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[II

(Sonstige Rechtsakte)

EUROPAISCHER WIRTSCHAFTSRAUM

ENTSCHEIDUNG DER EFTA-UBERWACHUNGSBEHORDE
Nr. 305/13/COL
vom 10. Juli 2013

iiber die Rekapitalisierung des Versicherungsunternehmens Sj6va (Island)

DIE EFTA-UBERWACHUNGSBEHORDE (IM FOLGENDEN ,UBERWACHUNGSBEHORDE") —

GESTUTZT auf das Abkommen iiber den Europdischen Wirtschaftsraum (im Folgenden ,EWR-Abkommen*), insbesondere
auf Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b und das Protokoll 26,

GESTUTZT auf das Abkommen zwischen den EFTA-Staaten iiber die Errichtung einer Uberwachungsbehorde und eines
Gerichtshofs (im Folgenden ,Uberwachungs- und Gerichtshofabkommen®), insbesondere auf Artikel 24,

GESTUTZT auf das Protokoll 3 des Uberwachungs- und Gerichtshofabkommens (im Folgenden ,Protokoll 3), insbeson-
dere auf Teil I Artikel 1 Absidtze 2 und 3 sowie auf Teil II Artikel 7 Absatz 3 und Artikel 13,

in Erwidgung nachstehender Griinde:

I. SACHVERHALT
1. VERFAHREN

(1)  Im Sommer 2009 erfuhr die Uberwachungsbehérde durch die Medien von den Mafnahmen des islindischen
Staates fiir das Versicherungsunternehmen Sjova-Almennar tryggingar hf. (im Folgenden ,Sjéva“). Danach setzte
die Uberwachungsbehorde diesen Fall auf die Tagesordnung des jahrlichen Treffens der Uberwachungsbehérde
und der islindischen Behorden zu anhingigen Fillen im Bereich der staatlichen Beihilfen in Reykjavik am
5. November 2009. In dieser Sitzung iibermittelten die islindischen Behorden zusammenfassende Information
itber den Hintergrund und die Vorgeschichte des Falls. In der gleichen Sitzung bat die Uberwachungsbehorde die
islindischen Behorden aufgrund der Komplexitit der Mafnahme und ihrer Begleitumstinde, ausfiihrliche schriftli-
che Informationen beizubringen.

(2)  Am 7. Juni 2010 ging bei der Uberwachungsbehorde eine Beschwerde (Vorgang Nr. 559496) gegen eine mut-
mafliche staatliche Beihilfe im Rahmen der staatlichen Intervention bei Sjévé ein.

(3)  Nach der Versendung schriftlicher Auskunftsverlangen und der Annahme einer Anordnung zur Auskunftsertei-
lung, in der Informationen iiber die staatliche Intervention bei Sjéva erbeten wurden, sowie einem anschliefenden
Schriftwechsel teilte die Uberwachungsbehérde den islindischen Behérden mit Schreiben vom 22. September
2010 mit, dass sie entschieden habe, das Verfahren nach Teil I Artikel 1 Absatz 2 des Protokolls 3 in Bezug auf
die Rekapitalisierung von Sjévé einzuleiten.

(4 Die Entscheidung Nr. 373/10/COL der Uberwachungsbehorde iiber die Einleitung des férmlichen Priifverfahrens
(im Folgenden ,Einleitungsentscheidung®) vom 22. September 2010 wurde im Amtsblatt der Europdischen Union
und in der EWR-Beilage zu diesem Amtsblatt veroffentlicht ('). Die Uberwachungsbehorde forderte die Beteiligten
zur Abgabe ihrer Stellungnahmen auf.

() Entscheidung Nr. 373/10/COL vom 22. September 2010 iiber staatliche Beihilfen fiir die Rekapitalisierung der Sjéva- Versicherungsge-
sellschaft in Island, ABL. C 341 vom 16.12.2010, S. 15. und EWR-Beilage des ABL. 69 vom 16.12.2010, S. 2.
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(5)  Die islindischen Behorden, Sjéva und fslandsbanki nahmen mit Schreiben vom 14. Januar2011 Stellung (Vorgang
Nr. 583507). Die Behorde erhielt auch Stellungnahmen von zwei Wettbewerbern von Sjévd. Am 31. Januar 2011
(Vorgang Nr. 584930) {ibermittelte die Uberwachungsbehorde diese Stellungnahmen den islindischen Behorden,
die sich dazu duflern konnten. Die Antwort erfolgte mit Schreiben vom 25. Februar 2011 (Vorgang Nr. 588606).

(6)  Am 3. Oktober 2011 legten die islindischen Behorden einen ersten Umstrukturierungsplan fur Sjéva vor (Vor-
gang Nr. 610472), der am 13. April 2012 (Vorgang Nr. 631003) und am 28. Mai 2013 (Vorgang Nr. 673746)
aktualisiert wurde. Am 6. Marz 2013 wurden zusitzliche Informationen tibermittelt (Vorgang Nr. 665021).
Zusitzliche Mittelbindungsvorschlige gingen am 25. Juni 2012 (Vorgang Nr. 641330), 4. Oktober 2012 (Vorgang
Nr. 648708), 3. Mai 2013 (Vorgang Nr. 671655), 28. Mai 2013 (Vorgang Nr. 673746) und 2. Juli 2013 (Vorgang
Nr. 677440) ein.

2. BESCHREIBUNG DER MASSNAHME
2.1. Hintergrund

(7)  Im Jahr 2005 erwarb die Finanzgruppe Moderna/Milestone Finance (im Folgenden ,Milestone®) (') 66,6 % der
Anteile an Sjova von Glitnir und war ab 2006 100 %iger Eigentiimer. Milestone beschloss insbesondere, den
Schwerpunkt der Sjévé-Investitionen auf auslindische Immobilienprojekte mit einem hohen Fremdfinanzierungs-
anteil zu verlagern und ermdoglichte Asset-Swaps und unbesicherte Darlehen fiir die Aktionére, was sich nachteilig
auf die Finanzlage von Sjovd auswirkte. Laut einem Bericht () der Islindischen Finanzaufsichtsbehorde (FME)
fuhrten diese Investitionen zu erheblichen finanziellen Schwierigkeiten und entsprachen nicht den Vorschriften
von Artikel 34 Absatz 2 des Gesetzes iiber Versicherungsgeschifte Nr. 60/1994.

(8)  Von Oktober 2008 bis September 2009 unterlag Sjévé einer speziellen Uberwachung durch die FME gemif Arti-
kel 90 des Gesetzes iiber Versicherungsgeschifte Nr. 60/1994. Von diesem Zeitpunkt an iibernahmen Sj6va’s
Glaubiger die Verwaltung des Unternchmens, bis dass Culminatingin Glitnir — sein grofiter Glaubiger — im
Mairz 2009 schliefSlich die Kontrolle iibernahm. Glitnir erwarb zudem die Kontrolle iiber Askar Capital, einer frii-
her von Milestone kontrollierten islindischen Investmentbank, sowie iiber ihre Tochtergesellschaft Avant hf. (im
Folgenden ,Avant®), die auf dem Autofinanzierungsmarkt titig war.

(9)  Im April 2009 traten Glitnir und fslandsbanki, die ebenfalls ein wichtiger Kreditgeber von Sjévd, waren, an den
islindischen Staat heran, um seine Hilfe bei der Refinanzierung und Umstrukturierung von Sjévd zu erbitten,
nachdem alle alternativen Marktlosungen zur Rettung des Unternehmens zuvor ausgeschopft worden waren.

(10)  Am 20. Juni 2009 unterzeichneten Sjévé auf der einen Seite und Glitnir, [slandsbanki sowie SAT Eignarhaldsfélag
hf. (eine Holdinggesellschaft im 100 %igen Besitz von Glitnir, im Folgenden ,SAT Holding“) im Namen von SA
tryggingar hf. auf der anderen Seite eine Vermogensiibertragungsvereinbarung, nach der simtliche Aktiva und
Passiva von Sjovd, die aus dem Versicherungsgeschift des Unternehmens herrithren, einschlieflich des Versiche-
rungsportfolios, auf SA tryggingar hf. gemifl Artikel 86 des Gesetzes iiber Versicherungsgeschifte Nr. 60/1994
tibertragen wurden. Die iibrigen Vermogenswerte von Sjovd wurden auf SJ Eignarhaldsfélag (SJE), eine Holdingge-
sellschaft, ibertragen. SJE sollte sodann in einem reguliren Insolvenzverfahren abgewickelt werden.

(11)  Nach der Transaktion wurde das neue Unternehmen, SA tryggingar hf., wieder in Sjévd umbenannt. Laut Satzung
vom 20. Juni 2009 sollten die Aktionire des neuen Unternehmens (Glitnir, [slandsbanki und SAT Holding) neues
Eigenkapital in Hohe von rund 16 Mrd. ISK einschiefen, um die Fortfithrung der Versicherungssparte zu gewéhr-
leisten. Dies sollte wie folgt geschehen (%):

Unternehmen Betrag Zahlungsform Beteiligung

Glitnir 2,8 Mrd. ISK Von Avant ausgegebene Anleihe zum REIBOR-Zins 17,67 %

zuziiglich 3,75 % mit folgenden Garantien:

— 4. Vorrang (spiter umgewandelt in 3. Vorrang parallel
zu einer von Askar Capital ausgegebenen Anleihe,
siehe unten) im Portfolio von Avant

— 1. Vorrang der Forderung von Glitnir gegeniiber Mile-

stone, was 54,9 % der Gesamtforderungen gegeniiber
Milestone entspricht

(") Bei Moderna Finance AB handelte es sich um eine schwedische Holdinggesellschaft im Besitz des islindischen Unternehmens Milestone
hf. Weitere Informationen zu Sjoéva und Milestone sowie ihre Verbindungen zur Glitnir Bank sind dem Bericht der Sonderermittlungs-
kommission des islindischen Parlaments (SIC) zu entnehmen, abrufbar unter http://rna.althingi.is/ (islindische Fassung) und http://sic.
althingi.is| (Ausziige in Englisch).

() Antwort der FME in Bezug auf die staatliche Einflussnahme auf die Rekapitalisierung von Sjévd Almennar tryggingar hf. vom 23. Novem-
ber 2010.

(®) Vorbehaltlich der Genehmigung durch die FME, die am 22. September 2009 gewédhrt wurde.


http://rna.althingi.is/
http://sic.althingi.is/
http://sic.althingi.is/
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Unternehmen Betrag Zahlungsform Beteiligung

[slandsbanki 1,5 Mrd. ISK Verschiedene Anleihen von 10 verschiedenen Unterneh- 9,30 %
men und Kommunen

SAT Holding 11,6 Mrd. ISK Von Askar Capital ausgegebene Anleihe und Schuldver- 73,03 %
schreibung von Landsvirkjun (staatlicher islindischer
Energiekonzern); vom islindischen Staat erhalten (siehe
unten)

(12) Am selben Tag vereinbarten die Aktionire von Sjévd ebenfalls, ihre Anteile am Unternehmen innerhalb von
18 Monaten zu verdufern. Die Erlose sollten dazu verwendet werden, die Vermogenswerte, die als Aktienkapital
bereit gestellt worden waren, auf die Aktiondre zuriick zu iibertragen. Dementsprechend wurde fiir Sjévd Anfang
2010 ein offentliches Verkaufsangebot lanciert, um bis Ende Marz 2010 einen Kaufvertrag zu unterzeichnen.
Allerdings endeten die Verkaufsbemithungen im November 2010, als der Meistbietende sein Angebot zuriickzog.

(13) In der Einleitungsentscheidung legte die Uberwachungsbehérde eine ausfiihrlichere Beschreibung der Vorginge
und Fakten sowie der wirtschaftlichen und politischen Entwicklungen im Zusammenhang mit dem Zusammen-
bruch und dem Wiederaufbau von Sjéva vor.

3. BESCHREIBUNG DER STAATLICHEN MASSNAHME
3.1. Begiinstigter

(14)  Sj6éva wurde 1918 gegriindet und war seit jeher ein wichtiger Akteur auf dem islindischen Versicherungsmarkt.
Das Unternehmen erbringt Dienstleistungen sowohl fiir Privatpersonen als auch fiir Organisationen jeglicher
Grofe und bietet aufgrund eines weitgesteckten Dienstleistungsnetzes im ganzen Land eine breite Produktpalette
an. Sjova ist eines der drei fithrenden Versicherungsunternehmen Islands und bietet seinen Kunden sowohl Nicht-
lebens- als auch Lebensversicherungen an.

