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Offentlig udgave af (')
EFTA-TILSYNSMYNDIGHEDENS BESLUTNING
nr. 290/12/KOL
af 11. juli 2012

om omstruktureringsstette til Landsbankinn (Island)

EFTA-Tilsynsmyndigheden (i det folgende benaevnt »Tilsynsmyndigheden«) har —

UNDER HENVISNING til aftalen om Det Europaziske @konomiske Samarbejdsomrdde (i det folgende benzvnt »E@S-
aftalenc), saerlig artikel 61, stk. 3, litra b), og protokol 26 hertil,

UNDER HENVISNING til aftalen mellem EFTA-staterne om oprettelse af en tilsynsmyndighed og en domstol (i det folgende
benaevnt »tilsyns- og domstolsaftale«), serlig artikel 24,

UNDER HENVISNING til protokol 3 til aftalen om Tilsynsmyndigheden og Domstolen (i det folgende benzvnt »protokol
3«), navnlig artikel 1, stk. 3, i del I, artikel 7, stk. 3, i del Il og artikel 13 i del II, og

ud fra felgende betragtninger:

[. SAGSFREMSTILLING

1. PROCEDURE

(1)  Efter en uformel brevveksling i oktober 2008 og Islands Altings vedtagelse den 6. oktober af lov nr. 125/2008
om myndigheden med ansvar for udbetalinger fra statskassen som felge af useedvanlige omstendigheder pd det
finansielle marked osv. (i det folgende benavnt »nedloven«), som gav den islandske stat vide befgjelser til at gribe
ind i banksektoren, skrev formanden for EFTA-Tilsynsmyndigheden (i det folgende benavnt »Tilsynsmyndig-
heden«) den 10. oktober til de islandske myndigheder og anmodede om at fa anmeldt de statsstotteforanstalt-
ninger, som blev indfert med nedloven, til Tilsynsmyndigheden.

(2)  Derefter var der regelmessigt yderligere kontakt og brevveksling, bl.a. med brev fra Tilsynsmyndigheden af 18.
juni 2009 med en pdmindelse til de islandske myndigheder om, at det var nedvendigt at anmelde eventuelle stats-
stotteforanstaltninger, og om sparreklausulen i artikel 3 i protokol 3. Den 15. september 2010 anmeldte de
islandske myndigheder endelig med tilbagevirkende kraft statsstotte ydet i forbindelse med visse af Landsbankis
aktiviteter og genoprettelsen og kapitaliseringen af en ny Landsbanki Bank (»NBl¢, senere omdebt til Lands-
bankinn) (3).

(3)  Ved brev af 15. december 2010 (*) meddelte Tilsynsmyndigheden de islandske myndigheder, at den havde
besluttet at indlede proceduren efter artikel 1, stk. 2, i del I i protokol 3, for s& vidt angdr den islandske stats
foranstaltninger til genoprettelse af visse af (gamle) Landsbanki Islands hfs aktiviteter og oprettelse og kapitalise-
ring af New Landsbanki Islands (NBI hf) (beslutningen om at indlede proceduren). Tilsynsmyndigheden anmodede
ogsd om at fa tilsendt en detaljeret omstruktureringsplan for Landsbankinn senest 31. marts 2011.

(4)  Ved e-mail af 24. marts 2011 modtog Tilsynsmyndigheden én bemerkning fra interesserede parter, som blev
sendt til de islandske myndigheder den 25. maj 2011. De islandske myndigheder har ikke fremsat kommentarer
til denne bemzrkning.

(") Dette dokument offentliggeres alene til orientering. I denne offentlige udgave er nogle oplysninger udeladt af fortrolighedshensyn. Dette
er angivet med [...] eller et talinterval i firkantet parentes for at give et ikkefortroligt sken over det relevante tal.

() En mere indgdende beskrivelse findes i beslutningen om at indlede den formelle procedure, jf. fodnote 3.

() Tilsynsmyndighedens beslutning nr. 493/10/KOL om at indlede den formelle undersegelsesprocedure om statsstotte ydet til genopret-
telsen af visse af (gamle) Landsbanki Islands hf's aktiviteter og oprettelsen og kapitaliseringen af New Landsbanki Islands (NBI hf), EUT C
41af10.2.2011,s. 31, og EEA-Supplement til Den Europeeiske Unions Tidende nr. 7 af 10.2.2011, s. 26.
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(5)  Ved brev af 31. marts 2011 fremsendte de islandske myndigheder en omstruktureringsplan for Landsbankinn. En
revideret omstruktureringsplan, der bla. afspejlede den uanmeldte overfersel af indskud og aktiver fra Spkef
Savings Bank (SpKef) foretaget den 22. april 2010, og hvor der var taget hensyn til erhvervelsen af Sparisjodur
Svarfdaela (»SpSv«), blev sendt ved brev af 23. maj 2012.

(6)  Tilsynsmyndigheden anmodede om oplysninger om omstruktureringsplanen den 11. juli 2011 og 13. februar
2012. Svar pa disse anmodninger fra de islandske myndigheder indgik den 17. oktober 2011 og den 13. marts
2012. De endelige udgaver af forpligtelser blev indsendt den : 6. og 13. juni 2012.

(7)  Den 20. juni 2012 godkendte Tilsynsmyndigheden med beslutning nr. 212/12/KOL (»SpSv-beslutning«), at den
stotte, der var ydet til Landsbankinn, potentielt kunne anvendes til at erhverve SpSv. Den 21. juni 2011
godkendte Tilsynsmyndigheden med beslutning nr. 253/10/KOL midlertidigt en redningsstetteordning, som
omfattede betaling af fordringer, der ejedes af Islands Centralbank (»CBI¢), pd sparekasser, herunder SpSv. Ved
beslutning nr. 127/11/KOL af 13. april 2011 havde Tilsynsmyndigheden godkendt sndringer til redningsstette-
ordningen (»sparekassebeslutningernec)

(8)  Derudover mgdtes Tilsynsmyndigheden med de islandske myndigheder den 7. juni 2011 og den : 27. og 28.
februar 2012.

2. SAGSFORL@WB

(9)  Tilsynsmyndigheden vil i dette afsnit beskrive de begivenheder, fakta og ekonomiske, politiske og lovgivnings-
massige udviklinger i forbindelse med sammenbruddet og omstruktureringen af det islandske finanssystem fra
2008 til dato, som er nedvendige for at bestemme baggrunden for vurderingen af stotteforanstaltningerne. Inden
da gives en gennemgang af kronologien bag Landsbankis sammenbrud.

2.1 Landsbankis sammenbrud

(10)  Islandske banker oplevede massive haevninger af indskud, ikke kun i udlandet, men ogsa i Island, i efterdret 2008.
Heavningerne i Island blev sd store, at de islandske banker og CBI pé et tidspunkt var tet ved at lgbe tor for
kontanter.

(11)  Adgang til udenlandske obligationsmarkeder havde vaeret hovedkilden til de islandske bankers vakst, is@r mellem
2003 og 2006. Denne finansieringskilde begyndte dog at lgbe ter, og udenlandske kreditvurderingsbureauer
udtrykte ogsd bekymring over, at forholdet mellem bankernes udlan og indskud nu var lavt sammenlignet med
andre (udenlandske) bankers.

(12) De islandske kommercielle banker (iseer Landsbanki) reagerede ved at akkumulere indskud i udlandet. Fra
udgangen af tredje kvartal af 2006 til midten af 2007 tredobledes kundernes indskud i Landsbanki — en stigning
pd nasten 10 mia. EUR. Sterstedelen heraf stammede fra konti dbnet i Landsbankis britiske afdeling, hvor detai-
lindskuddene var steget fra ingenting til 6,6 mia. EUR, mens engrosindskud (i afdelinger i Det Forenede Kongerige
og Nederlandene) var steget til 2,5 mia. EUR.

(13) Den 3. oktober 2008 foretog Den Europziske Centralbank et margin call til Landsbanki pd 400 mio. EUR, og selv
om dette senere blev trukket tilbage, blev bankens afdeling i Det Forenede Kongerige udsat for et stormleb pa sine
indskud, hvilket betad, at den var nedt til at stille store summer i pund sterling til rddighed. Landsbanki anmod-
ning om hjalp fra CBI blev afvist den 6. oktober. Da banken ikke stillede de midler, som den britiske Financial
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Services Authority anmodede om, til ridighed, lukkede de britiske myndigheder afdelingen. Den folgende dag
anmodede Nederlandenes Centralbank om f& udpeget en kurator for Landsbankis afdeling i Amsterdam. Ogsa
samme dag suspenderede FME i medfor af de befgjelser, den er tillagt i nedloven (*), Landsbankis bestyrelse,
overtog de befajelser, der er tillagt generalforsamlinger, og udnavnte en likvidationskomité i dens sted.

2.2 Finanskrisen og hovedarsagerne til de islandske bankers konkurs

(14) De islandske myndigheder forklarede i deres anmeldelser til Tilsynsmyndigheden, at drsagerne til sammenbruddet
i den islandske banksektor og nedvendigheden af deres indgreb var detaljeret beskrevet i en rapport udarbejdet af
en sarlig undersggelseskommission, nedsat af Islands Alting (°), der havde fdet til mandat at undersege og analy-
sere de processer, der forte til de tre hovedbankers kollaps. Tilsynsmyndigheden opsummerer nedenfor underse-
gelseskommissionens konklusioner vedrgrende de mest relevante arsager til Landsbankis konkurs. Oplysningerne
stammer fra kapitel 2 (sammendrag) og 21 (rsager til de islandske bankers kollaps — ansvar, fejltagelser og uagt-
somhed) i undersegelseskommissionens rapport.

(15) Den globale likviditetsbegransning pé finansmarkederne, som begyndte i 2007, forte i sidste instans til kollapset i
de tre storste islandske banker, hvis forretningsaktiviteter i stigende grad var blevet athaengige af at skaffe finansie-
ring gennem internationale markeder. Der var dog mange og komplekse drsager til de islandske bankers sammen-
brud. Undersogelseskommissionen afdackkede de arsager, der forte til de storste bankers kollaps, og det er interes-
sant, at de fleste af konklusionerne gjaldt for alle tre banker, og at mange af dem er indbyrdes forbundne.
Arsagerne til konkurserne i tilknytning til bankernes aktiviteter gengives kortfattet nedenfor.

Uforholdsmeessig stor og ikkebeeredygtig ekspansion

(16) Undersegelseskommissionen konkluderede, at bankerne i drene op til kollapset havde udvidet deres balancer og
léneportefoljer ud over deres egen driftsmessige og ledelsesmaeessige kapacitet. De tre bankers samlede aktiver var
steget eksponentielt fra 1 400 mia. ISK (°) i 2003 til 14 400 mia. ISK ved udgangen af andet kvartal af 2008.
Interessant er det, at en stor del af de tre bankers vakst var inden for udlan til udenlandske parter, og dette udlan
steg betydeligt i lgbet af 2007 (), isar efter at den internationale likviditetskrise var sat ind. Undersogelseskom-
missionen konkluderede derfor, at en stor del af stigningen i udldn stammede fra lén til virksomheder, som havde
faet afslag pd kredit andre steder. Rapportens konklusion var ogsd, at stedse mere risikable investeringsbank-
ydelser var blevet en stadig vigtigere del af bankernes aktiviteter, og at vaksten havde bidraget til problemerne.

Begraenset adgang til finansiering pd de internationale markeder

(17)  En stor del af bankernes vakst kan tilskrives adgangen til internationale finansmarkeder, eftersom de ned godt af
gode kreditvurderinger og adgang til europaiske markeder gennem E@S-aftalen. De islandske banker lante 14
mia. EUR pd udenlandske obligationsmarkeder i 2005 pd relativt favorable vilkdr. Da adgangen til de europziske

(*) Glitnir Bank blev ogsé sat under opsyn samme dag, og Kaupthing Bank fulgte efter to dage senere, den 9. oktober 2008. Undersogelses-
kommissionen konkluderede i sin rapport (side 86, kapitel 21) (se punkt 14 og fodnote 4 i denne afgorelse), at det var centralt, at banken
uanset Landsbankis likviditet i ISK ikke havde tilstrackkelig udenlandsk valuta til at honorere sine udenlandske forpligtelser. Desuden var
det ifolge rapporten ogséd veerd at bemaerke, at 1anet pa 153 mio. EUR til bankens primeere ejer (jf. ovenfor) var ydet blot et par dage tidli-
gere, og det var derfor »indlysende, at Landsbankis primaere ejere ikke var interesserede i eller var ude af stand til at hjeelpe banken ud af den vanskelige
situation, der var opstdet.

Medlemmerne af den sewrlige undersogelseskommission var hejesteretsdommer P4ll Hreinsson, Islands ombudsmand Tryggvi
Gunnarsson og Sigriour Benediktsdottir, Ph.D., professor og prorektor ved Yale University, USA. Rapporten findes in extenso pd islandsk
pa: http:/[rna.althingi.is| og dele oversat til engelsk (herunder et ssmmendrag og kapitlet om arsagerne til bankernes sammenbrud) pa:
http://sic.althingi.is/.

(%) Islandsk kréna.

() Udldn til udenlandske parter steg med 11,4 mia. EUR fra 9,3 mia. EUR til 20,7 mia. EUR pé seks maneder.

—
<z


http://rna.althingi.is/
http://sic.althingi.is/
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obligationsmarkeder blev begranset, finansierede bankerne deres aktiviteter pd amerikanske markeder, hvor
islandske obligationer blev pakket til strukturerede kreditobligationer. I tiden op til ssmmenbruddet blev bankerne
i stigende grad athaengige af kortfristede 1dn, hvilket forte til store og — ifelge undersogelseskommissionen —
forventelige refinansieringsrisici.

Bankejernes gearing

(18) For alle de store islandske banker gjaldt det, at de vigtigste ejere var at finde blandt de sterste debitorer (¥).
Samson Holding Company (»Samson«) havde veret den sterste aktionzr i Landsbanki siden dens privatisering. Da
Landsbanki gik konkurs, var Samsons medejer Bjorg6lfur Thor Bjorgdlfsson og virksomheder tilknyttet ham
bankens storste debitorer, mens hans far og medejer af Samson, Bjorgélfur Gudmundsson, var bankens tredje-
storste debitor. I alt oversteg deres forpligtelser over for banken 200 mia. ISK, hvilket var mere end bankens egen-
kapital. Det var undersogelseskommissionens opfattelse, at visse aktionarer i deres egenskab af ejere havde unor-
malt let adgang til at lane fra bankerne. Dette fremgik tydeligt i forbindelse med Landsbanki af det forhold, at
banken sd sent som den 30. september 2008, da det stod klart, at Landsbanki ikke havde nok udenlandsk valuta
til at honorere sine forpligtelser i udlandet, linte 153 mio. EUR til et selskab ejet af Bjorg6lfur Thor Bjorgélfsson.
Den konkluderede ogsd, at der var sterke indicier for, at grenserne mellem de storste aktionarers interesser og
bankens interesse var uklare i alle bankerne. Fokuseringen pa de store aktionzrer skete derfor pd bekostning af
andre aktionrer og kreditorer.

Koncentration af risici

(19) Med hensyn til spergsmélet om unormal eksponering for store aktionarer var undersggelseskommissionens
konklusion, at der ikke var tilstraekkeligt stor spredning i bankernes aktivportefeljer. Undersogelseskommissionen
var af den opfattelse, at de europziske bestemmelser om stor eksponering blev fortolket meget stramt, iser for s&
vidt angdr aktionarerne, og at bankerne havde sogt at omga reglerne.

Svag egenkapital

(20)  Skent Landsbankis (og de to andre store bankers) kapitalkoefficient altid blev angivet som en anelse hgjere end
det ved lov fastsatte minimum, konkluderede undersegelseskommissionen, at disse koefficienter ikke gav et retvi-
sende billede af bankernes finansielle styrke. Dette skyldtes risikoeksponeringen af bankens egne aktier gennem
primer sikkerhedsstillelse og terminsforretninger pé aktierne. Egenkapital finansieret af selskabet selv, som under-
sogelseskommissionen betegnede som »svag egenkapital¢, udgjorde over 25 % af bankernes kapitalgrundlag (eller
over 50 %, hvis den vurderes i forhold til kapitalens kerneelement, dvs. egenkapital minus immaterielle aktiver).
Hertil kom problemer, der skyldes den risiko, som bankerne var eksponeret for, fordi de ejede aktier i hinanden.
Medio 2008 udgjorde bankernes direkte finansiering af deres egne aktier og krydsfinansiering af de to andre
bankers aktier omkring 400 mia. ISK, ca. 70 % af kapitalens kerneelement. Undersogelseskommissionen fandt, at
det udgjorde en trussel mod systemets sikkerhed, at egenkapitalen i sd hej grad blev finansieret ved at ldne fra
systemet selv. Bankerne havde en betydelig andel af deres egne aktier som sikkerhed for deres udlén, og i takt
med at aktiekurserne faldt, mindskedes verdien af deres laneportefoljer. Dette pdvirkede bankernes resultater og
lagde et yderligere pres i nedadgéende retning pa deres aktiekurser. Bankernes reaktioner herpd (vurderede under-
sogelseskommissionen pd baggrund af de foreliggende oplysninger) var at forsege kunstigt at skabe en unormal
efterspargsel pd deres egne aktier.

Bankernes storrelse

(21) 12001 udgjorde de tre storste bankers (samlede) balance, hvad der svarede til lidt over et ars bruttonationalpro-
dukt (BNP) i Island. Ved udgangen af 2007 var bankerne blevet internationale og havde aktiver til en vardi, der
svarede til ni gange Islands BNP. Det fremgdr af undersggelseskommissionens rapport, at observaterer i 2006
bemarkede, at banksystemets kapacitet var storre end Islands Centralbanks (»CBl«), og at de nerede tvivl om,
hvorvidt den kunne udfylde sin funktion som sidste lanemulighed. Ved udgangen af 2007 var Islands kortfristede
gald (der iser stammede fra finansiering af bankerne) 15 gange hgjere end valutareserverne, og de udenlandske
indskud i de tre banker var ogsd otte gange hgjere end valutareserverne. Indskyder- og investorgarantifonden 1&
inde med minimale ressourcer sammenlignet med de bankindskud, de formodedes at sikre. Undersogelseskom-
missionen konkluderer, at disse forhold udsatte Island for en risiko for stormlgb mod landets banker.

(®) Kapitel 21.2.1.2 (s. 6) i rapporten.
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Bankernes pludselige veekst sammenholdt med den lovgivningsmessige og finansielle infrastruktur

(22)  Underspgelseskommissionen konkluderede, at de relevante tilsynsorganer i Island manglede den fornedne troveer-
dighed i en situation, hvor den sidste linemulighed ikke radede over tilstreckkelige ressourcer. Rapporten konklu-
derer, at Islands finanstilsyn (\FME«) og CBI manglede ekspertise og erfaring til at regulere bankerne i skonomisk
vanskelige tider, men at de kunne have gjort noget for at reducere bankernes risikoniveau. FME voksede f.eks. ikke
i samme takt som bankerne, og tilsynsmyndighedernes praksis fulgte ikke med bankaktiviteternes hastige udvik-
ling. Rapporten er ogsé kritisk over for regeringen og konkluderer, at myndighederne burde have grebet ind for at
mindske bankernes potentielle indvirkning pd ekonomien ved at reducere deres starrelse eller kraeve, at en eller
flere banker flyttede deres hovedsade til udlandet (°).

Ubalance i og uforholdsmeessig ekspansion af den islandske okonomi som helhed

(23)  Undersogelseskommissionen henviser i sin rapport til begivenheder vedrerende skonomien i bredere forstand,
som ogsd indvirkede pd bankernes hurtige vaekst og bidrog til ubalancen i sterrelse og pavirkning mellem finans-
sektoren og den resterende gkonomi. I rapporten konkluderer man, at regeringens politikker (iser finanspoli-
tikken) sandsynligvis bidrog til overeksponeringen og ubalancen, og at CBI's pengepolitik ikke var tilstreekkeligt
restriktiv. Undersogelseskommissionen beskriver ogsd i rapporten lempelsen i den islandske boligfinansierings-
fonds udlénsregler som »en af de storste fejltagelser i den penge- og finanspolitiske forvaltning i perioden op til
bankernes sammenbrud« (*). Desuden er den ogsd kritisk over for den lethed, hvormed bankerne kunne ldne af
CBI. CBI's beholdning af kortfristede ldn med sikkerhedsstillelse steg sdledes fra 30 mia. ISK i efterdret 2005 til
500 mia. ISK i begyndelsen af oktober 2008.

Den islandske krona, underskud over for udlandet og CDS spreads

(24)  Det fremgdr af rapporten, at vaerdien af den islandske kréna var uforsvarligt hej i 2006, Islands underskud pé de
lobende poster var over 16 % af BNP, og passiver i udenlandsk valuta minus aktiver nermede sig det samlede
arlige BNP. Forudsetningerne for en finanskrise var pd plads. Ved udgangen af 2007 faldt kronens verdi, og
credit default swap spreads pé Island og bankerne steg eksponentielt.

2.3 Foranstaltninger til genopbygning af banksektoren

(25) Efter sammenbruddet af de tre storste kommercielle banker i oktober 2008 (herunder Landsbanki) stod de
islandske myndigheder over for en helt ny udfordring, nemlig at sikre fortsatte bankaktiviteter i Island ('?). Den
islandske regerings politik er primert fastlagt i nodloven (*?), som det islandske Alting vedtog den 6. oktober
2008. Loven giver ekstraordinere befojelser til FME til at overtage kontrollen med finansvirksomheder og dispo-
nere over deres aktiver og passiver efter behov. Finansministeren fik befojelse til pa finansministeriets vegne at
bruge midler til at etablere nye finansvirksomheder. Under konkursbehandlingen af finansvirksomheder fik
indskud forrang frem for andre fordringer. Regeringen erkleerede, at indskud i nationale kommercielle banker og
sparekasser og deres afdelinger i Island ville blive fuldt beskyttet.

(26)  De politiske prioriteringer var som udgangspunkt fokuseret pd de nationale bank-, betalings- og afviklingssyste-
mers grundfunktioner. I de forste uger efter sammenbruddet udarbejdede den islandske regering ogsé et gkono-
misk program i samarbejde med Den Internationale Valutafond (»IMF<), som den 20. november 2008 forte til
godkendelsen af Islands anmodning om en todrig standbyordning fra IMF, der omfattede et ldn pd 2,1 mia. USD

(°) Det var rent faktisk den daverende koalitionsregerings erklarede politik at tilskynde til mere vackst og tilskynde bankerne til at bevare

deres hovedsade i Island.

(**) Kapitel 2, side 5 i rapporten.

(") For yderligere oplysninger om de foranstaltninger, som de islandske myndigheder traf, henvises til finansministerens rapport til Altinget
om genoprettelse af de kommercielle banker fra maj 2011 (Skyrsla fjdrmalarddherra um endurreisn vidskiptabankanna), se http://www.
althingi.is/altext/139/s[-pdf/1213.pdf

(") Lovnr. 125/2008 om myndigheden med ansvar for udbetalinger fra statskassen som folge af usedvanlige omstaendigheder pé det finan-
sielle marked osv.


http://www.althingi.is/altext/139/s/-pdf/1213.pdf
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fra IMF med henblik pé at styrke Islands valutareserver. Yderligere ldn pé op til 3 mia. USD blev sikret fra andre
nordiske lande og visse andre samhandelspartnere. Af lanet fra IMF blev 827 mio. USD stillet til rddighed med
det samme, mens det resterende beleb blev udbetalt i otte lige store rater, betinget af kvartalsvise vurderinger af
programmet.

(27)  IMFs program var et bredt baseret stabiliseringsprogram med fokus pa tre hovedmalsatninger. For det forste for
at stabilisere og genoprette tilliden til kronen og dermed begranse krisens negative indvirkninger pad ekonomien.
Foranstaltningerne omfattede indferelse af kapitalkontrol for at sette en stopper for kapitalflugten. For det andet
indebar programmet en omfattende bankomstruktureringsstrategi, hvis endemdl var at genoprette et levedygtigt
finanssystem i Island og sikre landets internationale finansielle forbindelser. Blandt delmélene var at sikre en
rimelig vurdering af bankernes aktiver, maksimere inddrivelse af aktiver og styrke tilsynspraksis. For det tredje
sigtede programmet mod at sikre baredygtige offentlige finanser ved at begrense socialiseringen af tab i de
konkursramte banker og gennemfere et mellemlangsigtet finanspolitisk konsolideringsprogram.

(28)  De islandske myndigheder har understreget, at de rent politisk havde begransede muligheder pd grund af de
ekstraordinzre omstendigheder i forbindelse med banksystemets storrelse i forhold til finansministeriets kapa-
citet. Losningerne var derfor pd mange mader forskellige fra de foranstaltninger, som andre landes regeringer traf
imod trusler mod deres finansielle stabilitet.

