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[II

(Sonstige Rechtsakte)

EUROPAISCHER WIRTSCHAFTSRAUM

Nichtvertrauliche Fassung (') der
ENTSCHEIDUNG DER EFTA-UBERWACHUNGSBEHORDE
Nr. 244/12/COL
vom 27. Juni 2012

iitber Umstrukturierungsbeihilfen fiir die Islandsbanki (Island)
Die EFTA-Uberwachungsbehérde (,die Uberwachungsbehérde®) —

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

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

GESTUTZT auf Protokoll 3 zum Uberwachungsbehorde- und Gerichtshofabkommen (im Folgenden ,Protokoll 3%), insbe-
sondere Teil I Artikel 1 Absatz 3 sowie Teil II Artikel 7 Absatz 3 und Artikel 13,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

I. SACHVERHALT

1. VERFAHREN

(1)  Im Anschluss an einen informellen Schriftwechsel im Oktober 2008 und die am 6. Oktober erfolgte Verabschie-
dung des Gesetzes Nr. 125/2008 iiber die Ermédchtigung zu Auszahlungen aus der Staatskasse aufgrund aufSerge-
wohnlicher Umstinde an den Finanzmirkten usw. (im Folgenden ,Notstandsgesetz®) durch das islindische Parla-
ment (Althingi), das dem isldndischen Staat weitreichende Vollmachten zu Eingriffen in den Bankensektor verlieh,
richtete der Prisident der Uberwachungsbehorde am 10. Oktober 2008 ein Schreiben an die islindischen Behor-
den, in dem er um Anmeldung der im Rahmen des Notstandsgesetzes gewihrten staatlichen Beihilfen bei der
EFTA-Uberwachungsbehérde ersuchte. Weitere Kontakte und Schriftwechsel erfolgten in regelmiRigen Abstinden.
Hierunter fillt insbesondere ein am 18. Juni 2009 iibermitteltes Schreiben der Uberwachungsbehérde, in der sie
die islandischen Behorden an die Pflicht zur Anmeldung staatlicher Beihilfen sowie die Stillhalteklausel in Proto-
koll 3 Artikel 3 erinnert. Nach weiteren Schriftwechseln und Zusammenkiinften wurde die im Rahmen der Wie-
derherstellung bestimmter Geschiftsbereiche der (alten) Glitnir Bank und der Errichtung und Kapitalausstattung
der neuen Glitnir Bank (inzwischen umbenannt in slandsbanki) gewihrte staatliche Beihilfe schlieRlich von den
islandischen Behorden am 15. September 2010 nachtréglich angemeldet (%).

(") Das vorliegende Dokument wird ausschliefSlich zu Informationszwecken zur Verfugung gestellt. In dieser nichtvertraulichen Fassung
wurden bestimmte Informationen zur Wahrung ihres vertraulichen Charakters ausgelassen. Diese Stellen sind durch [...] gekennzeichnet,
oder es wird mit Hilfe einer in eckige Klammern gesetzten Bandbreite ein nicht vertraulicher Naherungswert der mafigeblichen Zahl
angegeben.

(%) Eine ausfithrlichere Beschreibung des Verfahrens ist dem Eroffnungsbeschluss zu entnehmen, auf den in Fuffnote 3 Bezug genommen
wird.



15.5.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 144/71

(2)  Mit Schreiben vom 15. Dezember 2010 (*) setzte die EFTA-Uberwachungsbehérde (im Folgenden ,Uberwa-
chungsbehorde®) die islindischen Behérden von ihrem Beschluss in Kenntnis, das in Protokoll 3 Teil I Artikel 1
Absatz 2 festgelegte Verfahren beziiglich der seitens des islindischen Staates durchgefithrten Mafnahmen zur Wie-
derherstellung bestimmter Geschiftsbereiche der (alten) Glitnir Bank hf und zur Errichtung und Kapitalausstattung
der New Glitnir Bank hf (inzwischen umbenannt in Islandsbanki) (im Folgenden ,Eréffnungsbeschluss®) zu eroff-
nen (). Die Uberwachungsbehorde forderte auBerdem die Vorlage eines detaillierten Umstrukturierungsplans fiir
die Islandsbanki innerhalb von sechs Monaten.

(3)  In einer E-Mail vom 24. Mdrz 2011 () erhielt die Uberwachungsbehérde eine Stellungnahme Beteiligter, die am
25. Mai 2011 an die islindischen Behorden weitergeleitet wurde. Die isldndischen Behorden beantworteten diese
Stellungnahme nicht.

(4)  Mit Schreiben vom 31. Marz 2011 iibermittelten die islindischen Behorden einen Umstrukturierungsplan fiir die
[slandsbanki. Im Anschluss an den Erwerb der Byr im November 2011 iibermittelten die islindischen Behorden
am 22. Februar 2012 einen neuen Umstrukturierungsplan fiir die Islandsbanki (%).

(5)  Die Uberwachungsbehérde ersuchte am 11. Juli 2011 und am 13. Februar 2012 um weitere Auskiinfte beziiglich
des Umstrukturierungsplans. Die islindischen Behorden beantworteten das Auskunftsersuchen am 17. Oktober
2011 und am 13. Mirz 2012. Die endgiiltigen Fassungen der Verpflichtungsangebote wurden am 16. Mai 2012
und am 6. Juni 2012 iibermittelt (7).

(6)  Die Uberwachungsbehorde fiihrte auerdem am 7. Juni 2011 sowie am 27. und 28. Februar 2012 Gespriche mit
den islandischen Behorden.

2. HINTERGRUND

(7)  In diesem Abschnitt beschreibt die Uberwachungsbehorde die Ereignisse und Sachverhalte sowie die wirtschaftli-
chen, politischen und regulatorischen Entwicklungen im Zusammenhang mit dem Kollaps und anschlieRenden
Wiederaufbau des islindischen Finanzsystems seit Oktober 2008 bis heute, soweit dies zur Erlduterung des Kon-
textes, in dem die Wiirdigung der hier betroffenen Beihilfemafinahmen erfolgt, notwendig erscheint. Dabei wird
sie auch die Chronologie des Zusammenbruchs der Glitnir in Erinnerung rufen.

1. Der Zusammenbruch der Glitnir Bank

(8)  Im September 2008 setzten fiir eine Reihe grofer globaler Finanzinstitute ernsthafte Schwierigkeiten ein. Mitten
in diesen Turbulenzen auf den weltweiten Finanzmarkten nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im
September 2008 bekamen die drei grofiten Geschiftsbanken Islands, die in den vorhergehenden Jahren ein aufler-
gewohnliches Wachstum verzeichnet hatten, Schwierigkeiten bei der Refinanzierung ihrer kurzfristigen Schulden.
Es kam zu einem Ansturm auf ihre Einlagen. Lehman Brothers beantragte am 15. September Insolvenzschutz und
am gleichen Tag wurde bekannt gegeben, dass die Bank of America die Merrill Lynch tibernehmen werde.

(9)  Auch in anderen Lindern kam es zu Schwierigkeiten und eine der grofiten Banken im Vereinigten Konigreich, die
HBOS, musste von der Lloyds TSB iibernommen werden. Glitnir hatte inzwischen mit erheblichen Schwierigkei-
ten bei der Finanzierung ihrer Aktivititen zu kdmpfen. Die Begebung einer Schuldverschreibung musste wegen
mangelnden Interesses abgesagt werden, ein Verkauf von Vermogenswerten wurde nicht abgeschlossen und eine
deutsche Bank lehnte die Gewahrung von zwei auf 150 Mio. EUR geschitzten Krediten ab. Nach dem Fall von
Lehman Brothers kam es dariiber hinaus zu einer dramatischen Verschlechterung der Marktbedingungen.

() Entscheidung Nr. 494/10/KOL der Uberwachungsbehérde zur Eréffnung des formliches Priifverfahrens beziiglich der staatlichen Beihilfe
fur die Wiederherstellung bestimmter Geschiftsbereiche der (alten) Glitnir Bank hf und die Errichtung und Kapitalausstattung der New
Glitnir Bank hf (inzwischen umbenannt in {slandsbanki) (ABI. C 41 vom 10.2.2011, S. 51) und EWR-Beilage des Amtsblatts Nr. 7 vom
10.2.2011, S. 50.

(*) Weitere Informationen iiber das mit der Entscheidung Nr. 494/10/KOL der Uberwachungsbehérde endende Verfahren sind dem Verfah-
rensteil der Entscheidung zu entnehmen.

() Von den Beteiligten am 25. Mai 2012 berichtigt.

(9) Siehe die Entscheidung der Uberwachungsbehorde Nr. 325/11/KOL iiber die Genehmigung einer Beihilfe zugunsten der Islandsbanki fiir
den Erwerb der Byr und die Verlingerung der vorldufigen Genehmigung fiir SLF an die Byr hf (ABL. C 16 vom 19.1.2012, S. 10) und
EWR-Beilage des Amtsblatts Nr. 3 vom 19.1.2012, S. 1.

() Hinsichtlich der Wettbewerbssituation im islindischen Bankensektor und im Hinblick auf mogliche wettbewerbsrechtliche Abhilfemaf-
nahmen arbeitete die Uberwachungsbehérde mit der islindischen Wettbewerbsbehorde (ICA) zusammen.
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(10)  Am 25. September 2008 wandte sich der Vorstandsvorsitzende der Glitnir an die Zentralbank von Island (CBI),
um ihr mitzuteilen, dass die Bank aufgrund von Krediten, die im Oktober zuriickgezahlt werden mussten, einen
unmittelbaren Fehlbetrag in Hohe von 600 Mio. EUR aufwies. Am 29. September wurde bekannt gegeben, dass
die islandische Regierung der Glitnir 600 Mio. EUR im Austausch gegen 75 % ihres Eigenkapitals zur Verfigung
stellen werde. Die Tatsache, dass 600 Mio. EUR beinahe einem Viertel der islindischen Devisenreserven entspra-
chen, und der Umstand, dass die Glitnir bereits seit geraumer Zeit mit Refinanzierungsproblemen zu kimpfen
hatte und in den folgenden sechs Monaten Kredite zuriickzuzahlen hatte, die sich, legt man offentlich zugingliche
Informationen zugrunde, auf geschitzte 1,4 Mrd. EUR beliefen, liefen diesen Vorschlag jedoch wenig glaubwiirdig
erscheinen (¥). Wie sich herausstellte, brach der Wert der herausgegebenen Glitnir-Aktien innerhalb eines Tages
von mehr als 200 Mrd. ISK auf 26 Mrd. ISK ein.

(11) Die islindischen Banken erlebten nicht nur im Ausland sondern auch im Inland massive Einlagenabziige. Die
Abziige im Inland erreichten einen solchen Umfang, dass die islindischen Banken und die Zentralbank in einer
bestimmten Phase einem Liquiditdtsengpass nahe waren. Am 30. September 2008 senkte die Ratingagentur Moo-
dy’s die Bonitdtseinstufung der Glitnir und loste damit Riickzahlungsverpflichtungen fiir weitere Kredite aus.
Zudem folgten Aufforderungen zur Nachschusszahlung in Hohe von mehr als 1 Mrd. EUR. Am 7. Oktober 2008
wurde die Glitnir aufgefordert, die islindische Finanzaufsichtsbehérde (FME) um die Ubernahme der Kontrolle zu
bitten (°).

2.2. Die Finanzkrise und die Hauptgriinde fiir den Zusammenbruch der islindischen Banken

(12) In ihrer Anmeldung der der New Glitnir Bank (spiter umbenannt in Islandsbanki) gewihrte Beihilfe wiesen die
islindischen Behorden darauf hin, dass die Griinde fiir den Kollaps des islandischen Bankensektors und die Not-
wendigkeit ihres Eingreifens sehr detailliert in einem Bericht erldutert wiirden, den ein Sonderuntersuchungsaus-
schuss (im Folgenden ,SICY) erstellt hatte. Dieser Untersuchungsausschuss war vom islindischen Parlament (*°)
mit dem Auftrag eingerichtet worden, die Vorginge, die zum Zusammenbruch der drei wichtigsten Banken fiihr-
ten, zu untersuchen und zu analysieren. Die Uberwachungsbehorde fasst hier die Schlussfolgerungen des Aus-
schusses zu den wichtigsten Ursachen fiir den Untergang der Glitnir Bank zusammen. Diese Informationen wur-
den Kapitel 2 (Zusammenfassung und Bemerkungen) und Kapitel 21 (Ursachen des Zusammenbruchs der islindi-
schen Banken — Verantwortlichkeit, Fehler und Fahrlissigkeit) des SIC-Berichts entnommen.

(13) Der weltweite Liquiditdtsriickgang an den Finanzmdrkten, der 2007 seinen Anfang nahm, fithrte letztendlich zum
Zusammenbruch der drei wichtigsten islindischen Banken, deren Geschiftsbetrieb zunehmend von der Mittelbe-
schaffung auf internationalen Mirkten abhingig geworden war. Die Griinde fur den Untergang der islindischen
Banken sind jedoch komplex und zahlreich. Der SIC untersuchte die Griinde, die zum Zusammenbruch der wich-
tigsten Banken fiihrten. Dabei fallt auf, dass die meisten Schlussfolgerungen fiir alle drei Banken zutrafen und dass
viele von ihnen miteinander zusammenhingen. Es folgt eine kurze Zusammenfassung der mit den Aktivitdten der
Banken verbundenen Griinde fiir deren Untergang.

Ubermfige, nicht tragféhige Expansion

(14) Der SIC gelangte zu dem Schluss, dass die Banken in den Jahren vor dem Kollaps ihre Bilanzen und Kreditportfo-
lios weit iiber ihre eigenen betrieblichen und unternehmerischen Kapazititen hinaus ausgedehnt hatten. Die Ver-
mogenswerte der drei Banken zusammen waren exponentiell von 1,4 Billionen ISK (*!) im Jahr 2003 auf 14,4 Bil-
lionen ISK Ende des zweiten Quartals 2008 angewachsen. Auffillig ist, dass ein grofer Anteil des Wachstums der
drei Banken auf die Kreditvergabe an auslindische Vertragspartner entfiel. Sie stieg 2007 ('), insbesondere nach
dem Beginn der internationalen Liquidititskrise, erheblich an. Dies veranlasste den SIC zu der Schlussfolgerung,

(®) Siehe den Bericht des Sonderuntersuchungsausschusses an das islindische Parlament, Kapitel 2 Summary of the Report’s Main Conclu-
sions, [Zusammenfassung der wichtigsten Schlussfolgerungen des Berichts] Seite 13, zugdnglich unter http://sic.althingi.is/pdf/RNAvef-
Kafli2Enska.pdf.

(®) Am gleichen Tag wurde auch die Landsbanki unter Insolvenzverwaltung gestellt. Die Kaupthing Bank folgte zwei Tage spiter am
9.10.2008.

(") Mitglieder des Sonderuntersuchungsausschusses SIC sind der Richter am Obersten Gerichtshof, Herr P4ll Hreinsson, der parlamentari-
sche Biirgerbeauftragte Islands, Herr Tryggvi Gunnarsson, und die Dozentin und wissenschaftliche Mitarbeiterin an der Yale University,
USA, Frau Sigriour Benediktsdottir Ph.D. Der Bericht steht in islindischer Sprache in voller Linge unter http:|/rna.althingi.is/ zur Verfii-
gung. Die in die englische Sprache iibersetzten Teile (einschlieflich der Zusammenfassung und Bemerkungen und des Kapitels iiber die
Ursachen des Zusammenbruchs der Banken) konnen unter http://sic.althingi.is/ eingesehen werden.

(" Islindische Krdna.

(") Die Kreditvergabe an auslindische Vertragspartner stieg innerhalb von sechs Monaten um 11,4 Mrd. EUR von 9,3 Mrd. EUR auf 20,7
Mrd. EUR.


http://sic.althingi.is/pdf/RNAvef-Kafli2Enska.pdf
http://sic.althingi.is/pdf/RNAvef-Kafli2Enska.pdf
http://rna.althingi.is/
http://sic.althingi.is/

15.5.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 144/73

dass ein GrofSteil dieses Anstiegs der Kreditvergabe darauf zuriickzufihren war, dass Unternehmen, denen
anderswo Kredite verweigert worden waren, Darlehen gewahrt wurden. Der Bericht enthilt auch die Schlussfolge-
rung, dass das grundsitzlich riskantere Investmentbanking einen immer hoheren Stellenwert in den Aktivititen
der Banken eingenommen hatte und mit seinem Wachstum zu den Problemen beigetragen hatte.

Verringerung der auf den internationalen Mrkten verfiigbaren Finanzmittel

(15) Das Wachstum der Banken wurde durch den Zugang zu den internationalen Finanzmirkten, die geschickte Nut-
zung guter Bonitdtseinstufungen und den durch das EWR-Abkommen ermdglichten Zugang zu europiischen
Mirkten erleichtert und geférdert. Die islindischen Banken nahmen 2005 an auslindischen Schuldverschreibungs-
mirkten 14 Mrd. EUR zu vergleichsweise giinstigen Konditionen auf. Als der Zugang zu den europiischen
Schuldverschreibungsmirkten zunehmend schwieriger wurde, finanzierten die Banken ihre Aktivititen auf den
Mirkten in den USA, wobei islindische Schuldverschreibungen in forderungsbesicherte Schuldverschreibungen
eingebettet wurden. In der Zeit kurz vor dem Zusammenbruch verliefen sich die Banken zunehmend auf kurzfris-
tige Darlehen, was zu erheblichen und, nach Aussage des SIC, vorhersehbaren Refinanzierungsrisiken fiihrte.

Der Verschuldungsgrad der Bankeneigentiimer

(16) Bei jeder der grofSen islindischen Banken traf zu, dass die Haupteigentiimer auch die Hauptschuldner waren ().
Die Kredite der Glitnir an Groffaktionire der Baugur Gruppe und verbundene Gesellschaften, insbesondere die FL
Gruppe, waren von erheblichem Umfang. Nachdem die Konzerne Baugur und FL ihre Beteiligungen an der Bank
stark erhoht hatten, wurde im Frithjahr 2007 ein neuer Vorstand fiir die Glitnir Bank berufen. In der zweiten Jah-
reshilfte 2007 und Anfang 2008 verdoppelten sich die Kredite an Baugur und mit Baugur verbundene Gesell-
schaften fast. Zu Spitzenzeiten beliefen sich die Ausleihungen an diese Unternehmensgruppe auf 80 % des Eigen-
kapitals der Bank ('). Dieser Anstieg bei den Kreditvergaben an Grofaktionire fand statt, obgleich Glitnir nun ers-
ten Liquiditits- und Refinanzierungsproblemen gegeniiberstand. Der SIC war der Ansicht, dass bestimmte Aktio-
ndre in ihrer Eigenschaft als Eigentiimer auflergewohnlich einfachen Zugang zu Darlehen von den Banken hatten.
Der SIC gelangte auferdem zu dem Schluss, dass starke Anzeichen dafiir bestiinden, dass die Unternehmensgrup-
pen Baugur und FL versucht hitten, das Management der Bank unzuldssig zu beeinflussen. Zudem seien die Inte-
ressen der grofiten Aktiondre und die Interessen der Bank nicht klar gegeneinander abgegrenzt gewesen. Das
grofle Gewicht, das den Groflaktioniren beigelegt wurde, habe sich daher zum Nachteil anderer Aktiondre und
Gldubiger ausgewirkt. Als die Bank zusammenbrach, betrugen die offenen Kredite an die Baugur Gruppe und ver-
bundene Gesellschaften anndhernd 2 Mrd. EUR, etwa 70 % ihres Eigenkapitals. Der SIC zog auch die Funktions-
weise von Geldmarktfonds, die von Tochtergesellschaften der Banken betrieben wurden und sehr stark in mit den
Bankeigentiimern zusammenhingende Wertpapiere investierten, in Frage. Glitnir Funds, eine Tochtergesellschaft
von Glitnir, lich etwa 300 Mio. EUR an die Baugur und die FL Gruppe aus, indem sie 20 % ihres Gesamtkapitals
in Wertpapiere dieser Unternehmensgruppen investierte.

Risikokonzentration

(17) Mit der Frage des aulergewohnlichen finanziellen Engagements bei Grofaktionidren hing auch die Schlussfolge-
rung des SIC zusammen, dass die Vermdgensportfolios der Bank nicht ausreichend gestreut waren. Der SIC war
der Ansicht, dass die europdischen Vorschriften fiir Grofkredite insbesondere bei Anteilseignern sehr eng ausge-
legt wurden und dass die Banken versucht hitten, die Vorschriften zu umgehen.

Schwache Eigenkapitalbasis

(18) Obgleich der Eigenkapitalkoeffizient der Glitnir und der beiden anderen groflen islindischen Banken immer als
etwas hoher als das gesetzlich vorgeschriebene Minimum angegeben worden war, gelangte der SIC zu dem
Schluss, dass die Eigenkapitalkoeffizienten die finanzielle Stirke der Banken nicht prazise widerspiegelten. Dies ist
auf die Gefahrdung der eigenen Aktien der Bank durch vorrangige Sicherheiten und Terminvertrage zuriickzufiih-
ren, die auf den Aktien lasteten. Das von den Gesellschaften selbst finanzierte, vom SIC als ,schwaches Eigenkapi-
tal“ (*) bezeichnete Aktienkapital belief sich auf iiber 25 % der Eigenkapitalausstattung der Banken (bzw. mehr als
50 %, wenn man eine Bewertung anhand der Kernkomponente des Kapitals, d. h. des Eigenkapitals abziiglich

(") Kapitel 21.2.1.2 (Seite 6) des Berichts.

(") Die Lage verschirfte sich dadurch noch weiter, dass auslindische Glaubiger der grofiten islindischen Investmentgesellschaften aufgrund
des verminderten Werts der Sicherheiten Nachschusszahlungen forderten. Dies hatte zur Folge, dass die drei wichtigsten Banken die
Finanzierung iibernahmen, damit die ausldndischen Banken ausgezahlt werden konnten.

(") Kapitel 21.2.1.4 des Berichts.
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immaterieller Vermdgenswerte, zugrunde legt). Probleme, verursacht durch das Risiko, dass die Banken Aktien
voneinander besafSen, traten verschirfend hinzu. Mitte 2008 belief sich bei den Banken die Direktfinanzierung
ihrer eigenen Aktien sowie die Querfinanzierung der Aktien der jeweils anderen beiden Banken auf ca. 400 Mrd.
ISK. Dies entspricht etwa 70 % der Kernkomponente des Kapitals. Der SIC war der Auffassung, dass die Finanzie-
rung des Eigenkapitals mittels Kreditaufnahme beim System selbst Ausmafle angenommen hatte, die die Stabilitit
des Systems bedrohten. Die Banken hielten eine erhebliche Menge ihrer eigenen Aktien als Sicherheit fiir ihre Kre-
ditvergabe. Als dann die Aktienkurse fielen, sank die Qualitit ihrer Kreditportfolios. Dies beeintrachtigte das Leis-
tungsvermogen der Banken und l6ste einen weiteren Abwirtsdruck auf ihre Aktienkurse aus. Als Reaktion darauf
(diesen Schluss zog der SIC aus ihm vorliegenden Informationen) versuchten die Banken, kiinstlich eine abnorme
Nachfrage nach ihren eigenen Aktien zu erzeugen

Die Grife der Banken

(19) 2001 beliefen sich die Bilanzsummen der drei Hauptbanken (zusammen) auf einen Betrag, der knapp iiber dem
in einem Jahr erwirtschafteten Bruttoinlandsprodukt (BIP) Islands lag. Ende 2007 waren die Banken international
geworden und hielten Vermogenswerte, die dem Neunfachen des islindischen BIP entsprachen. Im Bericht des SIC
wird angemerkt, dass Beobachter bereits 2006 feststellten, dass das Bankensystem iiber das Leistungsvermogen
der CBI hinausgewachsen sei und dass Zweifel bestiinden, ob die Zentralbank die Aufgaben eines Kreditgebers
letzter Instanz erfiillen konne. Ende 2007 tbertrafen die kurzfristigen (iiberwiegend durch die Finanzierung der
Banken entstandenen) Schulden die Devisenreserven um das Finfzehnfache. Die in Fremdwéhrung lautenden Ein-
lagen in den drei Banken waren achtmal hoher als die Devisenreserven. Verglichen mit den Bankeinlagen, die er
eigentlich garantieren sollte, hielt der Einlagensicherungs- und Anlegerentschiddigungsfonds nur minimale Mittel.
Laut der Schlussfolgerung des SIC machten diese Faktoren Island fiir einen Ansturm auf seine Banken anfillig.

Das im Vergleich zur regulatorischen und finanziellen Infrastruktur zu plétzliche Wachstum der Banken

(20)  Der SIC gelangte zu dem Schluss, dass es den mafSgeblichen Aufsichtsorganen in Island an der Glaubwiirdigkeit
fehlte, die mangels eines mit ausreichenden Mitteln versehenen Kreditgebers letzter Instanz notwendig war. Laut
Bericht verfiigten FME und CBI nicht iiber ausreichende Sachkenntnis und Erfahrung zur Regulierung der Banken
in wirtschaftlich schwierigen Zeiten. Sie hitten aber Maffnahmen zur Senkung der Hohe des von den Banken ein-
gegangenen Risikos treffen konnen. Die FME beispielsweise wuchs nicht im gleichen Verhaltnis wie die Banken
und die Methoden der Aufsichtsbehorde hielten mit den raschen Entwicklungen im operativen Geschift der Ban-
ken nicht Schritt. Der Bericht duflert sich auch kritisch tiber die Regierung und zieht den Schluss, dass die Behor-
den Mafnahmen zur Verringerung des moglichen Einflusses der Banken auf die Wirtschaft hitten treffen miissen,
indem sie die der Banken Grofle beschnitten oder eine bzw. mehrere Bank(en) zur Verlegung ihres Hauptsitzes ins
Ausland aufforderten (*°).

Unausgewogenheit und iibermdfSige Expansion der islindischen Wirtschaft insgesamt

(21)  Im Bericht des SIC wird auf Ereignisse im Zusammenhang mit der Wirtschaft insgesamt Bezug genommen, die
sich ebenfalls auf das rasche Wachstum der Banken auswirkten und zu dem unausgewogenen Verhiltnis zwischen
Grofe und Einfluss der Finanzdienstleistungsbranche und der iibrigen Wirtschaft beitrugen. Im Bericht wird der
Schluss gezogen, dass die Politik (insbesondere die Finanzpolitik) der Regierung hochstwahrscheinlich zu der
tibermifige Expansion und Unausgewogenheit beitrug und dass die Geld- und Wihrungspolitik der CBI nicht
hinreichend restriktiv gewesen sei. Der Bericht bezeichnet dariiber hinaus die Lockerung der Kreditvergabevor-
schriften des Icelandic Housing Financing Fund (islindische Bausparkasse) als ,one of the biggest mistakes in
monetary and fiscal management made in the period leading up to the banks“ [einen der groften Fehler, der im
Zeitraum vor dem Zusammenbruch der Banken in der Geld- und Finanzpolitik begangen wurde] (7). Der Bericht
enthélt auch kritische Auferungen zu der Leichtigkeit, mit der sich die Banken Kredite bei der CBI beschaffen
konnten. Dabei stieg der Bestand der kurzfristigen Lombardkredite der CBI von 30 Mrd. ISK im Herbst 2005 auf
500 Mrd. ISK Anfang Oktober 2008.

(") Tatsdchlich war es erkldrte Politik der damaligen Regierungskoalition, mehr Wachstum zu férdern und den Banken Anreize zu bieten,
ihren Hauptsitz in Island beizubehalten.
(*7) Kapitel 2, Seite 5 des Berichts.
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(22)  Der Bericht stellt fest, dass der Wert der islindischen Kréna im Jahr 2006 eine Hohe erreicht hatte, die nicht auf-
rechtzuerhalten war. Das Leistungsbilanzdefizit betrug mehr als 16 % des BIP und die Verbindlichkeiten in Fremd-
wihrung abziiglich der Vermogenswerte erreichten fast den Wert des gesamten jdhrlichen Bruttoinlandsprodukts.
Die Voraussetzungen fiir eine Finanzkrise waren also gegeben. Ende 2007 verlor die Kréna an Wert und die auf
Island und den Banken lastenden Kreditausfall-Swap-Spreads (CDS) nahmen exponentiell zu.

2.3. Maflnahmen zum Wiederaufbau des Bankensektors

(23) Nach dem Zusammenbruch der drei grofiten Geschiftsbanken im Oktober 2008 (einschlieBlich Glitnir) standen
die islandischen Behorden vor der noch nie dagewesenen Herausforderung, den Weiterbestand des Bankbetriebs
in Island sicherstellen zu miissen (*¥). Die von der islindischen Regierung diesbeziiglich verfolgte Politik ist in
dem vom isldndischen Parlament am 6. Oktober 2008 verabschiedeten Notstandsgesetz (*°) festgelegt worden Die-
ses Gesetz verleiht der FME auferordentliche Vollmachten, bei Bedarf die Kontrolle iiber Finanzunternehmen zu
tibernehmen und iiber deren Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zu verfiigen. Der Finanzminister wurde
ermdchtigt, zur Griindung neuer Finanzunternehmen im Namen der Staatskasse Mittel auszuzahlen. Dariiber
hinaus sollten in Konkursverfahren fiir Finanzunternehmen die Einlagen den Vorrang vor den sonstigen Forderun-
gen erhalten. Die Regierung erklirte, dass Einlagen in inldndischen Geschiftsbanken und Sparkassen sowie deren
Niederlassungen in Island in voller Hohe geschiitzt seien.

(24)  Anfangs stand die Sicherstellung der grundlegenden Funktion der inlindischen Banken-, Zahlungs- und Abrech-
nungssysteme im Mittelpunkt der Politik. In den ersten Wochen nach dem Zusammenbruch erstellte die islindi-
sche Regierung in Zusammenarbeit mit dem Internationalen Wihrungsfonds (im Folgenden ,IWF) auflerdem ein
Wirtschaftsprogramm, auf dessen Grundlage am 20. November 2008 Islands Antrag auf eine zweijihrige Bereit-
schaftskreditvereinbarung des IWF genehmigt wurde. Diese Vereinbarung beinhaltete auch ein IWF-Darlehen in
Hohe von 2,1 Mrd. USD zur Stirkung der islindischen Wahrungsreserven. Die Regierung sicherte sich bei ande-
ren nordischen Landern und bestimmen Handelspartnern dariiber hinaus Darlehen in Hohe von bis zu 3 Mrd.
USD. Aus dem IWF-Darlehen wurden 827 Mio. USD sofort bereitgestellt. Der restliche Betrag wurde vorbehaltlich
vierteljahrlicher Uberpriifungen des Wirtschaftsprogramms in acht gleich hohen Raten ausgezahlt.