(15)  Sjova ist in sechs Versicherungssparten titig: Sachversicherungen, Kraftfahrzeugversicherungen, Unfall- und Kran-
kenversicherungen, Seeversicherungen, Luftfahrt- sowie Luftfrachtversicherungen, Haftpflicht- und Lebensversiche-
rungen. Das Unternehmen konzentriert sich auf die Bereitstellung umfassender Versicherungsdienstleistungen
anstatt auf produktspezifische Dienstleistungen.

(16)  Sjova besitzt eine Tochtergesellschaft, die Sjova Life. Gemaf8 Artikel 12 des Gesetzes iiber Versicherungsgeschafte
Nr. 56/2010 kann das Lebensversicherungsgeschift nicht im gleichen Unternehmen wie das primére Nichtlebens-
versicherungsgeschift betrieben werden. Obwohl Sjévd Life ist eine gesonderte juristische Person von Sjévé ist
und uber eine getrennte Rechnungslegung und getrennte Bilanzen verfuigt, erwirbt Sjéva Life mittels einer Verein-
barung mit Sjova das gesamte Tagesgeschift und hat Zugang zu den IT-Systemen und zur IT-Unterstiitzung. Sjova
Life-Produkte sind Bestandteil der Sjéva-Produktpalette.

(17) Wie oben dargelegt ist Sjovd sowohl auf dem islindischen Nichtlebens- als auch dem Lebensversicherungsmarkt
tatig. Im Nichtlebensversicherungssegment hilt Sjévé einen Marktanteil von etwa 28 %, wahrend seine wichtigsten
Konkurrenten schitzungsweise iiber folgende Marktanteile verfiigen: Vétryggingafélag Islands hf. (VIS) 35 %, Tryg-
gingamidstodin hf. (TM) 26 % und Vo6rdur tryggingar hf. 11 %. Auf dem Lebensversicherungsmarkt teilen sich die
Marktanteile ungefihr wie folgt auf: Sjova Life 35 %, Okkar (Arion Bank) 27 %, LIS (Teil von VIS) 24 %, LM (Teil
von TM) 10 % und Vordur Lif 4 % (*).

3.2. Rekapitalisierung von Sjéva

(18)  Zur Rekapitalisierung von Sjéva ergriff der islindische Staat zwei Mafnahmen: 2009 leistete er einen direkten
Beitrag zur Anfangsrekapitalisierung von Sj6vd, indem er zwei Schuldverschreibungen auf die SAT Holding tiber-
trug (siche nachfolgend Randnummern 19 bis 22). 2010 leistete er zur Stabilisierung von Sjévé einen weiteren
Beitrag in Hohe von 683 bis 739 Mio. ISK (siehe nachfolgend Randnummern 24 und 29 bis 31).

(19) Die staatliche Beihilfe fiir die Anfangsrekapitalisierung von Sjévd wurde mittels einer Vereinbarung vom 8. Juli
2009 iber die Ubertragung von Schuldverschreibungen (3 (,samningur um krofukaup®) im Besitz des islindi-
schen Staates auf die SAT-Holding geleistet.

(") Die Marktanteilschatzungen beruhen auf einem Anteil am Gesamtprimienaufkommen im Jahr 2012. Vor der Finanzkrise hielt Sjova
einen Anteil von iiber 40 % im Nichtlebensversicherungssegment.
() Fur die Zwecke dieser Entscheidung werden die vom Staat auf die SAT Holding iibertragenen Vermogenswerte als Anleihen bezeichnet.
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(20)  Zu diesem Zeitpunkt verzeichnete Sjévé ein Eigenkapitaldefizit in Hohe von 13,5 Mrd. ISK. Gesetzlich war aber
ein positives Eigenkapital von mindestens 2 Mrd. ISK vorgeschrieben. Um die Mindesteigenkapitalanforderungen
zu erfiillen, war folglich eine Kapitalspritze von mindestens 15,5 Mrd. ISK erforderlich.

(21) Die Vereinbarung zwischen dem Staat und der SAT-Holding deckt die beiden folgenden Anleihen ab, die sich im
Besitz des Staates befanden und von einem externen Sachverstindigen am 16. Juni 2009 bewertet wurden:

Aktiva Geschitzter Wert Beschreibung und Wertpapiere

Forderung gegen Askar Capital | 6 071 443 539 ISK | Indexierte Darlehensvereinbarung mit 3 % Zinsen. Das

Darlehen gelangte durch die Ubernahme der Zentral-

banksicherheit im Jahr 2008 in den Besitz des Staates.

Das Darlehen ist wie folgt besichert:

— 3. vorrangige Sicherheit im Portfolio von Avant
(parallel zu einer von Avant zugunsten von Glitnir
ausgegebenen Anleihe, der Buchwert des Portfolios
betrug 26 Mrd. ISK und 1. vorrangiges Pfandrecht
von Landsbanki Islands 16 Mrd. ISK), und

— 1. vorrangige Sicherheit auf indexierte von Lands-
virkjun (staatlicher islindischer Energiekonzern) in
Hohe eines Nominalwerts von 4,7 Mrd. ISK ausgege-
benen Anleihen.

Anleihe von Landsvirkjun 5558 479 575 ISK | Ausgegeben 2005, zahlbar 2020, staatliche Garantie,
(staatlicher islandischer Ener- indexiert und 3 % Zinsen. Die Anleihe gelangte als
giekonzern) Sicherheit gegen Ausleihungen der Zentralbank an

Landsbanki Islands in den Besitz des Staates.

(22)  Der Kaufpreis betrug 11,6 Mrd. ISK, und die SAT Holding musste fiir die Anleihen innerhalb von 18 Monaten
zahlen, d. h. vor Jahresende 2010, ohne dass in diesem Zeitraum Zinsen in Rechnung gestellt wurden. Als Sicher-
heit fiirr die Zahlung des Kaufpreises der Anleihen wurde dem Staat der erste Vorrang bei den Sicherheiten fiir
SAT Holding-Anteile an Sjéva eingerdumt.

(23) Die Vereinbarung sieht die Option der Lieferung gegen Zahlung der urspriinglichen Beteiligung der SAT Holding
in Hohe von 73,03 % an Sjévd an den Staat vor, was als Zahlung in voller Hohe gilt. Die SAT Holding konnte
von dieser Option ohne vorherige Zustimmung des Staates Gebrauch machen.

(24)  Vor der Griindung von SA tryggingar hf. (spiter in ,Sjéva“ umbenannt) am 20. Juni 2009 akzeptierte es der islan-
dische Staat bereits, die Sicherheit von Glitnir an der Avant-Anleihe vom vierten auf den dritten Platz vorzuzie-
hen, um sie dem Vorrang, die die Sicherheit des Staates am Avant-Portfolio innehat, gleichzusetzen. Dies wurde
als notwendig erachtet, um die FME dazu zu bewegen, den Beitrag von Glitnir am Sjéva-Eigenkapital zu akzeptie-
ren. Im Gegenzug dazu trat Glitnir 12,5 % seiner Forderungen gegen SJE, die das ehemalige Anlageportfolio von
Sjéva hielt, an den isldndischen Staat ab.

3.2.1. Glitnir verkauft seine Anteile an Sjovd an ihre Tochtergesellschaft SAT Holding

(25) Die FME vertrat die Auffassung, dass Glitnir, die sich in der Situation eines Zahlungsaufschubs und in einem
Liquidationsverfahren befand, fir eine qualifizierte Beteiligung an Sjévd nicht geeignet sei. Am 16. September
2009 verkaufte Glitnir seine Beteiligung von 17,67 % an Sjéva an die SAT Holding. In Anbetracht der obigen
Ausfithrungen hatte Sjéva folgende Aktiondre:

Unternchmen Beteiligung (in %)
[slandsbanki 9,30
SAT Holding 90,70

(26) Am 22. September 2009 erteilte die FME schlieflich eine Zulassung fiir das Versicherungsgeschift von Sjévd und
hob die besondere Kontrolle auf, der Sjéva seit Oktober 2008 unterlag. Die Portfoliotibertragung fand am 1. Okto-
ber 2009 statt ().

(") Gleichzeitig publizierte die FME eine o6ffentliche Bekanntmachung nach Artikel 86 und 87 des zu dem Zeitpunkt anwendbaren Gesetzes
iiber Versicherungsgeschifte 60/1994 fiir alle Versicherungsnehmer, um sie daran zu erinnern, dass sie von ihren Policen unabhangig
von dem Verldngerungsdatum innerhalb eines ,Ubertragungsfensters” von 30 Tagen zuriicktreten konnen.
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3.2.2. Staat wird grofter Sjovd-Aktiondr durch eine von der SAT Holding ausgeiibte Option

(27)  Zu Ende des Jahres 2009 wurde die Verwaltung von Schadensfillen im Eigentum des Ministeriums fiir Finanzen
und der Zentralbank von Island (CBI) zusammengelegt und auf ein neues Unternehmen iibertragen: CBI Asset
Management (ESI). Ab diesem Zeitpunkt tibernahm ESI — das zu 100 % vom islindischen Staat kontrolliert
wird — die Verwaltung von Schadensfillen betreffend die SAT Holding.

(28) Am 3. Mai 2010 iibte die SAT Holding eine Option aus, bei der 73,03 % der Anteile an Sjévé auf den Staat iiber-
tragen wurden und keine Riickzahlung der Schulden vorgenommen wurde. Ab diesem Zeitpunkt hatte Sjéva fol-
gende Aktiondre:

Unternehmen Beteiligung (in %)
[slandsbanki 9,30
SAT Holding 17,67
ESI (der Staat) 73,03

(29)  Am 16. Juni 2010 urteilte der isldndische Oberste Gerichtshof, dass die Darlehen die in ISK gewéhrt wurden, aber
an keinen Wiahrungskorb gebunden waren, rechtswidrig sind. Dies wirkte sich auf den Wert der ausgegebenen
Anleihen von Avant und Askar Capital aus, auf die bei der Rekapitalisierung von Sjévd zuriickgegriffen worden
war. Zur Erhaltung des Kapitals von Sjéva wurde am 28. Juli 2010 eine Vermdgensibertragungsvereinbarung
zwischen Sjéva einerseits und der SAT Holding, ESI und [slandsbanki andererseits unterzeichnet. Diese Vereinba-
rung hat dazu gefiihrt, dass i) die SAT Holding die Avant-Anleihe fiir 2,1 Mrd. ISK erwarb (der Differenzbetrag
im Vergleich zur urspriinglichen Bewertung in Hohe von 2,8 Mrd. ISK ist von Sjévd zu decken), und ii) ESI die
Landsvirkjun-Anleihe, die zur Besicherung der Askar Capital-Anleihe verwendet wurde, auf Sjévd tibertrug.

(30) ESI erwarb anschliefend die Avant-Anleihe von der SAT Holding fiir 880 Mio. ISK. Diese Anleihe hatte einen
Nennwert von 2 813 Mio. ISK. Thr Wert war aber ungewiss, da die Anleihegldubiger von Avant nach der Liquida-
tion dieses Unternehmens lediglich von einer Beitreibung von 5-7 % des Anleihewertes ausgingen. Dies entspra-
che einem Wert der von ESI erworbenen Anleihe in Hohe von 141 Mio. ISK bis 197 Mio. ISK. In der Folge leis-
tete ESI einen weiteren Beitrag in Hohe von 683 bis 739 Mio. ISK zur Stabilisierung von Sjéva.

(31) Im Dezember 2010 genehmigten die Avant-Gliubiger eine Vergleichsvereinbarung mit dem Unternehmen. Zu
diesem Zeitpunkt wurde das Avant-Portfolio auf ca. 13 Mrd. ISK geschitzt. Die erste vorrangige Forderung gegen-
tiber dem Portfolio belief sich auf ca. 15 Mrd. ISK. Die dritte vorrangige Sicherheit im Portfolio, die gemeinsam
von Glitnir und ESI gehalten wurde, war daher wertlos.