(29)  Pa grundlag af nedloven blev de tre store forretningsbanker Glitnir Bank, Landsbanki slands og Kaupthing Bank
opdelt i »gamle« og »nye« banker. Finansministeren etablerede tre aktieselskaber, som skulle overtage de gamle
bankers nationale aktiviteter og udnaevnte disses bestyrelser. FME overtog kontrollen med de gamle banker, alloke-
rede i det store og hele deres nationale aktiver og passiver (indlan) til de nye banker, der fortsatte med at drive
bankvirksomhed i Island. De gamle banker blev sat under tilsyn af deres respektive likvidationskomitéer ().
Udenlandske aktiver og passiver blev i det store og hele placeret i de gamle banker, som senere blev omfattet af
afviklingsprocedurer, og i sidste instans opherte alle udenlandske aktiviteter (4).

(30) 1 de forelobige primobalancer for de tre nye banker pr. 14. november 2008 blev det ansldet, at bankernes
samlede, kombinerede aktiver ville udgere 2 886 mia. ISK, og at staten skulle tilvejebringe en egenkapital pé 385
mia. ISK. Den samlede verdi af de obligationer, som de nye banker skulle udstede til de gamle banker som beta-
ling for den veerdi af de overferte aktiver, der oversteg passiverne, blev ansldet til 1 153 mia. ISK. FME udnavnte
Deloitte LLP til at foretage vurderingen af de overforte aktivers og passivers vaerdi. I denne proces viste det sig, at
den uvildige vurdering ikke ville munde ud i faste vaerdier for de overferte nettoaktiver, men at de ville blive
vardiansat inden for visse intervaller. Desuden gjorde bankernes kreditorer indvendinger mod veardiansettelses-
processen, som de ikke fandt upartisk, og de klagede over, at de ikke havde mulighed for at beskytte deres inter-
esser. Disse komplikationer medforte en @ndring i politikken for afregningen mellem de nye og de gamle banker.
I stedet for en verdiansattelse foretaget af en uvildig ekspert ville parterne forsgge at forhandle sig frem til aftaler
om vaerdien af de overforte nettoaktiver.

(") Se ogsé FME’s drsrapport 2009 (juli 2008 — juni 2009), tilgeengelig pé http://en.fme.is/media/utgefid-efni/FME-Annual-Report-2009.

df.

(**) Senere blev flere finansvirksomheder overtaget. I marts 2009 overtog FME kontrollen med aktiviteterne i de tre finansvirksomheder
Straumur-Burdaras, Reykjaviks sparekasse (SPRON) og Sparisjodabanki Islands (Icebank) og traf beslutning om disponeringen over disse
virksomheders aktiver og passiver. Mens akkorden med Straumurs kreditorer senere blev godkendt, blev SPRON og Sparisjodabanki
omfattet af en likvidationsprocedure. Andre finansvirksomheder blev ogsa hirdt ramt af de tre store kommercielle bankers kollaps og
den store usikkerhed pa finansmarkederne, og flere finansvirksomheder blev sat under offentlig administration i 2010. FME udpegede
séledes en midlertidig bestyrelse for VBS Investment Bank i marts 2010. I april 2010 overtog FME kontrollen med Keflavik sparekasse
og Byr sparekasse og bestemte, at deres aktiviteter skulle overga til nye finansvirksomheder, hhv. SpKef sparekasse og Byr hf. Da de finan-
sielle vilkdr for disse nye virksomheder viste sig at vaere ddrligere end forst antaget, blev SpKef senere lagt sammen med Landsbankinn,
og Byr hf. blev lagt sammen med [slandsbanki, efterfulgt af et udbud vedrerende aktierne i Byr. De islandske myndigheder blev endvidere
2009 opfordret til at handtere de finansielle problemer i Saga Capital Investment Bank og i 2011 i boligfinansieringsfonden.


http://en.fme.is/media/utgefid-efni/FME-Annual-Report-2009.pdf
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(31)  Det stod klart, at parterne ville fa svaert ved at n til enighed om vardiansattelsen, da den nedvendigvis athang af
forskellige skon, som parterne sandsynligvis ikke var enige om. Statens mal var at nd til enighed om grundevalue-
ringer, som skulle udgere et solidt grundlag for den indledende kapitalisering af de nye banker. Priser pa aktiver,
der 1& over grundevalueringen, kunne gives til kreditorerne i form af betingede obligationer eller stigninger i
vaerdien af bankernes aktiekapital, da det under forhandlingerne kom frem, at likvidationskomitéerne for Glitnir
og Kaupthing og et flertal af deres kreditorer ville vaere interesserede i at erhverve kapitalandele i de nye banker,
og dette ville gore det muligt for dem at fa del i potentielle stigninger i vaerdien af de overforte aktiver.

(32) Den fulde kapitalisering af de tre nye banker og grundlaget for aftalerne med kreditorerne i de gamle banker om,
hvordan kompensanonen for overferslen af nettoaktiverne til de nye banker skulle beregnes, blev offentliggjort
den 20. juli 2009. For si vidt angir to af de nye banker, New Glitnir Bank (senere omdebt til Islandsbanki) og
New Kaupthing (senere omdgbt til Arion Bank), omfattede dette betingede aftaler om, at de gamle banker skulle
tegne storsteparten af egenkapitalinteresserne i de nye banker.

(33) Pé grundlag af aftalerne besluttede de gamle bankers likvidationskomitéer i oktober 2009 (Glitnir) og december
2009 (Kaupthing Bank og Landsbanki Islands) at tegne aktier i de nye banker. Den 18. december 2009 meddelte
regeringen, at bankomstrukturermgen var gennemfort, og at der var indgdet aftale mellem de islandske myndig-
heder og de nye banker pi den ene side og likvidationskomitéerne for Glitnir Bank, Landsbanki Islands og
Kaupthing Bank pd den anden. Aftalerne indeholdt bestemmelser vedrerende aktiver, der var overfort fra de
gamle banker til de nye, og at de nye banker nu var 100 % finansierede.

(34)  Finansministeriets bidrag til de nye bankers egenkapital blev reduceret betydeligt, fra de oprindeligt forventede
385 mia. ISK til 135 mia. ISK i form af aktiekapital og — for to af de tre banker, [slandsbanki og Arion Bank —
omkring 55 mia. ISK som tier [I-kapital i form af efterstillede ldn eller i alt 190 mia. ISK. Derudover gav finansmi-
nisteriet Islandsbanki og Arion Bank adgang til visse likviditetsfaciliteter. Aktiekapitalen fra de gamle banker til de
nye udgjorde i alt omkring 156 mia. ISK. De nye bankers samlede kapitalisering udgjorde derfor ca. 346 mia.
ISK. I stedet for at bevare fuldt ejerskab over de tre banker betad aftalerne derfor, at statens andel blev reduceret
med ca. 5 % for [slandsbanki, 13 % for Arion Bank og 81 % for Landsbankinn.

(35) De gamle bankers kreditorers overtagelse af to af de tre banker laste store problemer i forbindelse med genopbyg-
ningen af finanssektoren og skabte et mere solidt kapitalgrundlag for de nye banker, men der var stadig mange
svagheder, som ikke var blevet afhjulpet. Siden efterdret 2009 har bankerne koncentreret deres indsats om interne
sporgsmdl, fastlagt deres overordnede strategi for deres aktiviteter og isaer omstruktureret deres ldneportefoljer,
som udger den sterste risikofaktor for deres aktiviteter og langsigtede levedygtighed. Omstruktureringsprocessen
har vaeret kompleks pd grund af mange komplicerende faktorer, herunder hgjesterets afgerelser om, at lan, der er
ydet i ISK, men indekseret i forhold til udenlandske valutaer, er ulovlige. For Landsbankinns vedkommende vil
disse sporgsmal blive diskuteret yderligere nedenfor i det omfang, det er relevant for omstruktureringen af denne
bank.

2.4 Makrogkonomisk situation

(36)  Der fulgte store gkonomiske problemer i kelvandet pa banksystemets kollaps i oktober 2008. Vanskelighederne i
Islands finanssystem blev forsteerket af mistilliden til landets valuta. Kronens verdi faldt sterkt i forste kvartal af
2008 og igen i efterdret, for og efter de tre forretningsbankers konkurs. Trods den kapitalkontrol, der blev indfert
i efterdret 2008, var der fortsat store kursudsving i lebet af 2009 (). Denne gkonomiske uro forte til en alvorlig
recession i Islands ekonomi og et bruttonationalprodukt (BNP), der faldt med 6,8 % i 2009 og 4 % i 2010.

(") Som et eksempel pd den drastiske nedskrivning kan det navnes, at den manedlige gennemsnitskurs for eurofislandsk krone steg fra
90,71 ISK i december 2007 til 184,64 ISK i november 2009.
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(37) Blandt folgerne af den gkonomiske krise kan navnes en pludselig stigning i arbejdslesheden fra 1,6 % til 8 % i
2009, en stigende inflation og en faldende reallon. Derudover var der en kraftig stigning i virksomheders og
privatpersoners gald og i andelen af misligholdte ldn i bankernes laneportefoljer, og de nye banker overtog
mange virksomheder i ekonomiske problemer. Samtidig forte de heje finanspolitiske omkostninger ved omstruk-
tureringen af banksystemet til en kraftig stigning i budgetunderskuddet og i den offentlige sektors gaeld.

(38)  Efter den dybe recession viser forelgbige tal fra Islands statistikkontor, at situationen vendte i anden halvdel af
2011, og for hele aret var der en vaekst i BNP pd 3,1 % sammenholdt med det foregdende &r.

(39) Sidste drs gkonomiske vackst skyldtes isaer en fremgang i den indenlandske efterspergsel, navnlig en stigning pé
4 % i de private husholdningers forbrug. Vaksten blev underbygget af hgjere lonninger og sociale ydelser og visse
politiske initiativer, der skulle lette husholdningernes tilbagebetaling af deres geld, herunder midlertidig rente-
statte, fastfrysning af afdrag pd lin og fremskyndet udbetaling af private pensionsopsparinger. Forelobige tal for
2011 viser ogsd, at der skete en langsom stigning i investeringerne, om end udgangspunktet dog var serdeles
lavt (*°), mens det offentlige forbrug har vearet konstant lavt i de sidste tre ar.

(40) De overordnede makrogkonomiske tal skjuler starre forskelle mellem sektorerne. Ud over sammenbruddet i
finanssektoren har der vearet et kraftigt faldende aktivitetsniveau i byggesektoren og mange andre indenlandske
produktions- og serviceaktiviteter. P4 den anden side har der veeret veakst i visse eksportsektorer. P& grund af den
lave kronekurs og de relativt stabile priser i udenlandsk valuta for bide fiskeri- og aluminiumsprodukter, steg
eksportindtagterne i begyndelsen af den gkonomiske krise, ogsd med hensyn til turisme og anden serviceeksport.
Samtidig skete der en kraftig nedgang i importen, hvilket beted, at handelsbalancen (') midlertidigt havde et over-
skud pd omkring 10 % af BNP i 2010. Med den stigende indenlandske efterspergsel i 2011 er importen dog
steget igen, hvilket overordnet set har fort til et mindre handelsoverskud pa 8,2 % af BNP.

(41) Islands statistiske kontors prognose for 2012-2017 viser, at det gradvise skonomiske genopsving vil fortsatte
med en vakst pd 2,6 % i 2012. En lignende vakst forventes i hele prognoseperioden. Denne prognose er dog
behaftet med en vis usikkerhed. Planlagte omfattende industriinvesteringer kan blive yderligere forsinket. Islands
bytteforhold vil blive negativt pavirket af en langvarig recession hos de vigtigste samhandelspartnere, hvilket vil
medfere en lavere vaekst i Island. Langsommere fremskridt end forventet med hensyn til at hdndtere husholdnin-
gernes og virksomhedernes gldsbyrde vil yderligere belaste den indenlandske efterspergsel og udsigterne til
okonomisk vakst. Vaeksten kan ogsa trues af en fortsat manglende prisstabilitet i tilknytning til valutaudsving i
forbindelse med ophevelse af kapitalkontrollerne.

2.5 Finanstilsyn og forbedringer af de lovgivningsmessige rammer

(42)  Efter FME's indledende arbejde med at skabe et grundlag for de nye banker og vurdere vaerdien af de nettoaktiver,
der blev overfort fra de gamle, gennemforte FME i fordret 2009 en revision af de nye banker og deres forretnings-
planer, finansielle styrke og kapitalprocent i et sdkaldt afslutningsprojekt. Dette skete med bistand fra det interna-
tionale managementkonsulentfirma Oliver Wyman.

(*) Iperioden 2009-2011 var investeringernes andel af BNP kun 13-14 %.

(") Handelsbalancen er et udtryk for forskellen i indtjening fra eksport og import af varer og tjenesteydelser. Den omfatter ikke balancen for
primer indkomst fra udlandet, som har véret negativ i de seneste r, iser siden 2008. Dette betyder, at Islands samlede lobende poster
trods overskuddet pa handelsbalancen har vaeret udvist et underskud i de senere dr, ogsa selvom det er faldet kraftigt siden 2009.
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(43)  Efter denne proces meddelte FME bankerne driftslicenser pé forskellige betingelser. I lyset af kvaliteten af aktivpor-
tefoljerne og den forventede gkonomiske usikkerhed fandt man det nedvendigt at stille hgjere krav til kapitalpro-
cent til de tre banker end det ved lov fastsatte minimum. FME indferte derfor et minimumskapitalprocent
(»CAD«) for de tre banker pd 16 %, heraf mindst 12 % som tier 1-kapital. Kravene var galdende i mindst tre r,
medmindre FME @ndrede dem. Likviditetsvilkdrene blev ogsd specificeret med krav om, at tilgeengelige likvide
midler til ethvert tidspunkt skulle udgere mindst 20 % af indskuddene, og at kontantbeholdninger er eller tilsva-
rende likvide midler skulle udgere mindst 5 % af indskuddene. Desuden blev der stillet krav vedrerende andre
forhold sdsom omstrukturering af laneportefgljer, risikovurdering, virksomhedsledelse og ejerskab. FME indferte
tilsvarende krav vedrerende kapitalprocent for andre finansvirksomheder.

(44) Det pkonomiske stabiliseringsprogram, der blev udviklet i samrdd med IMF, omfattede en gennemgang af de
lovgivningsmassige rammer for finansielle tjenesteydelser og tilsyn med henblik pd at forbedre forsvaret mod
fremtidige finanskriser. Regeringen bad den tidligere generaldirektor for det finske finanstilsyn, Kaarlo Jannari,
foretage en vurdering af de eksisterende lovgivningsmassige rammer og tilsynspraksis. Blandt de forbedringer,
han foreslog, var oprettelsen af et nationalt kreditregister hos FME med henblik pd at mindske kreditrisici i
systemet. Han foreslog ogsd i sin rapport at indfere strammere regler og en strengere praksis for store ekspone-
ringer og dertil knyttet ldngivning og at foretage flere tilsyn pa stedet for at kontrollere tilsyn og rapporter uden
for bankerne, iser af kreditrisici, likviditetsrisici og valutarisici. Det blev ogsd anbefalet at revidere og forbedre
indskudsgarantisystemet og felge udviklingen i EU tet.

(45) Regeringen fremsatte derefter et lovforslag i Altinget, som blev vedtaget og trddte i kraft 1. juli 2010 som lov
nr. 75/2010. Med den nye lov blev der indfert omfattende endringer af loven om finansielle virksomheder.
Senere blev der foretaget mange @ndringer af loven om finansielle virksomheder og om tilsyn med og overvig-
ning af finansielle tjenesteydelser. Disse lovaendringer er beskrevet mere detaljeret i bilaget.

2.6 Sterste udfordringer for fremtiden (*%)

(46) Trods gode resultater med at genopbygge en finanssektor kemper Island stadig med felgerne af finans- og valu-
takrisen i efterdret 2008. Finanskrisen har afsloret forskellige fejl og mangler i finanssystemet, som skal afhjelpes,
hvis offentlighedens tillid skal genetableres. Det virker indlysende, at Island — som mange andre lande, der er
hardt ramt af finanskrisen — stér over for mange udfordringer med hensyn til at tilpasse det retlige og driftsmaes-
sige miljo for finansielle tjenesteydelser med henblik pé at skabe et levedygtigt, effektivt finanssystem for frem-
tiden og mindske risikoen for yderligere systemiske chok mest muligt.

(47) De mest umiddelbare udfordringer for islandske finansvirksomheder heaenger sammen med det forhold, at
bankerne opererer i et beskyttet milje med kapitalkontrol og en generel indskudsgaranti. Nu skal bankerne forbe-
rede sig til at operere i et mere eksponeret miljg, ndr kapitalkontrollerne fjernes, og indskudsgarantierne vender
tilbage til den ordning, der er omfattet af de relevante EU-/E@S-direktiver (**). De islandske myndigheder har
understreget, at der skal udvises den storste forsigtighed, ndr der skal indferes nye regler pa dette omrade.

("*) Se f.eks. @konomiministerens rapport til Altinget fra marts 2012, »Future Structure of the Islandic Financial System«. Ifolge ministeriet
betragtes denne rapport som en katalysator for en diskussion af dette vigtige emne pa et velinformeret grundlag, da den ikke indeholder
fuldt udviklede forslag, men fremlagger hovedaspekterne og fremtidsudsigterne i forhold til den internationale udvikling. Rapporten
findes pd http:|/eng.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Future-Structure.pdf.

(*) At bringe indskudsgarantierne tilbage til normale vilkar vil ikke kun sige at fjerne statens stotte til sddanne garantier, men omfatter ogsd
en revision af bestemmelserne i nedloven, i henhold til hvilke indskud, der er omfattet af lovfestede indskudsgarantier, prioriteres i
forbindelse med en finansvirksomheds likvidationsproces. Dette er en stor fordel for indskydere, ikke mindst her, hvor borgerne stadig
har bankernes kollaps i 2008 i frisk erindring. P4 den anden side er denne bestemmelse sandsynligvis et handicap for bankerne, nér de
onsker at sprede deres finansieringssystem.
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(48) En anden stor udfordring er behovet for en yderligere tilpasning af rets- og tilsynsrammerne, som skal stotte et
solidt, effektivt finanssystem, der ligeledes skal vaere i overensstemmelse med udviklingen af lovgivningen i E@S
og pé internationalt plan (*).

2.7 Konkurrencesituationen i Islands finanssektor

(49) Ifelge de seneste oplysninger fra de islandske myndigheder (') har konkurrencen péd finansmarkedet @ndret sig
radikalt siden bankernes kollaps. Antallet af finansvirksomheder er faldet, da flere sparekasser, forretningsbanker
og specialiserede langivere enten er under likvidation eller har sluttet sig sammen med andre virksomheder ().
Antallet af finansvirksomheder falder stadig, her senest med sammenlagningen af Landsbankinn og SpKef i marts
2011, af Islandsbanki og Byr i december 2011 og den kommende sammenlegning af Landsbankinn og Svarf-
daelir Savings Bank, godkendt af Tilsynsmyndigheden den 20. juni 2012. Med det dalende antal finansvirksom-
heder og de store banker, der overtager indskud fra de banker, som lukker ned, er koncentrationen pa det inden-
landske marked steget. P4 den anden side er de nye banker pd EQS finansmarkeder langt mindre end deres
forgaengere, da de internationale bankforretninger er blevet lukket ned.

(50) Dertil kommer, at de indenlandske markeder er blevet meget mindre, fordi visse delmarkeder er forsvundet hele
eller naesten. Med aktiemarkedets nasten fuldstaendige forsvinden og indferelsen af kapitalkontrol er operatio-
nerne pa aktie- og valutamarkederne blevet reduceret, hvilket har begraenset investeringsmulighederne. Med et
historisk lavt investeringsniveau i skonomien og husholdninger og virksomheder med store lan er efterspergslen
efter kredit lav. Siden kollapset har bankerne koncentreret deres indsats om interne anliggender og om omstruktu-
reringen af deres ldneportefoljer og nogle af deres storre erhvervskunder.

(51)  Feor finanskrisen tegnede sparekasserne sig samlet set for en markedsandel pé ca. 20-25 % i indskud. Den er nu
svundet ind til omkring 2-4 %. De markedsandele, som sparekasserne og forretningsbankerne, der ikke laengere er
pa markedet, har mistet, er blevet overtaget af de tre store forretningsbanker Arion Bank, [slandsbanki og Lands-
bankinn. Samlet set tegner de tre store banker sig nu for omtrent 90-95 % af markedet i stedet for 60-75 % tidli-
gere, idet Landsbankinns markedsandel er marginalt den storste. Ud over de 10 regionale sparekasser, der for
indevarende tegner sig for ca. 2-4 % af markedet, er den eneste anden markedsdeltager den omstrukturerede MP
Bank (¥), der har en markedsandel pd omkring 1-5 %.

(52)  Det islandske finansmarked er séledes tydeligvis oligopolistisk, og de tre storste selskaber kunne derfor kollektivt
opné en dominerende stilling pd markedet. Ifglge Islands konkurrencemyndighed er der store forhindringer for at
komme ind pé det islandske bankmarked. Det skader konkurrencen. Det kan ogsa veare vanskeligt for forbrugerne

(20

-

Se kapitel 9 i skonomiministerens rapport, jf. fodnote 25. Da skonomiministeren fremlagde sin rapport, udpegede han ogsa en gruppe
bestdende af bankeksperter, ogsd udenlandske eksperter, som skal udarbejde forslag til omfattende juridiske og tilsynsmzssige rammer
for det islandske finansmarked som helhed. Ifelge samme rapport forventer de islandske myndigheder ogsé at afsege andre fremtidige
muligheder, herunder at adskille investeringsaktiviteter fra kommercielle bankaktiviteter, indfore en lovgivning om finansiel stabilitet og
eventuelt @ndre ansvarsfordelingen mellem de organer, der forer tilsyn med finansielle tjenesteydelser. Det fremgér ogsa af udtalelser fra
de islandske myndigheder, at en revision af de valutapolitiske rammer stadig er pd dagsordenen, med eller uden den mulighed, at Island
bliver medlem af EU, samt andre midler til at forbedre den gkonomiske forvaltning og sikre, at tilsynsmyndigheder »kan se skoven for
bare traeer« og effektivt anvender de mest hensigtsmeassige makrotilsynsvaerktgjer.

Se kapitel 6 i @konomiministerens rapport til Altinget »The Future Structure of the Icelandic Financial Systems, som findes pa http://eng.
efnahagsraduneyti.is/publications/news/nr/3559.

(*) Siden efterdret 2008 er flere finansvirksomheder forsvundet fra markedet (ud over de »gamle« store forretningsbanker, Glitnir,
Kaupthing og Landsbanki): Sparisjédabanki [slands (tidligere Icebank), Reykjavik sparekasse (SPRON), Sparisjédur Myrarsyslu (Myrar-
sysla sparekasse, SPM), VBS Investment Bank og Askar Capital Investment Bank. Investeringsbanken Straumur-Burdaras Investment
Bank og Saga Capital Investment Bank har ogsa oplevet en betydelig nedgang i deres aktiviteter.

Den 11.4.2011 blev en kontrakt om salget af (gamle) MP banks aktiviteter i Island og Litauen godkendt pa bankens generalforsamling,
hvor over 40 nye aktionzrer investerede 5,5 mia. ISK i nye aktier i banken. Andre af den gamle banks aktiviteter forblev hos de tidligere
ejere og blev overfort til en ny retlig enhed, EA fjdrfestingarfélag hf. Yderligere oplysninger findes i MP banks pressemeddelelse af
11.4.2011, som findes pd https:|//www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1511 og https:/fwww.mp.is/um-mp-banka/utgefid-
efni/frettir/nr/1510

—_
S

(23

-
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at skifte bank. De islandske myndigheder har desuden erkendt, at kursrisici i tilknytning til Islands lille, ikkehand-
lede valuta, kronen, har hemmet konkurrencen yderligere og hindret udenlandske banker og selskaber i at
komme ind pé det islandske marked.

(53) Konkurrencemyndigheden har pa det seneste koncentreret sig om et specifikt aspekt vedrerende it-infrastrukturen

for bankernes aktiviteter og deres samarbejde i den henseende. Dette vedrerer finansinstitutionernes it-serviceud-
byder, Reiknistofa bankanna (de islandske banker datacenter, RB), som de ejer i fellesskab. Dette er relevant for
vurderingen af den foreliggende sag og ogsd noget, som Tilsynsmyndigheden dreftede med de islandske myndig-
heder og bankerne.