(25) Bei dem IWF-Programm handelte es sich um ein umfassendes Stabilisierungsprogramm, mit dem vor allem drei
Ziele erreicht werden sollten. Das erste Ziel war die Stabilisierung und Wiederherstellung des Vertrauens in die
Kréna, um die negativen Auswirkungen der Krise auf die Wirtschaft in Grenzen zu halten. Zu den Mafnahmen
in diesem Zusammenhang gehorte die Einfithrung von Kapitalkontrollen zur Einddimmung der Kapitalflucht. Als
zweites Ziel enthielt das Programm eine Strategie zur umfassenden Umstrukturierung der Banken, mit der letzt-
endlich wieder ein lebensfihiges Finanzsystem in Island aufgebaut und die internationalen Finanzbeziehungen des
Landes gesichert werden sollten. Weitere Zielsetzungen in diesem Zusammenhang waren die Gewahrleistung einer
angemessenen Bewertung der Vermdgenswerte der Banken, eine moglichst umfassende Riickgewinnung von Ver-
mogenswerten und die Stirkung der Aufsichtspraktiken. Das dritte Ziel des Wirtschaftsprogramms war die
Sicherstellung tragfihiger offentlicher Finanzen mittels Begrenzung der Sozialisierung der Verluste zahlungsunfihi-
ger Banken und die Durchfithrung eines Programms zur mittelfristigen Konsolidierung der Staatsfinanzen.

(26) Die islindischen Behorden betonten, dass aufgrund der aufergewohnlichen Umstinde im Zusammenhang mit der
im Vergleich zur finanziellen Leistungsfahigkeit der Staatskasse erheblichen Grofe des Bankensystems die den
Behorden offen stehenden, politischen Optionen begrenzt waren. Die Losungskonzepte, auf die man sich stiitzte,
unterschieden sich daher vielfach von den Mafinahmen, die Regierungen anderer Linder, die Bedrohungen ihrer
finanziellen Stabilitit ausgesetzt waren, trafen.

(") Weitere allgemeine Einzelheiten zu den von den islindischen Behorden getroffenen Mafinahmen sind dem Bericht des Finanzministers
an das Parlament uiber die Wiedererrichtung der Geschiftsbanken vom Mai 2011 zu entnehmen (Skyrsla fjarmélarddherra um endur-
reisn vidskiptabankanna), verfiigbar unter http://www.althingi.is/altext/139/s/pdf[1213.pdf.

(") Gesetz Nr. 125/2008 iiber die Ermachtigung zu Auszahlungen aus der Staatskasse aufgrund aufergewohnlicher Umstinde an den
Finanzmirkten usw.
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(27)  Auf der Grundlage des Notstandsgesetzes wurden die drei grofen Geschiftsbanken Glitnir Bank, Landsbanki
[slands und Kaupthing Bank in "alte” und ,neue“ Banken aufgespalten. Der Finanzminister griindete drei Gesell-
schaften mit beschrinkter Haftung, die die inlindischen Geschiftstdtigkeiten der alten Banken tibernehmen sollen,
und bestellte die Vorstinde fiir diese Gesellschaften. Die FME tibernahm die Kontrolle iiber die alten Banken und
wies deren inlindische Vermégenswerte und Verbindlichkeiten (Einlagen) im Wesentlichen den neuen Banken zu,
die den Bankbetrieb in Island fortfithrten. Die alten Banken dagegen wurden der Aufsicht ihrer jeweiligen Auflo-
sungsausschiisse unterstellt (*). Die ausldndischen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten wurden iiberwiegend in
den alten Banken platziert. Fiir diese Banken erfolgten spiter Liquidationsverfahren und schlie€lich die SchlieSung
simtlicher Geschiftsbetriebe im Ausland (*!).

(28) In der vorldufigen Eroffnungsbilanz der drei neuen Banken vom 14. November 2008 wurde das Gesamtvermogen
der drei Banken zusammen auf 2886 Mrd. ISK veranschlagt, wobei der Staat Eigenkapital in Hohe von 385 Mrd.
ISK bereitstellen sollte. Der Gesamtbetrag der von den neuen Banken zugunsten der alten Banken als Zahlung fiir
den Wert der tiber die Verbindlichkeiten hinaus iibertragenen Vermdgenswerte herauszugebenden Schuldver-
schreibungen wurde auf 1153 Mrd. ISK geschitzt. Die FME beauftragte Deloitte LLP mit der Bewertung der iiber-
tragenen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten. Im Verlauf dieses Verfahrens stellte sich heraus, dass die unab-
hingige Bewertung keine festen Werte der iibertragenen Reinvermdgen ergeben wiirde, sondern Bewertungen
innerhalb bestimmter Bandbreiten. Auferdem kam es zu Beschwerden der Gliaubiger der Banken gegen das
Bewertungsverfahren, das ihrer Meinung nach nicht unparteiisch war. Zudem beklagten sie, dass sie ihre Interes-
sen nicht schiitzen konnten. Diese Komplikationen fiihrten zu einer Anderung der Politik beim Kontenausgleich
zwischen den alten und neuen Banken. Statt sich auf Bewertungen unabhingiger Sachverstindiger zu verlassen,
wollten die Parteien versuchen, auf dem Verhandlungsweg Einigkeit iiber den Wert der iibertragenen Reinvermo-
gen zu erzielen.

(29)  Es lag auf der Hand, dass es fiir die Parteien nicht einfach sein wiirde, sich iiber die Bewertungen zu einigen. Ihnen
lagen schlieflich zahlreiche Annahmen zugrunde, iiber die zwischen den Parteien wahrscheinlich Uneinigkeit
herrschen wiirde. Seitens des Staates wurde das Ziel verfolgt, iiber grundlegende Bewertungen Einigkeit zu erzie-
len, damit eine feste Grundlage fir die anfingliche Kapitalausstattung der neuen Banken geschaffen werden
konnte. Erreichten die Vermogenswerte Kurse iiber ihre Grundbewertung hinaus, kénnte dieser Uberschuss den
Glaubigern in Form bedingter Schuldverschreibungen oder Werterhohungen des Aktienkapitals der Banken zuge-
wiesen werden. In den Verhandlungen hatte sich ndmlich herausgestellt, dass die Aufldsungsausschiisse von Glit-
nir und Kaupthing und eine Mehrheit ihrer Gldubiger an einem Erwerb von Anteilen an den neuen Banken inte-
ressiert sein konnten. Mit dieser MafSnahme erhielten sie die Moglichkeit, von potenziellen Wertsteigerungen der
iibertragenen Vermogenswerte zu profitieren.

(30) Die volle Kapitalausstattung der drei neuen Banken und die Grundlage fiir Vereinbarungen mit den Glaubigern
der alten Banken wurden am 20. Juli 2009 bekannt gegeben. Die Regierung als Alleineigentiimerin der drei neuen
Banken erzielte mit den Auflosungsausschiissen der alten Banken Kerniibereinkiinfte hinsichtlich der Frage, wie
der Ausgleich fiir die Ubertragung des Reinvermogens an die neuen Banken bewerkstelligt und bezahlt werden
sollte. Bei zwei der neuen Banken, der Islandsbanki und der New Kaupthing (die spiter den Namen Arion Bank
erhielt), schloss dies Vertrige mit der Vorbehaltsklausel ein, dass die alten Banken die Mehrheit der Eigenkapitalan-
teile an den neuen Banken zeichneten.

(31)  Auf der Grundlage der oben beschriebenen vorldufigen Vereinbarungen beschlossen die Auflosungsausschiisse der
alten Banken im Oktober 2009 (Glitnir) und im Dezember 2009 (Kaupthing Bank und Landsbanki Islands), die
ausgehandelten Optionen auszuiiben und Anteile an den neuen Banken zu zeichnen. Am 18. Dezember 2009
gab die Regierung bekannt, dass der Wiederaufbau der Banken abgeschlossen sei und zwischen den islandischen
Behorden und den neuen Banken auf der einen Seite und den im Namen ihrer Gldubiger handelnden Auflosungs-
ausschiissen der Glitnir Bank, Landsbanki Islands und Kaupthing Bank auf der anderen Seite Vergleichsvereinba-
rungen beziiglich der von den alten an die neuen Banken iibertragenen Vermogenswerte erreicht worden seien.
Die neuen Banken seien damit vollstindig finanziert.

(*) Siehe auch den Jahresbericht 2009 der FME (Juli 2008 bis Juni 2009), unter: http://en.fme.is/media/utgefid-efni/FME-Annual-Report-
2009.pdf.

*) Welterpe Ubernahmen von Finanzunternehmen sollten folgen. Im Mérz 2009 iibernahm die FME die Kontrolle iiber das operative
Geschift der drei Finanzunternehmen Straumur-Burdaras, Reykjavik Savings Bank (SPRON) und Sparisjodabanki Islands (Icebank) und
traf Entscheidungen tiber die Verdufferung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten dieser Unternehmen. Eine Vergleichsvereinba-
rung mit den Gldubigern von Straumur wurde zwar genehmigt, aber fiir SPRON und Sparisjodabanki wurden Liquidationsverfahren
durchgefiihrt. Auch andere Finanzunternehmen wurden vom Zusammenbruch der drei wichtigsten Geschiftsbanken und den auf den
Finanzmirkten vorherrschenden Unsicherheiten stark in Mitleidenschaft gezogen. So wurden im Jahr 2010 weitere Finanzunternehmen
der offentlichen Verwaltung unterstellt. Im Marz 2010 bestellte die FME einen vorldufigen Vorstand fiir die VBS Investment Bank. Im
April 2010 tibernahm die FME die Kontrolle tiber die Keflavik Savings Bank und die Byr Savings Bank und legte fest, dass deren operati-
ves Geschift von neuen Finanzunternehmen, der SpKef Savings Bank bzw. der Byr hf, iibernommen werden sollte, Da sich die Finanz-
lage dieser neuen Unternehmen als schlechter erwies als urspriinglich angenommen, wurde die SpKef mit Beschluss der FME spater mit
der Landsbankinn verschmolzen und die Byr hf wurde nach einer Ausschreibung der Byr-Aktien mit der Islandsbanki zusammengelegt.
Die islindischen Beh6rden wurden dariiber hinaus 2009 zur Bewiltigung der finanziellen Schwierigkeiten der Saga Capital Investment
Bank und 2011 des Housing Financing Fund in Anspruch genommen.
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(32) Wie sich spiter herausstellte, wurde der Beitrag der Staatskasse zum Eigenkapital der neuen Banken erheblich von
den urspriinglich vorgesehenen 385 Mrd. ISK auf 135 Mrd. ISK in Form von Aktienkapital gesenkt. Bei zwei der
drei Banken, der [slandsbanki und der Arion Bank, belief sich der Beitrag auf etwa 55 Mrd. ISK an Erginzungska-
pitel (Tier IT) in Form von nachrangigen Darlehen bzw. einen Gesamtbetrag von 190 Mrd. ISK. Auflerdem stellte
die Staatskasse der [slandsbanki und der Arion Bank Liquidititsfazilititen zur Verfiigung. Das Aktienkapital, das
die alten den neuen Banken zur Verfiigung stellten, betrug insgesamt etwa 156 Mrd. ISK. Die Kapitalausstattung
der neuen Banken belief sich folglich auf insgesamt ca. 346 Mrd. ISK. Die Vereinbarungen beinhalteten, dass der
Staat nicht das vollstindige Eigentum an den drei Banken beibehalten wiirde, sondern seine Beteiligung an der
[slandsbanki auf etwa 5 %, an der Arion Bank auf 13 % und im Fall der Landsbankinn auf 81 % senken wiirde.

(33) Die beschriebene Ubernahme von zwei der drei Banken durch die Glaubiger der alten Banken 16ste zwar wesentli-
che Probleme beim Wiederaufbau des Finanzsektors und schuf eine stabilere Kapitalgrundlage fiir die neuen Ban-
ken, es verblieben aber zahlreiche Schwachstellen, die noch zu beheben waren. Seit Herbst 2009 konzentrierten
die Banken ihre Bemiihungen vor allem auf interne Angelegenheiten wie die Festlegung der allgemeinen Strategie
fir ihr operatives Geschift und insbesondere die Umstrukturierung ihrer Kreditportfolios, die den groften Risiko-
faktor fiir ihr operatives Geschift und ihre langfristige Rentabilitit darstellen. Aufgrund verschiedener erschweren-
der Faktoren gestaltete sich der Umstrukturierungsprozess komplex. Zu diesen Faktoren gehorten auch Entschei-
dungen des Obersten Gerichtshofes iiber die Rechtswidrigkeit von Krediten, die in ISK gewihrt, aber an einen
Devisenindex gekoppelt wurden. Soweit sie fiir die Umstrukturierung der [slandsbanki mafgeblich sind, werden
diese Angelegenheiten in den folgenden Abschnitten erortert.

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

(34) Dem Zusammenbruch des Bankensystems im Oktober 2008 folgten erhebliche wirtschaftliche Turbulenzen. Die
Schwierigkeiten im Finanzsystem Islands gingen mit einem Einbruch des Vertrauens in seine Wihrung einher. Die
Kréna verlor im ersten Quartal 2008 stark an Wert. Weitere Wertverluste traten im Herbst, vor und nach dem
Untergang der drei Geschiftsbanken, ein. Trotz der im Herbst 2008 eingefiihrten Kapitalkontrollen war das Jahr
2009 von starken Wihrungsschwankungen gepragt (*3). Diese Turbulenzen fithrten zu einer schweren Rezession
der islandischen Konjunktur, in deren Verlauf das BIP 2009 um 6,8 % und 2010 um 4 % schrumpfte.

(35)  Zu den Begleiterscheinungen der Wirtschaftskrise zéhlten eine plotzliche Zunahme der Arbeitslosigkeit von 1,6 %
im Jahr 2008 auf 8 % 2009, ein Anstieg der Inflation und das Sinken der Reallohne. Dariiber hinaus war ein stei-
ler Anstieg des Schuldenstandes von Unternehmen und Privathaushalten sowie des Anteils notleidender Kredite
im Kreditportfolio der Banken zu verzeichnen. Auch kam es in groem MaRstab zu Ubernahmen von in Insol-
venzgefahr geratenen Unternehmen durch die neuen Banken. Gleichzeitig 16sten die hohen, aus Steuergeldern
finanzierten Kosten fiir die Umstrukturierung des Bankensystems einen steilen Anstieg des Haushaltsdefizits und
eine erhebliche Zunahme der Schulden des 6ffentlichen Sektors aus.

(36) Nach der tiefen Rezession lassen vorliufige, vom nationalen statistischen Amt Islands vorgelegte Daten auf einen
Umschwung in der zweiten Halfte des Jahres 2011 schlieen. Fiir das gesamte Jahr wird von einem Wachstum
des BIP von 3,1 % gegeniiber dem Vorjahr ausgegangen.

(37) Das 2011 verzeichnete Wirtschaftswachstum war iiberwiegend auf eine Zunahme der Inlandsnachfrage zuriickzu-
fithren, wobei sich insbesondere ein Anstieg der Konsumausgaben privater Haushalte um 4 % bemerkbar machte.
Unterstiitzt wurde dies durch Erhohungen der Lohne und Sozialleistungen sowie bestimmte politische Initiativen
zur Entlastung privater Haushalte bei der Bedienung von Schulden. Hierzu zihlten ein voriibergehender Zinszu-
schuss, das Einfrieren von Abzahlungen von Krediten und die vorgezogene Riickzahlung von Einzahlungen in die
private Altersvorsorge. Die vorldufigen Zahlen fiir das Jahr 2011 lassen auch auf einen langsamen Anstieg der
Investitionen schliefSen, der allerdings von einem ganz besonders niedrigen Niveau ausgeht (*’). Der Verbrauch der
offentlichen Hand verharrte in den letzten drei Jahren auf einem besonders niedrigen Niveau.

(38) Die gesamtwirtschaftlichen Daten verbergen ganz erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Wirtschafts-
zweigen. Zusitzlich zu dem Zusammenbruch im Finanzsektor war auch bei der Bautitigkeit und zahlreichen
anderen Fertigungs- und Dienstleistungsaktivititen im Inland ein Abschwung zu verzeichnen. Andererseits konn-
ten bestimmte Exportsektoren ein Wachstum verzeichnen. Aufgrund des niedrigen Wechselkurses der Kréna und
vergleichsweise stabiler Preise bei Meereserzeugnissen und Aluminiumprodukten (in auslindischen Wahrungen)
stiegen die Exporteinnahmen seit dem Beginn der Wirtschaftskrise. Dies traf auch fiir den Tourismus und andere

(*) Als Beispiel fiir die Grofenordnung des auflerordentlichen Wertverlustes sei hier der Anstieg des durchschnittlichen monatlichen Wech-
selkurses des Euro zur islindischen Kréna genannt. Er stieg von 90,71 ISK im Dezember 2007 auf 184,64 ISK im November 2009.
(*) In den Jahren zwischen 2009 und 2011 betrug der Anteil der Investitionen am BIP nur 13-14 %.
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Dienstleistungsexporte zu. Gleichzeitig gingen die Einfuhren stark zuriick und drehten die Handelsbilanz (*)
2010 mit einem Uberschuss von etwa 10 % des BIP voriibergehend ins Plus. Mit der gestiegenen Inlandsnachfrage
2011 haben auch die Einfuhren wieder zugenommen. Die Folge war ein insgesamt geringerer Handelsiiberschuss
von 8,2 % des BIP.

(39) Die Prognose des nationalen statistischen Amts Islands fir 2012 bis 2017 geht davon aus, dass sich 2012 die
schrittweise wirtschaftliche Erholung mit 2,6 % Wachstum fortsetzen wird. Eine dhnliche Wachstumsquote wird
auch fiir den restlichen Vorhersagezeitraum erwartet. Diese Prognose unterliegt jedoch verschiedenen Unsicherhei-
ten. Geplante Grofinvestitionen der Industrie konnten noch weiter aufgeschoben werden. Die Handelsbedingun-
gen Islands konnten von einer linger anhaltenden Rezession in den Hauptpartnerlindern beeintrichtigt werden
und eine niedrigere Wachstumsquote in Island mit sich bringen. Stellen sich bei der Bewiltigung der Schuldenlast
der Haushalte und Unternehmen die Fortschritte langsamer ein als erwartet, dann wiirde dies die Inlandsnachfrage
und die Wachstumsaussichten der Wirtschaft noch weiter einengen. Auch durch im Zusammenhang mit der Auf-
hebung von Kapitalkontrollen ausgeloste Wechselkursschwankungen, die ihrerseits zu einer weiter andauernden
Instabilitdt der Preise fiihren, konnte das Wachstum gefahrdet werden.

2.4. Finanzaufsicht und Verbesserungen im regulatorischen Rahmen

(40) Im Anschluss an die anfinglichen Arbeiten der FME im Zusammenhang mit der Griindung der neuen Banken
und der Bewertung der von den alten Banken iibertragenen Reinvermogen priifte die FME im Frithjahr 2009 im
Rahmen eines sogenannten Freizeichnungsprojekts die neuen Banken sowie deren Wirtschaftspline, finanzielle
Starke und Kapitalbedarf. Hierbei nahm sie die Hilfe der internationalen Wirtschaftsberatungsfirma Oliver Wyman
in Anspruch.

(41) Nach der Beendigung dieses Vorgangs erteilte die FME den Banken vorbehaltlich verschiedener Bedingungen
Lizenzen. In Anbetracht der Beschaffenheit der Anlagenbestinde und der erwarteten wirtschaftlichen Unsicherheit
hielt man es fur erforderlich, den drei Banken hohere Eigenkapitalanforderungen vorzuschreiben als das gesetzli-
che Minimum. Die FME setzte daher den Mindest-Eigenkapitalkoeffizienten fiir die drei Banken auf 16 % fest,
wobei der Kernkapitalkoeffizient mindestens 12 % betragen musste. Die Anforderungen galten mindestens drei
Jahre, sofern seitens der FME keine Anderung erfolgte. Auch Liquidititsbedingungen wurden festgelegt. In ihnen
wurde verlangt, dass die verfiigbaren liquiden Mittel jederzeit mindestens 20 % der Einlagen betragen mussten
und dass die Barmittel oder Barmitteln gleichgestellten Mittel sich auf mindestens 5 % der Einlagen belaufen muss-
ten. Auch im Hinblick auf andere Themen wie die Umstrukturierung der Kreditportfolios, die Risikobewertung,
die Grundsitze der Unternehmensfihrung und die Eigenverantwortlichkeit wurden Anforderungen gestellt. Die
FME fiihrte auch fur andere Finanzunternehmen vergleichbare Kapitalanforderungen ein.

(42) In dem in Konsultationen mit dem IWF festgelegten Programm zur Stabilisierung der Wirtschaft war zur Verbes-
serung des Schutzes vor zukiinftigen Finanzkrisen eine Uberarbeitung des gesamten regulatorischen Rahmens fiir
Finanzdienstleistungen und die Finanzaufsicht vorgesehen. Die Regierung lud den ehemaligen Generaldirektor der
finnischen Finanzaufsichtsbehorde, Herrn Kaarlo Janniri, ein, eine Bewertung des bestehenden regulatorischen
Rahmens und der Aufsichtsmethoden vorzunehmen. Eine der von Herr Janniri vorgeschlagenen Verbesserungen
betraf die Einrichtung eines nationalen Kreditregisters bei der FME zur Verringerung der im System bestehenden
Kreditrisiken. In seinem Bericht empfahl er auch die Festlegung strengerer Vorschriften und eine hértere Vergabe-
praxis bei GroRkrediten und miteinander zusammenhingenden Darlehen. Er schlug auch vor, zur Uberpriifung
der externen Aufsicht und zur Prifung damit zusammenhingender Berichte insbesondere im Hinblick auf Kredit-
risiken, Liquiditdtsrisiken und Devisenrisiken, mehr Kontrollen vor Ort durchzufihren. Aufferdem wurde eine
Uberpriifung und Verbesserung des Einlagensicherungssystems unter enger Anlehnung an die Entwicklungen in
der EU empfohlen.

(43) Die Regierung brachte anschliefend im Althingi einen Gesetzentwurf ein, der sich unter anderem auf die Vor-
schldge von Janniri sowie die seit 2009 eingefithrten Anderungen im EWR-Recht fiir Finanzaktivititen stiitzte.
Dieser Entwurf wurde angenommen und trat am 1. Juli 2010 als Gesetz Nr. 75/2010 in Kraft. Mit dem neuen
Gesetz wurden auch am Gesetz iiber Finanzunternehmen umfangreiche Anderungen vorgenommen. Spiter wur-
den noch weitere Anderungen am Gesetz iiber Finanzunternehmen sowie in der Regulierung und Beaufsichtigung
von Finanzdienstleistungen eingefiihrt. Diese regulatorischen Anderungen werden im Anhang néher betrachtet.

(**) Unter Handelsbilanz ist die Differenz zwischen den Erlosen aus Aus- und Einfuhren von Waren und Dienstleistungen zu verstehen. Der
Saldo der Primdreinkommen aus dem Ausland ist darin nicht enthalten. Er war in den letzten Jahren, insbesondere seit 2008, negativ.
Die bedeutet, dass die Leistungsbilanz Islands insgesamt trotz des Uberschusses in der Handelsbilanz in den letzten Jahren negativ war,
obgleich seit 2009 ein spiirbarer Riickgang zu verzeichnen ist.
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2.5. Die wichtigsten Herausforderungen der Zukunft (¥)

(44)  Trotz grofSer Fortschritte beim Wiederaufbau des Finanzsektors kampft Island weiterhin mit den Nachwirkungen
der Finanz- und Wahrungskrise vom Herbst 2008. Durch die Finanzkrise traten verschiedene Fehler und Mangel
im Finanzsystem zutage, die behoben werden miissen, wenn das Vertrauen der Offentlichkeit wiederhergestellt
werden soll. Offensichtlich steht Island — wie viele andere, von der Finanzkrise hart getroffene Linder auch —
bei der Anpassung der rechtlichen und operativen Rahmenbedingungen fiir Finanzdienstleistungen zahlreichen
Herausforderungen gegeniiber, wobei das Ziel darin besteht, ein in Zukunft existenzfihiges, effizientes Finanzsys-
tem zu fordern und das Risiko fiir ein erneutes Auftreten von Systemerschiitterungen so weit wie moglich zu ver-
ringern.

(45) Die dringendsten Herausforderungen, mit denen sich die islandischen Finanzunternehmen aktuell auseinanderset-
zen miissen, hingen mit dem Umstand zusammen, dass die Banken in einem geschiitzten Umfeld mit Kapitalkon-
trollen und einer pauschalen Einlagensicherung arbeiten. Die Banken miissen sich jetzt auf die Arbeit in einem
weniger geschiitzten Umfeld vorbereiten, das bestehen wird, wenn die Kapitalkontrollen aufgehoben und die Ein-
lagensicherungen wieder auf die in den einschldgigen EU[EWR-Vorschriften festgelegten Vorgaben zuriickgefiihrt
werden (*). Die islandischen Behorden unterstrichen, dass in diesem Zusammenhang bei der Einfithrung neuer
Vorschriften mit dufSerster Vorsicht vorzugehen sei.

(46)  Eine weitere groffe Herausforderung liegt in der weiteren Anpassung des rechtlichen und regulatorischen Rahmens
zur Unterstiitzung eines soliden, effizienten Finanzsystems, das im Einklang mit den Entwicklungen im EWR-
Recht und im internationalen Recht steht (¥).

2.6. Der Zustand des Wettbewerbs im islindischen Finanzsektor

(47)  Nach neuesten Informationen der islindischen Behorden (%) hat sich der Wettbewerb auf dem Finanzmarkt seit
dem Zusammenbruch der Banken radikal verindert. Die Anzahl der Finanzunternehmen ist zuriickgegangen, weil
mehrere Sparkassen, Geschiftsbanken und spezialisierte Darlehensgeber sich entweder in der Liquidation befinden
oder mit anderen Unternehmen verschmolzen sind (*). Die Zahl der Finanzunternehmen nimmt auch jetzt noch
ab, in jiingster Zeit durch die Zusammenschliisse der Landsbankinn und der SpKef im Mirz 2011, der slands-
banki und der Byr im Dezember 2011 und die von der Uberwachungsbehérde am 20. Juni 2012 mit der Ent-
scheidung Nr. 226/12/KOL genehmigte Zusammenlegung der Landsbankinn und der Svarfdaelir Savings Bank.
Aufgrund des Riickgangs der Zahl der Finanzunternehmen und aufgrund der Ubernahme der Einlagen der

(*) Informationen zu diesem Thema sind beispielsweise dem Bericht des Wirtschaftsministers an das Althingi vom Marz 2012 iber die
zukiinftige Struktur des islindischen Finanzsystems, ,Future Structure of the Icelandic Financial System®, zu entnehmen. Nach Aussage des
Ministeriums wird dieser Bericht als Katalysator fiir eine informierte Diskussion iiber dieses wichtige Thema betrachtet. Er stellt keine
vollstindig ausgeformten Vorschlige vor, sondern gibt unter Bezugnahme auf internationale Entwicklungen einen Uberblick iiber die
wichtigsten Fragestellungen und Perspektiven. Der Bericht ist steht unter http://eng.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Future-
Structure.pdf zur Verfiigung.

(*) Die Riickfithrung der Einlagensicherungen auf normale Bedingungen bezieht sich nicht nur auf die Abschaffung der staatlichen Deckung
fiir derartige Garantien, sondern auch auf eine Uberpriifung der Bestimmungen des Notstandsgesetzes, nach denen Einlagen, die unter
eine Einlagensicherung fallen, bei der Liquidation eines Finanzunternehmens Vorrang haben. Dies beinhaltet eine erhebliche Sicherheit
fur Einleger, nicht zuletzt weil der Bankenkollaps von 2008 den Menschen noch frisch in Erinnerung ist. Andererseits stellt diese Bestim-
mung fiir die Banken ein Handicap bei der Diversifizierung ihrer Finanzierungsvereinbarungen dar.

(*) Siehe Kapitel 9 des in Fulnote 25 zitierten Berichts des Wirtschaftsministers. Bei der Vorstellung dieses Berichts bestellte der Wirt-

schaftsminister auch eine Gruppe von Bankexperten unter Beteiligung auslindischer Sachverstindiger. Ihnen wurde die Aufgabe iiber-

tragen, Vorschlége fiir einen umfassenden gesetzlichen und regulatorischen Rahmen fiir den gesamten islindischen Finanzmarkt zu erar-
beiten. Ausweislich dieses Berichts planen die islandischen Behorden auch die Priiffung anderer zukiinftiger Optionen. Hierzu gehoren
die mogliche Trennung von Investmentbanking und Geschaftsbanktitigkeiten, die Einfithrung von Rechtsvorschriften fiir Finanzstabili-
tat und die mogliche Anderung der Zustindigkeitsverteilung zwischen den Regulierungsbehorden fiir Finanzdienstleistungen. Aus den

Stellungnahmen der islindischen Behérden geht auch hervor, dass eine Uberpriifung des Rahmens fiir die Geld- und Wahrungspolitik

weiterhin auf der Tagesordnung steht, sei es mit oder ohne den moglichen Beitritt Islands zur Européischen Union. Auch weitere Mog-

lichkeiten zur Verbesserung der Wirtschaftsfithrung und der Sicherstellung dessen, dass die Regulierungsbehorden ,trotz der Biume den

Wald noch sehen” und die am besten geeigneten, Instrumente gegen Systemrisiken anwenden, stehen auf der Agenda.

Siche Kapitel 6 des Berichts des Wirtschaftsministers an das Althingi , The Future Structure of the Icelandic Financial System®, unter http:/|

eng.efnahagsraduneyti.is/publications/news/nr/3559.

Seit dem Herbst 2008 sind mehrere Finanzunternehmen vom Markt verschwunden (zusitzlich zu den ,alten” grolen Geschiftsbanken

Glitnir, Kaupthing und Landsbanki), nimlich die Sparisjédabanki {slands (chemals Icebank), die Reykjavik Savings Bank (SPRON), die

Sparisj6dur Myrasyslu (Myrasysla Savings Bank, SPM), die VBS Investment Bank und die Askar Capital Investment Bank. Das operative

Geschift der Straumur-Burdaras Investment Bank und der Saga Capital Investment Bank ist ebenfalls erheblich zuriickgegangen.

(28
(29
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schlieenden Banken durch die groferen Banken ist die Konzentration auf dem inlindischen Markt gewachsen.
Andererseits ist aufgrund der Beendigung der internationalen Bankentitigkeit die Prisenz der neuen Banken auf
den Finanzmirkten des EWR insgesamt viel kleiner als die ihrer Vorgingerinnen.

(48)  Dariiber hinaus ist der inlindische Markt mit dem vollstindigen Verschwinden oder der erheblichen Schwichung
bestimmter Untermirkte stark geschrumpft. Mit dem beinahe vollstindigen Verschwinden des Aktienmarkts und
der Einfuhrung von Kapitalkontrollen gingen die Geschifte in den Aktien- und Devisenmirkten zuriick. Dies
fihrte wiederum zu eingeschriankten Moglichkeiten fiir Investitionen. Da sich das Niveau der Investitionen in der
Wirtschaft auf einem historischen Tiefstand befindet und die Haushalte und Unternehmen im Allgemeinen hoch
verschuldet sind, ist die Nachfrage nach Krediten niedrig. Seit dem Zusammenbruch konzentrierten die Banken
ihre Anstrengungen auf interne Angelegenheiten, die Umstrukturierung ihrer Kreditportfolios sowie die Umstruk-
turierung einiger wichtiger Firmenkunden.