3.2.3. Verkauf an SF1

(32) Am 18. Januar 2011 stimmte SF1 slhf (im Folgenden ,SF1*), ein von Stefnir hf. verwalteter Fonds, der Ubernahme
von 52,4 % an Sjéva von ESI in Hohe von 4,9 Mrd. ISK zu. Im Anschluss an die Genehmigung durch die Regulie-
rungsbehorde erfolgte die Transaktion zum 1. Juli 2011.

(33) Dariiber hinaus erhielt SF1 eine Option zum Erwerb des verbleibenden Anteils von 20,63 % von ESI in Hohe von
2,4 Mrd. ISK. Diese Option wurde im Juli 2012 ausgeiibt.

(34)  Nach dieser Transaktion stellt sich die Beteiligung an Sjévd wie folgt dar:

Unternehmen Beteiligung (in %)
[slandsbanki 9,30
SAT Holding 17,67

SF1 73,03

(35) Die islandischen Behorden konnten also ihre Beteiligung an Sjéva fur insgesamt 7,3 Mrd. ISK verdufern. Im Ver-
gleich dazu lag der Anfangswert der Anleihen, die Island zur Rekapitalisierung von Sjévd verwendete, bei
11,6 Mrd. ISK.
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(39)

(40)

4. BESCHREIBUNG DER GRUNDE FUR DIE EROFENUNG DES FORMLICHEN PRUFVERFAHRENS

In ihrer Einleitungsentscheidung gelangte die Uberwachungsbehorde zu dem vorldufigen Schluss, dass die Beteili-
gung des islandischen Staates an der Rekapitalisierung von Sjové eine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 61
Absatz 1 des EWR-Abkommens darstellt. Die Uberwachungsbehorde duferte zudem Zweifel daran, dass diese
Mafinahmen die Bestimmungen des Artikels 61 Absatz 3 des EWR-Abkommens in Verbindung mit den Anforde-
rungen der Leitlinien der Uberwachungsbehérde iiber die Finanzkrise einhalten.

Insbesondere erklirte die Uberwachungsbehorde, dass die islindischen Behorden keine Informationen vorgelegt
hitten, um nachzuweisen, dass die systemische Wirkung, die sich eventuell aus einem Konkurs von Sjové ergeben
hitte, ein Ausmaf erreicht haben konnte, das ,eine betrichtliche Storung im Wirtschaftsleben® Islands im Sinne
des Artikels 61 Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommens darstellt. Zudem stellte die Uberwachungsbehérde
fest, dass nur begrenzte Informationen tiber die Tatigkeiten von Sjévd in Bezug auf die Ursachen der Schwierigkei-
ten und die Umstrukturierung selbst iibermittelt wurden. Diese Informationen seien nicht ausreichend gewesen,
um die Uberwachungsbehérde in die Lage zu versetzen, die Manahme gemif Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b
sowie insbesondere das Kapitel iiber die Wiederherstellung der Rentabilitit und die Bewertung von Umstrukturie-
rungsmafinahmen im Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen Krise nach den Beihilfevorschriften (Umstrukturie-
rungsleitlinien) der Leitlinien der Uberwachungsbehérde fiir staatliche Beihilfen zu bewerten (').

5. STELLUNGNAHMEN VON BETEILIGTEN

Bei der Uberwachungsbehérde gingen Stellungnahmen der folgenden Beteiligten ein.

5.1. Stellungnahmen von Sjéva und Islandsbanki

Das begiinstigte Versicherungsunternehmen, Sjévd, sowie Islandsbanki, eine seiner Aktionére, iibermittelten der
Uberwachungsbehorde ihre Stellungnahmen.

Der Kommentar von Sjéva enthilt vor allem Informationen iiber die von der neuen Geschiftsfihrung durchge-
fuhrten Umstrukturierungsmafinahmen sowie Finanzangaben zu seinen Transaktionen.

[slandsbanki fithrt in seiner Stellungnahme aus, dass sich der islindische Staat durch seine Beteiligung an der
Rekapitalisierung von Sjové wie ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber verhalten hat. Sollte die Uberwa-
chungsbehorde jedoch zu dem Schluss kommen, dass die Transaktion eine staatliche Beihilfe umfasse, sollte diese
nach Auffassung von [slandsbanki als mit Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommens vereinbar ange-
sehen werden. In den Kommentaren wird insbesondere die Bedeutung der MaRnahmen fiir den islandischen
Finanzmarkt, der Beitrag der privaten Parteien (Glitnir und Islandsbanki) zur Rekapitalisierung und der Erfolg der
bisherigen Umstrukturierung von Sjéva hervorgehoben.

5.2. Stellungnahmen von Wettbewerbern

Der Uberwachungsbehorde gingen auch Stellungnahmen von VIS und TM zu. Bei beiden handelt es sich um islin-
dische Versicherungsunternehmen, die im direkten Wettbewerb mit Sjévé stehen.

VIS fihrt in seiner Stellungnahme aus, dass der staatliche Eingriff zur Ermoglichung der Rekapitalisierung von
Sj6va als staatliche Beihilfe betrachtet werden sollte. Insbesondere stellt VIS fest, dass der Grundsatz des markt-
wirtschaftlich handelnden Kapitalgebers angesichts der wirtschaftlichen Lage von Sjévd und allgemeiner noch der
Situation in Island zum damaligen Zeitpunkt sowie in Anbetracht der Bedingungen der Intervention nicht fiir die
Mafinahme gilt. Kein privater Kapitalgeber hitte unter diesen Umstdnden an der Rekapitalisierung teilgenommen.
AufSerdem ist VIS der Auffassung, dass die Beihilfe nicht als mit dem Binnenmarkt vereinbar erkldrt werden sollte.
Insbesondere sei Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommens nicht anwendbar, da der Ausfall von
Sjova keine schwere Storung in der islindischen Wirtschaft verursacht hitte. Somit sei die Beihilfe nicht erforder-
lich. VIS vertritt auf jeden Fall die Auffassung, dass die Beihilfe nicht mit den Umstrukturierungsleitlinien verein-
bar sei, da kein Umstrukturierungsplan vorliege und eine wettbewerbsverzerrende Wirkung, einschlieflich des
Potenzials fiir ein aggressives Preisverhalten von Sjovd gegeben sei.

TM stellt in seiner Stellungnahme fest, dass die Intervention der isldndischen Behorden bei der Rekapitalisierung
von Sjova nicht zu Marktbedingungen erfolgte und deshalb als staatliche Beihilfe anzusehen sei. In Bezug auf die
Vereinbarkeit der Mafinahme mit dem Binnenmarkt argumentiert TM dahingehend, dass weder die Ausnahmen in
Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b noch die Ausnahmen in Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe ¢ des EWR-Abkommens
auf den vorliegenden Fall anwendbar sind. Was Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommens angeht,
so fithrt TM aus, dass dieser restriktiv anzuwenden sei und nicht fur die Losung von Problemen eines einzelnen
Unternehmens herangezogen werden konne. Dariiber hinaus bringt TM vor, dass ein Versicherungsunternehmen
nicht als systemrelevant angesehen werden solle und folglich im bestehenden Regulierungsrahmen sicher abgewi-
ckelt werden konne. TM ist auf jeden Fall der Auffassung, dass die Beihilfe fur Sjovd weder erforderlich noch

() Abrufbar auf der Internetseite der Uberwachungsbehorde unter: http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework state-aid-guidelines.
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zielgerecht ausgestaltet noch verhiltnismifig sei. Auerdem fehle ein Umstrukturierungsplan, der eine hinrei-
chende Lastenverteilung und Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen vorsehe, insbesondere
was die Tarifpolitik von Sjévé betreffe.

6. STELLUNGNAHME DER ISLANDISCHEN BEHORDEN

(45) Die islindischen Behorden bestreiten die vorldufigen Feststellungen der Uberwachungsbehorde nicht, dass die
Beteiligung des islindischen Staats an der Kapitalisierung von Sjévd eine staatliche Beihilfe im Sinne des Arti-
kels 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens darstellt. Insbesondere fechten sie die vorldufige Schlussfolgerung der
Uberwachungsbehérde nicht an, der zufolge der Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers
nicht anwendbar ist. Auch bestreitet Island nicht, dass der Riickkauf der Avant-Anleihe durch EST — iiber die SAT
Holding — ein Beihilfeelement fiir Sjéva beinhaltet haben konnte.

(46) Die islindischen Behorden sind der Ansicht, dass die staatliche Beihilfe jedoch mit dem Funktionieren des
EWR-Abkommens auf der Grundlage des Artikels 61 Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommen vereinbar ist,
da die Maffnahme erforderlich war, um eine betrichtlichen Stérung des Wirtschaftslebens einer Vertragspartei zu
beheben. Sie erldutern die schwierige wirtschaftliche Lage in Island zum Zeitpunkt der Mafnahme. Nach einer
starken Abwertung der isldndischen Krone, die im September 2008 begann, und dem Zusammenbruch der drei
grofiten Banken im Oktober 2008 durchlebte Island die schlimmste Wirtschaftskrise in seiner jiingsten
Geschichte. Die islandische Regierung musste drastische Malnahmen ergreifen, um das Finanzsystems des Landes
vor einem vollstindigen Zusammenbruch mit unvorhersehbaren Folgen fur die islindische Gesellschaft zu schiit-
zen. Zum Zeitpunkt der Mafnahme durchlebte das islindische Finanzsystem eine schwere Krise und litt unter
einem allgemein mangelnden Vertrauen in die Finanzinstitute.

(47)  Als eines der drei grofien Versicherungsunternehmen in Island ist Sjéva fiir das islindische Finanzsystem von sys-
temischer Bedeutung. Ein Zusammenbruch von Sjévé hitte nicht nur dazu gefiihrt, dass ein grofler Teil der isldnd-
ischen Bevolkerung den Versicherungsschutz und Schadensanspriiche in einer Situation verloren hitte, in der die
islandische Gesellschaft bereits mit ernsten sozialen Hirten konfrontiert war. Auch wire das Vertrauen in die
Finanzinstitute weiter untergraben worden, und die Finanzkrise hitte ebenfalls den Versicherungssektor ange-
steckt. Bereits Anfang 2009 war das Vertrauen der Offentlichkeit in den islindischen Versicherungssektor stark
gesunken, da nicht nur Sjévéd, sondern auch die Eigentiimer der beiden anderen groflen Versicherungsunterneh-
men von den Gliubigern ihrer jeweiligen Muttergesellschaften tibernommen wurden. Ein Ausfall von Sjévé hitte
daher hochstwahrscheinlich zu einer Ausbreitung der Finanzmarktkrise vom Banken- auf den Versicherungssektor
gefuhrt.

(48) Diese Analyse teilt auch die FME, die feststellt, dass eine Insolvenz von Sjéva schwerwiegende Folgen fiir die Wirt-
schaft des Landes gehabt hitte. Die Glaubwiirdigkeit der Finanzmarkte und der Wirtschaft im Allgemeinen wurde
durch den Zusammenbruch der islindischen Banken im Oktober 2008 schwer geschidigt. Die verbleibenden
Institute waren ebenso wie das Vertrauen in die Finanzinstitute anfillig. Die Fortfilhrung der Geschiftstitigkeit
von Sjovd war fiir die Funktionsweise des islindischen Finanzmarkts wichtig. Eine Insolvenz hitte Spill-over-
Effekte auf die Nichtlebens- und die Lebensversicherungsmarkte im Allgemeinen gezeitigt. Die laufenden Arbeiten
der islandischen Behorden beim Wiederaufbau der Finanzmarkte hétten einen Riickschlag erlitten.