(54) RB gjes i feellesskab af de tre store islandske banker, to sparekasser, den islandske sparekassesammenslutning og

de tre storste betalingskortformidlere i Island. Landsbankinn ejer 36,84 % af aktierne i RB, [slandsbanki 29,48 %
og Arion Bank 18,7 %. I alt ejer de tre forretningsbanker derfor 85,02 % af aktierne i RB. RB’s kunder er ejerne,
Islands Centralbank og andre finansinstitutioner samt regeringen og offentlige enheder. Bankerne har et omfat-
tende samarbejde pé dette omrade, da RB har udviklet clearing- og betalingsafviklingssystemet i Island. Det leverer
ogsd en rakke centrale banklgsninger, som er multi-tenancylesninger (opsetning med flere organisationer pé
samme server), og som benyttes af de fleste islandske banker. RB administrerer desuden et e-fakturerings- og e-
betalingssystem for virksomheder og forbrugere.

(55) Ifelge konkurrencemyndigheden har sammenbruddet i 2008 gjort de mindre banker og sparekasser sarligt

sarbare. For de mindre finansvirksomheder var de nedvendige it-ydelser af afgarende vigtighed, da de kan opfattes
som en af hindringerne for, at nye markedsaktorer kan komme ind pd markedet. It-platformen til de sterre finans-
virksomheder leveres i vid udstrakning af RB, mens den leveres af Teris til sparekasser og mindre markedsaktorer.
Efter de senere drs lukning af mange mindre finansvirksomheder mistede Teris en stor del af sine indtaegter,
hvilket i januar 2012 forte til, at de solgte nogle af deres it-lasninger til RB. Ifelge RB og Teris var formdlet med
denne transaktion bl.a. at sikre fortsat levering af it-ydelser til mindre finansvirksomheder.

(56)  Konkurrencemyndigheden har set pa to spergsmal vedrerende RB. For det forste om det felles ejerskab af og

samarbejde mellem bankerne og andre finansvirksomheder i RB-forummet skal betragtes som en overtradelse af
forbuddet mod restriktiv praksis i henhold til artikel 10 i den islandske konkurrencelov. For det andet bedemmes
foreneligheden af RB’s keb af Teris’ storste aktiver efter samme lovs bestemmelser om virksomhedssammenslut-
ninger. [ maj 2012 blev disse to sager dog afsluttet med et forlig mellem RB og dens ejere pd den ene side og
konkurrencemyndigheden pa den anden (*¥).

(57)  Ud over ovennavnte bekymringer, som er direkte relateret til Islands finansmarked, har konkurrencemyndigheden

(*)

*)

navnlig pdpeget behovet for salg og omstrukturering af erhvervsaktive selskaber (¥’), som skal vare gennemfort
uden unedige forsinkelser. Mange driftsselskaber er blevet overtaget af bankerne (der er disse virksomheders
kreditorer) pé grund af gaeldsatning, som er en folge af det skonomiske sammenbrud i 2008. Ifelge konkurrence-
myndigheden kan det skabe en interessekonflikt, ndr bankerne leverer finansielle tjenesteydelser til og samtidig

Ifelge forliget har RB og dens ejere accepteret en rackke forpligtelser, der skal forebygge konkurrencefordrejning hidrerende fra RB’s akti-
viteter og samarbejdet mellem dens ejere. I henhold til forpligtelserne skal RB bl.a. drives p& almindelige kommercielle vilkdr og uathan-
gigt af dens ejere, flertallet i RB’s bestyrelse skal bestd af eksperter, der er uathengige af ejerne, adgang til RB’s systemer og ydelser skal
ske pa ligelige vilkér, og vilkarene for levering af RB’s ydelser skal vaere de samme, uanset om kunden er aktionzr i RB eller ikke. Eksiste-
rende ejere af RB har forpligtet sig til regelmessigt at selge dele af deres andele i RB for at gore det lettere for ikkefinansielle virksom-
heder at kebe sig ind i RB. Sddanne invitationer skal gives mindst hvert andet dr, indtil mindst en tredjedel af alle aktier i RB er blevet solgt
til andre end de nuvarende aktionarer eller udbudt til salg i et aktieudbud.

Konkurrencemyndigheden bruger termen »erhvervsaktive selskaber« for bankernes aktieandele i normalt ikkefinansielle virksomheder,
som bankerne har erhvervet i forbindelse med omstruktureringen af deres ldneportefoljer gennem konvertering af gaeld til egenkapital
eller pd andre mader. P4 samme mdde bruger Tilsynsmyndigheden termen »driftsselskab« for en virksomhed i realokonomien, som ikke
tilherer bankens kerneforretning pé finansmarkederne.
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ejer disse virksomheder. Det er konkurrencemyndighedens opfattelse, at bankernes direkte og indirekte ejer-
skab (%) er det mest udbredte og farligste konkurrenceproblem i kelvandet pa finanskrisen, da det har betydning
for nzsten alle virksomheder og industrier i Island. Konkurrencemyndigheden mener, at en hurtigere omstruktu-
rering af virksomheder vil forbedre konkurrencen pé finansmarkedet. Nar bankernes deltagelse i omstrukture-
ringen af deres erhvervskunder har varet genstand for anmeldelseskravene i forbindelse med den nationale
kontrol med sammenslutninger, har konkurrencemyndigheden ofte fastsat betingelserne for bankernes ejerskab.
Men det forekommer vanskeligt at finde en overordnet lesning pd problemet, da det i alt vasentligt haenger
sammen med det hgje laneniveau i den islandske erhvervssektor.

(58)  Over for Tilsynsmyndigheden har de tre forretningsbanker Arion Bank, [slandsbanki og Landsbankinn alle oplyst,
at der ikke er sket vasentlige @ndringer i konkurrencebetingelserne pa Islands finansmarked siden efterdret 2008,
som kunne give anledning til bekymring. Markedet var praget af effektiv konkurrence, og der var ingen tegn pa
hemmelige aftaler mellem de tre sterste aktgrer. Konkurrencemyndigheden har overset visse vigtige faktorer i sin
undersggelse af konkurrencevilkdrene pd markedet, sdsom at udenlandske banker laenge har konkurreret og stadig
konkurrerer aktivt med islandske banker om levering af finansielle tjenesteydelser til de sterste kunder sdsom virk-
somheder inden for eksportbaserede aktiviteter (fiskeri, energiintensive industrier osv.) samt statslige og kommu-
nale aktiviteter.

(59) Denne holdning strider imidlertid mod den holdning, som de islandske myndigheder har givet udtryk for i oven-
navnte rapport fra gkonomiministeren til Altinget, og mod konkurrencemyndighedens holdning. Som beskrevet
nedenfor har Landsbankinn desuden trods visse forbehold over for analysen af konkurrencevilkirene besluttet at
indgd visse forpligtelser for at begranse konkurrencefordrejning, der skyldes de pdgaldende stotteforanstaltninger.
Disse forpligtelser er beskrevet i bilaget.

3. BESKRIVELSE AF FORANSTALTNINGERNE

3.1 Stettemodtageren

(60) Som beskrevet ovenfor gik Landsbankinn konkurs i 2008 lige som de to andre store islandske kommercielle
banker. For at sikre kontinuerlig aktivitet i den nationale banksektor gennemforte de islandske myndigheder visse
foranstaltninger og for at genetablere visse af (gamle) Landsbankis aktiviteter, oprettede og kapitaliserede de New
Landsbanki (nu omdebt til Landsbankinn), hvilket beskrives yderligere nedenfor.

3.1.1 Landsbanki

(61)  Feor finanskrisen i 2008 var Landsbanki Islands nzststerste bank. Ved udgangen af andet kvartal af 2008 udgjorde
dens balance 3 970 mia. ISK, og dens overskud for skat for forste halvdel af dette &r var 31 mia. ISK. Den offent-
liggjorte forretningsstrategi (*) for banken var at omdanne den fra en lokal kommerciel bank, der udelukkende
opererede i Island, 0187til en hejeffektiv, rentabel erhvervs- og investeringsbankvirksomhed med aktiviteter, der
straekker sig fra Island til Europa mod est og over Atlanterhavet mod vest 0171. I 2000 startede Landsbanki sin

(*) I denne sammenhang forstdr Tilsynsmyndigheden, at indirekte ejerskab henviser til bankernes mulige indflydelse pa og kontrol over
virksomheder pd grund af deres gaeld til banken.

(*) Arsrapport 2007, s. 10. Tilgaengelig her: Arsrapport 2007, s. 10. Tilgaengelig her: http:/fwww.Ibi.is|library/Opin-gogn/pdf/landsbanki_
annual_report_2007.pdf?besi_scan_A7E1E556D7B2F94D=aB9LkrKRu+y0xx3fim/J[yUDnRBObAAAANp6SAg==&bcsi_scan_
filename=landsbanki_annual_report_2007.pdf
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aktiviteter i udlandet ved at kebe en andel p& 70 % i Heritable Bank i London, og i de felgende ar voksede banken
meget, bdde gennem opkeb og etablering af afdelinger i udlandet. For konkursen havde banken syv dattersel-
skaber i Det Forenede Kongerige, Irland, Luxembourg, Frankrig/Tyskland og Island. Den havde ogsd afdelinger i
Det Forenede Kongerige (som igen havde kontorer i Nederlandene, Tyskland og USA), Canada, Norge og Finland
samt et salgskontor i Hong Kong.

3.1.2 Landsbankinn

(62) Landsbankis efterfolger, Landsbankinn, er en bank, der tilbyder en lang raekke finansielle tjenesteydelser til enkelt-
personer, husholdninger, virksomheder og professionelle investorer i Island. Landsbankinn er den sterste bank i
Island. De samlede aktiver udgjorde 1 135 mia. ISK ved udgangen af 2011, og den har 1 142 medarbejdere.
Ifolge omstruktureringsplanen er Landsbankinn primert aktiv pa felgende omrader:

3.1.2.1 Detailbankydelser

(63) Detailbankafdelingen yder alle almindelige bankydelser til private samt smd og mellemstore virksomheder. Med
520 medarbejdere, hvoraf 410 arbejder i de forskellige afdelinger, er dette bankens storste aktivitet. Ifalge oplys-
ninger fra de islandske myndigheder har Landsbankinn en markedsandel pé [> 25] % af detailbanksektoren.

3.1.2.2 Erhvervsbankvirksomhed

(64)  Erhvervskundeafdelingens kunder er store virksomheder og offentlige enheder, og den arbejder med store finan-
sieringsprojekter. Tre underafdelinger inden for erhvervskundeafdelingen har ansvar for udldn: Industri, handel og
tjenesteydelser, fiskeri og fiskerivarer samt byggeri og overordnet kreditforvaltning. Afdelingen har 40 medarbej-
dere. Ifelge oplysninger fra de islandske myndigheder har Landsbankinn en markedsandel pd [> 30] % af dette
markedssegment.

3.1.2.3 Markeder, likviditet og forvaltning af aktiver

(65) Likviditetsafdelingen har ansvar for bankens likviditet og finansiering, forvalter markedsrisici, markedet for
fremmed valuta (-FX«), pengemarkedet og bersnoterede vardipapirer. Markedsafdelingen tager sig af FX-salg og
bersmagling vedrerende obligationer, aktier og derivater for professionelle kunder.

(66) Afdelingen for aktivforvaltning bestdr af tre underafdelinger, nemlig aktivforvaltning for tredjepart, private

banking og finansiel rddgivning.

3.2 Sammenligning af den gamle og den nye bank

(67) De islandske myndigheder har sendt en oversigt over de grundleeggende andringer, der allerede er sket, og som
Tilsynsmyndigheden finder relevante for denne vurdering.
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(68) Som navnt ovenfor omfattede Landsbankis forretningsstrategi en udvidelse af bankens forretningsaktiviteter pa
internationalt plan, og fra 2004 var bankens hovedmal at vokse inden for markedet for international investering
og erhvervskunder med fokus pd smé og mellemstore virksomheder. En afdeling blev abnet i London i 2005,
oprindeligt med fokus pé finansiering af gearing og aktivbaserede ldn. Senere blev der dbnet afdelinger i Canada,
Finland og Norge og et salgskontor i Hong Kong, oprindelig med fokus pa aktivbaseret udlin og handelsfinansie-
ring. Formélet med denne strategi (**) var at sprede laneportefaljen pd tvers af lande og sektorer. P4 grund af
denne strategi tegnede ldn til ikkeislandske virksomheder sig for en stedse stigende andel af bankens aktiviteter.
Nesten halvdelen af de 2 644 personer, som arbejdede hos Landsbanki og i datterselskaberne i september 2008,
var baseret uden for Island.

Figur 1

Fordeling af aktiver efter region — 1. og 2. kvartal 2008

Samlede aktiver pr. driftsomride

M Island
M UK og Irland
1 Luxembourg
M Andre

(69) Med hensyn til den geografiske fordeling var 54 % af de samlede aktiver (af 3 970 mia. ISK for kv1-kv2 2008),
som det fremgdr af ovenstdende diagram, placeret uden for Island. Dertil kommer, at 41 % af indtagterne i forste
halvdel af 2008 stammede fra Island, 34 % fra Det Forenede Kongerige og Irland, 6 % fra Luxembourg og 15 %
fra andre omréder.

(70) Nedenstdende diagram for forste halvdel af 2008 (de nyeste tal for banken) viser, at den storste del af Landsbankis
overskud for skat pd 31 mia. ISK hidrerte fra investeringsbankvirksomhed og erhvervskunder. I drene efter
bankens privatisering (i 2002) faldt detailbankvirksomhedens andel af overskuddet for skat gradvist.

Figur 2
Fordeling af overskud efter forretningssegment — 1. og 2. kvartal 2008
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(71)  Den nye bank, Landsbankinn, har koncentreret alle sine aktiviteter i Island. Den er ikke en internationalt orien-
teret bank som sin forganger, og i modsatning til Landsbanki, der baserede sin vakst pd et spredt finansie-
ringsmix med stor vagt af usikrede obligationer solgt i hele verden, er denne banks finansieringsgrundlag
indskud. Dette begranser Landsbankinns vakstpotentiale.

(72)  Opsplitningen mellem udenlandske og nationale aktiver betad desuden en betydelig reduktion i Landsbankinns
balance sammenlignet med Landsbanki:

Tabel 1

Landsbankis (LBI) og Landsbankinns balance

Sammenligning af LBI og Landsbankinns balance (mio. ISK) 30.6.2008 9.10.2008
Tilgodehavender hos kunder 2 571 470 655 725
Tilsodehavender hos finanderingsinstitutter 337 003 5291

(73) Som det ses af ovenstdende fremgar det, hvis man henviser til de to vigtigste aktiver, at Landsbankinns primoba-
lance kun udgjorde omkring 25 % af Landsbankis balance for 30.6.2008. Ultimo 2011 udgjorde Landsbankinns
samlede aktiver 1 135 mia. ISK.

(74)  For sa vidt angdr antallet af medarbejdere, er dette faldet med over 55 % (fra 2 644 til 1 142).

3.3 Nationalt retsgrundlag for stotteforanstaltningen

— Lov nr. 125/2008 om myndigheden med ansvar for udbetalinger fra statskassen som felge af uscedvanlige omsteendig-
heder pa det finansielle marked osv., normalt betegnet nadloven

(75) Nedloven gav FME befgjelse til at gribe ind under »usedvanlige omstaendigheder« og befajelser i forbindelse med
finansinstitutionernes generalforsamlinger og bestyrelsesmeder samt til at treeffe beslutning om anvendelse af
deres aktiver og passiver. FME fik ogsd befgjelse til at nedsette likvidationskomitéer for de finansvirksomheder,
den havde overtaget, og som fik befgjelser med henblik pd generalforsamlinger. Ved konkursbehandlingen af insti-
tutionerne gav loven prioritet til indskyderes krav og indskudsgarantiordninger. Loven gav ogsd Islands finansmi-
nisterium befgjelse til at oprette nye banker. Nodloven omfatter andringer af lov om finansvirksomheder nr. 161-
2002, lov om officielt tilsyn med finansaktiviteter nr. 87/1998, lov om indskudsgarantier og investorgarantiord-
ning nr. 98/1999 og lov om boliganliggender nr. 44/1998.

— Tilleegslov til statsbudget for 2008 (artikel 4)

— Lov om statsbudget for 2009 (artikel 6)

3.4 Stotteforanstaltningerne

(76)  De islandske myndigheders indgreb efter Landsbankis konkurs er beskrevet ovenfor og fremgar mere detaljeret af
beslutningen om at indlede proceduren. Indgrebene kan i hovedtraek opsummeres som folger:
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(77) FME overtog kontrollen med Landsbanki den 7. oktober 2008, og nationale passiver og (de fleste) nationale
aktiver blev overfort til New Landsbanki den 9. oktober 2008. Den gamle banks bo og kreditorerne skulle
kompenseres for denne overforsel i form af udbetaling af forskellen mellem aktiver og passiver. Det viste sig imid-
lertid vanskeligt og tidkraevende at beregne denne forskel, og staten en vis startkapital til rddighed og forpligtede
sig til at bidrage med yderligere kapital, hvis det skulle vise sig nedvendigt. Den 15. december 2009 indgik staten
og kreditorerne i den gamle bank en aftale, i henhold til hvilken staten fin en andel pd 81,33 % af banken (ved at
indskyde 121 225 mia. ISK), mens Landsbankis kreditorer tegnede 18,67 % af de nye aktier. Kreditorernes
kompensation for de overforte aktiver athenger ifelge aftalen mellem staten og kreditorerne, isar af en betinget,
konvertibel obligation, der er yderligere beskrevet nedenfor. Tilsynsmyndigheden betragter den, dato, hvor aftalen
blev indgdet — den 15. december 2009 — som startdatoen for den femdrige omstruktureringsperiode, der
folgelig varer indtil den 15. december 2014.

(78) I nedenstdende afsnit beskrives de aspekter af statens indgreb, der udger foranstaltninger af relevans for vurde-
ringen efter artikel 61 i EJS-aftalen.

3.4.1 Tier I-kapital

(79)  Staten stillede tier I-kapital til rddighed to gange — forste gang, da New Landsbanki blev oprettet i 2008, og igen,
da banken var fuldt kapitaliseret i 2009, efter at der var indgdet en aftale med den gamle banks kreditorer.

3.4.1.1 Startkapital

(80)  Staten afsatte 775 mio. ISK (¥*) (5 mio. EUR) i kontant startkapital til den nye bank. Desuden gav staten tilsagn
om at bidrage med op til 200 mia. ISK til den nye bank til gengzld for hele egenkapitalen. Dette tal blev beregnet
som 10 % af en indledende vurdering af det sandsynlige omfang af bankens samlede risikovagtede aktiver og blev
formelt opfert pé statsbudgettet for 2009 som en tildeling af statsmidler til hdndtering af usedvanlige omstaendig-
heder pé finansmarkederne. Denne tildeling af kapital sigtede mod at etablere en passende garanti for bankens
drift, indtil forhold vedrerende dens endelige rekapitalisering kunne fastleegges, herunder sterrelsen af dens
primobalance baseret pd en vurdering af den kompensation, som den gamle bank skulle have for de overforte
aktiver.

34.1.2 Den endelige kapitalisering af Landsbankinn

(81)  Den 20. juli 2009 meddelte den islandske regering, at den havde fastlagt grundlaget for kapitaliseringen af Lands-
bankinn og havde indgdet en aftale om en proces for, hvordan de gamle banker ville blive kompenseret for over-
forslen af nettoaktiver. Den meddelte ogsd, at staten ville kapitalisere den nye bank. Den endelige aftale om kapi-
taliseringen blev indgdet den 15. december 2009 (sluttende med en samlet sum pd 150 mia. ISK, hvoraf staten
bidrog med 121 225 mia. ISK), da der blev indgdet aftale om kompensation til kreditorerne for nettoverdien af
de aktier og passiver, der blev overfert til Landsbankinn. Som beskrevet ovenfor stillede FME’s som krav til kapi-
talprocent, at Landsbankinn skulle have mindst 12 % tier I-kernekapital (**) og desuden 4 % tier II-kapital som et
forhold af risikoveegtede aktiver. Da Landsbankinn var formelt kapitaliseret den 20. januar 2010, var tier I-kerne-
kapitalens procentuelle andel omkring 15 %.

(*) Belgbsangivelserne i dette afsnit navnes forst i den valuta, i hvilken kapitalen blev ydet, efterfulgt i parentes af det tilsvarende tal i ISK
eller euro (alt efter relevans), hvor den er stillet til rddighed af de islandske myndigheder.

(*) Definitionen af tier I-kernekapital omfatter kun egenkapital, dvs. aktiekapital og tilbageholdt overskud, men ikke efterstillede 1an eller
andre former for hybride kapitalinstrumenter.



15.5.2014 Den Europeiske Unions Tidende L 144137

(82) FME indremmede midlertidig fritagelse fra det overordnede krav om 16 % pd betingelse af, at banken fremsendte
en acceptabel plan med en beskrivelse af, hvordan man ville opné det fulde belgb. I juni 2010 meddelte banken,
at dens tier I-kernekapital oversteg 16 %, og pd dette grundlag fritog FME permanent Landsbankinn fra kravet om
at have tier Il-kapital, sd leenge dens tier I-kernekapital udgjorde over 16 %. Denne aftale fulgte efter en lang,
kompleks forhandlingsproces, der resulterede i en rammeaftale mellem parterne, som blev nedfaeldet i en princip-
kontrakt af 10. oktober 2009 og mere detaljerede vilkar i relation til geeldsinstrumenterne den 20. november
2009. Der blev ogsd afholdt en rekke mader og diskussioner mellem parterne, hvor de beskrevne vilkdr blev
@ndret og nedfeldet. Den deraf folgende aftale omfatter udstedelse af tre obligationer i hhv. euro, pund sterling
og amerikanske dollars med et samlet belob svarende til 260 mia. ISK, og betyder ogsd, at Landsbanki (eller
rettere den gamle banks kreditorer) fir en indledende (og potentielt midlertidig) ejerandel pd 18,67 % af Lands-
bankinn (*!).

(83) Pé grund af den store usikkerhed omkring veerdien af de overforte aktiver indvilligede Landsbankinn i til Lands-
banki at udstede en konvertibel, betinget obligation (i tilknytning til dens deltagelse i egenkapitalen), hvis samlede
belob forst fastleegges den 31. marts 2013 eller derefter. Nar den konvertible, betingede obligations samlede belob
er fastlagt, kan alle eller dele af Landsbankis aktiebeholdning overdrages til den islandske regering (*2).

3.4.2 Indskudsgaranti

(84) For at overholde Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 97/9/EF af 3. marts 1997 om investorgarantiord-
ninger (¥) og Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 94/19/EF om indskudsgarantiordninger (**) vedtog Island
lov nr. 98/1999 om indskudsgarantier og investorgarantiordninger og oprettede dermed den sdkaldte garantifond
for indskyder- og investorgarantier (*TIF«). Fonden er blevet finansieret gennem drlige bidrag fra bankerne, som er
beregnet i forhold til bankens samlede indskud.

(85) Ifelge de islandske myndigheder agtede de, ud over den islandske regerings bankredningsforanstaltninger fra efter-
dret 2008, ogsd at tilvejebringe yderligere sikkerhed og tryghed for offentligheden med hensyn til deres indskuds
sikkerhed. De tilvejebragte yderligere statsgaranti for indskud i nationale kommercielle banker og sparekasser, ud
over lov nr. 98/1999 om gennemforelse af direktiv 94/19/EF om indskudsgaranti og direktiv 97/9/EF om inve-
storgarantiordninger.

(86)  Det fremgdr af en meddelelse fra premierministerens kontor af 6. oktober 2008, at »Islands regering understreger,
at indskud i nationale forretningsbanker og sparekasser samt deres afdelinger i Island vil blive fuldt dakket« ().
Denne meddelelse er siden blevet gentaget af den nuvarende premierminister i hhv. februar og december
2009 (**). Desuden navntes en hensigtserklering, som den islandske regering sendte til Den Internationale Valuta-
fond (og offentliggjorde pd gkonomiministeriets og IMF's websteder) den 7. april 2010 (og gentaget i en anden

(*") Den 15.6.2012 meddelte Landsbankinn, at den ville begynde at tilbagebetale (dele af) disse obligationer tidligere end forventet. Se http://

www.landsbankinn.com/news-and-notifications/2012/06/15/Landsbankinn-starts-to-repay-bond-before-schedule/.

(*») Den konvertible, betingede obligation er knyttet til visse referenceaktivers veerdi er resultater. I det omfang disse aktivers vaerdi er hojere
den 31.12.2012 som ansldet, da aftalen blev indgdet, skal denne obligation kompensere den gamle bank for denne forskel. Hvis
forskellen mellem vardiansattelsen de to datoer er nul eller negativ, vil den nye hovedsum blive ansat til nul, og obligationen ophaves.
Men hvis vardien er positiv, bliver obligationen udstedt til denne vzrdi, og Landsbanki overdrager hele sin aktiebeholdning til Lands-
bankinn eller en del af den i det omfang, den positive vardi er lavere end aktiebeholdningens veerdi.

(*) EFTL 84af26.3.1997,s. 22.

(**) EFTL135af 31.5.1994,s.5.

(**) Den engelske oversttelse af meddelelsen kan ses pé: http://eng.forsaetisraduneyti.is/news-and-articles/nr/3033.

