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Inngangur

Med bréfi, dags. 20. desember 2010, éskadi fijarlaganefnd Alpingis eftir umsdgn InDefence
hépsins. Hér a eftir fer umsogn hépsins um frumvarpid en meginumfjéllunin snyr ad nyjum
Icesave samningum enda felst | frumvarpinu beidni um a8 i6ggjafarvaldid veiti fidrmalaradherra
heimild til ad stadfesta samningana. Eftir pvi sem InDefence hdpurinn kemst naest fela“icesave
samningarnir” i ndverandi mynd i raun i sér eftirfarandi samninga:

1. Utgreidslu-, endurgreifsiu- og skadleysissamning milli Tryggingarsjéds innsteedueigenda
og fjarfesta og islands og umbo&smanna breska fjarmalaradunevytisins.

2. Utgreifslu-, endurgreidsiu- og skadleysissamning milli Tryggingarsjéds innstaedueigenda

og fjarfesta og {slands og umbodsmanna hollenska riksins.

Jafnstédusamning (Pari Passu Agreement) milli sému adila oginr. 2.

4. Amended Settlement Agreement milli sému adila og i nr. 1 fra oktéber 2009, med
dordnum breytingum skv. Settlement Agreement Side Letter frd desember 2010,

5. Framsalssamning {Assignment Agreement) milli sému adila og i nr. 2.

w

Verdur { umsogn bessari visad til ofangreindra loggerninga eftir pvi sem réksemdafaersian kallar
a hveriju sinni.

1. Forsaga

1.1 Engin l6gmaet greidsluskylda

Fra upphafi icesave deilunnar hefur pad verid baedi stadfost og rokstudd skedun InDefence
hépsins ad engin logmeet greidsluskylda hvili ad baki peirri kréfu breskra og hollenskra
stjornvalda ad islenskir skattgrei@endur gangist { abyrgd fyrir paer skuldbindingar sem
einkafyrirtaekid Landsbanki islands hf. stofnadi til med ,lcesave” innlansreikningum. bessi
skodun er studd veigamiklum rékum baedi innlendra og erlendra 16gfraedinga sem farid hafa yfir
malid.

islendingar hafa ekki vidurkennt lagalega skyldu til a8 veita rikisdbyrgd & lagmarkstryggingu
vegna lcesave reikninga Landsbanka {slands. Hvergi kemur fram i umpraettri innstaedutilskipun
Evrépusambandsins 94/19/EB ad gert sé rad fyrir bvi ad rikisadbyrgd gildi um lagmarkstryggingar.
Petta hefur m.a. Michel Barnier fulltrdi i framkvaemdastjérn Evrépusambandsing ftrekad
stadifest. Pa er einnig ljost ad tilskipun ESB um innsteedutryggingar var aldrei =tlad ad gilda um
kerfishrun eins og vard 4 islandi { oktéber 2008. bennan skilning hafa m.a. innlendir og ertendir
I6gfaedingar stadfest, pingmenn a Evrépubinginu sem toku batt { ad semja tilskipunina hafa
tekid undir bennan skilning®, auk bess sem finna ma beinar fullyrdingar um petta i skyrslu
bankanefndar fyrir franska sedlabankann um innstaedutryggingakerfi ESB fra drinu 2000 en

1 M.a. Alain Lipietz, Silfur Egils 10 jandar 2010,
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skyrsla pessi var unnin af nefnd undir forsaeti Jean-Claude Trichet, niverandi sedlabankastjora
evropska sedabankans.

1.2 Brussel vigmidin og pdlitisk lausn

bratt fyrir petta, og undir miklum prystingi frd Bretlandi, Hollandi og &8rum rikjum
Evropusambandsins akvadu islensk stiérnvéld ad gefa politiska yfirlysingu um ad fsland myndi
taka & sig ad greifa Jagmarkstryggingu vegna lcesave reikninganna, 20.887 evrur & hvern
innsteedueiganda. bessi yfirlysing var gefin 14. névember 2008 3 fundi i Brussel, bar sem hin
svokalludu Brussel vidmid voru sampykkt og undirritud af 6llum adilum samkomulagsins, [slandi
Bretlandi, Hollandi og fulltrGum Evrépusambandsins. Brussel vidmidin eru grundvéllur
politiskrar lausnar lcesave madlsins og fela m.a. i sér ad fullt tillit skuli tekid til hinna
fordeemislausu adstzedna [slands og a8 tryggt sé ad fslendingar geti endurreist fijarmala og
efnahagskerfi sitt, Pa fela Brussel vidmidin pad i sér ad Evrépusambandid skuli vera adili ad
lausn malsins. Sambandid hefur hins vegar aldrei komid ad bordinu f 6llu samningsferlinu,

1.3 Arangur af barattu pjédarinnar - kostnadarmunur eldri og yngri samninga
Baratta islensku pjédarinnar gegn fyrri lcesave samningum hefur skilad otvireeGum &rangri. i
frumvarpi pvi sem fjarmélarddherra hefur lagt fram og er nu til umfjéllunar fyrir fjdrlaganefnd
kemur fram & bls. 12, ad midad vid paer forsendur sem reiknad er Gt fra { frumvarpinu sé munur
4 fyrri og sifari samningum um 162 milljardar kréna og ad deetladur kostnadur rikissjéds hafi
minnkad um 71%. Forsendur sem hér vir8ast lagdar til grundvallar eru midadar vid frumvarp
fiarmalaradherra eins og bad liggur fyrir ni. Med goédum rékum mé alykta ad kostnadur
rikissjéds sé mun minni og med réttu ma segja ad kostnadarmunur milli fyrri samnings og hins
sidari geti legi® einhvers stadar & bilinu 162-450 milljar8ar krona. Til samanburdar mé nefna ad
endanlegur byggingakostnadur Karahnjukavirkjunar i heild var um 118 milljardar krona. Vié
skulum hafa pad i huga ad islenska pjé&in hefur ni pegar purft ad bera talsverdan kostnad af
malinu 6llu, m.a. vegna beitingar Breta & hry8juverkaldgum gegn Islandi sem olli islenska rikinu,
islenskum heimilum, fyrirtaekjum og &8rum islenskum hagsmunum stérskada.

Af framangreindu er pad sldandi ad islensk stjornvoid reyndu eftir fremsta megni ad festa i sessi
mérg hundrud milljarda skuld & almenna skattborgara landsins. Atburdaras pessa mals kallar &
ba réttmaetu spurningu: “Af hverju voru pjédarhagsmunir ekki settir i forgrunn { pessari deilu?”

Arangurinn og dstaedur pess ad vid stdndum ni par sem vid stédndum er pjodinni ad pakka. f
fyrsta skipti i lydveldissbgunni fér fram pjodaratkvaedagreidsla. bar hafnadi islenska pjédin
vinnubrégdum framkvaemdavaldsins { lcesave mélinu med afgerandi heetti, Pad er fyrst og
fremst samstdé0u bjdédarinnar, pjodaratkveedagreidsiunni og protlausri vinnu grasrétarhopa ad
bakka ad adstadur skopudust til ad né hagstaedari nidurstddu | malinu en adur pekktist.
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1.4 Vinnubrogd stjornvalda storlega amzelisverd

An bess adl | umsdgn bessari eigi ad dvelja of lengi vid fortidina telur InDefence hépurinn mjég
mikilvaegt & pessum timapunkti i malinu ad haldid sé til haga nokkrum mikilvaegum atridum. Lee
Buchheit, adalsamningamadur {slands hefur sagt opinberlega a8 mjog erfitt hafi verid ad semja
vid Breta og Hollendinga upp 4 nytt vegna pess ad samninganefndir peirra mattu einfaldlega |
vidraedurnar med gébmlu lcesave samningana og stédu svo fast & hverju einasta atridi peirra.
Hvert smaatridi gébmlu samninganna purfti ad semja nidur sérstakiega med mikilli fyrirhdfn. A8
mati InDefence hépsins er megin dstaeda beirra galla sem enn eru a Icesave 3 samningnum,
megin astaeda bess ad ekki liggur fyrir annars konar og betri lausn & bessu erfida mali og megin
dsteeda pess ad lausn Icesave malsins hefur tafist | tvé ar sd ad sa farvegur sem malinu var
markadur med undirritun lcesave 1, brétt fyrir skyr lagaleg rok og sterkan malsstad [slendinga,
gerdi pad ad verkum ad émeaeldur timi og vinna hefur farid i ad leidrétta pau samningsmistdk ad
bvi marki sem mogulegt hefur verid. Stjérnvold, rikisstjérnir istands fré oktéber 2008, hafa
itrekad gert sig sek um allt fra galeysi til vanraskslu i hagsmunagaesiu islensku pjédarinnar |
bessu mali. Verda hér stuttiega rakin nokkur atridi til studnings pessu mati InDefence-hépsins.

1.4.1 Megin dsteeda tafa a Icesave malinu
Stadan sem [sland er i na { lcesave mélinu er til komin vegna pess ad illa var unnid i
malinu fra upphafi. Gallar lcesave 3 samningsins sem n( er 4 bordinu eru bar vegna pess
ad illa var haldid 4 hagsmunum slands fra upphafi.

1.4.2 Greiningarvinnu dbdétavant

Greiningarvinnu Sedlabankans varandi greidslugetu (slands hefur verid mijog
dbotavant. M.a. 13 engin greidsludaetiun til 15 ra fyrir pegar samninganefnd [slands og
fidrmalaradherra undirritudu lcesave 1 { junf 2009, InDefence hdpurinn kalladi eftir slikri
greidsludeetiun 10 dégum eftir ad samningurinn var gerdur, en hin hefur aldrei verid
birt. Greiningar Se8labankans sem birtar hafa verid i pessu samhengi hafa ad pvi er
virdist mun fremur tekid mid af og verid latnar falia ad samningum um lcesave eftir 4
frekar en & hinn veginn. Hagfredistofnun Haskéla fslands gerdi m.a. alvarlegar
athugasemdir vid forsendur greiningar Sedlabankans vegna Icesave samninganna, Vid
arstok 2009 kom svo berlega { 1jos a0 spain var ekki i takti vid raunveruleikann enda
komu pa fram hagtdlur sem voru talsvert adrar en forsendur spar Sedlabankans byggdu
a.

1.4.3 Ekki synt fram a 16gbundna greidsluskyldu i upphafi
islensk stjérnvéld l6gdu af stad { samningagerd um kr&fu Breta og Hollendinga an pess
ad fyrst vaeri skyrt synt fram a l6gbundna greidsluskyldu ad baki kréfunni. Hér skal bent
& ad naegur timi var til stefnu par sem frestur TIF til ad greida dt til innsteedueigenda
rann ekki Gt fyrr en [ oktober 2009, sbr. heimildardkveedi laga nr. 98/1999 um
innsteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta.

1.4.4 Lagarok {slands hafa ekki verid sett fram
Hvergi { bessari deilu hafa lagarék islands i Icesave malinu verid I6gd fram fyrir démi eda
verid birt af Islenskum stjérnvéldum a heildstaedan hatt. betta pykir InDefence hépnum
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éskiljanlegt. Baratta smapjodar gegn storbj6dum hiytur ad byggjast fyrst og fremst a
lagalegum rokum.

1.4.5 Of mikill flytir og fljotfaerni hefur einkennt allt Icesave mélid

Oll saga Icesasve malsins hefur einkennst af of miklum asa og flyti. Malid hefur verid
keyrt afram af stjornvdldum & hrada sem baedi hefur verid onaudsynlegur og beinlinis
skadlegur fyrir hagsmuni [slands. Albingi hefur ekki fengid naegilegan tima til ad fjalla um
malid, samningum hefur verid lokid i fiyti én bpess ad afleifingar peirra hafi verid
nagilega vel metnar og skautad hefur verid yfir mikilveega beetti samninganna i
kynningum ad bvi er virdist til ad flyta fyrir medferd madlsins & Alpingi. Eru ba Staldar
hétanir og bvinganir gagnvart einstdkum Alpingismdnnum og raGherrum i nafni
samstddu og flytimedferdar.

1.4.6 Aldrei latid reyna 3 logmeaeti adigerda breska rikisins fyrir domstéium

tnDefence hdpurinn beitti sér sérstaklega fyrir pvi, i samvinnu vid Alpingi, ad 14ti0 veeri
reyna & réttmaeti beitingar breska rikisins 4 hrySjuverkalogum gegn islenskum
hagsmunum, Frestur til ad h&fa mal vegna pessarar stjérnvaldsadgerdar breska rikisins
rann Ut ényttur { jandar 2009 par sem fslensk stjornvdld tatkudu erlend logfraedialit &
bann hatt ad ovist vaeri hvort stikt mal ynnist. bessi 16gfraedidlit hafa aldrei verid birt,
sem er sérstaklega athyglivert f ljosi pess ad beinar heimildir InDefence hdpsins innan
vidkomandi légfreeSistofu benda Otvirsett til pess ad i alitinu hef8i verid komist ad
dndverdri nidurstddu. InDefence hépurinn telur pad sérstaklega dmaelisvert ad ekki hafi
verid 13tid reyna & légmeeti hrydjuverkalaganna 6had mati stjdrnvalda a veentri
nidurstodu. Slikt domsmal hefdi baedi vakid athygli alpjodasamfélagsins & malstad
islands og fordaemalausum adgerdum Breta gegn 6dru adildarriki NATO, Med dkvordun
sinni brugdust stjornvold peirri grunnskyldu ad verja lagalega hagsmuni {slands & allan
bann mata sem mogulegur var.

1.4.7 Kynningu & mélstad istands var kastad fyrir réda

islensk stjornvéid hafa & bessu svidi synt af sér dhugaleysi og vanreeksiu alit fra
bankahruni. Engri adger8adaetlun { kynningarmalum hefur verid fylgt, tillsgum ad slikri
daetlun fra sérfraedingum & svidi almannatengsla hefur itrekad verid hafnad efa ekki
svarad af stjornvdldum, su litla framsetning & gdgnum og malsasteedum sem pd hefur
komid fra stjornvoldum hefur verid sundurlaus og vanmatta, engin heildraen yfirstjorn
hefur verid & kynningu & malstad fislands i Icesave malinu, bladamannafundir
rikisstiérnarinnar hafa @ ti6um verid vanhugsadir og upplysingar sem bar hafa verid
gefnar jafnvel til pess falinar ad skada islenska hagsmuni. Svona maetti pvi midur lengi
telja afram. f stuttu mali hefur kynning stjérnvalda 4 malstad islands pessi tvé ar sem
liin eru verid { algerum molum,

1.4.8 Upplysingaleynd og hagraeding sannleikans
Pann 3. juni 2009 fullyrti fjdlmalara8herra { raafu & Alpingi ad samningavidraedur um
Icesave vaeru enn skammt & veg komnar, adeins vaeru | gangi “6formlegar preifingar”
milli adila. Tveim ddégum sidar eda pann 5. jini var skrifad undir fyrsta Icesave
samninginn. | kjdifarid var samningunum sjatfum leynt fyrir pingi og pj6d 4 sama tima og
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l6g sem heimiludu dbyrgdatoku rikissjéds voru 16gd fram & pinginu. Samningarnir sjalfir
voru ekki birtir fyrr en beim hafdi verid lekid til InDefence hdpsins og figimidla. Jafnvel
na, i pridju lotu pessa mals, fylgir hluti samninganna ekki pyddur med frumvarpinu b.e.
Pari Passu Agreement, Assighment Agreement, Settlement Agreement og Settlement
Agreement Side Letter.

1.4.9 Icesave 1 sampykktur 6sédur af rikisstjorn
bad er faheyrt { lydraedisrikjum ad lanaskuldbindingar med rikisabyrgd sem nema halfri
pjédarframleidslu séu sampykktar af rikisstjorn an pess a8 vidkomandi rikisstjorn hafi
séd ldnasamningana eda fengid teekifeeri til ad meta efni peirra og afleifiingar. betta
gerdi rikisstjorn islands samt sem &dur i byrjun jinf 2009. | kjslfari§ =tiadist rikisstiérn
{slands til pess ad Alpingismenn gerdu slikt hid sama.

1.5 Ohadrar og itarlegrar rannséknar er porf

Med hlidsjon af framangreindri umfjéliun spyr inDefence hdépurinn hvort enginn beri dbyrgd &
peim vinnubrdgdum sem vidhdfd hafa verid | Icesave malinu? Er pvi virkilega svo fyrir komid ad
stjérnvdld | lydreedisriki getl leynt upplysingum, sett fram télur med afar frjdlslegum haetti sem
standast ekki skodun, sampykkt gifurbyr8ar 4 skattborgara ésédar, vanraekt ad kynna og reka
maistad lands og pjodar erlendis, stungid mikilveegum lagarokum undir stdl og lagt fremur
aherslu a flyti en fagleg vinnubrégd i einu mikilvaegasta mali lydveldissdgunnar an pess ad
nokkur madur innan stjdrnkerfisins beri &4 bvi politiska eda faglega abyrgd? | skyrslu
Rannséknarnefndar Alpingis gekist enginn vid abyrgd og hver visadi & annan. Hi sama virdist
gilda um lcesave malid.

Af framangreindu er pad alyktun InDefence hopsins ad pad sé fuilt tilefni til a8 lta fara fram
6hada og itarlega rannsokn 2 tilurd lcesave madisins og vinaubrégdum stjérnvalda { mélinu. bad
er réttur [slendinga, sem taka 4 sig miklar 4byrgdir og bera dheettuna af verdmaeti beirra eigna
sem & méti koma ef umreedd frumvarp verdur a0 16gum, ad fa fulla vitneskju um pad sem er
sannleikanum samkvaemt f icesave malinu.

