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Abstract

This research concerns terms and conditions in currency derivative contracts:
specifically whether the terms and conditions used by the three largest
Icelandic banks are comparable with international standards as embodied in the
ISDA Master Agreement. The author reviewed major areas of discrepancy
between the Icelandic and ISDA agreements to determine what influence these
discrepancies might have had on contract settlement in the wake of market
disrupting events such as the Icelandic financial crisis of 2008. The research
also explored whether the terms and conditions in Icelandic currency derivative

contracts have been updated in the wake of the 2008 crisis.

The author gathered information from parties on both the buy side and sell side
of currency derivative contracts executed in Iceland. In addition, the author
reviewed marketing terms and conditions of the selling parties, relevant recent
legal judgments, and two reports by crisis investigators as well as quantitative
information about the currency derivative markets and articles from both

domestic and foreign periodicals.

The main conclusions are that the Icelandic agreements broadly lack provisions
for the event of early settlement and none has provisions to handle the case
where the selling party (bank) does not meet its obligations under the
agreement. There is also a fundamental difference in the spirit of the
agreements: under the ISDA Master Agreement both parties enjoy the same
rights and bear the same responsibilities but this reciprocity is not to be found
in the Icelandic agreements. The ISDA Master Agreement is not perfect but it
has many aspects that domestic currency derivative contracts should seek to

embody as Icelandic finance rebuilds for the future.

Key words:
Derivatives, counterparty credit risk, currency risk, terms and conditions, ISDA

Master Agreement.
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Utdrattur

petta rannsoknarverkefni fjallar um skilmala vegna samninga um
afleiduvidskipti med gjaldeyri. Ahugi var & ad vita hvort skilmalar storu
islensku bankanna priggja veeru samberilegir vid alpjodlega stadlada
samningsskilméala ISDA. Ef mismunur veeri par & milli ad skoda nanar i hverju
hann felist og hvada ahrif hann hefdi a uppgjor samninga i kjolfar atburda eins
0g peirra sem attu sér stad hérlendis haustid 2008. Einnig var talid ahugavert ad

skoda hvort skilmalar bankanna hefdu breyst ad einhverju leyti eftir hrunid.

Aflad var upplysinga fra hérlendum adilum sem hafa unnid med
afleidusamninga og komid ad urlausn agreiningsefna nd. Pa voru skodadir
markadsskilmalar bankanna, démar sem fallid hafa & sidustu misserum og tveer
rannsoknarskyrslur sem fjalla um malid ad einhverju leiti. Ad auki var studst
vid ymsar tolulegar upplysingar og umfjollun i timaritum, innlendum og

erlendum.

Helstu nidurstédur eru peer ad i islensku skilmélana vantadi sarlega nakvemari
akveedi um hvernig beeri ad hatta uppgjori vid snemmbera uppsogn vid
mismunandi adstedur og hvergi var gert rad fyrir ad bankinn geeti ekki stadio
vid sitt. Pa er einnig grundvallar munur & anda skilmalanna par sem badir adilar
hafa sému réttindi og skyldur samkvaemt ISDA en ekki er ad sja ad slikt se
tryggt i skilmalum islensku bankanna. ISDA-skilméalarnir eru ekki fullkomnir

en par er margt sem Islendingar geetu byggt 4 til framtidar.

Lykilora:

Afleidur, motadiladhaetta, gengisaheetta, skilmalar, Rammasamningur ISDA
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Inngangur

,Pratt fyrir pad ad miklir peningar hafi horfid vegna afleidu vidskipta erlendis
er engin asteda til pess ad fordast pau hér & landi. Rétt eins og dénnur verkfeeri
pa nytast pau kunnattuménnum best. En pau ma lika nota til tjons* (Benedikt

Johannesson, 1996).

| addraganda og i kjolfar hruns islenska fjarmalakerfisins haustid 2008 var
aberandi umraeda um stoédutdku ymissa adila gegn kronunni. Voru hugtok eins
og framvirkir samningar og skiptasamningar mikid notud i peirri umradu.
Framvirkir samningar og skiptasamningar falla undir pann flokk
fjarmalagerninga sem i 16gum og daglegu tali er nefndur afleidur. Afleidur sem
slikar eru til margs nytilegar og algengt er ad per séu notadar til ad takmarka
aheettu af einstokum vidskiptum eda til ad auka jafnveegi i efnahagsreikningi.
Pa eru einnig til adilar sem nota afleidur i von um skjotan groda, oftast nefndir
spakaupmenn. NU er ljost ad afleidur voru notadar i ymsum tilgangi hérlendis a

arunum fyrir hrun og i reynd var pessi markadur sterri en margan grunar.

Svo kom hrunid og i heitu pottunum um allt land var reett um dgnveenlegt tap
ymissa adila a afleiduvidskiptum, pa sérstaklega lifeyrissjodanna, og vongum
velt yfir pvi hvort forsendubrestur eda jafnvel délogmeetir vidskiptahaettir
bankanna myndu hafa ahrif & uppgjor samninga um vidskiptin. Naestu misserin
voru annad slagid fluttar fréttir af samningavioreedum milli lifeyrissjédanna og
skilnefnda follnu bankanna um adurgreind uppgjor. Vakti pad ahuga héfundar
ad svo virtist sem mikid baeri & milli i forsendum og Utreikningum adila og ad i
skilmalum samninganna veeri ekki ad finna skyr akvadi ad pessu leiti. EKki var
einungis deilt um smaatridi heldur virtust grunnatrid svo sem vid hvada dag atti
ad mida i uppgjori vera 6ljos. Kom pad einnig a dvart ad eins var astatt um
marga ef ekki alla Gtistandandi samninga, skipti pa engu hvada banki eda

motadili atti i hlut.

Afleidur hafa verid notadar i vidskiptum um allan heim i margar aldir. Geeti
reynsla og pekking erlendra adila komid ad gagni her? Atburdir peir sem hér

attu sér stad geetu varla verid einsdeemi i ségunni.

Ut fra pessum vangaveltum lagdi hofundur af stad i pessa rannsokn.

Markmidid var ad afla nanari upplysinga um pennan markad hérlendis og

-1-
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skoda hvort skilméalar samninga um afleidusvidskipti med gjaldeyri hérlendis
hafi verid frabrugdnir pvi sem tidkast vida erlendis og hvada ahrif mismunur
(ef einhver) hefur haft a uppgjorsferli slikra samninga eftir hrun. Lagt var upp
med ad skoda skilmala storu bankanna priggja, Glitnis, Kauppings og
Landsbanka fislands og bera pa saman vid alpjodlega skilmala ISDA
(International Swaps and Derivatives Association) auk pess ad reda vid
einstaklinga sem pekkja til, svo sem starfsmenn skilanefnda, vidskiptavini
bankanna og l6gfreedinga. Einnig vildi hofundur skoda hvort einhver markadur
veeri hérlendis i dag med gjaldeyrisafleidur og hvort einhverjar breytingar
hefdu verid gerdar & skilmalunum eftir hrun. Leitad var svara vid fimm

sérstokum rannsoknarspurningum:

Myndu islenskir adilar njota gods af notkun alpjédlegra stadla i

skilmalum vegna afleiduvidskipta?

e Er marktekur munur & islenskum skilmalum vegna afleidusamninga um

gjaldeyrisvidskipti og alpjédlegum, stédludum skilmalum ISDA?

e [ hverju felst pessi munur og hvada ahrif hefur hann haft & uppgjor

slikra samninga & Islandi eftir hrun?
e Hver eru helstu agreiningsefni samningsadila n4?
e Hefur einhverju verid breytt i peim skilmalum sem nd eru notadir?

Uppbygging skyrslunnar er pannig ad i fyrsta hluta er ad finna fraedilega
umfjoéllun um afleidur, sogu afleiduvidskipta og umfjéllun um helstu tegundir
afleida. par er einnig fjallad um ymislegt er vidkemur alpjédlegum markadi
med afleidur sem og umfjéllun um afleidur i islenskri 16ggjof. | naesta hluta er
ad finna umfjéllun um peer rannséknaradferdir sem notadar voru. bar & eftir
kemur umfjéllun um ISDA og farid er yfir helstu dkvaedi ISDA-skilméalanna.
P& er reett um afleiduvidskipti & Islandi fyrir hrun og eftir, 4samt pvi ad
islenskir skilmalar fyrr og ni eru skodadir. I lokin eru umradur og nidurstodur
rannsoknarinnar kynntar. I vidaukum er ad finna pydingu & helstu akveaedum
ISDA-skilméalanna, sérstaklega peim er snla ad vanefndum, heimildum til
uppsagnar og uppgjori. Par er einnig ad finna skilgreiningar hugtaka i ISDA-

skilmalunum og synishorn af svo nefndri ,,a&etlun®, hvoru tveggja & ensku.
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1 Afleiour

1.1 Saga afleiduvidskipta

Hugtakid afleida hefur verid skilgreint sem fjarmalagerningur sem metinn er til
fjar eftir veromeeti undirliggjandi eignar. Slikar undirliggjandi eignir geta til
demis verid hlutabréf, vextir, gjaldmidill eda einhver hravara (Hull, 2006, bls.
1). Afleidusamningur var fyrst skilgreindur i islenskum légum arid 2000 en i
17. tl. 2. gr. laga nr. 99/2000 um breytingu a l6gum nr. 13/1996 um
verdbréfavidskipti  segir:  ,,Afleidusamningur: ~ Samningur  par  sem
uppgjorsakveedi byggist & breytingu einhvers pattar, svo sem vaxta, gengis
gjaldmidla, verdbréfaverds, verdbréfavisitolu eda hravoruverds. Andvirdi sliks

samnings er had breytingu pessara vidmidunarpatta 4 tilteknu timabili.*

Vidskipti med afleidur eiga sér langa sogu sem ma rekja ad minnsta kosti aftur
til 1848 pegar The Chicago Board of Trade (CBOT) var stofnad til ad koma a
vidskiptasambandi banda og kaupenda um uppskeru baenda. [ byrjun var
megin verkefnid ad koma & stédlum vardandi magn og geedi uppskerunnar sem
verslad var med en innan farra ara litu fyrstu framvirku samningarnir dagsins
lj6s. Pad tok spakaupmenn ekki langan tima ad atta sig & ad mun peegilegra var
ad stunda vidskipti med pessa framvirku samninga en uppskeruna sjélfa og &rid
1919 var CBOT komid i samkeppni vid nystofnada kaupholl Chicago
Mercantile Exchange. Vidskipti med stadlada valréttarsamninga hofust hja
CBOT ario 1973, pd vidskipti med oOstadlada valréttarsamninga hefdou hafist
nokkru fyrr. N til dags eru vidskipti med afleidur stundud i kauphdllum um
allan heim (Hull, 2006, bls. 1-2).

Notkunarmdguleikum afleidusamninga hefur fjolgad toluvert fra upphafi 20.
aldarinnar. 1 auknum meli eru afleidusamningar notadir i eignastyringu par
sem peir eru baedi hagkvaemir og sveigjanlegir. Algengt er ad nota afleidur til
ad auka avoxtun eda sem vorn gegn ahettu t.d. gjaldeyrisaheattu. Hver svo sem
tilgangurinn er med notkun afleida er mikilvaegt ad gaeta pess ad ahettan sé i
samremi vid veentingar. Ef tilgangurinn med afleidu vidskiptum er fyrst og

fremst ad auka avoxtun er edlilegt ad pvi fylgi aukin aheetta ad einhverju leiti.
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A hinn boginn, ef afleidur eru notadar i pvi skyni ad hafa stjorn & ahaettupéattum
etti ad vera greinanlegt ad dregid hafi ar ahaettu (Cowell, 2006, bls. 239-240).

A0 nota afleidur til ad verjast tiltekinni dhettu i vidskiptum er i raun svipad og
ad tryggja sig gegn soému ahettu. I badum tilvikum ma tryggja sig fyrir
hugsanlegu tapi gegn akvedinni greidslu (tryggingaridgjaldi eda poknun/verdi
fyrir afleiduvidskiptin). Pad sem helst greinir petta tvennt ad er ad tryggingar
eru yfirleitt teknar til ad lagmarka afleidingar af slysi eda nattaruhamférum en
afleidur eru hins vegar oftar notadar i tengslum vid mogulegar afleidingar af
vidskiptum (Zailer, 2004, bls. 108).

1.2 Helstu afleidur

1.2.1

Afleidusamningum ma skipta upp eftir edli peirra i prjd flokka, pad er
framvirka samninga (e. futures eda forwards), valréttarsamninga (e. options) og

skiptasamninga (e. swaps) (Bjarki H. Diego, 20014, bls. 16).
Framvirkir samningar

A erlendum fjarmalamorkudum eru framvirkir samningar ymist kalladir
,futures” eda ,forwards“. A Islandi er algengast ad talad sé um stadlada
framvirka samninga (e. futures) sem verslad er med i kauphéllum og framvirka
samninga (e. forwards) sem verslad er med utan kauphalla. Peir samningar sem
hér voru gerdir voru ekki skradir i kauphollinni og teljast pvi til ,,forwards“ en
innlendar fjarmalastofnanir hafa midlad med ,,futures” sem skradir eru i

kauphollum erlendis (Bjarki H. Diego, 20014, bls. 17).

Framvirkur samningur er milli tveggja adila sem skuldbinda sig til ad kaupa
eda selja akvedna eign & tilteknum degi a tilteknu verdi. Sa adili sem atlar ad
kaupa eignina tekur pad sem kallad er gnéttstada (e. long position) og s& sem
&tlar ad selja tekur skortstodu (e. short position). Framvirkir samningar um
gjaldeyri eru mjog mikid notadir til ad takmarka gengisahattu (Hull, 2006, bls.
3-4).

Eftirfarandi er demi um framvirkan samning med gjaldeyri:

islenskt fyrirtaeki (S) seldi fisk til Pyskalands fyrir eina milljon evra

i jantar 1999 sem greida atti fyrir i september s.l. Gefum okkur ad

-4 -
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1.2.2

S hafi purft ad f& kr. 80 milljonir fyrir fiskinn til ad reksturinn, sem
allur fer fram hér & landi, skili &sattanlegum ardi. Til pess ad
tryggja pad hefdi S getad gert framvirkan samning vid innlenda eda
erlenda fjarmalastofnun um ad kaupa 80 milljonir krona fyrir eina
milljon evra & gjalddaga og med pvi takmarkad verulega
rekstrarahettu sina. Gengi evru gagnvart kronu var u.p.b. 70 kr. i
september s.l. og pvi hefdi S ,hagnast um nalega tiu milljonir
kréna a pessari radstofun sinni. Ef gengi evru hefdi hins vegar
verid yfir 80 kr. 4 umreddu timamarki, hefdi S ,tapad™ a
afleidusamningnum. Pad sem hins vegar mali skiptir fyrir
fyrirteekio er ad S fékk pad verd fyrir voruna sem pad purfti til ad
rekstrardaetlanir steedust (Bjarki H. Diego, 20014, bls. 17).

Stadladur framvirkur samningur er einnig samningur milli tveggja adila sem
skuldbinda sig til ad kaupa eda selja dkvedna eign & tilteknum degi a tilteknu
verdi. Vidskipti med stadlada samninga fara fram i kauphdollum sem veita
akvedna tryggingu fyrir pvi ad vidskiptin muni ganga eftir. Eins og nanar
verdur farid yfir sidar er pad einn helsti gallinn vid vidskipti utan kauphalla ad
slik trygging er ekki til stadar. | kauphollum vida um heim er na verslad med
stadlada samninga um ymis konar varning og fjarhagslegar eignir, til demis
bapening, sykur og malma, sem og gjaldeyri og rikisskuldabréf (Hull, 2006,
bls. 6).

Valréttarsamningar

Vidskipti med valréttarsamninga (stundum kallad vilnanir) fara fram badi
innan og utan kauphalla. Slikur samningur veitir kaupandanum rétt, en
skuldbindur hann ekki, til ad kaupa eda selja akvedna eign a tilteknu verdi a
tilteknum degi eda innan tiltekins timaramma. Réttur til ad kaupa kallast a
erlendum mdorkudum ,.call option® og réttur til ad selja kallast ,,put option®.

Adilum & pessum markadi ma skipta i 4 flokka;
e Kaupandi kaupréttar
e Seljandi kaupréttar

e Kaupandi soluréttar
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e Seljandi soluréttar

Kaupendur taka gnéttstédu og seljendur skortstédu. Adili sem upphaflega selur
valrétt (e. writes an option) er nefndur tgefandi. Tveer gerdir valrétta eru til,
ameriskir og evropskir. Ameriskir valréttir virka pannig ad sa sem keypt hefur
valréttinn getur nytt hann hvenar sem er innan timarammans. Evrépskir
valréttir virka aftur @ méti pannig ad s& sem keypt hefur valréttinn getur
einungis nytt hann & peim degi sem tiltekinn hefur verid i samningnum. bess
ber ad geta ad heitin ameriskir og evropskir tengjast ekki pvi hvar vidskiptin
fara fram heldur visa til skilmala samninganna. Vidskipti med badar gerdir

valrétta fara fram Gt um allan heim.

Eins og adur sagdi veita valréttarsamningar kaupandanum rétt en skuldbinda
hann ekki til ad standa vid samninginn. Ad pessu leiti eru valréttir frabrugdnir
framvirkum samningum. bad kostar yfirleitt ekkert ad gera framvirkan samning
en greida parf akvedid endurgjald fyrir valrétti (Hull, 2006, bls. 6-8).

Eftirfarandi er deemi um valréttarsamning um hlutabréf:

Kaupandi kaupir kauprétt & 100.000 hlutum til ndkvemlega 6
méanada i félaginu X, midad vid valréttargengid 25. Sem endurgjald
fyrir samninginn greidir kaupandi til Gtgefanda kr. 500.000. A
lokadegi samnings (eftir 6 manudi) er gengid 40. P& verdur
utgefandi ad afhenda 4.000.000 kr. eign (100.000 x 40) fyrir kr.
2.500.000 (100.000 x 25) gagngjald. Hagnadur kaupanda af
valréttarsamningnum er pa kr. 1.000.000, ef vid midum vid ad
endurgjald til atgefanda fyrir samninginn hafi verid kr. 500.000 og
pad sidan dregid fra vid uppgjor. Tap Utgefanda er ad sama skapi
kr. 1.000.000. Ef vid gefum okkur ad a lokadegi samningsins hafi
markadsgengi umraddra hlutabréfa verid 15 pa hefdi kaupandi ad
sjalfsogou ekki nytt sér kaupréttinn og um leid glatad endurgjaldinu
ad fjarhaed kr. 500.000, sem utgefandi hefdi fengid i sinn hlut.
Hann getur hins vegar ekki tapad heerri fjarhaed en sem pvi nemur
begar ahatta Gtgefanda er & hinn boginn fraedilega séd 6endanleg,
par sem engin takmork eru fyrir pvi hversu héatt markadsgengi

hinna undirliggjandi verdmeeta getur ordid. Kaupandi getur einnig
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1.2.3

keypt solurétt. pannig ma imynda sér ad kaupandi hafi keypt
sOlurétt til 6 manada & 100.000 hlutum i félaginu Y midad
valréttargengid 25, par sem hann gerir rad fyrir laekkun bréfanna.
Sem endurgjald fyrir soluréttinn greidir hann kr. 200.000. A
lokadegi samningsins er markadsgengi bréfanna 20. P& verdur
utgefandi ad kaupa 2.000.000 kr. eign (200.000 x 25) fyrir kr.
2.500.000. Hagnadur kaupanda af valréttarsamningnum er pa Kr.
300.000, pegar dregid hefur verid fra 200.000 kr. endurgjald, sem
vid midum vid ad hafi verid greitt til dtgefanda fyrir samninginn
(Bjarki H. Diego, 2001a, bls. 16).

Valréttarsamninga er einnig hagt ad gera um gengi gjaldmidla, skuldabréf og
ymis konar hravorur sem hafa breytileg verd & markadi (Bjarki H. Diego,
20014, bls. 16).

Skiptasamningar

Skiptasamningar mynda stéran hluta af markadi med afleidur utan kauphalla.
Samningur er gerdur milli tveggja adila um ad skiptast & reglubundnum
greioslum i framtidinni og tekur samningurinn til pess hvenar greidslurnar
skulu fara fram og med hvada heetti peer skuli reiknadar. Segja ma ad
framvirkir samningar séu einfold Utgéafa af skiptasamningi par sem um eina
greidslu er ad raeda i lok samningstimans en skiptasamningar fela yfirleitt i sér
margar greidslur yfir dkvedid timabil. Vinsealustu gerdir skiptasamninga eru
vaxtaskiptasamningar (e. plain vanilla interest rate swap) og
gjaldeyrisskiptasamningar (e. fixed-for-fixed currency swaps) (Hull, 2006, bls.
149).

Dami um ,,plain vanilla“ vaxtaskiptasamning:

... fyrirteekin A og B hafa nad sér i 100 milljéna kr. fjarmdgnun
hvort. A med pvi ad gefa ut skuldabréf med 13% fostum voxtum,
en B med bankalani, sem ber REIBOR vexti +2%. prétt fyrir pad
getur verid svo ad pad henti B betur ad greida fasta vexti og A ad
greida breytilega vexti. Geta aodilar pa gert med sér

vaxtaskiptasamning par sem A skuldbindur sig til ad greida til B a
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greidsludogum vaxta REIBOR vexti + 2% og B skuldbindur sig &
moti til ad greida A 13% fasta vexti. A og B munu sidan nota
umraeddar greidslur til ad standa skil gagnvart sinum kréfuhofum.
par sem eingdngu er um ad reda greidslu vaxta af hofudstdl en
héfudstolsgreidslan stendur 6hdggud parf skuldadheetta adila vegna
slikra samninga ekki ad vera svo mikil (Bjarki H. Diego, 2001a,
bls. 17-18).

Dami um ,,fixed-for-fixed* gjaldeyrisskiptasamning;:

Fyrirteeki A er vel pekkt i USA og pad er ni ad hefja innreid sina &
Evropumarkad. A atlar ad byrja & ad opna nokkrar budir i pyskalandi og hefur
ahuga & ad sekja um 9 milljéna EUR lan & fostum voxtum. bar sem A er ekKki
eins vel pekkt i Evropu bjodast A ekki hagkveemir vextir. Deutche Bank, AG
(DB) leggur til ad A gefi Gt skuldabréf i USD og geri ,,fixed-for-fixed*
gjaldeyrisskiptasamning. A tekur pvi lan til 5 &ra ad nafnverdi 10 milljonir
USD med 6% voxtum. A gerir skiptasamning vid DB sem mun greida til A i
USD & 5,5% fostum voxtum og A mun greida til DB i EUR & 4,9% fostum
voxtum 15. mars og 15. september &r hvert i 5 ar. Greidslurnar midast vid
nafnverd, 10 milljonir USD og 9 milljénir EUR. Vid gerum r&d fyrir ad
skiptasamningurinn hefjist 15. september sama ar. Samningurinn tiltekur ad
badir adilar skiptist & nafnverdsfjarhadinni i upphafi samningsins og i lok
hans. Par sem greidslur eru i sitt hvorum gjaldmidlinum er ekki hentugt ad nota
jofnun svo hvor adili um sig innir af hendi sina greidslu ad fullu. Greidslufledi

skiptasamningsins litur pvi svona Ut:
15. september
DB greidir A 9 milljénir EUR
A greidir DB 10 milljonir USD
15. mars og 15. september nastu 5 ar
DB greidir A 0,055*(180/360)*10 milljonir USD = 275.000 USD
A greidir DB 0,049*(180/360)*9 milljonir EUR = 220.500 EUR
15. september fimm arum eftir upphaf samningsins

DB greidir A 10 milljonir USD
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A greidir DB 9 milljonir EUR

I deminu hér ad ofan er gert rad fyrir ad vextir & arsgrundvelli midist vid 360

daga en ekki 365 pvi pad er algengast i sambaerilegum Gtreikningum.

AJ 6llum likindum hefur A sparad sér vaxtakostnad med pvi ad fara pessa leid
par sem A er betur pekkt i USA en i Evropu. DB pekkir A nokkud vel og er vel
pekktur i Evrépu. bar af leidandi getur DB leyft A ad njota hagkvemari
vaxtakjara i EUR. Hefdi A tekid lan i EUR hefdi ahaetta A af vidskiptunum
verid engin. Med pvi ad gera skiptasamninginn tekur A ahzttuna af pvi ad DB

standi ekki vid sinn hluta. A sparar pvi einhvern pening med pvi ad taka ahettu
(Chance, 2003, bls. 224 — 226).

1.3 Vidskipti utan kauphalla (e. over the counter — OTC)

Adeins hluti vidskipta med afleidur fer fram i gegnum kauphallir og markadur
med afleidur i vioskiptum utan kauphalla er ordinn mun steerri en innan peirra.
Bank for International Settlements (BIS) hefur um arabil tekid saman gégn um

steerd ymissa markada & heimsvisu og synir mynd 1 steerd markada med
afleidur innan og utan kauphalla.

Utistandandi samningar, nafnverd
800.000,0
700.000,0 /
600.000,0 //\ ~/
500.000,0 /
400.000,0

/ = ytan kauphalla

300.000,0

200.000,0

/
100.000,0 /

milljardar USD

innan kauphalla

T S —

Mynd 1 — steerd markada med afleidur i milljoroum USD (BIS, 2011)

Algengt er ad OTC vioskipti fari fram milli tveggja fjarmalastofnana(banka)

eda milli fjarmalastofnunar og vidskiptavinar hennar. I raun er 6liklegt ad tveir
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adilar hafi samband vid somu fjarméalastofnun sama dag og Oski eftir
nakvaemlega sému afleidunni, annar ad kaupa og hinn ad selja. Af pessari
astedu setja steerri fjarmalastofnanir fram beaedi kaup og sélutilbod i helstu
afleidur og mynda markad fyrir paer (e. make a market). Hvort sem matadilinn
vill kaupa eda selja er fjarmalastofnunin tilbdin til ad vera & hinum enda
vidskiptanna og taka & sig ahettuna af peim. Einn af kostunum vid OTC er ad
samningarnir eru ekki hadir st6olum kauphallarinnar og pétttakendur a
markadnum hafa frelsi til ad hafa skilmala samningsins eins og peim hentar
hverju sinni. Gallinn vio OTC er ad slikum samningum fylgir oft meiri heetta &
ad annar adilinn efni ekki samkomulagid (Hull, 2006, bls. 2-3 og bls. 154).