(49) Im Hinblick auf den Umfang der erforderlichen Umstrukturierung sind die islindischen Behorden der Ansicht,
dass die Uberwachungsbehérde beriicksichtigen sollte, dass die finanziellen Schwierigkeiten von Sjévd ausschlief-
lich durch seine vorschriftswidrigen Investmenttatigkeiten und durch Transaktionen mit seinem fritheren Eigentii-
mer Milestone verursacht wurden. Moglich wurden diese Geschifte aufgrund einer unangemessenen Risikokon-
trolle und Corporate Governance. Sie stehen in keiner Beziehung zum laufenden Versicherungsgeschift, das Sjéva
derzeit fortfihrt. Die Lebensfahigkeit der Sjova- Versicherungssparte geht nicht nur aus den Finanzprognosen des
Umstrukturierungsplans hervor, sondern wird auch durch die FME bestitigt. Die Bereitschaft eines privaten drit-
ten Anlegers, vom Staat eine Mehrheitsbeteiligung an dem Unternehmen zu erwerben, ist ein Beweis dafiir, dass
der Markt Sjové fur lebensfihig hilt. Diese Transaktion auch dazu gefiihrt, dass der Grofteil der Beihilfe von
Island zuriickgefordert werden konnte.

(50)  Die islandischen Behorden betonen, dass die historischen Eigentiimer von Sjéva ihre gesamte Investition verloren
haben, und dass beide — Glitnir und Islandsbanki — an der Rekapitalisierung beteiligt waren. Auferdem trigt
Sjéva zur Umstrukturierung durch Kostensenkungen und einen Wiederaufbau seines Kapitals aus nicht ausge-
schiitteten Gewinnen bei. Es besteht also eine umfangreiche Lastenverteilung zwischen den Sjéva-Aktiondren und
dem Unternehmen selbst.

(51) Was die Notwendigkeit von Ausgleichsmaffnahmen angeht, argumentieren die islindischen Behorden dahinge-
hend, dass weitere strukturelle Mafnahmen nicht gefordert werden sollten, da die Umstrukturierung bereits zu
einer Verkiirzung der Sj6véd-Bilanz um ca. 70 % gefiihrt habe und jede weitere Verduferung des Kerngeschifts die
Lebensfihigkeit gefihrde. Auch merken die islindischen Behorden an, dass es sich bei Sjévd um ein KMU handel,
was die Notwendigkeit von Ausgleichsmafinahmen weiter verringere. Schlieflich argumentieren sie dahingehend,
dass die vorgeschlagenen Verpflichtungen sowohl in Bezug auf das Verhalten von Sjévé als auch im Hinblick auf
regulatorische Anderungen zweckmifig sind, um etwaige Wettbewerbsverzerrungen so gering wie moglich zu
halten.
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(52)  Als Reaktion auf die Kommentare Dritter (VIS und TM) verweisen die islindischen Behorden hauptsichlich auf
frithere Stellungnahmen und bringen weitere Wirtschaftsdaten bei.

7. UMSTRUKTURIERUNGSPLAN

(53) Am 3. Oktober 2011 legten die islindischen Behorden einen ersten Umstrukturierungsplan fiir Sjéva vor. Dieser
Plan wurde am 13. April 2012 und 28. Mai 2013 erneut gedndert.

(54) In dem Umstrukturierungsplan werden die wesentlichen Punkte Rentabilitit, Lastenverteilung und Vorkehrungen
zur Vermeidung unverhiltnismifiger Wettbewerbsverzerrungen behandelt. Dem Umstrukturierungsplan zufolge
wird Sjéva das allgemeine Risikoprofil seines Anlageportfolios verringern, seine Anlage- und Risikomanagement-
verfahren verbessern sowie seine Corporate Governance ausbauen und die Rentabilitit stirken.

7.1. Finanzprognosen

(55) Die islandischen Behorden haben detaillierte Finanzinformationen und -prognosen fiir Sjéva bis 2016 erstellt, ein-
schlieflich eines Basisszenarios und drei Stress-Szenarien. Auch wenn der Umstrukturierungszeitraum nur bis
Ende 2014 lduft, haben die islindischen Behorden fiir 2015 und 2016 zusitzliche Planungsdaten tibermittelt.
Dies hilft der Uberwachungsbehérde insbesondere bei ihrer Bewertung der Stress-Szenarien, bei denen fiir den
islandischen Markt typische Stressfille beriicksichtigt werden, deren Wirkungen tiber die Umstrukturierungsphase
hinausgehen.

(56) Fir alle vier Szenarien wurden Annahmen fiir den Zeitraum 2013-2016 in Bezug auf das BIP-Wachstum, die
Inflation, die Entwicklung des Marktanteils, die Rendite aus indexierten Staatsanleihen, Barrendite, Marktrisikopra-
mie und Aktienquote sowie Schadensquote und Kosten/Praimienquote von Sjévé vorgelegt.

7.1.1. Basisszenario

(57) Beim Basisszenario stiitzen sich die Finanzprognosen auf die fiinfjahrige Prognose fiir das BIP-Wachstum und die
Inflation der islindischen Wirtschaft, so wie sie von Statistics Iceland am 30. Mdrz 2012 veroffentlicht und auf
der Grundlage der derzeitigen Ergebnisse von Sjovd aktualisiert wurde, sowie auf die tatsichlichen Daten iber die
islandische Wirtschaft im Jahr 2012 (Stand: 28. Mai 2013). Das Basisszenario geht insbesondere von einem
moderaten Wirtschaftswachstum, einem Riickgang der Inflation und stagnierenden Zinssitzen sowie von kon-
stanten Marktanteilen fir Sjévd aus.

Basisszenario: Annahmen

2012 2013 2014 2015 2016
BIP-Wachstum 1,6 % 2,5 % 2,8 % 2,8 % 2,7 %
Inflation 4,2 % 3,4 % 2,5 % 2,5 % 2,5 %
Sjéva-Marktanteil (...) (...) (...) (...) (...)
Indexierte Staatsanleihen 2,5% 2,5% 2,5% 2,5 % 2,5%
Tatsichlicher Satz der Barrendite 1% 1% 1% 1% 1%
Marktrisikopramie 5% 5% 5% 5% 5%
Aktienquote (...) (...) (...) (...) (...)
Schadensquote nach Abzug der Riickversi- (...) (...) (...) (...) (...)
cherung
Kosten/Primienquote nach Abzug der (...) (...) (...) (...) (...)
Riickversicherung




14.8.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 242/41
(58) Die prognostizierte Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Bilanz im Basisszenario sind der nachstehend aufge-

fithrten Tabelle zu entnehmen.

Basisszenario: Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio. ISK)

2012 2013 2014 2015 2016
Verdiente Préimien (.. (... (... (... (...
Aufwendungen fiir Versicherungsfille (..) (... (... (... (...
Sonstige Ertrige (.. (... (... (... (...

() () () () ()
Betriebskosten (.. (... (... (... (...
Resultat des Versicherungsgeschiifts (.. (... (... (... (o)
Ertrige aus Anlagen (... (.. (... (o) (o)
Ergebnis vor Steuern und Abschrei-|  (...) (... (... (... (...
bungen
Abschreibung des Geschifts- oder Firmen- | (...) (... (... (... (..)
werts
Gewinn vor Steuern (... (... (... (... (...
Ertragsteuern (... (... (... (... (...
Gewinn (..) (... (... (o) (o)

Basisszenario: Bilanz (in Mio. ISK)

2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva: (.. (... (... (... (...
Betriebsvermégen (.. (... (... (..) (o)
Geschifts- oder Firmenwert (.. (... (... (... (...
Sonstige immaterielle Anlagegiiter (.. (... (... (... (...
Steuerabzug (..) (... (.. (o) (o)
Wertpapiere (... (... (... (... (...
Riickversicherungsaktiva (... (... (... (..) (o)
Forderungen (.. (... (... (... (...
Kassenmittel und Kassenmitteliquivalente (... (... (... (... (...
Gesamtaktiva (... (... (... (... (..)

() () () () ()
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2012 2013 2014 2015 2016
Eigenkapital: (.. (... (... (... (...
Figenkapital zu Beginn des Berichts- | (... (... (... (... (...
zeltraums
Jahresgewinn (.. (... (... (... (...
Dividenden (.. (... (... (... (...
Gesamteigenkapital (.. (... (... (... (...
(... (... (... (... (...
Passiva (.. (... (... (... (...
Versicherungstechnische Riickstellungen (..) (... (.. (... (...
Versicherungstechnische  Riickstellungen | (..) (... (... (... (...
fiir die Lebensversicherung
Verbindlichkeiten (..) (... (... (... (...
Gesamtpassiva (.. (... (... (... (...
(... (... (... (... (...
Eigenkapital und Verbindlichkeiten (.. (... (... (... (...

(59)

(60)

(61)

Die wesentlichen Finanzkoeffizienten gemaf$ der Prognose im Basisszenario sind der folgenden Tabelle zu entneh-

men:

Basisszenario: Hauptfinanzkoeffizienten

2012 2013 2014 2015 2016
Bereinigte Solvabilitit (...) (...) (...) (...) (...)
Eigenkapitalrendite (...) (...) (...) (...) (...)

Am Ende des Umstrukturierungszeitraums wird die prognostizierte Eigenkapitalrendite von Sjéva rund [...] % im

Basisszenario erreichen.

7.1.2. Stress-Szenario: ,Double-Dip* (Zwei Talsohlen)

Die islindischen Behorden haben eine Simulation eines ,Double-Dip“- Stress-Szenarios durchgefuhrt. Die
BIP-Annahmen fiir die Jahre 2013 bis 2016 simulieren eine weitere Rezession und hohere Inflation. Um die
Situation weiter zu verschirfen, wird auferdem von unverdnderten Zinssitzen und einer negativen Marktrisiko-
primie ausgegangen. Das ,Double-Dip“-Szenario simuliert also eine tiefe Rezession in Verbindung mit weiteren

Stress-Elementen.

,Double-Dip“-Szenario: Annahmen

2012 2013

2014

2015

2016

BIP-Wachstum

1,6 % 1,2 % -6,6%

- 4,0 %

2,6 %
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2012 2013 2014 2015 2016
Inflation 4,2 % 12,4 % 12,0 % 54 % 4,0 %
Sj6va-Marktanteil (...) (...) (...) (...) (...)
Indexierte Staatsanleihen 2,5% 2,5% 2,5% 2,5 % 2,5 %
Tatsdchlicher Satz der Barrendite 1% 1% 1% 1% 1%
Marktrisikopramie 5% 5% -70% -79% 5%
Aktienquote (...) (...) (...) (...) (...)
Schadensquote nach Abzug der Riickversi- (...) (...) (...) (...) (...)
cherung
Kosten/Primienquote nach Abzug der (...) (...) (...) (...) (...)
Riickversicherung
»Double-Dip“-Stress-Szenario: Finanzkoeffizienten (in Mio. ISK, soweit nicht anderweitig angegeben)
2012 2013 2014 2015 2016
Resultat des Versicherungsgeschifts (-..) (...) (...) (-..) (-.)
Gesamtgewinn (...) (...) (...) (...) (...)
Bereinigte Solvabilitit (...) (-..) (-..) (...) (...)
Eigenkapitalrendite (...) (...) (...) (...) (...)
7.1.3. Stress-Szenario: ,Kapitalkontrollen*
(62) Die islandischen Behorden haben eine Simulation eines ,Kapitalkontrollen- Stress-Szenarios durchgefiihrt. Bei

diesem Stresstest wird davon ausgegangen, dass die Kapitalkontrollen in Island 2014 aufgehoben werden. Eine
Folge davon ist, dass der ISK auf seinen derzeitigen Offshore-Wert abwertet wird, der rund 30 % unter dem amt-
lichen Wechselkurs liegt. Daraus ergibt sich ein Anstieg der Inflationsrate, die wiederum einen Anstieg der Ver-
lustrate bewirkt. Die Realzinssitze diirften auf 6,5 % steigen, und die Marktrisikopramie diirfte aufgrund der Kapi-

talflucht -50 % erreichen.