2. Jakvaedar breytingar fra eldri samningum

i drogum ad nyjum lcesave samningi hafa 4tt sér stad ymsar jakveedar breytingar fra peim
samningi sem meirihluti Alpingis stadfesti med 16gum nr. 1/2010, um breytingu a légum nr.
96/2009. Medal peirra jakvaedu breytinga sem InDefence hépurinn vill nefna sérstaklega eru:

2.1 Vextir mun laegri en i fyrri samningum

bad er vitaskuld mikilvaegasta breytingin a samningunum fra peim fyrri ad vextir 4 timabilinu 1.
oktéber 2009 til 30. jini 2016 verfa mun laegri, enda hafa samninganefndir Bretlands og
Hollands loksins synt bvi skilning a8 & bessari millirikjadeilu 3 enginn ad graeda. InDefence
hopurinn gerdi petta ad meginatridi i allri fjdimidlakynningu sinni & erlendri grundu og &
fundum med erlendum stjérnmélaménnum, diplémétum, fidriaganefnd hollenska pingsins og
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vid hver énnur tilefni sem gafust. Med peirri stadfestu sem pj6din syndi med bvi hafna fyrri
Icesave samningum i bjodaratkveedagreidsiu dvannst loks naudsynleg virfing til ad 4 maistad
[slendinga var hlustad ad bessu leyti. Er pad vel. [ bessu samhengi vill InDefence hépurinn hins
vegar benda 4 ad 9 manada vaxtahléi & timabilinu 1. jandar 2009 til 1. oktéber 2009 er ekki
haegt ad lysa sem sérstokum avinningi Ur sjalfum samningavidraedunum ni. Stadreyndin er su
ad samkvaemt 9. gr. laga nr. 98/1999 um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fidrfesta,
var fslenskum stjérnvéldum heimilt ad fresta greidsiuskyldu tryggingasjods innstaedueigenda
eftir fall Landsbankans um allt ad niu ménudi bar sem naer allt fidrmélakerfi landsins hrundi i
oktdéber 2008. bessum lagaheimildum beittu islensk stjornvold og leidir af logunum ad
greidsiuskyidan stofnadist bar med ekki fyrr en 1. oktober 2009, Af pvi leifir ad engir vextir settu
undir neinum kringumstaefum ad falla @ [sland fyrir bann tima og allt tal um ,umsamid
vaxtahlé” fram ad peim tima er pvi a villigétum.

2.2 Hamark a endurgreidslur

Inn | nuverandi samninga hefur verid sett hamark & endurgreidslur islenska rikisins a
endurgreidsiutimabili samningsins. Med pvi ad tengja betta hamark vid samtals 5% af tekjum
rikissjods m.v. arid adur eda 1,3% af vergri landsframleidslu eftir pvi hvor talan er hzerri er
tryggdur &kvedinn  Oryggisventill gagnvart islenskum skattgreiendum og bpvi ad
endurgreidsiubyrdin reynist rikissjodi {slands ofvida.

2.3 Medferd agreiningsmala i edlilegri farveg

P er lcesave samningurinn ekki lengur skuldabréf med skilmalum eins og fyrri samningar
heldur eiga samningarnir ni meira skylt vid millirikjasamninga. Domsldgsaga samninganna er
ekki lengur i riki gangadila i mélinu heldur ver8ur unnt ad leggja Grlausn dgreinings fyrir
hiutlausan adila, bar sem fyrirliggjandi drog kveda & um ad leggja beri Urlausn agreningsmdla |
gerd Alpjodagerdardomstélsins i Haag. Med pessu 6dlast fullveidisréttur pjodarinnar fuila
vidurkenningu sem ekki var tilfellid { eldri samningi eins og InDefence hépurinn gagnryndi
hardlega arid 2009.

2.4 Vanefndadrraedi nokkud baett og fridhelgisréttindi stadfest

P& hafa vanefndaurraedi samningsins verid baett til hins betra eins og rakid er dgaetlega 4 bls 18
og 19 i frumvarpinu. Medal atrifa sem hér meetti nefna er ad [slenska rikid ma nd vanefna
greidslur vegna annarra samninga ad fiarhad allt ad 50 milljénir punda i stad 10 milljona punda
adur svo gjaldfellingarheimild samninganna verdi virk. [ ndverandi samningum er frestur vegna
vanefnda 20 virkir dagar i stad 5 adur. Ekki er heimilt a8 gripa til vanefndatrraeda ef baett hefur
verid Ur vanefnd. ba eru akvaedi { samningunum um fridhelgisréttindi eins og tiltekid var i ldgum
96/2009 sem Alpingi sampykkti i agust 2009.

2.5 Vextir 8 endurgreidslutimabili betri en adur

Likt og i fyrri samningum munu CIRR vextir gilda & endurgreidslutimabili samninganna. i
ntverandi drogum virdist hinni faglegu samninganefnd hafa tekist ad fa féstu vaxtaalagi ofan a
CIRR vexti hnekkt en petta vaxtadlag skv. gdbmiu samningunum var 125 punktar ut
endurgreidstutimabilid sem gat reyndar varad 6timabundid med st6dugum framlengingum en
getur nGg a8 hamarki stadid til 2046.
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3. Fjarhagslegir ahzettubpaettir

pratt fyrir ad framangreind atridi séu til bdta | drégum ad nyjum lcesave samningum er bad mat
InDefence hopsins ad steersti galli nlverandi samninga liggi i peirri ahattu og
beim dhaettupattum sem felast i samningunum. Ahzettan hvilir nzer eingdngu 4 islenska rikinu
og ahaettubaettirnir er naer Sbreyttir fra eldri samningum. Til gléggvunar fer hér 3 eftir stutt
umfiéliun um helstu dhaettupeetti niverandi Icesave samninga. Ahztta og beer byrdar sem
fylgdu Icesave 1 voru itarlega raktar i umségn inDefence hdpsins til Fiarlaganefndar Alpingis,
dags. 10. juli 2009. Sérstaklega er vert ad hafa [ huga a8 pa dhaettu sem felst { nGverandi icesave
samningi ma rekja nanast alla beint til lcesave 1 samningsins frd 5. jani 2009, Hins vegar er
fiarhagsleg ahaetta vegna ndverandi samningsdraga minni sékum pess ad vextir eru laegri.

Hér & eftir verfur gerd grein fyrir gjaldmifladhaettu, dhaettu vegna eignasafns L og
timasetningu endurgreidsina. Einnig er dhaettan greind pannig ad betur sé haegt ad atta sig &
edli skuldbindingarinnar, | lok kaflans er a8 finna téflur en [ kaflanum sjalfum er farid yfir
grunndami og fraviksdeemi par sem gengi krénu veikist,

[ abiferBafraedi AlpjoSagjaldeyrissjédsins um &fallsgreiningu vegna sjalfbaerni skuldastddu
pj6darbusins midast fraviksdeemi um gengispréun kronunnar vid 30% veikingu nG begar. A
undanfornum tveimur drum hefur gengi krénunnar sveiflast umtalsvert. [ fyrsta lagi veiktist
kréonan um ca. 30%. ba tok vid styrkingarfasi par sem krénan styrktist um ca. 20%.
fraviksdaemum hér 2 eftir er midad vid 20% veikingu krénunnar sem er alls ekki 6raunhaeft med
hlidsjon af sogulegum sveiflum | gengi krénunnar og er téluvert minni en adferdafreedi
Alpjédagjaldeyrissjodsins gerir rad fyrir.

Lagt er til a0 Sedlabanka islands verdi falid ad athuga gerd skiptasamninga til ad verja dhaettu
vegna innbyrdis hreyfinga erlendra gjaldmidla.

3.1 Grunnforsendur
[ pvi augnamidii ad meta dheettu af peim samningsdrégum sem nu liggja fyrir hefur verid sett
upp reiknilikan. Grunnforsendur eru eftirfarandi:

» | atreikningum er studst vid gengi Sedlabanka fslands m.v. 30.9.2010 enda eru nyjustu
upplysingar um fjarhag Li byggdar & bessu gengi. Gert rad fyrir Gbreyttu gengi par til
skuldbindingin hefur verid gerd upp ad fullu. Frekar en ad spé fyrir um gengi krénunnar
gagnvart erlendum gjaldmidlum, med likénum sem byggja & fléknum forsendum, eru
gerd fraviksdaemi sem meta dhaettu af gengisbreytingum.

»  Studst er vid upplysingar skilanefndar Ui um fjarhag brotabusins, sér i lagi vardandi
timasetningu endurheimta. Nyjustu upplysingar eru fra 30.9.2010.

»  Gert er rad fyrir pvi ad heildarldnsfidrheedir standi dbreyttar midad vid samning p.e.
1.329 milijénir evra og 2.350 milljén sterlingspund enda tekur Alpingi afstédu til pess ad
abyrgjast pessar fjarhaebir.
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Veentar vaxtagreidsiur vegna skuldabréfs milli NBI og L{ eru taldar sérstaklega og bar
med gert r&d fyrir bvi ad peer fidrhaedir séu til vidbdétar metnum endurheimtum
skilanefndar LI,

TiF & 20 Ma kréna sem fara upp f skuldbindinguna strax.

Hlutfall endurgreidsina Gr protabdi Li sem rennur til {slands er rimlega 51% og er fast &
grundvelli jafnstddusamnings [Pari Passu] sem samningsadilar sdbmdu sérstaklega um.
Vid endurstillingu vaxta arid 2016 er gert rad fyrir sdbmu voxtum og i upphafi, ad
medaltali 3,20%. Midad vid vaxtaferla i dag ma deetla ad betta sé vanmat a
framtidarvaxtakostnadi.

Gert er rad fyrir bvi ad fyrsta greidsla Gr protabui Lf til kréfuhafa eigi sér stad 1. oktober
2011 og sidan greidi protabuid Gt allt reidufé til krofuhafa 4 priggja manada fresti fra
beim degi eftir pvi sem fidrhagur prétabusins leyfir. | greinargerd med frumvarpinu er
gert rad fyrir bvi ad utgreidsiur hefjist 1. juli 2011 en telja ma ad bad sé bjartsynt mat i
[j6si bess ad fyrir liggja mbrg domsmal sem varda rétthaed krafna. Pessi domsmal parf ad
utklja adur en kemur til Gtgreidsina,

Upphaadir eru ekki navirtar til a8 audvelda samanburd vid upplysingar i greinargerdinni
med frumvarpinu.

MiBad vid ofangreindar grunnforsendur er metin skuldbinding rikissjiéds 71 milljar8ur kréna.
Munurinn @ pessari upphaed og peirri upphad sem fram kemur i greinargerdinni med
frumvarpinu skyrist fyrst og fremst af bvi ad hér er gert rad fyrir 6breyttu gengi kronunnar en
ekki styrkingu hennar auk pess sem gert er rad fyrir ad heildarskuldbinding standi obreytt midad
vid samningsdrdgin.

Tafla 1 Skipting eignasafns L og heildarskuldbindinga TiF eftir gjaldmiflum

1SK usD EUR GBP annad Samtals

3.1.1 Fraviksdaemi til samraemis vid greinargerd med frumvarpinu

i greinargerd med frumvarpinu er gert rad fyrir ad heildarskuldbinding TIF verdi laegri en
hin getur haest ordid samkveemt samningsdrégunum, sem nemur um 70 milljén
sterlingspundum, vegna vaentinga um ad faerri kréfur verdi framseldar til TIF. Gangi bad
eftir verdur heildarskuldbinding TIF og rikissjéds 55 milljardar krona midad vid ad adrar
forsendur séu Sbreyttar fra grunndaemi. Fyrirliggjandi samningsdrég gera hins vegar rad
fyrir ad rikissjodur abyrgist heildarskuldbindinguna og pvi felst dheettan i
heildarskuldbindingunni.

3.2 Ahaettupaettir
Hér & eftir verdur farid yfir helstu dhaettupaetti. beir eru gjaldmidladhaetta, virdi eignasafins Li og
timasetning endurgreidsina Gr protabui LI.
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3.2.1 Gjaldmidladhaetta

Gjaldmidladheetta skapast vegna misraeemis { skiptingu eigna protabls LI og
skuldbindinga TIF eftir gjaldmidium auk pess sem krafa TIF & Li er skrad { kronum. Tafla 1
synir hlutfalislega skiptingu eigna protabus Ll annars vegar og TIF hins vegar eftir
gjaldmidium.

Hér verdur dhaettan flokkud i tvennt eftir uppruna, annars vegar dhaetta sem tengist
islenskum krénum og hins vegar dhzetta sem tengist innbyrdis hreyfingum erlendra
gialdmidia,

Ahaetta tengd islenskum kronum

Krafa TIF { protabu LI hefur verid fest i krénum midad vid gengi Sedlabankans 22. april
2009 i samreemi vid islensk 16g. Skuldbinding TIF og rikissjods er hins vegar i evrum og
sterlingspundum sbr. fyrirliggjandi samningsdrég vegna Icesave. Petta leifir til
gialdmidladhaettu vegna gengis islensku krénunnar. Hafa ber { huga ad pé eignir Li séu
ad mestu leyti erlendar er dhaettan eftir sem &dur til stadar. Ahaettan er sérstaklega
mikil ef krénan veikist umfram 17% frd gengi hennar 30. september 2010 (b.e. ef gengi
evru verdur 181 eda haerra} bar sem bdast ma vid ad TIF fai ba fullar endurheimtur {
kronum talid 4 kréfu sina { protabd LI en skuldbindingin gagnvart Bretum og
Hollendingum haskkar.
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Mynd 1: Skuldbinding rikissjéds og tvenns konar endurheimtuhlutfall sem foll af gengishlirun
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A mynd 1 er synt hvernig skuldbinding rikissj68s breytist vid pad ad gengi kronu hlibrist
nt pegar. b4 ma sja préun tveggja hlutfalla sem fall af gengishlidrun krénu. Annars vegar
er pad sk. lagalegt endurheimtuhlutfall en pad er hve hatt hlutfall af forgangskréfum L
vera greiddar Gt | krénum. Hins vegar er um ad raeda sk efnahagsiegt
endurheimtublutfall sem er hlutfall af skuldbindingu TIF sem faest greitt med
endurgreidslum Ur brotabti L. Veikist gengi krénu pannig ad lagalegt
endurheimtublutfall verdi 100% pydir pad ad skuldbinding haekkar og efnahagslegt
endurheimtuhlutfall, p.e. hve stér hluti af heildarskuldbindingunni vegna icesave faest
greiddur med eignum L, laekkar.

Til ad skyra petta nanar Ut er synt einfalt deemi.

Daemi

Krofuhafi atti 100 evra innstaedu { Icesave. beirri innstaedu er breytt i krofu m.v. gengi
22. april 2009 og kréfuhafinn a krofu { brotabuid upp 4 kr. 16,923, Nokkru sidar hefjast
endurgreidslur Gr protabtinu og hefur pa gengi evru gagnvart fslenskri kronu veikst um
20% fra ntverandi gildi og er 183,80, Kréfuhafi faer pa alla krofu sina greidda i kronum
tali en einungis um 92 evrur. Endurheimtuhlutfallid er pannig 100% i kronum {lagalegar
endurheimtur) talid en um 92% i evrum (efnahagslegar endurheimtur).

Upphaed i evrum Gengi evru Upphaed i krénum

Gengi kronunnar verdur ad haldast stddugt

Mynd 2 synir skuldbindingu rikissjo8s midad vid 20% einskiptishlidrun til veikingar a
gengi islensku krénunnar samanborid vid grunndaemi sem fall af pvi hvenaer hlidrun &
gengi 4 sér stad. Nanari upplysingar ma sja i t&flu 2. bessi greining er mjog naem fyrir pvi
hvenzer endurgreidslur hefjast. Baedi i grunndeeminu og bessu fraviksdeemi er gert rad
fyrir bvi ad endurgreidslur hefjist 1. oktéber 2011 og pvi laekkar heildarskuldbindingin og
bar med skuldbinding rikissjéds hradar eftir pann tima. bad hefur i fér med sér ad
gengisbreytingar hafa minni dhrif i krénum talid & skuldbindingu rikissjods eftir ad
endurgreidsiuferlid hefst. | pessu endurspeglast su stadreynd a8 allar endurheimtur fra
faili Li hafa safnast upp og ekki verid greiddar at. Um er ad reeda umtalsverda fjarhaed,
Hér er bvi samspil & milli gjaldmidlabreytinga og endurgreidsluferils. Um
endurgreidsluferlid og ahasttu tengda pvi er vikid i kafla 3.2.3.

Tafla 2 synir kostnad rikissjods sem fall af gengisbreytingum (jakvaed tala er veiking en neikveed styrking) og bvi
hvenzer gengill breytist
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Mynd 2: Skuldbinding rikissjdds m.v timasetningu gengisveikingar.

bad skiptir sképum ad gengi kronunnar verdi stodugt par til endurgreidslur hefjast Gr
brotabti LI og porri endurheimta hefur verid greiddur Gt til kréfuhafa. Sér i lagi leidir
betta hugann ad pvi hvort gjaldeyrishéft séu med samningi um lcesave fest § sessi naestu
arin.

Erlendir gjaldeyriskrossar

{ t&flu 1 hér ad framan sést hvernig djafnveegi er milli einstakra mynta hvad vardar
skuldbindingu TIF annars vegar og endurheimtur dr brotabdi L hins vegar. Steersta
dhaettan er tengd breytingum 3 gengi sterlingspunds. Mest er dhaettan & méti gengi
krénu, 49 milljardar vegna eigna brotabus Ll og 71 milljardur vegna skuldbindingar sbr.
grunndeemi, samtals 120 milljar8ar. P& &heettu er ekki unnt ad verja sékum
efnahagsastandsins 4 islandi. bvi naest er dhaetta gagnvart bandarikjadal, 109 milljardar
kréna og gagnvart 6drum erlendum myntum samtals 44 milljardar kréna. bad versta
sem gaeti gerst vaeri velking krénu gagnvart helstu gjaldmidlum samhiida styrkingu
sterlingspunds gagnvart bandarikjadal og evru.

Innbyrdis dahaettu milli erlendra gjaldmidla ma verja med styringu gjaldeyrisvaraforfans
eda med gerd skiptasamninga vid bridja adila. Fela zetti Sedlabankanum nanari Gtfzersiu
a bessu.
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3.2.2 Virdi eigna Li
A méti skuldbindingu rikissjéds og TIF vegna Icesave er eign, p.e. krafa { protabd
Landshankans. Mikiu mali skiptir hvers virdi krafan er. A bakvid kréfuna eru eignir Lf af
margvislegu tagi t.d. l[anasdfn, hlutabréf, skuldabréf. Ekki er vitad hvada eignir petta eru
nakvaemiega en vitad er um nokkrar stérar eignir.