(49)  Vor der Finanzkrise hielten die Sparkassen bei den Einlagen gemeinsam einen Marktanteil von etwa 20 bis 25 %.
Dieser Anteil ist jetzt auf etwa 2 bis 4 % eingebrochen. Die Marktanteile, die den Sparkassen und den aus dem
Markt ausscheidenden Geschiftsbanken verloren gingen, wurden von den drei groflen Geschiftsbanken Arion
Bank, [slandsbanki und Landsbanki hinzugewonnen. Die drei GroRbanken zusammen nehmen heute etwa 90 bis
95 % des Marktes ein, statt 60 bis 75 % wie frither. Dabei ist der Marktanteil der Landsbankinn marginal hoher.
Abgesehen von den zehn regionalen Sparkassen, die etwa 2 bis 4 % des Marktes einnehmen, ist die umstruktu-
rierte MP Bank (*°) mit einem Anteil von etwa 1 bis 5 % der einzige weitere Marktteilnehmer.

(50) Der islandische Markt ist also eindeutig oligopolistisch und die drei groften Unternehmen konnten gemeinsam
eine beherrschende Marktstellung erreichen. Nach Aussage der islindischen Wettbewerbsbehorde (ICA), bei der
die Uberwachungsbehorde um eine Stellungnahme zum Zustand des Wettbewerbs in Island und mégliche Abhil-
femaflnahmen gebeten hatte, bestehen hohe Schranken fiir den Zugang zum islindischen Bankenmarkt. Dies
wirkt sich nachteilig auf den Wettbewerb aus. Auch bestehen fiir Verbraucher gewisse Hindernisse beim Wechsel
der Bank. Die islandischen Behorden erkannten dariiber hinaus an, dass die mit der kleinen, nicht frei gehandelten
Wihrung Islands, der islindischen Kréna, einhergehenden Wechselkursrisiken den Wettbewerb noch weiter ein-
schrinkten und auslindische Banken und Unternehmen vom Eintritt in den islindischen Markt abhielten.

(51) Die islindische Wettbewerbsbehorde richtete in letzter Zeit ihr Augenmerk auf ein besonderes, mit der IT-Infra-
struktur zusammenhingendes Problem fiir den Geschiftsbetrieb der Banken und ihre Zusammenarbeit auf diesem
Gebiet. Dies betrifft den IT-Dienstleister Reiknistofa bankanna (Datenzentrum der islindischen Banken, RB), der
gemeinsames Eigentum der Finanzinstitute ist. Diese Angelegenheit hat Bedeutung fiir die Wiirdigung des vorlie-
genden Falls und gehorte zu den Fragen, die die Uberwachungsbehérde mit den islindischen Behérden und Ban-
ken erérterte.

(52) RB steht im gemeinsamen Eigentum der drei groften islindischen Banken, zweier Sparkassen, des islindischen
Sparkassenverbandes und der drei wichtigsten Zahlungskartendienstleister in Island. Landsbankinn besitzt
36,84 % der Anteile an RB, [slandsbanki hilt 29,48 % und die Arion Bank 18,7 %. Zusammen besitzen die drei
Geschiftsbanken also 85,02 % der Anteile an RB. Zu den Kunden von RB zdhlen die Eigentiimer, die Zentralbank
von Island und andere Finanzinstitutionen sowie die Regierung und andere 6ffentliche Einrichtungen. Die Zusam-
menarbeit der Banken in diesem Bereich ist umfassend, da RB das Verrechnungs- und Saldenausgleichssystem in
Island entwickelt hat. RB bietet aufferdem eine Reihe von Losungskonzepten fir das Kerngeschift von Banken an.
Hierbei handelt es sich um mandantenfihige Losungen, die von den meisten islindischen Banken genutzt werden.
Das RB betreibt dariiber hinaus ein elektronisches Rechnungsstellungssystem und ein elektronisches Zahlungssys-
tem fiir Unternehmen und Verbraucher.

(53) Nach Aussage der Wettbewerbsbehorde schwichte der Zusammenbruch im Jahr 2008 die kleineren Banken und
Sparkassen ganz besonders. Fiir die kleineren Finanzunternehmen hatten die erforderlichen IT-Dienstleistungen
einen ganz besonders hohen Stellenwert, denn diese Dienste konnen als eine der Marktzutrittsschranken fiir neue
Marktteilnehmer betrachtet werden. Die Plattform fiir IT-Dienstleistungen wurde vom RB vor allem fiir die grofSe-
ren Finanzunternchmen bereitgestellt, wihrend Teris eine Plattform fir die Sparkassen und kleineren Marktteil-
nehmer vorhielt. Nach der Schlieung vieler kleinerer Finanzunternehmen in den letzten Jahren verlor Teris einen

(*") Am 11. April 2011 genehmigte die Hauptversammlung der Bank einen Vertrag iiber den Verkauf des operativen Geschifts der (alten)
MP Bank in Island und Litauen. Bei dieser Gelegenheit investierten iiber 40 neue Aktiondre 5,5 Mrd. ISK in neue Aktien der Bank. Andere
Geschiftsbereiche der alten Bank verblieben bei den vorherigen Eigentiimern und wurden an einen neuen Rechtstrager, EA fjérfestingar-
félag hf, iibertragen. Weitere Einzelheiten sind der Pressemitteilung der Bank vom 11. April 2011 unter https://www.mp.isfum-mp-
banka/utgefid-efni/frettir/nr/1511 und https:/[www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1510 zu entnehmen.


https://www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1511
https://www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1511
https://www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1510
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erheblichen Teil seiner Einnahmen. Dies hatte zur Folge, dass Teris im Januar 2012 einige seiner IT-Losungskon-
zepte an RB verkaufte. Nach Aussage von RB und Teris sollte diese Transaktion unter anderem der Sicherstellung
einer ununterbrochenen Versorgung kleinerer Finanzunternehmen mit IT-Dienstleistungen dienen.

(54) Die Wettbewerbsbehorde hat im Zusammenhang mit dem RB zwei Fille gepriift. Der erste Fall betrifft die Frage,
ob der gemeinsame Besitz von RB-Forums und die Zusammenarbeit der Banken und anderen Finanzunternehmen
darin als Verstofs gegen das Verbot von Wettbewerbsbeschrankungen nach Artikel 10 des islindischen Wettbe-
werbsgesetzes zu betrachten ist. Im zweiten Fall wurde die Vereinbarkeit des Kaufs bedeutender Vermdgenswerte
von Teris durch RB mit den in diesem Gesetz enthaltenen Bestimmungen iiber Zusammenschliisse beurteilt. Im
Mai 2012 wurden diese beiden Fille jedoch mit einem Vergleich zwischen RB und dessen Eigentiimern auf der
einen und der Wettbewerbsbehorde auf der anderen Seite abgeschlossen (*!).

(55) Neben den oben beschriebenen, unmittelbar mit dem islindischen Finanzmarkt zusammenhingenden Besorgnis-
sen wies die Wettbewerbsbehorde (ICA) insbesondere auf die Notwendigkeit hin, den Verkauf und die Umstruktu-
rierung von Betriebsgesellschaften (*) moglichst umgehend abzuschliefen. Viele Betriebsgesellschaften waren auf-
grund von Uberschuldung nach dem wirtschaftlichen Zusammenbruch im Jahr 2008 von den Banken (als Glaubi-
ger dieser Gesellschaften) iibernommen worden. Nach Aussage der Wettbewerbsbehorde kann ein Interessenkon-
flikt entstehen, wenn Banken fiir Unternehmen Finanzdienstleistungen erbringen und gleichzeitig Eigentiimer die-
ser Unternehmen sind. Die Wettbewerbsbehorde ist der Auffassung, dass heute, d. h. in der Zeit nach der Finanz-
krise, das mittel- und unmittelbare Eigentum der Banken (**) das verbreitetste und gefihrlichste Wettbewerbsprob-
lem ist, weil sich dieser Umstand auf fast alle Unternehmen und Branchen in Island auswirkt. Nach Ansicht der
Wettbewerbsbehorde wiirde eine schnellere Umstrukturierung von Unternehmen zu einem besseren Wettbewerb
auf dem Finanzmarkt fithren. Soweit die Beteiligung der Banken an der Umstrukturierung ihrer Unternechmens-
kunden den Mitteilungsbestimmungen im Rahmen der nationalen KontrollmafSnahmen fiir Zusammenschliisse
unterlag, stellte die Wettbewerbsbehorde hiufig Bedingungen beziiglich der Eigentumsanteile der Banken. Eine
umfassende Losung des Problems scheint sich jedoch schwierig zu gestalten, weil hier ein wesentlicher Zusam-
menhang mit dem hohen Verschuldungsgrad des islindischen Unternehmenssektors besteht.

(56) In ihrem bei der Uberwachungsbehorde eingereichten Schriftsatz brachten alle drei Geschiftsbanken, d. h. die
Arion Bank, die [slandsbanki und die Landsbankinn, zum Ausdruck, dass seit dem Herbst 2008 bei den Wettbe-
werbsbedingungen auf dem islindischen Finanzmarkt keine groflen Verinderungen eingetreten seien, die zu
Bedenken Anlass geben konnten. Auf dem Markt herrsche ein wirksamer Wettbewerb, ohne Anzeichen fiir aufein-
ander abgestimmte Verhaltensweisen der drei groften Marktteilnehmer. Bei der Priifung der Wettbewerbsbedin-
gungen auf dem Markt habe die Wettbewerbsbehorde bestimmte Schliisselfaktoren tibersehen. Einer dieser Fakto-
ren betreffe beispielsweise die Tatsache, dass auslindische Banken seit langem bei der Bereitstellung von Finanz-
dienstleistungen fur die grofiten Kunden wie beispielsweise exportorientierte Unternehmen (Fischerei, energiein-
tensive Industrien usw.) sowie fiir staatliche und kommunale Vorhaben aktiv mit islindischen Banken konkurriert
hitten und dies auch heute noch taten.

(57) Diese Darstellung widerspricht jedoch der in dem bei den islindischen Behérden eingereichten Schriftsatz zum
Ausdruck gebrachten Sichtweise, wie sie in dem oben angefithrten Bericht des Wirtschaftsministers an das Alt-
hingi dargelegt wird. Auch zur Auffassung der Wettbewerbsbehorde besteht hier ein Widerspruch. Dariiber hinaus
hat sich, wie nachfolgend umrissen wird, die Islandsbanki trotz gewisser Vorbehalte beziiglich der Analyse der
Wettbewerbsbedingungen dazu entschlossen, bestimmte Verpflichtungen zur Eingrenzung der mit den betreffen-
den Beihilfemaffnahmen verbundenen Wettbewerbsverzerrungen einzugehen. Diese Verpflichtungen sind dem
Anhang zu entnehmen.

(*") Laut Vergleich stimmten RB und dessen Eigentiimer einer Reihe von Verpflichtungen zu, deren Ziel die Verhinderung von durch den
Geschiftsbetrieb von RB und der Zusammenarbeit seiner Eigentiimer ausgelosten Wettbewerbsverzerrungen ist. Die Verpflichtungen
schreiben unter anderem vor, dass das RB nach allgemeinen Geschiftsbedingungen und unabhingig von seinen Eigentiimern zu betrei-
ben ist, dass die Mehrheit im Vorstand von RB aus von den Eigentiimern unabhingigen Spezialisten bestehen soll, dass der Zugang zu
den Dienstleistungen von RB nach dem Grundsatz der Gleichbehandlung zu gewiahren ist und dass die Bedingungen fiir die vom RB erb-
rachten Dienstleistungen fiir alle Kunden gleich sein miissen, ungeachtet dessen, ob der Kunde RB-Aktiondr ist oder nicht. Die bestehen-
den RB-Eigentiimer verpflichteten sich, einen Teil ihrer Beteiligung an RB regelmiflig zum Verkauf anzubieten, um Unternehmen, die
keine Finanzunternehmen sind, den Erwerb von Eigentum an RB zu erleichtern. Diese Angebote miissen mindestens jedes zweite Jahr
erfolgen, bis mindestens ein Drittel der gesamten Beteiligungen an RB an andere Parteien als die jetzigen Aktiondre verkauft oder in
einem Aktienangebot zum Verkauf angeboten worden sind.

Die Wettbewerbsbehorde ICA verwendet den Begriff ,Betriebsgesellschaften” fiir die Beteiligungen der Banken an normalerweise nicht
im Finanzgewerbe titigen Betrieben, die die Banken im Zusammenhang mit der Umstrukturierung ihrer Kreditportfolios durch Schul-
den-Swaps oder auf anderem Weg erworben haben. Die Uberwachungsbehérde verwendet den Begriff ,Betriebsgesellschaft” ebenfalls
fur realwirtschaftliche Unternehmen, die nicht Bestandteil des Kerngeschifts der Bank in den Finanzmérkten bilden.

In diesem Zusammenhang versteht die Uberwachungsbehorde unter mittelbarem Eigentum die Einfluss- und Kontrollméglichkeiten der
Bank gegeniiber Unternehmen, die sich aus deren hoher Verschuldung bei der Bank ergeben.

(32
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3. BESCHREIBUNG DER MASSNAHMEN
3.1. Die Empfingerin

(58) Wie oben beschrieben brach Glitnir ebenso wie die beiden anderen grofen islindischen Geschiftsbanken, im Jahr
2008 zusammen. Um den Weiterbetrieb des Bankensektors im Land sicherzustellen, trafen die islindischen Behor-
den Mafinahmen zur Wiederherstellung bestimmter Geschiftsbereiche der (alten) Glitnir Bank hf einschlieflich
der Errichtung und Kapitalausstattung der New Glitnir Bank (inzwischen umbenannt in [slandsbanki).

3.1.1. Glitnir Bank

(59) Vor der Finanzkrise 2008 war die Glitnir Bank die drittgrofSte Bank in Island. Ende Juni 2008, kurz vor ihrem
Zusammenbruch, betrug ihre Bilanzsumme 3862 Mrd. ISK. Die Hauptmirkte der Bank befanden sich in Island
und Norwegen. Dort bot sie eine Reihe von Finanzdienstleistungen an, unter anderem im Firmenkundengeschift,
im Investmentbanking, im Kapitalmarktgeschift, in der Verwaltung von Kapitalanlagen und im Privatkundenge-
schift. Glitnir hatte dartiber hinaus auch Geschiftsbetriebe in Finnland, Schweden, Danemark, dem Vereinigten
Konigreich, Luxemburg, den USA, Kanada, China und Russland. Sie besafl eine Reihe von Tochtergesellschaften,
zu deren wichtigsten Glitnir AB (Schweden), Glitnir Bank Oyi (Finnland), Glitnir Bank ASA (Norwegen), Glitnir
Bank Luxembourg SA und Glitnir Asset Management Luxembourg zahlten. Die internationale Expansion der Bank
stiitzte sich auf zwei spezialisierte Branchen, nimlich Meeresfriichte und nachhaltige Energie (**). Die Aktien der
Bank waren an der islindischen Borse OMX notiert.

3.1.2. Islandsbanki

(60) Die Nachfolgerin Glitnirs, die [slandsbanki, ist eine Universalbank, die natiirlichen Personen, Haushalten, Unter-
nehmen und professionellen Anlegern eine umfassende Palette an Finanzdienstleistungen anbietet, wobei sie sich
auf zwei Branchen, nimlich Meeresfriichte und geothermische Energie, spezialisiert. Nach dem Zusammenschluss
mit Byr belaufen sich die Vermogenswerte der Bank nun auf circa 800 Mrd. ISK. Sie beschiftigt 1100 Angestellte
und ist, gemessen am Gesamtvermogen, Islands drittgrofte Bank. Ihre Bankprodukte und Dienstleistungen sind in
vier Abteilungen gegliedert: Privatkundengeschift, Firmenkundengeschift, Mérkte und Vermogensverwaltung. Laut
Aussage der Islandsbanki verfiigt sie in allen genannten Geschiftsfeldern iiber Marktanteile zwischen [20] und
[40 %].

3.1.2.1. Privatkundengeschidft — Island

(61) Die fiir das Privatkundengeschift zustindige Abteilung bietet natiirlichen Personen, Haushalten und mittelstdndi-
schen oder Kleinunternehmen (KMU) Bankdienstleistungen an. Diese Abteilung umfasst das Niederlassungsnetz
der Tslandsbanki, die Abteilung Asset-Based Financing (durch Vermogenswerte gesicherte Finanzierung) und eine
unabhingig gefithrte Tochtergesellschaft mit dem Namen Kreditkort, bei der es sich um einen fithrenden Kredit-
kartenherausgeber in Island handelt.

(62)  An den neuesten verfiigbaren Zahlen lisst sich ablesen, dass die [slandsbanki im Privatkundensektor einen Markt-
anteil von [> 30 %] halt.

3122 Firmenkundengeschiaft — Island

(63) Die fur das Firmenkundengeschift zustindige Abteilung bietet den gewohnlich auch unter der Bezeichnung ,die
oberen 300“ bekannten Mittelstands- und Groflunternehmen in Island Darlehen und andere Kreditdienstleistun-
gen. Dariiber hinaus trigt die Abteilung Corporate Solutions (Losungskonzepte fiir Unternehmen) Verwaltungs-
und Leitungsverantwortung fiir die Umstrukturierung des notleidend gewordenen Grofunternehmensportfolios.

(64)  Aus den neuesten verfiigbaren Zahlen geht hervor, dass die [slandsbanki im Firmenkundenmarkt einen Marktan-
teil von [> 30 %] halt.

(*) Jahresbericht der Glitnir fir 2007, S. 40. Der Bericht ist unter folgender Adresse erhiltlich: http://tools.euroland.com/arinhtml/is-isb/
2007/ar_eng_2007/ Glitnirs konsolidierte Jahresrechnung 2007 ist zuginglich unter: http://en.sff.is/mediajauglysingar/Glitnir_-
Annual_Report_2007.pdf.


http://en.sff.is/media/auglysingar/Glitnir_-Annual_Report_2007.pdf
http://en.sff.is/media/auglysingar/Glitnir_-Annual_Report_2007.pdf
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3.1.2.3. Mirkte

(65) Die firr Markte zustindige Abteilung bietet in Island eine umfassende Palette an Dienstleistungen in den Bereichen
Unternehmensfinanzierung, Wertpapiere, Devisen und Geldmarktprodukte und dariiber hinaus in den USA eine
Unternehmensfinanzierungsberatung in den Branchen geothermische Energie und Meeresfriichte.

(66) Aus den neuesten verfiigbaren Zahlen geht hervor, dass die Islandsbanki im Aktienmarkt (*%) einen Marktanteil
von [> 5 %], im Schuldverschreibungsmarkt von [> 20 %], im Devisenmarkt von [> 30 %] und im Markt fiir
Unternehmensfinanzierungen von etwa [35-45 %] hilt (*9).

31.24. Vermogensverwaltung — VIB

(67) Die Abteilung Wealth Management (Vermdogensverwaltung) bietet Kunden aller Groflen Vertriebsdienstleistungen
fiir institutionelle Anleger. Sie betreut vermogende Privatkunden, erbringt private Investmentdienste (fiir Kleinan-
leger) und beschafft Drittmittel. VIB bietet iiber ihre unabhingig gefithrte und betriebene Tochtergesellschaft
Islandssjodir hf Fondsmanagement- und Verwaltungsdienstleistungen.

(68) Aus den neuesten verfiigbaren Zahlen geht hervor, dass die Islandsbanki beim Vertrieb fiir Unternehmen und
institutionelle Anleger einen Marktanteil von [> 30 %] hilt. Bei den Investmentdienstleistungen fiir Kleinanleger
betridgt er [> 30 %], in den Mirkten fir vermogende Privatkunden [> 25 %], in den Mirkten fiir die Verwaltung
offener Investmentfonds [> 35 %] und bei den Dienstleistungen zur privaten Altersvorsorge erreicht der Marktan-
teil [> 15 %] (*').

3.2. Vergleich zwischen der alten und der neuen Bank

3.2.1. Ein Vergleich zwischen der Glitnir und der Islandsbanki (2008)

Tabelle 1

Die Eroffnungsbilanz der [slandsbanki im Vergleich zur Bilanz der Glitnir fiir das erste Halbjahr 2008

Islandsbanki hf. Glitnir banki hf.
(ISK m) 15.10.2008 30.6.2008 A%
Cash and balances with Central Bank 53 829 37 550 43 %
Derivatives 0 278 404 - 100 %
Bonds and debt instruments 3762 217 873 -98%
Shares and equity instruments 3 944 71767 -95%
Securities used for hedging 0 162 332 -100 %
Loans to banks 10 597 328 027 -97%
Loans to customers 482 536 2 548 164 -81%
Investments in associates 296 540 -45%
Investment property 1589 5539 -71%
Property and equipment 1773 4 897 - 64 %
Intangible assets 107 63 218 -100 %
Deferred tax assets 34 2018 -96 %
Non-current assets held for sale 1 894 908 109 %

(**) Die Islandsbanki hat ausweislich ihrer Umsatzzahlen fiir 2011 den zweithchsten Marktanteil im NASDAQ OMX ICE-Rentenmarkt.
(*) Dajedoch die meisten Umsitze, anhand derer der Marktanteil der Bank in diesem Geschiftsfeld bestimmt wird, nicht in 6ffentlich zu-
ganglichen Berichten stehen, handelt es sich hier lediglich um von den islindischen Behorden iibermittelte bestmagliche Schatzungen.
(*) Dajedoch die meisten Umsitze, anhand derer der Marktanteil der Bank in diesem Geschiftsfeld bestimmt wird, nicht in 6ffentlich zu-
ginglichen Berichten stehen, handelt es sich hier lediglich um von den islindischen Behorden iibermittelte bestmdgliche Schitzungen.
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Islandsbanki hf. Glitnir banki hf.
(ISK m) 15.10.2008 30.6.2008 A%

Share subscription 64 225 0 100 %
Other assets 5279 141 560 -96 %
Total Assets 630 965 3 862 797 -84 %

Short positions 0 23 312 -100 %
Derivatives 0 109 903 - 100 %
Deposits from Central Bank & banks 134 303 311 775 -57%
Deposits from customers 361 302 709 584 - 49 %
Debt issued and other borrowed funds 53 808 2241 976 -98%
Subordinated loans 103 145 902 -100 %
Post-employment obligations 0 696 -100 %
Current tax liabilities 34 812 -96 %
Deferred tax liabilities 0 4937 -100 %
Non-current liabilities held for sale 1285 0 100 %
Other liabilities 14 471 113 465 -87%
Total Liabilities and Equity 565 306 3 662 362 -85%

Share capital 10 000 14 547 -32%
Share premium 55 000 53 174 3%
Other reserves 37 143 -100 %
Retained earnings 94 744 - 100 %
Minority interest 660 727 -9%
Total Equity 68 030 200 435 - 66 %

Total Liabilities and Equity 630 965 3 862 797 -84 %

(69) Sowohl im operativen Geschift als auch in der Grofe bestehen zwischen der alten und der neuen Bank grofe

Unterschiede. Die [slandsbanki ist eine iiberwiegend inlindische Bank ohne zugelassene Bankbetriebe im Ausland,
wihrend die Glitnir eine internationale Bank mit Geschiftsbetrieben in elf Lindern war. Die [slandsbanki betreibt
vier Geschiftsfelder: das Gewerbe- und Privatkundengeschift, die Vermogensverwaltung, das Firmenkunden- und
Investmentgeschift sowie Schatzanweisungs- und Geldmirkte, wobei sich alle Geschiftsfelder auf den Inlands-
markt konzentrieren. Am meisten fillt ins Auge, dass das operative Geschift der Islandsbanki ganz erheblich klei-
ner ist als das der Glitnir. Vergleicht man die Bilanzsumme der alten Bank in Hohe von 3862 Mrd. ISK mit der
der neuen Bank in Hohe von 631 Mrd. ISK, ergibt sich ein Riickgang von 84 %. Ein Vergleich der Bilanz der alten

Bank im Juni 2008 mit der Er6ffnungsbilanz der neuen Bank ist Tabelle 1 zu entnehmen.
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(70)  Glitnir zeichnete sich durch einen breit gestreuten Refinanzierungsmix aus und gab in groffem Maf$stab Schuld-
verschreibungen heraus, die weltweit verkauft wurden. Die [slandsbanki dagegen stiitzt sich bei der Refinanzie-
rung hauptsichlich auf Einlagen. Dies und die Tatsache, dass ein Zugang der Bank zu dhnlichen Finanzierungsinst-
rumenten wie ihre Vorgangerbank (zumindest auf kurze Sicht) unwahrscheinlich ist, schrinken die Wachstums-
moglichkeiten der Bank ein. Der in Diagramm 1 dargestellte Vergleich zwischen den Schliisselindikatoren beider
Banken zeigt erhebliche Unterschiede auf (*%):

Diagramm 1

Die Islandsbanki bei der Griindung im Vergleich zur Glitnir 2008 (Q2), ausgewihlte Zahlen

Total assets Loan book
4,500 1 3,500 4
4,000 - 3,863 5 500 2,876
3,500 A &
3,000 - 2,500 1
£ 2,500 A g 2,000 A
g 2,000 { g 1,500 |
1,500 A
1,000 - 741 1000 592
500 4 500 A
0 - 0 A
Glitnir [slandsbanki Glitnir {slan dsbanki
Equity Total deposits
250 1 1,200 4
1,021
200 4 1,000 -
- 800 4
=] l LJO 1 f=1 -
2 S 600 543
w [72)
= 100 ~ 76 =
400 1
309 200
0 + 0 4
Glitnir [slandsbanki Glitnir {slandsbanki

(71)  Die neue Bank hat aulerdem einen erheblich niedrigeren Personalbestand. Die durchschnittliche Zahl der bei Glit-
nir in der ersten Jahreshalfte 2008 beschiftigten Mitarbeiter entsprach 2 174 Vollzeitarbeitseinheiten, gegeniiber
den 1 110 bei der slandsbanki (einschlieRlich Tochtergesellschaften) in der ersten Jahreshilfte 2009 beschiftigten
Mitarbeitern. Die Differenz betrigt 49 %. Betrachtet man die Zahlen aus den gleichen Zeitrdumen fiir die Inlands-
betriebe, ergibt sich, dass die neue Bank nur 242 weniger Mitarbeiter hatte als die Glitnir.

3.3. Die nationale Rechtsgrundlage fiir die Beihilfemafinahme

— Gesetz Nr. 125/2008 iiber die Ermdchtigung zu Auszahlungen aus der Staatskasse aufgrund auflergewshnlicher
Umstdnde an den Finanzmdrkten usw., allgemein als Notstandsgesetz bezeichnet.

(72) Das Notstandsgesetz ermichtigte die FME, ,unter extremen Umstinden“ zu intervenieren und die Verfiigungsge-
walten der Hauptversammlungen und Vorstandssitzungen von Finanzinstituten zu iibernehmen und Entscheidun-
gen iber die Verduferung ihrer Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zu treffen. Die FME erhielt auch Voll-
macht zur Bestellung von Auflosungsausschiissen fur die von ihr itbernommenen Finanzunternehmen. Diese Aus-
schiisse besallen die Verfiigungsgewalten von Hauptversammlungen. Bei der Abwicklung der Bankinstitute rdumt
das Gesetz den Forderungen von Einlagenbesitzern und Einlagensicherungssystemen Vorrang ein. Das Gesetz
ermdchtigte aufferdem das islindische Finanzministerium zur Griindung neuer Banken. Das Notstandsgesetz bein-
haltet Anderungen des Gesetzes iiber Finanzunternehmen Nr. 161/2002, des Gesetzes iiber die amtliche Aufsicht
tber Finanzaktivititen Nr. 87/1998, des Gesetzes iiber Einlagensicherungen und Anlegerentschidigungssysteme
Nr. 98/1999 und des Wohnungsbaugesetzes Nr. 44/1998.

— Nachtragshaushaltsgesetz fiir 2008 (Artikel 4)
— Haushaltsgesetz fiir 2009 (Artikel 6)

(%) Die Diagramme beruhen bei der Glitnir auf den Zahlen der ersten Jahreshilfte 2008 und bei der [slandsbanki auf Zahlen aus der ersten
Jahreshalfte 2009.
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3.4. Die Beihilfemaf$nahmen

(73) Die Interventionen der islindischen Behorden nach dem Zusammenbruch der Glitnir Bank sind vorstehend
beschrieben worden. Im Eréffnungsbeschluss wurden sie in allen Einzelheiten dargelegt. Der wesentliche Inhalt
der Interventionen ldsst sich wie folgt zusammenfassen: Die FME {ibernahm am 7. Oktober 2008 die Kontrolle
tiber die Glitnir. Hierbei wurden die (meisten) inldndischen Vermogenswerte an die New Glitnir iibertragen. Die
alte Bank bzw. deren Glaubiger sollten mit dem Differenzbetrag zwischen Vermogenswerten und Verbindlichkei-
ten fiir diese Ubertragung entschidigt werden. Da sich die Bestimmung dieser Differenz als schwierig und zeitrau-
bend erwies, stellte der Staat Anfangskapital zur Verfiigung und verpflichtete sich, bei Bedarf weiteres Kapital
zuzufithren. Er stattete die Bank mit Kapital aus, bis schlieSlich im Oktober eine Vereinbarung zwischen dem
Staat und den Gldubigern der alten Bank getroffen wurde, in deren Folge die Einlage des Staates von 100 % auf
5 % gesenkt wurde. Die Uberwachungsbehérde betrachtet dieses Datum — den 15. Oktober 2009 — als Beginn
des funfjahrigen Umstrukturierungszeitraums, der folglich bis zum 15. Oktober 2014 andauern wird.

(74)  Der nachfolgende Abschnitt beschrinkt sich auf eine Beschreibung derjenigen Aspekte der staatlichen Interven-
tion, die eine fiir die Bewertung nach Artikel 61 des EWR-Abkommens mafSgebliche Beihilfemafinahme darstel-
len.

3.4.1. Kernkapital

(75) Der Staat stellte zweimal Kernkapital bereit — einmal, als die New Glitnir ins Leben gerufen wurde, und dann
noch einmal, als er die Bank vollstindig (und riickwirkend) mit Kapital ausstattete. Diesem Vorgang folgte eine
mit den Glaubigern der alten Bank getroffene Vereinbarung, nach der der Staat eine Kapitaleinlage von 5 % in der
Bank beibehielt.

34.1.1. Anfangskapital

(76) Nach der Griindung der neuen Bank, der [slandsbanki, stellte der Staat der neuen Bank 775 Mio. ISK in bar als
Anfangskapital zur Verfiigung und verpflichtete sich dariiber hinaus, als Gegenleistung fiir deren gesamtes Eigen-
kapital bis zu 110 Mrd. ISK in die neue Bank einzuzahlen. Die zuerst genannte Zahl entspricht dem nach islindi-
schem Recht fiir die Griindung einer Bank erforderlichen Mindestkapital. Die zuletzt genannte Zahl wurde als
10 % einer Anfangsbewertung des wahrscheinlichen Umfangs der gesamten risikogewichteten Vermogenswerte
der Bank berechnet. Dieser Betrag wurde in den Staatshaushalt fiir das Jahr 2009 als Zuweisung staatlicher Gelder
zur Bewiltigung der auflerordentlichen Umstdnde auf den Finanzmirkten aufgenommen. Mit dieser Kapitalzuwei-
sung wurde der Zweck verfolgt, eine angemessene Garantie fiir die Betriebsfihigkeit der Bank zu bieten, bis fiir
die Fragen beziiglich ihrer endgiiltigen Rekapitalisierung eine Losung gefunden wiirde. Zu diesen Fragen gehorten
auch die Grofe der Eroffnungsbilanz und die Bewertung des der alten Bank fiir die iibertragenen Vermogenswerte
zu zahlenden Ausgleichs.