,Kapitalkontrollen“-Stress-Szenario: Annahmen

2012 2013 2014 2015 2016
BIP-Wachstum 1,6 % 2,5% 2,8 % 2,8 % 2,7 %
Inflation 42 % 3,4 % 2,5 % 10,5 % 5%
Sj6va-Marktanteil (...) (...) (...) (...) (...)
Indexierte Staatsanleihen 2,5% 2,5% 6,5 % 6,5 % 6,5 %
Tatsichlicher Satz der Barrendite 1% 1% 1% 1% 1%
Marktrisikopramie 5% 5% -50 % 5% 5%
Aktienquote (...) (...) (...) (...) (...)
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2012 2013 2014 2015 2016
Schadensquote nach Abzug der Riickversi- (...) (...) (...) (...) (...)
cherung
Kosten/Primienquote nach Abzug der (...) (...) (...) (...) (...)
Riickversicherung
»Kapitalkontrollen“-Stress-Szenario: Finanzkoeffizienten (in Mio. ISK, soweit nicht anderweitig angege-
ben)
2012 2013 2014 2015 2016
Resultat des Versicherungsgeschifts (...) (...) (...) (...) (...)
Gesamtgewinn (...) (...) (...) (...) (...)
Bereinigte Solvabilitit (-..) (-..) (-..) (-..) (-.)
Eigenkapitalrendite (...) (-..) (-..) (...) (-.-)
7.1.4. Stress-Szenario: ,Kalter Winter II
(63) Die islandischen Behorden haben eine Simulation eines ,Kalten Winter II*- Stress-Szenarios durchgefithrt. Mit die-

sem Stressszenario wird das Basismodell durch das Auftreten von zwei aulergewdhnlich strengen Wintern abge-
dndert. Dies fithrt zu einer deutlichen Zunahme der Schadensfille (insbesondere Autounfille), die relativ unbedeu-
tend und deshalb nicht von der Riickversicherung gedeckt sind. Es wird angenommen, dass der Betrag der Scha-

densfille 100 % der Pramien entspricht.

,Kalter Winter II“-Stress-Szenario: Annahmen

2012 2013 2014 2015 2016
BIP-Wachstum 1,6 % 2,5 % 2,8 % 2,8 % 2,7 %
Inflation 4,2 % 3,4 % 2,5 % 2,5 % 2,5 %
Sjova-Marktanteil (-..) (-..) (-..) (-..) (--)
Indexierte Staatsanleihen 2,5% 2,5% 2,5% 2,5 % 2,5 %
Tatsichlicher Satz der Barrendite 1% 1% 1% 1% 1%
Marktrisikopramie 5% 5% 5% 5 % 5 %
Aktienquote (...) (-..) (-..) (...) (-..)
Schadensquote nach Abzug der Riickversi- (...) (...) (...) (...) (...)
cherung
Kosten/Primienquote nach Abzug der (...) (...) (...) (...) (...)

Riickversicherung

»Kalter Winter 11“-Stress-Szenario: Finanzkoeffizienten (in Mio. ISK, soweit nicht anderweitig angege-

ben)

2012

2013

2014

2015

2016

Resultat des Versicherungsgeschifts

Gesamtgewinn
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2012 2013 2014 2015 2016

Bereinigte Solvabilitit (...) (...) (...) (...) (...)
Eigenkapitalrendite (...) (...) (...) (...) (...)
7.1.5. Stress-Szenarien: Schlussfolgerung

(64)  Bei allen drei Stressszenarien liegt der Solvabilititskoeffizient wihrend des gesamten Umstrukturierungszeitraums
nach wie vor hoch, und Sjévd wire mit Ausnahme bestimmter Stresssituationen in bestimmten Jahren rentabel.
Nach den zusitzlichen Planungsdaten fir 2015 und 2016 wiirde Sjova seine Rentabilitdt rasch wiedererlangen,
selbst wenn die genannten Umstdnde eintreten.
7.2. Beschreibung der Umstrukturierungsmafnahmen

(65) Die Umstrukturierung von Sjova umfasst verschiedene strukturelle und verhaltensbezogene Mafinahmen, die im
Folgenden beschrieben werden.
7.2.1. Trennung der Versicherungsdienstleistungen und Abwicklung der Investitionen

(66) Wie oben dargelegt, war die Hauptursache der finanziellen Schwierigkeiten von Sjévd in seinen Investitionsent-
scheidungen und der gruppeniibergreifenden Darlehensvergabe aufgrund des fritheren Eigentiimers Milestone zu
sehen. Infolgedessen gestaltete sich das Investmentportfolio von Sjévéd sehr schwierig. Ein wichtiger Schritt bei der
Umstrukturierung von Sjévd war folglich die Ubertragung des Versicherungsgeschifts im Sommer 2009 auf ein
neues Unternehmen (spiter in Sjovd umbenannt) sowie die Abwicklung des Restinvestmentportfolios.
7.2.2. Anderung in der Corporate Governance und in den Kontrollstrukturen

(67) 2010 trat ein neues islindisches Versicherungsgesetz in Kraft. Es umfasst strengere Vorschriften fiir die Corporate
Governance und andere Kontrollmechanismen in Versicherungsgesellschaften.

(68)  Bei den einschligigen Anderungen handelt es sich um Folgende:

— Ein Direktor eines Versicherungsunternehmens darf nicht gleichzeitig Direktor eines anderen Finanzinstituts
oder Versicherungsunternehmens sein. Die FME kann Ausnahmen im Fall von Tochtergesellschaften machen.

— Jeder CEO oder Direktor muss an von der FME durchgefiihrten Priiffungen zwecks Bewertung seiner Qualifika-
tionen und Kenntnisse teilnehmen. Die FME kann sich weigern, Personen zu akzeptieren, die sich dieser
Bewertung als CEO oder Direktor eines Versicherungsunternehmens nicht unterziehen.

— Der Verwaltungsrat muss Vorschriften fur das Management, die interne Kontrolle und das interne Audit sowie
fur die Finanztitigkeiten und -verfahren und Verfahren jeglicher Art bei der Darlehens- und Kreditvergabe
sowie Regeln und Verfahren fiir Geschiftsbeziehungen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen festle-
gen.

— Der Verwaltungsrat muss Regeln fiir den Handel mit Finanzinstrumenten durch das Unternehmen selbst und
personlich durch die Direktoren, den CEO und bestimmter Mitarbeiter in Schliisselpositionen innerhalb des
Unternehmens definieren.

— Die FME legt Regeln fiir jede Art von Bonuszahlungen fest, die Teil des Gehaltspakets bei Versicherungsunter-
nehmen sind.

— Der Verwaltungsrat muss verbindliche besondere Vorschriften fiir Investitionsverfahren und die Durchfithrung
von Investitionen festlegen, wenn das Unternehmen in nicht an einer zugelassenen Borse notierte Finanzin-
strumente zu investieren gedenkt.

— Der Verwaltungsrat muss verbindliche Regeln fiir Immobilien festlegen, die ausschliefSlich als Investitionen
und nicht fir die eigene Nutzung durch das Unternehmen bestimmt sind.

— Alle internen Vorschriften, so wie sie von der oben genannten Regulierung verlangt werden, miissen der FME
zwecks Uberpriifung und Bestitigung iibermittelt werden.
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(69)  Sjové hat die einschligigen Anderungen der Rechtsvorschriften umgesetzt. Im Einklang mit den neuen rechtlichen
Anforderungen hat der Verwaltungsrat von Sjévd Investitionsvorschriften festgelegt. Jede Anderung dieser Regeln
bedarf der Zustimmung der FME. Der Verwaltungsrat von Sjovd arbeitete Regeln zur Corporate Governance aus
und unterzeichnete sie am 4. April 2011. Sie wurden sodann der FME iibermittelt. Der CEO hat zudem Regeln
fir die Definition und Festlegung der Mindestqualifikationen bestimmter Mitarbeiter in Schliisselpositionen erstellt
und unterzeichnet.

(70)  Dariiber hinaus wurde bei Sjovd im April 2010 eine neue Abteilung ,Risiko & Analyse* eingerichtet. Diese Abtei-
lung untersteht direkt dem CEO und wird von einem qualifizierten Versicherungsmathematiker sowie sechs weite-
ren Mitarbeitern gefithrt. Aufgabe dieser Abteilung ist es:

— ein Regulierungsverfahren fiir das vorsichtige Risikomanagement in den Lebens- und der Nichtlebensversiche-
rungsparten von Sjova zu konzipieren und rechtlich durchzusetzen;

— die Ergebnisse der Versicherungsgeschifte in allen von Sjévé betriebenen Versicherungskategorien zu analysie-
ren;

— fiiber die Primientarifgestaltung zu berichten und Anderungen vorzuschlagen;
— fiir eine korrekte Tarifgestaltung in allen Versicherungssparten verantwortlich zu zeichnen;
— samtliche Risikomanagementverfahren von Sjéva durchzusetzen;

— versicherungstechnische Riickstellungen in regelmifiigen Abstdnden zu analysieren und fur korrekte Schadens-
riickstellungen verantwortlich zu zeichnen;

— Stresstests und eine interne Bewertung des Risikos und der Solvabilitdt (,Own Risk and Solvency Assessment*|
ORSA) durchzufiihren;

— fur die Umsetzung des Projekts ,Solvabilitat II“ und die Durchsetzung seiner Vorschriften innerhalb von Sjové
verantwortlich zu zeichnen;

— regelmifig iiber alle Fragen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement an den CEO und den Verwal-
tungsrat zu berichten sowie

— mit der Finanzaufsichtsbehorde zu allen Fragen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement und techni-
schen Ergebnissen sowie Berichten zu kommunizieren und dariiber zu berichten, so wie dies gesetzlich vorge-
schrieben ist.

(71)  SchlieRlich richtete der Verwaltungsrat in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Anforderungen einen internen
Audit-Ausschuss ein.

7.2.3. Andere MafSnhahmen zur Stirkung der Lebensfahigkeit von Sjévd

(72)  Sj6vd hat MaRnahmen zur Erhéhung der Marge in seinem Versicherungsgeschift und zur Kostensenkung umge-
setzt. Zu diesen Mafinahmen gehoren Gehaltskiirzungen, Kiirzungen im Marketing und bei den sonstigen
Betriebskosten sowie die Einfithrung strengerer Vorschriften fiir die Ausarbeitung von Versicherungsangeboten.
Dariiber hinaus gibt es derzeit keine Ausgleichsbonuszahlungen fir Arbeitnehmer. Schlieflich stellte Sjéva, sein
Ruickversicherungsgeschift ein, durch das das Unternehmen in der Vergangenheit ein internationales Versiche-
rungsrisikoportfolio aufgebaut hatte.

(73) Diese Mallnahmen zielen insbesondere darauf ab, zu gewihrleisten, dass der kombinierte Koeffizient unter 100 %
liegt, d. h. dass sich das Versicherungsgeschift selbst tragt, ohne dass ibermafige Risiken bei den Investitionstitig-
keiten eingegangen werden. Infolge dieser Maflnahmen konnte Sjévd seinen kombinierten Koeffizienten von
114,4 % im Jahr 2005 auf 95,6 % im Jahr 2010 verbessern. Den Projektionen im Basisszenario zufolge wird der
Koeffizient bis zum Jahr 2016 unter 100 % bleiben.

7.3. Verpflichtungen

(74) Wie im Anhang dargelegt, haben sich die islindische Regierung und Sjévéd zu Einschrinkungen in Bezug auf die
Primiengestaltung von Versicherungsvertrigen fiir bestimmte Unternehmenskunden sowie zu Verboten fiir
bestimmte Ubernahmen und Werbetitigkeiten verpflichtet.

(75) Die islindischen Behorden haben sich ferner verpflichtet, bestimmte Anderungen der Rechtsvorschriften fiir das
Funktionieren des Versicherungsmarktes einzufiihren (siche Erlduterungen im Anhang).
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II. WURDIGUNG

1. VORLIEGEN EINER STAATLICHEN BEIHILFE
(76)  Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens lautet wie folgt:

,Soweit in diesem Abkommen nicht etwas anderes bestimmt ist, sind Beihilfen der EG-Mitgliedstaaten oder der
EFTA-Staaten oder aus staatlichen Mitteln gewidhrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begiinstigung
bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfilschen oder zu verfilschen drohen, mit
dem Funktionieren dieses Abkommens unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Vertragsparteien beeintrachti-

“

gen.

(77)  Die Uberwachungsbehorde wird die folgenden, zuvor in Randnummer 18 dargelegten Mafnahmen wiirdigen:

1. Der isldndische Staat hat zur Rekapitalisierung von Sjéva durch die Ubertragung von zwei Anleihen in seinem
Besitz auf die SAT Holding beigetragen. Der Anleihewert wurde von einem externen Sachverstindigen auf
11,6 Mrd. ISK (rund 76 Mio. EUR) geschitzt und sollte von Sjovd als Eigenkapital genutzt werden.