[ grein sinni um afleidur tok Bjarki H Diego (20014, bls. 16) fram ad hérlendis
hefdu afleidusamningar ekki verid skradir i kauphéllina og peir samningar sem
gerdir voru hér & landi hefou flestir ef ekki allir verid @ OTC markadi.
Samkvaeemt upplysingum fra NASDAQ OMX kauphéllinni & islandi vard
breyting par & arid 2007 pegar islenskum afleidum var bett vid samnorraenan
markad med afleidur hja OMX Nordic Exchange. | bodi voru framvirkir- og
valréttar samningar & hlutbréf storu bankanna priggja auk framvirkra samninga
a urvalsvisitdluna (OMX115) og visitdlu neysluverds. Einnig voru i bodi
sérsnidnar afleidur a hlutabréf skrdd i Kauphdllinni og arvalsvisitéluna
(NASDAQ OMX, 2007). | kjolfar bankahrunsins i oktober 2008 lagdist

markadurinn af en vidskipti & honum petta eina og hélfa ar reyndust afar strjal.

1.4 pbatttakendur & markaoi

Adilum & markadi med afleidusamninga ma skipta upp i prja hopa.

I fyrsta hopnum eru peir sem eru ad reyna ad takmarka ahattu sina og
baktryggja sig (e. hedge) fyrir breytingum sem kunna ad verda a verdi, voxtum,
gengi eda 6dru sem hefur ahrif & veromeeti undirliggjandi eignar (Bjarki H.
Diego, 20014, bls. 15).

Baktrygging med framvirkum samningi eydir Ut ahattu af verdsveiflum par
sem buid er ad festa verdid fyrir hina undirliggjandi eign. Valréttarsamningar
veita kaupandanum tryggingu gegn neikvaeedum breytingum en Utiloka ekki
hagnad af jakveedum breytingum & verdi eignarinnar. pad parf hins vegar ad

greida akvedid endurgjald fyrir valréttarsamning og se valrétturinn ekki nyttur
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glatast andvirdi pess. pad er pvi grundvallar munur & notkun pessara tveggja
tegunda afleida i peim tilgangi ad baktryggja sig (Hull, 2006, bls. 11).

Annar hépurinn eru spakaupmenn (e. speculators) sem taka stddu a markadi og
vedja annad hvort & ad eignin hakki i verdi eda laeekki. Spakaupmenn nyta sér
beaedi framvirka samninga og valréttarsamninga en &heatta peirra er mjog 6lik
eftir pvi hvor tegund afleidna er valin. Med framvirkum samningi er hettan &
tapi mikil en hagnadurinn getur ad sama skapi verid gridarlegur. Med notkun
valréttarsamnings ma takmarka maogulegt tap vid endurgjaldid sem greitt var
fyrirfram (Hull, 2006, bls. 14).

Prigji hdépurinn eru hdgnunarvidskiptamenn (e. arbitrageurs) sem leesa inni
hagnad med pvi ad stunda vidskipti & fleiri en einum markadi samtimis. bannig
ma stundum nyta mismun i gengisskraningu gjaldmidla til ad kaupa hlutabréf &
einum markadi og selja & 6drum par sem sitt hvor gjaldmidillinn er notadur.
Slik vidskipti geta haft ahrif & gengi gjaldmidlanna sem leidir til pess ad
maoguleikinn a hagnadi hverfur jafn hardan. Segja ma ad vegna pess hve margir
eru sifellt ad leita ad slikum teekifeerum & mérkudum heimsins séu pau i raun
mjog fatid (Hull, 2006, bls. 14).

1.5 Skuldaraaheetta (e. credit risk)

151

Adilar sem efna til afleiduvidskipta utan kauphalla (OTC) taka & sig nokkra
aheettu sem felst i pvi ad maétadilinn geti ekki stadid vid samninginn og pvi
verdi tap af samningi sem annars atti ad vera i plus. Af pessum sokum hafa
margir adilar a OTC markadnum sett akveedi inn i samningsskilmala sina til ad
draga Ur ahattu af pessu tagi (Hull, 2006, bls. 481 og 491).

Jofnun (e. netting)

I flestum samningum er ad finna akvadi um jofnun. Petta akvaedi & vid pegar
somu adilar eru med fleiri en einn afleidusamning sin & milli. Verdi vanefndir
af halfu annars adilans & einum samningi jafngildir pad vanefndum a 6llum
atistandandi samningum milli pessara adila. Daemi um petta er fjarmalastofnun
(F) sem & utistandandi prja samninga vid (A). Virdi samninganna fyrir F er i
dag + 10 milljonir, + 30 milljonir og - 25 milljonir sem pydir ad stadan er 6fug

fyrir A p.e. - 10 milljénir, - 30 milljonir og + 25 milljonir. A lendir i
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15.2

153

fjarhagsvanda og getur ekki greitt F paer 40 milljonir sem hann skuldar. Ef ekki
veeri akvaedi um jofnun i samningi milli pessara adila veeri tap F af pessum
premur samningum 40 milljonir sem hann fer ekki greiddar frd& A og 25
milljonir sem hann parf ad greida til A. Med jofnun er tap F adeins 15 milljonir

par sem allir samningarnir eru gerdir upp samtimis (Hull, 2006, bls. 493 - 494).
Tryggingar (e. collateral)

Annad algengt dkvaedi i OTC samningum eru tryggingar. Gefum okkur ad F og
A Ur deeminu hér ad ofan séu sin a milli med nokkra samninga um afleidur og i
peim séu akvaedi um tryggingar og ad samningarnir skuli metnir ad
markadsvirdi (e. marked to market) med reglulegu millibili med fyrirfram
akvedinni formdlu. Ef virdi samningsins fyrir F fer yfir dkvedinn proskuld &
tilteknum degi getur F krafis tryggingar frd& A sem nemur mismuninum.
Segjum sem svo ad F og A hafi akvedid ad proskuldurinn sé 10 milljonir og ad
samningarnir séu daglega metnir ad markadsvirdi. | dag er virdi samningsins
fyrir F 10,5 milljonir og getur F pa 6skad eftir ad A leggi fram 500 pus. i
tryggingu. Neesta dag fer virdi samningsins i 11,4 milljonir og F éskar eftir 900
pbus. i vidbot fra A. Daginn par & eftir fellur virdid hins vegar i 10,9 milljonir og
ba getur A 6skad eftir ad fa 500 pus. af tryggingunni til baka. Yfirleitt eru

slikar tryggingar greiddar i reidufé eda med Gtgafu skuldabréfa.

Akvadi um tryggingar veita po ekki 100% vernd gegn vanefndum, jafnvel po
proskuldurinn sé nall. Lendi adili i fjarhagsvandreedum bregst hann sidur vid
6skum um tryggingar og pegar mdtadili hans hefur ndd ad gjaldfella
samninginn vegna vanefndanna geeti tap motadilans verid komid i verulegar
fjarhaedir (Hull, 2006, bls. 494 - 495).

Tryggingafé (e. margin)

Eitt af Iykil hlutverkum kauphalla er ad skipuleggja vidskipti med peim hett ad
draga megi Gr likum & vanefndum samninga. Pad er gert med pvi ad nota
tryggingafé. Imyndum okkur fjarfesti (A) sem i dag hefur samband vid
midlarann sinn og gerir framvirkan samning um kaup a 1 ansu af gulli i agust
2012 i gegnum tiltekna kaupholl. Annar fjarfestir (B) hefur samband vid sinn

midlara og gerir framvirkan samning um s6lu & 1 Unsu af gulli i agast 2012 i
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gegnum somu kauphdll. Samkvemt reglum vidkomandi kaupahallar purfa
badir fjarfestar ad leggja fram tiltekna fjarhaed sem upphafstryggingu (e. initial
margin) inn & svo kalladan markadsvidskiptareikning (e. margin account).
Gefum okkur ad fjarhaedin sé kr. 100.000,- og ad i lok hvers dags er verdmeeti
samninganna metid ad markadsvirdi. | lok dags hefur virdi samningsins fyrir A
leekkad um kr. 6.000,- og er su fjarhaed tekin Ut af markadsvidskiptareikningi
hans. Midlarinn skilar fjarhadinni til kauphallar sem sendir hana afram til
midlara B pvi virdi samningsins fyrir B hefur haeekkad um kr. 6.000,- og er su

fjarhaed 16gd inn & markadsvidskiptareikning hans.

Til ad tryggja ad markadsvidskiptareikningur fari ekki i minus setur
kauphollinn reglur um lagmarkstryggingu (e. minimum margin). Algengt er ad
lagmarks trygging sé um 75% af upphaflegu tryggingunni en hlutfallid er pé
breytilegt milli kaupahalla, eftir pvi hversu stédugur markadurinn er med hina
undirliggjandi eign (i deeminu hér ad ofan var pad gull) og hversu miklar likur
eru a ad fjarfestirinn geti ekki stadid vio samninginn ad mati kauphallarinnar.
Fari svo ad innisteeda & markadsvidskiptareikningi fari undir lagmark er gert
vedkall (e. margin call) gagnvart fjarfestinum og hann parf ad leggja inn &
markadsvidskiptareikninginn pad sem uppa vantar i upphafstrygginguna. Ef
fjarfestirinn svarar ekki vedkallinu lokar midlarinn samningnum. I tilfelli
fjarfestis A myndi midlarinn selja framvirkt 1 dnsu af gulli og eyda pannig Gt
samningi A. Vanefnd fjarfestis A myndi engin ahrif hafa & fjarfesti B vegna
milligongu kauphallarinnar. Fari fjarhaedin & markadsvidskiptareikningnum
upp fyrir uppafstrygginguna meiga fjarfestar leysa til sin pann hagnad jafn
6oum (Hull, 2006, bls. 27 - 29).

1.6 Afleidur i islenskri 16ggjof

Eins og &dur sagdi var hugtakid afleidusamningur fyrst skilgreint i islenskum
l6gum arid 2000 i 17. tl. 2. gr. laga nr. 99/2000 um breytingu & légum nr.
13/1996 um verdbréfavidskipti. I somu ldgum er ad finna skilgreiningu & helstu
tegundum afleidna:

18. tl. 2. gr. ,,Framvirkur vaxtasamningur: Afleidusamningur sem kvedur & um

vaxtaviomioun & akvednu timabili og reiknast vextir af fyrir fram &kvedinni

-13-



n Haskolinn Afleiduvidskipti
a Akureyri med gjaldeyri

grunnfjarhaed sem ekki kemur til greidslu. Samningurinn er gerdur upp & fyrir

fram akvednum uppgjorsdegi.*

19. tl. 2. gr. ,Valréttarsamningur: Afleidusamningur sem veitir 6drum
samningsadila, kaupanda, rétt en ekki skyldu til ad kaupa (kaupréttur) eda selja
(sOluréttur) tiltekna eign (andlag samnings) & fyrir fram akvednu verdi
(valréttargengi) 4 tilteknu timamarki eda innan tiltekins tima. Sem endurgjald
fyrir pennan rétt feer hinn samningsadilinn, Gtgefandinn, akvedid gjald sem

segir til um markadsvirdi valréttarins vio upphaf samningstimans.*

20. tl. 2. gr. ,,Framvirkur samningur: Afleidusamningur sem kvedur & um
skyldu samningsadila til ad kaupa eda selja tiltekna eign fyrir &kvedid verd &

fyrir fram dkvednum tima.*

Olikt valréttarsamningum og framvirkum samningum eru skiptasamningar sem
slikir ekki skilgreindir sérstaklega i I6gunum en i 21. tl. 2. gr. er skilgreindur
Vaxta- og gjaldmidlaskiptasamningur & eftirfarandi hatt. ,,Afleidusamningur
sem kvedur a um ad samningsadilar greidi vexti hvor til annars af tiltekinni
vidmidunarfjarhaed i sama gjaldmidli eda greidi vexti og hofudstol hvor til

annars hvor i sinum gjaldmidli & samningstimanum.*

I 16gum nr. 99/2000 var einnig bett vid nyjum kafla um samningsbundid
uppgjor afleidusamninga gagnvart protabium. Par eru veittar undanpagur fra
akveedum laga um gjaldprotaskipti og fleira i peim tilgangi ad koma til mots
vid pad sjénarmio sem byr ad baki afleidusamningum, pad er ad krofur
samvemt peim skuli avallt jafnast at, hver & moti annarri og eingdngu
mismunurinn koma til greidslu (Bjarki H. Diego, 2001b, bls. 13). | V. kafla

laga nr. 108/2007 er ad finna endurbzttar lagagreinar um sama efni .
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2 Adferdafraedi og framkveemd rannsoknar

Markmidid med pessari rannsokn er ad skoda hvort skilmalar samninga um
afleiduvidskipti med gjaldeyri sem notadir voru hérlendis fram til haustsins
2008 hafi verid frabrugdnir alpjodlegum skilmalum ISDA sem notadir eru vida
erlendis og ef svo er, hvada ahrif slikur mismunur geeti haft & uppgjor
samninganna vid snemmbara uppsdgn. Einnig ad leggja mat a hvort islenskir
adilar myndu njéta gods af notkun alpjodlegra stadla i skilmalum vegna
afleiduvidskipta.

Leitandi rannsoknir (e. exploratory study) henta vel pegar litid er vitad um
vandamalid eda vidfangsefnid. Pa er mikilvaegt ad kynna sér vidfangsefnid vel
til ad ddlast skilning & vandamalinu. Leitandi rannsoknir eru oft notadar pegar
vidfangsefnid hefur litio verid rannsakad &dur og leggja oft grunn ad frekari
rannsoknum. Ef hluti ahrifapatta er pekktur en frekari upplysingar er porf til ad
pbréa tilgatur geta leitandi rannsoknir komid ad gédum notum. Pa er oft studst
vid eigindlegar (e. qualitative) adferdir eins og vidtol vid sérfreedinga eda adra
adila sem pekkja vidfangsefnid (Sekaran, 2003, bls. 119 — 121).

[ 1j6si pess hve flokid og margpeett vidfangsefnid sem rannsoknin beinist ad var
pad mat hofundar ad adferdafraedi tilviksrannsokna (e. case study) etti vel vid.
Yin segir ad tilviksrannsoknir henti vel pegar skoda & adsteedur sem hafa litid
verid rannsakadar adur og eru einstakar ad vissu leiti. I slikum tilfellum er
vonast til ad med rannsokninni lerist eitthvad nytt og ahrifamikid. Vid
tilviksrannsoknir er oft notast vid fyrirliggjandi gogn og vidtol (Ghauri og
Gregnhaug, 2002, bls. 173).

Lagt var upp med ad afla upplysinga fra hérlendum adilum sem hafa unnid
med afleidusamninga og komid ad Urlausn agreiningsefna upp 4 sidkastid. 1 pvi
sambandi var talid best ad reyna ad fa viotdl vid starfsmann/menn
skilanefndanna auk vidskiptavina bankanna ar nokkrum geirum. Utbdnir voru
fjorir keimlikir spurningalistar pad er fyrir skilanefndir, lifeyrissjodi,
vidskiptamenn og videigandi deild starfandi banka i dag.

Vid gerd spurningalista er mikilveegt ad huga fyrst ad pvi hvers konar
upplysingar eru naudsynlegar. Fer pad helst eftir pvi hvada tegund rannséknar
hefur ordid fyrir valinu og fyrir hvern & ad leggja spurningarnar. Naest parf ad

huga ad pvi med hvada adferd a ad nota spurningalistann, dreifa honum i posti,
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eda med tolvupdsti, nota i vidtélum, simavidtdlum eda vid blandada adferd. Pa
parf ad huga ad uppbyggingu einstakra spurninga, hvort per séu naudsynlegar,
hvort pad sé audvelt ad misskilja peer, hvort paer séu vidkvaemar (til demis med
tilliti til pagnarskyldu) og hversu liklegt er ad vidmealandinn sé tilbdinn ad
svara peim. I fjorda lagi parf ad akveda hvort spurningarnar eigi ad vera opnar
eda lokadar, sem hvort um sig hefur sina kosti og galla. Huga parf ad lengd
spurningalistans par sem hun getur haft ahrif a svarhlutfall og geedi svaranna.
Auk pess parf ad vanda ordalag og akveda hvort spurningalistinn skuli
innihalda spurningar sem unnt er ad svara med ja eda nei. Vid leitandi
rannsoknir er best ad nota opnar spurningar (Ghauri og Grgnhaug, 2002, bls.
96-97).

Viotol eru oft talin ein besta leidin vid gagnadflun en pau eru vandmedfarin og
naudsynlegt ad rannsakandinn sé vel undirbdinn. Almennt er talad um tveer
gerdir viotala, stodlud og 6stddlud. Stodlud vidtdl geta einnig verid notud sem
grunnur fyrir kannanir. Par eru svarmoguleikar oft tilgreindir sérstaklega og
svorum safnad 4 kerfislegan hatt svo unnt sé ad nota meigindlegar (e.
quantitative) adferdir vid darvinnslu. 1 6stodludum vidtélum er hlutverk
rannsakandans ad leggja fyrir grunn spurningar en svarandinn hefur annars
teekifeeri til ad reda vidfangsefnid at fra ymsum hliGum og svara pannig
spurningunum. Viotol er haegt ad taka augliti til auglitis, med télvuposti eda
gegnum sima. Kosturinn vid viotdl med opnum spurningum er ad
rannsakandinn hefur teekifeeri til ad spyrja nanar Ut i einstaka atridi. Henta pau
bvi vel vid leitandi rannséknir. Einn helsti gallinn vid viotol er ad pau krefjast
mikils af rannsakandanum. Hann parf ad pekkja vidfangsefnid mjog vel og vita
nakvaemlega hvada upplysingar hann sakist eftir ad fa Gt Ur vidtalinu. Einnig
getur verid erfitt ad greina og tulka upplysingar sem fengnar eru i vidtali og
getur bakgrunnur rannsakandans haft ahrif & hlutleysi hans. Adur en farid er af
stad med sjalf viotolin getur verid gott ad fa einhvern sem pekkir til
vidfangsefnisins til ad lesa spurningarnar yfir, til deemis leidbeinanda, og bera
paer saman vid rannsoknarspurningarnar (Ghauri og Grgnhaug, 2002, bls. 100-
102).

Beidni um patttoku var send til skilnefnda Glitnis, Kauppings og Landsbanka

islands auk fimm lifeyrissjoda, fjogurra fyrirteekja i sjavardtvegi og fjégurra
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fyrirteekja i heildsélu og smasoélu. Var vidmalendum gefinn kostur & ad velja
milli pess ad svara spurningalistanum i tolvupésti eda setjast nidur med
hofundi og reeda malid. Svor fengust fra tveimur skilanefndum i télvuposti og
starfsmenn einnar gafu sér tima til ad veita vidtal. Adeins einn lifeyrissjéour
gaf kost & vidtali og gat svarad 6llum spurningum héfundar, annar sjodur var
tilbdinn ad svara hluta spurninganna i simavidtali. Hinir lifeyrissjodirnir prir
svorou pvi til ad peir geetu ekki tjad sig um malid a grundvelli pess ad pad veeri
enn & mjog vidkvemu stigi. Tvo af fjorum sjavarutvegsfyrirteekjum svorudu
spurningum i tolvuposti. Eitt fyrirteki i 6drum rekstri svaradi hluta
spurningalistans i télvuposti en hin sau sér ekki feert ad taka patt, medal annars
vegna pess ad buid var ad skipta um framkvemda- og/eda fjarmalastjora
fyrirteekjanna og peir sem nu sinntu pessum storfum pekktu ekki naegilega vel
til malefnisins innan fyrirtekisins.

Einnig var haft samband vid Arion banka, Landsbankann og islandsbanka og
6skad eftir upplysingum um atridi er tengjast vidskiptum med afleidur innan
bankanna um pessar mundir auk afrits af ndgildandi almennum
markadsskilmalum peirra. Allir bankarnir sendu afrit af nagildandi skilmalum
og upplysingar er tengjast vioskiptunum komu fra Landsbankanum og
Islandsbanka en ekki fra Arion banka.

Til vidbotar vid petta voru skodud ymis fyrirliggjandi gogn. Skilanefnd
Kauppings Utvegadi hofundi eintak af almennum markadsskilméalum bankans
sem notadir voru fyrir hrun. Skilanefndir Glitnis og Landsbanka islands sinntu
ekki beidni hofundar um slikt eintak, patt fyrir itrekanir. Hofundur fékk fra
onefndum heimildarmanni eintak af almennum markadsskilmalum Landsbanka
islands sem undirritadir voru af vidskiptavini bankans sumarid 2005. DAmar
sem fallid hafa i hérlendum domstélum eftir hrun og tveer rannsoknarskyrslur
sem komid hafa Ut og tengjast vidfangsefninu ad einhverju leiti voru einnig
nyttar vid rannsoknina. P4 var og studst vid téluleg gégn og adrar upplysingar
fra. NASDAQ OMX kauphéllinni & islandi, ISDA og BIS auk pess sem
erlendar timaritsgreinar voru skodadar.

pa var einnig reett vid tvo logfredinga sem komid hafa ad malum er varda
agreining um uppgjor samninganna eftir hrun. Vegna pess hve pessi mal eru oft

vidkveem njota allir viomelendur nafnleyndar.
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3 Greining

3.1 ISDA

Fréa stofnun samtakanna arid 1985, hefur ISDA unnid ad pvi ad gera markad
med afleidur utan kauphalla Oruggari og skilvirkari. Med proun
Rammasamningsins (e. Master Agreement) og fjolbreyttra fylgiskjala, auk pess
ad tryggja fullnustuhzfi jéfnunar- og tryggingakerfa sem rammasamningurinn
felur i sér hefur ISDA lagt sitt af mérkum til ad draga verulega dr Utlana- og
lagalegri aheettu. ISDA hefur verid i fararbroddi i pvi ad kynna traustar adferdir
vid ahettuvarnir og til pess ad auka skilning og notkun & afleidum sem
verkfeeri vid ahettustjornun er ISDA stddugt i samstarfi vid adila um allan
heim.

Starf ISDA er & premur megin svioum pad er ad draga Ur ahettunni af
vanefndum métadila (e. counterparty credit risk), ad auka gagnsei og ad
styrkja innvidi atvinnugreinarinnar. betta synir hversu stadfast ISDA er i ad na
adal markmidum sinum, sem eru ad byggja upp sterka, stéduga
fjarmalamarkadi og sterkt regluverk (ISDA, e.d.a).

Adeins logadilar geta sétt um adild ad ISDA og parf stjorn ISDA ad sampykkja
umsoknina. | dag eru medlimir ISDA riflega 800 talsins fra yfir 50 l6ndum i

sex heimsalfum og er peim skipt i prja flokka samkvaemt 16gum ISDA.

e Grunn medlimir (e. primary members) svo sem bankar og 6nnur
fyrirteeki sem stunda vidskipti med afleidur sem hluta af starfsemi
sinni.

e Félagar (e. associate) eru peir sem veita pjonustu i kringum
samningana til demis  logfraedistofur, radgjafafyrirteeki,
endurskodendur og adilar sem préa hugbunad sem nytist i

vidskiptunum. Pessir adilar eru virkir i einkasamningum um afleidur.

e Askrifendur (e. subscribers) eru fyrirtaeki, fjarmalastofnanir og
opinberir adilar sem nota afleidur til ad draga ur aheettu i rekstri.

Engir islenski adilar eru medlimir ad ISDA og ekki fengust svor fra ISDA um

pad hvort islenskir adilar hefdu verid eda hefdu sétt um ad gerast medlimir ad

samtokunum. | samtékunum eru medlimir fra 6llum hinum Nordurlondunum.
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Til pess ad nota rammasamninginn parf ekki ad vera medlimur en adeins
medlimir ISDA eiga hins vegar rétt & ad f4 lagalega skodun ISDA &
fullnustuhaefi jofnunarkerfa samkvemt akvedum i rammasamningnum.
Jofnunarkerfi gera adilum Kleift ad draga Ur Utlanaahettu og par af leidandi
leekka eiginfjarkrofu samkvemt reglugerd BIS (Bank for International
Settlements). ISDA hefur fengid A&lit 55 logsagnar umdaema &
jéfnunarakveedum rammasamningsins og beetast fleiri vid & hverju ari. Ad auki
feer ISDA mat & vedum fyrir medlimi sina. Til dagsins i dag hefur ISDA fengid
mat i 46 tilvikum & slikum vedum og eru pau uppferd arlega fyrir medlimi
ISDA (ISDA, e.d.b ; ISDA, munnleg heimild).

[ kjolfar hruns bankakerfisins & Islandi og 6réleika & morkudum vida um heim
leitudu margir markadsadilar til ISDA eftir upplysingum og radgjof. ISDA
bréast vid med pvi ad setja upp & vefsidu sinni lista yfir algengar spurningar og
svor (e. FAQ‘s) og var listinn, sem var adgengilegur fyrir alla, 6had adild ad
samtdkunum, uppfaerdur reglulega. Auk pess uthjo ISDA ymsar leidbeiningar
og skjol sem nyst gatu vidskiptaadilum islensku bankanna vid ad s&ekja krofur
sinar i ba peirra (ISDA, munnleg heimild).