(**) http://www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/2842

http:/[www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/3001. @konomiministeren har ogsé for nylig henvist hertil i et interview
med Vidskiptabladid den 2. december 2010, s. 8: »@konomiministeren har ogsa for nylig henvist hertil i et interview med Vidskipta-
bladid den 2. december 2010, s. 8: Vi agter ikke at opretholde ubegranset garanti for indskud i det uendelige. Sporgsmalet om, hvornar
den vil blive trukket tilbage, athanger dog af, hvorndr der indfores et alternativt, effektivt indskudssystem og et finanssystem, som har
lost alle sine problemer« (Tilsynsmyndighedens oversattelse).


http://www.landsbankinn.com/news-and-notifications/2012/06/15/Landsbankinn-starts-to-repay-bond-before-schedule/
http://www.landsbankinn.com/news-and-notifications/2012/06/15/Landsbankinn-starts-to-repay-bond-before-schedule/
http://eng.forsaetisraduneyti.is/news-and-articles/nr/3033
http://www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/2842
http://www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/3001
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hensigtserkleering dateret 13. september 2010). Det hedder i brevet (som var underskrevet af den islandske stats-
minister, finansminister, ekonomiminister og direktoren for CBI), at »for indevarende forpligter vi os til at
beskytte indskydere fuldt ud, men ndr der atter er finansiel stabilitet, agter vi gradvist at ophave denne generelle
garant« (*’). I den del af budgetloven for 2011, der vedrorte statsgarantier, nevnes desuden en fodnote til den
islandske regerings erklaering om, at indskud i islandske banker er omfattet af en statsgaranti ().

(87) En nylig udtalelse fra den nuvarende ekonomiminister og forhenvearende finansminister (2009-2011), Steing-
rimur Sigfisson, i en debat i Altinget om regeringens omkostninger ved Landsbankinns overtagelse af SpKef illu-
strerer ogsd ovenstdende. Ifelge ministeren méd man i denne sag ikke glemme statens erkleering fra efterdret 2012
om, at alle indskud i sparekasser og forretningsbanker ville vaere sikret og beskyttet. »Siden da har arbejdet i alle
instanser vaeret baseret pd denne (erkleering), og det er desvarre korrekt, at disse (betalinger til SpKef) bliver en af
de storre udgifter, som betales direkte af staten som omkostninger til sikring af indskud fra alle indbyggere i
Sudurnes ... og alle SpKef's kunder i Vestfjorden og nordvestomradet... Jeg forventer ikke, at nogen har troet, at
indskydere i disse omréder ville blive behandlet anderledes end andre indbyggere, sa staten havde ikke noget valg
i denne sag« (**).

(88) Ifelge den islandske regering vil den supplerende indskudsgaranti blive ophavet, for kapitalkontrollerne helt
ophaves, hvilket ifelge de islandske myndigheder forventes at ske ved udgangen af 2013.

3.4.3 Redning og overforsel af aktiviteter fra Spkef til Landsbankinn

(89) I marts 2009 faldt Keflavik sparekasses kapitalposition ned under det ved lov kraevede minimum. Ifslge de
islandske myndigheder skyldtes dette til dels folgevirkningerne af den finansielle turbulens, der er beskrevet
ovenfor, og ogsé, at den gkonomiske krise havde ramt de regioner, hvor banken var aktiv, serligt hardt.

(90) Denne bank havde tilbudt opsparingskonti og lan til detailkunder og sma og mellemstore virksomheder. Den
havde ogsd tilbudt aktivforvaltning og bersmaegling ud over traditionelle finansielle tjenesteydelser som betalings-
ydelser, inddrivelsestjenester, bankydelser til boligforeninger, private banking for premiekunder, onlinebankvirk-
somhed og ATM-tjenester. Hovedkvarteret 13 i Keflavik, og banken havde 16 afdelinger i Sudurnes-omradet, Vest-
fjorden, Hvammstangi og Olafsvik. Bankens markedsandel var ca. 3 % malt efter samlede indskud i finansinstituti-
oner i Island.

(91)  Efter at kapitalprocenten var faldet til under det kraevede minimum, forleengede FME gentagne gange bankens frist
for at omorganisere sine finanser i samarbejde med sine kreditorer og at serge for, at dens kapitalgrundlag var
mindst 16 %. Den endelige frist for at forege Keflavik sparekasses kapitalgrundlag udleb den 21. april 2010. I et
brev af 22. april 2010 meddelte Keflavik sparekasse FME, at en del af sparekassens kreditorer havde afvist forslag
om finansiel omorganisering, og man bad pé baggrund af bankens davarende situation FME om at overtage
bankens aktiviteter.

(*) Det relevante punkt kan findes i brevets afsnit 16 (side 6): http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Letter_of_Intent_2nd_
review_-_o.pdf.

(**) http://hamar.stjr.is/Fjarlagavefur-Hluti-I[/GreinargerdirogRaedur/Fjarlagafrumvarp/2011/Seinni_hluti/Kafli_8.htm .

(*) Uofficiel overseettelse foretaget af Tilsynsmyndigheden fra artikel i Morgunbladid (www.mbl.is) den 10.6.2012.


http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Letter_of_Intent_2nd_review_-_o.pdf
http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Letter_of_Intent_2nd_review_-_o.pdf
http://hamar.stjr.is/Fjarlagavefur-Hluti-II/GreinargerdirogRaedur/Fjarlagafrumvarp/2011/Seinni_hluti/Kafli_8.htm
http://www.mbl.is
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(92) Den folgende dag oprettede finansministeren en ny finansvirksomhed, Spkef, der overtog Keflavik sparekasses
aktiviteter i overensstemmelse med FME's beslutning. Sparekassens indskud, en del af de andre passiver og de
fleste aktiver blev overfort til den nye virksomhed, der igangsatte sine aktiviteter med gjeblikkelig virkning.

(93) Oprindelig havde hensigten ifolge de islandske myndigheder vaeret at genoprette Spkef’s levedygtighed med en
kapitalindsprejtning og sette den i stand til at kere videre ved egen kraft. Men i februar 2011, efter en yderligere
forringelse af de ekonomiske forhold i de omrédder, hvor Spkef var aktiv, anslog Spkef’s ledelse og bestyrelse den
finansielle forskel mellem veerdien af hhv. indskud og aktiver til at veere 11,2 mia. ISK, hvilket beted, at der var
behov for 19,4 mia. ISK for at opfylde FME's krav til kapitalprocent. Ifolge de islandske myndigheder var dette
skon langt darligere end tidligere vurderinger, og man overvejede derfor andre, mindre dyre, midler til at afbede
situationen.

(94) Den 5. marts 2011 blev der indgdet en aftale mellem Landsbankinn og de islandske myndigheder, saledes at
Spkef’s aktiviteter, aktiver og passiver ville blive lagt sammen med Landsbankinns. Ifelge de islandske myndig-
heder blev dette betragtet som den bedste udvej for at sikre finansiel stabilitet og varetage kundernes, kreditor-
ernes og den islandske stats interesser, da Landsbankinns kapitalprocent var blevet tilstrakkelig hej til, at banken
kunne overtage Spkef uden behov for yderligere bidrag fra staten. De islandske myndigheder anforer, at de under
alle omstaendigheder var nedvendigt at udligne Spkef's negative aktivposition (imod forpligtelser i indskud) pa
grund af indskudsgarantien. Aftalen om overtagelsen mellem Landsbankinn og den islandske stat beted, at staten
forpligtede sig til at udligne Spkef's negative aktivposition. En serlig mekanisme til at fastleegge denne forskel —
og dermed omfanget af statens forpligtelse — blev medtaget, i henhold til hvilken tvisten ville blive forelagt et
voldgiftsnaevn, hvis det ikke lykkedes parterne at nd til enighed om verdiansettelsen.

(95) Da aftalens parter ikke kunne nd til enighed om forskellen mellem de overforte aktiver og passiver, blev oven-
navnte voldgiftsneevn overdraget opgaven. Den 8. juni 2012 afsluttede navnet sit arbejde og besluttede, at
kompensationen til Landsbankinn efter overtagelsen af Spkef's indskud og aktiver udger 19,2 mia. ISK (*). Ifelge
de islandske myndigheder vil betalingen ske i form af statsobligationer.

3.4.4 Redningen og kebet af Sparisjodur Svarfdaela

(96) Med hensyn til Sparisjodur Svarfdaela er begivenhederne forud for april 2011, som danner baggrund for dens
finansielle problemer og den islandske stats indgreb, beskrevet i ovennzvnte sparekassebeslutninger. Det efterfol-
gende keb af Landsbankinn blev beskrevet og godkendt af Tilsynsmyndigheden i ovennavnte SpSv-beslutning.

(97) Den islandske regering ydede statsstatte til SpSv ved at give et efterstillet ldn i april 2011 og betale CBI's
fordringer pd SpSv. Disse fordringer blev konverteret til garantikapital, som blev overfert til Bankasysla rikisins
(den islandske stats kontor for finansielle investeringer). Disse redningsforanstaltninger blev kendt midlertidigt
forenelige med E@S-aftalen pd grundlag af sparekassebeslutningerne og med forbehold af fremsendelse af en
omstruktureringsplan for SpSv. Da Landsbankinn har overtaget alle SpSv’s aktiver og aktiviteter, der udger
omkring 0,311 % af Landsbankinns aktiver pr. samme dag, anser Tilsynsmyndigheden Landsbankinns omstruktu-
reringsplan for at vare omstruktureringsplanen for den sammenlagte enhed.

3.5 Omstruktureringsplanen

(98) De islandske myndigheder indsendte en omstruktureringsplan for Landsbankinn den 31. marts 2011. De
islandske myndigheder @ndrede, ajourforte og genindsendte planen den 23. maj 2012 (i det folgende benzvnt
»omstruktureringsplanenc).

(*) Se http:/[www.fjarmalaraduneyti.is/frettatilkynningar/nr/15527.


http://www.fjarmalaraduneyti.is/frettatilkynningar/nr/15527
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(99) I omstruktureringsplanen behandles centrale spergsmél som levedygtighed, byrdefordeling og begraensning af
konkurrencefordrejning. Ifelge omstruktureringsplanen skal Landsbankinn fokusere pa sin kerneforretning samt
omstrukturering af ldneportefeljen til husholdninger og virksomheder.

(100) Som anfert ovenfor mener Tilsynsmyndigheden, at omstruktureringsperioden varer frem til den 15. december
2014.

3.5.1 Beskrivelse af omstruktureringsplanen

(101) De islandske myndigheder og banken mener, at omstruktureringen af Landsbankinn vil sikre, at den igen kan
blive en solid, velfinansieret bank med sunde kapitalprocenter, séledes at den kan bevare sin rolle som leverander
af kredit til realskonomien. P4 grundlag af oplysningerne i omstruktureringsplanen og de skriftlige svar pa
sporgsmadlene fra Tilsynsmyndigheden vil man navnlig opnd dette gennem folgende:

i) fjernelse af gearing fra balancen ved at afvikle den gamle bank og etablere en ny bank

ii) etablering og fastholdelse af en steerk kapitalkoefficient og en sund balance

iii) opndelse af tilfredsstillende rentabilitet

iv) etablering og fastholdelse af en stark likviditetsposition

v) ferdiggerelse af omstruktureringen af laneportefoljen, bade for private husholdninger og for virksomheder

vi) forbedring af finansieringsstrategien

vii) @get omkostningseffektivitet

viii) forbedring af risikostyring.

(102) Inden de enkelte punkter ovenfor beskrives naermere, skitseres bankens syn pd, hvordan svaghederne, som bidrog
til Landsbankis konkurs, afhjelpes i omstruktureringsplanen, kort nedenfor. Det understreges, at selvom Lands-
bankinn er baseret pd Landsbankis indenlandske transaktioner, er det en anden bank.

(103) De islandske myndigheder anferer, at de svagheder, der var kendetegnende for Landsbanki for banksystemets
sammenbrud, gennemgas detaljeret i rapporten fra den swrlige undersagelseskommission, som er beskrevet tidli-
gere. Desuden understreger banken, at navnlig dérlig risikostyring, overdreven risikovillighed, det usedvanligt
teette forhold mellem ejere og sterste ldntagere, for kraftig vaekst over for kort tid, manglende erfaring pa de
globale markeder, for lempelige udldnsregler, mangel pd intern kontrol og en fejlslagen virksomhedskultur og --
strategi alt sammen var faktorer, der forte til sammenbruddet. Den anferer ogsd, at der er foretaget store
@ndringer i bankens forretningsmodel, siden Landsbankinn startede sit virke i efterdret 2008, og at ovennavnte
faktorer var bestemmende for gennemforelsen af bankens nye strategi og ledelse.

(104) Ud over en lang liste over foranstaltninger, der skal omorganisere de interne arbejdsprocesser og udskifte centrale
medarbejdere, ser de mest relevante @ndringer ud til at veere folgende: Sterre fokus pd indenlandske aktiviteter,
isaer inden for detailbankvirksomhed og afdelingsnet, kraftig reduktion af investeringsaktiviteter, aget vagt pa
omstrukturering af laneportefolje, revideret risikostyring og sterre vagt pd virksomhedernes sociale ansvar og
overholdelse af hgje etiske normer.
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(105) Selv om Landsbankinn i lighed sin forganger leverer en bred vifte af finansielle tjenester pa det islandske marked,
er forskellen mellem bankdriften i Landsbankinn fer og efter krisen mere synlig med hensyn til, shvordan« banken
driver forretning (processer, procedurer, dokumentation, regler og regulering) snarere end »hvilke« tjenester og
produkter, den tilbyder.

i) Fjernelse af gearing fra balancen ved at afvikle den gamle bank og etablere en ny bank

(106) Som navnt ovenfor blev de fleste af Landsbankis indenlandske aktiver og passiver overfert til Landsbankinn i
lgbet af oktober 2008. Som et resultat af denne proces forblev starstedelen af engrosgalden i Landsbankis bo, og
derfor er Landsbankinn aldrig blevet gearet pd samme made som Landsbanki. Ifelge omstruktureringsplanen
betyder dette, at problemet med fjernelse af gearing fra bankens balance i hovedsagen blev lost allerede i oktober
2008.

i) Etablering og fastholdelse af en stark kapitalkoefficient og en sund balance

(107) Som et resultat af ovenfor beskrevne kapitaliseringsforanstaltninger og udviklingen siden bankens etablering,
navnlig revurderingen af aktiver (beskrives nermere nedenfor), har Landsbankinn opndet en kapitalprocent, der
ligger et godt stykke over FME's kapitalkrav. Kapitalprocenten steg fra 13,0 % ultimo 2008 til 15,0 % ultimo
2009, 19,5 % ultimo 2010 og 21,4 % ultimo 2011.

(108) Ifelge omstruktureringsplanen forventes denne procent at stige yderligere i lobet af omstruktureringsperioden og
nd [> 20] % ved udgangen af 2014. Landsbankinn forventer séledes at ligge godt over FME’s kapitalkrav i labet af
omstruktureringsperioden og derefter. [...].

(109) I denne periode forventes balancen at falde lidt, fra omkring 1 135 mia. ISK til [...] mia. ISK. P4 balancens
aktivside vil betydningen af verdipapirer og vardipapirinstrumenter falde kraftigt, sandsynligvis pd grund af det
forventede salg af driftsselskaber. P4 samme made forventes 1an til finansinstitutioner at falde med omkring
[...] % ind til 2014. P4 den anden side vil 1an til kunder stige med ca. [...] % til ca. [...] mia. ISK ifelge omstruk-
tureringsplanen.

(110) Pa passivsiden vil betydningen af indskud stige (fra de nuverende ca. 444 mia. ISK til [...] mia. ISK), mens
andelen af sikrede obligationer og passiver til finansinstitutioner og CBI vil falde.

i) Opndelse af tilfredsstillende rentabilitet

(111) Ifelge omstruktureringsplanen og som vist nedenfor i tabel 2, har forrentningen af Landsbankinns aktiekapital
varet sund siden 2009.

Tabel 2

Tidligere forrentning af egenkapital

2009 2010 2011

Forrentning af egenkapital (¥) 9,5 15,9 8,8

(*) Nér der henvises til forrentning af egenkapital, menes der forrentning af egenkapital efter skat.
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Desuden vil denne forrentning i henhold til omstruktureringsplanen vere folgende i den resterende omstrukture-
ringsperiode (tabel 3):

Tabel 3

Forventet forrentning af egenkapital

2012 2013 2014

Forrentning af egenkapital [5-15] [5-15] [5-15]

(112) Denne prognose er resultatet af en mere detaljeret finansiel planlagning, der er omfattet af omstrukturerings-
planen:

— Diriftsindtagter vil stige fra omkring 30 mia. ISK til [...] mia. ISK, mens overskuddet vil veere relativt stabilt
og ligge pd omkring [...] mia. ISK érligt.

— Nettorenteindtagt vil svinge mellem [...] og [...] mia. ISK.

— Gebyr- og provisionsindtagt forventes at stige med ca.[...] %, fra omkring 4 mia. ISK til [...] mia. ISK.
— Nettorentemargenen forventes at falde fra [...] %1 2012 til [...] % i 2014.

— Antallet af medarbejdere forventes at falde med ca. [...], fra 1 158 til [...] i 2016.

— Forholdet mellem omkostninger/indtagter ventes at falde fra 57,2 %1 2011 til [...] % i 2014.

(113) Ifelge de islandske myndigheder skyldes Landsbankinns solide resultater siden oprettelsen i en vis udstreckning, at
de aktiver i ldneportefeljen, som banken erhvervede fra Landsbanki, er blevet kraftigt revalueret siden da. Mens
indtaegter fra disse revalueringer til en vis grad udlignes af den konvertible obligation, har »rabatten« vaeret og vil
fortsat vaere en vigtig del af bankens indtagter, mens ldneportefeljen omstruktureres.

(114) Som stette for dette synspunkt har de islandske myndigheder fremlagt en beregning (tabel 4), der viser, hvad de
arlige resultater ville have vaeret uden rabatten og andre »uregelmassige poster.

Tabel 4

Overskud uden uregelmaessige poster

7.10.2008- Budget Budget Budget Budget
31.12.2008 | 2907 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Overskud for dret -6 936 14 332 | 27 231 16 957 [...] [...] [...] [...]
Tilpasninger til rentabi-
litet:
Reevaluering af over- —-23772|-49702|-58 489 [...] [...] [...] [...]
forte aktiver
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7.10.2008- Budget Budget Budget Budget
31122008 | 209 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Andring i konvertibel 10 241 | 16 269 | 34316
obligations dagsveerdi
FX-domme 0| 18158 | 40726
Aktier og obligationer -7983| -7318|-18017
FX-overskud|-tab 3000 | -14 623 759
Opherte aktiviteter -693| -2769| -6 255
Finansieringsomk. ved 2 804 1019 1223
aktiepositioner
Tilpasset rentabilitet -2072|-11735 11 221 [...] [...] [...] [...]
Tilpasset egenkapital- -14%| -69% 58% | [5-10]% | [5-10]% | [5-10]% [5-10]%
forrentning

(115) I henhold til disse oplysninger ville banken fra og med 2010 stadig have haft overskud, ogsa i den resterende del
af omstruktureringsperioden, selv uden rabatten (*!).

iv) Etablering og fastholdelse af en staerk likviditetsposition

(116) I forbindelse med likviditet kreever FME, at kontantbeholdninger og kontantlignende aktiver skal udgere 5 % af
indskud pé anfordring, og at banker ber kunne klare en gjeblikkelig udstremning af indskud pa 20 %. Desuden
opstiller den islandske centralbank regler for kreditinstitutters likviditet (**), hvor kreditinstitutters likvide aktiver
og passiver klassificeres efter type og lgbetid og vagtes i henhold til risikoen. Kreditinstitutioner skal have likvide
aktiver, der overstiger de kommende tre méneders passiver. Reglerne medferer ogsé en bestemt stresstest, hvor
der indferes en rabat pa forskellige egenkapitalposter, men hvor man pa den ene side géir ud fra, at alle forplig-
telser skal vare betalt ved forfald, og pd den anden side at en del af andre forpligtelser som f.eks. indskud skal
betales med kort frist eller helt uden frist. Ifelge de islandske myndigheder overholder Landsbankinn ovenstiende
bestemmelser. Ifelge omstruktureringsplanen har den for indevarende 42,5 % likvide aktiver i forhold til de
samlede indskud.

(117) Ifelge den islandske regering har Landsbankinn for nylig andret sin likviditetspolitik for at overvdge og sikre over-
holdelse af kravene i Basel IIl. Bankens likviditetsdaekningsprocent er [...] %.

(118) Indvirkningen pa bankens likviditetsposition i tilfeelde af stress, f.eks. i form af en gjeblikkelig ophaevelse af kapi-
talkontrollerne, beskrives yderligere nedenfor.

(*) I Bankasysla rikisins rapport for 2011 (om bankernes drift i 2010) ndr man frem til en lignende konklusion; Landsbankinns »kerne-
rentabilitet« er endnu hejere ifelge denne rapport. Se http:/[www.banka-sysla.is/files/SkyrslaBR_2011_net_74617143.pdf.
(*) Se CBI's Rules on Liquidity Ratios No. 317 of 25 April 2006, der findes pa http:/[www.sedla-banki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4713


http://www.banka-sysla.is/files/SkyrslaBR_2011_net_74617143.pdf
http://www.sedla-banki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4713
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v) Fardiggerelse af omstruktureringen af ldneportefeljen, bade for private husholdninger og for virksomheder

(119) Forud for finanskrisen i 2008 patog bade bankens private kunder og erhvervskunder sig et hejt galdsniveau. Da
gkonomien og navnlig ejendomspriserne faldt i kelvandet pa krisen, kunne overgearede kunder pludselig ikke
afdrage deres gwld og fik en negativ egenkapital. Bortset fra den generelle trussel mod Islands skonomiske velfeerd
blev den pludselige forverring af bankens udldnsportefelje en alvorlig risiko for bankens fremtidige levedygtighed.
Derfor er omstruktureringen af den private ldneportefelje og erhvervslaneportefoljen (fjernelse af gearing) i
henhold til omstruktureringsplanen blevet en prioritering for Landsbankinn.

(120) Ifelge de islandske myndigheder har Landsbankinn udviklet specifikke gaeldseftergivelsesprogrammer og samar-
bejder med staten og andre banker om generelle galdseftergivelsesforanstaltninger (f.eks. realkreditjusteringen pé
110 %) (*).

(121) Den 30. marts 2012 var over 75 % af overforgaldede selskaber med forpligtelser over for banken pd over
100 mio. ISK og over 75 % af den samlede gaeld blevet finansielt omstruktureret. Ifelge omstruktureringsplanen
vil dette tal ved udgangen af 2012 vaere steget til 92 %. Desuden er allerede omstrukturerede 1an i vid udstrak-
ning sunde. Saledes er det kun for 2,5 % af allerede omstrukturerede selskabers samlede ldn, at fristen for betaling
er overskredet med over 30 dage.

vi) Forbedring af finansieringsstrategien

(122) Ifelge de islandske myndigheder er Landsbankinns finansieringsprofil tilstraekkelig spredt, og der forventes ikke at
opstd et starre finansieringsbehov pé kort eller mellemlang sigt. Den nuvarende sammenszatning af finansieringen
ser omtrent ud som folger: 10 % indskud fra finansinstitutioner, 40 % indskud fra kunder (hvoraf 80 % er pa
anfordring og 20 % aftalekonti med en lgbetid pé op til fem dr), 30 % sikrede 1an, der forfalder i 2014-2018, og
20 % egenkapital.

(123) Som det fremgér af ovenstiende, er indskud Landsbankinns vigtigste finansieringskilde. Ifelge omstrukturerings-
planen vil indskuddene fa endnu sterre vagt i lebet af omstruktureringsperioden. Samtidig agter Landsbankinn at
oge andelen af aftalekonti for at gore dem endnu mere »traegec.

(124) Sikrede ldn vil fortsat vere en vigtig finansieringskilde. Det er ogsd den mest sandsynlige finansieringsmulighed,
ndr de nuvarende sikrede ldn forfalder, mens udstedelse af usikrede 1an ikke er en sandsynlig mulighed for Lands-
bankinn pd kort eller mellemlang sigt. Banken har til hensigt fremover at finansiere langsigtede aktiver sdsom
realkredit med sikrede obligationer, og dette kan udgere op mod 5 % af bankens samlede finansiering i fremtiden.
Dette forventes dog ikke at ske i den periode, der er omfattet af den omstruktureringsplan, som er fremsendt til
Tilsynsmyndigheden.

vii) @get omkostningseffektivitet

(125) Ifelge omstruktureringsplanen vil Landsbankinn fortsat koncentrere sig om effektive, stromlinede aktiviteter for at
udligne ogede omkostninger til infrastruktur, der skyldes strammere kontrolkrav, eget beskatning og udgifter i
forbindelse med omstruktureringsarbejdet.