2. Auch vereinbarte der islindische Staat, die Sicherheit von Glitnir in der von Avant ausgegebenen Anleihe von
der vierten in die dritte vorrangige Sicherheit umzuwandeln, so dass Glitnir einen Beitrag zum Sjéva-Kapital
leisten konnte. Da die Avant-Anleihe einen Grofteil ihres Wertes nach dem Urteil des isldndischen Obersten
Gerichtshofs vom 16. Juni 2010 verlor, trat der islindische Staat (iiber ESI) in die Vermogensiibertragungsver-
einbarung vom 28. Juli 2010 ein. Diese Vereinbarung fiihrte dazu, dass ESI weitere 683 bis 739 Mio. ISK zur
Stabilisierung von Sjéva durch den Erwerb der Avant-Anleihe von der SAT Holding in Hohe von 880 Mio. ISK
einschoss.

(78)  Diese Malnahmen werden nachstehend als ,Rekapitalisierungsmaffnahmen® bezeichnet.

1.1. Vorhandensein staatlicher Mittel

(79) Wie die Behorde bereits in ihrer Einleitungsentscheidung feststellte, steht aufler Frage, dass die erste der Rekapitali-
sierungsmaffnahmen aus staatlichen Mitteln des islindischen Staates finanziert wurde.

(80) In Bezug auf die zweite Rekapitalisierungsmafinahme wurde auch die Zahlung des spiteren Erwerbs der Avant-
Anleihe von der SAT Holding mit Mitteln des islindischen Staates getitigt. Dartiber hinaus verringerte die bessere
Vorrangstellung der Glitnir-Sicherheit im Rahmen der Avant-Anleihe die Wahrscheinlichkeit fiir den Staat, aus die-
ser Anleihe eine Riickzahlung zu erhalten, womit auch der Wert der Forderung des Staates herabgesetzt wurde.
Diese Herabsetzung beeintrichtigte somit die staatlichen Mittel.

(81) Die Uberwachungsbehérde gelangt daher zu dem Schluss, dass bei beiden Rekapitalisierungsmafinahmen zuguns-
ten von Sjové staatliche Mittel beteiligt waren.

1.2. Begiinstigung bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige

(82)  Um als staatliche Beihilfe eingestuft zu werden, muss eine Malnahme einen selektiven Vorteil bestimmter Unter-
nehmen oder die Produktion bestimmter Waren bezwecken.

(83)  Ziel der Rekapitalisierungsmaffnahme fiir Sjovd war die Einhaltung der regulatorischen Mindesteigenkapitalanfor-
derungen, wodurch das Unternehmen im Versicherungsgeschift titig bleiben konnte.

(84) Die islandischen Behorden bestdtigten, dass der Staat an der Rekapitalisierung des Sjéva-Versicherungsgeschifts
beteiligt war, weil Glitnir und fslandsbanki nicht iiber die Mittel verfiigten, um das erforderliche Kapital selbst
bereit zu stellen und keine anderen privaten Kapitalgeber zu diesem Zweck gefunden werden konnten. Dies besti-
tigt den Standpunkt der Uberwachungsbehérde in ihrer Einleitungsentscheidung, demzufolge der islindische Staat
bei der Beteiligung an der Kapitalerhohung von Sjévéd nicht wie ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber
vorgegangen sei.

(85) Die Uberwachungsbehorde gelangt daher zu dem Schluss, dass die Rekapitalisierungsmafnahmen Sjové einen
Vorteil verschafft haben. Dieser Vorteil ist eindeutig selektiv, da nur Sjovd von den Manahmen profitierte.
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(86)  Das Beihilfeelement entspricht dem Eigenkapital, das Sjovd ohne die Beteiligung des Staates nicht erhalten hitte,
d. h. den urspriinglichen 11,6 Mrd. ISK von Seiten des islindischen Staates sowie der weiteren Beteiligung von
ESI in Hohe von 683 bis 739 Mio. im Rahmen der Vermogensiibertragungsvereinbarung vom 28. Juli 2010.
Daher geht die Uberwachungsbehorde davon aus, dass sich die Beihilfe auf rund 12,3 Mrd. ISK belauft.

1.3. Verfilschung des Wettbewerbs und Beeintrichtigung des Handels zwischen Vertragsparteien

(87) Die Rekapitalisierungsmafinahmen stirken die Position von Sjévd im Vergleich zu den Wettbewerbern (oder
potenziellen Wettbewerbern) in Island und den anderen EWR-Staaten. Sjéva ist — wie oben beschrieben- ein auf
dem Versicherungsmarkt titiges Unternehmen, das fiir den internationalen Wettbewerb im EWR offen ist. Auch
wenn die islindischen Finanzmirkte insbesondere aufgrund von Kapitalverkehrskontrollen derzeit eher isoliert
sind, funktioniert der grenziiberschreitende Handel bei den Versicherungsdienstleistungen nach wie vor und diirfte
nach Aufhebung der Kapitalkontrollen noch weiter ausgebaut werden. Die Rekapitalisierungsmaffnahmen verzer-
ren daher den Wettbewerb oder drohen, ihn auf eine Art und Weise zu verzerren, die den Handel zwischen Ver-
tragsparteien im Sinne des Artikels 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens beeintrachtigt.

1.4. Schlussfolgerung in Bezug auf das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe

(88)  Auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen kommt die Uberwachungsbehérde zu dem Schluss, dass es
sich bei den Rekapitalisierungsmaffnahmen um eine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 61 Absatz 1 des
EWR-Abkommens handelt.

2. FORMALE ANFORDERUNGEN

(89) Nach Artikel 1 Absatz 3 des Teils I des Protokolls 3 zum Uberwachungs- und Gerichtsabkommen ,wird die
EFTA-Uberwachungsbehérde von jeder beabsichtigten Einfithrung oder Umgestaltung von Beihilfen so rechtzeitig
unterrichtet, dass sie sich dazu duffern kann. (...) Der betreffende Staat darf die beabsichtigte Mafnahme nicht
durchfiihren, bevor die EFTA-Uberwachungsbehérde eine abschlieRende Entscheidung erlassen hat*.

(90) Die islindischen Behorden haben die Uberwachungsbehérde vor ihrer Umsetzung nicht iiber die Rekapitalisie-
rungsmafnahmen unterrichtet. Die Uberwachungsbehérde gelangt daher zu dem Schluss, dass die islindischen
Behorden ihre Verpflichtung aus Teil I Artikel 1 Absatz 3 des Protokolls 3 nicht erfiillten. Die Gewdhrung einer
Beihilfe ist demzufolge rechtswidrig.

3. VEREINBARKEIT DER BEIHILFE MIT DEM BINNENMARKT

(91)  Einleitend stellt die Uberwachungsbehorde fest, dass aufer Frage steht, dass Sjové ohne die Intervention des Staa-
tes in Konkurs geraten wire, da es nicht in der Lage gewesen wire, die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforde-
rungen zu erfiillen. Sjévd war daher zum Zeitpunkt der ersten Rekapitalisierungsmafinahme ein Unternehmen in
Schwierigkeiten.

(92) Des Weiteren weist die Uberwachungsbehérde darauf hin, dass die islindischen Behorden dahingehend argumen-
tieren, dass die Rekapitalisierungsmaflnahmen zugunsten von Sjévd unter die Ausnahmeregelung des Artikels 61
Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommens fallen und die Anforderungen der Uberwachungsbehorde auf dem
Gebiet der Leitlinien fiir Umstrukturierungsbeihilfen erfiillen.

3.1. Rechtsgrundlage fiir die Bewertung der Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt Artikel 61 Absatz 3
Buchstabe b des EWR-Abkommens und der Umstrukturierungsleitlinien der Uberwachungsbehorde

(93) Wihrend die Vorschriften tiber staatliche Beihilfen fiir Unternehmen in Schwierigkeiten wie Sjova in der Regel
nach Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe ¢ des EWR-Abkommens gewiirdigt werden, konnen Beihilfen nach Artikel 61
Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommens zur ,Behebung einer betrichtlichen Stérung im Wirtschaftsleben
eines EG-Mitgliedstaats oder eines EFTA-Staates” gewdhrt werden.

3.1.1. Anwendbarkeit des Artikels 61 Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommens

(94) Wie oben ausgefiihrt, stellten die islindischen Behérden die urspriinglich erforderlichen Mittel fiir die Rekapitali-
sierung von Sjévd im Wege einer Vereinbarung iiber die Ubertragung von Schuldverschreibungen vom 8. Juli
2009 bereit.
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(95) Zu diesem Zeitpunkt befand sich die islindische Wirtschaft nach wie vor mitten in der Finanzkrise. Insbesondere
die grolen Geschiftsbanken befanden sich in Konkursverwaltung, die Regierung hatte Kapitalverkehrskontrollen
eingefiihrt, die Inflationsrate stieg dramatisch und Island musste als Teil der Bedingungen fiir seine Bereitschafts-
kreditvereinbarung und ein Darlehen des IWF ein Programm von Sparmafinahmen durchfithren. Aufgrund der
obigen Ausfithrungen warnte die FME bei einem Ausfall von Sjéva vor schwerwiegenden Folgen fir die islindi-
sche Wirtschaft und Gesellschaft, einschlieflich des Risikos eines systemischen Effekts auf die Finanzmarkte (!).

(96) Die Uberwachungsbehorde stellt fest, dass es bei einem Ausfall eines einzelnen Unternehmens in der Versiche-
rungsbranche gewohnlich eher unwahrscheinlich ist, dass sich diese systemisch auf den Bankensektor auswirkt.
Im vorliegenden Fall muss der Ausfall von Sjéva jedoch vor dem Hintergrund einer schweren Finanz- und Wirt-
schaftskrise gewiirdigt werden, so wie sie Island im Zeitraum 2008-2009 durchlebte.

(97) Die Uberwachungsbehorde teilt die Analyse der islindischen Behérden, dass bis zur Wiederherstellung des Ver-
trauens in das Finanzsystem die moglichen Auswirkungen einer solchen Krise nicht nur auf Sjévd und auch nicht
auf das Finanzsystem beschrinkt werden konnen.

(98) Die Uberwachungsbehérde ist daher der Auffassung, dass die Beteiligung des Staates an der Rekapitalisierung im
Juli 2009 auch zur Behebung einer betrichtlichen Stérung im Wirtschaftsleben der islindischen Wirtschaft dienen
sollte.

3.1.2. Anwendung der Umstrukturierungsleitlinien

(99) In den Umstrukturierungsleitlinien der Uberwachungsbehorde sind die Beihilfevorschriften dargelegt, die bei der
Umstrukturierung von Finanzinstituten im Rahmen der derzeitigen Finanzkrise gelten.

(100) Damit die Umstrukturierung eines Finanzinstituts diesen Leitlinien zufolge im Rahmen der gegenwirtigen Finanz-
krise als mit Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommens vereinbar angesehen werden kann, miissen
folgende Voraussetzungen erfullt sein:

— Wiederherstellung der Rentabilitit des Unternehmens;
— hinreichender Eigenbeitrag des Begiinstigten (Lastenverteilung) sowie

— ausreichende Maffnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen.

(101) Im Folgenden wird die Uberwachungsbehérde auf der Grundlage des von Sjéva vorgelegten Umstrukturierungs-
plans priifen, ob diese Kriterien erfiillt sind und die oben genannten Beihilfemanahmen eine vereinbare Umstruk-
turierungsbeihilfe darstellen.

3.2. Wiederherstellung der Lebensfihigkeit

(102) Die Behorde hat folgende Ursachen fiir die Schwierigkeiten von Sjévé identifiziert, die zu den staatlichen Mafnah-
men gefithrt haben: i) unangemessene Anlagepraktiken; ii) unzureichende Corporate Governance und unzurei-
chendes Risikomanagement sowie iii) unzureichende Rentabilitdt der Versicherungsprodukte.

(103) Der Umstrukturierungsplan geht auf diese Ursachen der Schwierigkeiten sowie andere Risikofaktoren des Unter-
nehmens ein.