Pad er mat ISDA ad skilmalar rammasamningsins hafi reynst vel i tengslum
vid fjarmalakreppuna sem fylgdi i kjolfar atburda arid 2008. Einhver
agreiningsefni séu po6 uppi og Urlausna leitad fyrir domstélum. Samhlida pvi er
unnid ad ymsum vidbotum vid sidustu Utgadfu rammasamningsins, medal
annars i tengslum vid nylega 16ggjof i Bandarikjunum (Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act of 2009) og pa gagnryni & ISDA-

skilmalana sem fram hefur komid & sidustu arum (ISDA, munnleg heimild).
3.1.1 Master Agreement, 2002

Rammasamningur ISDA ner yfir ein eda fleiri vidskipti (e. transactions) milli
tveggja adila. Til vidbotar vid almenna skilmala samningsins undirrita adilarnir
azetlun (e. schedule) par sem settar eru fram nakvaemari upplysingar um adilana
og fyrirhugud vioskipti. ISDA gefur Ut nokkrar Gtgafur af rammasamningnum
fyrir misjafnar tegundir afleiona svo sem gjaldeyri, vexti, hravorur og fleira. Su
utgafa sem hér er til umfjollunar er, edli malsins samkvemt vegna

afleiduvidskipta med gjaldeyri. bPegar visad er til ,,samningsins er yfirleitt att
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vid skilmélana, &samt dzetlun og 6drum gégnum sem adilar skiptast & eda eru til

stadfestingar (e. confirmation) & vidskiptunum. Samningurinn skiptist i fjortan

megin kafla. 1 fyrstu fjorum koflunum eru akvaedi er snla ad talkun

skilmalanna, gagnkvemum skyldum samningsadila, upplysingum sem badir

adilar eru skuldbundnir til ad lata hvor 6drum i té og uppfeera vid hver vidskipti

og ymsar sampykktir sem peir gangast undir.

I fimmta kafla er fjallad um vanskilaatburdi og uppsagnaratourdi. I a-lid

kaflans eru eftirfarandi atburdir skilgreindir sem vanskilaatburdir og hver

pbeirra Gtskyrour nanar:

Vanefndir & greidslu eda afhendingu
Brot & samningi; hofnun & samningi
Vanskil a tryggingum

Rangfarslur

Vanskil vegna tilgreindra vidskipta
Afleiddar vanefndir

Gjaldprot

Samruni an yfirtoku skuldbindinga

I b-1id eru skilgreindir uppsagnaratburdir og hver peirra Gtskyrdur nanar:

Ologmaeti

Ovidradanleg atvik
Skattaatburdur
Skattaatburdur vid samruna
Lansatburdur vid samruna

Vidbotaruppsagnaratburdur

I c-1id kaflans er farid yfir stigveldi atburda ef ske kynni ad einn atburdur gaeti

fallid undir fleiri en eina skilgreiningu. I d-1id er fjallad um frestun & greidslum

og afhendingum & bidtima ef 6l6gmati eda dvidradanlegt atvik hefur att sér

stad og er vidvarandi. | e-1id er farid yfir pad hvernig skuli fara med malin ef
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hofdustodvar eda adalskrifsofa geta ekki stadid vid skyldur Gtibus ef 6logmeeti
eda Ovioradanlegt atvik & ser stad.

| sjotta kafla eru &kvedi um snemmbaera uppsdgn og loka jofnun
skuldbindinga. | a-1id er farid yfir pad hvenar réttur myndast til uppsagnar i
kjolfar vanskilaatburdar. | b-1id er farid yfir tilkynningarskyldu vegna
uppsagnaratburdar. Hvada Urraedi i bodi eru til ad fordast uppsogn, hvernig
adilar skulu bera sig ad og hvenar réttur myndast til uppsagnar i Kkjolfar
uppsagnaratburoar.

I c-1id er fjallad um ahrif pess ad annar adilinn hefur tilgreint snemmbaeran
uppsagnardag.

[ d-lid eru akveedi vardandi Gtreikninga og gjalddaga ef til snemmbaerrar
uppsagnar kemur.

I e-lid er farid yfir hvernig greidslur vid snemmbzra uppsogn eru akvardadar
eftir pvi hvada adsteedur leida til uppsagnarinnar.

e Vanskilaatburdir

e Uppsagnaratburdir
P4 er par ad finna dkveedi til leidréttingar vegna:

e Gjaldprots

o Olégmetis eda dveents atviks

Einnig er par fjallad um sampykki adila fyrir pvi ad upphaedir sem greidast
samkvaemt kafla 6(e) séu skynsamlega &atladar og ad hvorugur adili eigi kréfu
um frekari baetur vegna uppsagnarinnar.

[ f-1id er fjallad um skuldajofnun og hvernig henni skuli hattad eftir adsteedum.
I sjdunda kafla er fjallad um heimildir til framsals & réttindum og skildum
samkvamt samningnum. | attunda kafla er kvedid & um gjaldmidil samningsins
en almennt eru greidslur inntar af hendi i peim gjaldmidli. I niunda kafla er ad
finna ymis akveedi til deemis um vexti og baetur. Tiundi kafli fjallar um adila
sem eru med margar deildir/atibl og kafli ellefu um kostnad sem
samningsadilar geta ordid fyrir vegna vanskila og batur eda endurgreidslu sliks
kostnadar. I tolfta kafla eru akveaedi um med hvada hatti senda ma tilkynningar
og hvener slikar tilkynningar teljast gildar til deemis i tengslum vid

vanskilaatburd. I prettanda kafla er fjallad um gildandi 16g og undir hvada
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I6gs6gu samningurinn heyrir. | fjortanda og sidasta kaflanum er svo ad finna
skilgreiningar & mdrgum ordum og ordasambondum sem koma fyrir i
samningnum. Par er einnig farid nanar i atridi eins og ,,videigandi lokagengi
vaxta®“, ,loka fjarhed* og hvernig hin skal reiknud ut vid tilteknar adsteedur,
,vioskiptadagur stadar®, ,athendingardagur stadar”, ,tilgreind vidskipti,
,ogreiddar fjarhaedir, ,,bidtimi og fleira.

[ vidauka | er ad finna nanari yfirferd & ISDA-skilmalunum, pa sérstaklega
koflum fimm og sex, & islensku. 1 vidauka 1 er ad finna skilgreiningarnar &

ensku og i vidauka Il1 er synishorn af aztlun, einnig & ensku.
3.1.2 Annmarkar Master Agreement

Vid peer adstedur sem skopudust a markadi med afleidur utan kauphalla
sidsumars 2008 og voru vidvarandi naestu manudi & eftir reyndi mjog a ISDA-
skilmalana og ymsir adilar bentu a vankanta peirra. Par & medal voru Parker og
McGarry (2009) sem bentu medal annars a ad adilar sem veeru i jakvaedri stéou
gangvart motadila, sem veeri protabu, geetu gengid i burtu frd& samningnum én
bess ad purfa ad gera upp vid protablid. I ISDA-skilmalunum er ekki algilt
akveedi um sjalfvirkan snemmbaran uppsagnardag samninga  Vvid
vanskilaatburdi eins og gjaldprot, nema slikt sé sérstaklega tekid fram i
azetluninni. beim adila sem ekki er i vanskilum er heimilt, en ekki skylt, ad
segja samningum upp i kjolfar vanskilaatburdar. Samkvemt grein 2(a)(iii) er
adila ekki skylt ad uppfylla skyldur sinar samkvemt samningnum ef
vanskilaatburdur eda liklegur vanskilaatburdur hefur att sér stad og er
vidvarandi med tilliti til métadila hans. pvi bentu Parker og McGarry & ad haegt
veeri ad baeta Ur pessu med pvi ad setja dkvaedi um sjalfvirkan snemmbaeran
uppsagnardag pegar um gjaldprot er ad reeda inn i grunnskilmala ISDA.

Annagd atridi sem peir fjolludud um er ad pad getur verid erfidleikum bundid
fyrir pann adila sem akvardar lokafjarhaedina samkvaemt ISDA-skilmalunum
ad fa upplysingar um markadsverd pegar markadurinn er i eins miklu uppnami
og raun bar vitni haustid 2008 og Ovist hvort uppgefin markadsverd geefu
raunseja mynd af verdmati samningsins. Hugsanlega geeti ISDA tekid ad sér

ad halda uppbod i tengslum vid slik uppgjor eins og ISDA hefur gert med
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skuldatryggingar (og gerdi i raun med skuldatryggingar islensku bankanna
skommu eftir hrun (Visir, 2008)).

Til vidbotar vid petta tiltoku peir Parker og McGarry ad pad veeri til bota ef
ISDA bydi uppa stadlad form fyrir Gtreikninga & lokafjarheedum par sem gert
veeri radd fyrir 6llum peim upplysingum sem markadurinn telur ad purfi ad

koma par fram samanber grein 6(d)(i) i ISDA-skilmalunum.

3.2 Fyrir hrun bankakerfisins haustid 2008
3.2.1 Markadurinn

Med nyjum légum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 var 16gd skylda &
bankana ad flokka vidskiptavini eftir reynslu og pekkingu &
verdbrefavidskiptum i samremi vid MIFID tilskipun Evrépusambandsins.
Flokkarnir eru prir, almennir fjarfestar, fagfjarfestar og vidurkenndir gagnadilar
(Samtok fjarmalafyrirteekja, 2007).

Samkvemt upplysingum fra skilanefndunum voru pad ymsir fagfjarfestar og
vidurkenndir gagnadilar sem &ttu i vioskiptum med gjaldeyrisafleidur. Sem
demi ma nefna lifeyrissjodi, sjavaratvegsfyrirteeki, innflutningsadila,
fjarmalastofnanir, orkufyrirteeki, eignarhaldsfélog og spakaupmenn. Bankarnir
stundudu vidskipti med allar helstu tegundir afleidna og var yfirleitt gerdur
sérstakur samningur um afleiduvidskiptin. Einnig undirritudu vidskiptavinir
almenna markadsskilméala vidkomandi banka eda ISDA-skilmala (mjog fair
adilar voru med ISDA-skilméala, helst adrar fjarméalastofnanir, einstaka
sjavarutvegsfyrirteeki eda erlendir vioskiptavinir). ba voru afleidurnar oft nyttar
til ad styra gjaldeyris- og/eda vaxtadhaettu vidskiptavinar og vidskiptin hluti af
samningi um slika pjonustu. Alla jafna gerdu bankarnir kréfu um tryggingar og
voru péa helst lagdar fram innisteedur & handvedsreikningum, skrad verdobréf/
hlutabréf eda vedsettar adrar eignir.

Tilgangurinn med vidskiptunum var einnig misjafn. Algengast var ad
afleidurnar veeru nyttar til ad jafna Gt ahrif gjaldeyrissveiflna a rekstur
fyrirtekja, til ad verjast tapi & erlendum eignum og draga ur flokti a avoxtun,
en einnig voru adilar sem stundudu vidskiptin eingéngu i hagnadarskyni. Pa

eru deemi um ad fyrirteeki hafi nytt sér tvenns konar afleidur i élikum tilgangi,
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gert framvirka samninga vegna tekna eda utgjalda i erlendum myntum en
vaxtaskiptasamninga vegna lana i erlendri mynt.

[ 10. tl. 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda, med sidari breytingum, er lifeyrissjodunum veitt
heimild til ad avaxta fé sitt ,,Med gerd afleidusamninga sem draga Ur &heettu
sjodsinse. 1 skyrslu Gttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjoda segir ad um
helmingur lifeyrissjéda i landinu hafi nytt ser afleidur til ad verja erlendar
eignir sinar (Hrafn Bragason ofl., 2012, bindi 1, bls. 59). I skyrslu
Rannsoknarnefndar Alpingis kemur fram ad lifeyrissjodirnir hafi i auknum
meeli gert framvirka samninga til ad verja verdmati erlendra eigna sinna og ad
ario 2008 hafi peir verid sterstu seljendur erlendrar myntar med framvirkum
samningum. Ymislegt vardandi gjaldeyrisvarnir lifeyrissjodanna vakti athygli
rannsoknarnefndarinnar, medal annars pad ad sjodirnir juku flestir vid
varnirnar pegar krénan veiktist. Med veikingu Kkronunnar jokst verdmeti
erlendu eignanna og pvi er peirri spurningu velt upp hvort peir lifeyrissjodir
sem juku vid varnirnar hafi aztlad ad kronan myndi styrkjast og par med geetu
sjodirnir innleyst skjotfenginn groda. Afleidusamningar eru yfirleitt gerdir til
skamms tima i einu og peim fylgir &kvedin motadiladhaetta. SU aheetta var alltaf
fyrir hendi ad lifeyrissjédirnir geetu purft ad gera upp afleidusamninga & mjog
6hagstedu gengi, eins og raunin vard haustid 2008 (RNA, 2011, 4. bindi, bls.
133-134 og 7. bindi bls. 215).

Adrir adilar sem stundudu vidskipti med afleidur & sama tima toku einnig sému

ahaettu.
3.2.2 Almennir skilmalar

Arid 1998 voru gefnir Gt Almennir skilmalar fyrir framvirk gjaldmidlavidskipti
og skiptasamninga (,,SFF-skilmalar). A0 utgafunni stodu Samband islenskra
vidskiptabanka og  Samband islenskra  sparisjoda (n0  Samtok
Fjarmalafyrirteekja, SFF). Var petta gert par sem fram til pess tima hofou verid
farnar ymsar leidir vid gerd slikra samninga og olli pad Ohagraedi fyrir
vidskiptavini bankanna. Markmidid var ad auka Oryggi og hagredi i
vidskiptum af pessu tagi og studla ad framproun peirra. Stodu vonir manna til

pess ad med uatgafu skilmalanna yrou samningar um einstok vidskipti
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einfaldari. ,,par parf ad kveda 4 um atridi eins og vexti, gengi eda annad sem
Iytur ad kjorum vidskiptanna, upplysingar um samningsadila, samningstima,
gjalddaga og greidslufyrirkomulag en ad &dru leiti ma visa til almennu
skilmalanna® (Samband islenskra vidskiptabanka og Samband islenskra
sparisjoda, 1998, bls. 3).
Raunin vard heldur énnur og fjarmalastofnanir héldu &fram atgéafu eigin
markadsskilmala en visudu sumar til pess ad SFF-skilmalarnir &ttu einnig vid
en ef 6samremi veeri milli peirra og skilmala bankans pa skildu skilmalar
bankans gilda.
SFF-skilm&lunum er skipt i tvo hluta, s fyrri fjallar i 6 greinum um framvirk
gjaldmidlavidskipti og sa seinni i 12 greinum um skiptasamninga. Par er ad
finna skilgreiningar helstu hugtaka og akveaedi um oll helstu atridi sem eru
sameiginleg i samningum um framvirk gjaldmidlavidskipti og skiptasamninga,
svo sem greidslur, bankadaga, reiknireglur vaxta, namundun fjarhaoda,
dréattarvexti, uppsogn og riftun. Auk pess er par ad finna ymis deemi um pessi
vioskipti.

Akvedi um vanefndir er ad finna i 3. gr fyrri hlutans og 9. gr. seinni hlutans og

eru pau efnislega samhljédandi og par kemur fram ad:

e Ef X er i vanskilum med greidslu eda vanefnir annad &kveedi SFF-
skilméalanna verulega og hefur ekki batt Ur pvi inna priggja bankadaga fra
bvi Y sendi honum skriflega kréfu um efndir, er Y heimilt ad rifta 6llum
tilheyrandi samningum milli peirra. Hafi Y asteedu til ad &tla ad X muni
ekki geta greitt & gjalddaga er honum heimilt ad krefjast stadfestingar &
greidslugetu X fra innlendum eda erlendum banka &dur en hann sjalfur
gerir radstafanir vardandi skil & sinni greidslu til X.

e Hafi X vanefnt annan samning, hvort sem er vegna greidslu eda annarra
akveeda og hafi s& samningur verid gjaldfelldur eda honum rift er Y heimilt
ad rifta 6llum tilheyrandi samningum vid X.

e Y er heimilt ad rifta 6llum tilheyrandi samningum vid X hafi verid gert
arangurslaust fjarnam hja X, ef X hefur leitad naudasamninga, 6skad eftir
gjaldprotaskiptum, sameinast 6dru felagi med yfirtoku eda samruna eda

verid skipt upp i fleiri félog.
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e Vid gjaldprot samningsadila falla allir tilheyrandi samningar nidur an
sérstakrar tilkynningar par um.

Allar riftanir samkvaemt greinum 3 og 9 skal tilkynna skriflega.

I 4 gr. fyrri hlutans og 10. gr. seinni hlutans er fjallad um greidslur vid

samningsslit og par kemur fram ad:

e Falli tilheyrandi samningar nidur vegna vanefnda X skal bzta Y allt pad
tjon sem hann verdur fyrir vegna pess.

e Falli samningarnir nidur med samkomulagi milli samningsadila skal reikna
Ut hagnad og tap vegna markadsadstedna skv.gr. 4.2 og 10.2 (eftir pvi sem
vid &) og kostnad sem samningsadilar verda fyrir og gera mismuninn upp
milli peirra.

e Greinar 4.2 og 10.2 fjalla um tap vegna markadsadstedna falli samningar
niour. Skal bankinn pa reikna Gt hagnad og tap samkveemt akvedum
pessara greina og senda vidskiptavininum dtreikninginn innan 14 daga fra
bvi samningar féllu ar gildi. Vidskiptavinurinn hefur sj6 daga til ad koma
athugasemdum sinum & framfaeri og bankinn skal hafa peer til hlidsjonar vid
endanlegan Utreikning.

pa er i badum hlutum SFF-skilmalanna fjallad um O6vidradanleg atvik og ad

samningsadili beri ekki skadabotaabyrgd né adra abyrgd a vanefndum sem

verda vegna Ovidradanlegra atvika sem honum verdur ekki kennt um. Upplysa
skal um slikt astand eins fljott og kostur er.

3.2.3 Skilmélar bankanna

Bankarnir prir, Glitnir, Landsbanki islands og Kaupping, Gtbjuggu hver sina
skilmala vegna vidskipta af pessu tagi. Greining st sem fer hér & eftir er byggd
& skilmalum Landsbanka Islands sem undirritadir voru arid 2005 og Kauppings
sem utgefnir voru i névember 2007.

Vidskiptavinur  Landsbankans skrifadi undir almenna skilmala fyrir
markadsvidskipti sem giltu um 61l markadsvidskipti milli hans og bankans. |
skilmalunum kom jafnframt fram ad akvaedi SFF-skilmalanna giltu einnig um
Oll markadsvidskipti Landsbankans eftir pvi sem vid atti. Ef 6samraemi veeri
milli SFF-skilmalanna og skilmala Landsbankans giltu akveaedi pess

sidarnefnda.
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Kaupping gaf Gt skilmala fyrir verdbréfavidskipti sem giltu um 61l vidskipti
med fjarméalagerninga milli Kauppings og vidskiptavina bankans. Ef 6samrami
veeri milli skilmalanna og akveaeda i samningi (eda sertekra skilmala) giltu
akveedi pess sidarnefnda. Ekki var visad til SFF-skilmalanna i skilmalum
Kauppings.
Skilmalar pessir eru svipadir og fela i sér ymsar upplysingar og ékveedi um
framkveemd vidskiptanna, skyldur vidskiptavinar og paer heimildir sem hann
veitir vidkomandi banka med undirritun peirra. [ skilmalum Landsbanka
islands er stutt Akvaedi um d4byrgd samkvemt samningum og
skadleysisyfirlysingu og bent & ad vidskiptavini sé 1jost ad vidskipti af pessu
tagi geti verid sérstaklega ahattusdom og hann hvattur til ad leita radgjafar fra
utanadkomandi adila, telji hann porf & pvi. I skilmalum Kauppings er hins
vegar ad finna ymis og nokkud itarleg akveedi um A&byrgd Kauppings
samkveemt samningum sem og skadleysisyfirlysingu.
Verdur ekki farid nanar i einstaka akveedi hér nema pau sem snua ad
vanefndum, heimildum til gjaldfellingar og uppgjori.
I badum skilmalunum voru akvedi er snia ad Overulegum vanefndum &
skuldbindingum samkvemt skilmalunum eda samningum sem visa til
skilmalanna. Hofdu vidskiptavinir Landsbanka islands sjo daga, en Kauppings
fimm virka daga, til ad leidrétta pau atvik sem leiddu til umraeddrar vanefndar
og taldist fresturinn fra peim degi sem vanefnd var talin hafa komid upp.
Veri um verulegar vanefndir af halfu vidskiptavinar ad reda var badum
bonkunum heimilt, en ekki skylt, ad gjaldfella eda loka (med motstedum
samningi) samningi/um an fyrirvara. Tilvik sem teljast til verulegra vanefnda
voru talin upp i skilmalunum.
e Ef vidskiptavinur beetti ekki ur Overulegri vanefnd innan adur tilgreinds
frests.
e Ef vidskiptavinur var i vanskilum vid bankann og beetti ekki ar peim innan
tilgreinds frests eda var itrekad i vanskilum vid bankann.
e Ef vioskiptavinur lagdi ekki fram tryggingar/vidbétartryggingar innan
tilskilins frest eda tap vidskiptavinar for umfram tilskilid hlutfall

markadsvirdis/veromeetis trygginga (var 80% hja badum bonkum).
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e Ef vidskiptavinur skiladi ekki undirritudum skjélum til bankans innan
tiltekins frests.

e Ef (i) gert var fjarnam hja vidskiptavini, (ii) hann O&skadi eftir
greidslustédvun, naudasamningum eda samningum vid krofuhafa um
nidurfellingu skulda i heild eda ad hluta, (iii) 6skad var gjaldprotaskipta hja
honum (eda 16g heimiludu eda gerdu krofu um ad slik beidni yrdi 16gd
fram), (iv) beidni 16gd fram um naudungarsolu eigna vidskiptavinar, (v)
vidskiptavinur for & vanskilaskrd eda (vi) bankinn taldi likur & ad
vidskiptavinur geeti ekki stadid vid skuldbindingar sinar (lidir v og vi voru i
skilmalum Kauppings en ekki Landsbanka islands).

e Ef vidskiptavinur vanrekti upplysingaskyldur sinar samkvaemt
skilmalunum.

e Ef vioskiptavinur, sem var 16gadili, heetti starfsemi (i skilmalum Kauppings
en ekki Landsbanka Islands).

[ badum skilmalum var gert rad fyrir ad bankinn myndi tilkynna vidskiptavini

um gjaldfellingu/lokun. P& var og gert rdd fyrir ad bankinn myndi meta

verdmeeti trygginga og reikna Ut hagnad/tap vidskiptavinar af samningi/um og
tilkynna vidskiptavini um pad innan tiltekins frests. I skilmalum Landsbanka

[slands var ekki farid nanar i pad hvada vidmid bankinn myndi nota i sliku

verdmati en leida ma likum ad pvi ad grein 4.2/10.2 Gr SFF-skilmalunum hafi

tekid vid par sem skilmalum bankans sleppti. Skilméalar Kauppings eru nokkud
itarlegri ad pessu leiti par sem fram kemur ad mat & skradum
fjarmalagerningum skuli mida vid lokaverd i viokomandi kaupholl daginn adur
en matio fer fram en hafi veromyndun pann dag verid 6edlileg ad mati

Kauppings sé bankanum heimilt ad mida vid lokaverd fleiri vidskiptadaga. Mat

a oOskradum fjarmalagerningum var midad vid pad verd sem leidandi

fjarmalafyrirtaeki, sem Kaupping atti i vidskipum vid, voru tilbuin til ad greida

fyrir pa4. Bonkunum var heimilt ad ganga ad tryggingum peim sem lagdar

hofou verid fram, & pann hatt sem vidkomandi banki kaus og peim var einnig i

sjalfsvald sett hvort gengid var ad 6llum tryggingum eda hluta peirra og pa i

hvada r6d0 pad var gert. Drattarvextir reiknudust & gjaldfelldar krofur

samkvemt islenskum I6gum ef peaer voru i islenskum kronum, eda hofou verid
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umreiknadar, eda samkveemt skilmalum vidkomandi banka ef per voru i
erlendri mynt.
Almennt voru i skilmalunum akveedi um jofnun skuldbindinga vidskiptavinar i
kjolfar gjaldfellingar auk pess sem vidskiptavinur sampykkti med undirritun
sinni ad kominn veeri & skriflegur samningur i skilningi gildandi laga um
verdbréfavidskipti (13/1996 eda 108/2007) og giltu pvi pau dkveedi um jofnun
skuldbindinga sem par veri ad finna.
Akveedi um ad vidskiptavini beeri ad tilkynna banka um 6ll fyrirliggjandi eda
fyrirsjanaleg vanefndatilvik var ad finna i b&ddum skilmalunum. Vardandi
vanefndir vegna Ovidradanlegra atvika var i skilmalum Landsbanka Islands
visad til akvaeda SFF-skilmalanna. [ skilmalum Kauppings var ad finna
itarlegri akveedi er varda slikar vanefndir en pau snua eingéngu ad ahrifum
slikra atvika & getu og/eda skyldu Kauppings til ad standa vid sinar
skuldbindingar en ekkert er minnst & Urredi verdi vidskiptavinurinn fyrir
ahrifum slikra atvika.
[ skilmalum Landsbanka islands voru akvadi um ad vidskiptavinur skyldi
tilkynna bankanum an tafar um akvéroun um ad sameinast 6dru félagi, breyta
tilgangi félags og fleira i peim dur. Ef bankinn taldi ad slikar breytingar hefdu
neikvaed ahrif & getu vidskiptavinar til ad standa vid skuldbindingar sinar var
bankanum heimilt ad segja upp 6llum samningum vid vidskiptavininn, sem
voru i gildi, med 15 daga fyrirvara. Gjaldféllu peir allir ad uppsagnarfrestinum
lidnum og skyldi fjarhagslegt uppgjor fara strax fram. Ekki var sambeerilegt
akveedi ad finna i skilmalum Kauppings en eins og kom fram hér ofar taldist
pbad til verulegra vanefnda ef vidskiptavinur, sem var l6gadili, heetti starfsemi.
AJ lokum voru tvaer greinar i skilmalum Kauppings sem voktu sérstaka athygli
hofundar.
I 18. gr. segir ordrétt:
Hvorki Kaupping, stjérnendur eda adrir starfsmenn Kauppings né
umbodsmenn bankans bera abyrgd & tapi, tjéni, kostnadi eda
atgjéldum, hvort sem er vegna vanraekslu, samningsbrots eda
villandi upplysinga eda med 6drum hetti, sem vidskiptavinur
verdur fyrir vegna samningssambands sem stofnad er til &
grundvelli pessa skilméla eda annarra samninga, sem skilmalar

pessir na til, (par med talid hvers kyns vidskipti eda par sem
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Kaupping hefur hafnad ad taka patt i fyrirhugudum vidskiptum)
nema slikt tap sé almennt fyrirsjadanleg afleiding eda beinlinis til
komid vegna stdrkostlegs galeysis Kauppings, asetnings eda svika.
Abyrgd neaer ekki undir neinum kringumstedum yfir tap sem
vidskiptavinur eda pridji adili verdur fyrir vegna sérstaks tjons, eda
taps af hagnadi eda tapi & vioskiptavild eda tapi &
vidskiptatekifeerum sem upp koma eda til verda i tengslum vid
skilmala pessa, hvort sem er vegna vanrakslu, samningsbrots,
villandi upplysinga eda 6drum orsékum.
I 3. mgr. 22. gr. segir ad skilmalarnir séu stadladir og peim verdi ekki breytt af
halfu vidskiptavinar an skriflegs sampykkis tveggja stjornenda Kauppings.
,Aritanir, Gtstrikanir, vidbeaetur eda annars konar breytingar sem vidskiptavinur
gerir & peim hafa pvi ekki gildi gagnvart Kauppingi®.
Samberileg &kveedi var ekki ad finna i peirri utgafu skilméala Landsbanka
Islands sem adgengileg var vid vinnslu pessa verkefnis.
EkKi liggur fyrir eintak af skilmalum Glitnis vegna markadsvidskipta en liklegt
verour ad teljast ad peir hafi verid téluvert apekkir skilmalum hinna bankanna,
ba sérstaklega pegar kemur ad vanefndum, heimildum til gjaldfellingar og
uppgjori. Skodun & nagildandi skilmalum rennir stodum undir pa kenningu,

eins og sja ma sidar i kaflanum.