(126) Ifelge omstruktureringsplanen vil de generelle driftsomkostninger falde med [...] % (inkl. inflation), iseer som
folge af sammenlaegningen med Spkef og andre af bankens datterselskaber. Ifelge Landsbankinn giver dette
mulighed for at mindske omkostningerne, iser ved at reducere antallet af medarbejdere ([...] % af fuldtidsansatte
i de naste tre r). Desuden fremforer banken, at der er ivaerksat et stort projekt, som skal stramline Landsbank-
inns tjenestekade. Endelig har banken forpligtet sig til at lukke [...] afdelinger i lobet af omstruktureringspe-
rioden. Disse foranstaltninger forventes sammen med personalereduktioner at betyde, at forholdet mellem
omkostninger/indtagter falder fra 57,2 %1 2011 til [...] % i 2014.

() De storste islandske banker accepterede at tilbyde alle overgearede kunder en realkreditjustering pd 110 %, dvs. realkredittens hovedstol
fastsattes til 110 % af ejendommens registrerede veerdi.
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viii) Forbedring af risikostyring

(127) Landsbankinn har meddelt Tilsynsmyndigheden, at en af dens prioriteringer er at forbedre sin risikostyrings-
praksis. Med henblik pa dette har Landsbankinn oprettet en afdeling for risikostyring. Afdelingen har ansvar for al
traditionel risikostyring, méling og vurdering af markedsrisici, likviditetsrisici samt drifts- og kreditrisici. Ifolge
Landsbankinn er risikostyringen blevet meget bedre takket vaere bankens nye organisationsstruktur. Afdelingen
har 44 medarbejdere.

3.5.2 Evne til at opnd levedygtighed under et basis- og et stressscenario

(128) Den omstruktureringsplan, som de islandske myndigheder indsendte, indeholder et grundscenarie og tre stresssce-
narier for Landsbankinn, som skal pdvise Landsbankinns evne til at skabe langsigtet levedygtighed samt dens
modstandskraft over for negative makrogkonomiske udviklinger.

3.5.2.1 Basisscenariet

(129) Den ovenfor beskrevne omstruktureringsplan udger basisscenariet. Ifelge de islandske myndigheder er de bagved-
liggende makrogkonomiske indikatorer de samme som i CBI's basisprognose for de kommende ar og fremgér af
nedenstdende tabel 5:

Tabel 5

Makrogkonomisk prognose, basisscenarie

Prognose
Nogleindikator
BNP 3,2% 1,7% 2,3% 3,9 %
Privatforbrug 3,4% 1,5% 3,4% 3.2%
Offentligt forbrug -0,2% 1,3% 1,5% 1,0%
Samlet investering 6,6 % 239% 6,4 % 13,4%
Eksport 2,7 % 2,0% 2,0% 2,5%
Import 41% 3,4% 4.9% 3,1%
Produktionsgab -2,7% -1,6 % -0,8% 1,1%
Kort rente 4,5% 4,9% 6,4 % 6,9 %
Arbejdsleshed 7,4% 6,2 % 5,0% 4,0%
ISK/EUR-kurs 162,6 163,5 163,5 163,5
Inflation 4,0% 4,6 % 3,0% 2,6%

3.5.2.2 Stressscenarierne

(130) Omstruktureringsplanen indeholder tre stressscenarier — mild recession, international ekonomisk krise og
nedskrivning af kronen, herunder den metode, der er anvendt til at opbygge scenarierne, og indvirkningen pa
bankens kapitalposition. Stressscenariet er udformet pd grundlag af usandsynlige, men potentielt plausible foran-
dringer i det gkonomiske milje, som banken opererer i. Scenariet med international gkonomisk krise er f.eks.
baseret pd en potentiel oplesning af euroomrddet og de deraf folgende virkninger pd den europaiske ekonomi.
De deraf folgende makrogkonomiske variabler for dette scenarie ville vaere:
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Tabel 6

Makroindikatorer i scenariet med international ekonomisk krise

Scenarie 3 — International ekonomisk krise

Key indicator 2012
Nogleindikator -3,5% -5.2% -3,6% -5,9% -0,8% -4.7 %
Privatforbrug -5,6 % -71% -3,9% -7.3% 3,6% 0,4 %
Offentligt forbrug 1,3% 0,0 % 1,5% 0,0% 1,0% 0,0%
Samlet investering -15,7 % -39,6 % -1,4% -7,.8% 0,6 % 12,8%
Eksport -5,8% -7,8% -4,0% -6,0 % 2,8% 0,3%
Import -16,3% -19,7 % 0,4 % -4,5% 13,7 % 10,6 %
Produktionsgab -4,0% -2,5% -9,7 % -9,0 % -12,8% -13,9%
Kort rente 4,8 % -0,1% 4,0% -2,4% 2,3% -4,6 %
Arbejdslgshed 6,9 % 0,7 % 7,3 % 2,3% 7,7 % 3,7 %
ISK/EUR-kurs 196,2 32,7 196,2 32,7 196,2 32,7
Inflation 6,7 % 2,1% 3,8% 0,8% 1,3% -1,3%

(131) I den stresstest, som Landsbankinn har indsendt, bruges forskellige metoder til at omsaette disse tre scenarier til
en maling af virkningerne pa bankens regnskab, tab pd lin og ekonomisk kapital. Nedenstdende diagram er et
eksempel pd, hvordan tabsgivet misligholdelsessats (loss given default (LGD)) haenger sammen med BNP.

Diagram 3

Forhold mellem BNP og LDG
[Graf, der viser forholdet mellem tabsgivet misligholdelsessats (LGD) og BNP

Veardierne vises ikke pé grund af tavshedspligten]

(132) Stresstesterne viser isar, at kapitaliseringen af Landsbankinn betyder, at banken ligger over bade interne og
eksterne krav til kapitalprocent i alle scenarier og ifelge omstruktureringsplanen rent faktisk har [...] % i oversky-
dende kapital.

(133) Dertil kommer, at Landsbankinns omstruktureringsplan omfatter en quasi-stresstest af bankens likviditetsprocent.
I dette scenarie antager banken, at alle finansinstitutioners indskud bliver havet med gjeblikkelig varsel, f.eks.
efter at kapitalkontrollerne er blevet ophavet. Ifelge de islandske myndigheders oplysninger er Landsbankinns
likviditetsposition steerk, selv i en sddan situation, hvilket iser skyldes, at den vil kunne realisere yderligere aktiver
relativt hurtigt og uden en alt for skadelig indvirkning pd balancen; det kunne f.eks. vaere bankens realkreditlan i
ISK (gennem laneoperationer med CBI). Nedenstdende diagram 4 viser dette scenarie:

Diagram 4

Likviditetsposition efter haevning af alle institutioners og forskellige kunders indskud

[Diagram over Landsbankinns likviditetsposition

Verdierne vises ikke pé grund af tavshedspligten]
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(134) Ifelge denne beregning ville banken kunne modsta yderligere haevninger af [...] % af kundernes indskud uden at
vere nedt til at begynde at realisere aktiver. Dette resultat viser, at banken star godt rustet til at klare uventede
likviditetsafbrydelser.

4. ARSAGER TIL AT INDLEDE DEN FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE, SPKEF-TRANSAKTIONEN OG FORAN-
STALTNINGER, DER BLEV MIDLERTIDIGT GODKENDT I SPAREKASSEBESLUTNINGERNE

(135) I beslutningen om at indlede proceduren konkluderede Tilsynsmyndigheden forelebigt, at de foranstaltninger,
som den islandske stat havde foretaget for at kapitalisere Landsbankinn, udger statsstette i henhold til artikel 61
E@S. Man kunne desuden ikke udelukke, at den ubegrensede indskudsgaranti ogsd omfattede statsstotte. Beslut-
ningen om at indlede proceduren dakkede ikke statteforanstaltninger vedrerende kebet af SpSv, som Tilsynsmyn-
digheden godkendte midlertidigt i sparekassebeslutningerne. Tilsynsmyndigheden vil fremlegge sin endelige
konklusion vedrgrende disse foranstaltninger, som fortsat har indflydelse pd den foreliggende vurdering, i denne
beslutning. Endelig var foranstaltningerne i forbindelse med overferslen af Spkef til Landsbankinn ikke omfattet af
beslutningen om at indlede proceduren, og Tilsynsmyndigheden vil derfor ogsd vurdere den nedenfor.

(136) Hvad angér foreneligheden af de foranstaltninger, der vurderes i beslutningen om at indlede proceduren, fandt
Tilsynsmyndigheden, at man kun kunne foretage en endelig vurdering pé grundlag af en omstruktureringsplan,
som ikke var indsendt, da Tilsynsmyndigheden indledte den formelle undersogelsesprocedure den 15. december
2010. Det var navnlig manglen pd en omstruktureringsplan mere end to ar efter oprettelsen af Landsbankinn og
et dr efter aftalen med Landsbankinns kreditorer, der fik Tilsynsmyndigheden til at udtrykke tvivl om stattens
forenelighed.

4.1 Bemerkninger fra interesserede parter

(137) Tilsynsmyndigheden modtog en erklering pd vegne af kreditorerne i den gamle bank, hvor de understregede, at
de skulle betragtes som interesserede parter, og gav udtryk for, at de muligvis ville indsende yderligere bemaerk-
ninger pd et senere tidspunkt.

4.2 Bemerkninger fra de islandske myndigheder

(138) De islandske myndigheder anerkender, at foranstaltningerne forbindelse med oprettelsen af NBI, nu Landsbankinn,
udger statsstette. De islandske myndigheder mener imidlertid, at foranstaltningerne er forenelige med E@S-afta-
lens funktion, jf. aftalens artikel 61, stk. 3, litra b), eftersom de er nedvendige, forholdsmassige og kan afhjzlpe
en alvorlig forstyrrelse af den islandske gkonomi. De islandske myndigheder er af den opfattelse, at de gennem-
forte foranstaltninger i enhver henseende er i overensstemmelse med principperne i Tilsynsmyndighedens
retningslinjer for statsstotte og anferer ogsd, at stetten er nedvendig og begranset til det nedvendige minimum.

(139) Desuden understreger de islandske myndigheder, at de tidligere aktionwrer i Landsbanki har mistet alle deres
aktier og ikke fiet nogen kompensation fra staten, og at stattens sigte er at mindske negative folgevirkninger for
konkurrenter.

(140) Med hensyn til overforslen af aktiviteter fra Spkef til Landsbankinn erkender de islandske myndigheder, at statens
forpligtelse til at kompensere, hvis der ikke overfortes tilstraekkeligt mange aktiver (sammenholdt med overforte
passiver), udger statsstotte efter artikel 61, stk. 1, i E@S-aftalen, selvom de ogsd mener, at aftalens karakter
udelukker Landsbankinn fra at fa en direkte finansiel fordel. De medgiver dog, at foranstaltningen kunne styrke
Landsbankinns position, da den udvider dens kundeunderlag og kan skabe muligheder for at stremline aktiviteter.
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(141) Under alle omstendigheder fastholder de islandske myndigheder, at stotten er forenelig med aftalens artikel 61,
stk. 3, litra b). Da statens bidrag er begranset til at daekke lige netop forskellen mellem aktiver og passiver, og da
forskellen fastleegges af et uvildigt udvalg, mener de, at stotten er begranset til det strengt ngdvendige. De anforer,
at stetten ogsd er forholdsmessig, da Landsbankinn var den eneste bank, som kunne overtage Spkef’s aktiviteter
pa davarende tidspunkt, og at alternativer sdsom en tvungen sammenlagning foretaget af FME ville have veeret
mere forstyrrende og potentielt dyrere for staten.

(142) De islandske myndigheder mener ikke, at indskudsgarantien udger statsstatte.

4.3 De islandske myndigheders forpligtelser

(143) De islandske myndigheder har indsendt en raekke bemarkninger, hvoraf de fleste vedrerer den konkurrencefor-

drejning, som fordrsages af den stotte, der vurderes, og som beskrives i bilaget.
II. VURDERING
1. STATSSTOTTE

(144) 1E@S-aftalens artikel 61, stk. 1 hedder det:

»Bortset fra de i denne aftale hjemlede undtagelser er stotte, som ydes af EF-medlemsstater, EFTA-stater eller
ved hjelp af statsmidler under enhver taenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkurren-
cevilkdrene ved at begunstige visse virksomheder eller visse produktioner, uforenelige med denne aftale i det
omfang, den pavirker samhandelen mellem de kontraherende parter.

(145) Tilsynsmyndigheden vil vurdere folgende foranstaltninger (**) i det folgende:

— Den oprindelige driftskapital, som den islandske stat stillede til rddighed for den nye bank

— Den (oprindelige) fulde statskapitalisering af den nye bank og statens majoritetsaktiepost.

Ovennavnte foranstaltninger betegnes under ét »kapitaliseringsforanstaltningerne« i det folgende. Desuden vil
Tilsynsmyndigheden vurdere:

— den islandske regerings garanti for indenlandske indskud i alle islandske banker og

— overforslen af aktiviteter fra Spkef til Landsbankinn (»Spkef-transaktionen).

(146) Tilsynsmyndigheden erindrer desuden om, at de midlertidigt godkendte redningsforanstaltninger for SpSv, som
nu vil blive sammenlagt med Landsbankinn, udger statsstette, og at den endelige forenelighed af denne statsstatte
athaenger af omstruktureringsplanen for den fusionerede enhed.

1.1 Statsmidler
(147) Som Tilsynsmyndigheden allerede konkluderede forelobigt i beslutningen om at indlede proceduren, er det klart,

at kapitaliseringsforanstaltningerne finansieres med statsmidler, der stammer fra det islandske finansministerium.
Med hensyn til Spkef-transaktionen patog staten sig risikoen for, at Spkef’s aktiver kunne vere utilstraekkelige til
at daekke de overferte passiver (indskud) fra Spkef Bank. Den garanterede grundleggende at kompensere for de
manglende midler, hvilket indebar en (potentiel) overforsel af statsmidler. Som det fremgér af ovenstdende, beslut-
tede voldgiftsnaevnet for nylig, at staten skulle betale Landsbankinn 19,2 mia. ISK. Det er derfor indlysende, at
foranstaltningen medferer en overfarsel af statsmidler.

(*) Neermere beskrevet i kapitel 3 i naervaerende afgorelse.
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(148) Med hensyn til indskudsgarantien understreger Tilsynsmyndigheden indledningsvis, at dens vurdering er
begranset til den supplerende indskudsgaranti, som beskrives ovenfor, og som hovedsageligt bestdr af erkleeringer
fra den islandske regering om, at indldn i indenlandske forretningsbanker og sparekasser og deres afdelinger i
Island vil blive dekket fuldt ud.

(149) Denne vurdering er med forbehold af Tilsynsmyndighedens syn pa, hvorvidt lov nr. 98/1999 og den islandske re-
gerings og TIFs handlinger under finanskrisen var forenelige med E@S-lovgivningen, navnlig direktiv 94/19/EF.
For sd vidt angdr gennemforelsen af direktiv 97/9/EF og 94/19/EF mener Tilsynsmyndigheden, at, i det omfang
disse foranstaltninger udger statsstette, vil brugen af statsmidler til at overholde forpligtelserne i henhold til EGS-
lovgivningen generelt ikke give problemer i henhold til artikel 61 E@S. Denne beslutning vedrerer derfor ikke
disse foranstaltninger.

(150) Tilsynsmyndigheden erklaerede i beslutningen om at indlede proceduren, at den ville undersege narmere, hvorvidt
ovenstdende erkleringer fra den islandske regering er tilstraekkeligt praecise, faste, ubetingede og juridisk bindende
til, at der er tale om forpligtelse af statslige midler (**). Ved vurderingen af, hvorvidt disse kriterier er opfyldt,
bemeerker Tilsynsmyndigheden, at erkleringerne medferte en uigenkaldelig forpligtelse af offentlige midler, hvilket
bevises af det forhold, at den islandske stat har gjort sit yderste for at beskytte indskyderne: Man har ikke blot
andret rekkefolgen af indskudshavere i insolvente bo (hvilket ikke vil indebere brug af statsmidler), men man
ogsa gjort det klart, at man ikke vil tillade, at indskyderne lider tab af nogen art. Regeringens overordnede garanti
for alle indskud i indenlandske forretningsbanker og sparekasser er desuden adskilt fra alle indskudsgarantiord-
ninger baseret pd E@S-retsakter, idet beskyttelsen er ubegranset belobsmassigt, og der ikke er tale om noget
gkonomisk bidrag fra de banker, der er omfattet af foranstaltningen.

(151) Den islandske regerings forstdelse af sin erklering illustreres af de statslige indgreb i finanssektoren, der har fundet
sted 1 sektoren siden oktober 2008, og som har veret motiveret af hensigten om at efterkomme denne erklaering.
Disse indgreb har omfattet foranstaltninger til daekning af indldn i finansielle virksomheder, som oprettelsen af de
tre forretningsbanker, overforslen af indldn fra SPRON til Arion Bank, overferslen af indlan fra Straumur til
[slandsbanki, CBI's overtagelse af indldnene fra fem sparekasser i Sparisjodabanki [slands, overfarslen af indlinene
i Byr Savings Bank til Byr hf, overforslen af indlén fra Keflavik sparekasse til SpKef og statens ansvar for indlanene
i SpKef efter sammenlaegningen med Landsbankinn.

(152) De islandske myndigheder har i adskillige statsstottesager, som Tilsynsmyndigheden undersoger i gjeblikket, og
hvoraf nogle nzvnes ovenfor, anfert, at de respektive foranstaltninger, som man valgte, var de gkonomisk mindst
belastende for den islandske stat, nir den skal overholde sit lofte om at beskytte indskyderne fuldt ud.

(153) Ilyset af ovenstdende mener Tilsynsmyndigheden, at der er tale om en juridisk bindende, preecis, ubetinget og fast
foranstaltning. P4 grundlag af dette konkluderer Tilsynsmyndigheden derfor, at den islandske stats erkleringer
om, at indskud garanteres fuldt ud, udger en forpligtelse af offentlige midler i henhold til artikel 61 E@S.

1.2 Begunstigelse af visse virksomheder eller visse produktioner

1.2.1 Fordel

(154) For det forste skal stotteforanstaltningerne give den nye bank fordele, der fritager denne for udgifter, der normalt
skal afholdes over dens budget. I trdd med den forelobige konklusion, som Tilsynsmyndigheden ndede frem til i
sin beslutning om at indlede proceduren, mener den stadig, at de enkelte kapitaliseringsforanstaltninger giver
Landsbankinn en fordel, som banken ikke ville have haft uden statslig indgriben.

(*) Seidenne forbindelse Rettens dom af 21.5.2010 i de forenede sager T-425/04, T-444/04, T-450/04 og T-456/04, Frankrig m.fl. mod
Kommissionen, Sml. 2010 1L, s. 2099, preemis 283 (efter appel) samt udtalelsen fra AG Mengozzi i appelsagen, dvs. sag C-399/10, Bouy-
gues, premis 47, hvor man fandt, at disse betingelser er for restriktive til, at man kan vurdere, hvorvidt der er tale om statsstatte.
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(155) Nér man skal undersege, om en investering i en virksomhed, f.eks. i form af en kapitalindsprejtning, medferer en
fordel, anvender Tilsynsmyndigheden det markedsekonomiske investorprincip og vurderer, hvorvidt en privat
investor af samme sterrelse som den offentlige instans, der fungerer pd normale markedsbetingelser, ville have
foretaget en sddan investering (*). Siden den ekonomiske krises start har bidde Kommissionen (i talrige sager,
siden finanskrisen begyndte (*')) og Tilsynsmyndigheden (*) anlagt den synsvinkel, at statens rekapitalisering af
banker udger statsstatte i lyset af den turbulens og usikkerhed, der har kendetegnet finansmarkederne siden efter-
dret 2008. Denne generelle antagelse galder navnlig for de islandske finansmarkeder i 2008 og 2009, hvor hele
systemet bred sammen. Derfor anser Tilsynsmyndigheden kapitaliseringsforanstaltningerne for at give Lands-
bankinn en fordel uanset den senere overforsel af 95 % af den nye banks kapital til kreditorerne (som hovedsa-
gelig findes i den private sektor). Den private sektors deltagelse i kapitaliseringen af Landsbankinn omfattede
udelukkende kreditorer i de gamle banker, som blot segte at minimere deres tab (**). I lyset af mekanismen med
den konvertible obligation som beskrevet ovenfor kan de ikke anses for at have investeret pd samme vilkdr som
staten.

(156) Vedrerende Spkef-transaktionen bemarker Tilsynsmyndigheden, at transaktionen sigtede mod at give Lands-
bankinn en kompensation, der alene svarede til forskellen mellem de overferte aktiver og passiver. Dertil kommer,
at mekanismen til fastleggelse af denne forskel, hvor et uvildigt voldgiftsnavn skulle treeffe den endelige beslut-
ning, sikrede en hej grad af objektivitet i denne proces. Men hele risikoen, som skyldes, at Spkef’s aktiver havde
en lavere vardi end de overforte indlan, og forpligtelsen til at dackke en eventuel difference, blev tillagt staten. Det
folger heraf, at Landsbankinn kunne erhverve goodwill og flere markedsandele uden at tage nogen risiko. Tilsyns-
myndigheden konkluderer, at dette udger en fordel.

(157) Endelig skal Tilsynsmyndigheden ogsd vurdere, hvorvidt den supplerende indskudsgaranti giver Landsbankinn og
islandske banker i almindelighed en fordel. I denne forbindelse bemarker Tilsynsmyndigheden, at da de islandske
myndigheder forste gang erklerede, at indskuddene ville blive sikret, stod det ikke helt klart, hvordan denne
garanti ville fungere i praksis, navnlig hvilken virkning et sddant indgreb ville have for banken. I dag lader det ti,
at en sddan bank ville fa lov til at gd konkurs, men at den islandske stat ville sikre — f.eks. ved at overfore indla-
nene til en anden bank og kompensere for manglen pa aktiver — at indlanene ville blive betalt fuldt ud, og at
indskyderne aldrig ville miste adgangen til deres indlan i deres fulde sterrelse.

(158) Tilsynsmyndigheden finder, at det er mindre vigtigt, hvordan staten vil handle for at opfylde den ubegraensede
garanti pd indenlandske indskud. Det centrale er, at den har pataget sig forpligtelsen til at traede til, hvis en bank
ikke kan udbetale sine indskud, med en ubegranset daekning.

(159) Denne ubegraensede garanti har efter Tilsynsmyndighedens mening favoriseret Landsbankinn For det forste fordi
den udger en veardifuld konkurrencefordel — en ubegraenset statsgaranti og dermed et betydningsfuldt sikker-
hedsnet — i forhold til alternative investeringsmuligheder og -udbydere. Dette illustreres f.eks. i en rapport fra det

(*) Sef.eks.T-228/99, WestLB, Sml. 2003, s. 435.

(*) Se f.eks. Kommissionens afgarelse af 10.10.2008 i sag NN 51/2008, Garantiordning for bankerne i Danmark, punkt 32, og Kommissio-
nens afgorelse af 21.10.2008 i sag C 10/2008, IKB, punkt 74.

(**) Se tilsynsmyndighedens afgerelse af 8.5.2009 om en ordning for midlertidig rekapitalisering af grundlaggende sunde banker med
henblik pd at fremme finansiel stabilitet og udldn til realskonomien i Norge (205/09/KOL) pé: http:/[www.eftasurv.int/?1=
1&showLinkID=16694&1=1

(*) Seidenne forbindelse et tilsvarende reesonnement, som Europa-Kommissionen anlagde i forbindelse med investeringer foretaget af leve-
randerer til en virksomhed i problemer i Kommissionens afgarelse C 4/10 (ex NN 64/09) — Stotte til Tréves (Frankrig).
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islandske egkonomiministerium for nylig, hvori det hedder, at: »islandske finansielle virksomheder drives i
gjeblikket i et beskyttet miljg med kapitalkontroller og en generel indskudsgaranti. Under sidanne forhold er
indskud i banker praktisk taget den eneste sikre mulighed for islandske sparere« (*°).

(160) For det andet er det klart, at Landsbankinn uden garantien lettere kunne vare blevet udsat for et stormleb pa
indskuddene i lighed med sin forgenger (*'). Dermed vil banken efter al sandsynlighed skulle have betalt hejere
rentesatser (for at kompensere for risikoen) for at tiltraekke eller blot opretholde det samme belgb i indskud.
Dermed konkluderer Tilsynsmyndigheden, at indskudsgarantien indebzrer en fordel for banken.

1.2.2 Selektivitet

(161) For det andet skal stotteforanstaltningen vere selektiv, sdledes at den begunstiger wisse virksomheder eller visse
produktioner«. Kapitaliseringsforanstaltningerne og Spkef-transaktionen er selektive, da de alene giver Landsbankinn
en fordel.