3412 Kapitaleinlage und Rickbehalt einer Einlage von 5 % als
Bestandteil des Vergleichs mit den Gldubigern der alten Bank

(77)  Am 20. Juli 2009 schlossen die Regierung von Island und der Auflosungsausschuss der Glitnir eine Vereinbarung
iiber die Ausstattung der Islandsbanki mit Anfangskapital und die Grundlage fiir den Ausgleich, der den Glaubi-
gern der Glitnir als Gegenleistung fiir die Ubertragung der itberwiegend inlindischen Vermégenswerte und Einla-
gen der Glitnir zu zahlen sein wiirde (**). Auf der Grundlage dieser Vereinbarung verpflichtete sich der Staat am
14. August 2009, der fslandsbanki zusitzliches Eigenkapital in Hohe von 64,2 Mrd. ISK zur Verfiigung zu stellen.
Damit erreichte das gesamte Eigenkapital der Bank 65 Mrd. ISK. Dieser Betrag war zur Erfilllung der FME-Anfor-
derung einer Kernkapitalquote von 12 % erforderlich. In der Vereinbarung waren zwei Wahlmoglichkeiten fiir die
Bezahlung des iibertragenen Reinvermdgens und der Eigenkapitalbeteiligung vorgesehen worden. Entweder sollte
die Glitnir eine Mehrheitsbeteiligung an der Islandsbanki zeichnen und als Bezahlung fiir die iibertragenen Vermo-
genswerte Aktien der Bank erhalten. Alternativ sollte, falls die Zeichnung nicht abgeschlossen wiirde, die Kapital-
ausstattung des Staates weiterbestehen und die Regierung Eigentiimerin der [slandsbanki bleiben. Der Glitnir
wurde eine Frist bis zum 30. September 2009 eingerdumt, in der sie sich fiir eine der beiden Optionen entschei-
den konnte. Diese Frist wurde spiter bis zum 15. Oktober 2009 verlingert. Am 15. Oktober 2009 wurde
bekannt gegeben, dass der Auflosungsausschuss der Glitnir im Namen ihrer Glaubiger beschlossen hitte, 95 %
des Aktienkapitals der Islandsbanki als Entschidigung fiir die von der alten auf die neue Bank iibertragenen Ver-
mogenswerte zu iibernehmen. Der Staat behielt die verbleibenden 5 %.

(**) An dieser Vereinbarung wurden am 31. Juli 2009, 14. August 2009 und 4. September 2009 geringfiigige Anderungen vorgenommen.
Am 13. September 2009 wurde eine endgiiltige Vereinbarung unterzeichnet.
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(78) Im Rahmen der Abmachung wurde vereinbart, dass der Auflosungsausschuss (die Glaubiger) dem Staat die
gesamten Zinsen, die wihrend des Zeitraums, in dem die Regierung Besitzerin der Bank war, in Hohe von 8,3
Mrd. ISK aufgelaufen waren, vergiiten wiirde. Dies ergab einen Zinsertrag von 12,8 %, der einer Jahresrendite von
13,9 % entsprach. Damit kam der Vergleich beziiglich der Vermogenswerte, die beim Bankenzusammenbruch im
Oktober 2008 von der Glitnir an die Islandsbanki iibertragen worden waren, zum Abschluss.

3.4.2. Erginzungskapitaleinlage

(79) Am 15. Oktober 2009 stellte die Regierung der Bank zur Stirkung ihrer Eigenkapital- und Liquidititsposition
auflerdem einen nachrangigen Kredit zur Verfiigung, damit sie die Kapitalanforderungen der FME erfiillen konnte.
Der nachrangige Kredit steht in Euro zur Verfiigung und betrdgt 25 Mrd. ISK an Ergdnzungskapital. Er wurde in
Form eines Finanzinstruments gewihrt, das die Ausgabe unbesicherter nachrangiger Schuldscheine durch Islands-
banki vorsah. Die Laufzeit der Schuldscheine betrdgt zehn Jahre ab dem 30. Dezember 2009. Das Finanzinstru-
ment enthélt Ausstiegsanreize in Form einer nach fiinf Jahren eintretenden Zinserhohung. Laut der Vereinbarung
entspricht der jahrliche Zinssatz fur die ersten fiinf Jahre einem Satz von 400 Basispunkten iiber dem EURI-
BOR (*). Im funften bis zehnten Jahr liegt der Zinssatz jedoch 500 Basispunkte iiber dem EURIBOR.

(80) In Verbindung mit den vorstehend beschriebenen Kernkapitalmalnahmen wurde mit der Einlage von Ergdnzungs-
kapital sichergestellt, dass die Islandsbanki am 15. Oktober 2009 die Eigenkapitalanforderungen der FME in Hohe
von 16 % erfullt.

3.4.3. Einlagensicherung

(81)  Um die Richtlinie 97/9/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 3. Mirz 1997 iiber Systeme fuir die
Entschddigung der Anleger (*!) und Richtlinie 94/19/EG des Europdaischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai
1994 iiber Einlagensicherungssysteme (*?) einhalten zu kénnen, fiihrte Island das Gesetz Nr. 98/1999 iiber Einla-
gensicherungen und Anlegerentschddigungssysteme ein und griindete im Zuge dieser Mafinahme den sogenannten
Einlagensicherungs- und Anlegerentschddigungsfonds (TIF), der durch Jahresbeitrdge der Banken finanziert wird.
Die Beitrage werden nach Mafigabe der Gesamteinlagen der jeweiligen Bank berechnet.

(82) Nach Aussage der islindischen Behorden wurden in dem Bestreben, bei der breiten Offentlichkeit hinsichtlich der
Einlagensicherheit mehr Vertrauen zu schaffen und die Menschen zu beruhigen, die Bankenrettungsmafinahmen
der islandischen Regierung vom Herbst 2008 durch eine zusitzliche staatliche Deckung fiir Einlagen bei inldndi-
schen Geschiftsbanken und Sparkassen erganzt, die auferhalb des Geltungsbereichs des Gesetzes Nr. 98/1999
zur Umsetzung der Einlagensicherungsrichtlinie 94/19/EG und der Anlegerentschidigungsrichtlinie 97/9/EG lag.

(83) In einer Erklirung des Amts des Premierministers vom 6. Oktober 2008 heifSt es: ,Government of Iceland underlines
that deposits in domestic commercial and savings banks and their branches in Iceland will be fully covered.” [Die Regierung
von Island betont, dass fiir Einlagen bei inldndischen Geschdftsbanken und Sparkassen und deren Niederlassungen in Island
eine volle Deckung bestehen wird.] (**). Diese Erklirung wurde im Februar und Dezember 2009 vom Amt des jetzi-
gen Premierministers wiederholt (*). Dariiber hinaus wurde in einer in den Websites des Wirtschaftsministeriums
und des IWF veroffentlichten Absichtserklirung des islindischen Regierung an den Internationalen

40

(*% Euro Interbank Offered Rate.

() ABLL 84 vom 26.3.1997, S. 22.

(*¥) ABL.L135vom 31.5.1994,S.5.

(¥) Die englische Ubersetzung der Erklarung kann unter der folgenden Adresse eingesehen werden: 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. Der Wirtschaftsminister nahm kiirzlich in einem Interview mit dem

Vidskiptabladid vom 2.12.2010, Seite 8 auf diese Erklarung Bezug: ,[The declaration] will be withdrawn in due course. We do not intend to

maintain unlimited guarantee of deposits indefinitely. The question when it will be withdrawn depends, however, on when an alternative and effective

deposit system will come into force and a financial system which will have fully resolved its issues” (englische Ubersetzung der Uberwachungsbe-

horde). [Die Erklarung wird zu gegebener Zeit zuriickgezogen werden. Wir haben nicht die Absicht, fiir alle Zeiten unbegrenzte Einla-

gensicherungen aufrecht zu erhalten. Die Frage, wann sie zuriickgezogen werden, hingt jedoch davon ab, wann ein alternatives, effekti-

ves Einlagensystem und ein Finanzsystem, fiir dessen Probleme eine umfassende Losung gefunden wurde, in Kraft getreten sein wird.]


http://www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/2842
http://www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/3001
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Wihrungsfonds vom 7. April 2010 auf diese Erklirung Bezug genommen. In einer weiteren Absichtserklirung
vom 13. September 2010 wurde sie erneut wiederholt. In dem vom isldndischen Premierminister, Finanzminister,
Wirtschaftsminister und Gouverneur der CBI unterzeichneten Schreiben wird erklart: ,At the present time, we
remain committed to protect depositors in full, but when financial stability is secured we will plan for the gradual
lifting of this blanket guarantee.“ [Zum jetzigen Zeitpunkt stehen wir weiterhin zu unserer Verpflichtung, Einle-
gern umfassenden Schutz zu gewahren. Sobald aber die Finanzstabilitit sichergestellt ist, werden wir eine schritt-
weise Aufthebung dieser pauschalen Einlagensicherung planen.] (*) In dem Abschnitt des Entwurfs des Haushalts-
gesetzes 2011, in dem es um Staatsgarantien geht, wird dariiber hinaus in einer Fuffnote auf die Erklarung der
islandischen Regierung, dass Einlagen in islindischen Banken eine Staatsgarantie genieen, Bezug genommen (*).

(84) In einer Erklirung des jetzigen Wirtschafts- und fritheren Finanzministers (2009-2011), Steingrimur Sigftsson,
die dieser kiirzlich in einer Debatte des islindischen Parlaments iiber die der Regierung im Zusammenhang mit
der Ubernahme der SpKef durch die Landsbankinn entstandenen Kosten abgab, wird diese Aussage veranschau-
licht. Laut Aussage des Ministers darf man hier die Erklirung des Staates vom Herbst 2008, dass alle Einlagen bei
Sparkassen und Geschiftsbanken sicher und geschiitzt seien, nicht vergessen. ,Work has since in all instances
been based on this (i.e. the declaration) and it is unfortunately correct that this (i.e. payments due to SpKef) will
be one of the bigger bills footed directly by the state as costs for securing the deposits of all inhabitants of Sudur-
nes ... and all SpKef’s clients in the West Fjords and the West and North-West area ... [Seither stiitzten sich sdmtli-
che Mafinahmen darauf (d. h. die Erkldrung) und leider trifft zu, dass dies (d. h. die durch die SpKef verursachten
Zahlungen) zu den eher groffen Rechnungen gehoren wird, die der Staat unmittelbar als Kosten fiir die Sicherung
der Einlagen sdmtlicher Einwohner Sudurnes ... sowie aller SpKef-Kunden in den Westfjords und in den westli-
chen und nordwestlichen Landesteilen wird schultern miissen ...] I do not expect that anyone has thought that
deposit holders in those areas would be treated differently from other inhabitants, so the state did not have much
of a choice in this matter. [Ich gehe nicht davon aus, dass es irgendjemandem in den Sinn gekommen ist, dass
Einlagenbesitzer in diesen Landesteilen anders als andere Einwohner behandelt wiirden. Daher hatte der Staat in
dieser Angelegenheit kaum eine andere Wahl] (¥).

(85) Nach Aussage der islindischen Regierung wird die zusitzliche Einlagensicherung noch vor der vollstindigen
Beseitigung der Kapitalkontrollen aufgehoben werden. Laut Auskunft der islindischen Regierung ist dies zurzeit
fiir Ende 2013 vorgesehen.

3.4.4. Besondere Liquiditatsfazilitit

(86)  Als Bedingung fiir die Ubernahme von Eigenkapital der neuen Bank durch die Glaubiger schloss die islindische
Regierung aulerdem am 11. September 2009 eine weitere Vereinbarung mit der [slandsbanki, die in dem Fall in
Kraft treten sollte, dass sich der Auflésungsausschuss der Glitnir fiir die Ausiibung seiner Option, Mehrheitseige-
ner der Bank zu werden, entschied (*)). In dieser Vereinbarung verpflichtet sich das Finanzministerium, im Aus-
tausch gegen besonders festgelegte Vermogenswerte zu den in der Vereinbarung aufgefithrten allgemeinen
Geschiftsbedingungen repofihige Staatsanleihen bis in Hohe eines Wertes von 25 Mrd. ISK auszuleihen.

(87)  Die wichtigsten Bestimmungen der Vereinbarung iiber die Bereitstellung liquider Mittel lauten:

Hochstbetrag des Kredits: 25 Mrd. ISK
Laufzeit: bis September 2012

Vergiitung. 3,0 % auf die ersten 8 Mrd. ISK; 3,5 % auf die nichsten 8 Mrd. ISK und 4,0 % fur
Betrige tiber 16 Mrd. ISK.

Gebiihr: [slandsbanki hat jedes Mal, wenn neue Sicherheiten gestellt werden, 0,5 % des Kredit-
betrags zu zahlen.

Gegenbiirgschaft Die Islandsbanki muss fiir die Ausleihung von Schatzanweisungen eine Gegenbiirg-
schaft stellen, die aus finanziellen Vermdgenswerten verschiedener Formen bestehen
kann.

(*) Der mafSgebliche Absatz ist in Abschnitt 16 (Seite 6) des Schreibens zu finden: 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 [Mbl 10.6.2012].

(*) Von der Uberwachungsbehorde angefertigte, nicht amtliche Ubersetzung einer Erklirung, tiber die am 10. Juni 2012 im Morgunbladid
berichtet wurde (www.mbl.is).

(**) Als Reaktion auf Bemerkungen der FME wurde am 13.1.2010 aufferdem ein Nachtrag unterzeichnet und am 19.7.2010 ein neuer Ver-
trag geschlossen.


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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(88) Nach Aussage der islindischen Behorden ist diese Liquidititsfazilitat notwendig, weil die Entscheidung der Gléubi-
ger zur Ubernahme des Eigentums an der [slandsbanki den Bestand der Bank an repofihigen Vermogenswerten
erheblich verminderte und ihre Fihigkeit bedrohte, die aufsichtsbehordlichen Anforderungen hinsichtlich der
Liquiditdtsreserven einhalten zu konnen (*). Laut Auskunft der islindischen Behorden soll die Fazilitit eine
Zusatzmafnahme sein, die nur genutzt werden darf, wenn andere Liquidititsquellen nicht ausreichen. Die Preisge-
staltung und die Geschiftsbedingungen der Fazilitit enthalten abschreckende Elemente, die von einer Nutzung
abhalten sollen, wenn andere Optionen zur Verfugung stehen. Bisher ist die Fazilitit noch nie in Anspruch
genommen worden.

3.4.5. Vereinbarung iiber die Ausleihung von Straumur-Wertpapieren

(89) Am 9. Mirz 2009 iibernahm die FME die Vollmachten der Aktionire der Straumur-Burdaras Investment Bank hf
(»,Straumur®) und bestellte einen Auflosungsausschuss, der an die Stelle des Bankvorstands trat (*°). Hierbei han-
delte die FME im Rahmen der Ermichtigung, die ihr durch das Notstandsgesetz verlichen worden war. Nach Kon-
sultationen mit dem Auflosungsausschuss, den Glaubigern, der CBI und dem Finanzministerium iibertrug die
FME am 17. Mirz 2009 die Einlagenhaftungen der Straumur an die Islandsbanki (*'). Als Gegenleistung fiir die
Ubernahme der Einlagenverpflichtungen gab Straumur eine mit ihren Vermogenswerten besicherte Schuldver-
schreibung heraus. Die Schuldverschreibung wurde am 3. April 2009 iiber einen Betrag von 43 679 014 232
ISK und fur eine Laufzeit bis zum 31. Mérz 2013 herausgegeben. Die Schuldverschreibung erbringt in den ersten
zwolf Monaten Zinsen in Hohe des REIBOR (*) plus 190 Basispunkte, bevor die Zinsen dann bis zur Falligkeit
auf den REIBOR plus 100 Basispunkte verringert werden. Glelchzeltlg schlossen die Islandsbanki und das Finanz-
ministerium eine Vereinbarung iiber eine Wertpapierleihe, in der die Regierung repofihige Schatzanweisungen
effektiv als Sicherheit fiir den Anspruch gegen Straumur verpfindet. Im Gegenzug kann sich die Islandsbanki bei
der CBI in dem Umfang liquide Mittel beschaffen, in dem infolge der Ubernahme der Haftung fiir die Straumur-
Einlagen durch die [slandsbanki liquide Mittel benotigt werden.

(90) Im Rahmen der Vereinbarung ist die [slandsbanki verpflichtet, dem Staat Staatsanleihen in Hohe des Betrages
zuriickzugeben, der den Zahlungen entspricht, die die Bank im Rahmen der von Straumur herausgegebenen
chuldverschre1bung empfingt. Die Vertragspartner vereinbarten auferdem, dass die [slandsbanki in dem Fall,
dass sie keine vollstindige Zahlung aus der Schuldverschreibung erhilt und der Staat die Restschuld nicht
begleicht, die offenen Staatsanleihen zuriickbehilt. Unterm Strich {ibernahm die fslandsbanki also die Einlagenver-
bindlichkeiten der Straumur gegen staatlich besicherte Vermogenswerte in gleicher Hohe.

(91)  Wie bereits gesagt, war die Schuldverschreibung der Straumur am 31. Mirz 2013 fillig. Die Schuldverschreibung
ist inzwischen jedoch vollstindig abgelost worden, ohne dass der islindische Staat eingreifen musste.

3.4.6. Kapitalisierung und Erwerb der Byr und die der Byr gewdhrte, nachrangige Kreditfazilitat

(92) Wie im Einzelnen in der Entscheidung Nr. 126/11/KOL vom 13. April 2011 (,Byr-Entscheidung") aufgefiihrt wird,
gewihrte die islindische Regierung in Form von Kapital und einer nachrangigen Kreditfazilitit staatliche Beihilfen
zur Errichtung der Byr, die das operative Geschift ihrer Vorgingerin, der Byr Savings Bank (,Old Byr“) fortfihrte.
Im Rahmen dieses Vorgangs wurden die Glaubiger der Old Byr sowie der islindische Staat, der das Kapital zur
Errichtung der neuen Gesellschaft bereitgestellt hatte, Aktiondre der (neuen) Byr.

(93) Bei der Annahme der Byr-Entscheidung am 13. April 2011 lagen die Jahresrechnungen fir das Jahr 2010 noch
nicht vor. Zu diesem Zeitpunkt war das Management der Byr jedoch davon iiberzeugt, dass die von der Uberwa-
chungsbehorde im Rahmen der Byr-Entscheidung vorldufig genehmigten Rettungsmafinahmen ausreichen wiir-
den, um den Betrieb der Bank zumindest so lange sicherzustellen, bis der Uberwachungsbehérde ein Umstruktu-
rierungsplan zur Schaffung langfristiger Rentabilitit vorgelegt werden konnte. Im Zuge der Priifung der Biicher
der Bank fiir die erste Jahreshilfte 2011 stellte sich jedoch heraus, dass weitere Abschreibungen auf Vermogens-
werte der Byr notwendig waren. Dadurch verminderte sich der Eigenkapitalkoeffizient der Bank.

(*) Wie bereits erwahnt, wird in einer der Bedingungen der FME verlangt, dass die Barmittel oder Barmitteln gleichgestellten Mittel sich auf
mindestens 5 % der Sichteinlagen belaufen miissen und dass die Banken einem sofortigen Abfluss von 20 % der Einlagen standhalten
konnen miissen.

(*) Der Beschluss steht in englischer Sprache unter folgender Adresse zur Verfiigung: http://fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6055.

(*") Der Beschluss steht in englischer Sprache unter folgender Adresse zur Verfigung: http://fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6077.

(**) Mit REIBOR wird der Interbanken-Geldmarktsatz am Bankplatz Reykjavik %CZCIChHEt Dies ist der Interbanken-Geldmarktsatz fiir kurz-
fristige Kredite bei Geschiftsbanken und Sparkassen in Island. Hierbei wird in dhnlicher Weise vorgegangen, wie in vielen anderen Lan-
dern beim LIBOR, der als Basiszinssatz fiir Kredite mit variablem Zinssatz genutzt wird. Die islindischen Banken wenden den REIBOR
(zuziiglich eines Aufschlags) jedoch als Grundlage fiir die Bereitstellung von Krediten mit variablem Zinssatz in islindischer Wihrung,
der Kréna, an.
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(94) Wie in der Entscheidung Nr. 325/11/KOL vom 19. Oktober 2011 (,zweite Byr-Entscheidung®) im Einzelnen auf-
gefithrt wird, lief8 sich fiir den daraus entstehenden Kapitalmangel keine Abhilfe schaffen und die Byr wurde zum
Verkauf angeboten. Der anschlieBende Erwerb durch die fslandsbanki und insbesondere die potenzielle Nutzung
staatlicher Beihilfe zu diesem Zweck wurden von der Uberwachungsbehérde in der zweiten Byr-Entscheidung
genehmigt, lieBen aber das formliche Priifverfahren der Uberwachungsbehérde, in dem ermittelt wurde, ob die
Beihilfe fiir die [slandsbanki im Einklang mit dem EWR-Abkommen stand, unberiihrt. Diese Frage ist Gegenstand
der vorliegenden Entscheidung.

(95) Die Uberwachungsbehérde war dariiber hinaus der Auffassung, dass das Weiterbestehen der nachrangigen Kredit-
fazilitat fiir den gesamten Ubergangszeitraum bis der formelle Zusammenschluss zwischen Byr und Islandsbanki
stattfinden konnte, d. h. so lange die Byr nach nationalem Recht eine rechtlich selbstindige Gesellschaft war, mit
dem EWR-Abkommens vereinbar ist. Nach Aussage der islindischen Behorden haben weder die Byr noch die
[slandsbanki die nachrangige Kreditfazilitit jemals in Anspruch genommen.

(96)  Die Uberwachungsbehérde wies darauf hin, dass das Ergebnis der endgiiltigen Bewertung dieser Mafnahmen von
den Angaben abhinge, die im Umstrukturierungsplan fur das aus der Fusion zwischen Islandsbanki und Byr ent-
standene Unternchmen enthalten sind. Die islindische Regierung hatte zugesagt, diesen Plan spitestens drei
Monate nach der Durchfithrung der vorgesehenen Transaktion vorzulegen. Wie vorstehend beschrieben, wurde
ein Umstrukturierungsplan fiir das verschmolzene Unternehmen fristgerecht vorgelegt. Die Uberwachungsbe-
horde wird diesen Plan in den folgenden Abschnitten beurteilen.

Der Umstrukturierungsplan

(97) Die islindischen Behorden iibermittelten am 31. Marz 2011 einen Umstrukturierungsplan fiir die [slandsbanki.
Nach dem Erwerb der Byr wurde der Plan gedndert und aktualisiert und von den islindischen Behérden am
22. Februar 2012 erneut vorgelegt (nachfolgend der ,Umstrukturierungsplan®). Der Umstrukturierungsplan wurde
durch einen Funfjahreswirtschaftsplan mit Datum vom 14. Januar 2012 (**) und einen Bericht iiber das interne
Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapitalausstattung erganzt (am 1. April 2012 bei der FME einge-
reicht).

(98) Der Umstrukturierungsplan und der Fiinfjahreswirtschaftsplan befassen sich mit den grundlegenden Fragen der
Rentabilitdt, der Lastenverteilung und der Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen. Ausweislich des Umstruktu-
rierungsplans wird sich die Islandsbanki auf ihr Kerngeschift und die Umstrukturierung der Haushalts- und
Unternehmenskreditportfolios konzentrieren.

(99) Zum Nachweis der Belastbarkeit der [slandsbanki in Krisensituationen iibermittelten die islindischen Behérden
auflerdem einen Bericht {iber das interne Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapitalausstattung fur das
Jahr 2012.

(100) Wie bereits gesagt, geht die Uberwachungsbehdrde davon aus, dass der Umstrukturierungszeitraum bis zum
15. Oktober 2014 dauern wird.

3.4.7. Beschreibung des Umstrukturierungsplans

(101) Die islandischen Behorden und die Bank sind der Auffassung, dass mit der Umstrukturierung sichergestellt wird,
dass die fslandsbanki wieder zu einer stabilen, solide finanzierten Bank mit einem gesunden Eigenkapitalkoeffi-
zienten werden wird, die ihre Funktion als Kreditgeber fiir die Realwirtschaft auch weiterhin erfiillen kann. Sie
fihren an, dass dies mit folgenden Manahmen zu erreichen sein wird:

i)  Verringerung des Fremdkapitalanteils in der Bilanz mittels Abwicklung der alten Bank und Errichtung einer
neuen Bank

ii)  Aufbau und Aufrechterhaltung einer starken Position beim Eigenkapitalkoeffizienten
iii) Erzielung einer zufriedenstellenden Ertragskraft
iv) Aufbau und Aufrechterhaltung einer starken Liquidititsposition

v)  Umstrukturierung des Kreditportfolios sowohl fiir Privathaushalte als auch fiir Geschiftsbetriebe

(**) Der Fiinfjahreswirtschaftsplan wurde auRerdem durch eine Prisentation der wichtigsten Anderungen am Fiinfjahreswirtschaftsplan
ergdnzt. Diese Prisentation war fiir die Vorstandssitzung am 27. Marz 2012 erstellt worden und enthielt auch eine Wiedergabe des
Berichts iiber das interne Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapitalausstattung.
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vi) Verbesserung der Refinanzierungsstrategie
vii) Erzielung von Kosteneffizienz

viii) Verbesserung der Unternehmensleitung und -kontrolle

(102) Vor einer genaueren Erlduterung der oben aufgefithrten Punkte folgt an dieser Stelle eine kurze Darstellung, wie
nach Ansicht der Bank den Schwachstellen, die zum Untergang der Glitnir beitrugen, im Umstrukturierungsplan
fiar die [slandsbanki begegnet wird. Unterstrichen wird, dass die slandsbanki zwar auf dem Inlandsgeschift der
Glitnir basiert, dass sie aber eine vollig andere Bank ist. Es wird auch vorgetragen, dass zur Behebung der
Schwachstellen, die vermutlich zum Zusammenbruch der Vorgdngerin beitrugen, wesentliche Veranderungen
stattgefunden haben. Verdnderungen bei den Vorschriften fiir Kreditvergaben an nahe stehende Unternehmen und
Personen, die Abschaffung von mit Aktien besicherten Krediten sowie von FX- oder Fremdwahrungskrediten (*%)
an Kunden ohne Deviseneinnahmen sowie eine auch in anderer Beziehung strengere Disziplin bei der Genehmi-
gung von Krediten zéhlen zu den wichtigsten Anderungen Die [slandsbanki beabsichtigt zwar genau wie die Glit-
nir, auf dem islindischen Markt eine breite Palette an Finanzdienstleistungen anzubieten, aber fiir die fslandsbanki
ist der Unterschied zwischen dem Bankgeschift vor und nach der Krise eher daran zu erkennen, ,wie* die Bank
ihre Geschifte fiihrt (Prozesse, Verfahren, Dokumentation, Vorschriften und Regulierung) und nicht daran, ,was"
fir eine Bandbreite an Dienstleistungen und Produkten sie anbietet. Die Ansichten der slandsbanki hierzu wurden
wie folgt im Diagramm 2 zusammengefasst:

Diagramm 2

Frithere Schwachstellen und die zu ihrer Beseitigung eingefiihrten Verinderungen
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(103) Der Umstrukturierungsplan und der Finfjahreswirtschaftsplan stiitzen sich auf eine Reihe allgemeiner sowie wirt-
schaftlicher Annahmen (**). Sie bilden das wirtschaftliche Fundament des Basisszenarios, auf das nachfolgend
Bezug genommen wird.

(104) Zu den allgemeinen Annahmen gehort Folgendes:

— Die Umstrukturierung wird im Firmenkundengeschift zum Jahresende [...] und im Privatkundengeschift bis
zum Jahresende [...] abgeschlossen sein. Die Zinsanpassung bei Hypotheken wird zum Jahresende [...] abge-
schlossen sein. Die nachfolgend noch genauer beschriebene Abschreibung des Diskonts auf das von der Glitnir
erworbene Portfolio wird entsprechend verteilt werden;

(**) Unter FX-Krediten ist die Vergabe von Krediten in Fremdwihrungen zu verstehen. Unter diesen Begriff fallen Fremdwéhrungskredite,
wobei dieser Begriff normalerweise Kredite bezeichnet, die auf eine andere Wahrung als die des Heimatlandes des Kreditnehmers lauten.
5%) Die wirtschaftlichen Annahmen, auf die sich die Prognosen stiitzen, sind von der Forschungsabteilung der Bank erstellt worden Die all-
g g g
gemeinen Annahmen wurden von den Leitern der maflgeblichen Abteilungen und leitenden Angestellten zusammengestellt und vom
geschiftsfithrenden Vorstand der Bank abgezeichnet.
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— Die Bank wird [...] Mrd. ISK zusitzliche Gewinne auf [...] erzielen;
— Die Kapitalkontrollen werden stufenweise aufgehoben;

— Es bestehen keine Grenzen fiir kreditbasierte Finanzierungen in ISK. Es wird nicht davon ausgegangen, dass

kreditbasierte Finanzierungen in Fremdwihrungen die Riickzahlungen der 2012 aktuell offenen Fremdwih-
rungskredite iibersteigen werden. Auch wird angenommen, dass ab 2012 Finanzierungen in Fremdwihrungen
leichter zuginglich werden.

(105) Der Vorstand der Islandsbanki hat dariiber hinaus eine Reihe von Finanzzielen vorgelegt:

— Eigenkapitalrendite: risikoloser Zinssatz + [... %]. Als risikoloser Zinssatz gilt der Kontokorrentsatz der Zent-

ralbank (3,75 % im Dezember 2011). Fiir das Finanzziel wird ein Kernkapitalkoeffizienten von [... %] ange-
nommen.

— Eigenkapitalkoeffizient: [... %] [...]

— Kernkapitalkoeffizient: [... %] [...]

(106) Die gesamtwirtschaftlichen Annahmen beinhalten unter anderem Folgendes:

(107)

(**) Abdem 16.5.2012 betrug der Zinssatz der CBI fiir besicherte Kredite mit sieben Tagen Laufzeit 5,5 %.

— Das Wirtschaftswachstum wird sich 2012 und in den Folgejahren fortsetzen, wenn auch langsamer als zuvor

erwartet. Die Haushalte werden wirtschaftlich besser dastehen, weil die Kaufkraft mit abnehmender Arbeitslo-
sigkeit zunimmt.

Die Inflationsrate wird ab 2013 den Zielwert der CBI leicht iiberschreiten und knapp unter 3 % liegen. Diesen
Annahmen liegen ein stabiler Wechselkurs der ISK (mit einer nicht allzu starken Festigung zu Beginn des Zeit-
raums), ein ausgewogener Arbeitsmarkt mit moderaten Lohnerhohungen und ein allmédhlicher Anstieg der

15.5.2014

Immobilienpreise zugrunde.

Verdnderungen von einem Jahr zum 2012 2013 2014 2015 2016
anderen (%)

Wachstum des BIP 2,2 2,1 3,4 2,3 3,0

Arbeitslosigkeit 6,6 6,0 5,4 5,0 4.4

Inflation 4,4 2,9 2,8 2,7 2,6

Lohne 6,7 4,7 4,8 5,0 4,8

Die kurzfristigen Zinsen werden 2012 unverdndert auf etwa 5 % (*°) verharren, aber mit der wirtschaftlichen
Erholung allméhlich ansteigen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich zwar entspannen, aber die Arbeitslosigkeit wird nach wie vor etwas
hoher sein als vor der Finanzkrise. Mit der fallenden Arbeitslosenquote wird das Lohnwachstum Schwung
gewinnen.