3.3 Eftir hrun

3.3.1 Helstu agreiningsatridi

Vid Oflun upplysinga i tengslum vid petta verkefni var, eins og &dur hefur
komid fram, leitad til skilanefnda bankanna, innlendra vidskiptavina peirra og
reett vid tvo logfredinga sem pekkja til mala. Allir voru pessir adilar sammala
um ad helsta agreiningsatridio nd veeri vid hvada gengi skuli mida utreikninga
vid vegna uppgjors & peim samningum sem enn voru i gildi vid hrunid.
Agreiningur er einnig um pad vid hvada dag skuli mida sem gjaldfellingardag i
Gtreikningunum, daginn sem lokad var fyrir vidskipti hja viokomandi banka,
daginn sem skilanefnd var skipud, astladan lokadag viokomandi samnings um
adfleiduvidskipti eda einhvern annan dag. P6 svo adilar veru sammala um

gengid pa skiptir gjaldfellingardagurinn einnig miklu mali par sem skilméalarnir
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gerdu rad fyrir ad vidskiptavinir bankanna greiddu dréttarvextir fr4 gjalddaga
eda gjaldfellingardegi, veeru peir i skuld vid bankann.

Samkveemt upplysingum fra skilanefndunum er einnig agreiningur um hvort
rétt hafi verid stadid ad gjaldfellingu/lokun samninganna. Einhverjir vilja
meina ad samningarnir hafi hreinlega fallid nidur vegna greidslufalls bankanna
og pvi sé ekki porf & ad reikna stodu peirra & tilteknum degi og ad kréfur um
tryggingar vegna samninganna falli einnig nidur. Pa eru enn adrir sem eiga i
agreiningi vio bankana a grundvelli pess ad samningarnir hafi hreint Gt sagt
verid 6sanngjarnir par sem hallad hafi verulega & annan adilann i skilmalum
peim er samningarnir byggja &.

Domstélar hafa nu pegar deemt i nokkrum malum er varda uppsdgn/lokun og
uppgjor a afleiousamningum um gjaldeyri milli bankanna og innlendra adila.
Eru agreiningsefnin par margvisleg. Medal annars er deilt um hvort og pa
hvenagr SFF-skilméalarnir eigi vid, heimildir til riftunar og réttarahrif riftunar
sem og ahrif brostinna forsenda. Deilt er um hvada reiknireglum skuli beita vid
Utreikning & uppgjori og hvada dagsetningu eigi ad mida vid i peim
atreikningum. P& er einnig deilt um heimildir til skuldajoéfnunar (sja déma
Heestaréttar nr. 77/2011 og 415/2011 og dom Heradsdoms Reyjaness nr.
902/2010).

Domur Haestaréttar i mali nr. 245/2011, Landsbanki islands gegn istaki hf., er
sérstaklega dhugaverdur. I stuttu mali eru malavextir pannig ad istak var med
opna samninga um framvirk gjaldeyrisvidskipti vid Landsbanka Islands pegar
bankinn féll i byrjun oktdber 2008. Skilanefnd Landsbanka islands sendi
dreifibréf til vidskiptavina sinna, sem voru med opna samninga um
afleiduvidskipti, um midjan oktober sama ar par sem fram kom ad
afleidusamningum yrdi lokad. Istak svaradi bréfinu og kvadst lita svo & ad
skilanefnd Landsbanka islands hefdi rift samningunum og pvi myndu peir falla
nidur an greidslu. Skilanefndin svaradi ekki bréfinu. Haestiréttur tok undir pessi
rok Istaks og demdi istaki i vil, opnir samningar féllu nidur an greidslu og
malinu veeri lokid. Er petta kannski dskastada fyrir pa adila sem voru med
tapstddur i sinum afleidusamningum, eins og lifeyrissjodirnir, en Gvist er um
fordemisgildi domsins og ekki fékkst afstada skilanefndar Landsbanka islands

til pess, pegar eftir pvi var leitad.
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Allur gangur virdist hafa verid & pvi hvort adilar voru med samninga um
afleiduvioskipti vid einn banka eda fleiri. Margir hafa samid vid bankana (einn
eda fleiri) um uppgjor a utistandandi samningum, par & medal eru lifeyrissjodir,
en i jali 2011 nadist rammasamkomulag milli skilanefndar Landsbankans og
fulltrta Landssamtaka lifeyrissjoda um fullnadaruppgjor & gjaldeyris-
varnasamningum. Voru pa uppi veentingar um ad vidraedur vid hina bankana
tvo geetu farid af stad ad nyju (Landssamtok Lifeyrissjoda, 2011). begar petta
er skrifad hafa lifeyrissjédirnir og skilanefndir Glitnis og Kauppings ekki nad
samkomulagi um uppgjor og ljést er ad malin eru enn & mjog vidkvemu stigi.
Ef ekki nast samningar & naestu manudum er vidblid ad leitad verdi til

domstdla til ad skera ar um vidkomandi agreiningsatridi.
3.3.2 Markadurinn i dag

[ névember 2008 var légum nr. 87/1992 um gjaldeyrismél breytt og héftum
komid & vegna vidskipta med gjaldeyri. [ kjolfar lagasetningarinnar gaf
Sedlabanki Islands Gt Reglur um gjaldeyrismal nr. 1082/2008 par sem fram
kom ad 6heimilt veeri ad eiga afleiduvidskipti par sem innlendur gjaldeyrir veeri
i samningi gagnvart erlendum gjaldeyri. Undantekning veeri po6 fyrir
afleiduvidskipti sem eingdngu veeru vegna voru- og pjénustuvidskipta. Sidan
pa hefur umreddum légum verid breytt nokkrum sinnum og reglum
Sedlabankans somu leidis. Petta akveedi hefur pd haldist 6breytt.

[ svorum fra Islandsbanka og Landsbankanum kemur fram ad badir bankarnir
stunda afleiduvidskipti vid pa adila sem til pess hafa heimild samkvaemt
undanpagunni i gjaldeyrislogunum. Eru pad helst Gtflytjendur (sjavarutvegur,
idnadur) og innflytjendur (oliufélég, heildsalar, bifreidaumbod). Lifeyrissjodir
og eignarhaldsfélog hafa yfirleitt ekki heimild samkvaemt I6gunum til ad eiga
slik vioskipti. Vidskiptavinir bankanna purfa ad skrifa undir almenna skilmala
um markadsvidskipti viokomandi banka og flokkast sem fagfjarfestar eda
vidurkenndir gagnadilar samkvemt MiFID reglunum.

Badir bankarnir eru med samninga a grundvelli ISDA-skilméalanna, adallega

vid erlendar fjarmalastofnanir.
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3.3.3 Skilmalar nugildandi samninga

Su greining sem hér fer & eftir byggir a peim skilmalum sem nu eru i notkun
hja Arion banka, Islandshanka og Landsbankanum. | éllum skilmalunum er
visad til bankans annars vegar og vidskiptavinarins hins vegar.

Skilmalar Arion banka eru nénast obreyttir skilmalar Kauppings og pau akvadi
sem adur var farid yfir og snda ad vanefndum, heimildum til gjaldfellingar og
uppgjori eru eins ad ollu leiti. 1 skilmalunum er ekkert minnst & SFF-
skilmélana.

Skilmalar Islandsbanka eru i tvennu lagi par sem vidskiptavinur undirritar fyrst
almenna skilméala vegna verdbréfavidskipta og i peim kemur fram ad akvaedi
SFF-skilmalanna gildi einnig um &1l markadsvidskipti islandsbanka, eftir pvi
sem vid a. Ef vidskiptin eru hins vegar pess edlis, ad mati bankans, ad pau falli
undir gildissvid almennra skilmala fyrir markadsvidskipti eru peir skilmalar
einnig undirritadir.

Vidskiptavinir Landsbankans sem 6ska eftir ad stunda vidskipti med afleidur
purfa, eins og vidskiptavinir Islandsbanka, ad skrifa undir skilmala i tvennu
lagi. Annars vegar almenna skilméala um verdbréfavidskipti og hins vegar um
markadsvidskipti, ef misremi sé milli akveeda skilmalanna gilda hinir
sidarnefndu. I skilmalum Landsbankans um markadsvidskipti er tekid fram ad
akvaeoi SFF-skilméalanna gildi einnig eftir pvi sem vid &.

Fyrir utan pau akveaedi sem snla ad vanefndum, heimildum til gjaldfellingar og
uppgjori, er nokkud misjafnt hvada atridi bankarnir setja inn i skilméalana en
heilt yfir litio eru peir nokkud keimlikir. Par er eins og &dur ad finna
upplysingar og akveaedi um framkveemd vidskiptanna, skyldur vidskiptavinar og
peer heimildir sem hann veitir vidkomandi banka med undirritun skilmalanna
asamt yfirlysingum um abyrgd og skadleysi.

I 6llum samningunum eru &kveedi um O6verulegar vanefndir. Vidskiptavinir
Arion banka hafa fimm virka daga til ad bata ar peim, hja Islandsbanka er
fresturinn prir vikir dagar og hja Landsbankanum tveir.

Akvadi um verulegar vanefndir i skilmalum Arion banka eru nakvaemlega eins
og pau voru i skilmalum Kauppings.

Skilmalar Islandsbanka og Landsbankans eru eins og Arion banka med

nokkrum undantekningum.
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e Allir bankarnir eru med sambeerileg akvaedi vardandi Urbaetur a overulegri
vanefnd eda vanskila innan tiltekins frest og ef vidskiptavinur er itrekad i
vanskilum vid bankann.

e Ef vioskiptavinur leggur ekki fram tryggingar/vidbétartryggingar innan
tilskilins frest eda tap vidskiptavinar fer umfram tilskilid hlutfall
markadsvirdis/veromeetis trygginga. Petta hlutfall er &fram 80% hja Arion
banka, 50% hja Islandsbanka en Landsbankinn tiltekur ekki
lagmarkshlutfall markadsvirdis/verdmaetis trygginga en visar i ad i
samningum milli vidskiptavinar og Landsbankans geti slikt lagmark verid
tilgreint og eigi pa vid.

e Arion banki og Landsbankinn eru med akveedi um ad frumritum samninga
verdi ad skila til bankans innan tilskilins frests en Islandsbanki ekki.

e Allir bankarnir telja pad til verulegra vanefnda ef (i) gert er fjarnam hja
vidskiptavini, (ii) hann dskar eftir greidslustédvun, naudasamningum eda
samningum vid kréfuhafa um nidurfellingu skulda i heild eda ad hluta, (iii)
6skad er gjaldprotaskipta hja honum (eda I6g heimila eda gera kréfu um ad
slik beidni sé 16gd fram), (iv) beidni 16gd fram um naudungarsolu eigna
vidskiptavinar, (v) vidskiptavinur fer & vanskilaskra eda (vi) bankinn telur
likur & ad vidskiptavinur geti ekki stadid vid skuldbindingar sinar (vii)
vidskiptavinur vanrekir upplysingaskyldur sinar samkveemt skilmalunum.

e Landsbankinn og Islandsbanki gera krofu um ad vidskiptavinur upplysi
tafarlaust um akvordun um ad sameinast 6dru félagi og fleira i peim ddr.

I skilmalum allra bankanna:

e er gert rdd fyrir ad banki tilkynni vidskiptavini um gjaldfellingu/lokun og
sjai um ad meta verdmaeti trygginga, reikna Ut hagnad/tap vidskiptavinar af
samningi/um og tilkynna vidskiptavini um pad innan tiltekins frests. |
skilmalum Landsbankans og islandsbanka er ekki farid i pad nanar hvada
viomid bankinn muni nota i sliku verdmati en eins og adur ma leida likum
ad pvi ad grein 4.2/10.2 ar SFF-skilmalunum taki vid par sem skilmalum
bankanna sleppir. Skilmalar Arion banka eru nokkud itarlegri eins og
skilmalar Kauppings voru adur.

e er heimild bankanna til ad ganga ad tryggingum peim sem lagdar hafa verid

fram, & pann hatt sem vidkomandi banki kys. Er bonkunum einnig i
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sjalfsvald sett hvort gengid er ad 6llum tryggingum eda hluta peirra og pa i
hvada rod pad er gert.

e eru akvaedi um skyldu vidskiptavinar til ad greida dréattarvexti af
gjaldfelldum kréfum og hvernig peir eru reiknadir ut.

e eru &kveedi um jofnun skuldbindinga vidskiptavinar i kjolfar gjaldfellingar
auk pess sem vidskiptavinur sampykkir med undirritun sinni ad kominn sé
a skriflegur samningur i skilningi laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007
og gilda &kveedi peirra laga um jofnun skuldbindinga.

e eru akveedi um ad vidskiptavini beri ad tilkynna banka um 6ll fyrirliggjandi
eda fyrirsjanaleg vanefndatilvik.

e eru akvadi er varda vanefndir vegna ovidradanlegra atvika. Pau snua
eingdngu ad ahrifum slikra atvika & getu og/eda skyldu bankanna til ad
standa vid sinar skuldbindingar en ekkert er minnst & Urradi verdi
vidskiptavinur fyrir ahrifum slikra atvika.

[ skilmalum Arion banka og Islandsbanka er ad finna akveadi um stadladan

samning, eins og voru i 3. mgr. 22. gr. skilmala Kauppings. P& er einnig ad

finna i 18. gr. skilmala Arion banka somu almennu takmorkun & abyrgo
bankans, stjornenda hans og starfsmanna sem Kaupping setti fram adur.

[ skilmalum lslandsbanka er tekid fram i 16. gr. ad undirritun skilmalanna komi

,ekki 1 veg fyrir ad bankinn og vidskiptamadur undirriti ISDA rammasamning

um adfleiduvidskipti eda adra sambeerilega rammasamninga. I slikum tilvikum

skulu akveedi rammasamningsins ganga framar ad pvi marki sem pau eru

6samrymanleg akvaedum skilmala pessara enda sé ekki um annad samid milli

adila.*

I skilmalum Arion banka er ad finna heimild vidskiptavinar til ad slita

vidskiptasambandi sinu vid bankann an fyrirvara og fa eignir sinar afhentar ar

vorslum bankans. Arion banka er ad sama skapi heimilt ad slita sambandinu
med fjogurra vikna fyrirvara og afhenda vidskiptavini eignir ad fjorum vikum
loknum.

Vidskiptavinum Landsbankans er heimilt samkveemt skilmalum um

markadsvioskipti ad segja skilmalunum upp med 10 daga fyrirvara.

Skilmalarnir halda p6 gildi sinu par til 61lum samningsskuldbindingum adila er

fullnegt eda peer hafa fallid nidur med 6drum heetti.
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I skilmalum islandsbanka vegna markadsvidskipta eru engin uppsagnarakvadi
en i skilm&lum bankans vegna verdbréfavioskipta er gagnkveemur uppsagnar-
frestur 14 dagar og gjaldfalla pa allar skuldir og gj6ld vidskiptavinar vid
bankann vegna vidskipta & grundvelli skilmalanna. Skal uppgjor fara fram vid
lok uppsagnarfrest.

Hvergi er i pessum uppsagnardkvedum eda annars stadar i skilmalunum
tiltekid hvernig uppgjori skuli hattad vid slikar adstedur, eda hvort sému
adferdir eigi vid og pegar um skuldajéfnun, gjaldfellingu eda lokun vegna

vanefnda er ad reda.
3.3.4 Skiptar skodanir

Peir vidskiptavinir bankanna sem ratt var vio voru sammala um ad pad pyrfti
ad endurskoda skilmala bankanna og setja inn akveaedi sem taekju & pvi ef
vanefnd yrdi af halfu bankanna. Einnig pyrfti ad skerpa a akvedum um
gjaldfellingar og reiknireglur vegna uppgjors ad vera skyrar. Er petta i takt vid
nidurstodur Uttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjoda en i skyrslu hennar
kemur fram ad i samninga lifeyrissjodanna vid bankana hafi skort akveaedi um
hvernig beeri ad hatta uppgjori & samningunum og eins hvernig etti ad vinna ar
bvi ef forsendubrestur yrdi af halfu samningsadilanna. Visar Gttektarnefndin i
pessu sambandi til pess ad i alpjédlegum skilmalum um gjaldmidlavarnir
(ISDA) séu bedi akveedi um utreikninga uppgjors og hvernig skuli taka &
forsendubresti. Ef til standi ad taka aftur upp slika samninga verdi ad huga ad
pbvi ad koma slikum &kvaedum inn i samningsformid (Hrafn Bragason ofl.,
2012, bindi 1, bls. 24 og 75). Starfsmenn skilanefndanna sem ratt var vid
hofou skiptar skodanir a pessu en rétt er ad taka fram ad skodanir peirra purfa
ekki ad endurspegla formlegt viohorf skilanefndanna sem slikra. Allir voru peir
sammala um ad ISDA-skilmalarnir veeru mun itarlegri en hinir islensku. Einnig
kom fram ad rettur pess sem er ekki i vanskilum veri mogulega betur tryggdur
i ISDA-skilmé&lunum par sem badir adilar hafa somu heimildir til riftunar.
Vardandi uppgjor a samningum sem gerdir voru fyrir hrun er ekki vist ad pad
hefdi verid hagstaedara fyrir vidskiptavini bankanna, hefou samningarnir byggt
a ISDA-skilmalum, par sem i peim er medal annars kvedid & um ad vid

atreikninga & uppgjori beri ad nota vidskiptalega marktekar adferdir (e.
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commercially reasonable procedures) og gengi, en i islensku skilmélunum sé
pad skyrt ad gengi Sedlabanka islands gildi. I vidreedum vid erlenda métadila
sem voru med ISDA-skilmala sé til demis deilt um vid hvada gengi eigi ad
mida i utreikningunum, gengi Sedlabanka Islands, Sedlabanka Evropu eda
eitthvad annad gengi sem notad er i vidskiptum med islenskar kronur. bar ad
auki gera ISDA-skilmalarnir rdd fyrir ad Aagreiningsmal séu rekin fyrir
domstélum i New York eda & Bretlandi og slikt hefdi verio mjog

kostnadarsamt fyrir islenska adila.
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4 Umraeda

Pegar rynt er i skilméala pa sem bankarnir notudu fyrir hrun og eru ad nota enn i
dag virdist vera gegnum gangandi su hugsun ad bankarnir setji varnagla vid
Ollu sem geeti snuid ad vanefndum af peirra halfu en métadili peirra njoti ekki
somu réttinda. 1 skilmalunum er ad finna fjoldamorg akvaedi sem fjalla um
abyrgd, eda Ollu heldur abyrgdarleysi, bankanna & hinu og pessu sem upp geeti
komid i tengslum vid vidskiptin og hvergi gert rad fyrir samningsbundnum
Urreedum til handa métadilanum komi til vanefnda af halfu bankanna. Pad ma
b6 ekki gleyma pvi ad sumir bankar, en ekki allir, visudu eda visa til pess ad
SFF-skilmalarnir gildi par sem pad & vid og domstélar hafa metid pad svo, ad
par sé ad finna Urraedi fyrir moétadila komi til vanefnda af halfu bankans. SFF-
skilmalarnir voru samdir arid 1998 og hafa aldrei verid uppferdir pd svo
vidskipti med peer afleidur sem undir pa falla hafi stéraukist og vidskiptin og
vidskiptaumhverfid ordid floknara fra ari til ars. I samanburdi vid skilmala
bankanna sem uppfeerdir voru reglulega eru SFF-skilmalarnir mjog einfaldir og
erfitt ad sannfaerast um ad med peim hafi hagsmunir métadila bankanna verid
negilega vel vardir. Vekur pad upp spurningar um astedur pess ad SFF-
skilmalarnir hafa aldrei verid uppferdir.

I flestum greinum SFF-skilmalanna er talad um réttindi og skyldur
»samningsadila®“ og ekki gerdur greinarmunur 4 pvi hvort peir eru ,,bankinn®
eda ,,vidskiptavinurinn® enda geta badir samningsadilar verid banki i pessum
vidskiptum. Fravik & pessu er po i peim greinum sem fjalla um greidslur vid
samningsslit par sem ,,bankinn‘ skal sja um ad reikna tap/hagnad sem myndast
vid pad ad samningar falla Ur gildi en ,,vidskiptavininum* gefinn kostur 4 ad
koma athugasemdum sinum a framfeeri.

AJ pessu leiti eru ISDA-skilmalarnir frabrugdnir skilmalum bankanna og SFF
par sem i ISDA-skilmalunum er alltaf talad um ,,adila* og eru peir badir jafn
rétthair og hafa somu skyldum ad gegna. Til viobotar pessu eru ISDA-
skilmalarnir mun itarlegri, sérstaklega hvad vardar vanefndir, heimildir til
gjaldfellingar og uppgjér. Komi til snemmbeerrar uppsagnar fer pad eftir peim
atvikum sem leida til uppsagnarinnar hvernig uppgjori skuli hattad og hvort
annar adilinn, og pa hvor peirra, skuli sjd& um dtreikninga eda peir badir. Vid

gjaldfellingu eru ISDA-skilmalarnir almennt peim adila i hag sem ekki er i
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vanskilum eda verdur ekki fyrir ahrifum. ISDA-skilmalarnir gera rad fyrir pvi
ad peir adilar sem ganga til vioskipta & grundvelli skilmélanna séu hefir til ad
stunda slik vidskipti og feerir um ad reikna Ut uppgjor sem standist skodun og
beer krofur sem gerdar eru vardandi uppgjor i skilmalunum. EkKi er heaegt ad
segja pad sama um islensku skilmalana p6 svo bankarnir geri kréfu um ad
motadilar peirra i afleiduvidskiptum seu fagfjarfestar eda vidurkenndir
gagnadilar samkvemt MIFID flokkuninni og hafi reynslu og pekkingu
samkvemt pvi. Ma vera ad akvaedi islensku skilmalanna um ad ,,bankinn‘ skuli
sjd um uppgjorid séu til einféldunar og/eda heegdarauka en erfitt er ad sja ad
slikt vegi pyngra en ad hagsmunir beggja adila séu jafn vel vardir.

[ ISDA-skilmalunum er ad finna ymis akvaedi sem vekja spurningar um hvort
pessi mal hefdu proast & annan veg ef samberileg akvaedi hefdu verid i peim
skilmalum sem notadir voru hérlendis. Komid hefur fram ad samkvaemt
islensku skilmalunum bar vidskiptavinum bankanna skylda til ad tilkynna
bankanum um &ll fyrirliggjandi eda fyrirsjanaleg vanefndatilvik. Hvergi var
minnst @ ad slik skylda hvildi & bénkunum. Samkvemt 3. gr. ISDA-
skilméalanna eru hins vegar badir adilar skuldbundnir til ad upplysa métadila
sinn um fyrirliggjandi eda fyrirsjaanleg vanefndartilvik vid hver vidskipti.
Margir eru a peirri skodun ad yfirmenn bankanna hafi vitad i hvad stefndi
morgum manudum adur en bankarnir voru yfirteknir af Fjarmalaeftirlitinu. Sé
pad rétt hefdu bankarnir, samkvemt ISDA-skilmalunum, att ad vera banir ad
upplysa métadila sina um liklega vanskilaatburdi. Hefdi slikt eflaust dregid Gr
tapi margra adila, ekki sist lifeyrissjodanna sem juku margir hverjir storlega vid
gjaldeyrisvarnir sinar & arinu 2008. bad er p6 6mdogulegt ad segja til um hvort
bankarnir hefou veitt slikar upplysingar i samremi vid ISDA-skilméalana og
ekki er vitad hvort peir gerdu pad gagnvart erlendum motadilum i samningum
sem byggdu a ISDA-skilmalunum.