3.2.1. Wiirdigung der Umstrukturierungsmafnahmen — Trennung der Versicherungsgeschdfte und Liquidation der Anlagen

(104) Die Ubertragung der Sjovéa-Versicherungstitigkeiten auf ein neues Unternehmen befreite die Versicherungssparte
von den Risiken, die aus dem Restanlageportfolio stammten. Diese Mafinahme ermaglichte es Sjovd, sich nach sei-
ner Rekapitalisierung erneut auf seine Versicherungsgeschifte zu konzentrieren.

(105) Die Uberwachungsbehorde ist der Auffassung, dass Sjévd nach diesem Transfer keinem iibermiRigen Risiko aus
dem Restanlageportfolio mehr ausgesetzt ist, das in einem gesonderten Unternehmen liquidiert wird.

(") Siehe Memorandum der FME vom 29. Juni 2009.
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3.2.2. Wiirdigung der Umstrukturierungsmafnahmen — Verbesserung der Corporate Governance und des Risikomanage-
ments

(106) Die Uberwachungsbehérde stellt fest, dass Sjovad die Anforderungen des 2010 in Kraft getretenen islindischen
Versicherungsgesetzes umgesetzt hat, das strengere Vorschriften fiir die Corporate Governance und sonstige Kon-
trollmechanismen vorsieht. Diese Anderungen verbessern die Corporate Governance von Sjévd und sehen eine
umfassende Uberwachung durch die FME vor (einschlieRlich der Anlagepolitik).

(107) Dariiber hinaus hat Sjéva eine Abteilung ,Analysen & Risiken® eingerichtet, die tiber betrichtliche Mittel fiir die
Verbesserung des Risikomanagements und der operativen Aufsicht sowie einen internen Auditausschuss verfiigt.
Auch hat das Unternehmen wesentliche Strategien formalisiert, wie z. B. die Festsetzung der Versicherungstarife
und die Anlagenpolitik. Die Einhaltung dieser Manahmen durch die Arbeitnehmer wird regelmifig iiberwacht.

(108) SchlieRlich stellt die Uberwachungsbehérde fest, dass der CEO und die Mitglieder des Verwaltungsrats, die vom
fritheren Aktionir Milestone ernannt worden waren, 2009 ersetzt wurden.

(109) Die Uberwachungsbehorde ist der Ansicht, dass die oben genannten Mafnahmen angemessen sind, um die Unzu-
langlichkeiten bei der Corporate Governance und beim Risikomanagement anzugehen, die die finanziellen
Schwierigkeiten von Sjovd mitverursacht haben.

3.2.3. Wiirdigung der Umstrukturierungsmafnahmen — Rentabilitdtsmafsnahmen

(110) Die Behorde nimmt die Mafinahmen von Sjéva zur Steigerung seiner Rentabilitdt zur Kenntnis, mit denen sowohl
die Margen erhoht und die Kosten gesenkt werden sollen. Infolge dieser Manahmen konnte Sjéva den kombinier-
ten Koeffizienten erheblich verbessern und sein Versicherungsgeschift rentabel betreiben. Der Umstrukturierungs-
plan sieht weitere Verbesserungen der Rentabilitdt vor.

(111) Die Uberwachungsbehorde ist der Auffassung, dass diese Manahmen das Versicherungsgeschift von Sjové in die
Lage versetzt diirften, rentabel zu wirtschaften und die Abhdngigkeit von Anlagerenditen zu verringern, wodurch
Sjova eine vorsichtigere Anlagepolitik verfolgen kann. Gleichzeitig diirften die MaSnahmen Sj6vd bei der Stirkung
seines Eigenkapitals unterstiitzen. Dies gilt vor allem bei negativen und insbesondere den im Falle von Krisensze-
narien simulierten Entwicklungen.

3.2.4. Wiirdigung der Finanzprognosen

(112) Gemaf der Anforderung nach Randnummer 13 der Umstrukturierungsleitlinien haben die islindischen Behorden
Finanzprognosen sowohl fiir ein Basisszenario als auch fiir drei Stress-Szenarien erstellt.

(113) Die Finanzprognosen im Umstrukturierungsplan stiitzen sich im Basisszenario auf Annahmen, die hinreichend
vorsichtig und konservativ sind. Dem Basisszenario zufolge wiirde Sjévd Gewinne erwirtschaften und seine Kapi-
talbasis im gesamten Planungszeitraum konsolidieren. Im Basisszenario belduft sich die prognostizierte Eigenkapi-
talrendite von Sjévd am Ende des Umstrukturierungszeitraums auf etwa [...] %, was im Einklang mit den aktuel-
len Marktanforderungen fiir die Branche steht. Aufferdem diirfte der geplante kombinierte Koeffizient von Sjévad
unter 100 % verharren, was zeigt, dass das operative Versicherungsgeschift weiterhin rentabel bleiben wird und
sich Sjova nicht auf eine ibermifig riskante Anlagestrategie zur Erzielung ausreichender Renditen verlassen muss.

(114) Die Uberwachungsbehérde bestreitet nicht, dass die fiir das Stressszenario verwendeten Annahmen ein ausrei-
chendes Stressniveau beinhalten, um Sjévés Fihigkeit, solvent zu bleiben, zu bewerten. Nach den sich daraus erge-
benden Finanzprognosen wiirde Sjévd wihrend des gesamten Planungszeitraums im Rahmen aller drei Stresssze-
narien solvent bleiben. Die Uberwachungsbehérde ist der Auffassung, dass nach der Vorlage von drei verschiede-
nen Stress-Szenarien, die sogar iiber den Umstrukturierungszeitraum hinausgehen, die Robustheit der Stresstests
gestirkt wird. Insbesondere decken die Szenarien den Fall einer lang anhaltenden Rezession sowie anderer Stress-
faktoren ab, die speziell auf die Lage in Island eingehen (z. B. Kapitalkontrollen). Gegen die aufsichtsrechtlichen
Solvabilititsanforderungen wiirde im Rahmen der drei Stress-Szenarien zu keinem Zeitpunkt wahrend des Pla-
nungszeitraums verstofsen werden.

(115) In Anbetracht der obigen Ausfithrungen kommt die Uberwachungsbehérde zu dem Schluss, dass die Finanzprog-
nosen von Sjova auf eine Wiederherstellung der Rentabilitit des Unternehmens im Sinne der Umstrukturierungs-
leitlinien schlieBen lassen. Auch stellt die Behorde fest, dass sich SF 1, ein privater Anleger, mit dem Erwerb einer
Kontrollbeteiligung an Sjévd vom isldndischen Staat einverstanden erkldrt hat. Die Bereitschaft eines privaten
Marktteilnehmers, erheblich in das Unternehmen zu investieren, untermauert diese Feststellung umso mehr.
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3.3. Eigenbeitrag — Lastenverteilung

(116) Die Umstrukturierungsleitlinien besagen, dass ein angemessener Beitrag des Begiinstigten erforderlich ist, um die
Beihilfe auf das Minimum zu begrenzen und Wettbewerbsverzerrungen und moralischen Risiken (,moral hazard")
vorzubeugen. Dazu sollten erstens die Umstrukturierungskosten und zweitens der Beihilfebetrag begrenzt werden.
Auflerdem ist ein signifikanter Eigenbeitrag erforderlich.

(117) In Bezug auf die Begrenzung der Umstrukturierungskosten heifft es unter Randnummer 23 der Umstrukturie-
rungsleitlinien, dass die Umstrukturierungsbeihilfe auf die Deckung der fir die Wiederherstellung der Rentabilitit
notwendigen Kosten beschrinkt sein sollte. Damit der Beihilfebetrag auf das Minimum beschrinkt bleibt, sollten
die Finanzinstitute zudem zur Finanzierung der Umstrukturierung als erstes ihre eigenen Mittel verwenden. Dem-
nach sollten die Kosten im Zusammenhang mit der Umstrukturierung nicht ausschlieflich vom Staat getragen
werden, sondern auch von denjenigen, die in das Finanzinstitut investiert haben, indem dafiir gesorgt wird, dass
Verluste mit verfiigbarem Kapital aufgefangen und angemessene Vergiitungen fir die staatlichen Mafnahmen
gezahlt werden.

3.3.1. Begrenzung der Umstrukturierungskosten

(118) Die Rekapitalisierung von Sjovd wurde auf den Betrag beschrinkt, der notwendig ist, um die erforderlichen regu-
latorischen Mindesteigenkapitalanforderungen einzuhalten. Diesbeziiglich entrichtete der islindische Staat lediglich
den Betrag, den die wichtigsten Gliubiger von Sjévd — Glitnir und Islandsbanki — nicht aufbringen konnten.

(119) Die Ubertragung des Versicherungsgeschifts auf eine neue Gesellschaft stellte sicher, dass sich die Rekapitalisie-
rung auf das beschrinkte, was fiir das operative Versicherungsgeschift erforderlich war und keine Verluste aus
dem Restanlageportfolio deckte.

(120) Durch die Beschrinkung der Rekapitalisierung auf das erforderliche Minimum konnte Sjévéd auf dem Markt nicht
mehr voll wettbewerbsfahig sein. Auferdem zielen die im Umstrukturierungsplan genannten Kosten nicht darauf
ab, neue Mirkte zu erobern oder die Geschaftstitigkeit von Sjévd auszudehnen.

(121) Aus diesen Griinden ist die Behorde der Ansicht, dass geeignete Schritte unternommen wurden, um den Betrag
der Umstrukturierungsbeihilfe zu begrenzen.

3.3.2. Lastenverteilung/Eigenbeitrag

(122) Gemaf Randnummer 24 der Umstrukturierungsleitlinien sollten Unternehmen ihre Eigenmittel zur Finanzierung
der Umstrukturierung nutzen. Auflerdem prift die Uberwachungsbehorde, ob die Finanzlage der vorhandenen
Aktiondre infolge der Kapitalzufihrung vollstindig oder teilweise verwiassert wurde.

(123) Die Uberwachungsbehorde stellt fest, dass die fritheren Eigentiimer von Sjévd zu den Umstrukturierungskosten
beigetragen haben. Bei der Ubernahme von Sjévé durch Glitnir verlor vor allem Milestone seine gesamte Beteili-
gung an dem Unternehmen ohne jegliche Ausgleichsleistung. Die Abwicklung des derzeit von SJE gehaltenen Res-
tanlageportfolios bedeutet fiir die Anleger weitere Verluste. Diese Mafinahmen tragen zur Lastenverteilung bei und
verringern die moralischen Risiken (,moral hazard“) aus der Beihilfe.

(124) Was den Beitrag zu den Umstrukturierungskosten aus Eigenmitteln von Sjévé betrifft, stellt die Uberwachungsbe-
horde fest, dass Sjovd sowohl Rentabilitits- als auch Kostensenkungsmafinahmen umgesetzt hat. Diese Mafinah-
men stellen sicher, dass Sjévd im Laufe der Zeit ausreichende Gewinne zur Stirkung der Eigenkapitalbasis erwirt-
schaften wird. Die Uberwachungsbehorde stellt fest, dass der Umstrukturierungsplan keine Dividendenzahlungen
bis zum Jahr 2014 vorsieht.

(125) Schlieflich war der islindische Staat in der Lage, seine gesamten Anteile an Sjévd innerhalb eines Zeitraums von
nur drei Jahren an einen privaten Anleger zu verkaufen und damit fast zwei Drittel der als staatliche Beihilfe
gewihrten Mittel wieder beizutreiben.

(126) Angesichts der oben genannten Manahmen ist die Uberwachungsbehérde der Auffassung, dass der Umstruktu-
rierungsplan eine ausreichende Lastenverteilung und einen ausreichenden Eigenbeitrag zur Umstrukturierung vor-
sieht.

3.4. Maflnahme zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen
(127) Nach Randnummer 31 der Umstrukturierungsleitlinien muss die Uberwachungsbehorde bei der Bewertung der

Hohe einer staatlichen Beihilfe und der sich daraus ergebenden Wettbewerbsverzerrungen sowohl der absoluten
Hohe als auch der relativen Hohe der Beihilfe Rechnung tragen.
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(128) Wie oben dargelegt erhielt Sjévd insgesamt etwa 12,3 Mrd. ISK (ca. 77 Mio. EUR) in Form staatlicher Beihilfen.
Dies entspricht nahezu 80 % des zum Zeitpunkt der Anfangsrekapitalisierung nicht vorhandenen Eigenkapitals.
Dies zeigt, dass der von Sjévé erhaltene Beihilfebetrag relativ hoch war. Ohne die staatliche Mainahme wire Sjévd
zudem aus dem Markt ausgeschieden.