Und schlieflich geht man davon aus, dass die ISK wahrend des gesamten Umstrukturierungszeitraums Islands
Wihrung sein wird. Die Wihrungskontrollen werden ab 2012 schrittweise aufgehoben werden. Einige Ein-
schriankungen der Kapitalstrome werden wihrend des gesamten Jahrzehnts bestehen bleiben.

i) Verringerung des Fremdkapitalanteils in der Bilanz mittels Abwicklung der alten Bank und Errichtung einer

neuen Bank

Wie bereits erwahnt, wurde der grofite Teil der inlindischen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten der Glitnir
im Oktober 2008 an die Islandsbanki iibertragen. Infolge dieses Vorgangs verblieben die meisten GroRkundenkre-
dite in der Masse der Glitnir und die Islandsbanki war folglich nie so stark auf Fremdkapital angewiesen wie die
Glitnir. Laut Umstrukturierungsplan bedeutet dies, dass die Frage der Verringerung des Fremdkapitalanteils in der
Bilanz der Bank im Wesentlichen bereits im Oktober 2008 gelost worden war.



15.5.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 144/93
ii) Aufbau und Aufrechterhaltung einer starken Position beim Eigenkapitalkoeffizienten

(108) Infolge der oben beschriebenen Kapitalisierungsmafnahmen und der seit der Griindung der Bank eingetretenen
Entwicklungen, unter denen besonders die nachfolgend naher erlduterte Neubewertung der Vermogenswerte zu
nennen ist, verfiigte die [slandsbanki iiber Eigenkapitalkoeffizienten, die, wie der nachfolgenden Tabelle 2 zu ent-
nehmen ist, die Kapitalanforderungen der FME deutlich iibertrafen.

Tabelle 2
Eigenkapitalkoeffizienten von 2008 bis 2011, Betrige in Mio. ISK
31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 (¥

Kernkapital 68 030 91 996 120 993 120 530
Erginzungskapital — 24 843 21 251 21 937
Kapital insgesamt 68 030 116 839 142 244 142 234
Risikogewichtete Aktiva (RWA) 656 713 589 819 534 431 629 419
Kernkapitalkoeffizient 10,4 % 15,6 % 22,6 % 19,1 %
Eigenkapitalkoeffizient 10,4 % 19,8 % 26,6 % 22,6
(*) Als der Umstrukturierungsplan eingereicht wurde, war die Rechnungslegung fiir 2011 noch nicht abgeschlossen. Im endgiil-

tigen Umstrukturierungsplan wurden daher die Daten vom 30.9.2011 verwendet. Nach der Veréffentlichung des Jahresab-

schlusses der fslandsbanki fiir 2011 aktualisierte die Uberwachungsbehorde die Zahlen.

(109) Ausweislich des zusammen mit dem Umstrukturierungsplan iibermittelten Berichts iiber das interne Verfahren
zur Bewertung der angemessenen Kapitalausstattung prognostiziert die Islandsbanki fiir den Zeitraum von 2012
bis 2016 die nachstehend in Tabelle 3 angegebenen Eigenkapitalkoeftizienten:

Tabelle 3
Prognostizierte Eigenkapitalkoeffizienten von 2012 bis 2016 und RWA-Betrige in Mrd. ISK
2012 2013 2014 2015 2016
Risikogewichtete Aktiva (RWA) (-.)) (...) (...) (-.)) (--)
Kernkapitalkoeffizient [20-25 %] [15-20 %] [10-20 %] [10-15 %] [10-15 %]
Eigenkapitalkoeffizient [20-30 %] [15-25 %] [15-20 %] [10-20 %] [10-15 %]

(110) Ausweislich dieser Zahlen geht die Islandsbanki davon aus, dass sie wihrend des Umstrukturierungszeitraums

und dariiber hinaus die Kapitalanforderungen der FME deutlich iibertreffen wird. [...]
iii) Erzielung einer zufriedenstellenden Ertragskraft
(111) Laut Umstrukturierungsplan zeichnete sich die [slandsbanki seit der Errichtung der Bank im Jahr 2008 (mit Aus-

nahme des Jahres 2011) durch eine solide Eigenkapitalrendite aus. Dies wird auch in der folgenden Tabelle 4 (*)
dargestellt.

(*’) Als Grund fiir den Riickgang der Eigenkapitalrendite im Jahr 2011 werden die Entscheidung des Obersten Gerichtshofes iiber Fremd-
wahrungskredite vom 15.2.2012 und die Abschreibung auf den Geschifts- und Firmenwert nach der Fusion mit der Byr genannt.
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Tabelle 4
Frithere Eigenkapitalrenditen
(in %)
2008 2009 2010 2011
Eigenkapitalrendite 17,2 30,0 28,5 1,5

Im Umstrukturierungsplan werden dariiber hinaus fir die Dauer der Umstrukturierung und danach folgende
Kapitalrenditen vorausgesagt (Tabelle 5).

Tabelle 5

Prognose zur Eigenkapitalrendite

(in %)

2012

2013 2014

2015 2016

Eigenkapitalren-
dite

[5-15]

[10-20] [5-15]

[5-15] [5-15]

(112) Diese Prognose ergibt sich aus der detaillierten Finanzplanung im Umstrukturierungsplan. Die wichtigsten

Aspekte dieser Planung sind:

Der Gewinn aus den wichtigsten Geschiftsfeldern wird voraussichtlich [...] betragen. Dies ist vor allem auf

einen Anstieg der Refinanzierungskosten und das Fehlen des ,Diskontertrags“ ab 2014 zuriickzufiihren.

Der Gewinn im Geschiftsfeld ,Mirkte* wird laut Prognose bis 2016 von [...] auf [...] steigen, wobei dies

tiberwiegend auf hohere Einnahmen aus Gebiihren und Provisionen zuriickzufiihren sein wird.

Beim Personalbestand wird von einem Riickgang um [...] ausgegangen.

Die Nettozinsmarge wird 2014 laut Erwartung [...] und dann wahrscheinlich stabil bleiben.

Beim Aufwand-Ertrag-Verhaltnis wird ein Riickgang von 75 % 2011auf [... %] im Jahr 2014 erwartet.

(113) Laut Aussage der islindischen Behorden ist die duRerst solide Leistung, die die [slandsbanki seit ihrer Griindung
erbrachte, zu einem gewissem Grad auf die Tatsache zuriickzufithren, dass die Bank das Kreditportfolio von der
Glitnir mit einem starken Diskont erworben hatte (**). Dieser Diskont war wihrend der Umstrukturierung des
Kreditportfolios ein wichtiger Bestandteil der Einnahmen der Bank und wird dies auch weiterhin bleiben. Laut der
Prognose wird der Diskont jedoch bei Abschluss der Umstrukturierung vollstindig abgeschrieben sein.

(114) Als Beleg fiir ihre Sichtweise ibermittelten die islindischen Behorden eine Berechnung (Tabelle 6), in der aufge-
zeigt wird, wie die Jahresergebnisse ohne Diskont und andere ,nicht regelmifig erscheinende Posten* wie die
Abschreibung auf den Geschifts- und Firmenwert aufgrund der Byr-Transaktion ausgesehen hitte.

Tabelle 6

Gewinne ohne ,nicht regelmifig erscheinende Posten“

(in Mio. ISK)

h . ,nicht regelmifRig erscheinende Gewinn ohne ,nicht regelmifig
Jahresgewinn Posten* erscheinende Posten”
2008 2 366 -1 543 14 909

2009 23 982 801 23 181

(**) Der ,starke Diskont“ setzte sich nach Auskunft der islindischen Behorden aus zwei Elementen zusammen, namlich einer Wertminde-
rung und einer Abzinsung. Die Wertminderung spiegelt die Differenz zwischen Forderungswert und geschitzter Einziehung der Kredit-
forderungen wider. Dariiber hinaus wurde das Kreditportfolio nicht zu Marktpreisen bewertet. Die Abzinsung spiegelt die Differenz zwi-
schen den vertraglichen Zinssitzen und den Marktsitzen wider.
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(in Mio. ISK)
Jahresgewinn Lnicht regeln;éiféig Srscheinende Gewinn ohr}e Lnicht regelina'ﬁig
osten erscheinende Posten
2010 29 369 14 507 14 862
2011 9613 -11 074 20 687
2012 (-..) (--2) (-..)
2013 (-..) (--2) (-..)
2014 (-..) — (-..)
2015 (.-) — (")
2016 (...) — (...)

(115) Legt man diese Daten zugrunde, hitte die Bank wihrend des Umstrukturierungszeitraums auch ohne den Diskont
Gewinne erzielt (*%). Es ist jedoch nicht klar, ob diese Zahlen beide Aspekte des oben erwihnten, ,starken Dis-
konts“ widerspiegeln.

iv) Aufbau und Aufrechterhaltung einer starken Liquiditdtsposition

(116) Hinsichtlich der Liquiditat schreibt die FME vor, dass die Barmittel oder Barmitteln gleichgestellten Mittel sich auf
mindestens 5 % der Sichteinlagen belaufen miissen und dass die Banken einem sofortigen Abfluss von 20 % der
Einlagen standhalten kénnen miissen. Auferdem erldsst die Zentralbank von Island (CBI) beziiglich der Liquiditit
von Kreditinstituten (*°) Vorschriften, nach denen die liquiden Mittel und die Verbindlichkeiten der Kreditinstitute
nach Typ und Filligkeit eingestuft und je nach Risiko unterschiedlich gewichtet werden. Kreditinstitute miissen
uber liquide Mittel verfiigen, die die Verbindlichkeiten der nichsten drei Monate iibersteigen. Diese Vorschriften
beinhalten auch einen Stresstest, bei dem auf verschiedene Eigenkapitalposten ein Diskont angewendet aber einer-
seits angenommen wird, dass simtliche Verpflichtungen bei Filligkeit einzulosen sind. Auf der anderen Seite wird
angenommen, dass ein Anteil anderer Verpflichtungen, wie beispielsweise Einlagen, kurzfristig oder fristlos ausge-
zahlt werden muss.

(117) Wie aus Abbildung A und B hervorgeht, erhielt die Islandsbanki in den Jahren 2009, 2010 und 2011 Liquiditats-
reserven aufrecht, die den aufsichtsbehordlichen Anforderungen entsprachen.

Abbildung A und B

Konformitit der Islandsbanki mit den aufsichtsbehordlichen Liquidititsanforderungen

Central Bank liquidity ratios if government
liquidity facility is excluded

FME liquidity ratios if government liquidity
facility is excluded

(*) Der Bericht der Icelandic State Financial Investments (ISF]) fur 2011 (iiber das operative Geschift der Banken) gelangt zu einem dhnli-
chen Schluss. Nach diesem Bericht ist die ,Kernertragskraft* der Islandsbanki sogar noch héher. Siehe http:/fwww.bankasysla.is/files/
SkyrslaBR_2011_net_74617143.pdf.

(*) Siehe die am 25. April 2006 unter Nr. 317 herausgegeben Vorschriften der CBI iiber Liquiditdtsquoten unter: http://www.sedlabanki.is|
lisalib/getfile.aspx?itemid=4713.


http://www.bankasysla.is/files/SkyrslaBR_2011_net_74617143.pdf
http://www.bankasysla.is/files/SkyrslaBR_2011_net_74617143.pdf
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4713
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4713
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(118) Wie aus Abbildung C hervorgeht, wies die Islandsbanki 2010 und 2011 fiir innerhalb der nichsten 3 bzw.
6 Monate fillig werdende Verbindlichkeiten steigende Liquiditdtsquoten auf, wihrend der 12-Monatsindikator
einen eher stagnierenden Verlauf zeigt.

(-.r)
[Diagramm mit den Liquidititsquoten der Islandsbanki
Aufgrund des Berufsgeheimnisses werden die Werte nicht offengelegt.]

Abbildung C

Historische Liquidititsquoten

— Die Liquiditdtsquote A zeigt die Deckung der innerhalb der nichsten drei Monate fillig werdenden Verbind-
lichkeiten.

— Die Liquiditdtsquote B zeigt die Deckung der innerhalb der nichsten sechs Monate fillig werdenden Verbind-
lichkeiten.

— Die Liquiditdtsquote C zeigt die Deckung der innerhalb der ndchsten zw6lf Monate fillig werdenden Verbind-
lichkeiten.

(119) Die erwartete Entwicklung der Liquidititsposition der Islandsbanki, insbesondere in einer Krisensituation, wird im
weiteren Verlauf noch niher erldutert.

v) Abschluss der Umstrukturierung des Kreditportfolios sowohl fiir Privathaushalte als auch fiir Geschaftsbetriebe

(120) Vor der Finanzkrise im Jahr 2008 nahmen sowohl die privaten als auch die gewerblichen Kunden der Bank in
hohem Umfang Kredite auf. Als die Konjunktur und insbesondere die Immobilienpreise im Sog der Krise einbra-
chen, konnten die plotzlich tiberschuldeten Kunden haufig ihrer Kredite nicht mehr bedienen und hielten nun
negatives Eigenkapital. Abgesehen von der allgemeinen Bedrohung fiir das wirtschaftliche Wohlergehen Islands
wurde die plotzliche Wertminderung im Kreditportfolio der Bank zu einem erheblichen Risiko fiir die zukiinftige
Rentabilitit der Bank. Aus diesem Grund steht die im Umstrukturierungsplan dargestellte Umstrukturierung der
Kreditportfolios fiir private und gewerbliche Kunde fiir die Islandsbanki nun an vorrangiger Stelle.

(121) Nach Aussage der islindischen Behorden entwickelte die Islandsbanki besondere Schuldenerlassprogramme und
arbeitete mit dem Staat und anderen Banken an allgemeinen Schuldenerlassmaffnahmen zusammen (beispiels-
weise einer Hypothekenanpassung auf 110 %) (*).

(122) Die Islandsbanki iibermittelte der Uberwachungsbehorde auf der Grundlage von im November 2010 zusammen-
gestellten Informationen eine Kurzdarstellung der von ihr angewendeten Umstrukturierungsmethoden. In diesen
Methoden wird zwischen der Kreditumstrukturierung fir Unternehmen, fiir Privathaushalte und fur Einzelperso-
nen unterschieden. Fiir grofere Unternehmen werden mafigeschneiderte Losungskonzepte entworfen, wahrend
KMU eine Anpassung der Hauptforderung bzw. eine Anpassung der noch nicht bezahlten Schulden und Zinsen
auf den Wert der im Unternehmen vorhandenen Vermégenswerte oder den freien Cashflow angeboten wird.

(123) Privathaushalten und Einzelpersonen werden verschiedene Umstrukturierungsoptionen angeboten. Hierzu zihlen
Zahlpausen, die Verlingerung der Laufzeiten und flexible Zahlplane.

(124) Zur Uberwachung der Umstrukturierung und zur Sicherstellung ihres Fortschreitens entwickelte die Islandsbanki
auflerdem ein sogenanntes ,Umstrukturierungs-Dashboard®, das der Uberwachungsbehorde tibermittelt wurde.

(125) Nach Auskunft der islindischen Behorden wird die Islandsbanki trotz unerwarteter Ereignisse wie der kiirzlich
vom Obersten Gerichtshof getroffene Entscheidung tiber Fremdwihrungskredite die Umstrukturierung ihres
Unternehmenskreditportfolios zum Ende des Jahres 2012 abschliefen. 2013 folgt dann die Umstrukturierung im
Privatkundengeschift. Laut Prognose wird die Anpassung der Hypothekenzinsen zum Jahresende 2014 abge-
schlossen sein.

(*") Die wichtigsten isldndischen Banken erklirten sich einverstanden, allen iiberschuldeten Kunden eine Hypothekenanpassung auf 110 %
anzubieten, d. h. die Hauptforderung der Hypothek wird auf 110 % des eingetragenen Wertes der Immobilie festgesetzt.



15.5.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 144/97

vi) Verbesserung der Refinanzierungsstrategie

(126) Seit ihrer Griindung blieb die Einlagenbasis der [slandsbanki recht stabil bei 400 Mrd. ISK und stieg dann am
Ende des Jahres 2011 aufgrund des Zusammenschlusses zwischen Islandsbanki und Byr auf 535 Mrd. ISK. Die
Einlagen betragen zurzeit fast 80 % aller Verbindlichkeiten.

(127) Das Verhiltnis zwischen Einlagen und Krediten erreichte in den Jahren 2010 und 2011 etwa 80 % und mehr. Die
[slandsbanki nimmt an, dass die jetzigen niedrigen Zinssitze auf Einlagen Anleger ermutigen werden, ihre Gelder
in Anlagen mit hoheren Ertrdgen zu verlagern, sobald sich die Konjunktur erholt und die Risikobereitschaft steigt.
Die Bank nimmt an, dass das Verhiltnis zwischen Einlagen und Krediten infolgedessen bis 2016 auf etwa [... %]
fallen konnte. Dariiber hinaus erwartet sie ein [...] der Fremdwihrungseinlagen. Die [slandsbanki strebt eine
schrittweise Diversifizierung ihres Refinanzierungsmixes an.

(128) [...] (2.

(129) Was den Refinanzierungsbedarf in ISK betrifft, [...]. Andererseits war die [slandsbanki die erste islindische Bank,
die eine gedeckte Schuldverschreibung herausgab. Die erste Emission fand im Dezember 2011 statt, es handelte
sich um eine an den VPI (®*)gebundene Emission iiber 4 Mrd. ISK. Die Emission fand bei institutionellen Anlegern
starken Anklang und wurde iiberzeichnet. Die Islandsbanki erwartet, 2012 ein kurzfristiges Wertpapier herausge-
ben zu kénnen und auch die aktuelle Emission gedeckter Schuldverschreibungen in Schritten von 10 Mrd. ISK
pro Jahr ausweiten zu konnen. [...].

(130) Ausweislich des Umstrukturierungsplans wird die Anderung im Refinanzierungsmix zu einer Erhéhung der Refi-
nanzierungskosten im Planungszeitraum fithren. Die Kosten der Geldaufnahme werden vermutlich fir den Mix
der Bank aus Schuldverschreibung mit VPI-Bindung etwa [...] Basispunkte und bei Schuldverschreibungen ohne
Indexbindung [...] Basispunkte iiber dem Basissatz liegen, wihrend die Kosten der Einlagen den Basissatz um
etwa [...] Basispunkte iibersteigen werden.

vii) Kosteneffizienz

(131) Aus dem Umstrukturierungsplan geht hervor, dass die Islandsbanki ihr Hauptaugenmerk auch weiterhin auf effizi-
ente, verschlankte Betriebsabldufe richtet, um die gestiegenen Infrastrukturkosten aufzufangen. Zu diesem Anstieg
kam es aufgrund strengerer aufsichtsbehérdlicher Kontrollen und der hoheren Besteuerung. Die Bank tragt vor,
dass 2011 umfangreiche Arbeiten zur Erhchung der Kosteneftizienz abgeschlossen worden seien. Sie betont aber,
dass es sich hier um ein langfristiges Projekt handele, das Verinderungen bei den Arbeitsabliufen und stindige
Uberpriifungen erfordere. Aus dem Umstrukturierungsplan geht hervor, dass auch 2012 das Kostenbewusstsein
im Mittelpunkt stehen wird. Dasselbe gilt fir Kostensenkungen und die Kostenanalyse, in deren Verlauf man die
internen Verfahren der Bank tiberpriifen und bei Bedarf verbessern wird. Wie bereits angegeben, erwartet man
von diesen Malinahmen sowie einer Verringerung des Personalbestandes einen Riickgang des Aufwand-Ertrag-Ver-
hiltnisses von 75 % im Jahr 2011 auf [... %] 2014.

viii) Verbesserungen in der Unternehmensleitung und -kontrolle und dem Risikomanagement

(132) Die [slandsbanki teilte der Uberwachungsbehorde mit, dass die Anpassung ihrer Strukturen in der Unternehmens-
leitung und -kontrolle sowie ihrer Arbeitsabldufe an Verfahrensweisen, die auf nationaler und internationaler
Ebene als optimal empfohlen werden, zu ihren Priorititen gehére. In diesem Zusammenhang richtete die Islands-
banki eine Abteilung fiir Risikomanagement und Kreditkontrolle ein. Diese Abteilung ist fiir Fragen des Risikoma-
nagements und der Kreditkontrolle zustandig und verrichtet somit Arbeiten, die mit den alltaglichen Vorgéngen
in jeder einzelnen Abteilung in der gesamten Bank verbunden sind. 2011 veroffentliche die slandsbanki erstmals
zusammen mit ihrem Jahresbericht ein umfassendes Risikobuch (*%). Das in Zukunft jéhrlich veroffentlichte Risi-
kobuch bietet zusitzliche Informationen iiber den Regelungsrahmen der Bank beim Risikomanagement, die Struk-
tur und Angemessenheit ihrer Eigenkapitalausstattung, wesentliche Risikobelastungen sowie die Risikobewertungs-
ablaufe.

(")) Die [slandsbanki betonte, dass der Umstand, dass in Island das Hauptgewicht auf Einlagen liegt, die Moglichkeit zur Ausgabe unbesicher-
ter Kredite beschrinke [...].

(*) Verbraucherpreisindex.

(*) Das Risikobuch kann auf der Website der Bank eingesehen werden: www.{slandsbanki.is/riskbook.
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3.4.8. Fahigkeit, in einem Basis- und in einem Stressszenario Rentabilitit zu erzielen

(133) Mit dem Umstrukturierungsplan iibermittelten die islindischen Behorden unter Bezugnahme auf den Bericht tiber
das interne Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapitalausstattung auch ein Krisenszenario fiir die
[slandsbanki, anhand dessen die Fihigkeit der Islandsbanki, langfristig rentabel zu arbeiten, nachgewiesen werden
soll.

3481. Das Basisszenario

(134) Der oben erlduterte Umstrukturierungsplan sowie die Annahmen, auf denen er beruht, bilden das Basisszenario.

348.2. Das Krisenszenario

(135) In Kapitel 5.9.3 des Umstrukturierungsplans nimmt die {slandsbanki auf ein Krisenszenario Bezug, das in dem
Bericht iiber das interne Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapitalausstattung dargestellt wird. Dieser
Bericht wurde der islindischen Finanzbehérde am 1. April 2012 vorgelegt.

(136) Die wichtigsten Feststellungen des Berichts iiber das interne Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapital-
ausstattung aus dem Jahr 2012 lauten, dass die Kapitalisierung der Islandsbanki deutlich iiber den internen und
externen Mindestkapitalanforderungen liegt und auch den Wert tibersteigt, der als langfristiges Ziel einer unter
,normalen” Geschiftsbedingungen arbeitenden Bank angesehen werden kann. Ausweislich des Berichts lassen der
intern festgestellte Mindestkapitalbedarf und die Ergebnisse des im Rahmen der aktuellen Bewertung der angemes-
senen Kapitalausstattung durchgefithrten Stresstests darauf schlielen, dass die im Finfjahreswirtschaftsplan vorge-
sehenen Dividendenzahlungen angemessen sind.

(137) Laut des Berichts iiber das interne Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapitalausstattung sollte den Ent-
scheidungen iber die in jedem einzelnen Jahr zu leistenden Dividendenzahlungen eine aktuelle Analyse der
angemessenen Eigenkapitalausstattung zugrunde liegen. Zudem ist die Liquiditdtsposition der Bank zu beriicksich-
tigen.

(138) Wie aus dem Bericht tiber das interne Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapitalausstattung hervorgeht,
liegt der Mindesteigenkapitalkoeffizient fiir die Bank in einem Bereich von [... %] — [... %] der risikogewichteten
Aktiva. Zum Jahresende 2012 wird der Mindestbetrag an benotigtem Kapital auf [...] Mrd. ISK geschitzt. [...]
Mrd. ISK davon werden aufgrund von unter der Sdule 1 nicht abgedeckter oder zu niedrig veranschlagter Risiko-
faktoren im Rahmen der Siule 2a benotigt. In Wirklichkeit betrug der Eigenkapitalkoeffizient der Bank Ende
2011 jedoch 22,6 %. Aus Stresstests geht hervor, dass ein Teil des Uberschusskapitals zur Bewiltigung moglicher
unerwunschter Ereignisse im operativen Geschift der Bank benétigt wird. Eine stufenweise Auszahlung von Uber-
schusskapital in Form von Dividenden ist jedoch angemessen. Das zur Bewiltigung von Krisenereignissen bend-
tigte Kapital betrigt zu Beginn des Jahres 2012 schitzungsweise [...] Mrd. ISK wihrend das Uberschusskapital
Ende 2012 [...] Mrd. ISK betragen wird. Einzelheiten werden in Tabelle 7 dargestellt.

Tabelle 7

Zusammenfassung des Berichts iiber das interne Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapitalaus-

stattung
(in Mrd. ISK)
. , . Erforderlich
Sdule 1 (*) Saule 2a (**) Sédule 2b l;i;ernirall)citefls
Mindestkapitalbe- Aufschlag Stresstest Alle Stufen
darf zusammengefasst

Kreditrisiko (-..) (-..) (...)
Marktrisiko (...) (...) (...)
Betriebsrisiko (...) (...)
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(139)

(140)

(141)

(in Mrd. ISK)

Saule 1 (*)

Sdule 2a (**)

Sdule 2b

Erforderliches
Eigenkapital

Mindestkapitalbe-
darf

Aufschlag

Stresstest

Alle Stufen
zusammengefasst

Konzentrationsrisiko (...) (...)

Mindestkapitalbedarf nach Siule (...) (...) (...)
(1 und 2a)

Stresstest (...) (...)

Erforderliches Eigenkapital (...) (...) (-) (-..)

Eigenkapital ab (Jahresende 2012) (...)

Kapitaliiberschuss (...)

(*) Der erste Schritt bei der Beurteilung des Kapitalbedarfs beruht auf den Berechnungen im Rahmen der Siule 1.
(**) Laut Bericht tiber das interne Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapitalausstattung wird der zusatzliche Kapitalbe-
darf nach Saule 2 (Sdule 2a und 2b) wie folgt geschitzt:

a) Sonstige Risikoarten und in Sdule 1 nicht vollstindig abgedeckte Risiken: Zusitzlich zu dem nach Siule 1 erforderlichen

Mindestkapital kann aufgrund sonstiger Risikofaktoren oder aufgrund einer Unterbewertung der Risikofaktoren im Rah-
men der Sdule 1 nach Sdule 2a zusitzliches Kapital erforderlich sein. Aus dem nach Siule 1 und Siule 2a ermittelten
Kapitalbedarf ergibt sich die Ausgangskapitalanforderung an die Bank.
Aufgrund von Stresstests und zu strategischen Zwecken vorgenommene Reduzierung des verfiigbaren Kapitals: Die Aus-
gangskapitalanforderung wird auf der Grundlage eines ,normalen Geschiftsumfelds“ geschitzt. Die Bank muss jedoch
sicherstellen, dass ihr Kapital auch unter Krisenbedingungen im Marktumfeld zur Fithrung ihres Geschiftsbetriebs aus-
reicht und die Unternehmensstrategie der Bank in zukiinftigen Jahren unterstiitzt. Die Bank muss daher unter Umstén-
den einen Kapitalpuffer vorhalten, um Krisenbedingungen im Marktumfeld standhalten und das beabsichtigte Wachstum
aufrechterhalten zu konnen. Zur Schitzung des Umfangs des benotigten Kapitalpuffers wird der Wirtschaftsplan der
Bank unter Zugrundelegung verschiedener, fiir das Risikoprofil und die Unternechmensstrategie der Bank mafgeblicher
Annahmen einem Stresstest unterzogen.

=

In ihrem Bericht {iber das interne Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapitalausstattung unterzog die
[slandsbanki die kumulierten potenziellen Verluste einer Priifung. Verluste konnen aufgrund des Kreditrisikos, des
Marktrisikos (im Handelsbuch und im Bankbestand), des Betriebsrisikos, des Geschiftsrisikos (Auswirkungen
gestiegener Refinanzierungskosten und weniger stark gesunkener Betriebskosten sowie Auswirkungen von [... %]
weniger Wachstum bei den Marktertrigen) sowie aufgrund rechtlicher und politischer Risiken (als Beispiel seien
die Auswirkungen der kiirzlich vom Obersten Gerichtshof getroffenen Entscheidung iiber Fremdwahrungskredite,
und das Ausbleiben zusitzlicher Erlose fur das Unternehmensportfolio (Meeresfriichte) genannt) sowie durch
andere Risikofaktoren auf den Gebieten des Rechts und der Politik entstehen.

Die [slandsbanki unterzog auch die Liquidititsquote der Bank Stresstests. Die Bank legte diesen Tests ein Basis-
Stressszenario (*) und ein Szenario mit hoheren Risikobelastungen, bei denen die verschiedenen Quellen fiir Mit-
telzufliisse und -abfliisse in unterschiedlichem Ausmafl unter Druck geraten, zugrunde. Das Ergebnis zeigt, dass
die Bank gut aufgestellt ist, um unerwartete Liquiditdtsstorungen bewiltigen zu konnen.

3.4.9. Ausstiegsstrategie/Riickzahlung an den Staat

Wie oben bereits ausgefithrt wurde, hat die Ergdnzungskapitaleinlage eine Laufzeit von zehn Jahren ab Dezember
2009. Hinsichtlich der Vergiitung besteht eine nach fiinf Jahren (d. h. 2014) greifende Erhéhungsklausel von 400
Bps auf 500 Bps iiber dem EURIBOR. Nach Aussage der islindischen Behorden soll diese Erhohung als Anreiz fiir
die Bank wirken, ab diesem Zeitpunkt das Kapital zuriickzuzahlen.

(*) Die interne Liquidititsquote der Bank bildet anstelle eines normalen Geschaftsumfelds eine Situation mit Belastungen ab.
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(142) Die Eigenkapitaleinlage von 5 %, die der Staat an der Islandsbanki hilt, wird wie alle Regierungsbeteiligungen an
Finanzunternehmen von der Icelandic State Financial Investments (ISFI) (°°) verwaltet. Ausweislich des Staatshaus-
halts fir 2012 wurde die Regierung zum Verkauf der zurzeit in ihrem Besitz befindlichen Einlagen in Sparkassen
ermdchtigt. Hinsichtlich des Verkaufs der staatlichen Beteiligungen an den drei groffen Geschiftsbanken ist jedoch
noch keine Entscheidung getroffen worden. Die zustindigen Minister griindeten jedoch eine Arbeitsgruppe zur
Priifung der Moglichkeiten fiir die Verduferung der Beteiligungen an den Geschiftsbanken. Die Regierung hat wis-
sen lassen, dass sie zwar nicht beabsichtige, ihre Beteiligung an der Landsbankinn unter zwei Drittel des Aktienka-
pitals der Bank zu senken, dass aber die Einlagen in der slandsbanki und der Arion Bank in naher Zukunft zum
Verkauf angeboten oder als Gesamtpaket mit den Banken verkauft werden konnten, sofern deren Mehrheitseigner
sich fiir einen Verkauf entscheiden. Dabei miissen jedoch bestimmte Voraussetzungen erfiillt sein (¢7).