NBi

Lf fjdrmagnar NBi med prennum haetti, [ fyrsta lagi med pvi a0 leggja NBI til hlutafé, i
&8ru lagi med skuldabréfi { bremur erlendum myntum og { pridja lagi med afleidutengdu
skuldabréfi {e. contingent claim). Skuidabréf NBI til Lf var stillt af m.v. 9. september 2008
bannig ad hofudstdllinn nemi sem samsvarar 260 Ma kréna m.v. gengi Sedlabanka
islands pann dag. Skiptist skuldabréfid eftir myntum pannig a8 bad er 50% i evrum, 30%
i bandarikjaddlum og 20% i sterlingspundum. Midad er vid sk. LIBOR vexti eftir myntum
Gt lanstimann sem er tiu ar. Fyrstu fimm arin skulu einungis greiddir vextir af
hofudstéinum og alag 4 grunnvexti er 175 punktar (1,75%). Neestu fimm arin eftir pad
skal hofudstéllinn greiddur til baka og dlag 4 grunnvexti er pa 290 punktar (2,90%)°.

Virdi bessara eigna er metid a nafnverdi i efnahagsreikningi Lf. Setning laga nr. 67/2010
hefur pad i fér med sér ad skuldabréf NBI til L hefur forgang umfram innstedur en
innstzedur njéta forgangs umfram almennar krofur a grundvelli ney8arlaganna. betta er
stadfest i umségn TIF til fijdriaganefndar dags. 20. maf 2010%. Med hiidsjén af légum nr.
67/2010 verdur ad teljast ljost ad L[ fai skuld NBI greidda ad fullu. Hlutaféd getur hins
vegar tapast a8 einhverju eda &llu leyti. Sér i lagi skal bent a ad enn liggur ekki fyrir
hvada ahrif gengistryggingardémur Haestaréttar hefur & NBI og bar med a virli
hjutafiarins.

Rikissjodur ber { raun alla fjarhagslega ahaettu af NBI, fyrir utan hlutafidreign L i NBI,
med hlidsjon af pvi lofordi sem gefid var ad rikissjo8ur myndi abyrgjast innstaedur og
m.t.t. laga nr. 67/2010 um vedsetningu eigna. Hins vegar er ekki ljost hvort hagsmunir
rikissjéds fari saman vid hagsmuni LI i malefnum NBI auk pess sem skuldabréf NBI
gagnvart Ll sem er f erlendum myntum leidir til bess a0 gjaldeyrir fer Gr landi i stad pess
ad sty8ja islenska hagkerfid.

Iceland Foods

Onnur stér eign Li er Iceland verslanakedjan | Bretiandi. pad skiptir mjog miklu mali a8
salan a hlutafénu | Iceland takist vel pannig ad hun eigi sér stad fyrr en sidar og ad
asaettanlegt verd faist greitt. Fréttir hafa borist af bvi ad Li hafi borist tilbod i hlutinn en
nanari upplysingar vantar, sér { lagi hvernig greidslur fari fram og hvenzer, og hvort ad
raunverulegt virdi hlutarins endurspeglist i bokfaerdu virdi.

254 uppgjér NBE m.v. 30.9.2010, skyringu 15
hitp:/fwww Jandsbanki is/Uploads/documents/ArsskyrslurQel ppaior/arshiutareikningur_samstaedu 30092010.pdf
® nttp://www.althingi.is/pdf/umsogn.ohpd?lthing=138&malnr=517&dbar=2499&nefnd=yv

15 af 30 (auk vidauka I-V)




3.2.3

Samantekt

Um helmingur allra eigna Ll rennur til TIF vegna greidslu Icesave skuldbindingarinnar.
Minnsta fravik frd verdmati hefur pvi bein &hrif & rikissj68. Ytri adsteedur s.s.
efnahagsadstadur erlendis hafa mikil ahrif en einnig hvernig NBI reidir af.

Verdmat 4 eignasafni Ll hefur verid framkvaemt af skilanefnd bankans eingbngu,
veentanlega i samvinnu vid utanadkomandi sérfreedinga ad einhverju leyti. Adrir hafa
engar upplysingar um eignir bankans umfram opinberar upplysingar fra skilanefndinni.
Pess vegna er ekki unnt ad leggja mat & virdl endurheimta sem og timasetningu peirra
en baedi atridi skipta miklu mali fyrir hugsanlega abyrgd rikissjéds vegna icesave. bessi
dhaetta er meiri en ella vegna jafnstddusamnings um skiptingu endurheimta.

Hradi innborgana & hofudstdl lcesave kréfunnar

Domsmal vegna réttindaradar krafna tefia innborganir

Arangur og forsendur Utreikninga samninganefndar rikisins sem fram koma i
frumvarpinu byggja mjog & pvi ad sem fyrst takist ad hefja grei@siur Gr protabdi L upp i
hofudstdl krofunnar. Margir peettir geta komid [ veg fyrir bad. NG begar eru { medferd
fyrir démstélum mérg démsmal bar sem reynir a réttindardd krafna vid slitamedferd L.
Ljiost mé vera ad slitastjérn greifir ekki at verdmeeti i protabdi adur en fyrir liggur
endanlega réttindard krafna, a.m.k. ekki i tilviki kréfu TIF 4 hendur Landsbankanum bar
sem um mjbg stora kréfu er ad reeda. Slitastjorn kann ad bera persénulega dbyrgd & pvi
ef greitt er Gt Ur brotabuinu adur en fyrir liggur hver réttindaréd krafna er. { frumvarpi
bvi sem liggur fyrir fjdrlaganefnd kemur fram ad daetlanir slitastjérnar geri rad fyrir a8
Gtgreidslur geti hafist um mitt 4r 2011. | frumvarpinu kemur hins vegar ekkert fram um
bad hvafa forsendur liggja ad baki pessu mati. Bent skal 4 ad fjoldi mala sem bidur
Grlausna, baedi hjd héradsdémi Reykjavikur og Heestarétti islands er ordinn mjog mikill
og fer enn vaxandi. bvi ver8ur ad teljast dliklegt ad 6llum agreiningsmalum (svokdludum
x-malum) um réttindaréd krafna verdi lokid um mitt ar 2011 fyrir badum ddmsstigum
svo ad innborganir 8 hofudstdl icesave krofunnar geti hafist.

Krofuhafar Ll munu lata reyna & eignaskiptingu skv. Icesave samningum

InDefence hépurinn telur afar liklegt ad verdi niverandi samningsdrég stadfest muni
krofuhafar 7 Li lata & pad reyna fyrir démstélum hvort Bretar og Hollendingar geti med
samningi fengid adgang ad 47% eigna protabus Ui til pess a8 greida fjarhaedir sem bessi
riki greiddu einhlida umfram 20.887 evru lagmarkid sem tilgreint er i innstaedutilskipun
ESB. [ stadfestingu 4 Icesave 3 samningunum felst ad rikin island, Bretland og Holland
semja sin 4 milli ad gildandi lagareglur gildi ekki um skiptingu 4 eighum protabds L.
Slikar malshdfdanir verda ad likindum einnig agreiningsmal {svokdilud x-mal). Allt ad
einu getur nidurstada pessara maéla haft ahrif & réttindar6d krafna i protabui Lf. Ljost er
ad pessi mal geta tafid innborganir & hofudstdl lcesave krdfunnar enn frekar.
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Ekki verdur greitt Gt fyrr en réttindardd krafna liggur fyrir

Sitastjorn mun ekki greida einstokum kréfuhdfum fyrr en réttindardd krafna liggur fyrir.
bessu hefur slitastjérn Iyst yfir opinberlega. [ pessu samhengi verur b6 ad nefna
sérstaklega ad vid medferd vidskiptanefndar & breytingaldgum nr. 75/2010 lagdi
meirihluti vidskiptanefndar til ad i g nr. 161/2002 um fijdrmélafyrirtaeki keemi inn
eftirfarandi dkvaedi:

Vid 6. mgr. 102. gr. laganna baetast tveir nyir malslidir, svohljédandi: NG neytir slitastjorn
heimildar samkvaemt framansogdu til ad greifa krofur ad hiuta eda fully en ekki hefur
verid til lykta leiddur agreiningur um vidurkenningu krofu, sem peim geeti stadid
jafnfeetis § réttindarod, og skal bé slitastjorn leggja 4 sérstakan geymslureikning fjarhad
sem svarar til greidslu & peirri krofu eda upp i hana eins og su greidsla geeti haest ordid
samkvaemt krofugerd hiutadeigandi krbfuhafa. begar endanleg nidurstada hefur fengist
um agreininginn skal innstzeda geymslureikningsins dsamt &follnum voxtum greidd
kréfuhafanum ad pvi leyti sem krafa hans hefur verid vidurkennd, en fé sem eftir kann
ad standa & reikningnum skal renna aftur tll flarmé&lafyrirtaekisins.

Hér er 4 ferdinni heimild til handa slitastjérnum til a8 geymslugreida umdeildar kréfur |
bvi skyni ad flyta fyrir greidslu annarra krafna i prota fjdrmalafyrirtaekis. Efast ma um ad
heimildinni verdi mikid beitt enda gerir petta slitastjornir ekki skadlausar gagnvart
kréfuhdfum sem sidar fa stadfest betri rétt. Hins vegar liggur fyrir ad hér er komin
heimild { 16g sem getur nyst til a8 flyta endurgreidslu, fallist slitastjorn 4 slikt.

Hradi innborgana & hofudstdl lykilatridi vardandi aheettu skattgreidenda

Af bessu daemi, sem midast alfarid vi§ forsendur frumvarpsins, sést glogglega ad hradi
og upphaf & innborgunum & Icesave krofuna er lykilforsenda i alyktunum um hvad falli
mikid & skattagreidendur i mali bessu m.v. ndverandi samningsdrdg. Pegar liti0 er til
fidlda og edlis malaferia sem tafid geta innborganir & hfudstdl telur InDefence hépurinn
forsendur samninganefndarinnar um upphaf og hrada innborgana heldur bjartsynar.

bar sem skuldbinding rikissj6ds ber vexti skiptir mestu mali ad greidslur fra Li hefjist sem
fyrst og taki sem skemmstan tima. Pannig ver8a vaxtagreidslur lagmarkadar. Vegna
gialdmidlagdhaettu (sbr. grein 3.2.1} skiptir miklu mali ad endurgreidslur hefjist sem fyrst
og taki sem stystan tima. R68 krafna verdur ad liggja fyrir i megindrattum adur en
greidslur til kréfuhafa hefjast. Deilur um r68 krafna geta pannig tafid dtgreidslur. bessi
ahaetta leidir til aukins vaxtakostnadar,

Mynd 3 synir skuldbindingu rikissjods (lo8réttur 4s) annars vegar i grunndaemi par sem
atgreidslur tefjast (laréttur ds) og hins vegar fraviksdeemi bar sem gengi kronunnar
veikist um 20% eftir eitt 4r. Brotalinan synir hvenzer gengi kronunnar hlidrast.

Hér sést vel mikilvaegi pess ad kronan haldist stodug par til Gtgreidslur dr protabui Lf
hefjast auk pess ad utgreidsiur hefjist sem fyrst til ad lagmarka dhasttu,
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I téflu 3 | hér ad nedan md sja nanar hvernig skuldbinding breytist med breytingum &
gengi krénu og pvi hvenaer Gtgreidslur hefjast.

Tafla 3: Kostnadur rikissj6ds i milljordum krdna sem fall af gengisbreytingum og hvenzer ttgreidsiur fra Ui hefjast

201110 201201 201207 201301 201307 201401 201407 201501 201507

30% 233 235 240 246 252 259

Sér i lagi synir tafta 3 kostnad rikissj6ds vegna tafa a pvi hvenaer Utgreidislur hefjast.
Midad vid grunndaemi pd verdur kostnadur rikissjéds 92 milljardar ef dtgreidsiur hefjast |
jantar 2014 i stad oktdber 2010. betta er aukakostnadur upp a 21 milljard kréna.
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4. Athugasemdir vegna greinargerdar med frumvarpi

4.1 Gengissveiflur

A mynd 4 ma sja gengi evru moti kronu. Miklar sveiflur hafa ordid a gengi krénunnar & pessu
tveggja dra timabili sem myndin synir, pratt fyrir héft og gjaldeyrisinngrip Sedlabanka fslands.
bess vegna bykir 6raunhaeft ad bdast vid 3% arlegri breytingu & gengi krénunnar a ari.

180,0

e (3@ NEH @VIU MOt krénu

Mynd 4: Gengissveiflur evru & méti kednu frd 2, jandar 2009 6l 2, jantar 2011

Pa ma benda & gengi erlendra gjaldmidla, s.s. evru méti bandarikjadal arié 2010 og telja maetti
upp fleiri daemi. Spar um bréun gjaldmidla til midlungslangs tima standast sjaldnast og pvi er rik
astaeda til pess ad greina gjaldmidladheettu | baula.

4.2 Starfshépur fjarlaganefndar til ad meta ahrif af domsmali EFTA

doémsstolsins.
Samkvaamt upplysingum InDefence-hdpsins mun starfshdpur logfreedinganna Stefans Mas
Stefanssonar, lagaprofessors, Doru Gudmundsdottur, sérfraedings | Evrépurétti, Benedikts
Bogasonar, héradsdémara og Stefans Geirs Périssonar, haestaréttarlogmanns, skila aliti til
fidrlaganefndar, nokkurs konar dhaettumati vegna mogulegs démsmals ESA & hendur islandi
vegna hinnar meintu rdngu innleidingar tilskipunar Evropusambandsins nr. 94/14/EB um
innstaedutryggingar.

A8 mati InDefence-hépsins er hér um lykilvinnu ad raeda vid mat 4 lcesave 3 samningum og pvi
hvernig malid verdi meShondlad | framhaldinu af Alpingi Islendinga. Ljést er ad 3lit betta og
vinna starfshépsins verdur ad taka til ymissa dlitaefna. Me0al pess sem afar aeskilegt er ad
starfshépurinn skoGi sérstaklega ad mati inDefence hépsins er:

1. Mun domstriausn EFTA démstélsins fela i sér adfararhaefan dém fyrir kréfum breska
og hollenska rikisins ?
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2. Getur ESA lagt fram domkréfu fyrir EFTA domstéinum sem tekur til annarra patta en
fram koma i aminningabréfi pvi sem ESA sendi islenskum stjérnvéidum f mal 2010 og
islensk stjornvdld hafa enn ekki svarad pratt fyrir ad svarfrestur sé Gtrunninn?

3. Getur démur EFTA domstdlsins tekid til umfjdllunar svokéllud mismunarrok 3
grundvelli ney8arlaganna og byggt dém sinn & pvi prétt fyrir ad krofugerd ESA til
domstdlsins sé adeins um grundvallarspurningar tengdar innstaedutilskipuninni svo
sem rikisdbyrgfar?

4. Geta islensk stjérnvéld gert gagnkréfur fyrir EFTA démstdinum i stiku mali ?

Geta islensk stjornvold gert krofur og fengid dém i sama mali sem sker Ur um bad

med bindandi haetti hvort ,Ragnar Hall”- fyrirvarinn eigi ad gilda eda ekki ?

6. Tapist slikt domsmal fyrir EFTA démstdinum, getur bd EFTA démstélinn deemt fsland
til greia eftir 6drum skilmalum en felast { Icesave ll samningum, sérstaklega begar
litid er til greinar 5.3. i afalsamningunum “Full and final Settlement” ?

v

I ljosi bess ad alit betta liggur ekki fyrir vid gerd umsagnar bessarar gerir InDefence hdpurinn
sérstakan fyrirvara um alit starfshdpsins og askilur sér rétt til ad koma til fiarlaganefndar aliti
sinu a aliti starfshopsins, telji hépurinn asteedu til.

4.3 Ahrif démstélaleidar

| greinargerd med fyrirliggjandi frumvarpi er engar upplysingar ad finna um ahrif pess ad
[slendingar 14ti reyna & greidsluskyldu sina { démsmali. A3 mati InDefence getur nidurstada
démsmadla verid eftirfarandi:

a) [sland vinnur 6l démsmal og parf ekki ad borga neitt

b) island tapar démsmali um rikisdbyrgd 4 €20.887 og verdur ad taka abyrgd & beirri
upphaed fyrir sérhvern innlansreikning.

c) island tapar démsmali um mismunun innldnseigenda med stofnun nyju bankanna og
verdur ad taka abyrgd a Hilum Icesave innlanum.

[ heild eru bvi moguleikarnir um lyktir lcesave malsins eftirfarandi ad mati InDefence:

Mdguleikar
| Démsmal

[ ljési skorts & upplysingum um forsendur og mégulegar nidurstddur slikra démsmala hefur
InDefence hdpurinn tekid saman eigin forsendur sem gatu mogulega ordid nidurstddur slikra
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démsmala og gert Gtreikninga um fjarhagsleg ahrif mismunandi démsnidurstadna. Forsendur
bessar eru fyrst og fremst byggdar a rokfcraedilegum grunni en ekki lagalegum og eru settar
fram sem mogulegarsvidsmyndir f umraeduna.

Nidurst6dur bessarar vinnu er ad finna i Vidauka lil.

5. Innstaedutryggingakerfid

inDefence hapurinn hefur lagt i talsvera rannsékn & peim 27 innstaedutryggingasjédum sem
starfa innan Evrépusambandsins, { peirri vinnu héfum vid vidad ad okkur skyrslum og m.a. farid
yfir rannsékn framkvaemdastjérnar Evrépusambandsins & Ollum innstadutryggingasjodum
sambandsins sem framkvaemd var 4rid 2008. Vid hofum jafnframt kynnt okkur medhdndiun
nokkurra sj68a a krofum sem ad sjo8unum hefur verid beint. Vinna pessi hefur m.a. midad ad
bvi ad rannsaka hvort og bd ad hvada marki uppsetning/innleifing annarra
innstaedutryggingasjoda hefur verid frabrugdin uppsetningu islenska tryggingasjodsins (TIF).

5.1 islenski innstaedutryggingasjédurinn (TIF) & engan hatt frabrugdinn 68rum
sjédum i Evrépu.