Ekki voru margir adilar a islenskum markadi med fjarmalagerninga sem héfou
bolmagn til ad vera adilar ad mérgum og margvislegum samningum um
afleiduvidskipti og voru pad helst storu vidskiptabankarnir auk Orfarra
fjarfestingarbanka og sparisjoda sem sinntu pvi hlutverki. 1 raun rikti pvi
fakeppni & pessum markadi, med tilheyrandi vandkvaedum og 6hagraedi fyrir
motadilana. 1 1josi pess ad bankarnir somdu skilmalana einhlida og motadilar

fengu ekkert um pa ad segja vakna spurningar hvort pad geti talist edlilegt ad
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bankar séu beggja megin bordsins, radleggi vidskiptavinum sinum i vidskiptum
med afleidur og séu oft & tidum sjalfir i somu vidskiptum. [ skilméalum
bankanna eru motadilarnir hvattir til ad leita sér radgjafar utan ad komandi
adila en jafnframt voru afleiduvidskiptin stundum hluti af skulda- eda
ahaetturstyringu peirra, pjénustu sem bankarnir budu vidskiptavinum sinum
uppa. Ymsar vangaveltur hafa verid uppi um hvort pad standist ad bankarnir
hafi radlagt vidskiptavinum sinum eitt en stundad 6fug vidskipti fyrir eigin
reikning. Eda ad slik vidskipti hafi verio umfram pad sem getur talist edlilegt
par sem peir voru i mdorgum tilfellum motadilar vidskiptavina sinna i
vidskiptunum.

[ 16gum er gengid Gt fra pvi ad adilar hafi pekkingu og reynslu til ad stunda
pbessi vidskipti. Skilmalar bankanna bera pad hins vegar med sér ad bankarnir
hafi ekki treyst pvi fyllilega ad moétadilarnir vissu hvad peir veeru ad gera. ljad
hefur verid ad pvi ad bankarnir hafi komid vidskiptavinum sinum i gegnum
MIFID flokkunina sem fagfjarfestum po vidskiptavinurinn hafi i raun ekKi
uppfyllt skilyrdi pess efnis. Paer vangaveltur eru po6 ekki til rannsoknar hér en
eru asamt 6dru sem hér hefur komid fram innlegg i umraeduna um pad hvort
ekki sé tilefni til ad skilja ad hérlendis starfsemi vidskiptabanka og
fjarfestingabanka til ad draga ur likum & hagsmunaarekstrum. Slikir
hagsmunaarekstar hafa, ad mati héfundar, ahrif & pau alitaefni sem hér hefur
verid reett um. ISDA-skilmalarnir eru samdir af hlutlausum adila sem & engra
hagsmuna ad geeta i einstokum vidskiptum en vill leggja sitt af mérkum til ad

auka skilvirkni og 6ryggi a pessum markadi.
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5 Nidurstoour

Hér voru til skodunar afleiduvidskipti med gjaldeyri milli innlendra adila og
peir samningsskilmalar sem slik vidskipti byggdu 4. Islensku bankarnir
stundudu pessi vidskipti vio fagfjarfesta og vidurkennda gagnadila, adila sem
samkvemt MIFID flokkuninni eiga ad hafa téluverda reynslu og pekkingu af
verdbréfavidskiptum. Pad kemur pvi & dvart ad skilmalarnir sem vidskiptin

byggdu & voru jafn hlighollir bénkunum og raun ber vitni.

Tekist er enn & um ymis &greiningsefni baedi vido samningabord og fyrir
domstélum og O6mogulegt ad sjd hver endanleg utkoma verdur fyrir
markadsadilana heilt yfir litid.

Lifeyrissjodirnir voru steersti métadili bankanna pegar ad kom ad framvirkum
vidskiptum med gjaldeyri. Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjoda komst ad
peirri nidurstédu ad i samninga lifeyrissjodanna vid bankana hafi skort akvaedi
um hvernig baeri ad hatta uppgjoéri & samningunum og eins hvernig atti ad
vinna Ur pvi ef forsendubrestur yrdi af halfu samningsadilanna. Slik akvadi er
ad finna i ISDA skilmalunum og var pad mat nefndarinnar ad huga pyrfti ad
pvi ad koma slikum akveedum inn i innlenda skilmala ef til steedi ad stunda
afleiduvidskipti med sama heetti og adur. Hafa fleiri adilar tekid undir pau

sjonarmid.

[ upphafi pessa verkefnis var lagt af stad med fimm rannsoknarspurningar og

koma paer hér & eftir asamt peim svérum sem fundust vid peim.

Myndu islenskir adilar njota géds af notkun alpjédlegra stadla i skilmalum
vegna afleiduvidskipta?

Ja. Til lengri tima litid skiptir miklu mali fyrir traverdugleika og lifvaenleika
markadarins ad hann sé skilvirkur og o6ruggur. Skref i pa att er ad tryggja
samningsbundin réttindi beggja adila. ISDA-skilmalarnir eru samdir af
hlutlausum adila med aratuga reynslu og pekkingu a markadi med afleidur. bad
er ekki par med sagt ad islenskir adilar &ttu ad taka upp notkun ISDA-

skilméalanna en peir myndu njota gods af pvi ad taka upp skilméala i sama anda.
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Er marktekur munur & islenskum skilmalum vegna afleidusamninga um

gjaldeyrisvidskipti og alpjodlegum, stodludum skilmélum ISDA?

Ja, ISDA skilmalarnir eru mun itarlegri og tryggja betur jafnan rétt beggja
adila. Andinn i ISDA-skilmalunum er ad badir adilar hafi somu réttindi og

skyldur, slikt var og er ekki ad finna i islensku skilmalunum.

I hverju felst pessi munur og hvada ahrif hefur hann haft a uppgjér slikra

samninga & Islandi eftir hrun?

Munurinn felst i skorti & dkveedum um hvernig beri ad héatta uppgjori vid
snemmbezra uppsdgn sem gerir pad ad verkum ad vinna vid uppgjor &
samningum samkvaemt islensku skilmalunum er mjog timafrek og flokin. pad
eru margvisleg alitaefni sem parf ad vinna Ur og na er ordid ljost ad morg
pbeirra verda ekki leyst nema fyrir domstolum med tilheyrandi vinnu og
kostnadi.

Hver eru helstu agreiningsefni samningsadila na?

Gengi islensku krénunnar er helsta agreiningsefnid nd, hvort sem adilar voru
med samninga sem byggdu a islensku skilmalunum eda ISDA-skilmalunum.
Auk pess er deilt um reikniadferdir vid uppgjor, gjaldfellingardag, heimildir til

riftunar og skuldajofnunar asamt fleiru.

Hefur einhverju verid breytt i peim skilmalum sem nu eru notadir?

Pad er ekki ad sja ad markverdar breytingar hafi verid gerdar & skilmalunum,
hvorki hvad vardar akvaedi um vanefndir, heimildir til gjaldfellingar, uppgjor

né onnur atridi. SFF-skilmalarnir fra 1998 hafa ekki heldur verid uppferdir.

Hver svo sem préounin verdur i afleiduvidskiptum islendinga og peirra skilmala
sem notadir verda i samningunum er ekkert sem jafnast & vid pekkingu og
reynslu peirra sem vidskiptin stunda. GAdir og itarlegir skilmalar nd skammt ef

sa sem stundar vidskipti samkvaemt peim skilur pa ekki. pa er og mikilveegt ad
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hafa avallt vadio fyrir nedan sig og vera tilbdinn med &setlanir og ferli sem

gripa ma til ef allt fer & versta veg. ISDA-skilmalarnir eru ekki fullkomnir,
frekar en adrir skilmalar i sibreytilegum heimi afleiduvidskipta og tekist er &
um einstaka atridi i peim fyrir démstélum i kjolfar fjarmalakreppunnar. Pad er

p6 margt i ISDA-skilmdlunum sem islenskir adilar meettu taka ser til

fyrirmyndar og byggja & i framtidinni.
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Vidauki | - Master Agreement

1. Tulkun (e. interpretation)

[ fyrsta kafla samningsins er fjallad um skilgreiningar sem nénar er farid yfir i
kafla 14. bar er pess getid ad ef misreemi er milli dkveaeda astlunarinnar og
rammasamningsins gildir aatlunin. Einnig ef misremi er milli einstakra
stadfestinga og rammasamningsins gilda stadfestingarnar. OIl vidskipti sem
stofnad er til & grundvelli rammasamningsins mynda einn heildar samning milli

adila.

2. Skyldur (e. obligations)

I pessum kafla er fjallad um:

(a) Almennar skyldur beggja adila svo sem (i) ad inna af hendi greidslur eda
afhenda vorur a peim tima og stad sem tilgreindur er i hverri stadfestingu og
(if) ad gera svo med tidkanlegum heetti. (iii) Skyldur hvors adila samkvaemt
2(a)(i) eru hadar nokkrum skilyroum hvad vardar (1) vanskilaatburdi, (2)
uppsagnaratburdi og (3) 6nnur atrid samningsins sem tilgreind eru vegna pessa
akvadis 2(a)(iii). [ kafla 2 er einnig fjallad um (b) skyldu adila til ad tilkynna
um breytingar & bankareikningum med tilteknum fyrirvara, (c) heimildir til
greidslu-/skuldajéfnunar (e. netting), (d) heimildir til ad halda eftir fjarmunum
vegna skattgreidslna og hvernig ber ad haga sliku gagnvart motadilanum og (e)

abyrgd adila vegna greidsina & skadabotaskyldum skatti.

3. Kynning (e. representation)

Hér er fjallad um peer upplysingar sem badir adilar eru skuldbundnir ad lata

hvor 6drum i té og uppfeera vid hver vidskipti.

(a) Koma verdur fram ad (i) ad adili sé loglega skipulagdur og starfi vid gédan
ordstir. (ii) Hafi vdld/heimild til ad uppfylla og framkvaema samninginn asamt
pvi sem honum fylgir og ad slikt (iii) brjoti ekki i baga vid 160g eda annad sem

adilinn og eignir hans heyra undir. (iv) Adilar purfa ad hafa fengid 6ll tilskilin
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leyfi frd opinberum adilum og tryggja ad pau séu i fullu gildi. (v) Skyldur adila
vegna samningsins og tryggingarskjala (e. credit support document) sem
tengjast samningnum eru lagalega bindandi og fullnustuhaefar i samraemi vid

akveedi peirra.

(b) Adilar lysa pvi yfir ad engir vanskilaatburdir eda liklegir vanskilaatburdir
eda, samkveemt peirra bestu vitund, uppsagnaratburdir med tilliti til peirra hafi
att sér stad og seu vidvarandi og ad slikir atburdir eda adstedur geti ekki
skapast af pvi ad adilinn geri samninginn eda framkvaemi skyldur sinar
samkvemt honum eda tengdum tryggingarskjolum. (c) Einnig purfa peir ad
veita upplysingar um ad ekki sé yfirvofandi 16gsokn eda annad slikt sem geeti
haft ahrif & 16gmeeti, gildi eda fullnustuhefi peirra samkvaemt samningnum eda
tengdum tryggingarskjolum, eda getu peirra til ad uppfylla skyldur sinar
samkvamt samningnum eda tengdum tryggingarskjélum. A petta einnig vid
um tryggingarveitanda (e. credit support provider) adila eda tilgreindar einingar
hans. (d) Allar upplysingar fra einum adila til annars sem eru vegna pessa lidar
3(d) tilgreindar i daetluninni séu frd og med dagsetningu upplysinganna sannar,
ndkveemar og heildsteedar i grundvallaratrioum. (e og f) Ad upplysingar
tilgreindar i azetluninni vegna pessara lida 3(e) og (f) séu ndkveemar og sannar.
(g) Ad adili geri samninginn, par med hver vidskipti, a eigin vegum en ekki

sem umbodsadili annars einstaklings eda l6gadila.

4. Sampykktir (e. agreements)
Adilar sampykkja, svo lengi sem peir séu skuldbundnir samkvemt pessum
samningi eda einhverju tryggingarskjali sem peir eru adilar ad, ad (a) veita
tilteknar upplysingar, (b) ad vidhalda tilskyldum leyfum, (c) ad fara ad I6gum.
(d) ad tilkynna strax um villur i upplysingum samkveemt lid 3(f) og leidrétta
beer strax og (e) ad greida stimpilgjold i samraemi vid kafla 11 og baeta hinum

adilanum fradréatt vegna slikra stimpilgjalda.

5. Vanskilaatburdir og uppsagnaratburdir (e. events of default and

termination events)

(@) Vanskila atburdir (events of deafault). Ef upp kemur & einhverjum tima af

halfu adila eda, ef vid 4, tryggingarveitanda sliks adila eda tilgreindrar
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einingar sliks adila, einhver eftirfarandi atburda telst pad (i samreemi vid
kafla 5(c) og 6(e)(iv)) vanskilaatburdur (,,Vanskilaatburdur) med tilliti til

sliks adila:

(i)

(ii)

Vanefndir a greidslu eda afhendingu (e. failure to pay or deliver).
Vanefndir adilans til ad standa skil & & gjalddaga, hvers konar
greidslu samkvaemt pessum samningi, eda afhendingu i samraemi vid
kafla 2(a)(i) eda 9(h)(i)(2) eda (4) sem fram skal fara af hendi hans ef
slikar vanefndir eru ekki beettar & eda fyrir naesta vidskiptadag stadar i
tilfelli greidslu eda fyrsta afhendingardag stadar i tilfelli afhendingar
eftir ad tilkynning um slikar vanefndir er send til adila;

Brot a samningi; hofnun & samningi (e. breach of agreement;

repudiation of agreement)

(1) vanefndir adila & skyldum eda gjordum (6drum en skyldum til
ad standa skil & greidslum i samremi vid samning pennan eda
afhendingu i samraemi vid kafla 2(a)(i) eda 9(h)(i)(2) eda (4) eda ad
tilkynna um uppsagnaratburd eda samningi eda skyldu i samraemi vid
kafla 4(a)(i), 4(a)(iii) eda 4(d)) sem adili parf ad standa vid eda
framkveema i samraemi vid samning pennan ef slikar vanefndir eru
ekki battar a eda fyrir pritugasta dag eftir ad tilkynning um slikar
vanefndir er send adila; eda

(2) aoilinn eda slikur tryggingarveitandi hafnar, fellur fr4, afneitar
eda visar & bug, ad ollu leiti eda ad hluta, eda véfengir gildi pessa
samnings, stadfestingar sem framkveemd eda afhend er af peim adila
eda einhver vidskipti byggd & slikri stadfestingu (eda slik athofn
framkvaemd af einhverjum einstaklingi eda einingu tilnefndri eda med

heimild til ad starfreekja hann eda koma fram fyrir hans hond);

(iii) Vanskil a tryggingum (e. credit support default).

(1) vanefndir adila eda einhvers tryggingarveitanda sliks adila &
skyldum eda gjoroum sem adili parf ad standa vid eda framkvema i
samraemi Vvid einhver tryggingarskjol ef slikar vanefndir eru
vidavarandi eftir ad videigandi greidslufrestur er dtrunninn;

(2) fyrning eda uppsogn sliks tryggingarskjals eda ef slikt skjal, eda
onnur trygging (e. security interest) veitt af slikum adila eda slikum
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tryggingarveitanda til hins adilans samkveemt sliku tryggingarskjali,
heldur ekki lengur fullu gildi sinu i samreemi vid samning pennan (af
6drum sokum en tekid er fram i skilmalum tryggingarskjalsins) adur
en allar skuldbindingar sliks adila eru uppfylltar i tengslum vid 6ll
vidskipti sem slikt tryggingarskjal tekur til, &n skriflegrar sampykktar
hins adilans; eda

(3) adilinn eda slikur tryggingaveitandi hafnar, fellur fra, afneitar
eda visar & bug, ad 6llu leiti eda ad hluta, eda véfengir gildi sliks
tryggingarskjals (eda slik athofn framkveemd af einhverjum
einstaklingi eda einingu tilnefndri eda med heimild til ad starfrekja

hann eda koma fram fyrir hans hond);

(iv) Rangfeerslur (e. misrepresentation). Stadhafing (6nnur en stadhafing

v)

i samreemi vid kafla 3(e) eda 3(f)) sem sett er fram eda endurtekin eda
er talin hafa verid sett fram eda endurtekin af adilanum eda
einhverjum tryggingarveitanda sliks adila i pessum samningi eda
einhverju tryggingarskjali reynist hafa verid rong eda villandi i
einhverjum grundvallaratrioum pegar hdn var sett fram eda endurtekin
eda talin hafa verid sett fram eda endurtekin;

Vanskil vegna tilgreindra vidskipta (e. default under specified
transaction). AJdilinn, sérhver tryggingarveitandi sliks adila eda

sérhverjar videigandi einingar sliks adila

(1) fellur i vanskil (6nnur en vegna afhendinga) vegna tilgreindra
vidskipta eda tryggingar fyrirkomulags vardandi tilgreind vidskipti
sem, ad uppfylltri tilkynningarskyldu eda afloknum greidslufresti,
leidir til eignauppgjors (e. liquidation) a, hrodun skuldbindinga vegna,
eda snemmbeerrar uppsagnar & viokomandi tilgreindum vidskiptum;

(2) fellur i vanskil, ad uppfylltri tilkynningarskyldu eda afloknum
greidslufresti, & greioslum eda afhendingu i tengslum vid sidustu
greidslu eda skiptadag 4, eda & einhverri greidslu vid snemmbara
uppsdgn & tilgreindum vidskiptum (eda ef ekki er til stadar
tilkynningarskylda eda greidslufrestur, slik vanskil eru vidvarandi i

a.m.k. einn vidskiptadag);
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(3) fellur i vanskil vegna afhendingar samkveemt (einnig i tengslum
vid sidustu afhendingu eda skiptadag &) tilgreindum vidskiptum eda
tryggingar fyrirkomulags vardandi tilgreind vidskipti sem, ad
uppfylltri tilkynningarskyldu eda afloknum greidslufresti, leidir til
eignauppgjors 4, hrodun skuldbindinga vegna, eda snemmbarrar
uppsagnar &, 6llum utistandandi vidskiptum samkvemt peim gégnum
sem gilda um vidkomandi tilgreind vidskipti;

(4) hafnar, fellur fra, afneitar eda visar a bug, ad ollu leiti eda ad
hluta, eda vefengir gildi tilgreindra vidskipta eda tryggingar
fyrirkomulags vardandi tilgreind vidskipti sem eru, i bddum tilvikum,
stadfest eda sOnnud med skjali eda vitnisburdi pess adila,
tryggingarveitanda eda tilgreindrar einingar (eda slik athdéfn
framkvaemd af einhverjum einstaklingi eda einingu tilnefndri eda med

heimild til ad starfreekja hann eda koma fram fyrir hans hond);

(vi) Afleiddar vanefndir (e. cross-default). Ef ,,afleiddar vanefndir* eiga

vid adilann samkvemt ,&tluninni, atburdi eda tilvist:

(1) vanskila, vanskilaatburdar eda annarra sambeerilegra adsteedna
eda atburda (hvernig sem peim er lyst) er vidkoma slikum adila,
einhverjum tryggingarveitanda sliks adila eda videigandi tilgreindrar
einingar sliks adila i tengslum vid einn eda fleiri samninga eda
gjorninga sem tengjast tilgreindri skuld einhvers peirra (hvers fyrir sig
eda sameiginlega) par sem samanlégd upphaed hofudstols slikra
samninga eda gjorninga, ein og sér eda asamt upphadinni, ef
einhverri, sem tilgreind er i lid (2) fyrir nedan, er ekki laegri en
videigandi proskuldsupphaed (sem skilgreind er i aztlun) sem hefur
leitt af sér ad slik tilgreind skuld verdur, eda getur ordid a peim tima
sem henni er lyst, gjaldfelld og greidanleg i tengslum vid slika
samninga eda gjorninga fyrr en hin hefdi annars ordid gjaldfelld og
greidanleg; eda

(2) vanskila af hendi sliks adila, sliks tryggingarveitanda eda slikrar
tilgreindrar einingar (hvers fyrir sig eda sameiginlega) & einni eda
fleiri greidslum samkvaemt slikum samningum eda gjérningum &

gjalddaga peirra (ad uppfylltri tilkynningarskyldu eda afloknum
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greidslufresti), sem nemur samanlagdir upphaed sem, ein og sér eda
asamt upphadinni, ef einhverri, sem tilgreind er i 1id (1) fyrir ofan, er
ekki lzgri en videigandi proskuldsupphad;

(vii) Gjaldprot (e. bankruptcy). Adilinn sérhver tryggingarveitandi sliks
adila eda sérhver videigandi tilgreind eining sliks adila:

(1) er leystur upp (4 annan hatt en i kjélfar samsteypingar, samruna
eda sameiningar);

(2) kemst i greidsluprot eda getur ekki greitt skuldir sinar eda getur
ekki eda vidurkennir skriflega almenna vangetu sina til ad greida
skuldir sinar pegar peer falla i gjalddaga;

(3) gerir almennt framsal, samkomulag eda satt vid eda til hagsbhota
fyrir lanadrottna sina;

(4) (A) hefur sjalfur eda letur hefja gegn sér, af halfu
eftirliststofnana eda annarra opinberra adila med lagaheimild til ad
lysa yfir ogjaldfeerni adila i peirri 16gségu sem hann hefur starfsemi
sina eda i 16gsogu hofudstddva hans, malssdkn til ad fa Urskurd um
greidsluprot eda gjaldprot eda adra adstod i samraemi vid sérhver 10g
um gjaldprot eda greidslustodvun eda sambeerileg 16g sem hafa ahrif &
réttindi lanadrottna, eda 16gd er fram beidni um slit eda
gjaldprotamedferd af halfu hans sjalfs, sliks eftirlistadila eda opinbers
adila, eda  (B) laetur hefja gegn sér malssokn til ad fa drskurd um
greidsluprot eda gjaldprot eda adra adstod i samraemi vid sérhver 10g
um gjaldprot eda greidslustodvun eda samberileg 16g sem hafa ahrif a
réttindi lanadrottna, eda 16gd er fram beidni um slit eda
gjaldprotamedferd, og slik malssdkn eda beidni er 16gd fram af halfu
annars adila en tilnefndur er i lid (A) fyrir ofan og annad hvort (I)
leidir af sér drskurd um gjaldprot eda dgjaldfeerni eda Urskurd um
greidslustddvun eda slita- eda skiptamedferd eda (I1) er ekki visad fra,
felld nidur, frestad eda kyrrsett innan 15 daga fra upphafi eda birtingu
bess;

(5) feer arskurd um slit, skipun tilsjonarmanns eda upplausn (&

annan hatt en i kjolfar samsteypingar, samruna eda sameiningar);

-52.-



Haskadlinn
a Akureyri

Afleiduvidskipti
med gjaldeyri

(6) leitar eftir eda fer skipadan stjornanda, skiptastjora,
skiptaforstjora, fjarhaldsmann, tilsjonarmann eda annan sambarilegan
embeettismann fyrir sig eda fyrir allar eda neer allar eignir sinar;

(7) feer tryggdan adila til ad taka yfir allar eda naer allar eignir sinar
eda allar eda ner allar eignir hans teknar med logtaki, fullnaegingu
doms, loghaldi, upptoku eda annarri lagaframkvemd sem 16gd er 4,
framfylgt eda stefnt vegna og slikur tryggdur adili heldur umradarétti
eignanna eda slikum gjorningi er ekki visad fra, hann fellur nidur,
frestad er kyrrsettur i hverju tilfelli innan 15 daga;

(8) veldur eda verdur fyrir atburdi sem, i samreemi vid videigandi
I6g hvada 16gsogu sem er, hefur samberileg ahrif og hvern peirra
atburda sem tilgreindir eru i greinum (1) til og med (7); eda

(9) gripur til einhverra peirra adgerda sem stydja eda gefa til kynna
sampykki af einhverju tagi & einhverju framangreindu; eda.

(viii) Samruni an yfirtoku skuldbindinga (e. merger without

assumption). Adilinn eda sérhver tryggingarveitandi sliks adila
sameinast vid eda rennur saman vid eda inni eda flytur allar eda neer
allar eignir sinar til, eda endurskipuleggur sig, sameinast eda
endurstofnast inni eda sem ny eining og, um leid og slikur samruni
eda sameining, yfirfersla, endurskipulagning, eda endurstofnun & sér
stad:

(1) ef sem afleiding ad einingin sem, eftir verdur eda flyst, yfirtekur
ekki allar skuldbindingar sliks adila eda sliks tryggingarveitanda i
samremi vid samning pennan eda sérhvert tryggingarskjal sem han
eda forveri hennar var adila ad; eda

(2) avinningur sérhvers tryggingarskjals neer ekki yfir (&n
sampykkis hins adilans) skyldur peirrar einingar sem verdur til, verdur

eftir eda tekur vid yfirfaerslunni, samkveemt samningi pessum.