(143) Die besondere Liquiditatsfazilitat steht nur bis zum September 2012 zur Verfiigung. Bisher wurde sie noch nie in
Anspruch genommen. Die islindischen Behorden haben vor, die Erklirung der Regierung tiber die pauschale Ein-
lagensicherung in naher Zukunft, bevor die Kapitalkontrollen aufgehoben werden, zuriickzuziehen.

(144) Hinsichtlich der Straumur-Vereinbarung ist festzustellen, dass die Schuldverschreibung Ende Marz 2013 fillig wer-
den sollte, aber von Straumur bereits Anfang 2012 vollstindig abgelost wurde. Ab diesem Zeitpunkt endete die
staatliche Risikoiibernahme fuir die ausreichende Hohe der zugrunde liegenden Vermogenswerte.

4. GRUNDE FUR DIE EINLEITUNG DES FORMLICHEN PRUFVERFAHRENS UND DIE IM RAHMEN DER BYR-BESCHLUSSE
VORLAUFIG GENEHMIGTEN MASSNAHMEN

(145) In ihrem Erdffnungsbeschluss zog die Uberwachungsbehorde den vorlaufigen Schluss, dass die Mafnahmen des
islindischen Staates zur Kapitalausstattung der Islandsbanki sowie die Liquidititsfazilitit staatliche Beihilfe nach
Artikel 61 des EWR-Abkommens beinhalten. Sie konnte dariiber hinaus auch nicht ausschliefen, dass in der Ein-
lagensicherung und der Straumur-Vereinbarung staatliche Beihilfe vorlag. Im Er6ffnungsbeschluss wurden die Bei-
hilfemafnahmen im Zusammenhang mit dem Erwerb der Byr nicht erfasst. Sie waren von der Uberwachungsbe-
hérde in den Byr-Beschliissen vorldufig genehmigt worden. Die Uberwachungsbehérde wird zu diesen Mafnah-
men, die im Rahmen der vorliegenden Wiirdigung im Zusammenhang mit der jetzigen Entscheidung von Belang
sind, einen endgiiltigen Standpunkt festlegen.

(146) Was die beihilferechtliche Vereinbarkeit der im Eréffnungsbeschluss beurteilten Mafnahmen betrifft, so war die
Uberwachungsbehérde der Auffassung, dass eine endgiiltige Stellungnahme nur auf der Grundlage eines Umstruk-
turierungsplans erfolgen konne. Dieser lag jedoch bei der Eroffnung des férmlichen Priifverfahrens durch die
Uberwachungsbehérde am 15. Dezember 2010 nicht vor. Es war insbesondere auf das Fehlen eines Umstruktu-
rierungsplans iiber ein Jahr nach der Griindung der fslandsbanki zuriickzufithren, dass die Uberwachungsbehorde
Zweifel an der beihilferechtlichen Vereinbarkeit der Beihilfe dufSerte.

4.1. Stellungnahmen Beteiligter

(147) Bei der Uberwachungsbehérde ging eine Stellungnahme im Namen der Glaubiger der alten Bank ein, in der diese
betonten, dass sie als Beteiligte zu betrachten seien. Sie gaben ferner an, dass sie moglicherweise zu einem spite-
ren Zeitpunkt weitere Stellungnahmen tibermitteln wiirden.

4.2. Stellungnahmen der islindischen Behorden

(148) Die islindischen Behorden riumen ein, dass die zur Griindung der New Glitnir Bank, jetzt Islandsbanki, getroffe-
nen Mafnahmen staatliche Beihilfe darstellen. Nach Auffassung der islindischen Behorden sind die Manahmen
jedoch auf der Grundlage des Artikels 61 Absatz 3 Buchstabe b mit dem Funktionieren des EWR-Abkommens
vereinbar, da sie notwendig, verhaltnismafig und angemessen sind, um eine betrichtliche Stérung im Wirtschafts-
leben Islands zu beheben. Nach Ansicht der islandischen Behorden stehen die getroffenen Mafinahmen in jeder
Hinsicht mit den Grundsitzen im Einklang, die in den Leitlinien der Uberwachungsbehérde zu staatlichen Beihil-
fen dargelegt werden. Sie tragen dariiber hinaus vor, dass die Beihilfe notwendig ist und auf das erforderliche
Minimum beschrinkt wurde.

(*) Die ISFI ist eine staatliche Einrichtung mit einem unabhédngigen Vorstand, der an den Finanzminister berichtet. Sie wurde mit Gesetz
Nr. 88/2009 gegriindet und nahm im August 2009 ihre Arbeit auf. Die ISFI soll ihre Aufgaben spitestens fiinf Jahre nach ihrer Griin-
dung abgeschlossen haben. Die ISFI verwaltet die Beteiligungen im Einklang mit dem Gesetz, den Regeln guter Unternehmensfithrung
und empfohlenen Geschiftspraktiken sowie der staatlichen Richtlinien zur Eigenverantwortlichkeit. Thre Ziele bestehen in der Wieder-
herstellung und dem Wiederaufbau eines dynamischen Finanzmarktes im Land bei gleichzeitiger Forderung eines wirkungsvollen Wett-
bewerbs auf dem Markt. Zugleich soll sie bei allen Entscheidungen beziiglich der Beteiligung des Staats an Finanzaktivititen Transparenz
ewahrleisten.

gDiese Voraussetzungen betreffen insbesondere Unsicherheiten, die durch die kiirzlich vom Obersten Gerichtshof getroffene Entschei-
dung iiber Fremdwihrungskredite ausgelost wurden. Eine weitere Voraussetzung besteht darin, dass die Insolvenzmassen der alten Ban-
ken zufriedenstellend abgewickelt wurden. Siehe Kapitel 9.7 des Berichts iiber den zukiinftigen Aufbau des islindischen Finanzsystems
unter http://eng.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Future-Structure.pdf.
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(149) Die islindischen Behorden betonen dariiber hinaus, dass die fritheren Aktiondre der Glitnir Bank ihre gesamten
Anteile verloren und vom Staat keine Entschddigung erhalten hitten, dass die Beihilfe so ausgestaltet sei, dass die
negativen Nebeneffekte fiir Wettbewerber moglichst gering ausfallen und dass die Bedingungen der Kredite (Ergin-
zungskapital) mit Marktsdtzen vergleichbar seien.

(150) Die islindischen Behorden sind nicht der Ansicht, dass die Einlagensicherung staatliche Beihilfe beinhaltet.

4.3. Verpflichtungen der islindischen Behorden

(151) Die islindischen Behorden reichten eine Reihe von Verpflichtungen ein, die sich iiberwiegend auf Wettbewerbs-
verzerrungen beziehen, die von der hier beurteilten Beihilfe ausgelost werden konnen. Einzelheiten dazu werden
im Anhang dargelegt.

II. WORDIGUNG

1. VORLIEGEN STAATLICHER BEIHILFE
(152) Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens lautet:

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

(153) Die Uberwachungsbehérde wird die folgenden Mafnahmen (%) priifen:

— das anfingliche Betriebskapital, das der islandische Staat der neuen Bank zur Verfiigung stellte;
— die (voriibergehend) vollstindige Kapitalausstattung der neuen Bank durch den Staat;

— die Einbehaltung der nach der Ubertragung von 95 % des Aktienkapitals an der neuen Bank an die Glaubiger
der Glitnir verbleibenden 5 % Aktienkapital durch den Staat;

— die Bereitstellung von Ergdnzungskapital mittels eines nachrangigen Kredits durch den Staat an die neue Bank.

Die vorstehend aufgefithrten Mafnahmen werden nachfolgend gemeinsam als ,Kapitalisierungsmafnahmen*
bezeichnet. Zusitzlich wird die Uberwachungsbehorde Folgendes priifen:

— die Vereinbarung iiber die besondere Liquiditatsfazilitat,

— die Erklirung der islindischen Regierung, dass sie inlandische Einlagen in allen islindischen Banken in voller
Hohe garantiere, und

— die Straumur-Vereinbarung.

(154) Die Uberwachungsbehérde erinnert auch daran, dass sie festgestellt hat, dass die [slandsbanki maoglicherweise
durch die Beihilfe, die der Byr in der zweiten Byr-Entscheidung gewdhrt wurde, begiinstigt wurde. Dies betrifft ins-
besondere die nachrangige Kreditfazilitit, die bereitgehalten wurden, bis die Verschmelzung zwischen Byr und
[slandsbanki erfolgen konnte. Die Uberwachungsbehorde wiederholt dariiber hinaus, dass die vorliufig genehmig-
ten Rettungsmafnahmen fiir die nunmehr mit der Islandsbanki verschmolzene Byr staatliche Beihilfe darstellen,
deren letztendliche Vereinbarkeit vom Umstrukturierungsplan fiir das fusionierte Unternehmen abhingt.

1.1. Einsatz staatlicher Mittel

(155) Wie die Uberwachungsbehérde im Eréffnungsbeschluss bereits vorldufig folgerte, liegt es auf der Hand, dass die
Kapitalisierungsmaffnahmen aus staatlichen Mittel finanziert wurden, die aus der islindischen Staatskasse stam-
men. Auch die Liquidititsfazilitit, die der [slandsbanki zur Verfiigung steht, beinhaltet offensichtlich staatliche Mit-
tel. Was die Straumur-Vereinbarung betrifft, so iibernahm der Staat das Risiko, dass die Vermogenswerte der
Straumur zur Deckung der uibertragenen Verbindlichkeiten (Einlagen) der Straumur-Bank nicht ausreichen konn-
ten. Im Wesentlichen ibernahm der Staat die Garantie fiir den Ausgleich eventueller Verluste. Dies beinhaltet eine
(mogliche) Ubertragung staatlicher Mittel.

(**) Eine genaue Beschreibung ist in Kapitel Slg3 der vorliegenden Entscheidung enthalten.
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(156) Hinsichtlich der Einlagensicherung betont die Uberwachungsbehorde von vornherein, dass sich ihre Wiirdigung
auf die oben beschriebene zusitzliche Einlagensicherung bezieht, die im Wesentlichen aus den Erklirungen der
islindischen Regierung besteht, dass fur Einlagen bei inlindischen Geschiftsbanken und Sparkassen und deren
Niederlassungen in Island eine volle Deckung bestehen werde.

(157) Diese Wiirdigung lasst die Auffassung der Uberwachungsbehorde iiber die Vereinbarkeit des Gesetzes Nr. 98/1999
und der von der islindischen Regierung und dem Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungsfonds (TIF) wih-
rend der Finanzkrise getroffenen Mafnahmen mit dem EWR-Recht, insbesondere mit der Richtlinie 94/19/EG
unberiihrt. Hinsichtlich der Durchfithrung der Richtlinien 97/9/EG und 94/19/EG ist die Uberwachungsbehorde
folgender Auffassung: Soweit Mafnahmen staatliche Beihilfen darstellen, gibt der Einsatz staatlicher Mittel zur
Erfillung von Verpflichtungen nach EWR-Recht generell keinen Anlass zu Bedenken hinsichtlich des Artikels 61
des EWR-Abkommens. Die vorliegende Entscheidung befasst sich daher nicht mit diesen Mafinahmen.

(158) Die Uberwachungsbehérde erklirte im Erdffnungsbeschluss, dass sie niher priifen werde, ob die oben aufgefiihr-
ten Erklarungen des isldndischen Staates ausreichend klar, bestimmt, unbedingt und rechtsverbindlich seien, um
eine Bindung staatlicher Mittel zur Folge zu haben (*°). Bei der Beurteilung der Erfullung dieser Kriterien stellt die
Uberwachungsbehérde fest, dass die Erkldrungen eine unwiderrufliche Bindung 6ffentlicher Mittel bewirkten. Dies
ergibt sich aus der Tatsache, dass der islindische Staat alle bestehenden Moglichkeiten zum Schutz der Einleger
ausschopfte. Er hat nicht nur die Rangfolge von Einlageninhabern in Insolvenzmassen gedndert (was keinen Ein-
satz staatlicher Mittel nach sich zieht), sondern er hat auch deutlich gemacht, dass er es nicht zulassen werde, dass
Einleger Verluste erleiden. Die pauschale Garantie der Regierung fiir sdmtliche Einlagen in inldndischen Geschifts-
banken und Sparkassen unterscheidet sich dariiber hinaus aufgrund der Tatsache, dass diese Garantie in ihrer
Hohe unbegrenzt ist und die durch diese Mafinahme begiinstigten Banken keinen finanziellen Beitrag dazu leisten,
von allen anderen Einlagensicherungsprogrammen, die sich auf EWR-Gesetze stiitzen.

(159) Die Art und Weise, wie die islindische Regierung ihre Erklarung versteht, lasst sich an den staatlichen Eingriffen
im Finanzsektor ablesen, die seit Oktober 2008 stattgefunden haben und von der Absicht geleitet wurden, dieser
Willenserklirung gerecht zu werden. Zu diesen Eingriffen gehorten Mafnahmen zur Deckung der Einlagen bei
Finanzunternehmen, beispielsweise die Griindung der drei Geschéftsbanken, die Ubertragung der SPRON-Einlagen
an die Arion Bank, die Ubertragung der Straumur-Einlagen an die {slandsbanki, die Ubernahme der Einlagen von
finf Sparkassen bei der Sparisjodabanki Islands durch die CBI, die Ubertragung von Einlagen in der Byr Savings
Bank an die Byr hf, die Ubertragung von Einlagen von der Keflavik Savings Bank an die SpKef sowie die staatliche
Haftung fur Einlagen in der SpKef nach der Zwangsverschmelzung mit der Landsbankinn.

(160) In mehreren Beihilfesachen, die zurzeit von der Uberwachungsbehorde gepriift werden und von denen einige
oben genannt werden, trugen die islindischen Behorden das Argument vor, dass die jeweils gewahlte Manahme
die fur den islindischen Staat die finanziell am wenigsten belastende Option zur Einhaltung seiner Zusicherung
des vollen Einlegerschutzes gewesen sei.

(161) In Anbetracht der obigen Ausfithrungen ist die Uberwachungsbehérde der Auffassung, dass eine rechtsverbindli-
che, klare, unbedingte und bestimmte Mafinahme vorliegt. Auf dieser Grundlage gelangt die Uberwachungsbe-
horde zu dem Schluss, dass die Erklarungen des islindischen Staates, nach denen Einlagen in voller Héhe garan-
tiert werden, eine Bindung offentlicher Mittel im Sinne des Artikels 61 des EWR-Abkommens beinhalten.

1.2. Begiinstigung bestimmter Unternehmen oder der Herstellung bestimmter Waren
1.2.1. Vorteil

(162) Erstens miissen die Beihilfemafinahmen der neuen Bank Vorteile verschaffen, die sie von Belastungen freistellt, die
sie normalerweise aus ihrem Budget zu bestreiten hitte. Im Einklang mit ihrer vorldufigen Schlussfolgerung aus
dem Erdffnungsbeschluss bleibt die Uberwachungsbehérde bei ihrer Auffassung, dass jede einzelne Kapitalisie-
rungsmafnahme der neuen Bank einen Vorteil verschafft, weil der Bank das bereitgestellte Kapital ohne das Ein-
greifen des Staates nicht zur Verfiigung gestanden hitte.

(*) Siehe diesbeziiglich das Urteil des Gerichtshofes in den verbundenen Rechtssachen T-425/04, T-444/04, T-450/04 und T-456/04, Frank-
reich u. a./Kommission, Slg. 2010, I1-2099, Randnummer 283 (im Berufungsverfahren).
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(163) Bei der Feststellung, ob eine beispielsweise in Form einer Kapitalzufithrung erfolgende Investition in ein Unterneh-
men einen Vorteil beinhaltet, wendet die Uberwachungsbehorde das Prinzip des marktwirtschaftlich handelnden
Investors an. Sie beurteilt also, ob ein privater Investor, dessen Grofle mit der der offentlichen Einrichtung ver-
gleichbar ist und der unter normalen Marktbedingungen arbeitet, eine solche Investition getitigt hatte (*°). Hin-
sichtlich der Kapitalisierungsmaffnahmen fiir in Schwierigkeiten geratene Banken, wie sie seit Beginn der Finanz-
krise durchgefithrt wurden, vertraten sowohl die Europdische Kommission (in zahlreichen Fallen seit dem Eintritt
der Finanzkrise (') als auch die Uberwachungsbehorde () im Allgemeinen die Ansicht, dass die aus staatlichen
Mitteln erfolgten Kapitalerhohungen bei Banken staatliche Beihilfen darstellen, die in Anbetracht der Turbulenzen
und Unsicherheiten, die die Finanzmirkte seit dem Herbst 2008 pragten, gewihrt wurden. Diese allgemeine Erwi-
gung gilt besonders fir die islindischen Finanzmirkte in den Jahren 2008 und 2009, als das gesamte System
zusammenbrach. Aus diesem Grund ist die Uberwachungsbehérde der Auffassung, dass die Kapitalisierungsmaf-
nahmen der [slandsbanki trotz der letztendlichen Ubertragung von 95 % des Kapitals der neuen Bank an die (gro-
Benteils dem privaten Sektor angehdrenden) Gliubiger einen Vorteil verschafft. Soweit der private Sektor an der
Kapitalausstattung der Islandsbanki beteiligt war, betraf dies ausschlieRlich Gliubiger der alten Bank, die damit
nur anstrebten, ihre Verluste so gering wie moglich zu halten (7).

(164) Fir die besondere Liquiditdtsfazilitdt gelten dhnliche Erwdgungen. Sie wurde als Bestandteil eines Pakets staatlicher
Hilfsmafnahmen zur Wiederherstellung des Betriebs einer zusammengebrochenen Bank im Rahmen einer neu
errichteten Bank ausgehandelt. Aufferdem war sie als Anreiz fiir Kapitalbeteiligungen der Glaubiger der zusam-
mengebrochenen Bank an der neuen Bank gedacht. Ein Eingreifen des Staates lag auf der Hand, weil nicht klar
war, ob sich die Islandsbanki auf dem Markt ausreichend Liquiditit wiirde verschaffen konnen. Anstatt als privater
Investor zu handeln, @ibernahm der Staat also die Funktion privater Marktteilnehmer, die vor Ausleihungen an
Finanzunternehmen zuriickschreckten. Aus diesem Grund bestitigt die Uberwachungsbehérde ihre vorliufige
Schlussfolgerung aus dem Erdffnungsbeschluss und vertritt die Auffassung, dass die besondere Liquiditatsfazilitat
der Islandsbanki einen Vorteil verschaffte.

(165) Was die Ubertragung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten der Straumur Bank — die Straumur-Vereinba-
rung — betrifft, so merket die Uberwachungsbehorde positiv an, dass das Ziel dieser Transaktion insgesamt darin
bestand, der Islandsbanki nur einen auf die Hohe der iibertragenen Verbindlichkeiten beschrinkten Ausgleich zu
leisten. Allerdings werden das gesamte Risiko, dass die Vermogenswerte der Straumur von geringerem Wert als
die {ibertragenen Einlagen sein konnten, sowie die Verpflichtung zum Ausglexch eventueller Verluste auf den Staat
abgewilzt. Daraus entsteht der Eindruck dass die Islandsbanki neben einem gewissen Umfang an Einnahmen aus
Zinszahlungen fur die Schuldverschreibung auch Geschifts- und Firmenwert gewinnt und zusatzliche Marktanteile
erwirbt, ohne irgendein Risiko eingehen zu miissen. Die Uberwachungsbehérde gelangt zu dem Schluss, dass dies
einen Vorteil darstellt.

(166) Zum Schluss hat die Uberwachungsbehorde auch zu beurteilen, ob die zusitzliche Einlagensicherung der Islands-
banki und allgemein den islindischen Banken einen Vorteil verschafft. Hier stellt die Uberwachungsbehérde fest,
dass anfangs, als die islindischen Behorden die Erklirung tiber die Einlagensicherung abgaben, nicht vollstindig
klar war, wie diese Garantie in der Praxis funktionieren wiirde. Insbesondere herrschte Unklarheit iiber die Aus-
wirkungen eines solchen Eingriffs auf Banken, die ihre finanziellen Verpflichtungen gegeniiber ihren Einlegern
nicht mehr erfilllen kénnen. Inzwischen hat sich herausgestellt, dass man eine solche Bank in die Insolvenz gehen
lassen wiirde, dass der islindische Staat aber — beispielsweise durch die Ubertragung der Einlagen an eine andere
Bank und den Ausgleich des Verlusts an Vermdgenswerten — sicherstellen wiirde, dass die Einlagen in voller
Hohe ausgezahlt werden konnten und die Einleger nie den Zugriff auf den vollen Betrag ihrer Einlagen verlieren
wiirden.

(167) Die Uberwachungsbehorde ist der Auffassung, dass die Frage, wie der Staat im Einzelnen bei der Erfiillung der
unbegrenzten Garantie inldndischer Einlagen vorgehen wiirde, von zweitrangiger Bedeutung ist. Wichtig ist allein
der Umstand, dass er die Verpflichtung iibernommen hat, dann, wenn eine Bank die Einlagen nicht auszahlt, in
unbegrenzter Hohe einzuschreiten.

(") Siehe beispielsweise T-228/99, WestLB, Slg. 2003, 11-435.

(") Siehe beispielsweise die Entscheidung der Kommission vom 10. Oktober 2008 in der Rechtssache NN 51/2008, Garantieregelung fiir Ban-
ken in Dénemark, Randnummer 32, und die Entscheidung der Kommission vom 21. Oktober 2008 in der Rechtssache C 10/2008 IKB,
Randnummer 74.

(> Siehe die Entscheidung der Uberwachungsbehorde Nr. 205/09/KOL vom 8. Mai 2009 iiber die Beihilferegelung fiir die befristete Rekapi-
talisierung grundsitzlich gesunder Banken zur Forderung der Finanzstabilitit und der Kreditvergabe an die Realwirtschaft (Norwegen)
unter: http:/[www.eftasurv.int/?1=1&showLinkID=16694&1=1.

() Siehe in diesem Zusammenhang die im Beschluss der Kommission vom 20. April 2011 iiber die mutmafliche Beihilfe C 4/10 (ex NN
64/09) fir das Unternehmen Tréves in Frankreich vorgetragene, dhnliche Argumentation der Europaischen Kommission beziiglich der
von Lieferanten einer in Schwierigkeiten geratenen Firma getitigten Investitionen.
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(168) Diese unbeschrinkte Garantie stellte nach Auffassung der Uberwachungsbehérde aus folgenden Griinden eine
Begiinstigung der Islandsbanki dar: Erstens verschafft sie ihr gegeniiber alternativen Anlageoptionen und Anbie-
tern von Geldanlagen einen wertvollen Wettbewerbsvorteil, ndmlich eine unbegrenzte staatliche Garantie und
folglich ein wichtiges Sicherheitsnetz. Dies wird beispielsweise in einem kiirzlich vorgelegten Bericht des Wirt-
schaftsministers verdeutlicht, der Folgendes feststellt: ,Icelandic financial undertakings are currently operating in a
sheltered environment with capital controls and a blanket deposit guarantee. Under such conditions, bank depo-
sits are practically the only secure option for Icelandic savers” ("4). [Islindische Finanzunternehmen arbeiten zur-
zeit in einem geschiitzten Umfeld mit Kapitalkontrollen und einer Pauschalgarantie fiir Einlagen. Unter derartigen
Bedingungen sind Bankeinlagen praktisch die einzig sichere Wahl fiir islindische Sparer.]

(169) Zweitens scheint auf der Hand zu liegen, dass bei der Islandsbanki ohne diese Garantie eher ein Ansturm auf die
Einlagen hitte eintreten konnen, wie dies bei ihrer Vorgingerin der Fall war ()). Um Einlagen anzuziehen oder
einfach nur die Menge an Einlagen unverdndert beizubehalten, hitte die Bank also wahrscheinlich (zum Ausgleich
dieses Risikos) hohere Zinsen zahlen miissen, wenn es nicht die zusitzliche, vom islindischen Staat itbernom-
mene, unbegrenzte Finlagensicherung gegeben hitte. Dementsprechend zieht die Uberwachungsbehérde den
Schluss, dass die Einlagensicherung einen Vorteil fir die Bank mit sich bringt.

1.2.2. Selektivitit

(170) Die Beihilfemafnahme muss ferner insofern selektiv sein, als sie ,bestimmte Unternehmen oder die Herstellung
bestimmter Waren® begiinstigt. Die Kapitalisierungsmafinahmen, die Liquiditatsfazilitit und die Straumur-Vereinba-
rung sind insofern selektiv, als sie nur der Islandsbanki zugutekommen.

(171) Da staatliche Beihilfen dariiber hinaus auch dann selektiv sein konnen, wenn sie einem oder mehreren Wirt-
schaftszweig(en) zugutekommen, anderen hingegen nicht, ist die Uberwachungsbehérde der Auffassung, dass die
staatliche Garantie fir Einlagen, die dem islindischen Bankensektor insgesamt zugutekommt, selektiv ist. Diese
Schlussfolgerung ergibt sich auch aus den oben erlduterten Uberlegungen, nach denen Banken gegeniiber anderen
Unternehmen, die ebenfalls Moglichkeiten zur Bildung von Sparguthaben und Geldanlagen anbieten, begiinstigt
werden.

1.3. Verzerrung des Wettbewerbs und Schidigung des Handels zwischen Vertragspartnern

(172) Die hier betrachteten MaRnahmen stirken die Position der [slandsbanki gegeniiber Wettbewerbern (oder potenz-
iellen Wettbewerbern) in Island und anderen EWR-Staaten. Wie oben bereits ausgefithrt wurde, handelt es sich bei
der Islandsbanki um ein Unternehmen, das auf Finanzmirkten titig ist, die dem internationalen Wettbewerb im
EWR offen stehen. Die islindischen Finanzmarkte sind, insbesondere wegen der Kapitalkontrollen, zurzeit zwar
recht isoliert, aber grenziiberschreitender Handel (bzw. das Potenzial dafiir) existiert noch und wird wieder zuneh-
men, sobald die Kapitalkontrollen aufgehoben werden. Alle hier beurteilten Mafnahmen sind daher als wettbe-
werbsverfilschend und den Handel zwischen Vertragspartnern des EWR-Abkommens beeintrichtigend anzuse-
hen (7).

1.4. Schlussfolgerung

(173) Die Uberwachungsbehorde gelangt daher zu dem Schluss, dass die zur Kapitalisierung der neuen Bank getroffenen
Mafinahmen des islindischen Staates sowie die Liquidititsfazilitit, die Einlagensicherung und die Straumur-Verein-
barung staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens beinhalten. Die Uberwa-
chungsbehorde erinnert daran, dass sie in den Byr-Beschliissen in Bezug auf die Kapitalisierungsmaffnahmen, die
der Byr gewihrt wurden, zu dem gleichen Schluss gelangte.

(") Bericht des Wirtschaftsministers an das Althingi ,The Future Structure of the Icelandic Financial System®, Kapitel 9.6, unter: http:|[eng.
atvinnuvegaraduneyti.is/media/Acrobat/Future-Structure.pdf

(”*) Die Uberwachungsbehorde weist in diesem Zusammenhang auf eine Stellungnahme des Gouverneurs der CBI hin, der im Vorwort des
Finanzstabilititsberichts der Bank fiir die zweite Jahreshilfte 2010 erklirt; dass ,financial institutions’ capitalisation is currently protected by
the capital controls and the Government’s declaration of deposit guarantee” [die Kapitalausstattung der Finanzinstitute wird zurzeit durch die Kapital-
kontrollen und die Regierungserklarung zur Einlagensicherung geschiitzt]. Siehe http:/[www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8260, S.
5. Siehe auch die Kommissionsbeschliisse NN48/2008 — Garantieregelung fiir Banken in Irland, Randnummer 46 und 47: http://ec.
europa.cu/community_law/state_aids/comp-2008/nn048-08.pdf; und NN51/2008 Garantieregelung fiir Banken in Danemark: http://
ec.europa.cu/community_law/state_aids/comp-2008/nn051-08.pdf

(") Siehe hierzu die Rechtssache 730-79, Philip Morris/Kommission, Slg. 1980, 2671.
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2. VERFAHRENSVORSCHRIFTEN

(174) GemiR Protokoll 3 Teil T Artikel 1 Absatz 3 des Uberwachungsbehérde- und Gerichtshofabkommens “soll die
EFTA-Uberwachungsbehorde iiber alle Vorhaben, Beihilfe zu gewshren oder umzugestalten, so rechtzeitig unter-
richtet werden, dass sie sich dazu duflern kann (...). Der betreffende Staat wendet die von ihm vorgeschlagenen
Mafinahmen nicht an, bevor in dem Verfahren eine abschliefende Entscheidung getroffen wurde”.

(175) Die islindischen Behorden haben die im Erdffnungsbeschluss erfassten Beihilfemafinahmen nicht im Voraus, d. h.
vor ihrer Durchfithrung, bei der Uberwachungsbehérde angemeldet. Die Uberwachungsbehérde gelangt daher zu
dem Schluss, dass die islindischen Behorden ihren Verpflichtungen gemifS Protokoll 3 Teil I Artikel 1 Absatz 3
nicht nachgekommen sind. Die Gewdhrung dieser Beihilfemafinahmen war also rechtswidrig.

3. WETTBEWERBSRECHTLICHE VEREINBARKEIT DER BEIHILFE

(176) Die Uberwachungsbehorde stellt zunichst fest, dass die [slandsbanki hinsichtlich des inlindischen Geschiftsbet-
riebs zwar ein neuer Rechtstriger sei, der 2008 gegriindet wurde, dass sie aber eindeutig die wirtschaftliche Nach-
folgerin der Glitnir sei, da zwischen diesen beiden Rechtstragern eine wirtschaftliche Kontinuitit bestehe. Da die
von der Islandsbanki seit Herbst 2008 ausgeiibten wirtschaftlichen Tatigkeiten ohne die Beihilfe nicht hétten fort-
gefithrt werden kénnen, betrachtet die Uberwachungsbehérde die Bank als ein Unternehmen in Schwierigkeiten.

(177) Dariiber hinaus stellen die hier beurteilten Maffnahmen Rettungs- und Umstrukturierungsmaffnahmen zugleich
dar. Wie im Eroffnungsbeschluss bereits dargelegt wurde, hitte die Uberwachungsbehérde die Mafnahmen wahr-
scheinlich vorldufig als mit dem Wettbewerbsrecht vereinbare Rettungsbeihilfen angesehen, wenn sie vor der
Durchfithrung iiber die geplanten Mafnahmen unterrichtet worden ware. Anschliefend hitte sie dann auf der
Grundlage eines Umstrukturierungsplans ihren endgiiltigen Standpunkt festgelegt. Da jedoch keine fristgerechte
Anmeldung erfolgt war, leitete die Uberwachungsbehorde das férmliche Priifverfahren ein und bat um die Uber-
mittlung eines Umstrukturierungsplans. Wie bereits gesagt, hingt die endgiiltige Feststellung der beihilferechtli-
chen Vereinbarkeit dieser Manahmen davon ab, ob der Umstrukturierungsplan die Kriterien der geltenden Leitli-
nien der Uberwachungsbehérde zu staatlichen Beihilfen fiir Unternehmen in Schwierigkeiten erfiillt.