Samanburdur a innstaedutryggingakerfum EU-27 rikjanna stadfestir ad islenski sjé8urinn var a
engan hatt frabrugdinn 68rum innstaedutryggingasiédum { Evrdpu. f pessu endurspeglast
ftrekud afstada InDefence hépsins til lcesavemalsing, p.e. ad hagsmunir pessa mals og
agreiningur snyst { raun ekki um bad hvort islenska rikid og par med skattgreidendur bess beri
greidstuskyldu og bar med dbyrgd 8 peim skuldbindingum sem einkabanki stofnadi med Icesave
innkansreikningum [ Bretlandi og Hollandi. Eins og lesa ma af tilskipun Evrépupingsins og radsins
nr. 94/19/EB um innsteeduryggingakerfi og stadfest hefur verid i opinberum freedigreinum
filda erlendra og innlendra fraedimanna fra pvi ad lcesave deilan héfst og fram til pessa dags,
er engin lagaskylda 4 islenska rikinu til ad leggja dbyrgd og greidsluskyldu & begna bess rikis
vegna skuldbindinga Landsbankans i Bretlandi og Hollandi,

Fyrir liggur ad innleiding slands & fyrrnefndri innstaedutilskipun Evrépusambandisns var a
{slandi framkveemd med nakveemlega sama haetti og annars stadar. Engar athugasemdir barust
frdé ESA vid innleifingu tilskipunarinnar sem lutu & nokkurn hatt ad rikisabyrgd eda pvi sem
nefnt er ,obligation of result” i dminningabréfi ESA til islenskra stjérnvalda. Aminningabréfi
sem ritad er tiu arum eftir ad innleiing tilskipunarinnar hefur stadid [ (slenskum rétti an
nokkurra athugasemda, Hinir raunverulegu hagsmunir pessa mals felast miklu frekar i peirri
krofu gangadilanna Bretlands og Hollands a8 viBhaldid sé hinu ,falska Oryggi“ sem
innstaedutryggingakerfi Evrépusambandslandanna fela | sér. Af pessum 4steedum sé fyrst og
fremst mikilvaegt ad [sland fai ekki fyrir domi vidurkenningu fyrir lagarékum sinum i mélinu
heldur syni med beinum samningi ad pad muni dbyrgjast ad skattgreidendur beri dbyrgd pegar
fiarmalafyrirteeki f eigu einkaadila verdur gjaldprota an bess ad & grundvallarspurningar verdi
14ti8 reyna fyrir domi. Slik fordaemi megi ekki skapa.
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i vidauka | med pessari umsdgn er ad finna yfirlitsumfidliun InDefence hopsins um ofangreindar
athuganir a innsteedutryggingakerfi Evropusambandsins og jafnframt umfjéllun um framkveemd
og adgerdir einstakra rikja i beirri bankakreppu sem nd rikir og ekki sér fyrir endann a.

6. Umraeda um jafnstédurétt samningsadila (Pari Passu)

6.1 Pari Passu samningar i andst6du vid gildandi 16g og Evrdputilskipun

Til hlidar vid fyrirliggjandi drég ad Icesave samningum er radgert ad gera svokallada
jafnstddusamninga (Pari Passu Agreement) milli adila lcesavesamninga. Er um ad raeda svipada
hlidarsamninga og islensk stjornvéld kusu ad halda leyndum vif bingi og bj6d langt | naerfellt tvo
manudi eftir ad fyrstu lcesave samningar voru kynntir { byrjun jun{ 2009,

Hér er um sjélfsteeda samninga ad reeda milli sému adila og eru adilar skv. adalsamningunum
tveimur. Megininntak bpessra hliGasamninga felur { sér skiptingu milli samningsadila 3
verdmaetum peirra eigna sem beir eiga krofu til og koma munu fram vid slitamedferd
Landshanka {slands. Med peim er atiunin ad skipta eignum protabts LI 4 milli samningsadila
bannig ad af hverri kréfu sem greitt er af fai islenski TIF um 51% af krofunni og breski og
hollenski TIF skipti med sér pro rata um 48% af hverri kréfu sem fast greidd.
Jafnstdédusamningarnir fela i sér ad adilar semja sig fra gildandi 16gum. Hér koma til skodunar
eftirfarandi lagaakvaedi.

Akveedi 3. mgr. 10. gr. laga nr. 98/1999 um innsteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fiarfesta
er svohijédandi:

Komi til greidsiu Ur sjodnum yfirtekur hann krofu kréfuhafa & hendur hlutadeigandi
adildarfyrirtaeki eda protabui. [Krafa sjodsins nytur rétthad0ar | samraemi vid 1. mgr. 112.
gr. laga um gjaldbrotaskipti o.fl. vid gjaldprotaskipti, en ella er hin a8fararheef an
undangengins doms efa sattar.]

Akveesi 11 gr. tilskipunar nr. 94/19/EB um innstaedutryggingar hljédar eftirfarandi:

Vid greidstur samkveemt tryggingakerfinu hefur tryggingakerfid rétt til ad ganga inn |
kréfuréttindi innstaedueiganda vid skiptame&ferd sem svarar til fijarhadarinnar sem
greidd er, an bess ad petta hafi ad 6dru leyti dhrif 4 bau réttindi sem kerfid kann ad hafa
samkvaamt landsldgum.

Akveedi 115. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti er eftirfarandi:

Vid framsal eda énnur adilaskipti ad kréfu fylgia réttindi 4 hendur protabdi skv. 109.—
114.gr.

[ING greifir samskuldari brotabds kréfu, og fer pd um framkrdfu hans & hendur
protabdinu med sama haetti og kréfuna sem var greidd, en pd ryrir pad ekki sjalfstaed
tryggingarréttindi sem samskuldarinn kann ad eiga.
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{ dkveedi 11. gr. innsteedutilskipunarinnar felst skyr réttur til ad ganga inn i krofuréttindi
innstaedueiganda begar greitt er og um svokalladan subrogation-rétt (forgangsrétt) ad reeda en
ekki pari passu — rétt (jafnstédurétt) ad raeda. Akvaedi 3. mgr. 10, gr. laga nr. 98/1998 felur i sér
innleifingu & akveedi tilskipunarinnar inn i islenskan landsrétt og hin stadfestir pau
kréfuréttindi sem felast § 11. gr. innstaedutilskipunarinnar. Til ad loka bessu endanlega er kvedid
skyrt & i almennum égum um islensk gjaldprotaskipti ad adili (TIF} sem eignast kr6fu med
greidslu eignast hana alla en ekki hluta hennar.

Med hlidsjon af ofangreindum lagadkvaedum er éskilianlegt ad gagnafilar okkar |
samningsferlinu braast enn vid ad vidurkenna ekki pessi 1dgbundnu réttindi. Med Pari Passu
samningunum eru malsadilar pvi ad semja sig fra gildandi islenskum {ogum auk gildandi reglna {
Evréputilskipuninni sem alit malid byggir & bad gengur pvert & islenska hagsmuni, feerir
moguleika rikissjods til ad lagmarka greidslur med eighum brotabus Lf tit verri vegar og eykur
ahaettu skattgreienda verulega.

A undanférnum tveimur arum hafa ymsir virtir freSimenn og légmenn bent d ad si skipting
sem Pari Passu samningarnir fela f sér sé beinlinis i andst&du vid islenskan gjaldprotarétt, 16gin
um islenska innstaedutryggingasjédinn og dkveedi 11. gr. tilskipunar um innsteedutryggingakerfi
nr. 94/19/EB, Medal greina sem rétt er benda & i pessu samhengi ma nefna:

1. Grein Ragnars Hall og Hardar Felix Har8arsonar, haastaréttaribgmanna, Morgunbladid
22.J0li 2009, bls, 17.

2. Grein Eiriks Témassonar, lagaprofessors, morgunbladid 22. juli 2009, bis. 19.

3. Viftal vid Ragnar Hall, haestarréttarldgmann og Eirik Todmasson, lagapréfessor,
morgunbladid 20. juli 2009, bis. 11.

4. Grein Ragnars Hall, hasstarréttariégmanns ,Réttarreglur hér og erlendis- alitamal sem
tengjast Icesavesamningnum, Morgunbladinu, jali 2009,

5. Grein Eiriks Tomassonar, lagaprofessors, fréttabladid 22, jali 2009.

6. Grein Stefans M. Stefdnssonar, lagaprofessors og  Lérusar  Blondals,
haestaréttaridgmanns, morgunabladid, 6.7.2009.

7. Grein Stefins M. Stefanssonar, lagapréfessors og  Larusar  Blondals,
haestaréttariégmanns, ,lcesave-samningarnir”, Morgunabladid, juli 2009.

Fylgia ofangreindar greinar med umsoégn pessari sem Vidauki V.

6.2 Fjarhagsleg ahrif jafnst6duakvaedis (Pari Passu) i samanburdi vid ,Ragnar

Hall akveedid”
Eins og komid hefur fram felst dheettan { pvi ad hversu miklu leiti eignir L[ duga fyrir greidslum
TiF, og hvenar greidslur ur L berast til TIF.

Almennt lagmarka innstaedutryggingarsjodir pessar dhaettur med bvi ad tryggja sér svokallad
»Ragnar Hall dkvaedi”. Hér verdur gerd grein fyrir pvi hvernig pad flytir fyrir pvi ad Bretum og
Hollendingum verdi greitt ad fullu [ samraemi vid Evréputilskipunina og hvernig dhaetta vegna
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gengis krénunar minnkar umtalsvert midad vid pa miklu gjaldeyrisdhaetty sem felst |
samningsdrégunum,

6.2.1 Eftirstodvar hofudstols
Midad vid ofangreint myndi ,Ragnar Hall akvaedid” tryggja ad fyrst yrdi greidd til TIF sa
upphaed sem TIF tryggdi 40ur en greitt veeri til peirra adila sem tryggdu umfram TIF, b6
vaeri einnig greitt til peirra forgangskréfuhafa sem ekki nutu trygginga (heildséluinnian).
bannig myndi hofudstéll skuldar TIF greidast mun hradar nifur en ef kaemi til
jafnstdduskiptingar (Pari Passu). bessu er lyst myndraent 4 mynd 4;

Eftirstédvar hofudstols m.v. grunndaemi og
aukinn forgang krafna TIF
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Mynd 5: Eftirstidvar hofudistéls icesave m.v. aukinn forgang krafna {,Ragnar Hall“) annars vegar og
jafnstédusamning {Pari Passu) hins vegar

Ef krofur TIF nytu aukins forgangs sbr. ,Ragnar Hall dkvaedid“ myndi skuldbinding
rikissjods nema 50 milljérdum. Pad er 21 milljardi leegra en m.v. jafnstédusamning
(grunndeemi).

6.2.2 Gengisdhaetta i ISK
Ad hafudstollinn laekkar hradar veldur pvi ad ekki adeins verdur vaxtakostnadur minni,
heldur dregur dr dhzettu vegna gengisbrounar kronunar vid ofangreindar forsendur.
bannig verdur dhaettan sem lyst er i kafla 3.2.1. hverfandi midad vid jafnstéduskiptingu
(Pari Passu). bessu er lyst myndreent & mynd 5. Einnig er bent § t&flu 4 sem synir
skuidbindingu rikissjéds | milliordum kréna midad vid breytingar & gengi krénunnar
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(neikvaed % breyting 4 gengi pydir styrkingu krénu en jakvaed % breyting taknar veikingu
hennar) fyrir dbreyttan samning annars vegar og ef krafa TIF nyti aukins forgangs.

Tafla 4 skuldbinding rikissjé8s midad vid jafnstéusamning og aukinn forgang sem fall af breytingum a gengi krénu
(neikveed % breyting merkir styrlingu krénu en jakveed % breyting taknar veilingu krénu},

Breyting a gengi krénu -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%. 50%

Skuidbinding m.v. aukinn forgang 29 39 50 61 107 155 204 257
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Skuldbinding rikissjods, milljardar kréna
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Breyting 4 gengi kronu, %

wsm Skutldbinding muv. jafnstd8usamning s Skuld binding m.v. aukinn forgang

Mynd 6: Munur 4 gengisahaattu § 15K m.v, Ragnar Hall annars vegar og Pari Passu hins vegar

6.2.3 Fjarhagsleg ahrif jafnstédusamnings (Pari Passu)

Einu upplysingarnar par sem haegt er ad sja einhverja skiptingu Icesave innidna midad
vid uppheed innldna koma fram | erindi nr. P137/681 til Alpingis fra 13. jali 2009 og
midast eftirfarandi umfjollun vid pad.

Til bess ad atta sig figrhagslegum ahrifum jafnstédusamningins er einfaldlega haegt ad
skoda fjolda beirra innldna sem voru yfir €22.630 og margfalda med mun & heimtum ef
fslensk l6g giltu. Heimtur annarra innldna breytast ekki.
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Midad vid vaentingar skilanefndar Landsbankans bydir betta ad vaentar helmtur lcesave
kréfunnar & innldn yfir €22.630 haekkar Ur 92,4% samkveemt jafnstédusamningnum upp {
100% ef islensk l6g gilda. Heimtur pessara innldna verda pvi 7,6 présentustigum betri
fyrir sérhvert innldn. Heimturnar aukast pvi um €1.600, eda 25.000kr, sérhvert innlan
yfir €22.630.

InDefence hépnum er ekki kunnugt um ad upplysingar um fjélda innidna umfram
€22.630 liggi fyrir opinberlega en ofangreint erindi gefur pé upplysingar um fisld innidna
urmfram €20.887. [ heild eru petta 113.349 innlan. [ heild munar pvi um 28ma.kr. midad
vifl 92,4% heimtur.

Munurinn fer hins vegar vaxtandi eftir pvi sem heimtur leekka eins og sja ma &
medfylgjiandi myndum (med fyrirvara um 6samramanleg gbgn):

s HOHNLUT § QRGBT REINEN
e Hizbimit e upp § forpangskedfue
tfall af heimtum tif Islands

£ 80% s - I
: e
& PO8G e y g
60% "
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Recovery of all priority claim in Landsbanki { all Icesave)

Eins sjd ma @ mynd 7 hér ad ofan pydir afndm jafnstédusamningsins umtalsvert minni
ahaettu fyrir heimtur upp i Icesave kréfurnar. Greena linan @ myndinni hér fyrir ofan
synir ad vid 40% heimtur fa lcesave krofurnar 80% af eignasafninu og pannig verda
heimturnar 60% jafnvel bd eignasafnid i heild sé einungis med 40% heimtum. Eftir pvi
sem heimtur eignasafnsins aukast minnkar hiutfall icesave kréfunnar { eignasafninu er
bo avallt haerri en heimtur eignasafnsins [ heild. Pannig verfa endurheimtur Icesave
kréfunnar t.d. 84% begar eignasafnid { heild naer 70% heimtum. betta er mesti akkurinn
af pvi a0 afnema jafnstodusamninginn.

Um forsendur peirra Gtreikninga sem kafli 6.2.3 byggir 4 er nanar fjallad i Vidauka Il

6.2.4 Ahrif jafnstédusamnings 4 dtistandandi dhaettu og vaxtagreidsiur

Eins og minnst er a i kaflanum um Gtistandandi dhaettu, liggur 4 haetta Icesave m.a. i
heildar heimtum eignasafns Landsbankans og hvenzer paer heimtur koma inn.
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Na hafa pegar komid fram § fjdImi&lum upplysingar um tilbod { iceland Foods sem ef af
verdur gefur skilanefnd Landsbankans 180ma.kr. i lausafé. Ef lceland Food yrdi selt a
naestu vikum myndi laust fé Landsbankans strax haekka dr 346ma kr. nG um dramotin f
526ma.kr. Petta er 43% af allri Icesave skuldinni eins og hiin stendur nt {dzetlad).
Utistandandi krafa er ba 57% eda sem nemur 361ma.kr. ef jafnsté8usamningurinn gildir.
Ef {slensk 16g gilda verdur Gtistandandi krafa 79ma.kr. leegri eda 284ma.kr. bessi
upphaed er st upphaed sem vextir @ lcesave kréfuna reiknast Gt fra.

bessu til vidbotar verdur ad telja skuld nyja Landsbankans vid bann gamla sem 6rugga.

Ef gert er rad fyrir bvi ad allar adrar krofur Landsbankans séu i einhverjum skilningi
ttstandandi dhaetta gefur samanburdur & kréfumedhodndlun samkvaemt
jafnstédusamning og islenskum ibgum eftirfarandi nidurstédu:

begar innheimt (med lceland) 43% 361 15 55% 284 9,1
begar tryggt (med LB skuld) 68% 204 82% 113
Utistandandi af hdfudstét f1okin 92% 49 97% 2

Af ofangreindri toflu ma sja ad sé midad vid islensk l6g leekkar Gtstandandi ahaetta
{slands um nanast helming, Gr 204ma.kr. i 113ma.kr. Vaxtagreidslur lzekka um 2,4ma.kr,
fyir arid 2011 (midad vid ad Landsbanki selji Iceland strax og greidi allt at).
Vaxtagreidsiur munu sidan laekka mun hradar en ef jafnstédusamningurinn er i gildi.
Samhlida pessu aukast heimturnar Gr 92% { 97% sem leidir til pess ad eftirstédvar
lcesave hofudstélsins, pegar allt protabtiid hefur verid gert upp, verdur 22ma.kr. i stad
49ma.kr. Munurinn er 27ma.kr. eda svipud upphad og allur nidurskurdur i flarmalum
rikisins fyrir arid 2011 nam.

Um forsendu beirra Gtreikninga sem kafli 6.2.4 byggir 3 er nanar fjallad i Viauka Il.

6.3 Fall Capinordic bankans og samanburdur vid Icesave malid

f bessu sambandi er afar athyglivert ad skofia hvernig Danir medhondludu Capinordic bankans
begar hann vard gjaldprota [ febrdar 2010, Innsteedur voru greiddar par af danska
innstaedutryggingasjédnum (www.gii.dk) og Finansiel Stabilitet (FS) ad fullu. Danski sj68urinn
greiddi upp a8 50.000 evrum, en FS greiddi allt umfram pad (upp { topp} ad pvi er vardadi
innsteedueigendur { danska bankanum.

bad sem vekur eftirtekt er ad vidskiptavinir bankans i Gtibai { Svipjod fengu adeins greitt upp ad
50.000 evrum frd danska og/efa saenska innstaedutryggingasjcdunum, en mddurfélag
Capinordic Bank {sem atti fleiri vidskiptahagsmuni ad verja { Svibj6d) greiddi innsteSueigendum
f Svipj6d, sem &ttu meira en 50 pus., upp i topp & eigin kostnad, ad pvi er virdist. { Danmérku er
ad finna sama lagadkvaedi | 17. gr. donsku innstaedutryggingalaganna og finna ma i dkvaedi 10,
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gr. fslensku laganna um sama efni, bess efnis ad tryggingasjédurinn faer réttarstddu
innstaedueigandans ad bvi marki sem hann leysi til sin krofu vidkemandi innsteedueiganda. |
CapiNor greidir danski sjédurinn 50.000 evru lagmarkid skv. gildandi innstaedutilskipun en
Danmdérk er eitt ESB rikjanna og 6dladist vid pad forgang i eignir Ur protabti bankans.