(162) Eftersom statsstotte kan veere selektiv selv i situationer, hvor en eller flere sektorer i gkonomien begunstiges,
mens andre ikke gor, betragter Tilsynsmyndigheden ogsd statsgarantien pd indskud, der begunstiger hele den
islandske banksektor, som selektiv. Denne konklusion felger ogsd af ovenstiende betragtninger, ifelge hvilke
banker begunstiges frem for andre virksomheder, der giver mulighed for at opspare og investere penge.

1.3 Konkurrencefordrejning og pavirkning af samhandelen mellem de kontraherende parter

(163) Foranstaltningerne styrker Landsbankinns position i forhold til konkurrenter (eller potentielle konkurrenter) i
Island og andre E@S-stater. Landsbankinn er en virksomhed, der som beskrevet ovenfor er aktiv pé finansielle
markeder, der er dbne for international konkurrence i E@S. Selvom de islandske finansmarkeder i gjeblikket er ret
isolerede, navnlig p& grund af kapitalkontrollerne, findes der stadig (muligheder for) graenseoverskridende handel,
som sandsynligvis vil blive oget, sd snart kapitalkontrollerne lempes. Alle de vurderede foranstaltninger ma derfor
anses for at fordreje konkurrencevilkdrene og pavirke samhandelen mellem de medlemsstater, der er med i E@S-
aftalen (*).

1.4 Konklusion

(164) Tilsynsmyndigheden ndr derfor til den konklusion, at de foranstaltninger, som den islandske stat har taget for at
kapitalisere den nye bank, indskudsgarantien og Spkef-transaktionen udger statsstette i betydningen i EQS-afta-
lens artikel 61, stk. 1. Tilsynsmyndigheden erindrer om, at den ndede frem til den samme konklusion vedrerende
kapitaliseringsforanstaltninger, som SpSv fik tilladelse til i sparekassebeslutningerne.

2. PROCEDUREKRAV

(165) Under henvisning til artikel 1, stk. 3, i del I i protokol 3 skal »EFTA-tilsynsmyndigheden underrettes i sd god tid,
at den kan fremsaette sine bemarkninger til eventuelle planer om tildeling eller endring af stette (...). Den pagal-
dende medlemsstat md ikke gennemfere de pataenkte foranstaltninger, for den nevnte fremgangsmade har fort til
endelig beslutning.

(*) Rapport fra gkonomiministeren til Altinget (marts 2012), »The Future Structure of the Icelandic Financial Systems, kap. 9.6, findes pa:
http://eng.atvinnuvegaraduneyti.is/media/Acrobat/Future-Structure.pdf.

(*") Myndigheden bemarker i denne forbindelse bemaerkningerne fra CBI's guverner, som i forordet til bankens rapport om finansiel stabi-
litet for anden halvdel af 2010 udtaler, at »kapitaliseringen af finansinstitutterne beskyttes i gjeblikket af kapitalkontrollerne og regerin-
gens erklering om indskudsgarantic. Se http:/[www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8260, s. 5. Se ogsd Kommissionens afgo-
relse NN48/2008, Guarantee Scheme for Banks in Ireland, punkt 46 og 47: http://ec.europa.eu/community_law/state_aids/comp-2008]
nn048-08.pdf og NN51/2008, Guarantee Scheme for Banks in Denmark: http://ec.curopa.eu/community_law/state_aids/comp-2008/
nn051-08.pdf.

(*) Seidenne fr())rbindelse sag 730/79, Phillip Morris mod Kommissionen, Sml. 1980, s. 2671.
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(166) De islandske myndigheder underrettede ikke Tilsynsmyndigheden om de stotteforanstaltninger, der er omfattet af
beslutningen om at indlede proceduren, inden de blev gennemfort. Det samme gelder for Spkef-transaktionen.
Tilsynsmyndigheden konkluderer derfor, at de islandske myndigheder ikke har overholdt deres forpligtelser efter
artikel 1, stk. 3, i del I i protokol nr. 3.

3. STOTTENS FORENELIGHED

(167) Indledningsvis bemarker Tilsynsmyndigheden, at selvom Landsbankinn er en ny juridisk enhed, der blev etableret
i 2008, er den — for sé vidt angér indenlandske transaktioner — tydeligvis Landsbankis skonomiske efterfelger,
idet der er tale om gkonomisk kontinuitet mellem disse to enheder. De islandske myndigheder har forklaret, at
ligheden mellem navnet pd den gamle og den nye bank har til formdl at gere det muligt for Landsbankinn at
kapitalisere pd den goodwill, der stadig er knyttet til navnet »Landsbankic i Island. Eftersom de skonomiske trans-
aktioner, der blev foretaget af Landsbankinn fra efterdret 2008 og frem, ikke kunne vere fortsat uden stetten,
betragter Tilsynsmyndigheden banken som en kriseramt virksomhed.

(168) Desuden udger de foranstaltninger, der er til vurdering, bdde rednings- og omstruktureringsforanstaltninger. Som
det hedder i beslutningen om at indlede proceduren, ville Tilsynsmyndigheden formentlig have givet foranstaltnin-
gerne midlertidig godkendelse som tilladt redningsstette, hvis de var blevet anmeldt inden gennemferelsen, inden
man foretog den samlede vurdering af dem pé grundlag af en omstruktureringsplan. Men eftersom de ikke blev
anmeldt i tide, indledte Tilsynsmyndigheden den formelle undersegelsesprocedure og bad om at fa tilsendt en
omstruktureringsplan. Som angivet ovenfor atheenger den endelige vurdering af, hvorvidt disse foranstaltninger er
i overensstemmelse med reglerne, af, hvorvidt omstruktureringsplanen opfylder kriterierne i Tilsynsmyndighedens
galdende retningslinjer for kriseramte virksomheder.

3.1 Retsgrundlag for vurderingen af foreneligheden: artikel 61, stk. 3, litra b), i E@S-aftalen og Tilsyns-
myndighedens omstruktureringsretningslinjer

(169) Selvom statsstatte til kriseramte virksomheder som Landsbankinn normalt vurderes i henhold til artikel 61, stk.
3, litra ¢), i E@S-aftalen, tillader aftalens artikel 61, stk. 3, litra b), statsstatte »for at afhjelpe en alvorlig forstyr-
relse af en EF-medlemsstats eller en EFTA-stats gkonomi«. Som anfert i punkt 8 i retningslinjerne for banker (%)
bekrafter Tilsynsmyndigheden pé ny, at i henhold til retspraksis og Europa-Kommissionens beslutningspraksis
nedvendigger E@S-aftalens artikel 61, stk. 3, litra b), en restriktiv tolkning af, hvad der kan betragtes som en
alvorlig forstyrrelse af et EFTA-lands gkonomi.

(170) De islandske myndigheder har som ovenfor beskrevet forklaret, at Islands finansielle system befandt sig i en
systemisk krise 1 oktober 2008, hvilket forte til, at de storste banker og de sterste sparekasser brad sammen inden
for nogle fa dage. Den samlede markedsandel for de sammenbrudte finansinstitutioner udgjorde mere end 90 %
pa de fleste segmenter af det islandske finansmarked. Problemerne hang sammen med et sammenbrud i tilliden
til landets valuta. Islands realgkonomi er blevet ramt hardt af finanskrisen. Selvom der er géet mere end tre ar,
siden krisen satte ind, er det islandske finansielle system stadig sdrbart. Selvom situationen er blevet betydeligt
bedre siden 2008, er det tydeligt, at foranstaltningerne havde til formal at afhjelpe en alvorlig forstyrrelse i den
islandske ekonomi pa det tidspunkt, hvor de blev gennemfort.

(171) Derfor anses E@S-aftalens artikel 61, stk. 3, litra b), for at finde anvendelse i dette tilfeelde.

(**) Se Del VIII i Tilsynsmyndighedens statsstotteretningslinjer. Temporary rules regarding financial crisis. The application of state aid rules
to measures taken in relation to financial institutions in the context of the current global financial crisis, findes pa http://www.eftasurv.
int/?1=1&showLinkID=16604&1=1.
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Anvendelsen af omstruktureringsmeddelelsen

(172) I Tilsynsmyndighedens retningslinjer for statsstatte vedrerende tilbagevenden til baeredygtighed og vurderingen af
omstruktureringsforanstaltningerne i finanssektoren i den nuvarende krise i henhold til statsstottereglerne (*%)
(romstruktureringsretningslinjerne«) beskrives de statsstotteregler, der finder anvendelse pd omstruktureringen af
finansinstitutioner i den nuverende krise. For at veare forenelig med EF-traktatens artikel 61, stk. 3, litra b),
gelder ifolge omstruktureringsretningslinjerne folgende for omstruktureringen af et pengeinstitut under den
nuverende finanskrise. Den skal:

i) fore til genoprettelse af bankens levedygtighed,
i) omlfatte et tilstraekkeligt eget bidrag fra stettemodtageren (byrdefordeling),

iii) ledsages af foranstaltninger, som mest muligt kan mindske konkurrencefordrejninger.

(173) Tilsynsmyndigheden vil derfor i det folgende pad grundlag af omstruktureringsplanen for Landsbankinn vurdere,
hvorvidt disse kriterier er opfyldt, og om ovenfor beskrevne stotteforanstaltninger udger forenelig omstrukture-
ringsstotte.

3.2 Genoprettelse af levedygtigheden

(174) Genoprettelse af den langsigtede levedygtighed for en modtager af omstruktureringsstette er hovedformalet med
denne stotte, og vurderingen af, hvorvidt omstruktureringsstatten vil bidrage til dette, er et vigtigt aspekt ved
vurderingen af dens forenelighed.

(175) Som anfert ovenfor ger turbulensen i den islandske ekonomi i kelvandet pa efterdret 2008 tilstedevaerelsen af
ekstraordinzre foranstaltninger som f.eks. kapitalkontrollerne, et regelset i stadig udvikling og makrogkonomiske
udsigter, der fortsat er noget usikre, det udfordrende at drive en bank rentabelt og sikre dens langsigtede levedyg-
tighed. Tilsynsmyndigheden understreger som udgangspunkt, at man skal tage hensyn til denne overvejelse ved
nedenstdende vurdering.

(176) I afsnit 2 i omstruktureringsretningslinjerne hedder det, at E@S-staten skal fremlegge en omfattende og detaljeret
omstruktureringsplan, der indeholder fuldsteendige oplysninger om forretningsmodellen, og som genopretter
bankens langsigtede levedygtighed. I punkt 10 i omstruktureringsretningslinjerne kraves det, at man i omstruktu-
reringsplanen identificerer drsagerne til bankens problemer og bankens egne svagheder, og det skitseres, hvordan
de foresldede omstruktureringsforanstaltninger retter op pa bankens underliggende problemer.

(177) Arsagerne til Landsbankis problemer gennemgds som ovenfor beskrevet naermere i sivel omstruktureringsplanen
som 1 rapporten fra den sarlige undersagelseskommission. Blandt de hovedarsager, der blev identificeret i selve
banken i sidstnavnte, var darlig risikostyring, overdreven risikovillighed, det overordentlig twtte forhold mellem
ejere og de storste lantagere, for kraftig vaekst over for kort tid, manglende erfaring pd de globale markeder,
lempelige udlansregler, mangel pd intern kontrol og en fejlslagen virksomhedskultur og -strategi, alt sammen var
faktorer, der forte til ssammenbruddet. Banken havde ogsd vaeret yderst athangig af kortfristet engrosfinansiering
og vearet nedt til at fi store indskud i udlandet for at kunne finansiere sine aktiviteter. Dette forvarrede de alle-
rede eksisterende valutaubalancer.

(**) Return to viability and the assessment of restructuring measures in the financial sector in the currents crisis under the State air rules,
vedtaget af Tilsynsmyndigheden den 25. november 2009 under kapitel VII: Temporary Rules regarding the Financial Crisis, as extended
by the Financial Crisis Guidelines 2012. Findes pa Tilsynsmyndighedens websted: http:|/[www.eftasurv.int/media/state-aid-guidelines/
Part-VIII—Return-to-viability-and-the-assessment-of-restructuring-measures-in-the-financial-sector.pdf.



L 144/154 Den Europeaiske Unions Tidende 15.5.2014

Lovgivningsforanstaltninger vedrerende levedygtighed

(178) Tilsynsmyndigheden finder, at Landsbankis konkurs og den islandske finansindustris sammenbrud ogsd skyldes
en rekke faktorer, der var specifikke for Island og vedrerer landets begrensede storrelse og det manglende tilsyn,
som den sarlige undersggelseskommission pdpegede. Landsbankinns langsigtede levedygtighed, og det samme
gelder alle andre islandske banker, afthanger siledes ogsd af, at disse tilsynsmaessige og lovgivningsmeessige
mangler er blevet afhjulpet.

(179) I denne henseende bemarker Tilsynsmyndigheden med tilfredshed de @ndringer af de lovgivningsmassige og
tilsynsmassige rammer, som de islandske myndigheder har foretaget, og som forklares i bilaget.

(180) For det forste er FME’s befgjelser og kompetencer blevet styrket, bl.a. med nye ansvarsomrader vedrerende store
enkeltengagementer og risici i den forbindelse, som efter Tilsynsmyndighedens mening afhjelper en af de faktorer,
der forte til finansmarkedets sammenbrud.

(181) For det andet sigter de midlertidige heje krav til kapitalprocent og en raekke bestemmelser vedrerende sikkerheds-
stillelsen, navnlig forbuddet mod at yde kreditter mod sikkerhed i egne aktiver, mod at sikre, at islandske banker
ikke igen kan fungere med en svag kapitalposition. Tilsynsmyndigheden finder, at disse foranstaltninger vil
bidrage til at gere de islandske banker mere modstandsdygtige.

(182) For det tredje har man gennemfert en rakke foranstaltninger vedrerende kriterier for udnaevnelse af direktorer og
bestyrelsesmedlemmer samt vedrgrende deres aflenning. Desuden er udlén til forbundne parter (sdsom ejere)
blevet underlagt strengere regler, og FME kan nu forbyde en bank at udfere bestemte aktiviteter. De eksterne og
interne regnskabsregler er ogsa blevet andret. F.eks. er perioden, hvor en ekstern revisor kan arbejde for den
samme bank, blevet forkortet. Tilsynsmyndigheden bemzrker med tilfredshed, at disse foranstaltninger har til
formdl at undgd en gentagelse af begivenhederne med hensyn til ejere og topledere. Foranstaltningerne styrker
ogsd den eksterne risikoovervigning, og begge disse forholdsregler mindsker truslen mod bankens levedygtighed.

(183) For det fjerde ivaerksettes FME's tidligere omtalte mulighed for at begraense bankens aktiviteter ifelge de islandske
myndigheder pa grund af de store indskud, som de islandske forretningsbanker tog imod inden krisen. Desuden
medforer de nye regler om likviditet og valutabalancen (**) efter Tilsynsmyndighedens mening tilsyneladende ogsé
visse restriktioner pd bankens mulighed for at tiltrekke uforholdsmaessigt store indskud fra udlandet, hvis dette
ville gore bankens forretning mere skrobelig og sirbar over for valuta- og likviditetsrisici. Tilsynsmyndigheden
glaeder sig over, at de islandske myndigheder har reageret pa dette aspekt af de lovgivningsmaessige mangler.

(**) Nye regler om valutabalancen blev vedtaget af CBI og tradte i kraft den 1. januar 2011. Formalet med reglerne er at begranse valutakurs-
risikoen ved at forhindre, at valutabalancer overstiger bestemte granser. En af de storste eendringer i forhold til tidligere udgaver af
reglerne er, at den tilladte dbne valutaposition i enkeltlande er s@enket fra 20 % til 15 % af egenkapitalen, mens den tilladte samlede valuta-
balance er seenket fra 30 % til 15 %. Rapporteringen af valutabalancen er ogsd mere detaljeret end tidligere, idet aktiver og passiver i
fremmed valuta klassificeres efter type: ldn, obligationer, egenkapitalinstrumenter, andele i gensidige fonde, indldn, rentebarende aftaler,
geald til centralbanken osv. Hvis valutabalancen afviger fra greenserne i reglerne, skal den pagaldende finansvirksomhed indfere foran-
staltninger for at fjerne differencen inden for hejst tre hverdage. Hvis dette ikke Iykkes gennem den finansielle virksomheds foranstalt-
ninger, kan CBI beregne periodiske sanktioner. CBI har ogsé taget andre skridt til at begranse valutaubalancer, f.cks. ved at indgd en
valuta-swapaftale med en af handelsbankerne og ved at kebe fremmed valuta. Ifelge CBI fremmer disse foranstaltninger oget finansiel
stabilitet og styrker CBI's ikkeldnte valutareserver.
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Landsbankinns omstruktureringsplan

(184) For sd vidt angdr omstruktureringsplanen og foranstaltninger pd bankniveau er Landsbankinn i alt veasentligt
vendt tilbage til en mere traditionel bankmodel, hvor man fokuserer pé sine styrker sdsom indenlandsk detail- og
erhvervsbankdrift, som hovedsagelig vil blive finansieret gennem kundernes indskud.

(185) Som anfert ovenfor var Landsbankinn sammenlignet med forgangeren betydeligt mindre gearet pad oprettelses-
tidspunktet. Da storstedelen af engrosgeelden forblev i Landsbankis bo, vil den ifelge omstruktureringsplanen ikke
skulle hente refinansiering ved at udstede usikrede obligationer pé internationale markeder, hvilket i det nuve-
rende klima ville have veret en stor udfordring.

(186) Afhangigheden af engrosmarkeder og senere udenlandske indskud til refinansiering viste sig rent faktisk at vare
en af hoveddrsagerne til Landsbankis fald. Landsbankinns finansiering har pd den anden side hidtil i vid udstrak-
ning vearet baseret pd indskud og egenkapital (over 70 %), og ifelge omstruktureringsplanen vil der ske en mindre
nedgang i indskuddenes andel af de samlede passiver. Omstruktureringsplanen viser, at der ikke opstér sterre refi-
nansieringsbehov i omstruktureringsperioden [...], og Tilsynsmyndigheden bemarker med tilfredshed, at hverken
en vellykket tilbagevenden til internationale markeder for usikret gald eller den mindre udfordrende udstedelse af
sikrede obligationer indgdr i de antagelser, som finansieringsprognosen er baseret pa.

(187) Med hensyn til fornaevnte mulighed med at udstede usikrede obligationer fremferer banken, at investorernes
begrensede lyst til en sidan gald pd nuverende tidspunkt kan @ndre sig og stige igen, ndr den ubegrensede
indskudsgaranti, iser prioriteringen af indskud, som ger andre former for gald mindre attraktive, bliver ophaevet.

(188) Tilsynsmyndigheden mener baseret pa oplysningerne fra de islandske myndigheder, at bankens finansieringssitua-
tion tilsyneladende er sund frem til udgangen af omstruktureringsperioden. I lyset af usikkerhederne vedrerende
indskudsgarantien og kapitalkontrollerne samt den tvetydige fremtidige udvikling pd markederne for (stats-) gaeld
kan man ikke konkludere, hvorvidt Landsbankinns langsigtede finansieringsstrategi vil materialisere sig som
forudset i det lange lob. Men i lyset af de stabile finansieringsudsigter, iser den staerke athaengighed af indskud og
egenkapital i lobet af omstruktureringsperioden og disse galdstypers store andel af balancen, medgiver Tilsyns-
myndigheden, at mindre udsving i finansieringsstrategien ikke vil true bankens levedygtighed.

(189) Hvad angdr balancens aktivside, forblev de mest risikable internationale aktiver ogsd i Landsbankis bo. Dette har
betydet, at balancen er reduceret med omkring 75 %. En afgerende svaghed ved Landsbankis forretningsmodel —
athaengigheden af risikable internationale aktiver og iser den kraftige atheengighed af overskud fra investerings-
bankvirksomhed (43 % af overskuddet for krisen) uden tilstraekkelig risikovurdering samt begraenset kendskab til
markedet — er dermed afhjulpet. Tilsynsmyndigheden glaeder sig over, at banken i henhold til omstrukturerings-
planen ikke vil beskaftige sig med lignende forretninger fremover, men i stedet vil fokusere pa sin traditionelle
kerneforretning.

(190) Det er tydeligt, at banken er vokset siden oprettelsen, navnlig gennem opkebet af Spkef og SpSv som beskrevet
ovenfor. Men ifelge omstruktureringsplanen har dette ikke den store betydning for Landsbankinns forretnings-
model, idet SpKef og SpSv hovedsagelig 1d inde med indenlandske aktiver med de samme kendetegn som akti-
verne i Landsbankinns portefelje. Under alle omsteendigheder finder Tilsynsmyndigheden, at de forpligtede frasalg,
som beskrives n@rmere nedenfor, vil bidrage til at lade Landsbankinn fokusere pd sin kerneforretning. Tilsagnet
om at lukke [...] afdelinger i lgbet af omstruktureringsperioden vil bidrage til, at Landsbankinn kan opn effekti-
vitetsgevinster.
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(191)

(192)

(193)

(194)

(195)

(196)

(197)

Omstruktureringen af de lan, der blev overfort fra Landsbanki, er en stor udfordring for banken. I denne forbin-
delse bemarker Tilsynsmyndigheden med tilfredshed, at denne omstruktureringsproces prioriteres af banken,
hvilket fremgér af de mange generiske og skraddersyede forslag, som banken har fremsat over for sine overgea-
rede kunder. Den har ogsa etableret en vel bemandet omstruktureringsafdeling. Selv om processen ikke er gdet sd
hurtigt som oprindelig planlagt, er der allerede ndet meget. Inden 30. marts 2012 havde 75 % af den samlede
gald, som skulle omstruktureres, f.eks. varet genstand for en eller anden form for galdsjustering. Dertil kommer,
at langt sterstedelen af disse ifolge de islandske myndigheder var i stand til at tilbagebetale deres geeld efter
omstruktureringen.

Tilsynsmyndigheden anser dette for at vaere en indikator pa, at Landsbankinns omstruktureringsmetoder er sunde,
og godtgerelse af, at banken rent faktisk har prioriteret at omstrukturere sin laneportefolje. Endvidere virker det
pa grundlag af det hidtidige fremskridt desuden realistisk, at banken kan nd sit mal om at ferdiggere 92 % af
omstruktureringen (udtrykt i samlede lén) inden udgangen af 2012.

Tilsynsmyndigheden bemzrker ogsd med tilfredshed, at der i henhold til omstruktureringsplanen kun kommer en
stigning pd [...] % i 1an til kunder i omstruktureringsperioden. Dette forekommer plausibelt i det nuvarende
gkonomiske milje. Den mener ogsd, at veerdipapirers og vardipapirinstrumenters faldende betydning og isaer det
lovede salg af [...] (se bilag) yderligere vil mindske risikoen ved Landsbankinns aktivportefelje.

Medmindre der forekommer uventede udviklinger i det makrogkonomiske klima i Island eller i udlandet, vil dette
generelt betyde, at Landsbankinn senest ved udgangen af omstruktureringsperioden vil have en forholdsvis sund
balance og laneportefoljer, der klarer sig godt.

Som anfert ovenfor var den svage kapitalisering af Landsbanki en af de faktorer, der forte til bankens fald. I
Landsbankinns omstruktureringsplan forudsiges det, at banken vil ligge et godt stykke over det minimale kapital-
krav pd 16 % gennem hele omstruktureringsperioden. Denne procentdel ligger ogsé et godt stykke over det frem-
tidige minimumskrav i Basel III, som er pd 10,5 %. Selv i de tilstreekkeligt strenge stresstest, som Landsbankinn
har foretaget, og som er i trdd med kravet i omstruktureringsretningslinjerne om en »en kombination af stressbe-
givenheder og en leengerevarende global recession« (jf. ovenstdende punkt 13), ville kapitalprocenten ikke falde til
under denne hgje benchmark. Tilsynsmyndigheden anser det for klogt og betryggende, at banken, selv i henhold
til det stressscenario, der fir den storste indvirkning pa Landsbankinn — grundlaggende en oplesning af euroom-
rddet — ville have [...] % i overskydende kapital, som i ovenstdende driftsmilje giver Landsbankinn en tilstraek-
kelig buffer til at hindtere uventet modgang.

Endvidere vil Landsbankinns kapitalprocent fortsat gradvist stige i lobet af omstruktureringsperioden. Pa dette
grundlag finder Tilsynsmyndigheden, at kapitaliseringen af Landsbankinn ger banken tilstraekkelig modstands-

dygtig.

Med hensyn til bankens likviditetsposition bemarker Tilsynsmyndigheden, at den i den nuverende situation virker
tilstraekkelig robust, og at der ikke er tegn pa, at situationen vil blive betydeligt forveerret i lobet af omstrukture-
ringsperioden. Tilsynsmyndigheden ser med tilfredshed, at banken allerede har tilpasset sin likviditetspolitik, s&
den overholder det fremtidige minimumskrav i Basel IIl. Den finder, at bankens nuvarende likviditetsdecknings-
procent pé [...] % er en betryggende indikator, iseer sammenlignet med de gennemsnitlige 83 %, som blev konsta-
teret i en undersegelse af mere end 200 banker foretaget af Den Internationale Betalingsbank (*°). Endvidere
konstaterer Tilsynsmyndigheden, at stresstesten af bankens likviditetsprocent viser, at Landsbankinns likviditetssi-
tuation er sund.