3.1. Die Rechtsgrundlage fiir die Beurteilung der wettbewerbsrechtlichen Vereinbarkeit: Artikel 61
Absatz 3 des EWR-Abkommens und die Umstrukturierungsleitlinien der Uberwachungsbehérde

(178) Staatliche Beihilfen an Unternehmen in Schwierigkeiten wie die [slandsbanki werden zwar in der Regel nach Arti-
kel 61 Absatz 3 Buchstabe ¢ des EWR-Abkommens beurteilt, aber die Uberwachungsbehorde kann nach Arti-
kel 61 Absatz 3 Buchstabe b des Abkommens staatliche Beihilfen ,zur Behebung einer betrachtlichen Storung im
Wirtschaftsleben eines EG-Mitgliedstaats oder eines EFTA-Staates* zulassen. Den Bestimmungen in Randnummer
8 der Bankenleitlinien (”’) entsprechend bekriftigt die Uberwachungsbehérde erneut, dass im Einklang mit der
geltenden Rechtsprechung und der Beschlussfassungspraxis der Kommission nach Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b
des EWR-Abkommens eine restriktive Auslegung dessen, was als betrichtliche Storung im Wirtschaftsleben eines
EFTA-Staates betrachtet werden konnte, erforderlich ist.

(179) Wie oben eingehend erldutert, trat laut Stellungnahme der islindischen Behorden im islindischen Finanzsystem
im Oktober 2008 mit dem Zusammenbruch der grofiten Banken und wichtigsten Sparkassen innerhalb einer
Zeitspanne von wenigen Tagen eine Systemkrise ein. Der gemeinsame Marktanteil der zusammengebrochenen
Finanzinstitute iiberstieg in den meisten Segmenten des islindischen Finanzmarkts 90 %. Mit diesen Schwierigkei-
ten ging ein Vertrauensverlust in die Landeswihrung einher. Die Realwirtschaft Islands wurde von der Finanzkrise
schwer getroffen. Obgleich seit dem Beginn der Krise mehr als drei Jahre verstrichen sind, ist das islindische
Finanzsystem nach wie vor Turbulenzen ausgesetzt. Auch wenn sich die Lage seit 2008 erheblich entspannt hat,
ist offenkundig, dass die Mafnahmen seinerzeit in der Absicht getroffen wurden, eine betrichtliche Stérung im
Wirtschaftsleben Islands zu beheben.

(180) Demzufolge gilt Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommens in diesem Fall als anwendbar.

() Siehe Teil VIII der Leitlinien der Uberwachungsbehorde zu staatlichen Beihilfen. Temporary rules regarding financial crisis. [Ubergangs-
regeln im Hinblick auf Finanzkrisen] The application of state aid rules to measures taken in relation to financial institutions in the con-
text of the current global financial crisis. [Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Manahmen zur Stiitzung von
Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise] unter http:/[www.eftasurv.int/?1=1&showLinkID=16604&1=1.
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Die Anwendung der Umstrukturierungsmitteilung

(181) In den Leitlinien der Uberwachungsbehorde zu staatlichen Beihilfen fiir die Wiederherstellung der Rentabilitit
und zur Bewertung von im Rahmen der Beihilfevorschriften in der derzeitigen Krise durchgefithrten Umstruktu-
rierungsmaffnahmen im Finanzsektor (**) (im Folgenden ,Umstrukturierungsleitlinien) werden die fir die
Umstrukturierung von Finanzinstituten in der derzeitigen Krise geltenden Beihilfevorschriften festgelegt. Gemafd
den Umstrukturierungsleitlinien ist die Umstrukturierung eines Finanzinstituts im Rahmen der derzeitigen Finanz-
krise nur dann mit Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommens vereinbar, wenn sie:

i) die Wiederherstellung der Rentabilitit der Bank bewirkt;
ii) einen ausreichenden Eigenbeitrag des Empfingers beinhaltet (Lastenverteilung);

iii) ausreichende Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen vorsieht.

(182) Die Uberwachungsbehorde wird also nachfolgend auf der Grundlage des iibermittelten Umstrukturierungsplans
fiir die [slandsbanki, in dem auch der Kauf der Byr beriicksichtigt wird, bewerten, ob diese Kriterien erfiillt sind
und die oben beschriebenen staatlichen Beihilfemanahmen und die von der Uberwachungsbehérde in der Byr-
Entscheidung festgestellten Beihilfemafinahmen folglich Umstrukturierungsbeihilfen darstellen, die mit dem
Gemeinsamen Markt vereinbar sind.

3.2. Wiederherstellung der Rentabilitit

(183) Das wichtigste Ziel von Umstrukturierungsbeihilfe ist die Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitdt ihres
Empfingers. Bei der Feststellung der Vereinbarkeit dieser Beihilfe spielt daher die Beurteilung der Frage, ob die
Umstrukturierungsbeihilfe dieses Ziel erreichen wird, eine wichtige Rolle.

(184) Wie oben bereits gesagt wurde, stellen die im Sog der Ereignisse vom Herbst 2008 eingetretenen Turbulenzen im
islindischen Wirtschaftsleben, die Existenz auflerordentlicher Malnahmen wie die Kapitalkontrollen, ein erst in
den Anfingen steckendes regulatorisches Umfeld und gesamtwirtschaftliche Aussichten, die trotz der in jiingster
Zeit eingetretenen Stabilisierung insbesondere in Anbetracht der fortbestehenden wirtschaftlichen Néte in der
Eurozone noch ungewiss sind, fiir den gewinnbringenden Betrieb einer Bank und die Sicherstellung ihrer langfris-
tigen Rentabilitdt groe Herausforderungen dar. Die Uberwachungsbehérde méchte von vornherein betonen, dass
diese Uberlegung bei der nachfolgend dargelegten Beurteilung beriicksichtigt werden muss.

(185) In Abschnitt 2 der Umstrukturierungsleitlinien wird dargelegt, dass der EWR-Mitgliedstaat einen umfassenden,
detaillierten Umstrukturierungsplan mit vollstindigen Angaben iiber das Geschiftsmodell, mit dem die langfris-
tige Rentabilitdt der Bank wiederherstellt werden soll, vorlegen muss. Randnummer 10 der Umstrukturierungsleit-
linien schreibt vor, dass der Umstrukturierungsplan die Ursachen fur die Schwierigkeiten der Bank und die eige-
nen Schwachstellen der Bank nennen und umreifen muss, wie die vorgeschlagenen Umstrukturierungsmafinah-
men die grundlegenden Probleme der Bank beheben sollen.

(186) Die Ursachen fiir die Schwierigkeiten der {slandsbanki werden, wie oben erliutert, sowohl im Umstrukturierungs-
plan als auch im Bericht des Sonderuntersuchungsausschusses (SIC) verdeutlicht. Zu den wichtigsten Ursachen,
die dieser Bericht auf der Ebene der Bank feststellt, gehoren die ibermaRige, nicht tragfihige Expansion, der Ver-
schuldungsgrad der Bankeigenttimer, die Risikokonzentration, die schwache Eigenkapitalbasis und die Grofle der
Banken im Vergleich zur islindischen Wirtschaft. Dariiber hinaus hatte die Glitnir ihr Geschift in hochgradig
fremdfinanzierte LBO (") und gewerbliche Immobilienmirkte aulerhalb Islands ausgeweitet. Auch stiitzte sie sich
vorwiegend auf kurzfristige Refinanzierungen am Interbankengeldmarkt und nahm durch Kredite an ihre Eigentii-
mer erhebliche Risiken auf sich. Dariiber hinaus bestanden bei der Bank grofse Einzelkredite.

Regulatorische Mafnahmen zur Rentabilitat

(187) Im Umstrukturierungsplan der [slandsbanki werden zwar viele der oben festgestellten Schwachstellen der Bank
angesprochen, aber die Uberwachungsbehérde ist der Auffassung, dass der Untergang der Glitnir und der Zusam-
menbruch der islindischen Finanzbranche auch durch eine Reihe von Faktoren verursacht wurde, die ganz spe-
ziell auf Island zutreffen, nimlich die geringe Grofle des Landes und die verordnungs- und aufsichtsrechtlichen
Unzulinglichkeiten, auf die der Sonderuntersuchungsausschuss (SIC) besonders hinweist. Wie bei jeder anderen
islindischen Bank auch hingt die langfristige Rentabilitit der Islandsbanki nicht allein von den auf Ebene der
Bank getroffenen Maflnahmen ab, sondern auch davon, ob diese aufsichts- und regulatorischen Unzuldnglichkei-
ten behoben wurden oder nicht.

("®) Wiederherstellung der Rentabilitdt und Bewertung von Umstrukturierungsmaflnahmen im Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen
Krise gemaf den Beihilfevorschriften, die von der Uberwachungsbehorde am 25.11.2009 in Kapitel VII iibernommen wurden. Kapi-
tel VII trégt die Uberschrift: Temporary Rules regarding the Financial Crisis, as extended by the Financial Crisis Guidelines 2012. (Uber-
gangsregeln im Hinblick auf Finanzkrisen, erweitert durch die Leitlinien zur Finanzkrise 2012.) verfiigbar auf der Website der Uberwa-
chungsbehorde  unter:  http://www.eftasurv.int/media/state-aid-guidelines/Part-VIII—Return-to-viability-and-the-assessment-of-
restructuring-measures-in-the-financial-sector.pdf.

(") Leveraged Buyouts — Riickkdufe von Unternehmen.


http://www.eftasurv.int/media/state-aid-guidelines/Part-VIII---Return-to-viability-and-the-assessment-of-restructuring-measures-in-the-financial-sector.pdf
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15.5.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 144107

(188) In diesem Zusammenhang nimmt die Uberwachungsbehorde die von den islindischen Behorden am verord-
nungs- und aufsichtsrechtlichen Rahmen vorgenommenen Anderungen als positive Entwicklung zur Kenntnis.
Erlduterungen hierzu sind dem Anhang zu entnehmen.

(189) Erstens wurden die Zustindigkeiten und Befugnisse der FME erweitert. Thr wurden unter anderem neue Verant-
wortlichkeiten in Bezug auf grofe Einzelkredite und die damit verbundenen Risiken iibertragen. Damit wird nach
Auffassung der Uberwachungsbehorde einem der Faktoren, die zum finanziellen Zusammenbruch fiihrten, begeg-
net.

(190) Zweitens soll mit den voriibergehend eingefithrten, hohen Anforderungen an den Eigenkapitalkoeffizienten und
einer Reihe weiterer Vorschriften zur Besicherung, insbesondere dem Verbot, Kredite gegen die Verpfindung eige-
ner Aktien zu vergeben, sichergestellt werden, dass islindische Banken nicht erneut eine schwache Eigenkapitalpo-
sition aufbauen kénnen. Die Uberwachungsbehorde ist der Ansicht, dass diese MaRRnahmen zur Ausfallsicherheit
der islindischen Banken beitragen werden.

(191) Drittens wurden mehrere Mafnahmen beziiglich der Eignung von Geschiftsfilhrern und Vorstandsmitgliedern
sowie ihrer Vergiitung eingefithrt. Dariiber hinaus wurden Kreditvergaben an verbundene Parteien (beispielsweise
Eigentiimer) strengeren Regeln unterworfen und die FME kann jetzt einer Bank bestimmte Tatigkeiten untersagen,
wenn sie dies fiir begriindet erachtet. Auch die Vorschriften fiir die externe und interne Rechnungslegung wurden
gedndert. Beispielsweise wurde die Dauer, fiir die ein externer Buchfiihrer fiir ein- und dieselbe Bank arbeiten
kann, verkiirzt. Die Uberwachungsbehérde nimmt mit Genugtuung zur Kenntnis, dass diese Mafnahmen darauf
abzielen, eine Wiederholung der Ereignisse zu verhindern, soweit dies die Eigentiimer und hochrangigen Fith-
rungskrifte betrifft. Die Malnahmen verstirken dariiber hinaus die externe Risikoiiberwachung und verringern
insgesamt die Bedrohungen fiir die Rentabilitit der Bank.

(192) Viertens liegt der erwahnten Moglichkeit der FME zur Einschrinkung der Tatigkeiten einer Bank nach Aussage der
islindischen Behorden auch der Umstand zugrunde, dass islindische Geschiftsbanken vor der Krise in groffem
Umfang Einlagen hereinnahmen. Dadurch wurde deren Untergang wenn auch nicht verursacht so doch zumindest
beschleunigt. So wie die Uberwachungsbehorde die neuen Vorschriften zur Liquiditit und zum Devisensaldo (*°)
versteht, beinhalten die Vorschriften auch Einschrinkungen fiir die Moglichkeiten einer Bank, unverhaltnisméifig
hohe Betrdge aus Deviseneinlagen anzuziehen, wenn dadurch das Geschift der Bank instabiler und gegeniiber
Wechselkurs- und Liquidititsrisiken anfélliger wird. Die Uberwachungsbehérde begriifit es, dass die islindischen
Behorden auf diesen Aspekt des regulatorischen Versagens reagiert haben.

Der Umstrukturierungsplan der Islandsbanki

(193) Was den Umstrukturierungsplan und die MaRfnahmen auf Ebene der Bank betrifft, so ist die [slandsbanki im
Wesentlichen zu einem traditionelleren Bankmodell zuriickgekehrt und richtet ihr Hauptaugenmerk nun auf ihre
Kernkompetenzen (Bankgeschifte im Inland, Meeresfriichte und Geothermie), die tiberwiegend durch Kundenein-
lagen finanziert werden sollen.

(194) Das Kredit/Einlagen-Verhiltnis wird von etwa 80 % auf [... %] am Ende des Umstrukturierungszeitraums fallen.

(195) Wie bereits erldutert, war die Islandsbanki im Vergleich zur Glitnir seit ihrer Griindung in erheblich geringerem
Umfang verschuldet. Da die meisten Grokundenkredite in der Masse der Glitnir verblieben, wird sich die Islands-
banki laut Umstrukturierungsplan nur in sehr begrenztem Umfang auf eine Refinanzierung unbesicherter Kredite
auf den internationalen Markten stiitzen miissen.

(*) Am 1.Januar 2011 traten neue, von der CBI eingefiithrte Vorschriften zum Fremdwahrungssaldo in Kraft. Mit den Vorschriften wird das
Ziel verfolgt, das Devisenrisiko zu verringern, indem man verhindert, dass die Fremdwihrungssalden bestimmite, festgelegte Grenzen
tiberschreiten. Zu den bedeutendsten Verdnderungen gegentiiber fritheren Fassungen der Vorschriften gehort die Senkung der zuldssigen
offenen Devisenpositionen in den einzelnen Wihrungen von 20 % auf 15 % des Eigenkapitals. Auferdem wurde der zulissige Gesamt-
fremdwihrungssaldo von 30 % auf 15 % verringert. Die Berichte zu den Fremdwahrungssalden werden ebenfalls detaillierter gestaltet
als zuvor, denn nun werden in Fremdwiahrungen lautende Vermogenswerte und Verbindlichkeiten nach Typ, d. h. nach Krediten, Schuld-
verschreibungen, Eigenkapitaltiteln, Anteilen an offenen Investmentfonds, Einlagen, verzinslichen Vereinbarungen, Schulden bei der
Zentralbank usw. eingeteilt. Sollte der Fremdwéhrungssaldo von den in den Vorschriften festgelegten Grenzen abweichen, muss das
betreffende Finanzunternehmen innerhalb einer Frist von hochstens drei Geschiftstagen Manahmen zur Beseitigung der Differenz tref-
fen. Wird dies mit den Mafinahmen des Finanzunternehmens nicht erreicht, kann die CBI Zwangsgelder berechnen. Die CBI hat zudem
Schritte zur Eingrenzung von Ungleichgewichten bei den Devisen unternommen. Beispielsweise schloss sie mit einer der Geschiftsban-
ken eine Wihrungsswapvereinbarung und kaufte Devisen auf. Nach Aussage der CBI erhhen diese Mafinahmen die finanzielle Stabilitit
und verstirken die Devisen-Eigenreserven der CBI.
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(196) Die Tatsache, dass sich die Glitnir fur ihre Refinanzierungen vor allem auf den Interbankengeldmarkt stiitzte, war
einer der Hauptgriinde fiir ihren Untergang. Die Finanzierung der [slandsbanki beruhte bisher iiberwiegend auf
Einlagen und Eigenkapital. Der Umstrukturierungsplan sieht aber eine leichte Minderung des Stellenwerts der Ein-
lagen von 80 % auf [... %] der gesamten Verbindlichkeiten vor [...]. Die Islandsbanki beabsichtigt, dies durch die
Ausgabe gedeckter Schuldverschreibungen auf dem inldndischen Markt auszugleichen. Sie hat bereits im Dezem-
ber 2011 und [...] erfolgreich gedeckte Schuldverschreibungen in Hohe von 4 Mrd. ISK herausgegeben.

(197) [...]. Die Islandsbanki vertritt die Auffassung, dass die zurzeit eher geringe Bereitschaft von Anlegern, in unbesi-
cherte islindische Wertpapiere zu investieren, wieder zunechmen konnte, sobald die unbegrenzte Einlagensiche-
rung aufgehoben wird. Unter Zugrundelegung der von den islindischen Behorden iibermittelten Angaben zu den
Sachverhalten scheint die Refinanzierungssituation der Bank nach Auffassung der Uberwachungsbehérde bis zum
Ende des Umstrukturierungszeitraums solide zu sein. In Anbetracht der Unsicherheiten im Zusammenhang mit
der Einlagensicherung und der Kapitalkontrollen und angesichts der ungewissen Entwicklungen auf den Markten
fur (6ffentliche) Schuldtitel kann sie jedoch keine endgiiltige Feststellung dariiber treffen, ob sich die Refinanzie-
rungsstrategie der Islandsbanki auf lange Sicht verwirklichen ldsst. Da sich die Bank wihrend des Umstrukturie-
rungszeitraums in hohem Mafe auf Einlagen und gedeckte Schuldverschreibungen stiitzt und diese Fremdfinanzie-
rungsarten in der Bilanz einen hohen Anteil einnehmen, rdumt die Uberwachungsbehérde ein, dass im weiteren
Verlauf erforderlich werdende, leichte Verinderungen an der Refinanzierungsstrategie die Rentabilitit der Bank
nicht bedrohen wiirden.

(198) Auf der Aktivseite der Bilanz sind die riskantesten internationalen Vermogenswerte wie beispielsweise die Wertpa-
piere fiir gewerbliche Immobilien im Ausland in der Masse der Glitnir verblieben. Demzufolge ist die Bilanz-
summe um 85 % zuriickgegangen. Die Hauptschwachstelle im Geschiftsmodell der Glitnir — die Abhingigkeit
von riskanten internationalen Vermogenswerten ohne angemessene Risikobewertung und ohne umfassende
Marktkenntnisse — wurde also beseitigt. Die Uberwachungsbehérde begriifSt es, dass sich die Bank laut Umstruk-
turierungsplan in Zukunft nicht in dhnlichen Geschiften engagieren sondern sich auf ihr traditionelles Kernge-
schift konzentrieren wird.

(199) Die Bank ist seit ihrer Griindung offensichtlich gewachsen, insbesondere durch den Erwerb der Byr. Da die Byr
hauptsichlich inlindische Vermogenswerte mit ahnlichen Merkmalen wie die im Portfolio der fslandsbanki vor-
handenen Vermégenswerte verfiigte, werden sich aus diesem Erwerb laut Umstrukturierungsplan jedoch keine
merklichen Auswirkungen auf das Geschiftsmodell der [slandsbanki ergeben. Die Uberwachungsbehorde ist
jedenfalls der Auffassung dass die nachfolgend néher erorterten, zugesagten Ausgliederungen dazu beitragen wer-
den, dass sich die Islandsbanki auf ihr Kerngeschift konzentrieren kann.

(200) Was den Anlagenbestand der Bank betrifft, so stellt die Umstrukturierung der von Glitnir iibertragenen Kredite
nach wie vor eine erhebliche Herausforderung fiir die Bank dar. Hier nimmt die Uberwachungsbehérde mit
Genugtuung zur Kenntnis, dass dieser Umstrukturierungsprozess fiir die Bank zu den obersten Priorititen gehort.
Dies ldsst sich an den zahlreichen allgemeinen und individuell zugeschnittenen Vorschldgen, die die Bank ihren
tiberschuldeten Kunden machte, ablesen. Dieser Prozess ist zwar nicht so rasch vorangeschritten wie urspriinglich
geplant, aber es ist bereits viel erreicht worden. Am 8. Februar 2012 beispielsweise hatten 2680 Unternehmen
bereits in irgendeiner Form eine Umstrukturierung durchlaufen und laut Auskunft der isldndischen Behorden war
die iiberwiegende Mehrheit der Unternehmen nach der Umstrukturierung in der Lage, ihre Schulden zu bedienen.

(201) Die Uberwachungsbehorde betrachtet dies als Indikator fiir die Zuverlassigkeit der von der Islandsbanki eingesetz-
ten Umstrukturierungsmethoden. Geht man von den Daten im Umstrukturierungs-Dashboard der Bank aus, so
erscheint es dariiber hinaus durchaus realistisch, dass die Bank ihr Ziel, die Umstrukturierung ihrer Unterneh-
menskredite bis Ende 2012 und die ihrer Privatkundenkredite bis 2013 abzuschliefen, erreichen kann. Unerwar-
tete Entwicklungen im gesamtwirtschaftlichen Umfeld in Island oder dem Ausland einmal ausgenommen, wiirde
dies nach Ansicht der Uberwachungsbehorde insgesamt bedeuten, dass die Islandsbanki am Ende des Umstruktu-
rierungszeitraums eine vergleichsweise gesunde Bilanz und leistungsstarke Kreditportfolios ihr Eigen nennen wird.

(202) Wie oben bereits ausgefiihrt wurde, gehorte die schwache Eigenkapitalausstattung der Glitnir zu den Faktoren, die
zu deren Untergang fithrten. Im Umstrukturierungsplan der Islandsbanki wird prognostiziert, dass die Bank wih-
rend des gesamten Umstrukturierungszeitraums den von der FME vorgeschriebenen Mindest-Eigenkapitalkoeffi-
zienten von 16 % deutlich tibertreffen wird. Dieser Koeffizient liegt deutlich iiber dem zukiinftig nach Basel III
vorgeschriebenen Minimum von 10,5 %. Sogar nach dem Krisenszenario, das die Islandsbanki zusammen mit
dem diesjahrigen Bericht {iber das interne Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapitalausstattung
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als Anlage zum Umstrukturierungsplan iibermittelte, wiirde der Eigenkapitalkoeffizient nicht unter diese hohe
Vergleichsmarke fallen. Ausweislich des Umstrukturierungsplans wird die Islandsbanki zur Steigerung ihrer
Ertragskraft ihren Eigenkapitalkoeffizienten allmahlich senken, indem sie beginnt, Dividenden auszuschiitten (*).
Die Uberwachungsbehorde hilt es fiir umsichtig und beruhigend, dass sogar nach dem von der Islandsbanki vor-
gelegten Krisenszenario, das auf sinnvollen Parametern zu beruhen scheint, ein Kapitaliiberschuss von [...] Mrd.
ISK verbleibt. In einem Geschiftsumfeld wie dem oben beschriebenen sichert dies der Islandsbanki erhebliche
Kapazititen zur Bewiltigung unerwarteter widriger Umstinde.

(203) Hinsichtlich der Liquidititsposition der Bank stellt die Uberwachungsbehorde fest, dass laut Umstrukturierungs-
plan die derzeitige Lage hinreichend stabil zu sein scheint und keine Anzeichen dafiir bestehen, dass sich die
Situation im Verlauf des Umstrukturierungszeitraums wesentlich verschlechtern kénnte. Die Uberwachungsbe-
horde ist dariiber hinaus der Auffassung, dass der Stresstest der Liquidititsquote der Bank, der im Zusammenhang
mit dem Bericht zur Kapitalausstattung durchgefiihrt wurde und ergab, dass die Bank auf unerwiinschte Ereignisse
gut vorbereitet ist, den Schluss zuldsst, dass die Liquidititslage der Bank stabil ist.

(204) Die Uberwachungsbehérde begriifit die oben erliuterten Anderungen in der Unternehmensleitung und -kontrolle
sowie im Risikomanagement der Islandsbanki. Sie werden den Schwachstellen im Geschiftsbetrieb der Glitnir
begegnen und zu einer objektiveren, professionelleren Risikobewertung im Geschiftsbetrieb der Bank fiihren.

(205) Hinsichtlich der Ertragskraft ist in den Umstrukturierungsleitlinien auch vorgesehen, dass im Umstrukturierungs-
plan aufgezeigt werden muss, wie die Bank schnellstmoglich ohne staatliche Beihilfe ihre langfristige Rentabilitit
wiederherstellen wird. Insbesondere sollte die Bank in der Lage sein, eine angemessene Eigenkapitalrendite zu
erwirtschaften und zugleich simtliche Kosten des gewohnlichen Geschiftsbetriebs zu decken und die mafigebli-
chen gesetzlichen Vorschriften einzuhalten. Im Einzelnen wird unter Randnummer 13 der Umstrukturierungsleit-
linien festgestellt, dass die langfristige Rentabilitit dann erreicht ist, wenn die Bank simtliche Kosten einschliefSlich
Abschreibungen und Finanzaufwendungen tragen und eine angemessene Eigenkapitalrendite erbringen kann.
Dabei ist das Risikoprofil der Bank zu beriicksichtigen.

(206) Hier erinnert die Uberwachungsbehérde an die bereits getroffene Feststellung, dass das wirtschaftliche Umfeld, in
dem die [slandsbanki arbeitet, fiir jede Bank eine Herausforderung darstellen wiirde. In Anbetracht dieses Gesichts-
punkts ist die Uberwachungsbehorde mit der im Umstrukturierungsplan prognostizierten Ertragskraft, die trotz
des hohen Eigenkapitalkoeffizienten wihrend des groften Teils des Umstrukturierungszeitraums und dartiber
hinaus ausreichend sein und die Ziele, die sich die Islandsbanki selbst fiir ihre Ertragskraft gesetzt hat, meist iiber-
treffen wird, durchaus zufrieden. In den Jahren von 2009 bis 2014 schwankt die Eigenkapitalrendite zwischen
[... %] und [... %]. Wie oben bereits ausgefithrt wurde, ist die [...] Schwankung vor allem auf aulergewohnliche
Umstinde und Ereignisse zuriickzufithren. Hierzu zdhlen einerseits Bewertungsgewinne aus den von der Glitnir
tibertragenen Vermogenswerten und andererseits die durch die kiirzlich vom Obersten Gerichtshof getroffene Ent-
scheidung tiber Fremdwihrungskredite ausgelosten Abschreibungen sowie der Erwerb der Byr. Laut Umstrukturie-
rungsplan wird nicht davon ausgegangen, dass derartige ungewohnliche Ereignisse auch noch nach 2013 eintreten
werden. Man erwartet, dass die Eigenkapitalrendite zwischen 2014 und 2016 von [... %] auf [... %] steigen wird.
Die von den islindischen Behorden ubermittelten Berechnungen, in denen die Gewinn- und Verlustrechnung
(G&V) um diese nicht regelmifig erscheinenden Posten bereinigt wurde, weisen darauf hin, dass die Bank in den
Jahren von 2008 bis 2016 vergleichsweise stabile Gewinne erwirtschaftet hat bzw. weiterhin erwirtschaften wird.
Der von der Icelandic State Financial Investments (ISFI) ibermittelte Bericht, auf den vorstehend Bezug genom-
men wurde, unterstiitzt diese Schlussfolgerung offenbar ebenfalls. Obgleich nicht klar ist, ob diese Berechnungen
die aus dem starken Diskont stammenden Gewinnen in vollem Umfang widerspiegeln, weist die Uberwachungs-
behorde darauf hin, dass die Bank laut Umstrukturierungsplan nach dem Jahr 2013, d. h. wenn der Diskont laut
Prognose vollstindig kompensiert worden ist, jahrlich Gewinne zwischen [...] und [...] Mrd. ISK erzielen wird.

(207) Einige der relevantesten und detailliertesten Finanzplanungsaspekte, auf die sich der Umstrukturierungsplan stiitzt,
wurden bereits erwidhnt. Hierzu zdhlen beispielsweise die wihrend des Umstrukturierungszeitraums sinkenden
Einnahmen aus den Geschiftsfeldern Unternehmens- und Privatkunden. Die Uberwachungsbehorde hat den Ein-
druck, dass dies vor allem auf die Kompensierung des Diskonts zuriickzufithren ist und die steigenden Refinanzie-
rungskosten (die sich aus einer stirkeren Diversifizierung auf der Passivseite mit einem hoheren Anteil an Krediten
mit lingeren Laufzeiten ergeben) sowie den Riickgang der Nettozinsmarge von aktuell 4,4 % auf [... %] widerspie-
gelt. Die Uberwachungsbehorde hilt es fiir klug, sich in diesen Geschiftsfeldern nicht auf steigende Einnahmen
zu verlassen. Ein leichter Anstieg der Refinanzierungskosten erscheint wahrscheinlich zu sein (ausweislich des
Umstrukturierungsplans um bis zu [...] Basispunkte). Hinsichtlich der Zinsmarge weist die Uberwachungsbehorde

(') Im Bericht iiber das interne Verfahren zur Bewertung der angemessenen Kapitalausstattung betont die {slandsbanki jedoch, dass den Ent-
scheidungen iiber die in jedem einzelnen Jahr zu leistenden Dividendenzahlungen eine aktuelle Analyse der angemessenen Eigenkapital-
ausstattung zugrunde liegen wird und dass auch die Liquidititsposition der Bank beriicksichtig werden wird.
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darauf hin, dass diese Marge auch nach dem erwarteten Riickgang auf [... %] im internationalen Vergleich relativ
hoch ist (*). Laut Aussage der islindischen Behorden bewegte sich diese Marge in den letzten Jahrzehnten immer
auf ungefihr diesem Niveau oder dariiber. Zu den ursichlichen Faktoren hierfiir zdhlen das Hochzinsumfeld in
Island, der niedrigere Anteil von Hypotheken im Kreditportfolio und die vergleichsweise geringe Grofe der Ban-
ken. Die Uberwachungsbehorde erachtet diese Erklirungen als angemessen und hilt diesen Aspekt der Finanzpla-
nung daher fir hinreichend plausibel.

(208) Ein weiterer wichtiger Einflussfaktor fiir die zukiinftige Ertragskraft wird laut Umstrukturierungsplan der Anstieg
der Einnahmen aus Gebithren und Provisionen sein, fiir die eine Zunahme um [...] im Planungszeitraum vorher-
gesagt wird [...]. Diese Zunahme wiirde im Jahr 2016 Gewinne in Hohe von [...] ISK erbringen. Die islindischen
Behorden tragen vor, dass diese Prognosen plausibel seien, weil seit dem Zusammenbruch und der daraus folgen-
den Einfithrung der Kapitalkontrollen das Provisionsgeschift aus Borsenumsitzen und Devisenhandel praktisch
zum Erliegen gekommen sei. Da nach Aussage der islindischen Behorden die Erwartung einer erheblichen Steige-
rung der Borsenaktivititen durchaus realistisch ist, und da die Kapitalkontrollen Ende 2013 aufgehoben werden
sollen, stellt die Uberwachungsbehérde die Plausibilitit dieser Zahlen nicht in Frage.