Eftir pvi sem InDefence hdpurinn hefur komist naest virdist danski innstaedutryggingasjodurinn
na pegar hafa fengid greitt 4 undan kréfuhafanum sem greiddi seensku innstaedueigendunum
upp i topp. Er bessi nidurstada alfarid { samraemi vid akveedi laga og innsteedutilskipunarinnar.
Hér er & ferdinni ndnast sama adstada og er uppi i Icesave mdélinu sem hefur fordsemisgildi i
Icesave malinu enda er um ad raeda uppgjdr innan pjodrikja sem had eru sams konar leikregium
og gilda hér & landi.

Med hlidsjon af framangreindu og fordeeminu sem fram hefur komid 4 drinu 2010 er pad
beinlinis 6edlilegt ad svokalladur Ragnar Hall fyrirvari gildi ekki verdi gengid til samninga |
Icesave deilumalinu.

7. Nidurstodur

Allt fra pvi ad pjédin hafnadi med afdrattarlausum heetti fyrri Icesave samningunum pann 6.
mars 2010 hefur mdlflutningur InDefence hdpsins veri Gbreyttur. Hagsmunir allra
samningsadila { Icesave deilunni kunna ad fela pad i sér ad samningur um lausn malsins sé
edlilegri nidurstada en ad hafa umradda millirikajdeilu éleysta. Grundvallaratridi sé hins vegar
ad sifkur samningur endurspegli ba prit meginatridi:

1. A8 ekki sé I6gbundin greidsluskylda ad baki kréfum Breta og Hollendinga.
2. A8 samningar feli | sér skipta abyrgd allra samningsadila.
3. Ad samningar feli i sér skipta dhaettu alira samningsadila.

A0 mati InDefence hopsins endurspegla ndverandi samningar ekki bessa paetti med
fullneegjandi haetti. Hins vegar telur InDefence hépurinn ad ndverandi samningar feli { sér ymsar
Urbeetur fré fyrri samningi. Helstu dheettu- og Ovissubeettir eru enn til stadar fra fyrri
samningum ad mati InDefence hépsins. Einnig verdur ad hafa { huga ad l6gmaet greidsluskylda
ad baki kréfunum er ekki til stadar,

Helstu aheettubsettirnir lGta ad gengiséheettu og ahaettu & matsverdi eigna brotabus
Landsbanka {slands, pott évissa um virdi eigna Li sé minni en a6ur. Auk peirrar dhzettu veit
enginn raunverulega a pessu stigi hve langt er { ad greidslur inn a hofudstdl skuldarinnar hefjist.
Hve langt verBur timabilid sem vextir safnast & Icesave skuldbindingu bjé8arinnar dn pess ad
nokkud greidist 4 héfudstdl lansins? Forsendur samninganefndarinnar um ad greidstur inn &
héfudstol Gr protabdi Li geti hafist innan skamms tima verda ad teljast { bjartsynara lagi.

InDefence hépurinn hvetur stjornvéld til pess ad birta opinberlega alit mat sem gert var 4
lagalegri stédu [slands & medan 4 samningavidraedunum stéd, Einungis pannig geta islensk
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stjornvold synt pegnum sinum a8 pau hafi samid pannig ad nidurstadan sé betri en Utkoman ar
hugsanlegum malaferium. Ekkert slikt mat hefur enn verid birt og bvi er enn ekki haegt ad taka
afst6du til mikilveegra patta malsins,

Vid medferd fjarlaganefndar & fyrirliggjandi frumvarpi er algjért grundvaliaratridi ad farid verdi
itarlega ofan | &lit starfshéps fjarlaganefndar undir forystu Stefdns Mas Stefanssonar
lagapréfessors. Komi [ 1jés ad dheettan sé dsaettanleg vid a8 |ata reyna & pad grundvallaratridi
bessa mals hvort greidsluskylda islenskra skattgreidenda & tugum milljarda sé yfirleitt fyrir
hendi 48ur en st greidsiuskylda er sampykkt med samningi, 4 pbad ad vera fyrsti kostur islenskra
stjérnvalda a8 lata reyna a i6gmeeti krafnanna.

Sé pad mat starfshopsins ad shaetta af démsmali sé mikil og feli f sér verulega skerdingu a
hagsmunum bjédarinnar, bendir InDefence hépurinn & eftirfarandi:

A8 mati InDefence hopsins ma meeta staerstu dheaettupattum samningsins med einni breytingu a
ndverandi samningsdrégum, enda faelist { peirri breytingu ad kostnadur og aheetta islenskra
skattgreifenda myndi minnka verulega.

Su_breyting felur i sér ad | stad bess a8 niverandi samningar kvedi 4 um heimild islands til ad
leita_til démstdla med bd kréfu hvort islenskur gialdbrotaréttur eigi ad gilda og islenski
tryggingasiédurinn__ njéti  forgangs til _eigna brotabls Landsbankans vid greidsiur
lagmarkstryggingarinnar, b.e. 20.887 evra, endurspegli samningurinn einfaldlega réttindi
si6dsins ad Islenskum l6gum og dkveedum_umreeddrar tilskipunar og kvedi beinlinis 8 um
forgangsrétt islenska innsteedutryggingasiodsins til eigna Or brotabui Landsbankans.

[ bessari breytingu felst ad samningarnir eru faerdir ad gildandi islenskum gjaldprotalégum,
akvaedum innstaedutilskipunar Evrépusambandsins nr. 94/19/EB og akveedum laga nr. 98/1999
um innsteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta. Jafnsté8usamningar milli adila verdi
bannig felldir ar gildi.

Hér er um ad raeda réttmaeta og edlilega breytingu & fyrirliggjandi samningsdrégum, sem felur
ekkert annad { sér en ad samningadilar fari ad gildandi 16gum og skradum leikreglum evropsku
innstadutilskipunarinnar sem allt Icesave malid byggir 4. betta 4 ad vera krafa islenskra
stjornvalda ef gera & samning &n pess ad skorid sé Ur um logmaeti greidsluskyldunnar,

Einnig leggur InDefence hopurinn & bad rika dhersiu ad a40ur en ndverandi samningsdrog verda
afgreidd af Alpingi verdi pau borin undir lansmatshaefisfyrirtaekin, til ad full vissa faist um pad
fyrirfram ad lanshaefismat [slands muni ekki falla verdi samningsdrogin stadfest.

Auk pessa minnir hépurinn & ad gjaldmidladhaetta skapast, verdi samningsdrogin sampykkt i
navernaid mynd, vegna misreemis i skiptingu eigna protabls LI og skuldbindinga TIF eftir
gjaldmidlum auk pess sem krafa TiF & Lf er skrad i kronum. Lagt er til a8 Sedlabanka islands
verdi falid ad athuga gerd skiptasamninga til ad verja ahasttu vegna innbyrdis hreyfinga erlendra
gjaldmidla.
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InDefence hépurinn mun fylgjast grannt med medferd malsins fyrir Alpingi og mdéta adgerdir |
liosi peirra upplysinga sem par koma fram. Hépurinn éskar eftir fundi med fijgrlaganefnd til ad
gera frekari grein fyrir umsdgn pessari og viaukum hennar.,

Vir@ingarfyllst
F.h. InDefence hodpsins

Agnar Sturla Helgason Kristjan Gislason Ragnar F. Olafsson
David Bldndal Magnts Arni Skdlason SigurBur Hannesson
Eirikur S. Svavarsson Olafur Eliasson
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Vidaukar

Vidauki I: Innstaedutryggingakerfi i londum ESB o.fl.

InDefence hépurinn lftur svo & ad ein helsta dsteedan fyrir pessari millirikjadeilu séu gallar {
tilskipun Evrépusambandsins um innstaedutryggingar. Samték innsteedutryggingarsjoda i Evropu
{EFDI) lystu dhyggjum af pessum goéllum 2006 par sem kemur fram innstaedutryggingakerfi ESB
myndi 6rugglega (e. definitely) ekki geta stadist kerfishrun, eins og pad sem atti sér stad a
islandi i oktéber 2008. Ef fyrirkomulag innsteedutrygginga veeri med vidunandi heetti [ Evrépu
hefdu bankar vida um Evrépu getad fallid an afskipta stjornvalda. Vid teljum lykilatridi, ad
innstaedutryggingakerfi EES og ESB sé endurbaett fra grunni. Vegna pess ad
innstaedutrygginakerfid 4 raetur ad rekja til Evropusambandsins, hefdi einnig verid edlilegt ad
Evrépusambandid keemi ad samningsgerdinni med beinum heetti og gengist bar med vid abyrgd
sinni. Samkveemt Brussel vidmidnum var og gert rad fyrir pvi ad Evrépusambandid teeki patt i
samningunum,

bess i stad liggur vandamalid b6 enn hja peim premur bjédum, sem hér urdu fyrir bardinu a
golludu innstadukerfi. Adal sékuddlgurinn, Evrépusambandid sjalft, leggur ekkert til
lausnarinnar. Alvarlegra er p6 ad ekki er { sjonmali a8 gerdar verdi naegjanlegar breytingar &
hénnun innstaedutryggingakerfis Evropulandanna svo starfsemi banka verdi sjalfbaer. Nytt
frumvarp um innstaedutryggingakerfi, sem liggur fyrir Alpingi nd bendir heldur ekki til pess a0
islendingar hafi laert af biturri reynslu icesave deilunnar, heldur raunar pvert 8 méti. f {josi pessa
verdur enn pungbaerara fyrir islenska skattgreidendur ad taka a sig byrdar vegna icesave.

Hér ad nedan verdur fiallad um fimm meginbeetti:

- Farid verdur yfir helstu galla innstee8utryggingakerfisins eins og beir birtast & islandi og i
tryggingakerfum annarra Evropulanda.

- Feerd verda rok fyrir pvi ad islensk stjérnvéld hafi ekki att annars kost en ad flytja
innlendar innstaedur i nyja banka en jafnframt ekki dtt moguleika a ad flytja Icesave
innstaedur | Bretlandi og Hollandi vegna skorts & erlendu lausafé. Slikur flutningur a
innlendum innstadum er | samraemi vid pad sem onnur |6nd gera, t.d. Danmork. Ef allar
innstaedur hefdu verid fluttar jafnt hefdi lcesave innstaedur verid fastar & bak vid
gjaldeyrishoft likt og innlendir innstaedueignedur eru na.

- Vikid verdur ad lausnum irlands og fleiri landa vif bankakreppunni og vidbrogdum ESB
vid peim lausnum, sem b6 virdast fela i sér baadi mismunun og einnig margvisiegan
skada fyrir Breta.

- Fjallad er um fjdrmdgnun innstadutryggingarkerfa og visad i nokkur deemi um lénd par
sem framkvaemd innstaedutryggingarkerfisins felur i sér forgangsrétt

‘ European Forum og Deposit Insurers, Deposit Guarantee Systems: EFDI's First Report 2006
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innstaedutryggingasjoda, samanber Ragnar Hall dkvaedi, { samraemi vid 11. grein
evréputilskipuninnar.

- Nefndar eru ymsar hugmyndir um hvernig megi endurbaeta innstaedutryggingakerfi hér 4
landi, [ ljosi bess ad nytt frumvarp um innstaedutryggingar tekur ekki & rét vandans.

Gallar innsteedutryggingakerfisins

Framkvaemdastjérn Evrépusambandsins stéd fyrir itarlegri rannsékn &
innsteedutryggingasjédum ESB rikjanna arid 2008. bar er geta sjoda adildarlandanna til bess ad
greida Gt tryggdar innstaedur vegna bankagjaldbrota borin saman milli landa. Midad er vid
forsendur arsins 2004.

Skyrsluhéfundar settu upp prja élika moguleika (bls. 3):

o Litid afall ("Low impact"}, sem gerir rad fyrir ad tryggingasjédur purfi ad greida Gt
0,035% innstaedna (“eligible deposits in a Member State") § kjélfar bankagjaldbrots i
vidkomandi landi.

¢ Midlungs afall ("Medium impact") sem nzer til 0,81% innstsedna i landinu.
o Stort afall ("High impact") sem naer til 3,24% innsteedna,
Hafa skal i huga a0 hér a landi lentu um 85% innstadna i uppnami.

Nidurstédur pessa “polprofs” syna ad eignir innlanstryggingasjoda arid 2004 dugdu einungis
fyrir 0,7% af tryggdum innldnum ad medaltali. Sérstaklega athyglivert er ad skyrsluhéfundar
settu upp sérstakt bolprof par sem gert var rad fyrir ad fjarmalastofnun med Gtibd { 68ru ESB
riki yrdi gjaldprota. petta daemi er pvi ad grunnforsendu sambeerilegt vid Icesave malid.
Nidurstada skyrsiuh&funda Gr pessu profi var ad tryggingasjédir ESB rikjanna gatu stadist ,litid
afall” og einhverijir beirra gatu stadist ,midlungs afall”. Enginn innistaedutryggingasjéda ESB
rikjanna stédst hins vegar polpréf um ,stért &fall” {3,24% innstaalna). Einnig kom skyrt { {jés ad
alagsprofid um banka med atibd { 68ru ESB riki stodst enginn innsteedutryggingasiédur { rikjum
sambandsins og ad i sliku tilfelli hefdu vidkomandi sjodir purft ad afla allt ad 44 sinnum bess
fiarmagns sem { beim var 4 peim tima til ad geta greitt Ut skv. bolprdfinu.

Uppsetning innlanstryggingakerfa ESB rikja er pbannig svipud og bess islenska og fjarri pvi ad
geta radid vid 85% hrun eins og vard  islandi. Ekki verdur pvfl annad skilid af rékum ESA gegn
[slenska kerfinu en ad 6!l innlanstryggingakerfi Evropu séu rangt uppbyggs.

5http ://ec.eurcopa.eu/internal market/bank/guarantee/index en.htmfdep
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Vifia i Evrépu eru mjog faar fidrmalastofnanir adilar ad hverjum tryggingasj6di. betta a ekki
einungis vid um [sland. Samkvamt skyrsiu EFDI fra 2006° eru t.d. adeins sex fjdrmalastofnanir
adilar ad Eistneska tryggingasjédnum. A Moltu er 7 adilar ad sjédnum. [ ymsum 60rum léndum
er petta litlu betra: { Slévakiu 18; Sléveniu 22, Grikklandi 41, Tékklandi 27, 8 Kypur 33 og i
Bulgariu 32. Samkvaemt somu skyrslu er fiéldinn 42 & {slandi, 49 3 frlandi og 50 i Portugal. |
Hollandi voru 120 fjdrmalastofnanir adilar a8 kerfinu. betta leidir til pess ad vida geetu sj6dir
ekki stadid vid skuldbindingar sinar jafnvel bétt adeins einn banki félli. 18gjold fré starfandi
bénkum myndu vidia ekki duga til pess ad greida Gtgjdld vegna falls eins banka. Tryggingakerfi
med svo faum idgjaldsgreidendum (hvort sem um er ad raeda bila, hiseignir eda banka) virkar
ekki nema a medan enginn verdur fyrir tjéni.

Einnig eru bankar vida mjég misstérir og einstakir bankar svo stérir ad peir myndu ria
vilkomandi innstaedutryggingasjédi ad fullu ef peir yrdu gjaldbrota. bessir bankar eru “of stérir
til a8l falla” og nj6ta pess vegna rikisadstodar og fyrirgreidslu vegna bess ad dllum er ljést ad fali
beirra yr8i of pungt fyrir efnahgaskerfi viskomandi lands. bessi lysing 4 t.d. vid um einstaka
banka i i6ndum beggja vidsemjenda okkar. frland er auk bess annad deemi um betta. par verdur
ad teljast raunveruleg haetta ad reyni & innsteedutryggingakerfid med afdrifarikum heetti.

Innsteedutryggingasjédir geta adeins nad tilaetiudum arangri, ef bankar eru haefilega storir og
haefilega margir i hverju kerfi. Slikt & alls ekki vid — og getur aldrei att vid — i litlu riki eins og
fslandi. bvi parf a8 endurskoda fyrirkomulag innstaedutrygginga hér & landi og vidast hvar i
Evrdpu fra grunni.

Evropusambandid samabyrgt

Innstaedutryggingakerfi par sem hver sjodur takmarkast vid landameaeri bess rikis sem
vidkomandi banki er med héfudistédvar i, getur hvenzer sem er att & heettu ad fall einstaks
banka ridi honum ad fuilu. Eins og kom fram a8 ofan, pa parf ekki kerfishrun - eins og hér vard -
til bess ad leifa b4 galla i 1j6s. bessu parf Evrépusambandid ad bregdast vid med sannfeerandi
heetti, § stad bess ad kenna férnarlémbum pess um, og faera skuldina yfir & skattgreidendur
vidkomandi lands.

Af pessum dstaedum verdur ekki vid pad unad, ad hénnudir pessa kerfis, Evrépusambandid,
komist undan pvi a8 axla hluta dbyrgdarinnar. { stad pess a8 horfast { augu vid galla pessa kerfis,
og koma til méts vid fornarldmb pess med uppbyggilegum heetti, hefur ESA (Eftirlitsstofnun
Evrépu) sakad {slendinga um ad hafa innleitt petta kerfi med réngum haetti. bau rok hafa po
verid hrakin af innlendum og erlendum sérfraedingum. [ beim hépi er Peter Orebech,
bjodréttarfraedingur vid haskdlann i Troms6, en hann benti & ad | tilskipuninni sé gert rad fyrir
bvi ad bad taki langan tima ad safna naegjanlegu fé [ sjédinn til pess ad hann sé far um ad
takast a vid afoll, og pvi edlilegt a8 krefjast bess ad hann geti stadid undir dtgreidslum fra
fyrsta degi. Hvergi sé tekid fram hvernig breg8ast eigi vig, ef 4f6ll verda ddur en sjédurinn er
or8inn naegianlega sterkur til bess ad greia Ut vidkomandi innstaedur. Pad er einmitt rétt

6!)eposit Guarantee Systems: EFDE's First Report, (2006) Interbank Deposit Protection Fund, Research and Data Analysis
Departrent. Rom, {talia,
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innleiding bess hér a landi, sem hefur leitt til peirrar st6du sem nu er komin upp.

byl hefur verid haidid fram ad mistok [ eftirliti og rekstri bankanna hafi orsakad hrunid — ekki
innsteedutryggingakerfid, bad ma vel vera ad mistok hafi verid gerd, en tryggingakerfi eru
einmitt til pess gerd, ad baeta skada pegar mistok verda. Forvarnaradgerdir, pétt naudsynlegar
séu, geta aldrei verid lausnin & g&lludu tryggingakerfi. Tryggingakerfin verda adé standa undir
peim vaentingum sem almenningur hefur til peirra, og ESB hefur vakid hja ibGum evrépulanda.
Innsteedutryggingakerfi verdur ad virka a krepputimum - pegar mistok eru gerd — en ekki
einungis & uppgangstimum, pegar ekkert reynir a pad. Sem stendur eru innstaedutryggingakerfi
vidast hvar { Evrépu blekking ein. bau geta ekki stadid undir skuldbindingum sinum éstudd.