(%) Jf. http:/[www.bis.org/press/p120412a.htm.
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(198) Tilsynsmyndigheden bifalder ogsd @ndringerne i Landsbankinns virksomhedsledelse og udskiftning af kernemed-
arbejdere. Risikostyringens sterre rolle, jf. ovenfor, afhjalper efter Tilsynsmyndighedens mening desuden en
svaghed i Landsbankinns forretningsmodel og vil bidrage til en mere objektiv og professionel risikovurdering af
bankens aktiviteter.

(199) Det hedder ogsd i omstruktureringsretningslinjerne, at omstruktureringsplanen skal vise, hvordan banken vil
genoprette sin langsigtede levedygtighed uden statsstotte sd hurtigt som muligt. Banken ber navnlig kunne opnd
en hensigtsmassig forrentning af egenkapitalen, idet den samtidig daekker alle omkostninger ved sin normale drift
og overholder de relevante lovgivningskrav. Det hedder navnlig i punkt 13 i omstruktureringsretningslinjerne, at
langsigtet levedygtighed opnds, ndr en bank kan atholde alle sine omkostninger, inklusive afskrivninger og finan-
sielle afgifter, og sikre en hensigtsmessig forrentning af egenkapitalen under hensyntagen til bankens risikoprofil.

(200) Her erindrer Tilsynsmyndigheden om, at det gkonomiske klima, som Landsbankinn opererer i, ville vaere udfor-
drende for en hvilken som helst bank. Desuden finder Tilsynsmyndigheden, at alle banker i Island skal finde den
rette balance mellem at gge rentabiliteten pa den ene side og bevare en sikker (dvs. hej) kapitalbalance pd den
anden. Ud fra den betragtning er Tilsynsmyndigheden tilfreds med den forventede rentabilitet i omstrukturerings-
planen, som trods den hgje kapitalprocent vil vere tilstreekkelig gennem omstruktureringsperioden. Mellem 2009
og 2014 svinger forrentningen af egenkapitalen mellem [> 5] % og [> 15] %.

(201) Men som beskrevet ovenfor skyldes dette udsving ogsd uregelmessige forhold og begivenheder sdsom indtagterne
fra revalueringer af de aktiver, der blev overfert fra Landsbanki. Enkeltstdende handelser sésom de uventet vellyk-
kede salg af datterselskaber pd den ene side og nedskrivningerne, der fulgte i kelvandet pd Hojesterets dom om
FX-lan, pé den anden kan ogsd have en indflydelse. Den beregning, som de islandske myndigheder har fremsendt,
hvor resultatopgerelsen er renset for disse uregelmaessige poster, viser, at banken har haft og fortsat vil have et
forholdsvis stabilt overskud fra og med 2011. Rapporten fra den islandske stats kontor for finansielle investe-
ringer, som omtales ovenfor, synes at understotte denne konklusion. Det ikke er klart, hvorvidt disse beregninger
fuldt ud afspejler bankens »kerne-rentabilitet«. Tilsynsmyndigheden bemarker dog, at rabattens virkning hurtigt
falder i lobet af omstruktureringsperioden, og banken forventer at have et »kerne-overskud« pd mellem [...] og
[...] mia. ISK om é&ret i henhold til omstruktureringsplanen i perioden mellem 2012 og 2014.

(202) Nogle af de mest relevante og mere detaljerede aspekter af den finansielle planlegning er nevnt ovenfor. Tilsyns-
myndigheden har den holdning, at disse antagelser generelt ser ud til at veere tilstreekkelig forsigtige i lyset af det
vanskelige driftsmiljg. For sd vidt angdr rentemarginalen, bemarker Tilsynsmyndigheden, at den selv efter det
forventede fald til [...] % vil ligge forholdsvis hejt sammenlignet med niveauet pé internationalt plan (*’). Ifelge
de islandske myndigheder har marginalen ligget pd omtrent dette niveau eller hgjere gennem de seneste artier.
Dette skyldes bla. det generelt hgje renteniveau i Island, den mindre andel af realkredit i laneportefolien og
bankernes mindre storrelse. Tilsynsmyndigheden anser disse forklaringer for rimelige og mener derfor, at dette
aspekt af den finansielle planlegning er tilstreeckkeligt plausibelt.

(203) En anden vigtig drivkraft for den fremtidige rentabilitet er hejere indtaegter fra gebyrer og provision, som ventes
at stige med [...] %. Denne stigning vil sd give et overskud pa over [...] mia. ISK i 2014. De islandske myndig-
heder anferer, at disse prognoser er plausible, idet forretninger som transaktioner pd vardipapirmarkedet og valu-
tahandel stort set gik i std efter ssmmenbruddet og indferelsen af kapitalkontrollerne.

(*’) Jf. f.eks. CBI's rapport om finansiel stabilitet 2011:2, hvori det hedder, at rentemarginalen er omkring 2-3 gange sterre i Island end i de
ovrige nordiske lande.
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(204) Banken har som beskrevet ovenfor taget en rakke initiativer for at styrke effektiviteten og nedbringe omkostnin-
gerne, bla. den planlagte reduktion af personalet, jf. ovenfor, tilsagnet om at lukke [...] afdelinger og en generel
tilpasning af aktiviteter. Disse foranstaltninger burde samlet set bringe forholdet mellem omkostninger og
indteegter ned fra 5,72 % til [...] % i 2014. Tilsynsmyndigheden hilser disse bestrabelser velkommen, idet det
nuvarende forhold synes at ligge ret hejt sammenlignet med situationen pé internationalt plan. Tilsynsmyndig-
heden finder det ogsa plausibelt, at dette mal kan nds.

(205) Ud over ovenstdende er det klart, at omstruktureringsplanen er baseret pd en lang raeekke andre antagelser. Tilsyns-
myndigheden har ensket at undersege de mest relevante og dem, der har storst betydning for Landsbankinns
fremtidige levedygtighed. De makrogkonomiske antagelser ser ud til at ligge pa linje med prognoserne fra CBI.
Generelt synes de antagelser, som omstruktureringsplanen er baseret pd, at vare tilstrackkelig forsigtige til, at de
berettiger til den konklusion, at de omstruktureringsforanstaltninger, som banken har foretaget, er tilstraekkelige
til at sikre dens langsigtede levedygtighed, medmindre der indtraffer uventede negative begivenheder af uforudset
omfang og med uforudsete konsekvenser.

(206) Under hensyntagen til ovenstdende elementer mener Tilsynsmyndigheden, at omstruktureringsplanen péviser
genoprettelsen af bankens langsigtede levedygtighed. Tilsynsmyndigheden konkluderer derfor, at bestemmelserne i
afsnit 2 i omstruktureringsretningslinjerne er overholdt.

3.3 Egetbidrag/byrdefordeling

(207) Punkt 22 i omstruktureringsretningslinjer lyder som felger: »Med henblik pé at begreense konkurrencefordrejning
og afhjelpe den moralske risiko ber stetten begrenses til det ngdvendige minimum, og stettemodtageren ber
yde et passende egetbidrag til omstruktureringsomkostningerne. Banken og kapitalindehaverne ber s vidt muligt
bidrage til omstruktureringen med deres egne ressourcer. Dette er nedvendigt for at sikre, at de reddede banker
baerer et passende ansvar for konsekvenserne af deres tidligere adfeerd, og for at skabe passende incitamenter for
deres fremtidige adfaerd..

(208) Tilsynsmyndigheden erindrer i denne forbindelse om et afgerende aspekt i den foreliggende sag. Da Landsbankinn
blev oprettet pd grundlag af Landsbankis indenlandske transaktioner, blev Landsbankis aktionarers investeringer
fuldsteendig fjernet, og dette har séledes ydet det storste bidrag til omstruktureringen af Landsbankinn. Desuden
matte kreditorerne i Landsbanki lide betydelige tab (**) eller matte i det mindste pétage sig risikoen ved, at deres
investering afhang af prisen pa de aktiver, der blev overfort til Landsbankinn (gennem den konvertible, betingede
obligation). S& med hensyn til Landsbankis ejere og kreditorer er kriteriet om byrdefordeling opfyldt og spergs-
mélet om moralsk risiko afhjulpet.

(209) Ud over ovenstdende skal Tilsynsmyndigheden vurdere, hvorvidt statsstetten til Landsbankinn var begraenset til
det pakrevede minimum.

(210) Med hensyn til kapitaliseringsforanstaltningerne 1d den oprindelige kapitalisering af Landsbankinn ved oprettelsen
under FME’s kapitalkrav (13 % og ikke 16 %). I 2009, efter at aftalen med Landsbanki var indgéet, ndede kapital-
procenten op pé omkring 15 %, 1 procentpoint under den minimumsprocent fastsat af FME, som gav en midler-
tidig fritagelse. I denne forbindelse bemzrker Tilsynsmyndigheden, at kapitalprocenten (den fremtidige) isaer
athang af, hvorvidt vaerdiansattelsen af de aktiver, som var overfort fra Landsbanki til Landsbankinn, havde vaeret
ngjagtig. At Landsbankinns kapitalprocent efterfelgende blev staerk nok til, at banken kunne absorbere Spkef’s og
senere SpSv’s aktiviteter, er blevet forklaret med opskrivningen af den bogferte vardi af de overforte aktiver. At
kapitalprocenten senere blev sd sterk, er i Tilsynsmyndighedens opfattelse ikke nogen grund til at mene, at staten
havde overkapitaliseret Landsbankinn fra starten.

(°**) Tabenes nejagtige omfang er usikkert og varierer efter deres ranking. Man kan f4 en indikation af disse tab ifelge nuverende sken fra
http:/fwww.Ibi.is|library/Opin-gogn/skyrslan/Opna%2Onetid%20-%20CreditorsMeeting_31Mai2012%20-%20islenskaME.pdf, hvoraf
det fremgdr, at passiverne er omkring tre gange storre end aktiverne i boet.
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(211) I punkt 26 i omstruktureringsretningslinjerne hedder det, at banker, der modtager omstruktureringsstette, »skal
kunne forrente kapitalen, herunder i form af dividender og kuponer pé udestdende efterstillet gaeld, med det over-
skud, som deres aktiviteter giver anledning til«.

(212) Tilsynsmyndigheden har klarlagt sine retningslinjer for statsstgtte med hensyn til kapitalindsprejtninger foretaget i
form af aktier i 2012. Det hedder i punkt 7-8 i retningslinjerne i forbindelse med finanskrisen fra 2012 (2012
Financial Crisis Guidelines): »I lyset af lovgivnings@ndringerne og et marked i forandring forventer Tilsynsmyndig-
heden, at statslige kapitalindsprejtninger fremover oftere vil kunne tage form af aktier med variabel forrentning.
Det tilrddes at fa afklaret bestemmelserne for fastsattelse af kapitalindsprejtninger, da sddanne aktiers forrentning
tager form af (usikre) dividender og kapitalvindinger, hvilket gor det vanskeligt forud direkte at vurdere sddanne
instrumenters afkast. Tilsynsmyndigheden vil derfor vurdere afkastet af sddanne kapitalindsprejtninger pa
grundlag af aktiernes pris ved udstedelsen. Ved kapitalindsprejtninger ber aktierne tegnes med et tilstraekkeligt
stort nedslag i forhold til aktiekursen (efter justering for »udvandingseffekten«) umiddelbart forud for kapitalinds-
projtningen for at skabe rimelig sikkerhed for en passende forrentning for staten« (*%).

(213) Efter Tilsynsmyndighedens opfattelse finder denne bestemmelse ikke direkte anvendelse pa den foreliggende sag,
da staten rent teknisk kapitaliserede en ny bank. Dette kunne saledes ikke udvande de gamle aktionzrer i ordets
bogstavelige betydning. Baggrunden for bestemmelsen er dog, at staten ville fa tilstrakkelig udvandet ejerskab og
fremtidigt afkast, og at denne skulle Igbe en risiko ved at indsprejte kapital i en kriseramt virksomhed.

(214) I den foreliggende sag er det klart, at staten fik storsteparten (81,33 %) af ejerskabet til Landsbankinn og felgelig
vil modtage samme andel af et fremtidigt afkast, mens de tidligere aktionwrer ikke vil fa noget. De nuvarende
mindretalsaktionarer, som er tidligere kreditorer, vil i en vis udstraekning deltage i et fremtidigt afkast. Efter al
sandsynlighed vil de dog stadig komme til at lide et betydeligt tab, jf. ovenfor.

(215) Dertil kommer, at Landsbankinns resultater siden oprettelsen har veret tilstrakkelige, og ifelge omstrukturerings-
planen vil der komme et stabilt overskud i de kommende &r. Tilsynsmyndigheden mener derfor, at kravet i punkt
26 i retningslinjerne for omstrukturering sammen med punkt 8 i retningslinjerne i forbindelse med finanskrisen
fra 2012 er overholdt.

(216) Mens Spkef-transaktionen som ovenfor beskrevet indeholder elementer af statsstotte, mener Tilsynsmyndigheden,
at den er opbygget pd en made, der har til formdl at udelukke en direkte gkonomisk fordel for Landsbankinn. I
den sammenhzng erindres der om, at den endelige kompensation for at overtage Spkef’s indskud blev fastlagt af
et uvildigt voldgiftsneevn. Denne transaktion udger derfor grundleeggende en aftale om kompensation for Lands-
bankinn til gengeeld for at overtage Spkef’s indskudspassiver. Tilsynsmyndigheden mener ikke, at denne stotte har
stor betydning for dens vurdering af byrdefordelingen. Den yderligere goodwill og markedsandel, som Lands-
bankinn fik takket veere transaktionen, har sterre indvirkning pd vurderingen af konkurrencefordrejningen.

(*) Financial crisis Guidelines 2012, vedtaget af Tilsynsmyndigheden den 14.12.2011 under kapital VII: Temporary Rules regarding the
Financial Crisis. Findes pd Tilsynsmyndighedens hjemmeside: http:/[www.eftasurv.int/media/state-aid-guidelines/Part-VIIl—Financial-
Crisis-Guidelines-2012.pdf. Fremhaevet tilfgjelse.
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(217) Endelig har Tilsynsmyndigheden med hensyn til indskudsgarantien allerede i beslutningen om at indlede proce-
duren givet udtryk for, at den — i lyset af de ekstraordinare omstaendigheder pd daverende tidspunkt — kan
vare et forholdsmassigt middel til at sikre den finansielle stabilitet i Island. Det er imidlertid klart, at en sidan
stotte ikke kan godkendes i det uendelige.

(218) S& hvis denne statsstotte skal anses for at vare begranset til det nedvendige minimum, mener Tilsynsmyndig-
heden, at den skal afsluttes hurtigst muligt. Tilsynsmyndigheden gleder sig derfor over, at de islandske myndig-
heder har til hensigt at indfere et andet indskudsgarantisystem, inden kapitalkontrollerne ophaves, hvilket ifelge
de nuvarende planer senest vil ske ved udgangen af 2013.

(219) For at tage hgjde for forsinkelser af ophzvelsen af kapitalkontrollerne og afspejle Tilsynsmyndighedens holdning
om, at en levedygtig bank skal kunne konkurrere pd markedet uden at vare beskyttet af en sddan generel
indskudsgaranti, vil den derfor kun godkende indskudsgarantien frem til udgangen af 2014 (**). Herefter ber
indskudsgarantien kun vere styret af den gzldende E@S-lovgivning vedrerende indskudsgarantier.

(220) Tilsynsmyndigheden konkluderer, at omstruktureringsplanen for Landsbankinn sikrer, at stetten er begranset til
det nedvendige minimum, og at stottemodtageren, aktionarerne og obligationsejerne i den gamle bank har
deltaget i byrdefordelingen i betydelig grad. Omstruktureringsstotten er derfor i overensstemmelse med afsnit 3 i
omstruktureringsretningslinjerne.

3.4 Begransning af konkurrencefordrejning

(221) I omstruktureringsretningslinjernes afsnit 4, punkt 29-32, hedder det:

»Under en systemisk krise er sikring af den finansielle stabilitet fortsat det overordnede mal for statte til
finanssektoren, men sikring af systemisk stabilitet pd kort sigt ber ikke pd laengere sigt fore til mere ulige
konkurrencevilkdr og mindre konkurrencepraeegede markeder. I denne forbindelse spiller foranstaltninger til
begraensning af konkurrencefordrejning som folge af statsstotte en vigtig rolle. [...] De foranstaltninger, der
traeffes for at begranse konkurrencefordrejninger, bor vare skreeddersyede til at fjerne de fordrejninger, der
vil opstd pé det marked, hvor den stottemodtagende bank vil operere, nir den har fiet genoprettet sin renta-
bilitet efter omstruktureringen, samtidig med at de ber vare baseret pd en falles politik og falles principper.
Udgangspunktet for Tilsynsmyndighedens vurdering af behovet for sddanne foranstaltninger vil vaere stor-
relsen, raekkevidden og omfanget af de aktiviteter, som den pageldende bank vil have efter gennemforelsen af
en trovaerdig omstruktureringsplan i overensstemmelse med afsnit 2 i dette kapitel. [...] Disse foranstaltnin-
gers art og form vil athange af to kriterier: for det forste stottebelobets storrelse og de vilkdr og omstendig-
heder, hvorunder stotten er ydet, og for det andet forholdene pd det marked eller de markeder, hvor den
modtagende bank vil operere.

Med hensyn til det forste kriterium kan de foranstaltninger, der traffes for at begranse konkurrencefordrej-
ningerne, variere betydeligt alt efter stottebelobets storrelse samt graden af byrdefordeling og den pris, der
betales. Generelt vil der vaere faerre negative konsekvenser som folge af problemer med moralsk risiko, hvor
der er tale om en hgjere grad af byrdefordeling og et storre egetbidrag.

Med hensyn til det andet kriterium vil Tilsynsmyndigheden analysere stattens sandsynlige virkninger pa de
markeder, hvor den stottemodtagende bank kommer til at operere efter omstruktureringen. Den vil forst og
fremmest se pa, hvilken storrelse og relative betydning banken vil fd pa sit marked eller sine markeder, nar
dens rentabilitet er blevet genoprettet. De foranstaltninger, der skal traffes, vil blive afpasset efter de forhold,
der gor sig gaeldende pd markedet, for at sikre, at den effektive konkurrence bevares. [...] Foranstaltninger til
begraensning af konkurrencefordrejningerne ber ikke forringe udsigterne til, at banken kan fa genoprettet sin
rentabilitet.«

(222) Det folger af ovenstdende, at stottens storrelse, navnlig relativt set, og kendetegnene for markedet er vigtige for
Tilsynsmyndighedens vurdering af, hvorvidt foranstaltningerne til begrensning af konkurrencefordrejningen er
hensigtsmassige. Samtidig er det klart, at sddanne foranstaltninger ikke ma bringe levedygtigheden for modta-
geren af omstruktureringsstotten i fare, og konkurrenceproblemer skal athjelpes med henblik pd det overordnede
mdl om finansiel stabilitet i den nuvaerende krise.

(°°) Ved udgangen af 2014 vil omstruktureringsperioderne for alle islandske banker, der er genstand for en formel undersegelse, udlgbe.



15.5.2014 Den Europeiske Unions Tidende L 144/161

(223) Pé baggrund af ovenstdende juridiske ramme vil Tilsynsmyndigheden i det folgende fremkomme med de betragt-
ninger, som den anser for vasentlige for sin vurdering af foranstaltningerne til begrensning af konkurrencefor-
drejning.

(224) Tilsynsmyndigheden mener forst og fremmest, at der i lyset af den sarlige situation pd de islandske finansmar-
keder er behov for en ngje vurdering af markedsbetingelserne og konkurrencesituationen. Foranstaltningerne til
begraensning af konkurrencefordrejningen ber afspejle de aktuelle vanskelige omstandigheder, idet det sikres, at
konkurrencefordrejningen er begranset til et minimum pé bade kort og langt sigt.

(225) Som det fremgér af afsnittet om byrdefordeling, har man taget hensyn til det sterste mulige bidrag fra Lands-
bankis tidligere ejere og i et vist omfang fra Landsbankis kreditorer. Dermed er behovet for supplerende konkur-
renceforanstaltninger blevet mindre.

(226) Med hensyn til kendetegnene for det relevante marked forte sammenbruddet i det islandske finanssystem efter-
fulgt af de islandske myndigheders indgriben for det tredje til en storre koncentration pa det islandske marked for
finansielle tjenester, og det @gede markedsandelen for de tre sterste banker — Islandsbanki, Arion Bank og Lands-
bankinn — betydeligt. Bortset fra disse er der kun f& mindre akterer tilbage pa& markedet, og de umiddelbare
udsigter til nye aktorer er begreensede pé grund af de allerede omtalte hindringer for markedsadgang og marke-
dets beskedne storrelse og iser pa grund af kapitalkontrollerne. Landsbankinn indtager en meget betydningsfuld
position pé dette koncentrerede marked med en markedsandel pad over 30 % for de fleste segmenter. Den er den
storste islandske bank udtrykt i balance.

(227) For det fjerde medferte krisen en raekke meget specifikke problemer, sdsom de store bankers ekstremt hgje grad
af direkte og indirekte ejerskab af realokonomien og eksistensen af et de factomonopol pd it-tjenester til banker
(RB), hvoraf hovedparten ejes af de tre banker.

(228) For det femte er den relative storrelse af statten til Landsbankinn betydelig. I denne forbindelse bemaerker Tilsyns-
myndigheden, at staten oprindelig stillede hele kapitalen til rddighed for banken. Desuden har banken draget
fordel af andre stotteforanstaltninger — Spkef-transaktionen og indskudsgarantien. Endvidere fik SpSv statte, for
den blev overtaget af Landsbankinn. Samtidig er Landsbankinn stadig en lille bank, i det mindste malt med inter-
nationale alen.

(229) For det sjette kraever bankens overtagelse af Spkef og SpSv flere konkurrenceforanstaltninger. I SpSv-beslutningen
understregede Tilsynsmyndigheden, at Landsbankinns omstruktureringsplan skal omfatte sidanne foranstalt-
ninger.

(230) Pa dette grundlag bemerker Tilsynsmyndigheden, at en rakke foranstaltninger er blevet eller vil blive truffet for
at begraense konkurrencefordrejningen, der skyldes statsstatten til Landsbankinn.

(i) Foranstaltninger og udvikling af lovgivningen, som de islandske myndigheder har foretaget eller har forpligtet
sig til at foretage

(231) Den islandske regering har specifikt indgdet to forpligtelser (se bilaget), som efter Tilsynsmyndighedens mening
kan bidrage til at skabe en lovgivningssituation, der fremmer konkurrence pa de finansielle markeder:
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(232) For det forste ved at nedsxtte en arbejdsgruppe, der skal revidere lov nr. 36/1978 om stempelafgift, og ved
navnlig at undersege, hvorvidt man skal afskaffe stempelafgifter pd obligationer udstedt af privatpersoner, ndr
disse overfores mellem kreditorer (f.eks. ndr private overferer deres lén fra en laneinstitution til en anden).
Tilsynsmyndigheden mener, at den nuverende lov — som bla. forpligter kunderne til at betale stempelafgift af
den pélydende vardi af den pageeldende obligation (*!), ndr de skifter udliner — madske vil udgere en begrans-
ning af konkurrencen, fordi det kan stavnsbinde kunderne til eksisterende aftaler om langfristede lan. Tilsynsmyn-
digheden glaeder sig derfor over loftet om, at denne lov skal revideres.

(233) For det andet bemearker Tilsynsmyndigheden, at regeringen i henhold til en beslutning truffet af det islandske
parlament den 21. marts 2012 vil nedsatte et udvalg, der har mandat til at gennemgd forbrugerbeskyttelsen pd
det finansielle marked. Dette vil omfatte et sarligt mandat til revision af mulighederne for og omkostningerne ved
at skifte bank, og udvalget skal arbejde tet sammen med den islandske konkurrencemyndighed om dette
sporgsmdl. Udvalget skal barsle med sin rapport senest den 15. januar 2013. En sddan grundigere vurdering vil
kunne gavne konkurrencen pé lang sigt. I mellemtiden ber det bank-specifikke lofte fra Landsbankinn, som
gennemgas i det folgende, bidrage til at gare det lettere at skifte og dermed ege konkurrencen.