(b) Uppsagnaratburdir (e. termination events). Ef upp kemur & einhverjum

tima af halfu adila eda, ef vio &, tryggingarveitanda sliks adila eda

tilgreindrar einingar sliks adila, einhver eftirfarandi atburda telst pad (i

samreemi vid kafla 5(c)) 6logmeeti ef atburdurinn er skilgreindur i (i) hér

fyrir nedan, dvidradanleg atvik ef atburdurinn er skilgreindur i (ii) hér fyrir
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nedan, skattaatburdur ef atburdurinn er skilgreindur i (iii) hér fyrir nedan

eda skattaatburdur vid samruna ef atburdurinn er skilgreindur i (iv) hér fyrir

nedan og, ef vid a, lanaatburdur vid samruna ef atburdurinn er skilgreindur i

samreemi vid (v) hér fyrir nedan eda vidbotaruppsagnaratburdur ef

atburdurinn er skilgreindur i samreemi vid (vi) hér fyrir nedan:

(i)

(i)

Ologmeeti (e. illegality). Eftir ad tekid hefur verid tillit til videigandi
akveeda, roskunarvarna eda Urreda sem tilgreind eru, eda i samraemi
vid, videigandi Stadfestingu eda annars stadar i samningi pessum,
vegna atburdar eda adsteedna (annars en adgerda adila eda ef vid 4,
tryggingarveitanda sliks adila) sem koma upp eftir gildistoku
vidskiptanna, verdur 6l6glegt samkveemt gildandi [6gum (par & medal
an takmorkunar & légum hvada lands sem greidsla, afhending eda
fullnusta sem skal fara fram af halfu adila eda tryggingarveitanda sliks
adila, ef pad & vid), & hverjum tima, eda pad yrdi 6loglegt ad krefjast
greidslu, afhendingar eda fullnustu & peim degi (i hvoru tilfelli, &

annan hatt en sem afleiding brots adila & kafla 4(b)):

(1) fyrir atibu pess adila (sem mun kallast s& adili sem fyrir ahrifum
verour) sem annast og tekur & méti greidslum eda afhendingum med
tilliti til slikra vidskipta ad takast a hendur algildar eda dvissar skyldur
til ad standa vid greidslu eda afhendingu i tengslum vid slik vidskipti,
ad taka vid greidslu eda afhendingu i tengslum vid slik vidskipti eda
til ad uppfylla 6nnur akveaedi pessa samnings i tengslum vid slik
vidskipti; eda

(2) fyrir slikan adila eda tryggingarveitanda sliks adila (sem mun
kallast sa adili sem fyrir ahrifum verdur) ad takast & hendur algildar
eda ovissar skyldur til ad standa vid greidslu eda afhendingu sem
slikur adili eda tryggingarveitandi sliks adila er skuldbundinn af
samkvemt einhverju tryggingarskjali tengdu slikum vidskiptum, ad
taka vid greidslu eda afhendingu samkvaemt sliku tryggingarskjali eda
til ad uppfylla 6nnur akvaedi pess tryggingarskjals;

Ovidradanleg atvik (e. force majeure). Eftir ad tekid hefur verid tillit
til videigandi akveda, roskunarvarna eda Urreda sem tilgreind eru,

eda i samremi vid, videigandi stadfestingu eda annars stadar i
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samningi pessum, vegna Ovidrddanlegra atvika eda adgerda
stjornvalda sem koma upp eftir gildistoku vidskiptanna, & hverjum

tima:

(1) utibu pess adila (sem mun kallast sa adili sem fyrir ahrifum
verdur) sem annast og tekur @ méti greidslum eda afhendingum med
tilliti til slikra vidskipta er hindrad i pvi ad takast & hendur algildar eda
ovissar skyldur til ad standa vid greidslu eda afhendingu i tengslum
vid slik vidskipti, i pvi ad taka vid greidslu eda afhendingu i tengslum
vid slik vidskipti eda i pvi ad uppfylla énnur dkveedi pessa samnings i
tengslum vid slik vidskipti (eda myndi verda hindradur ef slikrar
greioslu, afhendingar eda uppfyllingar veeri krafist & peim degi), eda
pad verdur omogulegt eda Oframkvaemanlegt fyrir slikt Gtibu ad
framkvaema, taka a4 moéti eda uppfylla (eda pad myndi verda
omogulegt eda 6framkvaemanlegt fyrir slikt atibl ad framkveema, taka
a moti eda uppfylla ef slikrar greidslu, afhendingar eda uppfyllingar
veeri krafist & peim degi); eda

(2) slikur aoili eda tryggingarveitandi sliks adila (sem mun kallast
sé& aodili sem fyrir &hrifum verdur) er hindradur i ad takast & hendur
algildar eda dvissar skyldur til ad standa vid greidslu eda afhendingu
sem slikur adili eda tryggingarveitandi sliks adila er skuldbundinn af
samkvaemt einhverju tryggingarskjali tengdu slikum vidskiptum, i pvi
ad taka vid greidslu eda afhendingu samkveemt sliku tryggingarskjali
eda i pvi ad uppfylla 6nnur akvadi pess tryggingarskjals (eda myndi
verda hindradur ef slikrar greidslu, afhendingar eda uppfyllingar veeri
krafist a peim degi), eda pad verdur 6mogulegt eda 6framkveemanlegt
fyrir slikan adila eda tryggingarveitanda ad framkvema, taka a maoti
eda uppfylla (eda pad myndi verda mdogulegt eda 6framkvaemanlegt
fyrir slikan adila eda tryggingarveitanda ad framkvaema, taka & moti
eda uppfylla ef slikrar greidslu, afhendingar eda uppfyllingar veeri
krafist & peim degi);

svo lengi sem hid ovidradanlega atvik eda adgerd stjornvalda er utan
valdsvids sliks atibus, sliks adila eda sliks tryggingarveitanda, eins og
vid 4, og slikt atibd, adili eda tryggingarveitandi gat ekki, eftir ad hafa
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beitt 6llum tiltekum Urreedum (sem ekki krefjast pess ad slikur adili
eda tryggingarveitandi beri tap, utan oefnislegs, tilfallandi kostnadar),

yfirstigid slika hindrun, dmdéguleika og 6framkvaemanleika;

(iii) Skattaatburdur (e. tax event). Ef vegna (1) einhverra adgerda sem

gripio er til af skattayfirvéldum, eda urskurdad um fyrir par til baeerum
domstoli, eftir gildistoku vidskiptanna (burtséd frd pvi hvort slikra
adgerda er gripid til eda drskurdad um i tengslum vid adila ad
samningi pessum) eda (2) breytinga & skattaldgum, adilinn (sem mun
kallast sa adili sem fyrir ahrifum verdur) mun, eda eru miklar likur &
ad muni, vio nasta axtlada gjalddaga (A) verda ad greida
motadilanum vidbotarupphaed i samraemi vid skadabdtaskyldan skatt
samkvemt kafla 2(d)(i)(4) (nema i tengslum vid vexti i samraemi vid
kafla 9(h)) eda (B) fa greidslu sem draga verdur fra upphad eda halda
eftir fyrir eda vegna skatts (nema i tengslum vio vexti i samraemi vid
kafla 9(h)) og ekki parf ad greida vidbotarupphaed i tengslum vid

slikan skatt i samraemi vid kafla 2(d)(i)(4) (adra en samkvaemt kafla

2(d)()(4)(A) eda (B)).

(iv) Skattaatburdur vid samruna (e. tax event upon merger). Adilinn

(v)

(,.Ipyngdur adili) parf 4 naesta aztlada gjalddaga annad hvort ad (1)
greida vidbétarupphaed i samremi vid skadabdtaskyldan skatt
samkvaemt kafla 2(d)(i)(4) (nema i tengslum vid vexti i samraemi vid
kafla 9(h)) eda (2) f& greidslu sem upphad hefur verid dregin fra eda
haldid eftir fyrir eda vegna skatts sem métadilinn parf ekki ad greida
vidbotarupphaed i tengslum vid (adra en samkvaemt kafla 2(d)(i)(4)(A)
eda (B)), i badum tilfellum vegna samsteypu, samruna eda
sameiningar, eda vid yfirferslu allra eda ner allra eigna (eda svo
verulegs hluta eigna ad vidskiptum pess fr& og med utgafu pessa
samnings er stofnad i heattu) til, eda endurskipuleggur sig, sameinast
eda endurstofnast inni eda sem ny eining (sem mun kallast sa adili
sem fyrir ahrifum verdur) pegar slik adgerd er ekki samruni an
yfirtoku skuldbindinga (5(a)(viii));

Lansatburdur vid samruna (e. credit event upon merger). Ef
,lansatburdur vid samruna“ er skilgreindur i astlun & pann hatt ad

hann eigi vid adilann, ,.tilgreindur atburdur* (eins og skilgreindur hér
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fyrir nedan) & ser stad med tilliti til sliks adila, sérhvers
tryggingarveitanda eda videigandi tilgreindrar einingar sliks adila
(,X“) og slikur tilgreindur atburdur er ekki samruni an yfirtoéku
skuldbindinga, og lanshafi X eda, ef vid &, arftaka X, peirrar einingar
sem verdur eftir eda tekur vid yfirferslunni, eftir ad tekid hefur verid
tillit til allra tryggingarskjala, er efnislega veikara strax eftir ad
tilgreindur vidburdur & sér stad en lanshaefi X var adur en
vidburdurinn atti sér stad (og vid slikan atburd verdur slikur agili,
arftaki hans, eftirstandandi eining eda eining sem tekur vid
yfirferslunni, eftir pvi sem vid &, s& adili sem fyrir ahrifum verdur).

,, Tilgreindur atburdur® med tilliti til X pydir ad:

(1) vegna samsteypu, samruna eda Sameiningar X, eda Vid
yfirferslu allra eda naer allra eigna (eda svo verulegs hluta eigna ad
vidskiptum X frad og med utgafu pessa samnings er stofnad i hattu) til
annarrar einingar, eda endurskipuleggur sig, Ssameinast eda
endurstofnast inni eda sem ny eining;

(2) sérhver einstaklingur, tengdur hépur einstaklinga eda l6gadili
eignast beint eda Obeint raunverulegan eignarhlut (e. beneficial
ownership) af (A) hlutabréfum sem veita vald til ad kjésa meirihluta
stjornar X (eda jafngildi pess) eda (B) adra eignarhluta sem veita vald
til ad stjorna X;

(3) X gerir afgerandi breytingar & samsetningu fjarmagns med
atgafu skuldabréfa, stofnun til skulda eda abyrgjast skuldir eda med
atgafu (A) forgangshlutafés eda annarra verdbréfa sem umbreytanleg
eru i skuld eda forgangshlutfé eda (B) i tilfelli I6gadila annarra en

hlutafélaga, nokkurs annars forms eignarhluta; eda

(vi) Vidbotaruppsagnaratburdur (e. additional termination event). Ef

einhver ,,vidbotaruppsagnaratburdur® er skilgreindur i aatlun eda
einhverri stadfestingu sem & vid, slikur atburdur & sér stad (og vid
slikan atburd verdur adili eda adilar sem fyrir ahrifum verda tilgreindir
fyrir slikan vidbdtaruppsagnaratburd i aatluninni  eda slikri
stadfestingu).
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(c) Stigveldi atburda (e. hierarchy of events).

(i)

(i)

Atburdur eda adstedur sem telst, eda veldur, 6logmati eda
ovidradanlegt atvik mun ekki, svo lengi sem um slikt er ad reeda,
einnig teljast eda valda vanskilaatburdi samkvemt kafla 5(a)(i),
5(a)(ii)(1) eda 5(a)(iii)(1) ad pvi leiti sem slikur atburdur eda adstedur
varda vanefnd & greidslu eda afhendingu eda vanefnd & fullnustu
annarra akvaeda pessa samnings eda tryggingarskjals, eftir pvi sem vid
a.

Fyrir utan pau tilvik sem fjallad er um i akvadi (i) fyrir ofan, ef
atburdur eda adstedur sem telst, eda veldur, Olégmaeti eda
ovidradanlegt atvik telst einnig sem vanskilaatburdur eda einhver
annar uppsagnaratburéur, mun hann teljast sem vanskilaatburdur eda
slikur uppsagnaratburdur, eftir pvi sem vid &, og mun ekki teljast, eda
valda, 6logmati eda dvidradanlegt atvik.

(iii) Ef atburdur eda adstedur sem annars myndi teljast, eda valda,

ovidradanlegt atvik telst einnig 6logmeeti, mun hann teljast sem
0logmeeti, fyrir utan pad sem lyst er i dkveedi (ii) fyrir ofan, og ekki

sem dvidradanlegt atvik.

(d) Frestun & greidslum og afhendingum a bidtima (e. deferral of payments

and deliveries during waiting period). Ef 6l6gmaeti eda dvidradanlegt atvik

hefur att sér stad og er vidvarandi med tilliti til vidskipta, er hverri greidslu

eda afhendingu sem annars hefdi att ad inna af hendi samkvemt peim

vidskiptum frestad og verdur ekki & gjalddaga fyrr en:

(i)

(i)

fyrsta vidskiptadag stadar eda, ef afhending, fyrsta afhendingardag
stadar (eda fyrsta dag sem hefdi verid vidskiptadagur stadar eda
afhendingardagur stadar, eins og vid a, ef atburdur eda adstedur sem
teljast, eda valda, 6l6gmaeti eda dvidradanlegt atvik hefdi ekki att ser
stad) ad loknum gildandi bidtima i tengslum vid Olégmatid eda
ovidradanlega atvikid, eftir pvi sem vid a, eda

ef fyrr, a peim degi sem atburdurinn eda adsteedurnar sem teljast, eda
valda, 6l6gmeeti eda dvidradanlegt atvik heattir ad vera vidvarandi eda,

ef sa dagur er ekki vidskiptadagur stadar eda, ef um afhendingu er ad
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reeda, afhendingardagur stadar, fyrsta dag a eftir sem er vidskiptadagur
stadar eda afhendingardagur stadar, eftir pvi sem vid &.

(e) Vangeta hofudstodva eda adalskrifsofu til ad standa vid skyldur utibas (e.
inability of head or home office to perform obligations af branch). Ef (i)
ologmeeti eda dvidradlegt atvik & sér stad samkveemt kafla 5(b)(i)(1) eda
5(b)(ii)(1) og vidkomandi skrifstofa er ekki hofudstodvar eda adalskrifstofa
adilans sem fyrir ahrifum verdur, (ii) kafli 10(a) & vid, (iii) hinn adilinn
seekist eftir pvi ad hofudstodvar eda adalskrifstofa adilans sem fyrir ahrifum
verdur uppfylli videigandi skyldur eda videigandi akvaedi (iv) hofudstodvar
eda adalskrifstofa adilans sem fyrir &hrifum verdur vanefnir skyldur vegna
atburdar eda adsteedna sem myndu, ef hofudstodvarnar eda adalskrifstofan
veeri su skrifstofa adilans sem fyrir ahrifum verdur sem annast og tekur a
moti greidslum eda afhendingum med tilliti til slikra vidskipta, teljast, eda
valda, 6logmeeti eda Ovidradanlegt atvik, og slik vanefnd myndi annars
teljast vanskilaatburdur samkvemt kafla 5(a)(i) eda 5(a)(iii)(1) med tilliti til
sliks adila, pa, svo lengi sem videigandi atburdur eda adstedur eru
vidvarandi med tilliti til baedi skrifstofunnar sem visad er til i kafla
5(b)(i)(1) eda 5(b)(ii)(1), eftir pvi sem vid & og hofudstodva eda
adalskrifstofu adilans sem fyrir ahrifum verdur, mun slik vanefnd ekKi

teljast sem vanskilaatburdur samkvamt kafla 5(a)(i) eda 5(a)(iii)(1).

6. Snemmbeaer uppsogn; loka joéfnun (e. early termination, close-out

netting)

(a) Réttur til uppsagnar i Kkjolfar vanskilaatburdar (e. right to terminate
following event of default). Ef & einhverjum tima hefur ordiod
vanskilaatburdur i tengslum vid adila (,,vanskilaadila®) og er vidvarandi,
getur motadilinn (,,a01li 1 skilum*) med ekki meira en 20 daga fyrirvara
gagnvart vanskilaadilanum, tilgreint vidkomandi vanskilaatburd, skilgreint
dagsetningu, p6 ekki fyrr en pann dag sem slik tilkynning tekur gildi, sem
snemmbaran uppsagnardag vegna allra Gtistandandi vidskipta. Ef hinsvegar
,,sjalfvirk snemmbeer uppsogn® er tilgreind i aetlun 4 pann hatt ad hdn eigi
vid adila, pa mun snemmbar uppsagnardagur vegna allra Utistandandi

vidskipta vera um leid og vanskilaatburdur verdur i tengslum vid adila eins
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og tilgreint er i kafla 5(a)(vii)(1), (3), (5), (6) eda, ad pvi leiti sem

samramist pvi, (8) og & peim tima sem viokomandi malsmedferd fer fram

eda framlagning videigandi beidni vid atburd i tengslum vid slikan adila

vanskilaatburdar eins og lyst er i kafla 5(a)(vii)(4) eda, ad pvi leiti sem

samramist pvi, (8).

(b) Réttur til uppsagnar i kjolfar uppsagnaratburdar (e. right to terminate

following termination event).

(i)

(i)

Tilkynning (e. notice). Ef uppsagnaratburdur, annar en 6vidradanlegt
atvik, verdur, mun adili sem fyrir dhrifum verdur, um leid og hann
verour hans askynja, tilkynna métadilanum um hann, tilgreina edli
uppsagnaratburdarins og vidskipti sem hann hefur ahrif a og mun
einnig veita motadilanum adrar upplysingar um uppsagnaratburdinn
sem motadilinn getur parfnast, innan skynsamlegra marka. Ef
ovidrddanlegt atvik verdur, mun hvor adili um sig, um leid og hann
verdur pess askynja, beita ollum tilteekum drreedum til ad tilkynna
motadilanum um pad, tilgreina edli hins dvidradanlega atviks og
einnig veita maétadilanum adrar upplysingar um hid 6évidradanlega
atvik sem motadilinn getur parfnast, innan skynsamlegra marka.

Yfirfaersla til ad fordast uppsagnaratburd (e. transfer to avoid
termination event). Ef skattaatburdur verdur og adeins er einn adili
sem fyrir dhrifum verdur, eda ef skattaatburdur vid samruna verdur og
ibyngdur adili er sa adili sem fyrir &hrifum verdur, mun adili sem fyrir
ahrifum verdur, sem skilyrdi fyrir rétti sinum til ad tilgreina
snemmbaeran uppsagnardag i samraemi vid kafla 6(b)(iv), neyta allra
skynsamlegra rada (sem ekki krefjast pess ad slikur adili beri tap, utan
Oefnislegs, tilfallandi kostnadar) yfirfera innan 20 daga eftir ad
tilkynning er send i samreemi vid kafla 6(b)(i) 6ll réttindi og skyldur i
samremi vid samning pennan i tengslum vid pau vidskipti sem fyrir
ahrifum verda, til annarra skrifstofa sinna eda hlutdeildarfélaga svo

slikur uppsagnaratburdur verdi ur ségunni.

Ef adilinn sem fyrir &hrifum verdur getur ekki framkvaemt slika
yfirferslu skal hann tilkynna motadilanum pad innan sliks 20 daga
frests og i kjolfarid er motadilanum heimilt ad framkvaema slika
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yfirferslu innan 30 daga fré pvi tilkynningin er gefin samkveemt kafla
6(b)(i).

Allar slikar yfirferslur af adila samkvemt kafla 6(b)(ii) eru hadar og
skilyrtar fyrirfram skriflegu sampykki métadilans, og slikt sampykKi
skal veita ef starfsreglur sliks motadila, sem i gildi eru & peim tima,
myndu heimila honum ad eiga i vidskiptum vid yfirfersluadilann

samkvemt peim skilmalum sem lagt er til ad gildi.

(iii) Tveir adilar sem fyrir ahrifum verda (e. two affected parties). Ef

skattaatburdur verdur og um er ad reda tvo adila sem fyrir ahrifum
verda, skal hvor adili fyrir sig leita allra skynsamlegra leida til ad na
samkomulagi innan 30 daga fra pvi ad tilkynning um atburdinn er

gefin samkvaemt kafla 6(b)(i) til ad fordast slikan uppsagnaratburd.

(iv) Réttur til uppsagnar (e. right to terminate).

(1) Ef:

(A) yfirfeersla i samraemi vid kafla 6(b)(ii) eda samningur i samrami
vid kafla 6(b)(iii), eftir pvi sem vid &, hefur ekki ordid fyrir ahrifum i
tengslum vid 6ll vidskipti sem fyrir ahrifum verda innan 30 daga fra
pvi adili sem fyrir ahrifum verdur sendir tilkynningu pess efnis i
samraemi vid kafla 6(b)(i); eda

(B) lansatburdur vido samruna eda vidbotaruppsagnaratburdur verdur,
eda skattaatburdur vid samruna verdur og ipyngdur adili er ekki sa

adili sem fyrir &hrifum verdur,

getur ipyngdur adili ef um er ad raeda skattaatburd vid samruna, allir
adilar sem fyrir ahrifum verda ef um er ad reda skattaatburd eda
vidbotaruppsagnaratburd ef tveir adilar verda fyrir ahrifum, eda sa
adili sem ekki verdur fyrir ahrifum ef um er ad reeda lansatburd vid
samruna eda vidbdtaruppsagnaratburd ef adeins er einn adili sem fyrir
ahrifum verdur, svo framarlega sem videigandi uppsagnaratburdur er
enn vidvarandi, med tilkynningu med ekki meira en 20 daga fyrirvara
gagnvart motadila tilgreint dag po ekki fyrr en daginn sem
tilkynningin tekur gildi, sem snemmberan uppsagnardag hvad vardar

Oll vidskipti sem fyrir ahrifum veroa.
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(2) Efaeinhverjum tima verdur 6légmeeti eda 6vaent atvik og er enn
vidvarandi og videigandi bidtimi er lidinn:

(A) | samreemi vid akvadi (B) fyrir nedan, getur hvor adili sem er,
med ekki meira en 20 daga fyrirvara gagnvart motadila, tilgreint (1)
dag pd ekki fyrr en daginn sem tilkynningin tekur gildi, sem
snemmberan uppsagnardag hvad vardar oll vidskipti sem fyrir
ahrifum verda eda (I) med pvi ad tilgreina i tilkynningunni pau
vioskipti sem fyrir ahrifum verda og videigandi snemmbeer
uppsagnardagur & vid um, skilgreint dagsetningu, p6é ekki fyrr en
tveimur vidskiptadogum stadar eftir ad slik tilkynning tekur gildi, sem
snemmbaran uppsagnardag vegna tilgreindra vidskipta. Vid méttoku
a slikri tilkynningu um snemmbaran uppsagnardag vardandi tilgreind
vidskipti, getur motadilinn, med tilkynningu til hins adilans, ef
tilkynningin tekur gildi fyrir eda & peim degi, tilgreint pann sama dag
sem snemmbaran uppsagnardag med tilliti til hluta eda allra annarra
vidskipta sem fyrir ahrifum verda.

(B) Sé& adili sem fyrir ahrifum verdur (ef 6logmeetid eda Oveenta
atvikid vardar uppfyllingu sliks adila eda tryggingarveitanda sliks
adila a skilyroum um ad standa skil & greidslu eda afhendingu eda
fullnustu annarra akveeda videigandi tryggingarskjals) mun einungis
hafa rétt til ad tilgreina snemmbaeran uppsagnardag samkvaemt akveedi
6(b)(iv)(2)(A) vegna Ologmatis samkvemt akveedi 5(b)(i)(2) eda
Ovaents atviks samkvemt akvaedi 5(b)(ii)(2) eftir ad hinn adilinn hefur
tilgreint snemmberan uppsagnardag, i samremi vid akvadi
6(b)(iv)(2)(A), i tengslum vid hluta peirra vidskipta sem fyrir ahrifum

veroa.

(c) Ahrif tilgreiningar (e. effect of designation).

(i) Ef tilkynning um tilgreiningu snemmbars uppsagnardags er gefin i

samreemi vid kafla 6(a) eda 6(b), verdur snemmbeer uppsagnardagur a
peim degi sem tilgreindur er, hvort sem videigandi vanskilaatburdur

eda uppsagnaratburdur eru enn vidvarandi.

(if) pegar kemur til, eda tilgreindur hefur verid snemmber uppsagnar-

dagur parf ekki ad inna af hendi frekari greidslur eda afhendingar i
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samremi vio kafla 2(a)(i) eda 9(h)(i) i tengslum vid upps6gd
vidskipti, p6 med fyrirvara um Onnur &kveedi samnings pessa.
Upphadin, ef einhver, sem greidast skal i samraemi vid snemmbaran

uppsagnardag, skal akvardast samkvaemt kafla 6(e) og 9(h)(ii).

(d) Utreikningar; gjalddagi (e. calculations, payment date).

(i)

(i)

Yfirlit (e. statement). Um leid og snemmbeer uppsagnardagur gengur i
gard, eda eins fljétt eftir hann og mogulegt er, skal hvor adili gera pa
treikninga sem ad honum snua, ef einhverjir eru, sem igrundadir eru i
kafla 6(e) og skulu afhenda moétadilanum yfirlit (1) sem synir, med
skynsamlegri nakvemni slika dtreikninga (par med talid allt verd,
markads gogn eda upplysingar fra adilum innanhuss sem notadar voru
vid Utreikningana) (2) sem tilgreinir allar snemmbaerar uppsagnar-
fjarhaedir sem greida skal og (3) sem gefur upplysingar um videigandi
reikninga sem greida skal paer fjarhaedir innd. Ef ekki er til stadar
skrifleg stadfesting fra uppruna verdsins eda markadsgagna sem
fengin eru til ad akvarda loka fjarhadina (e. close-out amount), eru
gogn pess adila sem fékk verdio eda markadsgognin stadfesting a
tilvist og areidanleika sliks verds eda markadsgagna.

Gjalddagi (e. payment date). Snemmbaer uppsagnarfjarhed &
gjalddaga i tengslum vid snemmbaran uppsagnardag skal, asamt
voxtum i samremi vid akvaedi 9(h)(ii)(2), (1) greidast daginn sem
tilkynning um fjarhaed sem greida skal tekur gildi ef um er ad reda
snemmbaeran uppsagnardag sem er tilgreindur eda a sér stad sem
afleiding vanskilatburdar og (2) & degi sem er tveimur vidskiptadégum
stadar eftir daginn sem tilkynningin um fjarhad sem greida skal tekur
gildi (eda, ef pad eru tveir adilar sem fyrir ahrifum verda, daginn eftir
ad yfirlit i samreemi vid lid (i) fyrir ofan er afhent af seinni adilanum)
ef um er ad raeda snemmbaran uppsagnardag sem er tilgreindur sem

afleiding uppsagnaratburdar.