Gagnryni ESA/ESB 4 vidbrogd [stands { hruninu: Ney8arlog og mismunun.

ESA hefur fallist 4 ad neydarltgin hafi verid naudsyn hér 4 landi i kidlfar hrunsins. Pad er
vidurkennt ad pau hafi verid 6hjakveemileg til pess ad viGhalda hér & landi grunndvallarbjénustu
a svidi fjarméla. En ESA og Evrépusambandid byrftu einnig a8 vidurkenna naudsynina 4 beirri
oliku medferd sem innsteedueigendur hér a landi hlutu annars vegar og innstaedueigendur f
Bretlandi og Hollandi hins vegar.

islendingar hefdu aldrei getad veitt icesave reikningunum samskonar vernd og innlendum
reikningum, peas ad halda greidslumidlun med innlendum innstaedum gangandi. bad er vegna
bess ad {slensk yfirvéld hafa adeins vald yfir islenska gjaldmidlinum, krénunni, b.a m. til pess ad
prenta krénur’, (slensk yfirvold gatu ekki gripid til adgerda sem tryggdu greidslumidlun med
innsteeBur { gjaldeyri, sem var til af skornum skammti hér 4 landi og 6adgengilegur 3
albjé8legum moérkudum. Ekki hefdi tekist ad forda dhlaupi 4 slika reikninga, ef peir hefdu lika
verid fluttir yfir i nyjan banka med heimild til Uttektar { gjaldeyri, Rikisabyrgd 3 lcesave
reikningunum { erlendri mynt hefdi aldrei verid triverdug pvi bd var almennt vitad ad islenska
rikid hafdi ekki adgang a0 peim gjaldeyri, sem purft hefdi til bess ad maeta Gttektum af lcesave
reikningum. Trygging & pessum reikningum hefdi ekki komid i veg fyrir ahlaup. Slikt dhlaup hefdi
6hjakveaemilega gert pa nyju banka sem vid slikum reikningum hefdu tekid gjaldprota 3
skdmmum tima.

[ bvi samhengi er vert ad benda 4, ad rikistryggingar & innsta8um eru almennt veittar til bess ad
koma i veg fyrir dhlaup 4 banka, en ekki tit pess ad fjsrmagna bau. {rland er gott deemi um
betta.® storfelidar rikistryggingar frsku rikisstiérnarinnar 4 kerfislega mikilveegum bénkum {
landinu voru veittar til bess ad koma f veg fyrir ad innstaedur beirra ydur teknar 4t, en ekki til
bess ad greida reikningseigendum (it innstadurnar i reidufé. Slik Gtgjdld hefdu ordid irska rikinu
ofvida. Enda vard pad rauninn. begar irar lystu yfir rikisdbyrgd flaeddi fiarmagn inn [ irska banka
en begar traverdugleiki irsku rikisdbyrgbarinnar for ad dvina fleeddi fjdrmagnid aftur Gt, og
meira til, sem leiddi til neydaradkomu ESB og AGS. Islendingar tryggdu islensku reikningana
vegna pess ad peir gatu pad, en trygging erlendu reikninganna hefdi aldrei tekist. Bankarnir
hefdu fallid 6dru sinni.

7 vi8 Gtborgun lcesave reikninga | Bretlandi prentadi til deemis Bank of England pund il itgreidsiu.
8§1ttp:[/www.ii’\dependent.ie/business/’irish/stateqs{uaranteento-barzks-se*::ond-hig;{hesbin«eu—at-emr<>7"23bnu2444?5().html
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Hugsanlegt er ad [slendingar hefu getad veitt breskum og hollenskum innstaedueigendum
Griausn, sem ekki hefdi leitt til 4sakana um mismunun, Slik lausn var b6 dr ségunni eftir ad pessi
16nd tryggdu innstaedur ad fullu. Ella hefdi verid moguleiki ad veita Bretum samskonar
innsteedutryggingu og islendingum, p.e. i islenskum krénum. fstenskir gjaldeyrisreikningar voru
hadir peim takmdrkunum, a8 einungis var heegt ad taka Gt af peim i krénum og enn eru
gjaldeyrishéft & innlendum innstaedum. Slikt hefdi getad stadid Bretum og Hollendingum til
boda, og gera ma rad fyrir ad slikt hefdi ekki talist mismunun skv ESA/ESB, enda vaeru pa
gialdeyrisreikningar, hvar i landi sem peir vaeru, medhéndladir & sama hatt.

Spilad af fingrum fram

[ yfirstandandi fjarmalakreppu hafa riksistjérnir adkrepptra landa leikid af fingrum fram og
fundid skapandi lausnir 4 innstaedutryggingavandanum. ESB hefur gjarnan verid skrefi a eftir, og
veitt sampykki sitt fyrir diikum lausnum, oft med dkvednum skilyrdum.

Dzemi um petta er rikistrygging irska bankakerfisins, sem vikid var ad ofar. frar rikistryggdu upp {
topp akvedinn fidlda kerfislega mikilveegra banka, en létu naegja ad tryggja innstaedur { 60rum
irskum bénkum upp ad 100.000 evrum - og erlendir bankar & irlandi fengu enga
vidbétartryggingu.’

Annad daemi lytur ad uppgjori innsteedna vegna falls Capinordic Bank i Danmdorku, Sa banki
hafdi atiba i Svibjod, en danski innstaedutryggingasjédurinn og Finansiel Stabilitet, tryggdu
einungis ad fullu innstaedur | Danmérku. Sanskar innstedur voru adeins tryggdar upp ad 50.000
evrum. Médurfélag bankans ték svo ad sér ad greida upp i topp innstaedur peirra vidskiptavina
saenska Gtibudsins, sem attu innstaedur umfram 50.000. Indefence er ad skoda nanar tilfelli
Capinordic bankans. Ljdst er a8 Danir tryggdu danskar innstaedur upp i topp, svipad og gert var
4 Islandi, og a8 danski innstaedutryggingasjé8urinn nytur forgangs fram yfir “upp f topp”
tryggingu modurfélagsins, en madurfélagid gegnir svipadri stddu og bretar og hollendingar i
lcesave malinu.™

Liést er ad rikistrygging irsku bankanna hafdi i for med sér margvislegan skada fyrir Breta, pegar
innisteeSueigendur i Bretlandi fluttu innstaedur sinar yfir { 6rugga skjolid i rikistryggdu
bénkunum & irlandi. Fyrir breska banka var mjég éheppilegt ad missa innstaedur yfir til frlands &
timum pegar alla banka skorti lausafé. Rikisabyrgd ira var tilkynnt 29. september 2008 en pann
3. oktdber 2008 var innstaeduflotti Gr lcesave svo mikill a8 FSA frysti eignir Landsbankans i
Englandi og gaf frest fram & méanudag til ad auka lausafjdrstédu Landsbankans i Englandi. Liklegt
er a8 stor hluti innstaedna Icesave hafi einmitt farid til frlands.

Evropusambandid sambykkti b6 pessa radstéfun fra. Ymis nnur i6nd léku sama leikinn i
framhaldinu. Vid holdum pvi ekki fram, ad pbad hafi verid rangt af ESB. Ljést var ad gripa purfti til
rotteekra radstafana. Engu ad sidur stridir petta gegn veigamiklum grundvallarsjonarmidum

htepy/ fwww.irishlinks.co.uk/savings-interest-ireland. htm
Ohttp:/ /www. finansielstabilitet.dk/Images/PDFer/Engelsk/Capinordic/Coverage%200f%20deposits%20in%20Capinordic%208a
nk%2010%20feb2010.pdf
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Evrépusambandsins, t.d. um bann vid rikisstudningi og um jafna samkeppnisstédu. ESB hefur
vafalaust talid naudsynlegt og réttisetanlegt ad freista pess ad koma f veg fyrir kerfishrun 4
friandi, sem hef8i breidst 4t til annarra landa, b. & m. Bretlands.

Vid teljum fulivist ad Evrépusambandid hefdi lika sambykkt samsvarandi adgerdir og island
greip til, ef annad land hefdi 4tt i hiut, p.e.a.s. land sem hefdi jafnmikla kerfislega bydingu fyrir
Evrépusambandid og [rland. bess i stad hefur ESA kvartad yfir “rangri innleidingu”
innsteedutryggingakerfisins 4 [slandi og éréttmaetri mismunun”.

Fiarmognun innstaedutryggingarkerfi Evrépu.

bar sem innstaedutryggingarkerfid er innleitt til ad tryggja stodugleika i vidkomandi bankakerfi
er kostnadi vegna tryggingarkerfisins varpad & bankana sem verid er ad tryggja innsteedur hja.
bessari kerfi eru beedi for-fiarmognud eda eftira-fiarmagnud. Vi kerfishrun er augljoslega ekki
haegt ad eftird-fjdrmagna og ekki er heldur haegt ad for-fjdrmagna kerfi bannig ad pad standist
kerfishrun. bvi er innstaedutryggingarkerfum omdogulegt ad standa undir kerfishruni, enda er
bad nidurstada Samtaka innstaedutryggingarsjéda i Evropu (EFDI) { skyrslu sinni fré 2006,
Flestir sjodir i evrépu tryggja sér pvi fjarmognun Gtdr protabui hins fallna banka med bvi ad
eignast forgangsrétt { endurheimtur pess innstaedueiganda sem nyttur tryggingar. Forgangurinn
er heimiladur i tilskipuninni um innstaedutryggingar { 11. grein og framkvaema sj68irnir pennan
forgang annarsvegar med samningi vid innstaedueigandann edia med légum. Hér eru nokkur
dzemi par sem forgangurinn er tryggdur med {6gum:

tand Forgangsréttardkvadi

Danmork™ The Fund shall, to the extent of the amount of compensation paid
by it, be subrogated to the claim of the depositor against the
institution which is subject to suspension of payments or gone into
compulsory winding-up proceedings

Noregur™ Where the Fund has covered a loss under the guarantee ... the
Fund is subrogated to the rights of the depositor to the extent of
the amount disbursed.

Svipjoa™ When a foreign guarantee system has compensated due to the
bankruptcy of a Swedish institution the foreign guarantee system
enters into the depositor's rights against the institution with a
priority over the depositor, for the outstanding amount.

European Forum og Deposit Insurers, Deposit Guarantee Systems: EFDI’s First Report 2006
jlah’stp /fwww finanstilsynet.di/upload/Finanstilsynet/Mediafiles/newdoc/Oversaettelser/Guarantee-depositors-070802. doc
http +/ fwww finanstilsynet.no/Global/English/Laws_and regulat:ons/Laws/Guarantee Schemes_Act.pdf
Yhttp://62.95.69.15/cgi-
bin/thw?S{HTML}=sfst_Ist&S{OOHTML}=sfst_dok&S{SNHTML}=sfst_err&S{BASE}=SEST&S{TRIPSHOW =format%3DTHWE&BET=1
895:15713
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Frakkland®® The deposit guarantee fund is subrogated in the rights of the
beneficiaries up to the amounts paid in compensation.

Laxemborg™® Pursuant to the law, the Association, which makes payments under
the Guarantee, shall be subrogated up to an amount equivalent to
its payment for the guaranteed rights. The Association takes
priority for reimbursement over these clients and entitled
beneficiaries of clients and entitled beneficiaries who have
obtained the payment.

Malta*’ Where the Scheme has made a payment to a claimant, the
Scheme shall be subrogated to the rights and remedies of that
claimant against the credit institution

Skyrt er kvedid a4 um ad EES tilskipuninn um innstae8utryggingar megi ekki leida til bess ad
adildarriki beri kostnad af tryggingarkerfinu (e. may not result in the Member States’ ... being
made liable) par sem slik kerfi hafa verid innleid. Eins og farid hefur verid i, er pad kerfishrun
sem olli bvi ad innleitt kerfi dugdu ekki, en pad hefur verid pekktur vandi lengi vel.

Rt vandans

Evrépusambandid parf ad vidurkenna, ad kerfishrun eru ekki adeins méguleg. Pau eru byggd
innf innstaedutryggingakerfid, nema endurtekin rikisadstod vid kerfid fari fram. Slikt stridir gegn
grundvallahugmyndum ESB, getur ekki talist dstaettanlegt til frambadar fyrir sambandid og er
blekking vid almenning { Evropu, sem gerir rad fyrir ad innsteeSutryggingakerfi standi undir nafni
an bess ad skuldbindingum peirra sé velt yfir 4 skatigrei@endur. betta barf einnig ad hafa
sérstaklega | huga vi8 breytingar & islensku innsteeSutryggingaloggjofinni sem ni tekur inntak
sitt beint Gr tilskipunum Evrépusambandsins. Ef ekki er brugdist vid beim gbllum sem Icesave
malid hefur synt skyrt fram & er ljost ad &fram verdur heetta & ad erfidar adstaedur skapist vegna
gjaldprots bankastofnana sem kerfid raedur ekki vid.

Nytt frumvarp um innstaedutryggingasjod.

bad er ad sdnnu erfitt ad kyngja pvi, ad islenskur almenningur taki a sig byrdar sem eiga sér ekki
lagastod, pegar ljost er ad ekki & ad taka 4 peim gollum innsteedutryggingakerfisins, sem
nefndir voru hér ad ofan.

f pessu sambandi er vert ad fara nokkrum ordum frumvarp um innsteedutryggingasjédi sem
liggur nti fyrir Albingi.® Eins og bingmonnum er kunnugt er par lagt til ad haekka skuli tryggdar
innstadur Gr ramum 20.000 evrum { 100.000 evrur. inDefence hépinn rekur i rogastans vid
bessi tidindi, i ljési bess ad 6mogulegt hefur reynst ad tryggja 20.000 evrur an pess ad storfelld
adkoma rikisins komi til, Pad vekur undrun ef  ad innleida ad nyju innstaedutryggingakerfi, par

15http://www.garantiedesdepots.fr/spip/spip.php?articieGB#LBlz_G
Yhttp://www.agdllu/pdf/AGDL_Statuts_EN_180209.pdf
17http://wwv‘r.justiceservices.gcm.;fnt/[)ownioacfDocurm=mt.aspx?appzlom&Eten‘ai{imlﬁtlztwd:1
Bhtto:/ fwww.althing.is/altext/139/s/6268 html
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sem ekki er tekid & peim gollum sem raktir voru ad ofan.

Vid fall bankanna 2008 vard dllum lj6st ad innstaedutryggingasjédurinn gat ekki stadid undir
20.000 evru tryggingunni. Hvernig i dskopunum a hann pa niina ad standa undir 100.000 evru
tryggingu? Hverjum dettur { hug ad ldgbinda slikt med fordaemi Icesave malsins svo naertakt?

Eins og til bess ad sefa almenning er tekid skyrt fram { frumvarpinu ad ekki sé rikisabyrgd 4
skuldbindingum innsteedutryggingasjéds. En { naestu setningu kemur svo fram ad én
rikisébyrgdar sé sjé8urinn litilsmegnugur. Enda segir bar “Hins vegar mé telja a8 peer
kringumstaedur geti skapast ad lantaka sjodsins verdi erfidleikum bundin an bakabyrgdar
rikissjods eda annarrar adkomu hans ad l&ntdkunni.” An adkomu rikissjéds er med 68rum
ordum, vonlitid ad standa undir skuldbindingum sjédsins skv. nyju frumvarpi.

[ kjoifar icesave hefur almenningur fengid sig fullsaddan & "adkomu rikissjéds" ad ristabjérgun
vegna starfsemi einkabanka. Sj6durinn mun 4 mérgum arum safna faeinum milljrdum og verda
fullkomlega vanmaéttugur pegar ad falli banka kemur.

Annars konar innstaadutryggingar?

Naer vaeri ad setja i 16g fyrirkomulag i anda ney8arlaganna, sem veitti innstaedum einskonar
fridhelgi, eda algeran forgang { protabd. Med bvi moéti ganga innstaedur fyrir, en adrar krofur {
bankann maeta afgangi. Pannig taka eigendur bankanna og lanveitendur peirra skellinn, pegar
bankinn, fyrirteekid sem peir rdku, fer & hausinn. Rikissjodi er pannig haldig utan vid deemid.
betta er i samraemi vid yfirlysingar Michel Barnier, internal Market Commissioner |
framkvaemdastjoérn ESB. Barnier segir: "The aim is to ensure that cost of the difficulties are
borne by shareholders and unsecured creditors, and not taxpayers, while ensuring financial
stability and continuity of services to users” (Barnier, 19 mars, 2010).*

[ stad bess ad hnykkja & pvi ad rikid skuli bera abyrgd, tekur hann fram a8 skattgreidendur eigi
ekki ad bera skadann, heldur skuli kostnadurinn falla 4 hluthafa og étryggda kréfuhafa (e.
unsecured creditors). Barnier fer bannig furdu nzerri peirri lausn sem islensk stjérnvold hafa
farid vid lausn pessa madls.

Ljost er ad bankar verda { framtidinni a8 verda sér (ti um traust med 68rum haetti en med litt
dulinni rikisdbyrgd. Ein leid geeti falist i pvi ad bankar birtu lanabaekur sinar, a.m.k. fyrir steerri
lanbega. Almenningur 2tti ad geta séd, hvort bankinn sem hann treystir fyrir innstaeum sfnum,
er traustsins verdur. Er bankinn ad lana tengdum adilum? £ sému adilar meginporra dtlana?
Utlénastefna bankanna 4 ekki ad vera leyndarmal, enda vandséd hvers vegna almenningur, sem
a spariféd, feer ekkert ad vita um hvernig pbad er dvaxtad.

i bridja lagi er haegt a0 hugsa sér ad innstaeedutryggingasjédir Evropu myndi sameiginlegan sj6d
og baktryggi par med hver annan. { fj6rda lagi meaetti hugsa sér ad innstaedutryggingasjodir

15

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/10/112&format=HTML&aged=08&language=EN&guiiangu

age=ern
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storfudu bvert & landameerl. ba myndi kerfishrun i tilteknu landi dreifast 4 fleiri sj6di. i fimmta
tagi keemi til greina, ad innstaedueigendur vaeru skyldadir til pess ad dreifa innstaedum sinum a
fleiri banka. ba myndi skadinn af falli eins peirra (og bidin eftir Gtgreidslu dr protabui) ekki vera
jafnpungbaer. { sjotta lagi vaeri ekki Ur vegi, ad innstaedueigendur tryggdu sjalfir sinar innstaedur
med pvi ad kaupa sér tryggingu hja 88rum banka, helst i 68ru landi, sem vaeri med starfsemi
algerlega 6hada peim banka, sem vardveitir innstae§urnar, Enda gildir a8 um flestar adrar
eignir (t.d. hisnaedi, bila), ad eigandinn er abyrgur fyrir tryggingunum.