(129) In Anbetracht dieser Fakten ging die Uberwachungsbehorde zunichst davon aus, dass strukturelle Mafnahmen
die Wettbewerbsverzerrungen verringerten. Insbesondere bewertete die Uberwachungsbehorde die potenzielle
Verduflerung des Sjévéa-Lebensversicherungsgeschifts durch die Tochtergesellschaft Sjové Life.

(130) Die islindischen Behorden haben detaillierte Informationen iiber die Bedeutung des Lebensversicherungsgeschifts
von Sjové fur die Lebensfihigkeit des Unternehmens vorgelegt. Insbesondere verwiesen sie auf die Integration die-
ses Geschiftsbereichs in das Produktangebot von Sjévd, die Nachfrage der Verbraucher nach Versicherungspaketen
mit Schadens- und Lebensversicherungen und die Fihigkeit der wichtigsten Wettbewerber im Nichtlebensversiche-
rungsbereich, auf diese Nachfrage einzugehen. Auf dieser Grundlage fithrten die islindischen Behorden aus, dass
die Uberwachungsbehérde dem Grundsatz folgen sollte, dass Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsbe-
schrinkungen die Chancen auf die Wiederherstellung der Rentabilitit im Einklang mit Randnummer 32 der
Umstrukturierungsleitlinien nicht beeintrichtigen sollten.

(131) Aus den oben genannten Griinden kommt die Uberwachungsbehérde zu dem Schluss, dass es nicht angebracht
wire, von Sjova die Verduerung seines Lebensversicherungsgeschifts zu fordern.

(132) In Ermangelung struktureller Manahmen, muss die Uberwachungsbehérde verhaltensbezogene Mafnahmen wiir-
digen.

(133) Die Uberwachungsbehorde stellt fest, dass der Marktanteil von Sjéva seit Beginn der Finanzkrise erheblich abge-
nommen hat. Die islindischen Behorden haben insbesondere auf den Effekt der Marktanteile im Rahmen des
30-tagigen ,Fensters” im September 2009 verwiesen, durch den Wettbewerber allen Sjova-Schadensversicherungs-
kunden ein konkurrierendes Angebot unterbreiten konnten. Die islindischen Behorden sind der Ansicht, dass
diese Regulierungsmaffnahme einige Wettbewerbsverzerrungen behob.

(134) Die Uberwachungsbehérde stellt iiberdies fest, dass der Umstrukturierungsplan keine aggressive Expansion des
Sjéva-Marktanteils vorsieht, und die neuen Preisgestaltungs- und Risikomanagementstrategien sicherstellen sollen,
dass Sjova nur Angebote fiir ausreichend rentable Geschifte unterbreitet.

(135) Dariiber hinaus haben sich die islindischen Behérden und Sjévéd zu Tarifbeschrinkungen in Bezug auf Angebote
fiir bestimmte Unternehmenskunden fiir die Dauer der Umstrukturierungsphase verpflichtet (siche Anhang). Diese
Zusage ist ein weiterer Schutz vor potenziell aggressivem Marktverhalten von Sjévd und eine Garantie dafiir, dass
simtliche Verluste im Versicherungsgeschift aufgrund der eingegangenen Verpflichtung den Sjéva- Wettbewerbern
zu Gute kommen.

(136) Die Uberwachungsbehorde stellt fest, dass diese Verpflichtung lediglich bestimmte Arten von Versicherungen
abdeckt. Angesichts der hohen Konzentration auf dem islindischen Versicherungsmarkt ist die Uberwachungsbe-
horde der Auffassung, dass eine umfassendere Tarifbeschrinkung zu einer Begrenzung des wirksamen Wettbe-
werbs fithren konnte und daher unangemessen wire.

(137) Die Uberwachungsbehorde begriit die Verpflichtung der islindischen Behérden, bestimmte Anderungen der
Rechtsvorschriften fiir das Funktionieren des Versicherungsmarktes einzufiihren (siche Anhang). Im Einklang mit
den Randnummern 44 bis 45 der Umstrukturierungsleitlinien wiirden die vorgeschlagenen Anderungen den wirk-
samen Wettbewerb erhohen sowie eine Marktoffnung und neue Markteintritte begiinstigen. Insbesondere wiirden
sie einen Kundenwechsel erleichtern und somit zu mehr Wettbewerb zwischen den bestechenden Anbietern auf
dem Markt fithren.

(138) Gemafl Randnummer 40 der Umstrukturierungsleitlinien verpflichtet sich Sjéva fiir die Dauer der Umstrukturie-
rungsphase zu einem Ubernahmeverbot (siche Anhang). Durch das Ubernahmeverbot wird Sjévd am Erwerb
einer bedeutenden Beteiligung an anderen Finanzunternehmen gehindert. Dennoch kann Sjévé erforderlichenfalls
kleinere Investitionen titigen.

(139) SchlieRlich wird Sjové erhaltene Beihilfen oder jegliche sich daraus ergebende Vorteile nicht fiir Werbezwecke nut-
zen konnen.

(140) Die Uberwachungsbehdrde kommt zu dem Schluss, dass die Umstrukturierung ausreichende Mafnahmen zur
Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen vorsieht und gewihrleistet, dass die staatliche Behilfe im Einklang mit
Randnummer 39 der Umstrukturierungsleitlinien nicht zum Nachteil nicht geférderter Wettbewerber genutzt
wird.
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4. SCHLUSSFOLGERUNG

(141) Die Uberwachungsbehérde kommt zu dem Schluss, dass die Rekapitalisierungsmanahmen zugunsten von Sjév4
mit dem Funktionieren des EWR-Abkommens gemafd seinem Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b vereinbar sind.

(142) Die Uberwachungsbehérde kommt ebenfalls zu dem Schluss, dass die islindischen Behorden die fragliche Beihilfe
rechtswidrig gewdhrt und damit gegen Teil I Artikel 1 Absatz 3 des Protokolls 3 verstoffen haben —

HAT FOLGENDE ENTSCHEIDUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Die Sj6va gewihrten Rekapitalisierungsmaffnahmen stellen eine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 61 Absatz 1 des
EWR-Abkommens dar.

Artikel 2

Die staatliche Beihilfe zugunsten von Sjéva ist mit dem Funktionieren des EWR-Abkommens gemif Artikel 61 Absatz 3
Buchstabe b des EWR-Abkommens vorbehaltlich der Einhaltung der im Anhang der vorliegenden Entscheidung beigefiig-
ten Verpflichtungen vereinbar.

Artikel 3

Diese Entscheidung ist an Island gerichtet.

Artikel 4

Nur der englische Wortlaut dieser Entscheidung ist verbindlich.

Briissel, den 10. Juli 2013

Fiir die EFTA-Uberwachungsbehérde

Oda Helen SLETNES Sverrir Haukur GUNNLAUGSSON

Présidentin Mitglied des Kollegiums
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ANHANG

Verhaltensbezogene Verpflichtungen von Sjéva

Die isldndischen Behorden gehen fiir Sjéva folgende Verpflichtungen ein:

1. Sjéva verpflichtet sich, seine kommerziellen Angebote durch eine Tarifgestaltung der Versicherungsrisiken auf eine
Art und Weise einzuschrinken, dass keine Angebote unter [...] abgegeben werden. Kommerzielle Angebote sind
Angebote, die das gesamte Versicherungsportefeuille eines Kunden abdecken (im Folgenden ,kommerzielle Ange-
bote”).

— Diese Zusage gilt fir kommerzielle Angebote fiir Unternehmen mit einem Jahresumsatz von iiber [...] ISK.

— Diese Zusage gilt fiir kommerzielle Angebote, in denen Ausschreibungsunterlagen oder andere Versicherungsab-
schlussinformationen historische Verlustdaten enthalten, aus denen die getdtigten und wihrend eines Zeitraums
von mindestens [...] Jahren noch ausstehenden Verluste aufgefiihrt sind.

— Bei der Bewertung vergangener Ausfallquoten kann Sjévé einzelne Verluste von mehr als [...] des vorgeschlagenen
Primienangebots aus seiner Berechnung herausnehmen, um zu einer gleichmifigeren und stabileren statistischen
Verlustschlussfolgerung zu gelangen.

2. Sjova verpflichtet sich, das gleiche oder ein hoheres Pramienniveau bei der Erneuerung einzelner Versicherungsver-
trage zu gewihrleisten, wenn die historische Ausfallquote (berechnete Verlustrate bei den versicherungstechnischen
Riickstellungen) mehr als [...] % der Primien ausmacht.

— Diese Zusage gilt fiir die Erneuerung von Versicherungsabschliissen mit Unternehmen; allerdings muss die histori-
sche Ausfallquote [...] Jahre iibersteigen.

— Bei der Bewertung der vergangenen Ausfallquote kann Sjéva die individuellen Verluste auf [...] begrenzen, um zu
einer gleichmifigeren und stabileren statistischen Verlustschlussfolgerung zu gelangen.

3. Sjéva wird nicht mehr als [...] % der Anteile von Kreditinstituten, Wertpapierfirmen (im Sinne der Richtlinie
2004/39/EG vom 21. April 2004 iiber Markte fiir Finanzinstrumente), Versicherungs- oder Riickversicherungsunter-
nehmen erwerben. Sjova kann nach Genehmigung durch die Uberwachungsbehérde weitere Unternehmen erwerben,
insbesondere wenn diese Kdufe fiir die Wahrung der Finanzstabilitit oder zur Gewahrleistung eines wirksamen Wett-
bewerbs erforderlich sind.

4. Sj6va wird die Rekapitalisierung oder sonstige Wettbewerbsvorteile, die sich in irgendeiner Weise aus den Rekapitali-
sierung zu Werbezwecken ergeben, nicht nutzen.

Die Verpflichtungen gelten bis zum 31. Dezember 2014.

Regulatorische Verpflichtungen

Im Hinblick auf die Verbesserung der Mobilitdt der Verbraucher auf dem isldndischen Versicherungsmarkt haben sich die
islandischen Behorden zu Folgendem verpflichtet:

— Das islindische Ministerium fiir Finanzen und Wirtschaft wird eine Expertengruppe mit dem Mandat zur Uberprii-
fung der Bestimmungen des Gesetzes Nr. 30/2004 fiir Versicherungsvertrige bestellen, das die Mobilitit der Kunden
insbesondere im Hinblick auf die jiingsten Anderungen des norwegischen Gesetzes iiber Versicherungsvertrage — auf
das sich die islandischen Rechtsvorschriften stiitzen — und das dénische Gesetz iiber Finanzunternehmen betrifft.
Die Expertengruppe wird ihre Ergebnisse spitestens am 31. Dezember 2013 vorlegen und priift etwaige Auswirkun-
gen der Anderung der Bestimmungen iiber die Kiindigung von Versicherungsvertrigen durch Einzelpersonen bei der
Ubertragung ihres Dossiers auf ein anderes Versicherungsunternehmen, um den Ersatz der Versicherungsabschliisse
zu erleichtern und den Wettbewerb auf dem Versicherungsmarkt zu fordern.

— Sollten die Erkenntnisse der Expertengruppe dergestalt sein, dass solche Bestimmungen dem Funktionieren des islind-
ischen Versicherungsmarkts zu Gute kommen, iibermittelt sie dem Minister fur Finanzen und Wirtschaft im Rahmen
eines Gesetzentwurfs eine Anderung des Gesetzes iiber Versicherungsvertrige. Das Ministerium begriiSt die Férde-
rung einer Anderung, die die Mobilitit der Verbraucher auf dem Versicherungsmarkt weiter erleichtern wiirde. Nach
Eingang der Schlussfolgerungen der Expertengruppe wird der Minister auf der Grundlage der Ergebnisse der Exper-
tengruppe dem islindischen Parlament einen Gesetzentwurf fiir 2014 vorlegen, es sei denn, es bestehen berechtigte
Gegenargumente.
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