(234) Tilsynsmyndigheden bifalder den aftale, som konkurrencemyndigheden og ejerne af RB, herunder de tre store
banker, har indgdet pa dette omréide, da dens formal er at sikre adgangen til veesentlig it-infrastruktur pé et ikkedi-
skriminerende grundlag og til en rimelig pris for mindre konkurrenter og potentielle nye markedsdeltagere.
Tilsynsmyndigheden er af den opfattelse, at de problemer, som man bla. gjorde opmarksom pé i den anden Byr-
beslutning (°?), er blevet athjulpet pa tilfredsstillende vis gennem denne aftale. Tilsynsmyndigheden behgver derfor
ikke beskeftige sig yderligere med dette spargsmal i denne beslutning.

(235) Endelig bemarker Tilsynsmyndigheden de endringer af lovgivningen, der er foretaget siden 2008, og som
behandles i bilaget. Med hensyn til bekymringen over konkurrencesituationen er indfgrelsen af artikel 22 i loven
om finansielle virksomheder nr. 161/2002 af serlig relevans i denne henseende. Denne bestemmelse begraenser
finansielle virksomheders deltagelse i aktiviteter, der ligger uden for rammerne af deres godkendelser. Ifelge denne
nye regel md de kun udeve sddanne aktiviteter midlertidigt og med henblik pd at afslutte transaktioner eller
omorganisere kunders aktiviteter. Der skal indsendes en begrundet meddelelse om dette til FME, og der er indfert
tidsfrister for, hvor lang tid finansielle virksomheder har til at gennemfore omorganiseringen af deres kunder og
skille sig af med de tilhgrende aktiver.

(236) Tilsynsmyndigheden betragter denne @ndring som en hensigtsmassig reaktion pd problemet med finansinstitutio-
nernes uforholdsmaessigt store ejerskab inden for realskonomien. Denne bestemmelse synes at forhindre, at denne
situation — som er en direkte folge af konverteringen af geeld til egenkapital — bliver permanent.

(ii) Specifikke foranstaltninger vedrerende Landsbankinn

(237) Tilsynsmyndigheden understreger, at Landsbankinns tilstedevaerelse pd markedet og sterrelse kun er en brekdel af
Landsbankis, idet de samlede aktiver er blevet reduceret med 75 % som beskrevet ovenfor. Til forskel fra Lands-
banki er Landsbankinn kun aktiv pd det islandske marked. Selvom sterstedelen af denne reduktion skyldes afvik-
lingen af Landsbankis internationale transaktioner, mener Tilsynsmyndigheden, at denne proces er sarligt relevant
i forbindelse med konkurrencefordrejningen, eftersom det navnlig var Landsbankis risikable oversgiske strategi,
der forte til bankens sammenbrud og fordrsagede fordrejning pé de finansielle markeder i EGS tidligere (**).

(*) Stempelafgiften varierer athengigt af, hvilken type juridisk dokument, der er tale om, men er normalt pd 15 ISK for hver pabegyndt
tusinde ISK (dvs. omkring 1,5 %) af den pélydende vardi af rentebarende obligationer med sikkerhed i fast ejendom eller anden
sikkerhed.

(*) Beslutning nr. 325/11/KOL af 19.10.2011.

(**) Jf. f.eks. Kommissionens afgarelse i sag SA.28264, Omstruktureringsstette til Hypo Real Estate, hvor Kommissionen accepterede udskil-
lelsen af en stor del af Hypo Real Estates overseiske forretning som en foranstaltning, der skulle begranse konkurrencefordrejningen for
bankens efterfolger, PBB.
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(238) Desuden glaeder Tilsynsmyndigheden sig over, at Landsbankinn forpligter sig (se bilaget) til at reducere sin tilstede-
varelse pd det indenlandske marked yderligere med [...] frasalg af [...]. Desuden bemarker Tilsynsmyndigheden
med tilfredshed, at Landsbankinn har forpligtet sig til at lukke [...] afdelinger i omstruktureringsperioden. Pa
grundlag af den endelige omstruktureringsplan og idet der erindres om, at Landsbankinn er en lille bank malt
med E@S-alen, er Tilsynsmyndigheden enig med Landsbankinn i, at yderligere strukturelle foranstaltninger kan
skade bankens muligheder for at genoprette rentabiliteten pé leengere sigt (¢4).

(239) Tilsynsmyndigheden bemeerker, at Landsbankinn har forpligtet sig til ikke at opkebe finansinstitutioner frem til
den 15. december 2014, medmindre den pa forhand far Tilsynsmyndighedens godkendelse. Det betyder, at man
kan undgd yderligere koncentration af det islandske finansmarked gennem opkeb foretaget af Landsbankinn.
Denne forpligtelse sikrer ogsd, at den stette, som Landsbankinn har faet tildelt, anvendes til at genoprette bankens
levedygtighed i stedet for at konsolidere og udvide dens markedsandel i Island. Det samme gaelder Landsbankinns
forpligtelse til frem til den 15. oktober 2014 hverken at hdndheave kontraktbestemmelser eller indfere nye
kontraktbestemmelser, der omfatter sarlige betingelser om rentesatser, som er athangige af et bestemt mindstemal
af forretninger med banken, samt forpligtelsen til ikke at paberdbe sig statens deltagelse som en konkurrence-
fordel i forbindelse med markedsforing.

(240) Som beskrevet ovenfor udger det islandske finansmarked i gjeblikket et udfordrende driftsmilje for en hvilken
som helst bank. Tilsynsmyndigheden gleeder sig derfor over Landsbankinns lofter om at gere det lettere at skifte
bank og at levere basale betalingstjenester samt pengedistributionstjenester. Tilsynsmyndigheden mener, at disse
foranstaltninger kombineret med ovennzavnte aftale om RB mellem de tre storste banker og den islandske konkur-
rencemyndighed sikrer, at mindre markedsdeltagere har adgang til de vigtigste infrastrukturer og tjenester til rime-
lige priser, og at de storre aktorer ikke har mulighed for at blokere deres adgang. Tilsynsmyndigheden mener, at
dette vil fjerne nogle af hindringerne for fremtidige (potentielle) markedsdeltageres adgang. Foranstaltningerne
kan ogsa give eksisterende mindre akterer mulighed for at udvide deres markedsandele, hvis de kan tilbyde bedre
ydelser end deres storre konkurrenter. Desuden vil alle de foranstaltninger, der skal gare det lettere at skifte bank,
bidrage til skerpet konkurrence mellem de eksisterende store aktorer og kan bidrage til at forhindre eller lase en
situation med potentiel kollektiv dominans.

(241) Endelig forpligter Landsbankinn sig til hurtigst mulig at salge aktieposter i driftsselskaber, som man har overtaget
som felge af omstruktureringen i henhold til artikel 22 i loven om finansielle virksomheder nr. 161/2002, den
forpligter sig til at folge proceduren og overholde tidsfristerne, som er angivet i denne bestemmelse, og den vil
fremlaegge ajourforte oplysninger pa sit eget (eller et datterselskabs) websted vedrerende datterselskaber og aktie-
poster, der sattes til salg. Desuden har Landsbankinn har forpligtet sig til at salge [...] inden for visse frister i
omstruktureringsperioden.

(242) Tilsynsmyndigheden glader sig over Landsbankinns generelle lofte om hurtigst muligt at frasalge alle selskaber
og aktieposter, der ikke vedrerer dens kerneforretning. Dette vil ikke kun lese de potentielle konkurrencepro-
blemer, der kunne opstd med en sd dominerende ejer i den islandske realokonomi, men vil ogsé forhindre, at
bankens levedygtighed kommer i fare.

(243) Dette gor de islandske myndigheder og Landsbankinn opmarksom p4, at overtredelse af den nationale lovgivning
ogsd kan indebare misbrug af stetten pd grund af forpligtelserne. Tilsynsmyndigheden mener desuden, at banken
ved at skulle medtage oplysninger om planlagte frasalg og salg pé sit websted indferer storre gennemsigtighed
om den nuvarende ejersituation i den islandske ekonomi. Dette afhjelper i det mindste i en vis udstrakning dette
serlige konkurrenceproblem, der kendetegner de islandske markeder i gjeblikket.

(244) Pa grundlag af ovenstdende mener Tilsynsmyndigheden, at der med ovennavnte foranstaltninger er taget hand
om de vasentligste konkurrenceproblemer, som Tilsynsmyndigheden har identificeret i samarbejde med den
islandske konkurrencemyndighed. Under hensyntagen til det overordnede mél om finansiel stabilitet konkluderer
Tilsynsmyndigheden, at disse forpligtelser begranser konkurrencefordrejningen i tilfredsstillende grad. Omstruktu-
reringsstetten er derfor i overensstemmelse med afsnit 4 i omstruktureringsretningslinjerne.

(**) Med den samme begrundelse accepterer Tilsynsmyndigheden, at frasalgene er betinget af, at [...].
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III. KONKLUSION

(245) Pé grundlag af ovenstdende vurdering og i lyset af den omstruktureringsplan for Landsbankinn, som de islandske
myndigheder har fremlagt, fjernes den tvivl, som Tilsynsmyndigheden udtrykte i beslutningen om at indlede
proceduren, for si vidt angdr arten og foreneligheden af stotteforanstaltningerne over for Landsbankinn. Dertil
kommer, at Tilsynsmyndigheden ikke har indvendinger imod Spkef-transaktionen og godkender den stotte, som
SpSv har modtaget. Tilsynsmyndigheden godkender derfor stetteforanstaltningerne som omstruktureringsstotte,
der er forenelig med E@S-aftalens funktion i henhold til E@S-traktatens artikel 61, stk. 3, litra b), hvis Island og
Landsbankinn opfylder de forpligtelser, der opstilles i bilaget —

VEDTAGET DENNE BESLUTNING:

Artikel 1

Den oprindelige driftskapital ydet til og statens endelige kapitalisering af Landsbankinn samt Spkef-transaktionen og
indskudsgarantien udger statsstette 1 henhold til E@S-traktatens artikel 61, stk. 1.

Artikel 2

De i artikel 1 opferte foranstaltninger udger ulovlig statsstette fra datoerne for deres gennemferelse til datoen for vedta-
gelsen af denne beslutning, idet de islandske myndigheder har undladt at opfylde kravet om at underrette Tilsynsmyndig-
heden forud for indferelsen af stotten, jf. artikel 1, stk. 3, del I i protokol nr. 3.

Artikel 3

De i artikel 1 opferte foranstaltninger samt foranstaltningerne vedrerende SpSv, som beskrives i sparekassebeslutnin-
gerne, er forenelige med E@S-aftalens funktion i henhold til E@S-traktatens artikel 61, stk. 3, litra b), hvis forpligtelserne
i bilaget opfyldes. Godkendelsen af indskudsgarantien udlgber ved udgangen af 2014.

Artikel 4

Denne beslutning er rettet til Republikken Island.

Artikel 5

Kun den engelske udgave af denne beslutning er autentisk.

Udferdiget i Bruxelles, den 11. juli 2012.

Pi EFTA-Tilsynsmyndighedens vegne

Oda Helen SLETNES Sverrir Haukur GUNNLAUGSSON

Formand Medlem af kollegiet
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BILAG

TILSAGN OG RELEVANTE A£NDRINGER AF DEN JURIDISKE RAMME FOR BANKDRIFT
1. DE ISLANDSKE MYNDIGHEDERS TILSAGN
De islandske myndigheder har opgivet to tilsagn, som beskrives nedenfor.

ZAndring af stempelafgift for at udelukke statsstotte og reducere omkostningerne ved at skifte

Finansministeriet vil nedsette en arbejdsgruppe med mandat til at revidere lov nr. 36/1978 om stempelafgift. Arbejds-
gruppen skal indsende en rapport til finansministeren i oktober 2012 sammen med et lovforslag. Arbejdsgruppen skal
navnlig undersgge afskaffelsen af stempelafgifter pd obligationer udstedt af privatpersoner, ndr disse overferes mellem
kreditorer (f.eks. ndr private overferer deres 1an fra en ldneinstitution til en anden). Gruppen skal desuden undersege,
hvordan brugen af stempelafgiften kan @ndres for at forenkle procedurerne og fremme konkurrencen.

Foranstaltninger, der kan gore det lettere at skifte og reducere omkostningerne ved at skifte

I henhold til en beslutning truffet af det islandske Alting den 21. marts 2012 vil nedsatte et udvalg, der har mandat til
at gennemga forbrugerbeskyttelsen pd det finansielle marked og fremsatte forslag til, hvordan privatpersoners og
husholdningers stilling kan styrkes i forhold til laneinstitutionerne. Nedszttelsen af udvalget vil omfatte et serligt mandat
til revision af mulighederne for og omkostningerne ved at skifte, og udvalget skal arbejde taet sammen med den islandske
konkurrencemyndighed om dette spergsmél. Udvalget skal fremlagge sin rapport senest den 15. januar 2013.

Desuden har de islandske myndigheder godkendt folgende forpligtelser for Landsbankinn:

Begransning af opkeb

Landsbankinn forpligter sig til ikke at opkebe finansinstitutioner frem til den 15. december 2014. Med forbehold af
denne forpligtelse kan Landsbankinn efter at have fiet Tilsynsmyndighedens godkendelse opkebe finansieringsvirksom-
heder, navnlig hvis dette er nedvendigt for at sikre finansiel stabilitet.

Frasalg af [...] og lukning af afdelinger
Landsbankinn forpligter sig til at salge sine aktieposter i [...] for [dato]. [...]

Desuden forpligter Landsbankinn sig til at lukke [...] af sine afdelinger [dato].

Frasalg af aktier i selskaber under omstrukturering

Landsbankinn forpligter sig til generelt at swlge aktieposter i driftsselskaber, som den har overtaget som folge af
omstruktureringer, jf. artikel 22 i loven om finansielle virksomheder nr. 161/2002. Desuden forpligter banken sig til at
folge proceduren og overholde tidsfristerne i overstiende retlige bestemmelse. Endelig vil banken stille ajourferte oplys-
ninger til rddighed pé sit websted (eller et websted tilharende et relevant datterselskab) om de aktieposter, der settes til
salg.

Navnlig forpligter Landsbankinn sig til at udbyde sine aktieposter til sag i felgende virksomheder, forudsat at disse,
herunder deres finansielle positioner, aktiviteter og fremtidsudsigter ikke er omfattet af betydelig juridisk risiko/risiko for
tvister eller dermed sammenlignelig usikkerhed:

[..]

Foranstaltninger til fordel for nye og smd konkurrenter

Landsbankinn forpligter sig til at gennemfere folgende foranstaltninger til gavn for nye og smd konkurrenter:

a) Landsbankinn vil frem til udgangen af 2014 hverken hindheve kontraktbestemmelser eller indfere nye kontraktbe-
stemmelser, hvor sarlige betingelser vedrerende rentesatser gores athaengige af, at man opretholder et vist minimum
af forretninger med banken.

b) Pa sit websted stiller Landsbankinn lettilgeengelige oplysninger til rddighed om proceduren for flytning af bankydelser
til en anden finansiel institution. P4 webstedet vil man desuden gore de dokumenter, der er nedvendige for at skifte
mellem finansinstitutioner, lettilgengelige. De samme oplysninger og formularer til flytning vil vare tilgaengelige i
bankens afdelinger.

¢) Landsbankinn vil effektuere alle anmodninger om overforsel af banktjenester hurtigt.
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d) Landsbankinn vil ikke paberdbe sig statens deltagelse som en konkurrencefordel i forbindelse med markedsfering.

e) Hvis der ikke er adgang til konkurrerende tjenesteudbydere, vil Landsbankinn tilbyde folgende tjenester til en pris, der
er baseret pd omkostningerne plus en rimelig margen:

i) Betalingstjenester i ISK.
ii) Betalingstjenester i FX.

iii) Distribution af sedler og menter.

2. RELEVANTE TILPASNINGER OG ANDRINGER AF LOVGIVNINGS- OG TILSYNSRAMMERNE FOR DE FINANSIELLE MARKEDER 1
ISLAND, SOM ER INDFORT EFTER KRISEN

De islandske myndigheder har indsendt folgende oversigt over de foretagne @ndringer af lovgivningen, som var galdende
i efteraret 2008:

— FME’s (det islandske finanstilsyn) befgjelser til at gribe ind (for at overtage generalforsamlingernes befgjelser og
fraszlge aktiver, jf. nedlov) er blevet skaerpet, FME har fiet udvidede tilsynsbefgjelser, der er vedtaget supplerende
bestemmelser, som giver FME mulighed for at evaluere de enkelte overvdgede parters transaktioner eller adfeerd. Disse
omfatter bdde bemyndigelse til at traeffe beslutninger, f.eks. om lukning af virksomheder eller afslutning af specifikke
aktiviteter uden tilbagekaldelse af driftstilladelser, samt en mere detaljeret definition af de principper, hvis tolkning
FME og de overvédgede enheder eller appelinstanser har vaeret uenige om.

— Reglerne for store individuelle engagementer er blevet praciseret og gjort mere specifikke, risikostyringens rolle og
ansvar er blevet styrket, og FME gav tilladelse til at give risikostyringen en hgjere status i finansielle virksomheders
organisation, bestemmelserne om anvendelsen af stresstester er blevet strammet op.

— Bestemmelserne for et sarligt register over storre lantagere er blevet lovliggjort for at give et bedre overblik over store
individuelle engagementer til to eller flere finansielle virksomheder. Registret er vigtigt med henblik pd at sammen-
kaede engagementer og vurdere deres systemiske indvirkning, hvis der skulle opstd problemer med ldntagernes trans-
aktioner. Enheder, der ikke er underlagt FME’s tilsyn, men som stdr opfert i registrene over finansielle virksomheder,
skal give FME oplysninger om alle deres forpligtelser. FME kan forbyde levering af tjenester til sdidanne parter, hvis de
nagter at udlevere de gnskede oplysninger.

— Bestemmelserne om sund virksomhedspraksis er blevet styrket, og klageudvalget for transaktioner med finansielle
virksomheder indskrevet i lovgivningen, der skal offentliggeres detaljerede oplysninger om alle storre ejerposter i
finansielle virksomheder.

— Finansielle virksomheders tidsfrist til at fraszlge de tilherende aktiver er blevet afkortet.

— Bestemmelserne om finansielle virksomheders beholdninger af egne aktier er blevet strammet op og defineret
narmere. Aktieposter i datterselskaber betragtes nu som egne aktier og det samme gaelder kontrakter vedrerende
egne aktier, der ikke er balancefort.

— Finansielle virksomheder har fdet forbud mod at tilbyde kredit med sikkerhed i egne aktier eller garantbeviser.

— FME skal nu vedtage regler for, hvordan 1an med sikkerhed i et pant i aktier i andre finansielle virksomheder skal
indregnes i risikogrundlaget og kapitalgrundlaget.

— Den interne revisionsafdelings ansvar og rolle er blevet styrket. Der findes detaljerede regler vedrerende balancen
mellem storrelsen og diversiteten af aktiviteterne i den pdgaldende finansielle virksomhed og dens interne revisions-
afdelings ansvarsomrade.

— Der er indfert en begrensning pé fem ar for den periode, hvor et revisionsfirma kan udfere revisionen af den samme
finansielle virksomhed, finansielle virksomheders mulighed for at afvise en »besveerlig« revisor reduceres.

— Alle bestemmelser vedrerende beregningen af egenkapital og forskellige andre tekniske aspekter er blevet revideret.
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— Reglerne om udevelse af kvalificerede andele, dvs. 10 % af stemmerettighederne eller derover, er blevet revideret.
FME har tilladelse til at vende bevisbyrden i forbindelse med vurderingen af parter, der har til hensigt at anskaffe eller
udvide kvalificerede andele, f.eks. ndr det er usikkert, hvem der er ejeren af et holdingselskab med en kvalificeret
andel.

— Der stilles nu yderligere egnethedskrav til direkterer, deres ansvar for tilsyn eller transaktioner er udvidet, og bestyrel-
sesformaend med udevende befajelser er blevet forbudt, FME har tildelt bestyrelsen en styrket tilsynsrolle, der skal
offentliggares identificerbare oplysninger om topledelsens aflenning.

— Der er opstillet regler vedrgrende kredittransaktioner, som finansielle virksomheder foretager med direkterer, admini-
strerende direkterer, centrale medarbejdere samt ejere af kvalificerede andele i den pagzldende finansielle virk-
somhed. Tilsvarende regler gaelder for parter, der har en taet sammenhang med ovennavnte. FME har vedtaget regler
for, hvad man opfatter som tilfredsstillende sikkerhedsstillelse for sddanne transaktioner.

— Der er indfert regler vedrerende incitamentsordninger og bonusser til ledelse og medarbejdere samt vedrerende
fratraedelsesordninger.

— Bestemmelserne om omorganisering og afvikling af finansielle virksomheder er blevet strammet.

— Der er gennemfert en samlet revision af de sarlige regler for sparekasser. Status og rettigheder for indehavere af
garantikapital i sparekasser er blevet preciseret, der er indfert restriktioner pd dividender, der er indfert klare regler
for transaktioner med garantbeviser, der er indfert regler om nedskrivning af garantbevisers veerdi, og reglerne om
sparekassers tilladelse til formelt samarbejde er blevet preciseret. Sparekasserne har fiet forbud mod at @ndre deres
juridiske form.

Ifolge de islandske myndigheder er de islandske regler i visse henseender mere vidtgdende end den falleseuropaiske
ramme. De storste afvigelser fra de regler, som EU har vedtaget, og som er medtaget i EQS-aftalen, er folgende:

— FME har tilladelse til at begraense aktiviteterne for individuelle afdelinger af finansielle virksomheder, hvis man anser
dette for begrundet. FME har desuden tilladelse til at fastsatte serlige krav, ndr individuelle afdelinger af finansielle
virksomheder gnsker at viderefore deres aktiviteter. FME kan ogséd indfere midlertidige begransninger pa de aktivi-
teter, som en finansiel virksomhed kan udeve, enten fuldstendigt eller delvist, og bade for aktiviteter, der kraver en
tilladelse og aktiviteter, der ikke gor, hvis Tilsynsmyndigheden finder dette begrundet. Dette skyldes naturligt nok ikke
mindst afdelingernes aktiviteter og de indskudskonti, de oprettede i andre europeiske stater frem til 2008 (Icesave,
Edge og Save-and-Save).

— Der indferes betydeligt mere detaljerede bestemmelser vedrerende den interne revisions rolle i den islandske lovgiv-
ning end i EU-direktiverne.

— Der indfares betydeligt mere detaljerede bestemmelser for gennemforelsen af stresstester end i EU-direktiverne.

— Finansielle virksomheder skal fore et sarligt register (et kreditregister) over alle parter, som de giver kredit, og
indsende en ajourfert liste til FME ved udgangen af hver maned. Desuden skal der indsendes en tilsvarende liste over
parter, der har en tet sammenhang med finansielle virksomheder, deres bestyrelser og direkterer samt grupper af
forbundne kunder, hvis disse parter ikke stir pd ovennavnte liste. Denne liste giver bedre mulighed for at overvage
sammenhzngene mellem finansielle virksomheder, deres direkterer og ledelser.

— Hyvis FME mener, at lintagningen hos en enkelt part i kreditregistret, som ikke er omfattet af officielt tilsyn med
finansielle aktiviteter, kan have systemiske virkninger, kan man anmode den pdgzldende part om oplysninger om
forpligtelserne.

— Hvis en part, der ikke er omfattet af det officielle tilsyn, og som stdr opfert i kreditregistret, nagter at udlevere oplys-
ningerne til FME, kan Tilsynsmyndigheden beordre de overvdgede enheder til at undlade at yde flere tjenester til den
pagaldende part. Det samme gor sig galdende, hvis den pagaldende parts offentliggerelse af oplysninger er utilfreds-
stillende. Bestemmelserne vedrgrende et kreditregister og omfattende tilladelser til tilsynsferende vedrerende parter,
der ikke er omfattet af det officielle tilsyn, findes ikke i EU-/E@S-reglerne.

— Der findes betydeligt mere detaljerede og restriktive bestemmelser om udlén til forbundne parter og sikkerhedsstil-
lelse end i EU-[E@S-reglerne.

— FME mad nagte ejeren af en kvalificeret andel retten til at udnytte denne andel, hvis der hersker tvivl om, hvem der er
eller vil vaere den egentlige ejer.

— Det maksimale tidsrum, hvor eksterne revisorer kan arbejde for den samme finansielle virksomhed, er kortere end i
EU-/E@S-reglerne.
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— Der er tale om betydeligt mere detaljerede bestemmelser vedrerende kriterierne for direktorer i finansielle virksom-
heder end i EU-direktiverne.

— Der indfgres bestemmelser vedrarende bonusordninger og fratradelsesordninger.

— For nylig har man fastlagt regler for aflenningspolitikker i EU-direktiverne, men man har endnu ikke indfert regler
om fratraedelsesordninger i dette forum.

Den 23. marts 2012 fremlagde skonomiministeren en rapport om den fremtidige struktur i det islandske finansielle
system. Ministeren har endvidere nedsat en ekspertgruppe, der skal udarbejde forslag til en lovgivningsmaessig ramme
for alle finansielle aktiviteter i Island.
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