Auk pessara vandamala vi§ innstaedutrygginakerfi mjég margra evrépulanda, bd eru sérstok
vandmal tengd bvi a8 tryggja samskonar bjénustu {og komast hja pvi ad mismuna) pegar olfkir
gialdmidlar eru i notkun i einstékum dtibdum vidkomandi banka. A bessum vandamalum parf
ad finna lausn ef frialst fledi fidrmagns & enn ad vidgangast innan EES milli svaeda med 6likan
gjaldmidil. Jafnframt er tryggd almennings vid starfsemi { peirra heimalandi meiri en tryggd og
traust til starfsemi erlendra banka. bvi er edlilegt ad til mismunandi adgerda sé gripid pegar
reynt er ad koma i veg fyrir dhlaup vid pessar 6liku adstaedur.

En dulin rikisabyrgd a 6llum peim vandradum, sem bénkum er gert kleift ad koma sér i, t.d.
med frjalsu flaedi fidrmagns samkveemt Evorputilskipun, er ekki lengur bodleg aimenningi, sem
vill byggja akvardanir sinar & upplysingum.

Ol raunhaef tryggingarkerfi eru peim takmorkunum had ad geta ekki tryggt meirihattar atburdi.
Hugmyndafraedi tryggingarkerfa byggist 4 peirri adferdafraedi ad paer tryggingar sem parf ad
greida séu lagri en idgjdid sem greidd eru fyrir trygginguna. Pannig eru peir sem purfa baetur
vegna fer8atrygginga yfirleitt téluvert feerri en sja heildar fjcldi sem tryggir sig vegna ferfalaga
sinna. Hinsvegar, vid nattdruhamfarir, getur fj6ldi botapega verid umfram pad sem kerfié polir.
Tryggingar eru bvi idulega med svokallad Force majeure akvaedi par sem kvedid er 4 um atvik
bar sem tjon er ekki baett. besshattar dkvaedi grefur pd undan traverdugleika tryggingarinnar
hja almenningi. Hinsvegar er pad ¢hjakveemilegt ad 6l tryggingarkerfi eru had peim
takmérkunum ad til eru adstaedur par sem sa tryggdi getur ekki fengid fullar baetur. bvi er bad
einnig 6triverdugt ad hafa ekki slikt dkvaedi og bua til pa talsyn ad trygginginn virki alltaf.
Adferdin sem trygginarfélog nota vid ad verjast pessari ahaettu er ad endurtryggja sig hja steerri
tryggingaradilum. bannig dreifist st6rt &fall i lithu kerfi 8 mun staerra kerfi par sem &fallid verSur
vidradaniegt. Slik dreifing & kerfislegum &féllum er til stada i bilatryggingum, ferBatryggingum,
liftryggingum og fidlda annara tryggingakerfa. Hinsvegar er ekkert slikt stodnet begar kemur ad
innstaedutryggingum einstakra landa  Evrépu en pad hefdi getad stérlega dregid ar peirri
kerfislegu hoggbylgju sem gekk um bankakerfi Evropu haustid 2008.
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Vidauki Il: Ahrif Pari-Passu i samanburdi vid Ragnar Hall
akvaedid — nanari skyringar

Vid mat & lcesave samningum stéd InDefence hépurinn frammi fyrir bvi ad misreemi var |
upplysingum um upphadir innsteedna & Icesave reikningum. InDefence hépnum pykir
Sheppilegt ad ekki hafi verid birtar neegjanlega ndkvaemar upplysingar [ greinargerd med
Icesave IH frumvarpinu til pess a0 haegt sé ad meta ahrif samningsdraganna, sem an vafa er einn
staersti einstaki samningur rikisins ef af verdur. Ad auki er sidan ésamrami { beim opinberu
upplysingum sem almenningur hefur adgang ad hédan og pafan til ad fylla upp i
upplysingaholurnar i greinargerdinni. Best hefd] verid ef stjérnvéld hefdu einfaldlega birt
Gtreikninga sina i greinargerd, sérstaklega um ahrif pari-passu samningsins og hugsanlegan
kostnad pess ef malaferli tapast.

Osamraemi i upplysingum
Opinberar upplysingar sem hépurinn notadi eftirfarandi:

a) Greinargerd med frumvarpi um Icesave |l
Gefur upphaedir { Icesave i erlendri mynt

b} Erindi nr. P137/681 til Albingis fra 13.juli 2009
inniheldur sundurlidun eftir upphaed & a} heildarinnstaedum Icesave reikninga og b)
peirri upphaed sem lendir & innlanstryggingasjédi (undir €20.887 og £16.500) { erlendri
mynt.

c) Skilanefnd Landsbhankans
Gefur upp verdmaeti [cesave krafna 4 nokkrum timapunktum [ krénum og
vidmidunargengi sem skilanefndin notar til ad reikna paer upphaedir

Engar upplysingar fundust um dreifingu binditima peirra innldna sem voru { lcesave.

Munur a frumvarpi og erindi

Munurinn felst { pvi ad sundurlidun samkveemt island.is felur i sér laegri upphaedir
lagmarkstryggingarinnar og munar 5-11%:

Samkvasmt erindi 2.239.478.713 1.180.611.896
Samkveemt greinargert 2.350.000.000 1.320.242.850
Munur [mynt] -110.521.287 -148.630.954
Munur [%] -5% -11%

betta leidir til pess ad Gtreikningar um ahrif bess ad fella Gr gildi pari-passu samninginn geetu
verid rangir.
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Munur a frumvarpi og Landsbanka

Sidan er munur & heildarupphaed Icesave { erlendum myntum samkvaemt frumvarpi uppreiknad
i krénur samkveemt vidmidunargengi skilanefndar Landsbankans og beim upphadum sem
skilanefnd Landsbankans birtir i krénum. Sambaerileg skekkja feest vardandi upphaed heildsdlu-
innldna hja Landsbankanum. Hér munar & bilinu 0,4-3% eftir pvi hvada vidmidunardagsetning er
valin 0r télum Landsbankans. Sem dsemi um skekkju ma nefna télur fra 22. aprii 2009:

Télur ar frumvarpi med gengi skv. Landsbanka: Tolur skv. Landsbanka
£4,53b * 191,1 + €1,67b * 169,2 + I1SK 8 = ISK 1.156b ISK 1.161b

betta leidir til pess ad skekkja getur verid i Utreiknudum heimtum eignasafnsins.

Gjaldeyrisdhaetta Icesave

Uppsetning krafna lcesave malsins er nokkud fléknari en margir gera sér grein fyrir. Panniger
einatt talad um tvaer présentur um heimtur og slikt er edlilegt.

Krafa Innlanstryggingasjéds

Fyrst ber ad nefna ad Innlénstryggingasjodur (TiF) gerdi kréfu a Landsbanka pann 22.04.2009
fyrir peim innldnum sem sjédurinn ber 4byrgd 4 samkveemt evréputilskipun. Samkvaemt
islenskum 18gum var s krafa gerdi i krénum, ekki erlendri mynt. Pannig er krafa TIF fost i
1.319ma.kr. og Icesave hiuti hennar fastur { 674ma.kr. A sama tima breytist virdi eignasafnsins
eftir gengi: Ef krénan styrkist laekka heimtur eignasafnsins gagnvart krofu innlanstryggingasjods.

Hér ma sja mynd af sté8unni midad vid destlun skilanefndar Landsbankans um heimtur Gr
eignasafni Landsbankans fra 30.09.2010 og krofu TiF:

Krafa ISK 1.319Ma 15K 1.138Ma
bar af Icesave ISK674Ma  s51%
Heimtur krafna 86,3%
Kr&fur umfram eignir LBI ISK 181Ma
- hlutfail 15,9%

Fins og sést er icesave um 51% af heildarkréfunum og heimtur upp i heildarkréfuna eru um
86,3%. Hér ma einnig sja ad krofurnar eru 181ma.kr. yfir mati skilanefndar i lok september.

Heimtur upp i kréfu TIF eru hins vegar ekki heimtur upp f lcesave kréfu Breta og Hollendinga.
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lcesave krafan

r

Til pess ad geta metid heimtur upp i Icesave krofu Breta og Hollendinga upp |
lagmarkstrygginguna parf ad taka tillit til bess ad pessar pjodir gera kréfu um ad fa greitt |
erlendri mynt. Pannig breytist krafan i krénum eftir pvi sem gengi krénunnar breytist.

Hér vantar pvi midur upplysingar og 6samreemi virdist vera { télum skilanefndar og Gtreiknudum
télum samkvamt frumvarpinu. Midad vid mat InDefence er stada Icesave krafna og eignasafns
Landsbankans eftirfarandi:

Asstladar kréfur 9.1.2011 ISK1.2318 ISK 1.319b ISK 1.138b

-
bar af Icesave ISK630b  s1% T ISK674b  si%
Heimtur krafna 92,4% 86,3%
Kréfur umfram eignir LBl 1SK93b I1SK 181b

- hiutfall 8,2% 15,9%
Svigram upp ivextd ISK88b

Hér ma sja ad stadan & lcesave krdfunni hefur lekkad Gr 1.319ma.kr, { 1.231ma.kr. vegna
gengisbreytinga og sa hluti innldna sem TIF ber dbyrgd a stendur nd i 630ma.kr. og hefur laekkad
um 47ma.kr. { heild hefur Icesave krafan laekkad um 88ma.kr.

bessi laekkun & kréfunni f krénum bydir hins vegar ad heimtur | présentum eru haerri en heimtur
a kréfu TIF. Pannig eru dzetladar heimtur {efnahagslegar heimtur) upp [ lcesave 92,4% midad vié
mat skilanefndar & eignasafni Landsbankans.

Haldist krénan sterk getur petta leitt til pess ad heimtur & kréfu TIF verdi yfir 100% af lcesave
krofunni. bad geeti bvi endad bannig ad TIF fai greidslu upp i vexti 4 skuld sinni. betta er hins
vegar had gengisproun krénunnar. Midad vid stédu gjaldmidla { dag geeti eignasafnid pannig
borgad vaxtagreidsiur up ad 8,2% af lcesave kréfunni.

En krafa TIF getur einnig virkad sem takmorkun a heimtur Icesave kréfunnar, Ef gengi krénunnar
teekkar, haekkar verdmat eignasafnsins en krafa TIF er breytt. bannig geeti komid upp st stada
ad eignasafnid verdur meira virdi en sem nemur kréfu TIF 4 Landsbankann upp & 1.319ma.kr. b3
mun Landsbankinn borga umframheimtur til almennra krofuhafa. Mifad vid dtreikninga
inDefence gerist betta ef krénan leekkar meira en 17%.

betta hefur { fér med sér tvenns konar &heettu:

a) Miklar sveiflur hafa verid a krénunni undanfarid og bvi er 17% sveifiur i raun mjog litid.
betta a sérstaklega vid ef gjaldeyrishéftum verdur aflétt.
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b) Erlendir krofuhafar Landsbankans geta hagnast um mililjardatugi med leekkun
krénunnar. bvi er dkvedin haetta & pvi a8 peir reyni ad radast 4 krénuna, sérstaklega ef
gialdeyrishoftunum er aflétt.

pvi miBur er ekki i6gd fram azetlun § frumvarpinu um pad hvernig heegt verdi ad afiétta
gialdeyrishdftum samhliida hugsaniegu sampykki Icesave.

Jafnstédusamningurinn og forgangur krafna

Til bess a8 meta ahrif pari passu samningsins parf fyrst a8 gera sér grein fyrir muninum 4 pari-
passu og hvi ferli sem evréputilskipunin og islensk gjaldprotalog gera rad fyrir.

{ grunninn snyst malid um bad hvernig kréfurnar eru medhondladar. Pari-passu samningurinn
gerir rad fyrir pvi ad hverju innldni sé skipt upp i tvo hiuta, bann hluta sem
innlanstryggingasjédur ber dbyrgd & og sidan upphaed innldnsins umfram lagmarkstryggingu
(betta er s upphaed sem Hollendingar og Bretar bera dbyrgd ). bessir tveir hlutar eru sifan
jafn rétthair.

Hin leifin byggir & bvi ad sérhvert innldn sé medhondiad sem sér krafa og
Innldnstryggingasiodur taki kréfuna yfir fyrir hénd innstaedueigandans og tryggi svo greidslu upp
a allt ad €20.887 Gr sjodnum.

Munurinn felst i pvi hvernig haar innstee8ur eru medhondiadar. Hér er um brit tilvik ad reeda
(an tillits til vaxta):

Innldnid eru undir €20.887

Hér ber TIF alla dbyrgd & laninu i badum tilvikum. TIF tekur yfir [dnid og faer svo heimtur
Landsbankans upp | krdfu sina. Hér er midad vid heimtur TIF 92,4% | bafum tilvikum,
Nidurstadan verdur pvi:

Jafnstédusamningur: 92,4% heimtur hja TIF
Evroputilskipun og islensk l6g: 92,4% heimtur hja TIF

Innlanid er yfir €22.630 (m.v. 92,4% heimtur)

Hér kemur fram talsverdur munur & heimtum. Ef islensk 16g gilda myndi TIF hér ekki purfa ad
borga neitt | pessum tilvikum enda eru &eetladar heimtur { Ollum tilvikum yfir
ldgmarkstryggingunni €20.887. TIF myndi bhida eftir endurheimtum og greida Bretum og
Hollendingum pad sem naest umfram €20.887. TIF fengi pvi 100% af nafnvirdi kréfu sinnar. Ef
jafnstédusamningurinn gildir myndi TIF {3 92,4%.
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Petta er best Gtskyrt med daemi. Innlan upp & €40.000 myndi skila heimtum upp & teeplega
€37.000 midad vid mat skilanefndar. Ef islensk i6g gilda myndi innlanstryggingasjédur ekki
burfa ad borga neitt til vidkomandi, enda heimtur pegar komnar vyfir €20.887. Ef
jafnstddusamningurinn gildir fengi lcesave krafan 92,4% heimtur eda sem nemur €19.300.

Nidurstadan verdur pvi:

Jafnst6dusamningur: 92,4% heimtur hja TIF
Evréputiskipun og islensk log: 100% heimtur hja TIF

Innlanid er a bilinu €20.887 — €22.630 (m.v. 92,4% heimtur)

Hér eru heimtur upp i €21.887 samkvaemt islenskum Iégum brevytilegar eftir upphaed {ansins.
Eftir pvi sem {anid haekkar, heekka heimturnar dr 92,4% | 100%. Samkvaemt
JafnstéOusamningnum verda heimturnar ébreyttar i 92,4%. Nidurstadan er pvi:

Jafnstbédusamningur: 92,4% heimtur hja TIF
Evrdputiskipun og islensk log: 92,4%-100% heimtur hja TIF
{heekkandi med innlani)

Nidurstada

Nidurstadan er si ad med pvi ad fara eftir islenskum logum og evréputilskipun um
forgangsrédun krafna [ protabuid nast heerri heimtur a lcesave krofurnar par sem allar
innstaedur yfir lagmarksupphaedinni €20,887 skila hzerri heimtum en eignasafnid i heild. Pbetta
bydir ad jafnsté8usamningurinn ryrir heimtur lcesave kréfunnar.

Heimtur Landsbankans

Margt bendir til pess ad heimtur Landsbankans verdi yfir 100% af forgangskréfum pannig ad 6l
krafa TiF 3 inn{anstryggingasj6d faist greiddur.

Eriendir krofuhafar

bessar veentingar ma einnig sja i ver8i 4 skuldabréfum Landsbankans., pratt fyrir ad mat
skilanefndar Landsbankans sé bad ad eignir dugi ekki fyrir forgangskréfum hafa almennar kréfur
a Landsbankann verid ad seljast & um 10% verdi sidustu manudi. Segja ma ad petta geeti pytt a)
ad krofuhafar geri rad fyrir pvi ad neydarlogin falli og/eda b) ad gert sé rad fyrir pvi ad heimtur
verdi eitthvad yfir forgangskréfum og pannig fai almennir krofuhafar eitthvad { sinn hlut.

pann 15.12.2010 kom bradabirgdanidurstada® fra Eftirlitsstofnun Evropska Efnahagsvaedisins
(ESA) bar sem gildi neydarlaganna var8andi forgang innstaedna var stadfest, ESA grundvaliar

20 http://www.forsaetisraduneyti.is/frettir/nr/4524
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bessa nidurstédu sina m.a, a4 pvi ad islensk stjornvéld hafi rétt til ad verja bankakerfid og
almannabryggi. betta minnkadi til muna likurnar & pvi ad neydarlogin myndu falla fyrir
démstslum. Samt syndi upplysingavefurinn Keldan.is haekkun & verdi skuldabréfa Landsbankans
naestu vikurnar eftir ad nidurstadan kom midad vid vikurnar & undan. bvi ma draga ba alyktun
ad erlendir krofuhafar, sem margir hafa sett sig vel inn i eignasafn Landshankans, telji a0
heimtur bisins ndi yfir 100% af forgangskréfum.

Hvad pbyda auknar heimtur?