(e) Greidslur vid snemmbeaera uppsogn (e. payments on early termination). Ef

snemmbaer uppsagnardagur & sér stad, mun fjarhadin, ef einhver, sem

greida skal i tilfelli snemmbars uppsagnardags (,,snemmbar uppsagnar-

fjarhaeo) dkvardast 1 samraemi vid pennan kafla 6(e) og vera had kafla 6(f).
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(i)

(ii)

Vanskilaatburdir (e. events of default). Ef snemmbar uppsagnar-
dagur er afleiding vanskilaatburdar, mun snemmbera uppsagnar-
fjarhaedin vera fjarhaed sem samsvarar (1) samanlagdri fjarhaed ad (A)
jafnvirdi  oOgreiddrar loka fjarhedar eda loka fjarheda i
uppsagnargjaldmidli (hvort sem fjarhaedin er jakveed eda neikvad)
sem akvordud er af peim adila sem ekki er i vanskilum fyrir hver
upps6gd vidskipti eda safn uppsagdra vidskipta, eftir pvi sem vid &, og
(B) jafnvirdi ogreiddrar fjarhaedar i uppsagnargjaldmidli sem skuldad
er peim adila sem ekki er i vanskilum ad fradregnu (2) jafnvirdi
ogreiddrar fjarhaedar i uppsagnargjaldmidli sem vanskilaadilanum er
skuldad. Ef snemmbera uppsagnarfjarhaedin er jakved tala skal
vanskilaadilinn greida hana til pess adila sem ekki er i vanskilum; ef
bad er neikveed tala skal adilinn sem ekki er i vanskilum greida pa
upphaed til vanskilaadilans.

Uppsagnaratburdir (e. termination events). Ef snemmbar

uppsagnardagur er afleiding uppsagnaratburdar:

(1) Einn adili sem fyrir ahrifum verdur. | samreemi vid 1id (3) fyrir
nedan, ef adeins einn adili verdur fyrir ahrifum, dkvardast snemmbeera
uppsagnarfjarhaedin i samreemi vid kafla 6(e)(i), nema ad tilvisun i
vanskilaadila verdur talin eiga vid pann adila sem verdur fyrir ahrifum
og tilvisun i adila sem er ekki i vanskilum vera talin eiga vid pann
adila sem verdur ekki fyrir ahrifum.

(2) Tveir adilar sem fyrir ahrifum verda. | samrami vid 1id (3) fyrir
nedan, ef tveir adilar verda fyrir ahrifum skal hvor adili akvarda
uppgjorsfjarhaed ad jafnvirdi Ogreiddrar loka fjarhaedar eda loka
fjarhaeda i uppsagnargjaldmidli (hvort sem fjarhadin er jakveed eda
neikveed) fyrir hver uppsdgd vidskipti eda safn uppsagdra vidskipta,
eftir pvi sem vid 4, og mun snemmbara uppsagnarfjarhadin vera
fjarhed sem samsvarar (A) samanlagdri fjarhaed (1) helmings
mismunar & uppgjorsfjarheed pess adila sem reiknar haerri
uppgjorsfjarhed (,,X*“) og uppgjorsfjarhed pess adila sem reiknar
leegri uppgjorsfjarhaed (,,Y*) og (II) jafngildi ogreiddrar fjarhaedar i
uppsagnargjaldmidli sem X er skuldad ad fradregnu (B) jafngildi
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ogreiddrar fjarhaedar i uppsagnargjaldmidli sem Y er skuldad. Ef
snemmbeera uppsagnarfjarhadin er jakvaed tala skal Y greida hana til
X; ef pad er neikved tala skal X greida pa upphad til Y.

(3) Midmarkads atburdir (e. Mid-market events). Ef slikur
uppsagnaratburdur er oOlogmeeti eda Oveent atvik, &kvardast
snemmbeera uppsagnarfjarhaedin i samremi vid lid (1) og (2) fyrir
ofan, eins og vid 4, nema ad, vegna akvordunar a loka fjarhaed eda
loka fjarhaedum mun akvérdunaradilinn:

(A) ef fengin eru verd fra einum eda fleiri ,pridja adila®“ (eda fra
einhverju hlutdeildarfélaga akvordunaradilans), bidja pridja adilann
eda hlutdeildarfélagid (1) ad taka ekki mid af naverandi lanshafi
akvordunaradilans eda gildandi tryggingarskjala og (II) ad veita
midmarkads verd; og

(B) i 6llum 6drum tilfellum, nota midmarkads gildi an tillits til

lansheefis akvordounaradilans.

(iii) Leidrétting vid gjaldprot (e. adjustment for bankruptcy). | peim

tilfellum sem snemmbaer uppsagnardagur kemur til par sem sjalfkrafa
snemmber uppsogn & vid i tengslum vid adila, skal snemmbara
uppsagnarfjarhaedin taka mid af peim leidréttingum sem videigandi
eru og heimilar samkvemt 16gum til ad endurspegla paer greidslur eda
afhendingar sem einn adili hefur stadio skil a til hins i samreemi vid
samning pennan (og haldid eftir af hinum adilanum) & timabilinu fra
videigandi snemmbarum uppsagnardegi til dagsetningar greidslu eins
og kvedid er & um i kafla 6(d)(ii).

(iv) Leidrétting vegna 6logmeetis eda dveents atviks (e. adjustment for

illegality or force majeure event). Vanskil adila eda tryggingar-
veitanda sliks adila & greidslu, & gjalddaga, snemmbeerrar
uppsagnarfjarhaedar telst ekki sem vanskilaatburdur samkvaemt kafla
5(a)(i) eda 5(a)(iii)(1) ef slik vanskil eru til komin vegna atburdar eda
adstedna sem myndu, ef hann kemi til vegna greidslu eda
afhendingar eda vanefndar & uppfyllingu dkveeda tengdum vidskiptum,
teljast eda valda 6logmeeti eda Ovaentu atviki. Slik fjarheed mun (1)
bera vexti og almennt teljast sem oOgreidd fjarhaed sem hinum

adilanum er skuldad ef i kjolfarid akvardast snemmbaer uppsagnar-
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dagur vegna vanskilaatburdar, lansatburdar vid samruna eda vidbotar-
uppsagnaratburdar par sem ad 6ll vidskipti verda fyrir &hrifum og (2)
annars bera vexti i samraemi vid kafla 9(h)(ii)(2).

(v) Foraeatlun (e. pre-estimate). Adilar sampykkja ad upphad sem
endurheimtist samkveemt pessum kafla 6(e) skal vera skynsamleg
foraeetlun & tapi og ekki sekt. Slika upphad ber ad greida vegna taps a
kjorum og taps & vernd gegn framtidarahaettu og fyrir utan annad sem
a er kvedido um i samningi pessum hefur hvorugur adili rétt a kréfu um

frekari beetur i kjolfar uppsagnar & uppségdum vidskiptum.

(f) Skuldajoéfnun (e. set-off). Allar snemmbeaerar uppsagnarfjarhaedir sem annar

adilinn (greidandinn) skal greida hinum adilanum (méttakanda), undir peim
kringumsteedum ad pad er vanskilaadili eda einn adili sem verdur fyrir
ahrifum pegar um er ad reda annad hvort, ad lansatburdur vid samruna
verdur eda annar uppsagnaratburdur, par sem Oll Gtistandandi vidskipti
verda fyrir ahrifum, munu, ad vali pess adila sem ekki er i vanskilum eda
verdur ekki fyrir ahrifum, eftir pvi sem vid a (X) (og an fyrirvara til
vanskilaadilans eda pess adila sem verdur fyrir ahrifum, eftir pvi sem vio
a), verda lekkadar med skuldajofnun gegn Ollum &drum fjarhaeedum
(,00rum fjarheedum*) sem moéttakandinn skal greida til greidandans (hvort
sem paer myndast vegna pessa samnings eda ekki, gjaldfallnar eda ovissar
og an tillits til gjaldmidils, greidslustadar eda undirritunarstadar
skuldbindingarinnar). Ad pvi marki sem adrar fjarhadir eru skuldajafnadar,
skulu slikar adrar fjarhaedir vera uppgreiddar pegar i stad og i 6llu tilliti. X
skal tilkynna moétadilanum um alla skuldajoéfnun samkvemt pessum kafla
6(e).

I pessum tilgangi ma X umreikna, hvort sem er snemmbara uppsagnar-
fjarhaed eda adrar fjarhadir (eda videigandi hluta slikra fjarhaeda), yfir i
bann gjaldmidil sem énnur fjarhaedin er gefin upp i & pvi gengi sem slikur
adili geeti, i goori trd og med notkun vidskiptalega marktekra (e.
commercially reasonable) adferda, keypt videigandi fjarhaed pess
gjaldmidils.
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Ef skuldbinding er dviss, m& X i g6dri tru &xtla pa skuldbindingu og
skuldajafna i tengslum vid &zetlunina, med pvi skilyrdi ad videigandi adili
geri hinum adilanum grein fyrir pvi pegar Gvissunni er eytt.

Ekkert i pessum kafla 6(f) mun hafa gildi til ad skapa gjald eda adrar
tryggingar. Pessi kafli 6(f) er med fyrirvara og til viobétar vid allan rétt til
skuldajofnunar,  motreiknings,  sameiningar  reikninga,  vedréttar,
kyrrsetningar eda ad halda einhverju eftir eda alika rétti eda kréfu sem
einhver adili & einhvern tima rétt a eda er hadur (hvort sem er vegna laga,

samninga eda annars).

7. Framsal (e. transfer)
Almennt er ekki heimilt ad framselja réttindi eda skyldur samkvemt
samningnum an fyrirfram skriflegs sampykkis motadila. A pessu eru po érfaar

undantekningar sem tilgreindar eru i pessum kafla samningsins.

8. Gjaldmidill samningsins (e. contractual currency)

Greidslur samkveemt samningnum skal inna af hendi i peim gjaldmidli sem
tilgreindur er i samningnum. P6 er haegt ad gera moétadila tilbod um greidslur i
6drum gjaldmidli og gilda um pad akvednar reglur sem tilgreindar eru i kafla
8(a). | kafla 8(b) er fjallad um ad ef pad fellur démur vegna samningsins, til
daemis vegna snemmbeerrar uppsagnar, og i domnum er kvedid & um greidslu i
o6drum gjaldmidli en peim sem tilgreindur er i samningnum getur
mottakandinn, eftir ad hafa fengid greitt ad fullu samkveemt domnum krafist
greidslu & pvi sem uppa vantar i gjaldmidli samningsins eftir ad hafa
umreiknad fjarhadina med notkun vidskiptalega markteekra adferda. Ad sama
skapi skal hann endurgreida pad sem ofgreitt er, ef pad a vid. betta akvaedi er
med fyrirvara um heimild samkvaemt videigandi logum. | kafla 8(c) er tekid
fram ad allar péknanir sem falla til vegna akveeda kafla 8 mynda sérstedar
krofur og eru innheimtanlegar sem slikar. Naegir ad syna fram 4 mogulegt tap
hefdu gjaldmidlaskipti eda kaup farid fram vegna pessa kafla og er svo kvedid
aum i kafla 8(d).
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9. Ymislegt (e. miscellaneous)
[ kafla 9 er ad finna ymis akvaedi. (a) Ad samningur milli adila byggi eingéngu
a pessum skriflega samningi, allt sem samid er um utan hans hefur ekki gildi
samkvaemt samningnum. (b) Allir vidaukar, breytingar eda afsol verda ad vera
skrifleg og stadfest af badum adilum. (c) Med fyrirvara um akvaedi 2(a)(iii) og
6(c)(ii) munu allar skuldbindingar adila samkvemt samningnum halda gildi
sinu pratt fyrir uppsogn einstakra vidskipta. (d) Pau réttindi, véld og urraedi
sem felast i samningnum utiloka ekki réttindi, vold og Grredi samkvemt
I6gum heldur eru til vidbotar vid pau. (e) Samrit getur talist sem frumrit til
deemis ef pad er sent i simbréfi. Skilmalar vidskipta eru lagalega bindandi um
leid og adilar hafa sampykkt pa, hvort sem er munnlega eda med 6drum heetti.
Ganga skal fra stadfestingu & vidskiptunum eins fljétt og kostur er og dugir ad
gengid sé fra slikum stadfestingum med sendingu simbréfa, tdlvuposta eda &
annan rafrenan mata svo lengi sem tekid er fram ad slikt teljist vera
Stadfesting i tenglsum vid samninginn. (f) Ef adili nytir ekki réttindi sin, véld
eda Urredi strax pydir pad ekki ad hann hafi afsalad sér slikum réttindum,
voldum eda Urreedum sem i samningnum felast. Nyti adili adeins hluta réttinda
sinna, valda eda Urraeda utilokar pad ekki frekari nytingu peirra sidar meir. (g)
Fyrirsagnir sem notadar eru i samningnum eru eingdngu hugsadar til
hegdarauka fyrir lesanda og hafa ekki veegi i uppbyggingu eda talkun

samningsins.

(h) Vextir og beetur. | pessum kafla samningsins fjallad itarlega um pad
hvenar vextir og/eda beetur reiknast & krofur adila. (i) Hvort sem er vegna
vanefnda eda frestunar, samkvaemt kafla 5(d), & greidslu eda afhendingu
aour en snemmbaer uppsogn tekur gildi og snemmbeer uppsagnardagur
hefur verid tilgreindur. (ii) Pegar kemur til, eda tilgreindur hefur verid
snemmbaer uppsagnardagur i tengslum vid einstok vidskipti (1) og reikna
parf Ut dgreidda fjarhaed skulu vextir reiknast, eins og 16g heimila, fra og
med peim degi sem greidslan hefdi att ad fara fram (med fyrirvara um kafla
2(a)(iii) og 5(d)) til snemmbaers uppsagnardags, & videigandi lokagengi
vaxta (close-out rate). Ef um afhendingu er ad raeda skulu vextir reiknast &
fjarhaed sem jofn er markadsvirdi pess sem afhenda atti. (2) Ef snemmbeer

uppsagnarfjarhaed er komin a gjalddaga skal hin bera vexti samkvaemt
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videigandi lokagengi vaxta, eins og 16g heimila, fra og med snemmbarum
uppsagnardegi til greidsludags. (iii) Vextir samkvemt pessum kafla (9)

reiknast daglega.

10. Skrifstofur; adilar med margar deildir/utibu (e. offices; multibranch

parties)

I datluninni sem fylgir med samningnum skilgreina adilar sig og tilgreina hvort
peir hafi margar skrifstofur, deildir eda uatibd og hvernig peer tengjast
samningnum. | stadfestingum vegna einstakra vidskipta er tilgreind su
skrifstofa, deild eda utibl sem annast og tekur & moti greidslum eda
afhendingum med tilliti til vidskipta i tengslum vid samninginn. | kafla 10 er
ad finna akvaedi um hvada ahrif slik tilgreining i asetlun hefur & heimildir og
skyldur adalskrifstofu/hdfudstddva samkvemt samningnum og hvada
skrifstofur, deildir og atibl meiga koma ad vidskiptum samkvemt
samningnum. bar er einnig igrundad ad 6heimilt er ad skipta um skrifstofu,
deild eda utiba sem tilgreind eru i stadfestingunni an fyrirfram skriflegs

sampykkis motadilans.

11. Kostnadur (e. expenses)
[ kafla 11 er kvedid & um ad vanskilaadili skuli bata peim adila sem ekki er i
vanskilum pann kostnad sem slikur adili parf ad leggja Gt fyrir vegna innheimtu
eda verndar & réttindum samkvemt samningnum eda einhverju tryggingarskjali

vanskilaadila.

12. Tilkynningar (e. notices)
Hér er fjallad um med hvada hatti senda ma tilkynningar eda eiga samskipti i
tengslum vid samninginn og hvener slikar tilkynningar eda samskipti teljast

gildar. Sem deemi ma nefna abyrgdarbref, skeyti, simbréf og télvupdsta.

13. Rikjandi 16g og I6gsaga (e. governing law and jurisdiction)
Samningurinn lytur og er saminn i samraemi vid pau 16g sem tilgreind eru i
azetluninni. Par er val milli laga Englands og Wales eda Bandarikjanna og

skulu mélaferli rekin fyrir peim doémstéli sem valinn er. Adilar samningsins

- 69 -



Haskolinn Afleiduvidskipti
a Akureyri med gjaldeyri

afsala sér rétti til ad motmeela stadsetningu malferla sem kunna ad verda fyrir
slikum domstélum, afsala sér Ollum krofu um ad slik méalaferli séu had a
Opaegilegum vettvangi og ad slikur domstoll hafi ekki 16gségu yfir sér.

Ekkert i samningnum kemur i veg fyrir ad hvor adili um sig hofdi mal i annarri
l6gsogu (fyrir utan ef samningurinn er byggdur & enskum légum, pa eru
fyrirvarar i peim um slikt) né mun pad ad hofda mal i einni eda fleiri 16gségum

koma i veg fyrir malaferli i annarri 16gsogu.

14. Skilgreiningar (e. definitions)

[ kafla pessum eru skilgreiningar & mérgum ordum og ordasambdndum sem
koma fyrir i samningnum. Par er einnig farid nénar 1 atridi eins og ,,videigandi
lokagengi vaxta“, ,,loka fjarhed* og hvernig htin skal reiknud tt vid tilteknar
al0steour, ,vidskiptadagur stadar”, ,afhendingardagur stadar”, ,tilgreind
vidskipti®, ,,0greiddar fjarhaedir®, ,,bidtimi* og fleira. Kafla 14, 4 ensku, er ad

finna i vidauka II.
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Vidauki Il

Skilgreiningar med ISDA-skilmalunum 2002

As used in this Agreement:—

“Additional Representation” has the meaning specified in Section 3.
“Additional Termination Event” has the meaning specified in Section 5(b).
“Affected Party” has the meaning specified in Section 5(b).

“Affected Transactions” means (a) with respect to any Termination Event consisting of an
lllegality, Force Majeure Event, Tax Event or Tax Event Upon Merger, all Transactions
affected by the occurrence of such Termination Event (which, in the case of an lllegality
under Section 5(b)(i)(2) or a Force Majeure Event under Section 5(b)(ii)(2), means all
Transactions unless the relevant Credit Support Document references only certain
Transactions, in which case those Transactions and, if the relevant Credit Support Document
constitutes a Confirmation for a Transaction, that Transaction) and (b) with respect to any
other Termination Event, all Transactions.

“Affiliate” means, subject to the Schedule, in relation to any person, any entity controlled,
directly or indirectly, by the person, any entity that controls, directly or indirectly, the person
or any entity directly or indirectly under common control with the person. For this purpose,
“control” of any entity or person means ownership of a majority of the voting power of the
entity or person.

“Agreement” has the meaning specified in Section 1(c).

“Applicable Close-out Rate” means:—

(a) in respect of the determination of an Unpaid Amount:—
(1) in respect of obligations payable or deliverable (or which would have been but for
Section 2(a)(iii)) by a Defaulting Party, the Default Rate;
(i) in respect of obligations payable or deliverable (or which would have been but for
Section 2(a)(iii)) by a Non-defaulting Party, the Non-default Rate;
(iii) in respect of obligations deferred pursuant to Section 5(d), if there is no
Defaulting Party and for so long as the deferral period continues, the Applicable
Deferral Rate; and
(iv) in all other cases following the occurrence of a Termination Event (except where
interest accrues pursuant to clause (iii) above), the Applicable Deferral Rate; and
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(b) in respect of an Early Termination Amount:—
(i) for the period from (and including) the relevant Early Termination Date to (but
excluding) the date (determined in accordance with Section 6(d)(ii)) on which that
amount is payable:—
(1) if the Early Termination Amount is payable by a Defaulting Party, the
Default Rate;
(2) if the Early Termination Amount is payable by a Non-defaulting Party, the
Non-default Rate; and
(3) in all other cases, the Applicable Deferral Rate; and
(it) for the period from (and including) the date (determined in accordance with
Section 6(d)(ii)) on which that amount is payable to (but excluding) the date of actual
payment:—
(1) if a party fails to pay the Early Termination Amount due to the occurrence
of an event or circumstance which would, if it occurred with respect to a
payment or delivery under a Transaction, constitute or give rise to an Illegality
or a Force Majeure Event, and for so long as the Early Termination Amount
remains unpaid due to the continuing existence of such event or circumstance,
the Applicable Deferral Rate;
(2) if the Early Termination Amount is payable by a Defaulting Party (but
excluding any period in respect of which clause (1) above applies), the Default
Rate;
(3) if the Early Termination Amount is payable by a Non-defaulting Party (but
excluding any period in respect of which clause (1) above applies), the Non-
default Rate; and
(4) in all other cases, the Termination Rate.

“Applicable Deferral Rate” means:—

(a) for the purpose of Section 9(h)(i)(3)(A), the rate certified by the relevant payer to be a rate
offered to the payer by a major bank in a relevant interbank market for overnight deposits in
the applicable currency, such bank to be selected in good faith by the payer for the purpose of
obtaining a representative rate that will reasonably reflect conditions prevailing at the time in
that relevant market;

(b) for purposes of Section 9(h)(i)(3)(B) and clause (a)(iii) of the definition of Applicable
Close-out Rate, the rate certified by the relevant payer to be a rate offered to prime banks by a
major bank in a relevant interbank market for overnight deposits in the applicable currency,
such bank to be selected in good faith by the payer after consultation with the other party, if
practicable, for the purpose of obtaining a representative rate that will reasonably reflect
conditions prevailing at the time in that relevant market; and

(c) for purposes of Section 9(h)(i)(3)(C) and clauses (a)(iv), (b)(i)(3) and (b)(ii)(1) of the
definition of Applicable Close-out Rate, a rate equal to the arithmetic mean of the rate
determined pursuant to clause (a) above and a rate per annum equal to the cost (without proof
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or evidence of any actual cost) to the relevant payee (as certified by it) if it were to fund or of
funding the relevant amount.

“Automatic Early Termination” has the meaning specified in Section 6(a).
“Burdened Party” has the meaning specified in Section 5(b)(iv).

“Change in Tax Law” means the enactment, promulgation, execution or ratification of, or
any change in or amendment to, any law (or in the application or official interpretation of any
law) that occurs after the parties enter into the relevant Transaction.

“Close-out Amount” means, with respect to each Terminated Transaction or each group of
Terminated Transactions and a Determining Party, the amount of the losses or costs of the
Determining Party that are or would be incurred under then prevailing circumstances
(expressed as a positive number) or gains of the Determining Party that are or would be
realised under then prevailing circumstances (expressed as a negative number) in replacing, or
in providing for the Determining Party the economic equivalent of, (a) the material terms of
that Terminated Transaction or group of Terminated Transactions, including the payments
and deliveries by the parties under Section 2(a)(i) in respect of that Terminated Transaction or
group of Terminated Transactions that would, but for the occurrence of the relevant Early
Termination Date, have been required after that date (assuming satisfaction of the conditions
precedent in Section 2(a)(iii)) and (b) the option rights of the parties in respect of that
Terminated Transaction or group of Terminated Transactions.

Any Close-out Amount will be determined by the Determining Party (or its agent), which will
act in good faith and use commercially reasonable procedures in order to produce a
commercially reasonable result. The Determining Party may determine a Close-out Amount
for any group of Terminated Transactions or any individual Terminated Transaction but, in
the aggregate, for not less than all Terminated Transactions. Each Close-out Amount will be
determined as of the Early Termination Date or, if that would not be commercially
reasonable, as of the date or dates following the Early Termination Date as would be
commercially reasonable.

Unpaid Amounts in respect of a Terminated Transaction or group of Terminated Transactions
and legal fees and outof-pocket expenses referred to in Section 11 are to be excluded in all
determinations of Close-out Amounts.

In determining a Close-out Amount, the Determining Party may consider any relevant
information, including, without limitation, one or more of the following types of
information:—
(1) quotations (either firm or indicative) for replacement transactions supplied by one
or more third parties that may take into account the creditworthiness of the
Determining Party at the time the quotation is provided and the terms of any relevant

-73-



n Haskolinn Afleiduvidskipti
a Akureyri med gjaldeyri

documentation, including credit support documentation, between the Determining
Party and the third party providing the quotation;

(i) information consisting of relevant market data in the relevant market supplied by
one or more third parties including, without limitation, relevant rates, prices, yields,
yield curves, volatilities, spreads, correlations or other relevant market data in the
relevant market; or

(iii) information of the types described in clause (i) or (ii) above from internal sources
(including any of the Determining Party’s Affiliates) if that information is of the same
type used by the Determining Party in the regular course of its business for the
valuation of similar transactions.

The Determining Party will consider, taking into account the standards and procedures
described in this definition, quotations pursuant to clause (i) above or relevant market data
pursuant to clause (ii) above unless the Determining Party reasonably believes in good faith
that such quotations or relevant market data are not readily available or would produce a
result that would not satisfy those standards. When considering information described in
clause (i), (ii) or (iii) above, the Determining Party may include costs of funding, to the extent
costs of funding are not and would not be a component of the other information being utilised.
Third parties supplying quotations pursuant to clause (i) above or market data pursuant to
clause (ii) above may include, without limitation, dealers in the relevant markets, end-users of
the relevant product, information vendors, brokers and other sources of market information.

Without duplication of amounts calculated based on information described in clause (i), (ii) or
(iii) above, or other relevant information, and when it is commercially reasonable to do so, the
Determining Party may in addition consider in calculating a Close-out Amount any loss or
cost incurred in connection with its terminating, liquidating or re-establishing any hedge
related to a Terminated Transaction or group of Terminated Transactions (or any gain
resulting from any of them).