[ fyrsta lagi pyda peer pad ad Utistandandi skuld TIF vegna h&fulistéisins verdur engin. Pannig
myndi lcesave deilan fyrst og fremst sndast um vaxtagreidslur.
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Vidauki lll: Mo6guleg ahrif domsmals fyrir EFTA
domstolnum

InDefence hoépurinn telur mikilvaegt ad ahrif domsmals EFTA verdi metid. Pad er midur ad engar
slikar upplysingar eru i greinargerd med frumvarpinu um &hrif bess ad fara { démsmal en skilst
okkur ad Ur pvi sé beett med vinnu starfshéps fjarlaganefndar. pad er mat hépsins ad ef
ntverandi samkomulag er ekki sampykkt mun pad pyda démsmal. {slenska bj6din stendur pvi
frammi fyrir tveimur valkostum og i frumvarpinu er einungis fjallad um annan kostinn en engar
upplysingar gefnar um hinn sidari. inDefence hdpurinn verdur pvi ad gefa sér forsendur. betta
er mjog midur enda naudsynlegt ad almenningur geti séd hvada valkostir eru { bodi.

inDefence hapurinn vill nota teekifeerid og hvetja stjérnvéld til bess ad birta opinberlega allt mat
sem gert var a lagalegri st6du [slands 4 medan 4 samningavidreedunum stéd. Einungis pannig
geta islensk stjérnvold synt pegnum sinum ad pau hafi samid pannig ad nidurstadan sé betri en
Utkoman dr hugsanlegum malaferlum.

Mogulegar nidurstodur

A8 mati inDefence getur nidurstada démsmala verid eftirfarandi:

d) istand vinnur il démsmal og barf ekki ad borga neitt

e) island tapar démsmali um rikisabyrgd & €20.887 og verdur ad taka abyrgd & beirri
upphaad fyrir sérhvern innlansreikning,

) Island tapar démsmali um mismunun innldnseigenda med stofnun nyju bankanna og
verdur ad taka abyrgd & 6llum icesave innidnum.

i heild eru bvi mdguteikarnir um lyktir {cesave malsins eftirfarandi ad mati InDefence:

!

Moguleikar
g Démsmal

Hér ad ofan var farid yfir muninn & pvi ef samid er med jafnstédusamning eins og ndverandi
samkomulag kvedur 4 um eda samkvaemt islenskum I6gum og tilskipun evropusambandsins, og
jafnvel breskum [6gum og Ragna Hall akveedid verdi 1atid gilda. Nd verdur reynt a8 gefa mat &
fiarhagsteg ahrif domsmala i Icesave deilunni.
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Fjarhagsleg ahrif ddmsmala

Rikisstjornin hefur ekki gefid upp neinar upplysingar um likur & hverju tilviki fyrir sig og pvi mun
InDefence hépurinn einungis meta hvern kost fyrir sig 4t fra eigin forsendum (sem geetu verid
rangar}.

Malaferli vinnast

Hér parf island néttirulega hvorki a8 borga upp i héfudstdl né vexti og ber enga Utistandandi
dheettu. [ umraedu um Icesave gleymist bessi moguleiki oft og er pvi settur i sér kafla hér,

Malaferli um mismunun tapast

Ef méalaferli um mismunun tapast gerir hopurinn rad fyrir eftirfarandi forsendum:
- Verulegar likur eru & bvi ad samt verdi leyft ad vera med timabundna mismunun enda

lcesave upphaedirnar pvilikar { samanburdi vid efnahag Islands a8 engin pj6d myndi geta
radid vid slikt afall. Petta muni leida ti! bess ad ekki pyrfi ad greida hofudstdlinn strax.

- Vextir reiknast med sému kjorum og sambaerileg inntdn { nyja Landsbankanum b.e.
vextir nyja Landsbankans a reikningum { evrum og pundum.

- Hér yr8u vextir reiknadir fra bvi ad Landsbankinn var tekinn yfir og innstaedur inniendra
Gtibda feerdar yfir i nyja Landsbankann (ekki fra peim tima sem TiF &tti ad borga kréfuna
at)

Hér fyrir nefian mé sja téifu med voxtum Landsbankans, baedi nGverandi voxtum sem i bodi eru
og haekkun & reikningum i evrum og pundum sem ekki hafa verid hreyf8ar fra hruni (hér er ekki
tekid tillit til fiarmagnstekjuskatta sem hefdu takmarkad haekkun).

"~ 0,60%
1,10% 3,9%
1,60% 5,0%
0,57% 2,7%
1,07% 3,9%
1,57% 5,0%

EUR
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bessir vextir standa nG i 0,6% til 1,6% og medalhaekkun beirra fra 08.10.2008 til 31.12.2010 er
ekki nema 2,7-5% eftir binditima. Midad vid hreina dgiskun & skipting reikninga lcesave eftir
binditima (engar upplysingar eru til um slikt) pa ma deetla ad medal haekkun innldna er um 3% {
evrum og 3,9% i pundum yfir pessa 27 manudi sem lidnir eru frd h runi.. Med pvi ad reikna Gt
og breyta i krénur faest ad uppsafnadir vextir @ allri Icesave upphee8inni eru na [ kringum
45ma.kr. Hér ber a0 taka fram ad petta er uppsafnadir vextir alveg frd hruni enda verid a8 gera
upp mismun sem sambaerilegt innkan, sem flutt var yfir i nyja Landsbankann hefur fengid.

Heestu vextir sem { bo8i eru nG eru um 1,6% | bddum myntum. betta er fyrir tilviljun
nakvaemiega helmingur af peim véxtum sem eru i samkomulaginu (3,2%) og upphaedin er
nanast tvfalt heerri. island byrfti pvi a8 borga sému uppheed i vexti naestu drin og midad vid
bad samkomulag sem nd liggur fyrir,

Midad vid pessar forsendur er eini munurinn a pessum tveimur valkostum er pvi
a) Vextir - hér munar 19ma.kr. i uppsdfnudum vixtum, sému vextir til framtidar

b} Veent skuld af héfudistdl — haskkar um 54ma.kr.
¢) Utistandandi dheetta - haekkar um 194ma.kr,

Malaferli um €20.887 tapast

baer forsendur sem hépurinn gefur sér er ad ef island tapar mélaferlum um €20.887 gildi
eftirfarandi:
- Evréputilskipun og islensk l6g gilda um forgang | eignir Landsbankans

- Eftir a ad semja um vexti

Samhlida gerd neydarlaganna var légum um innldnstryggingar breytt pannig ad sjddnum er
heimilt ad greida Gt { islenskum kronum. Standist betta akvaedi geeti samningstada [slendinga
verid nokkud sterk { samningaviireedum um vexti. Bretar og Hollendingar standa ba frammi
fyrir pvi vali ad fa greitt i kronum og vera fastir hérlendis med peningana & medan
gialdeyrishéftin eru fyrir hendi eda semja um hagstae8a vexti og fa dbyrgd { erlendri mynt fré
fstandi svipad og ntverandi samkomulag gerir rad fyrir.

Miflad vid ofangreindar forsendur verSur stadan eftirfarandi ef i{sland verdur daemt til ad
abyrgjast €20.887 fyrir hvern reikning:

vpR

55% 284 9'1

'Pegar innheimt (med Iceland) ‘ 526
begar tryggt (med LB skuld) 833 82% 113
Utistandandi af hofudstél { lokin 97% 22
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bar sem heimtur haekka vegna pess ad jafsteedisreikningurinn er ekki lengur i gildi verda
vaxtagreidslur vegna Icesave laegri ef sama vaxtaprésenta, 3,2% er notud. Reyndar er stadan
bannig ad vextir byrftu ad fara upp i 4,1% til pess a0 vaxtagreidslur yrfu paer sému og
samkvaemt samkomulagi. Ef innldnsvextir Landsbankans gilda einnig i bessu tilviki (p.e. 1,6%
vextir) yrdu greiddir Gt 4,5 ma.kr. { vexti 4rid 2011 i stad 9,1 ma.kr. samkvaemt samkomulaginu.

Utistandandi dhaetta leekkar dr 204ma.kr { 113ma.kr. og midad vid vaentar heimtur upp & 97%
verdur Gtistanandi skuld upp @ 22ma.kr. { lokin { stadin fyrir 49ma.kr. samkvaemt samkomulagi.

Midad vid pessar forsendur er eini munurinn @ pessum tveimur valkostum pvi:
a) Vextir - Enn 3 eftir ad semja um, en peir gaetu haekkad upp i 4,1% an tjéns
d) Veent skuld af hofudstdél — Laekkar um 27ma.kr.
e} Utistandandi dhaetta - Laekkar um 91ma.kr.

pvi virdist ad morgu levti vera betra ad tapa slikum malaferlum en ad semja. Hér verfur po ad
taka tillit til pess hver ahrif slikra malaferla og sliks déms verda.

Nidurstada

Hér ma sja samantekt & beim mismunandi nidurstddum sem geta or8id i Icesave malinu mifad
vid pau takmérkudu gdgn sem InDefence hépurinn hefur vid hendina og peim forsendum sem
nefndar voru hér ad ofan um hvad gerist ef domsmal tapast. beer forsendur hefur hépurinn
einnig gefid sér vegna skorts d upplysingum.

Samnsngsdr'og sampykkt 204 49 . 11,5 26
Samningsdrog sampykkt, &n pari-passu 113 22 9,1 26
Oll démsmal vinnast 0 0 0
DOomsmal um €21.000 tapast 113 22 ?
Domsmal um mismunun tapast 398 95 45
Munur ef €21.000 tapast og ntiverandi -91 -27 ? ?
Munur ef mismunun tapast og ntverandi 194 46 0 19
Vaentur munur (- er betra, +erverra) -34 -10 -8 -11

Utskyringr med hugtakanotkun { ofangreindri toflu:
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Utistandandi: Utistandandi aheetta [slands m.v. a8 Landsbanki fai 180ma.kr fyrir Iceland
sem selt verdur strax og skuldabréf NBI til Landsbankans sé mjég tryggt. Auk bess a8
greidslur Or brotabuinu hefiist strax.

Vaent skuld: Eftirstédvar af hofudstél skuidar midad vid veentar heimtur af eignasafni
Landsbankans. Hér skiptir reyndar miklu maii hvert bokfart verdmat 4 Iceland er og
heimtur geetu farid yfir 100% bara vid bad ad Iceland sé selt (sja kafla fyrir ofan um
heimtur Landsbankans).

Vextir 2011: Peir vextir sem barf ad greifa 4 pessu ari m.v. ad Iceland seljist strax og
Landsbankinn borgi alit lausafé Gt strax (ekki grf greidslum & NBI skuldabréfi).

- Mismunun tapast: Hér er gert rad fyrir bvi ad innldnsvextir Landsbankans
gildi ef ddmsmal um mismunun tapast og a8 notadir eru hsestu vextir sem {
bodi eru. bad eru 1,6% vextir a reikninga sem bundnir eru til 6 manada.

- €21.000 tapast: Hér er gert rad fyrir bvi ad islensk 16g og evréputilskipun gildi
ef malaferli um abyrgd 3 €21.000 tapast en Ovissa sé um vexti.

Uppsafnadir vextir: Hér er midad vid tolu § frumvarpinu (26ma.kr.) og fyrir tap vegna
mismununar er gert rad fyrir uppsafnadri st68u Icesave Gt fra stédu sambaerilegra € og £
reikninga hja Landsbankanum alveg fra 08.10.2008 {ekki peim tima sem
innldnstryggingasjodur atti ad greida). Ekki er gert rad fyrir fjirmagnstekjuskatti.
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Vidauki IV: Icesave og erlend fjarfesting

pratt fyrir margitrekadar fullyrSingar um annad verdur ekki séd ad Icesave deilan hafi med
nokkrum haetti takmarkad erlenda fjarfestingu heilbrigdra fyrirteekja. Einu fyrirtzekin sem
virdast hafa lent i vandraedum eru pau sem annad hvort eru { sleemri stodu og/eda hafa verid ad
leita til fjgramalastofnana par sem Bretar og Hollendingar hafa itdk s.s. til Evropska
fiarfestingabankans. Islenska rikid mun ad likindum ekki hafa porf & erlendri fjarfestingu naestu
3 arin,

islenska rikid

Vi mat & stodu [slands ver8ur ad taka tillit til pess ad margir adilar eru hér ad spa sleemum eda
versnandi hagvaxtahorfum, lysa yfir dhyggjum um dhrif Gvissu tengdri afléttingu gialdeyrishafta
og oleyst skuldavandamal heimila og fyrirtaekja.

pad ma t.d. lesa pad Or rokstudningi vid leekkun a aheettumati {slands nidur { ruslflokk hja
matsfyrirtaekinu R&I pann 19. névember sidastlifinn ad fyrrgreindir pzettir vegi pyngra en
lcesave. Rékstudningur R&I er i samraemi vid skyrslu AGS eftir heimsokn peirra & fyrri hiuta
november manadar 2010 bar sem sagt er ad endurskipulagning a skuldum heimila og fyrirtaekja
sé critical” fyrir efnahagslegum bata en minnist ekkert 4 Icesave. Pad sama mad einnig sjé ur
kénnun Samtaka Atvinnulifsins medal adildarfyrirtackja f lok si@asta ars par sem bau voru bedin
um ad meta sex helstu vandamal fyrirteekja. Enginn valkostanna var um Icesave.

Annad sem synir litil dhrif Icesave & erlenda fjarfesta og fjarmognunarmbguleika er sifelit
leekkandi skuldatryggingaralag Islands bratt fyrir 6leysta Icesave deilu, Skuldatryggingaralagid
er nG komid nidur i svipada stodu og bad var fyrir hrun. A sama tima fer skuldatryggingaralag
annarra landa sifellt heekkandi.

Pad virdist pvi ljost ad leita verdur ad annarri dstae8u en Icesave begar kjor islenska rikisins eru
metin.

Erlend fyrirtaeki

Oli helstu fyrirtaeki 4 islandi sem fjagrmagna sig 4 alpj6damérkudum hafa fengid fjarmognun:

a. Landsvirkjun fékk lan med milligbngu Deutsche Bank um mitt ar 2010. bratt fyrir ad
kiorin séu ekki mjog god var umfram eftirspurn eftir pvi ad lana fyrirtaekinu. Landsvirkjun
sjalf deetlar ad kidra fjdrmégnun Badarhalsvirkjunar & naestu manudum.

b. Teeknifyrirtaekid Marel endurfidrmagnadi 6ll sin Ian upp a 53ma.kr. (€350m) og keypti
m.a. til baka eigin skuldabréf i krénum med nyju erlendu lani frd erlendum bénkum.
Medal peirra sem lanudu voru prir hollenskir bankar! Alagi6 & pessi 1an er um 320bp
sem er helmingurinn af bvi sem Landsvirkjun parf ad borga, sem bé er med rikisabyrg8.
Hér eru helstu atridi um Marel fiarmégnunina:

- {slenskt fyrirtaeki sem er med framleifslu og hofudstédvar & [slandi og islenska
eigendur (80% | eigu islendinga) hefur endurfjarmagnad oll 1an til arsins 2015 i
erlendri mynt, mest fra erlendum bénkum.
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- Upphaedin er upp 4@ 350 milljonir evra eda sem nemur 53mé.kr. Petta er mjég ha
uppheef

- Ahuginn var bad mikill a8 pad var umfram eftirspurn { pessu GthoSi p.e. Marel
neitadi fijarmognun fra erlendum bonkum.

- Kjbrin eru 320bp 2 Libor sem fara svo leekkandi.
¢ Til samanburdar er Landsvirkjun med §,5% fasta vexti. briggja manada USD

Libor eru i dag 0,29%. betta jafngildir pvi 6,2% breytilegum véxtum. Marel er
bvi ad fa helming af dlagi Landsvirkjunar, sem bo er med rikisdbyrgd!!!

o Norduridndin eru ad lana islandi & EURIBOR voxtum med 2,75% alagi. Marel
er pvi ad nd svipudum wvoxtum og islenska rikid { nidurgreiddum
hjalparpakkall

- Medal sex fjarmdgnunarbanka voru a.m.k. prir HOLLENSKIR bankar.
o Peir burfa m.a. a8 treysta démskerfinu hérlendis.
o Sumir peirra feer8u lan af Stork (sem er hollenskt) yfir & Marel {sem er

islenskt)

¢. Icelandic group endurfidrmagnadi €125m 4 300bp.

- betta jafnast & vid kjor sem islenska rikinu bjédast i adstod Nordurlandanna i
samhengi vid samstarf IMF og helmingurinn af bvi sem [rar burfa a8 borga fyrir sin
{én.

d. Stodtaekjafyrirtaekid Ossur endurfidrmagnadi_ allar sinu erlendar skuldir arid 2010 eftir
ad hafa selt nyja hiuti fyrir 150 milliénir danskar krénur erlendis i oktober 2009.

Ekki ver8ur heldur séd ad Icesave deilan hafi komid i veg fyrir dhuga erlendra fjdrfesta ad 68rum
fiarfestingum hérlendis. bannig hafa mérg fyrirteeki yst vfir dhuga a pvi ad fidrfesta hérlendis
5,5, Magma, Alcoa, Verne Holding, Alcan, ECA Program.

[slensk fyrirtaeki eru bvi ad nd ad fjdrmagna sig til langs tima & frabaerum kjérum m.a. fra
hollenskum bénkum og erlendir fiarfestar hafa synt mikinn dhuga & pvi a8 fjirfesta & islandi
bratt fyrir Icesave deiluna. Pau fyrirtaaki sem ekki fa fjirmégnun verda pvi ad leita dsteedunnar i
eigin rekstri/efnahag efa umhverfinu hérlendis, t.d. pvi pdlitiska. Ekki ver8ur séd ad nokkur
fotur sé fyrir bvi ad icesave stoppi fidrmbgnun islenskra fyrirtakja.
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Vidauki V: Greinar sem birtust i bl6dum sumarid 2009
um forgangsrétt i eignir Li vid gjaldprotamedferd hans.

Afrit af eftirtdldum bladagreinum fylgia hér a eftir:

Grein Ragnars Hall og Hardar Felix Har8arsonar, haestaréttarlégmanna,
Morgunbladid 22.jdli 2009, bls. 17.

Grein Eiriks Témassonar, lagapréfessors, Morgunbladid 22. juli 2008, bls. 19.

Vidtal vid Ragnar Hall, haestarréttaridgmann og Eirik Témasson, lagapréfessor,
Morgunbladid 20. jali 2009, bis. 11.

Grein Ragnars Hall, haestarréttarldgmanns ,Réttarreglur hér og erlendis- dlitamal
sem tengjast Icesavesamningnum, Morgunbladid, juli 2009.

Grein Eiriks Témassonar, lagapréfessors, Fréttabladid 22. juli 2009.

Grein Stefans M. Stefanssonar, lagapréfessors og Larusar Blondals,
haestaréttariégmanns, Morgunbladid, 6.7.2009.

Grein Stefans M. Stefanssonar, lagapréfessors og Larusar  Bléndals,
haestaréttarldgmanns, ,lcesave-samningarnir”, Morgunbladid, juli 2008.
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