Commercially reasonable procedures used in determining a Close-out Amount may include
the following:—
(1) application to relevant market data from third parties pursuant to clause (ii)
above or information from internal sources pursuant to clause (iii) above of
pricing or other valuation models that are, at the time of the determination of
the Close-out Amount, used by the Determining Party in the regular course of
its business in pricing or valuing transactions between the Determining Party
and unrelated third parties that are similar to the Terminated Transaction or
group of Terminated Transactions; and
(2) application of different valuation methods to Terminated Transactions or
groups of Terminated Transactions depending on the type, complexity, size or
number of the Terminated Transactions or group of Terminated Transactions.

“Confirmation” has the meaning specified in the preamble.
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“consent” includes a consent, approval, action, authorisation, exemption, notice, filing,
registration or exchange control consent.

“Contractual Currency” has the meaning specified in Section 8(a).

“Convention Court” means any court which is bound to apply to the Proceedings either
Article 17 of the 1968 Brussels Convention on Jurisdiction and the Enforcement of Judgments
in Civil and Commercial Matters or Article 17 of the 1988 Lugano Convention on Jurisdiction
and the Enforcement of Judgments in Civil and Commercial Matters.

“Credit Event Upon Merger” has the meaning specified in Section 5(b).

“Credit Support Document” means any agreement or instrument that is specified as such in
this Agreement.

“Credit Support Provider” has the meaning specified in the Schedule.

“Cross-Default” means the event specified in Section 5(a)(vi).

“Default Rate” means a rate per annum equal to the cost (without proof or evidence of any
actual cost) to the relevant payee (as certified by it) if it were to fund or of funding the
relevant amount plus 1% per annum.

“Defaulting Party” has the meaning specified in Section 6(a).

“Designated Event” has the meaning specified in Section 5(b)(v).

“Determining Party” means the party determining a Close-out Amount.

“Early Termination Amount” has the meaning specified in Section 6(e).

“Early Termination Date” means the date determined in accordance with Section 6(a) or
6(b)(iv).

“electronic messages” does not include e-mails but does include documents expressed in
markup languages, and

“electronic messaging system” will be construed accordingly.

“English law” means the law of England and Wales, and “English” will be construed
accordingly.

“Event of Default” has the meaning specified in Section 5(a) and, if applicable, in the
Schedule.
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“Force Majeure Event” has the meaning specified in Section 5(b).

“General Business Day” means a day on which commercial banks are open for general
business (including dealings in foreign exchange and foreign currency deposits).

“Illegality” has the meaning specified in Section 5(b).

“Indemnifiable Tax” means any Tax other than a Tax that would not be imposed in respect
of a payment under this Agreement but for a present or former connection between the
jurisdiction of the government or taxation authority imposing such Tax and the recipient of
such payment or a person related to such recipient (including, without limitation, a connection
arising from such recipient or related person being or having been a citizen or resident of such
jurisdiction, or being or having been organised, present or engaged in a trade or business in
such jurisdiction, or having or having had a permanent establishment or fixed place of
business in such jurisdiction, but excluding a connection arising solely from such recipient or
related person having executed, delivered, performed its obligations or received a payment
under, or enforced, this Agreement or a Credit Support Document).

“law” includes any treaty, law, rule or regulation (as modified, in the case of tax matters, by
the practice of any relevant governmental revenue authority), and “unlawful” will be
construed accordingly.

“Local Business Day” means (a) in relation to any obligation under Section 2(a)(i), a General
Business Day in the place or places specified in the relevant Confirmation and a day on which
a relevant settlement system is open or operating as specified in the relevant Confirmation or,
if a place or a settlement system is not so specified, as otherwise agreed by the parties in
writing or determined pursuant to provisions contained, or incorporated by reference, in this
Agreement, (b) for the purpose of determining when a Waiting Period expires, a General
Business Day in the place where the event or circumstance that constitutes or gives rise to the
Illegality or Force Majeure Event, as the case may be, occurs, (¢) in relation to any other
payment, a General Business Day in the place where the relevant account is located and, if
different, in the principal financial centre, if any, of the currency of such payment and, if that
currency does not have a single recognised principal financial centre, a day on which the
settlement system necessary to accomplish such payment is open, (d) in relation to any notice
or other communication, including notice contemplated under Section 5(a)(i), a General
Business Day (or a day that would have been a General Business Day but for the occurrence
of an event or circumstance which would, if it occurred with respect to payment, delivery or
compliance related to a Transaction, constitute or give rise to an lllegality or a Force Majeure
Event) in the place specified in the address for notice provided by the recipient and, in the
case of a notice contemplated by Section 2(b), in the place where the relevant new account is
to be located and (e) in relation to Section 5(a)(v)(2), a General Business Day in the relevant
locations for performance with respect to such Specified Transaction.
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“Local Delivery Day” means, for purposes of Sections 5(a)(i) and 5(d), a day on which
settlement systems necessary to accomplish the relevant delivery are generally open for
business so that the delivery is capable of being accomplished in accordance with customary
market practice, in the place specified in the relevant Confirmation or, if not so specified, in a
location as determined in accordance with customary market practice for the relevant
delivery.

“Master Agreement” has the meaning specified in the preamble.

“Merger Without Assumption” means the event specified in Section 5(a)(viii).

“Multiple Transaction Payment Netting” has the meaning specified in Section 2(c).
“Non-affected Party” means, so long as there is only one Affected Party, the other party.
“Non-default Rate” means the rate certified by the Non-defaulting Party to be a rate offered
to the Non-defaulting Party by a major bank in a relevant interbank market for overnight
deposits in the applicable currency, such bank to be selected in good faith by the Non-
defaulting Party for the purpose of obtaining a representative rate that will reasonably reflect
conditions prevailing at the time in that relevant market.

“Non-defaulting Party” has the meaning specified in Section 6(a).

“Office” means a branch or office of a party, which may be such party’s head or home office.
“Other Amounts” has the meaning specified in Section 6(f).

“Payee” has the meaning specified in Section 6(f).

“Payer” has the meaning specified in Section 6(f).

“Potential Event of Default” means any event which, with the giving of notice or the lapse of
time or both, would constitute an Event of Default.

“Proceedings” has the meaning specified in Section 13(b).
“Process Agent” has the meaning specified in the Schedule.

“rate of exchange” includes, without limitation, any premiums and costs of exchange payable
in connection with the purchase of or conversion into the Contractual Currency.

“Relevant Jurisdiction” means, with respect to a party, the jurisdictions (a) in which the party
is incorporated, organised, managed and controlled or considered to have its seat, (b) where
an Office through which the party is acting for purposes of this Agreement is located, (c) in
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which the party executes this Agreement and (d) in relation to any payment, from or through
which such payment is made.

“Schedule” has the meaning specified in the preamble.

“Scheduled Settlement Date” means a date on which a payment or delivery is to be made
under Section 2(a)(i) with respect to a Transaction.

“Specified Entity” has the meaning specified in the Schedule.

“Specified Indebtedness” means, subject to the Schedule, any obligation (whether present or
future, contingent or otherwise, as principal or surety or otherwise) in respect of borrowed
money.

“Specified Transaction” means, subject to the Schedule, (a) any transaction (including an
agreement with respect to any such transaction) now existing or hereafter entered into
between one party to this Agreement (or any Credit Support Provider of such party or any
applicable Specified Entity of such party) and the other party to this Agreement (or any Credit
Support Provider of such other party or any applicable Specified Entity of such other party)
which is not a Transaction under this Agreement but (i) which is a rate swap transaction, swap
option, basis swap, forward rate transaction, commodity swap, commodity option, equity or
equity index swap, equity or equity index option, bond option, interest rate option, foreign
exchange transaction, cap transaction, floor transaction, collar transaction, currency swap
transaction, cross-currency rate swap transaction, currency option, credit protection
transaction, credit swap, credit default swap, credit default option, total return swap, credit
spread transaction, repurchase transaction, reverse repurchase transaction, buy/sell-back
transaction, securities lending transaction, weather index transaction or forward purchase or
sale of a security, commodity or other financial instrument or interest (including any option
with respect to any of these transactions) or (ii) which is a type of transaction that is similar to
any transaction referred to in clause (i) above that is currently, or in the future becomes,
recurrently entered into in the financial markets (including terms and conditions incorporated
by reference in such agreement) and which is a forward, swap, future, option or other
derivative on one or more rates, currencies, commodities, equity securities or other equity
instruments, debt securities or other debt instruments, economic indices or measures of
economic risk or value, or other benchmarks against which payments or deliveries are to be
made, (b) any combination of these transactions and (c) any other transaction identified as a
Specified Transaction in this Agreement or the relevant confirmation.

“Stamp Tax” means any stamp, registration, documentation or similar tax.
“Stamp Tax Jurisdiction” has the meaning specified in Section 4(e).

“Tax” means any present or future tax, levy, impost, duty, charge, assessment or fee of any
nature (including interest, penalties and additions thereto) that is imposed by any government
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or other taxing authority in respect of any payment under this Agreement other than a stamp,
registration, documentation or similar tax.

“Tax Event” has the meaning specified in Section 5(b).
“Tax Event Upon Merger” has the meaning specified in Section 5(b).

“Terminated Transactions” means, with respect to any Early Termination Date, (a) if
resulting from an Illegality or a Force Majeure Event, all Affected Transactions specified in
the notice given pursuant to Section 6(b)(iv), (b) if resulting from any other Termination
Event, all Affected Transactions and (c) if resulting from an Event of Default, all Transactions
in effect either immediately before the effectiveness of the notice designating that Early
Termination Date or, if Automatic Early Termination applies, immediately before that Early
Termination Date.

“Termination Currency” means (a) if a Termination Currency is specified in the Schedule
and that currency is freely available, that currency, and (b) otherwise, euro if this Agreement
is expressed to be governed by English law or United States Dollars if this Agreement is
expressed to be governed by the laws of the State of New York.

“Termination Currency Equivalent” means, in respect of any amount denominated in the
Termination Currency, such Termination Currency amount and, in respect of any amount
denominated in a currency other than the Termination Currency (the “Other Currency”), the
amount in the Termination Currency determined by the party making the relevant
determination as being required to purchase such amount of such Other Currency as at the
relevant Early Termination Date, or, if the relevant Close-out Amount is determined as of a
later date, that later date, with the Termination Currency at the rate equal to the spot exchange
rate of the foreign exchange agent (selected as provided below) for the purchase of such Other
Currency with the Termination Currency at or about 11:00 a.m. (in the city in which such
foreign exchange agent is located) on such date as would be customary for the determination
of such a rate for the purchase of such Other Currency for value on the relevant Early
Termination Date or that later date. The foreign exchange agent will, if only one party is
obliged to make a determination under Section 6(e), be selected in good faith by that party
and otherwise will be agreed by the parties.

“Termination Event” means an lllegality, a Force Majeure Event, a Tax Event, a Tax Event
Upon Merger or, if specified to be applicable, a Credit Event Upon Merger or an Additional
Termination Event.

“Termination Rate” means a rate per annum equal to the arithmetic mean of the cost (without
proof or evidence of any actual cost) to each party (as certified by such party) if it were to

fund or of funding such amounts.

“Threshold Amount” means the amount, if any, specified as such in the Schedule.
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“Transaction” has the meaning specified in the preamble.

“Unpaid Amounts” owing to any party means, with respect to an Early Termination Date, the
aggregate of (a) in respect of all Terminated Transactions, the amounts that became payable
(or that would have become payable but for Section 2(a)(iii) or due but for Section 5(d)) to
such party under Section 2(a)(i) or 2(d)(i)(4) on or prior to such Early Termination Date and
which remain unpaid as at such Early Termination Date, (b) in respect of each Terminated
Transaction, for each obligation under Section 2(a)(i) which was (or would have been but for
Section 2(a)(iii) or 5(d)) required to be settled by delivery to such party on or prior to such
Early Termination Date and which has not been so settled as at such Early Termination Date,
an amount equal to the fair market value of that which was (or would have been) required to
be delivered and (c) if the Early Termination Date results from an Event of Default, a Credit
Event Upon Merger or an Additional Termination Event in respect of which all outstanding
Transactions are Affected Transactions, any Early Termination Amount due prior to such
Early Termination Date and which remains unpaid as of such Early Termination Date, in each
case together with any amount of interest accrued or other compensation in respect of that
obligation or deferred obligation, as the case may be, pursuant to Section 9(h)(ii)(1) or (2), as
appropriate. The fair market value of any obligation referred to in clause (b) above will be
determined as of the originally scheduled date for delivery, in good faith and using
commercially reasonable procedures, by the party obliged to make the determination under
Section 6(e) or, if each party is so obliged, it will be the average of the Termination Currency
Equivalents of the fair market values so determined by both parties.

“Waiting Period” means:—

(@) in respect of an event or circumstance under Section 5(b)(i), other than in the case of
Section 5(b)(i)(2) where the relevant payment, delivery or compliance is actually required on
the relevant day (in which case no Waiting Period will apply), a period of three Local
Business Days (or days that would have been Local Business Days but for the occurrence of
that event or circumstance) following the occurrence of that event or circumstance; and

(b) in respect of an event or circumstance under Section 5(b)(ii), other than in the case of
Section 5(b)(ii)(2) where the relevant payment, delivery or compliance is actually required on
the relevant day (in which case no Waiting Period will apply), a period of eight Local
Business Days (or days that would have been Local Business Days but for the occurrence of
that event or circumstance) following the occurrence of that event or circumstance.
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Aatlun (e. schedule)

[ 4zetluninni eru tilgreindar ymsar nanari upplysingar vardandi adila samningsins. bar
er einnig ad finna pau &kveedi samningsins sem eru valkved til demis um sjalfvirka
snemmbera uppsogn. Par er gerd grein fyrir tryggingarveitendum og
tryggingarskjolum auk pess ad tilgreina pa l6gsdgu sem valin hefur verid og margt

fleira. Hér fyrir nedan er outfyllt dsetlun.

ISDA.

International Swaps and Derivatives Association, Inc.

SCHEDULE
to the
2002 Master Agreement

dated @S OF ....eviiiceeii e

DEIWEEN ... ANG et s
(“Party A”) (“Party B”)
[established as a [COUNTERPARTY TYPE]] [established as a [COUNTERPARTY TYPE]]
[with company number [NUMBER]] [with company number [NUMBER]]
[under the laws of [JURISDICTION]] [under the laws of [JURISDICTION]]
[acting through its [BRANCH]]* [acting through its [BRANCH]]*

Part 1. Termination Provisions.

(a) “Specified Entity” means in relation to Party A for the purpose of:—

SECLION B(R)(V), +ererererrerrrrersuetereeeesteseeseeseeseeseaseesessessessesseseessessessessessesseseaseesensessessessessessessessessessesesssnssessesessensens
LT 1o T ) 1Y) OO SO PRTRTTRRO
R LTo (o T €)1 (L) PRSPPSO
R LTo (o =T (o) [ (T OO SO UR USSP
and in relation to Party B for the purpose of:—

L To (o =T €)1 (Y TR OSSOSO
SECLION BB)(VI), vverrerereererieiere et sttt sttt sttt b et bbbtk b e e eb et s ke Rt b bt e b et b ek et e b e s et e bbb n e b e
SECLION BA)(VIT), +vveverereeterietetiite ettt sttt ettt sttt bbbt b et e bt st b et bt eb b e e b ekt e bt e s e et et ek et ebene sheebebeabe e neereeas
LTl 10 T (o) [ TR OO OO OSSOSO

* Include if applicable.
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(b) “Specified Transaction” [will have the meaning specified in Section 14 of this Agreement.][means ..............
....................................................................................................................................................................... 1*
(c) The “Cross-Default” provisions of Section 5(a)(vi) [will][will not]* apply to Party A

[will][will not]* apply to Party B

[“Specified Indebtedness” [will have the meaning specified in Section 14 of this Agreement.][means ...........
........................................................................................................................................................................ 1*
CThreshold AMOUAT” INCANS ..........oeieiiiiiiei i i iieeeeeeeir e e e e sreeee e s s sbrre e e s s sbeaeeessabteeeeestbaaeessassreseesaasbsseeessasbanes seeenn
...................................................................................................................................................................... ]+

(d) The “Credit Event Upon Merger” provisions of Section 5(b)(v)  [will][will not]* apply to Party A
[will][will not]* apply to Party B

(e) The “Automatic Early Termination” provision of Section 6(a) [will][will not]* apply to Party A

[will][will not]* apply to Party B

(9) Additional Termination Event  [will][will not]* apply. [The following will constitute an Additional

T O MINALION EVENEI— ..ottt e st e e s bt e e s et e e e s bt e e s sbeeessbbesesabeessbbeeesabbessnbassssbaeesasbenasns

Part 2. Tax Representations.****

(a) Payer Representations. For the purpose of Section 3(e) of this Agreement][, Party A and Party B do not

make any representations.][:—
[[()] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation: —
It is not required by any applicable law, as modified by the practice of any relevant governmental
revenue authority, of any Relevant Jurisdiction to make any deduction or withholding for or on

account of any Tax from any payment (other than interest under Section 9(h) of this Agreement) to

* Delete as applicable.
** Include if Cross-Default will apply to either Party A or Party B.
*** Include if Additional Termination Event will apply.

**** N.B.: the following representations may need modification if either party is a Multibranch Party.
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be made by it to the other party under this Agreement. In making this representation, it may rely on (i)
the accuracy of any representations made by the other party pursuant to Section 3(f) of this Agreement,
(ii) the satisfaction of the agreement contained in Section 4(a)(i) or 4(a)(iii) of this Agreement and the
accuracy and effectiveness of any document provided by the other party pursuant to Section 4(a)(i) or
4(a)(iii) of this Agreement and (iii) the satisfaction of the agreement of the other party contained in
Section 4(d) of this Agreement, except that it will not be a breach of this representation where reliance
is placed on clause (ii) above and the other party does not deliver a form or document under Section

4(a)(iii) by reason of material prejudice to its legal or commercial position.]*

(b) Payee Representations. For the purpose of Section 3(f) of this Agreement[, Party A and Party B do not

make any representations.][:—
[[(D] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation:—
It is fully eligible for the benefits of the “Business Profits” or “Industrial and Commercial Profits”
provision, as the case may be, the “interest” provision or the “Other Income” provision, if any, of the
Specified Treaty with respect to any payment described in such provisions and received or to be
received by it in connection with this Agreement and no such payment is attributable to a trade or

business carried on by it through a permanent establishment in the Specified Jurisdiction.

“Specified Treaty” means With reSpect 10 PArty A ...

“Specified Jurisdiction” means With reSPECt t0 PArtY A .......oooiciiiiii it e
“Specified Treaty” means With resSpect 10 Party B ..o
“Specified Jurisdiction” means With reSpect t0 Party B .........cccccoviiniiiniiieese e 1*

[[(i1)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation:—

Each payment received or to be received by it in connection with this Agreement will be effectively
connected with its conduct of a trade or business in the Specified Jurisdiction.

“Specified Jurisdiction” means With reSpect t0 PArty A ...

“Specified Jurisdiction” means With respect to Party B ..........cccoiiriiiiiiiiinei e 1*
[[(iii)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation: —

It is a “U.S. person” (as that term is used in section 1.1441-4(a)(3)(ii) of United States Treasury

Regulations) for United States federal income tax purposes.]*

* Delete as applicable.
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[[(iv)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation: —
It is a “non-U.S. branch of a foreign person” (as that term is used in section 1.1441-4(a)(3)(ii) of United
States Treasury Regulations) for United States federal income tax purposes.]*

[[(v)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation: —

With respect to payments made to an address outside the United States or made by a transfer of funds to
an account outside the United States, it is a “non-U.S. branch of a foreign person” (as that term is used
in section 1.1441-4(a)(3)(ii) of United States Treasury Regulations) for United States federal income tax

purposes.]*

[[(vi)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation: —
It is a “foreign person” (as that term is used in section 1.6041-4(a)(4) of United States Treasury

Regulations) for United States federal income tax purposes.]*

[[(vii)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation[s]: —

................................................................................................................................................................. 1*
Part 3. Agreement to Deliver Documents.
For the purpose of Sections 4(a)(i) and 4(a)(ii) of this Agreement, each party agrees to deliver the following
documents, as applicable:—
(a) Tax forms, documents or certificates to be delivered are[: none][:—
Party required to Form/Document/ Date by which
deliver document Certificate to be delivered
............................................................................................................................................................... 1*

* Delete as applicable.
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(b) Other documents to be delivered are[: none][:—

Party required to Form/Document/ Date by which Covered by
deliver document Certificate to be delivered Section 3(d)
Representation
.............................................................................................................. [Yes][No]
.............................................................................................................. [Yes][No]
.............................................................................................................. [Yes][No]
.............................................................................................................. [Yes][No]
.............................................................................................................. [Yes][No]]*

Part 4. Miscellaneous.

@) Addresses for Notices. For the purpose of Section 12(a) of this Agreement:—
Address for notices or communications to Party A:—
Ao [0 =13 SRS
A 1< 1 T o SRS

TeIEX NO.: v ANSWETDACK: ...vvviiciiiecce e

E-MAIL: bbb e et ea She et eRe e bt bt e b ene et ene
Electronic Messaging SYStemM DetailS: ........c.covciiiii et

SPECITIC INSIIUCTIONS: .....viieee ettt ettt sttt te s st e be s e e eeseesesseseesaeneeseensenens

Address for notices or communications to Party B:—
o [0 =11 SRS
F N (=] o1 (o] o TSSOSO ST TSP PPV PEPTPPRTRTPRPTIN

- 1] LSOO USSP PSP PTPUSRPRPTRTN
Electronic Messaging SYStem DEtailS: ..........ccooiiiiiiiiiiie e s

SPECITIC INSIIUCTIONS: .....viiiie ettt ettt ettt r et et e s re et e e sa e e e e eseebesaesre e eneeseeneenenseneenes

* Delete as applicable.
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(b)

(©

(d)

[e)

[(F)]

)

(]

Process Agent. For the purpose of Section 13(c) of this Agreement:—

Party A appoints as its Process Agent: [not applicable]] .......coovveiiiiiiiiceee e 1*
Party B appoints as its Process Agent: [Not applicabIe][ .....ccccvvvrivreiirciei e e 1*
Offices. The provisions of Section 10(a) [will][will not]* apply to this Agreement.

Multibranch Party. For the purpose of Section 10(b) of this Agreement:—

Party A [is not a Multibranch Party.][is a Multibranch Party and may enter into a Transaction through

any of the following Offices:—

Party B [is not a Multibranch Party.][is a Multibranch Party and may enter into a Transaction through

any of the following Offices:—

......................................................................................................................................................... 1*
Calculation Agent. The Calculation AgeNtiS .......ccevveceiie i , unless
otherwise specified in a Confirmation in relation to the relevant Transaction.]**

Credit Support Document. Details of any Credit Support Document:— [NONE][ ...ccevvrverereeeierennieieen,
e !
Credit Support Provider. Credit Support Provider means in relation to Party A, [none][ .....c...cccevvvveunnen.
.
Credit Support Provider means in relation to Party B, [NONE][......ccccoeiiiiiiniiiee e e
e .

Governing Law. This Agreement will be governed by and construed in accordance with [English

law]  [the laws of the State of New York (without reference to choice of law doctrine)]*.

* Delete as applicable.

** Include if applicable.
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(0]

(@]

[(K)]

)

[(m)]

Netting of Payments. “Multiple Transaction Payment Netting” [will not apply for the purpose of
Section 2(c) of this Agreement.][will apply for the purpose of Section 2(c) of this Agreement to [all

Transactions][the following Transactions or groups of Transactions:— ..........ccceveevierieresieneeieeree e

.................................................................................................................................................................... ]
(in each case starting from [the date of this Agreement][ ......cccoovereieiiie i DI*
“Affiliate” [will have the meaning specified in Section 14 of this Agreement.][means ...........cc.cccvvveenen.
................................................................................................................................................................... 1*

Absence of Litigation. For the purpose of Section 3(c):—
“Specified Entity” means in relation t0 PArty A, . ...t
“Specified Entity” means in relation to Party B, ..o e

No Agency. The provisions of Section 3(g) [will][will not]* apply to this Agreement.

Additional Representation [will][will not]* apply. [For the purpose of Section 3 of this Agreement, the

following will constitute an Additional Representation:—

[ Relationship Between Parties. Each party will be deemed to represent to the other party on
the date on which it enters into a Transaction that (absent a written agreement between the parties that

expressly imposes affirmative obligations to the contrary for that Transaction):—

[(1)] Non-Reliance. It is acting for its own account, and it has made its own independent
decisions to enter into that Transaction and as to whether that Transaction is appropriate or
proper for it based upon its own judgment and upon advice from such advisers as it has deemed
necessary. It is not relying on any communication (written or oral) of the other party as
investment advice or as a recommendation to enter into that Transaction, it being understood
that information and explanations related to the terms and conditions of a Transaction will not
be considered investment advice or a recommendation to enter into that Transaction. No
communication (written or oral) received from the other party will be deemed to be an
assurance or guarantee as to the expected results of that Transaction.

[(2)] Assessment and Understanding. It is capable of assessing the merits of and understanding
(on its own behalf or through independent professional advice), and understands and accepts,
the terms, conditions and risks of that Transaction. It is also capable of assuming, and assumes,
the risks of that Transaction.

[(3)] Status of Parties. The other party is not acting as a fiduciary for or an adviser to it in

respect of that Transaction.]]*

* Delete as applicable.

** Include if applicable.
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[[(nN)] Recording of Conversations. Each party (i) consents to the recording of telephone conversations
between the trading, marketing and other relevant personnel of the parties in connection with this Agreement or
any potential Transaction, (ii) agrees to obtain any necessary consent of, and give any necessary notice of such
recording to, its relevant personnel and (iii) agrees, to the extent permitted by applicable law, that recordings

may be submitted in evidence in any Proceedings.]**

Part 5. Other Provisions.

(Name of Party) (Name of Party)
B Y By
NAME: oo NAME: oo
TR et e s TR e e
DaALE: vt DAtE: wevveiiii i

* Delete as applicable.

** Include if applicable.
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