(209) Lasst man die Einnahmenseite der Gewinn- und Verlustprognose einmal aufler Acht, so ist festzustellen, dass die
Bank eine Reihe von Maffnahmen zur Erhohung der Effizienz und Senkung der Kosten getroffen hat. Diese Maf3-
nahmen wurden vorstehend beschrieben und umfassen u. a. eine Senkung des Personalbestands um beinahe
10 %, mit der das Aufwand-Ertrag-Verhiltnis 2014 insgesamt von 75 % auf [... %] zuriickgehen miisste. Die Uber-
wachungsbehorde begriifSt diese Bemithungen, denn die jetzige Zahl erscheint im internationalen Vergleich recht
hoch zu sein. Unter Zugrundelegung des Umstrukturierungsplans hilt es die Uberwachungsbehorde ebenfalls fiir
plausibel, dass dieses Ziel erreicht werden kann. Ist die Umstrukturierung des von Glitnir geerbten Portfolios erst
einmal abgeschlossen und tritt die erwartete Reduzierung der Aufsichtsarbeit ein, dann sollten Kiirzungen im Per-
sonalbestand moglich sein. Auch Effizienzsteigerungen im Geschiftsbetrieb der Bank scheinen noch maéglich zu
sein.

(210) Dariiber hinaus stiitzt sich der Umstrukturierungsplan offensichtlich auf eine groffe Zahl von Annahmen. Die
Uberwachungsbehérde strebte eine genaue Priifung derjenigen Annahmen an, die fiir die zukiinftige Rentabilitit
der slandsbanki die grofite Bedeutung haben und sie am stirksten beeinflussen. Hinsichtlich der gesamtwirt-
schaftlichen Annahmen ldsst sich sagen, dass sie, beispielsweise beim BIP-Wachstum und den Arbeitslosenzahlen,
weitgehend mit den Prognosen des IWF und des nationalen statistischen Amt Islands iibereinstimmen. Insgesamt
scheinen die dem Umstrukturierungsplan zugrunde liegenden Annahmen hinreichend solide zu sein. In Verbin-
dung mit den vorstehend dargelegten Uberlegungen der Uberwachungsbehérde kann daher der Schluss gezogen
werden, dass die von der Bank durchgefithrten Umstrukturierungsmaffnahmen zur Sicherung ihrer langfristigen
Rentabilitit ausreichen, sofern keine unerwarteten nachteiligen Ereignisse unvorhergesehenen Ausmafies mit nicht
vorhersehbaren Folgen eintreten.

(211) Beriicksichtigt man die oben dargelegten Faktoren, enthélt der Umstrukturierungsplan nach Auffassung der Uber-
wachungsbehorde geniigend Elemente, die zur Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitdt der Bank beitragen.
Dies erlaubt der Uberwachungsbehorde den Schluss, dass die Bestimmungen in Abschnitt 2 der Umstrukturie-
rungsleitlinien erfilllt sind.

3.3. Eigenbeitrag/Lastenverteilung

(212) Randnummer 22 der Umstrukturierungsleitlinien lautet: ,Zur Begrenzung etwaiger Wettbewerbsverzerrungen und
Vermeidung moralischer Risiken sollte die Beihilfe auf das erforderliche Minimum beschrinkt werden und der
Begiinstigte einen angemessenen Eigenbeitrag zu den Umstrukturierungskosten leisten. Das Unternehmen und
dessen Kapitaleigner sollten sich soweit wie moglich mit eigenen Mitteln an der Umstrukturierung beteiligen. Dies
ist erforderlich um sicherzustellen, dass gerettete Banken in angemessenem Umfang Verantwortung fir die Folgen
ihres fritheren Verhaltens tragen, und um geeignete Anreize fiir ihr kiinftiges Verhalten zu schaffen.”

(213) In diesem Zusammenhang erinnert die Uberwachungsbehérde an einen entscheidenden Aspekt des vorliegenden
Falls. Als die Islandsbanki auf dem Fundament des inlindischen Geschiftsbetriebs der Glitnir errichtet wurde,
wurden die Aktiondre der Glitnir Bank vollstindig hinausgedringt und leisteten damit den héchstmdglichen Bei-
trag zur Umstrukturierung der Islandsbanki. Dariiber hinaus mussten die Gliubiger der Glitnir erhebliche Ver-
luste (*)) hinnehmen, zumindest aber das Risiko eingehen, dass ihr Investment von der Ertragskraft der [slands-
banki abhing. Hinsichtlich der Eigentiimer und Glaubiger der Glitnir ist das Kriterium der Lastenverteilung opti-
mal erfiillt und dem Problem des moralischen Risikos wurde begegnet.

(*) Vgl. beispiclsweise den Bericht der CBI zur Finanzstabilitdt 2011/12. Laut dieses Berichts ist die Zinsmarge in Island etwa zwei- bis drei-
mal hoher als in anderen nordischen Landern.

(*) Nach aktuellen Schitzungen kénnten sich die Verluste auf 70-75 % der Kredite, die sie Glitnir gewéhrt hatten, belaufen. Siehe beispiels-
weise http://glitnirbank.com/press-room/tilkynningar-a-islensku/44 8-athugasemdfraslidastjorn.html.
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(214) Die Uberwachungsbehorde hat dariiber hinaus zu beurteilen, ob die von der Islandsbanki empfangene staatliche
Beihilfe auf das erforderliche Minimum beschrinkt war.

(215) Was die Kapitalisierungsmafnahmen betrifft, so reichte die anfingliche Kapitalausstattung der Islandsbanki bis zu
dem Zeitpunkt, als der Staatsanteil durch die Vereinbarung mit den Glaubigern der Glitnir auf 5 % gesenkt wurde,
gerade aus, um die Eigenkapitalanforderungen der FME zu erfiillen. Im Jahr 2009, als der Kaufvertrag zwischen
Glitnir und I[slandsbanki geschlossen und der Islandsbanki das Erginzungskapital gewihrt wurde, betrug der
Eigenkapitalkoeffizient etwa 19 % und lag somit drei Prozentpunkte iiber dem von der FME festgelegten Mini-
mum. In diesem Zusammenhang merkt die Uberwachungsbehorde an, dass der Eigenkapitalkoeffizient vor allem
von der korrekten Bewertung der von der Glitnir an die Islandsbanki iibertragenen Vermogenswerte abhing.
Dariiber hinaus darf nicht vergessen werden, dass die wirtschaftlichen Aussichten fiir Island zu dieser Zeit eher
ungewiss erschienen. In Anbetracht des Vorstehenden ist die Uberwachungsbehorde der Auffassung, dass die
Hohe des Kapitals, das der islindische Staat der [slandsbanki zur Verfiigung stellte, auf das erforderliche Minimum
beschrinkt war, denn es betrug nicht mehr als das gesetzlich vorgeschriebene Minimum zuziiglich eines angemes-
senen Puffers.

(216) Diese Schlussfolgerung wird auch nicht durch den Sachverhalt hinfillig, dass der Eigenkapitalkoeffizient der
[slandsbanki soweit erstarkte, dass 2011 eine stark unterkapitalisierte Bank — die Byr — aufgenommen werden
konnte. Die Zunahme des Eigenkapitalkoeffizienten war beinahe ausschlieflich auf die Hoherbewertung des Buch-
werts der von der Glitnir an die Islandsbanki iibertragenen Vermogenswerte zuriickzufthren. Dass dies eintritt,
war nicht mit Sicherheit vorhersagbar. Die Tatsache, dass sich der Eigenkapitalkoeffizient spiter so stark entwi-
ckelte stellt nach Ansicht der Uberwachungsbehérde keinen Grund fiir die Annahme war, dass die Islandsbanki
von Beginn an vom Staat iiberkapitalisiert worden war (*4).

(217) Laut Randnummer 26 der Umstrukturierungsleitlinien sollten Umstrukturierungsbeihilfe empfangende Banken ,in
der Lage sein, aus ihren Geschiftsgewinnen eine angemessene Vergiitung fiir das Kapital zu zahlen, unter anderem
in Form von Dividenden und Kuponzahlungen fiir im Umlauf befindliche nachrangige Verbindlichkeiten®.

(218) In diesem Zusammenhang sei daran erinnert, dass der Staat aus dem bereits im Herbst 2009 zuriickgezahlten
Kapital eine Jahresrendite von beinahe 14 % bezog. In Anbetracht der allgemeln guten Leistungen, die die fslands-
banki seit ihrer Griindung zeigte, erscheinen auch die Aussichten fiir eine zufriedenstellende Rendite aus dem
Anteil von 5 %, den der Staat behielt, vielversprechend.

(219) Es ist aber auch zu betonen, dass die Vergiitung fiir das Ergdnzungskapital von den Rekapitalisierungsleitlinien (**)
der Uberwachungsbehérde abweicht. Wie die islindischen Behérden ganz richtig vortragen, betrigt die nach den
Rekapitalisierungsleitlinien erforderliche Vergiitung etwa 15,7 % (diese setzen sich aus den Finanzierungskosten
des Staates in Hohe von 8 %, dem vor der Krise bestehenden CDS-Spread der Glitnir von 5,7 % und einer Zusatz-
gebithr von 2 % zusammen). Die von der Islandsbanki gezahlte Vergiitung in Hohe des EURIBOR zuziiglich eines
Zuschlags von 4 % erreicht diese Vergleichsmarke bei Weitem nicht. Laut Randnummer 25 der Umstrukturie-
rungsleitlinien kann eine Abweichung von einer angemessenen Ex-ante-Lastenverteilung (d. h. einer angemessenen
Verglitung) unter anderem durch eine umfassendere Umstrukturierung einschliefSlich zusitzlicher Mafinahmen
zur Begrenzung etwaiger Wettbewerbsverzerrungen gerechtfertigt werden. Wie aus den folgenden Absitzen her-
vorgehen wird, ist die Umstrukturierung der [slandsbanki nach Auffassung der Uberwachungsbehorde umfassend
genug, um diese Bedingung zu erfiillen.

(220) Wie vorstehend bereits erldutert wurde, beinhaltet die Straumur-Vereinbarung zwar Elemente staatlicher Beihilfe,
nach Auffassung der Uberwachungsbehorde ist sie aber so aufgebaut, dass ein unmittelbarer finanzieller Vorteil
fir die Islandsbanki eingeschrinkt, wenn nicht sogar ganz ausgeschlossen wird. Die Vereinbarung stellt im
Wesentlichen eine verhandelte Entschidigung der Islandsbanki fiir die Ubernahme der Einlagenverbindlichkeiten
der Straumur dar. Aller Wahrscheinlichkeit nach wird die Islandsbanki Vermogenswerte erhalten, die den iibertra-
genen Verbindlichkeiten entsprechen. Nach Auffassung der Uberwachungsbehérde kommt dieser Beihilfe keine
grofle Bedeutung fiir die Beurteilung der Lastenverteilung zu.

(%) Die staatliche Eigenkapitalausstattung der [slandsbanki beruhte unmittelbar auf der Differenz zwischen der Anfangsbewertung der iiber-
tragenen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten und der Eigenkapitalanforderung der FME.

(*) Rekapitalisierung von Finanzinstituten in der derzeitigen Finanzkrise: Beschrankung der Hilfen auf das erforderliche Minimum und Vor-
kehrungen gegen unverhiltnismifSige Wettbewerbsverzerrungen (,Rekapitalisierungsleitlinien”) (ABL L 17 vom 20.1.2011 und EWR-
Beilage des Amtsblatts Nr. 3). Die Leitlinien kénnen auch auf der Website der Uberwachungsbehérde abgerufen werden unter: http://
www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines|.
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(221) Was schlieBlich die Einlagensicherung betrifft, so hat die Uberwachungsbehorde bereits im Erdffnungsbeschluss
darauf hingewiesen, dass sie in Anbetracht der damals herrschenden, aufergew6hnlichen Umstdnde ein angemes-
senes Mittel zur Sicherung der finanziellen Stabilitit in Island darstellen konnte. Es liegt jedoch auf der Hand, dass
eine solche Beihilfe nicht fur unbegrenzte Zeit genehmigt werden kann.

(222) Damit diese staatliche Beihilfe als auf das erforderliche Minimum begrenzt gelten kann, muss sie nach Ansicht der
Uberwachungsbehérde so bald wie méglich beendet werden. Die Uberwachungsbehorde begriiSt daher die
Absicht der islindischen Behorden, die Einlagensicherung vor der Authebung der Kapitalkontrollen abzuschaffen.
Laut aktueller Planung wird dies spitestens Ende 2013 der Fall sein.

(223) Um Vorsorge fiir Verzogerungen bei der Authebung der Kapitalkontrollen zu treffen, aber auch ihre Auffassung
zum Tragen zu bringen, dass eine rentable Bank ohne den Schutz einer solchen pauschalen Einlagensicherung im
Wettbewerb auf dem Markt bestehen kénnen muss, wird die Uberwachungsbehorde daher die Einlagensicherung
bis Ende 2014 bewilligen (*). Danach ist der Einlagenschutz nur durch die geltenden EWR-Rechtsvorschriften zu
Einlagensicherungen zu regeln.

(224) Unter Zugrundelegung der oben dargelegten Gesichtspunkte gelangt die Uberwachungsbehorde zu dem Schluss,
dass der Umstrukturierungsplan der Islandsbanki sicherstellt, dass die Beihilfe auf das erforderliche Minimum
beschrinkt ist und dass sich die Empfingerin, die Aktiondre und die Gliubiger der Vorgingerbank in wesent-
lichem Umfang an der Lastenverteilung beteiligt haben. Die Umstrukturierungsbeihilfe steht also im Einklang mit
Abschnitt 3 der Umstrukturierungsleitlinien.

3.4. Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen
(225) Die Umstrukturierungsleitlinien sehen in Abschnitt 4, Randnummer 29 bis 32, Folgendes vor:

,Die Finanzstabilitdt bleibt in Zeiten einer Systemkrise weiterhin das oberste Ziel von Beihilfen fiir den Finanz-
sektor, doch die kurzfristige Wahrung der systemischen Stabilitdt darf nicht dazu fihren, dass gerecht ausge-
staltete Wettbewerbsbedingungen und vom Wettbewerb bestimmte Mirkte langfristig Schaden nehmen. In
diesem Rahmen kommt Mafnahmen zur Begrenzung beihilfebedingter Wettbewerbsverzerrungen unter ande-
rem aus den folgenden Griinden eine wichtige Rolle zu. [...] Mafnahmen zur Begrenzung der Wettbewerbs-
verzerrungen sollten immer auf die spezifischen Probleme der Mirkte zugeschnitten sein, auf denen die
begiinstigte, nach der Umstrukturierung wieder rentabel arbeitende Bank titig ist, und gleichzeitig auf poli-
tisch kohdrenten Prinzipien beruhen. Bei der Priifung der Notwendigkeit solcher Mainahmen geht die Uber-
wachungsbehorde zunichst von Umfang, Reichweite und Art der Geschiftstitigkeiten aus, denen die betref-
fende Bank bei Umsetzung eines plausiblen Umstrukturierungsplans im Einklang mit Abschnitt 2 nachgehen
wiirde. [...] Art und Form solcher Malnahmen richten sich nach zwei Kriterien: erstens nach der Hohe der
Beihilfe sowie den Bedingungen und Umstidnden, unter denen die Beihilfe gewahrt wurde, und zweitens nach
den Merkmalen des Marktes bzw. der Mirkte, auf dem bzw. denen die begiinstigte Bank titig sein wird.

Was das erste Kriterium angeht, werden die MafSnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen je
nach Hohe der Beihilfe, Umfang der Lastenverteilung und Hohe der Vergiitung sehr unterschiedlich ausfallen.
Je umfangreicher Lastenverteilung und Eigenbeitrag sind, desto geringer sind in der Regel die Folgen eines
moralischen Risikos.

Was das zweite Kriterium angeht, wird die Uberwachungsbehorde die voraussichtlichen Auswirkungen der
Beihilfe auf den Markten priifen, auf denen die Bank nach der Umstrukturierung titig sein wird. Zuallererst
werden die Grofe und die relative Bedeutung analysiert, die die Bank nach Wiederherstellung der Rentabilitit
auf dem entsprechenden Markt bzw. den entsprechenden Markten haben wird. Die Mafinahmen werden im
Interesse der Wahrung eines wirksamen Wettbewerbs unter Beriicksichtigung der Merkmale des jeweiligen
Marktes ausgestaltet. [...] Malnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsbeschrinkungen sollten die Chancen
auf die Wiederherstellung der Rentabilitdt der Bank nicht schmélern.”

(226) Daraus folgt, dass bei der Beurteilung der Angemessenheit von Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsver-
zerrungen durch die Uberwachungsbehorde der Umfang der Beihilfe, insbesondere unter relativen Aspekten,
sowie die Merkmale des Marktes eine entscheidende Rolle spielen. Zugleich liegt auf der Hand, dass derartige Mafi-
nahmen die Rentabilitit des Empfiangers von Umstrukturierungshilfe nicht gefdhrden diirfen. Die Auseinanderset-
zung mit Wettbewerbsfragen muss im Hinblick auf das oberste Ziel, die Wahrung der finanziellen Stabilitit in der
derzeitigen Krise, erfolgen.

(*) Ende 2014 werden die Umstrukturierungsfristen aller islindischen Banken, fiir die formliche Priifverfahren eingeleitet wurden, auslau-
fen.



15.5.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 144113

(227) Vor dem Hintergrund des oben umrissenen Rechtsrahmens erldutert die Uberwachungsbehrde nachfolgend die
Uberlegungen, die ihres Erachtens fir die Beurteilung der Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverzer-
rungen wesentlich sind.

(228) An erster Stelle steht fiir die Uberwachungsbehérde die Uberlegung, dass in Anbetracht der in den vorhergehen-
den Kapiteln beschriebenen besonderen Lage auf den islindischen Finanzmirkten und der allgemeinen wirtschaft-
lichen Lage eine sorgfiltige Wiirdigung der Marktbedingungen und des Wettbewerbsumfeldes erforderlich ist. Die
Mafinahmen zur Beschrinkung von Wettbewerbsverzerrungen sollten die derzeit schwierigen Umstinde wider-
spiegeln, zugleich aber gewihrleisten, dass Wettbewerbsverzerrungen sowohl kurz- als auch langfristig auf ein
Minimum begrenzt werden.

(229) An zweiter Stelle steht, dass, wie im Abschnitt iiber die Lastenverteilung bereits erldutert wurde, die Frage des
grofitmoglichen Beitrags der ehemaligen Eigentiimer der Glitnir, und in einem gewissen Umfang auch ihrer Gliu-
biger, gelost wurde. Dementsprechend was es kaum notwendig, zusitzliche Wettbewerbsmaflnahmen durchzufiih-
ren.

(230) Was drittens die besonderen Merkmale des maflgeblichen Markts und den oben beschriebenen Zusammenbruch
des Finanzsystems in Island mit den anschliefenden Interventionen der islindischen Behorden, zu denen auch die
Griindung der [slandsbanki auf der Grundlage des inlindischen Geschiftsbetriebs der Glitnir gehorte, betrifft, so
fuhrten diese Ereignisse zu einer stirkeren Konzentration auf dem isldndischen Markt fur Finanzdienstleistungen.
Der Marktanteil der drei GroRbanken Islandsbanki, Arion Bank und Landsbankinn wuchs erheblich. Daneben ver-
bleiben nur ein paar kleine Marktteilnehmer, und die unmittelbaren Aussichten auf neue Markteintritte sind
duferst gering. Dies ist nicht nur auf die bereits erwdhnten Marktzutrittsschranken und die geringe Grofe dieses
Markts zuriickzufithren, sondern vor allem auch auf die Kapitalkontrollen. Mit threm Marktanteil von tber [... %]
in den ma@gebhchsten wirtschaftlich bedeutendsten Segmenten hilt die Islandsbanki auf diesem konzentrierten
Markt eine duflerst wichtige Position.

(231) Die Krise loste viertens eine Reihe ganz eigener Probleme aus. Hierzu zdhlen der extrem hohe Grad mittel- und
unmittelbaren Eigentums der Grofbanken in der Realwirtschaft und das Bestehen eines de facto Monopols bei IT-
Dienstleistungen im Bankwesen (RB). Hier besitzen die drei GroRbanken eine Mehrheitsbeteiligung.

(232) Fiinftens ist der relative Umfang der von der Islandsbanki empfangenen Beihilfe bedeutsam. Hier merkt die Uber-
wachungsbehorde an, dass der Staat zu Beginn das gesamte Kapital der Bank zur Verfiigung stellte. Dariiber
hinaus profitierte die Bank von verschiedenen Beihilfemalnahmen, ndmlich der Straumur-Vereinbarung, der
besonderen Liquidititsfazilitit und der Einlagensicherung. Gleichzeitig ist die [slandsbanki aber, zumindest nach
internationalen Maf$stiben, nach wie vor eine kleine Bank.

(233) Sechstens verlangt der Kauf der Byr durch die Bank zusitzliche Mafnahmen zum Schutz des Wettbewerbs. In der
zweiten Byr-Entscheidung forderte die Uberwachungsbehorde, dass der kurz vor der Vollendung stehende
Umstrukturierungsplan Mafnahmen zur Sicherstellung dessen enthalten miisse, dass dem islandischen Markt auch
in Zukunft die Vorteile eines wirkungsvollen Wettbewerbs zugutekommen. So sollte den Bedenken begegnet wer-
den, die die Uberwachungsbehérde hinsichtlich des Zustands des Wettbewerbs auf dem islindischen Finanzmarkt
erhoben hatte.

(234) Vor diesem Hintergrund stellt die Uberwachungsbehorde fest, dass bereits Mafnahmen zur Begrenzung der durch
die staatliche Beihilfe fir die Islandsbanki verursachten Wettbewerbsverzerrungen getroffen wurden oder in
Zukunft getroffen werden sollen.

i) Von den islindischen Behérden durchgefiihrte oder zugesagte Mafnahmen und regulatorische Entwicklungen

(235) Die islandische Regierung ist im Einzelnen zwei Verpflichtungen eingegangenen (siche Anhang), die nach Ansicht
der Uberwachungsbehorde zur Schaffung eines dem Wettbewerb auf den Finanzmirkten forderlichen, regulatori-
schen Umfelds beitragen kénnen.
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(236) Die erste Zusage betrifft die Bestellung einer Arbeitsgruppe zur Uberpriifung des Gesetzes Nr. 36/1978 iiber
Stempelsteuern und insbesondere die Priifung der Frage, ob Stempelsteuern auf von natiirlichen Personen heraus-
gegebene Schuldverschreibungen bei der Ubertragung von einem Gliubiger auf den anderen (wenn Personen bei-
spielsweise ihre Kredite von einem Kreditinstitut auf ein anderes iibertragen) abgeschafft werden sollen. Die Uber-
wachungsbehorde ist der Auffassung, dass das derzeitige Gesetz — das Kunden unter anderem bei einem Wechsel
des Kreditgebers zur Zahlung der Stempelsteuer auf den Betrag der jeweiligen Schuldverschreibung (*) verpflich-
tet — eine Behinderung des Wettbewerbs darstellen konnte, weil es Kunden unter Umstidnden an bestehende,
langfristige Kreditvertrige fesselt. Die Uberwachungsbehorde begriift daher die Verpflichtung zur Uberpriifung
dieses Gesetzes.

(237) Zweitens nimmt die Uberwachungsbehérde zur Kenntnis, dass die Regierung gemif einer vom islindischen Parla-
ment am 21. Mérz 2012 verabschiedeten Entschliefung einen Ausschuss mit dem Auftrag zur Uberpriifung des
Verbraucherschutzes im Finanzmarkt bestellen wird. Dieser Auftrag wird einen Sonderauftrag zur Priifung der
Erleichterung und Kostensenkung fiir den Wechsel des Kreditgebers einschliefen. Der Ausschuss soll in dieser
Frage zudem eng mit der ICA zusammenarbeiten. Der Ausschuss wird seinen Bericht spétestens am 15. Januar
2013 vorstellen. Die Uberwachungsbehérde ist der Meinung, dass eine genauere Bewertung langfristig fiir den
Wettbewerb von Vorteil sein konnte Bis dahin wird die nachfolgend erérterte, auf diese eine Bank bezogene Ver-
pflichtung der Islandsbanki einen Beitrag zur Erleichterung des Kreditgeberwechsels leisten und damit den Wett-
bewerb stirken.

(238) Was die von der Uberwachungsbehorde festgestellten wettbewerbsrechtlichen Bedenken beziiglich von RB betrifft,
so begriiflt sie die Einigung, die die Wettbewerbsbehorde ICA und die Eigentiimer von RB, darunter auch die drei
Grofbanken, in dieser Frage erzielt haben. Mit dieser Einigung wird die Sicherstellung des Zugangs zu grundlegen-
den IT-Infrastrukturen fiir kleine Wettbewerber und potenzielle Neuzuginge im Markt auf nicht diskriminierender
Basis und zu angemessenen Kosten angestrebt. Die Uberwachungsbehorde ist der Ansicht, dass ihren u. a. in der
zweiten Byr-Entscheidung erhobenen Bedenken mit dieser Einigung angemessen Rechnung getragen wurde und
dass sie sich in dieser Entscheidung mit dieser Frage nicht weiter befassen muss.

(239) Die Uberwachungsbehérde nimmt schlieRlich die seit 2008 vorgenommenen regulatorischen Anderungen zur
Kenntnis. Sie werden im Anhang erdrtert. Hinsichtlich der wettbewerbsrechtlichen Bedenken kommt der Einfii-
gung von Artikel 22 in das Gesetz uiber Finanzunternehmen Nr. 161/2002 in dieser Hinsicht besondere Bedeu-
tung zu. Dieser Artikel enthilt Bestimmungen, mit denen die Beteiligung von Finanzunternehmen an Aktivititen,
die nicht in den Umfang ihrer Betriebslizenzen fallen, beschrinkt wird. Nach dieser neuen Vorschrift diirfen derar-
tige Tatigkeiten nur voriibergehend zum Zweck des Abschlusses von Transaktionen oder zur Sanierung der Akti-
vitdten von Kunden verfolgt werden. Der FME muss eine mit Griinden versehene Mitteilung hierzu tibermittelt
werden. AufSerdem wurden Fristen festgelegt, innerhalb derer die Finanzunternehmen die Sanierung ihrer Kunden
und die Verduflerung eingezogener Vermogenswerte abschliefen miissen.

(240) Die Uberwachungsbehorde betrachtet diese Anderung als angemessene regulatorische Reaktion auf das Problem,
dass Finanzinstitute unverhaltnismaflig grofle Eigentumsanteile an der Realwirtschaft besafien. Diese Bestimmung
scheint fur diese Situation Abhilfe zu schaffen und zu verhindern, dass diese Lage — die im Sog der Finanzkrise
als unmittelbares Ergebnis der Schulden-Swaps (und dhnlicher Transaktionen), an denen tiberschuldete Unterneh-
men beteiligt waren, entstand — zum Dauerzustand wird. Da sie einem der dringendsten Wettbewerbsprobleme
in Verbindung mit der staatlichen Beihilfe fiir die drei Banken begegnet, wird die Uberwachungsbehorde diese
Bestimmung in ihrer Wiirdigung angemessen beriicksichtigen.

ii) Besonders auf die [slandsbanki ausgerichtete Mafnahmen

(241) Die Uberwachungsbehorde hebt hervor, dass Marktprisenz und GroRe der Islandsbanki nur einen Bruchteil der
Marktprisenz und Grofe der Glitnir erreichen, da, wie oben erldutert, die gesamten Vermogenswerte um 84 %
verringert wurden und die Islandsbanki, im Gegensatz zur Glitnir, nur im islindischen Markt titig ist. Obgleich
der grofte Teil dieser Verkleinerung offensichtlich auf die Liquidation des internationalen Geschiftsbetriebs der
Glitnir zuriickzufithren ist, vertritt die Uberwachungsbehérde nichtsdestoweniger die Ansicht, dass dieser Vorgang
im Hinblick auf Wettbewerbsverzerrungen von besonderer Bedeutung ist. Schlieflich war es die riskante, von der
Glitnir in ihrem Auslandsgeschift verfolgte Strategie, die zu ithrem Zusammenbruch fihrte und in der Vergangen-
heit Verwerfungen in den Finanzmirkten des EWR hervorrief ().

(*) Die Stempelsteuer fillt je nach Rechtsdokument unterschiedlich hoch aus, betragt aber normalerweise fiir jede angefangenen Tausend
ISK 15 ISK (d. h. etwa 1,5 %) des Betrags der durch eine Hypothek oder eine andere Sicherheit besicherten verzinslichen Schuldverschrei-
bungen.

(*%) Vgl. beispielsweise den Kommissionsbeschluss in der Rechtssache SA.28264, Umstrukturierungsbeihilfe fiir die Hypo Real Estate, in
dem die Kommission die Abtrennung eines groffen Teils des Auslandsgeschifts der Hypo Real Estate als Manahme zur Begrenzung von
Wettbewerbsverzerrungen fiir die Nachfolgerin der Bank, die PBB, akzeptierte.
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(242) Dariiber hinaus begriifit die Uberwachungsbehorde die Verpflichtungen der fslandsbanki (siehe Anhang), ihre Pri-
senz im Inlandsmarkt durch Ausgliederungen im Zusammenhang mit [...] um weitere [...] zu verringern. Auf
der Grundlage des endgiiltigen Umstrukturierungsplans und eingedenk dessen, dass die fslandsbanki nach EWR-
Standards eine kleine Bank ist, stimmt die Uberwachungsbehorde mit der fslandsbanki darin iiberein, dass weitere
Strukturmafinahmen die Aussichten der Bank auf die Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit gefihrden
konnten (*9).

(243) Die Uberwachungsbehorde nimmt die Verpflichtung der slandsbanki, bis zum 15. Oktober 2014 nur mit vorhe-
riger Zustimmung der Uberwachungsbehérde Finanzinstitute zu erwerben, zur Kenntnis. Sofern unter Gesichts-
punkten der finanziellen Stabilitit keine weiteren Zusammenschliisse notwendig werden, bedeutet dies, dass eine
weitere, durch Aufkiufe der Islandsbanki verursachte Konzentration des islindischen Finanzmarkts verhindert
werden kann. Mit dieser Verpflichtung wird auch sichergestellt, dass die der fslandsbanki gewihrte Beihilfe zur
Wiederherstellung ihrer Rentabilitit und nicht zur Festigung und weiteren Ausdehnung ihrer Marktprasenz in
Island verwendet werden wird. Dies gilt ebenso fiir die Verpflichtung der [slandsbanki, bis zum 15. Oktober
2014 weder bestehende Klauseln zu vollstrecken noch neue Vertragsklauseln einzufithren, die Sonderbedingungen
fir Zinssdtze davon abhingig machen, dass ein Mindestumfang an Geschiftsvorgingen bei der Bank aufrechter-
halten wird. Ebenso trifft dies auf die Verpflichtung zu, sich bei der Vermarktung ihrer Leistungen nicht auf das
staatliche Engagement berufen, um daraus einen Vorteil im Wettbewerb zu ziehen.

(244) Wie oben bereits dargelegt wurde, stellt der isldndische Finanzmarkt zurzeit fir jede Bank ein Arbeitsumfeld vol-
ler Herausforderungen dar. Dies ldsst sich auch daran ablesen, dass im Ausland derzeit so gut wie iiberhaupt kein
Interesse an einem Eintritt in diesen Markt besteht. Die Uberwachungsbehorde begriiflt folglich die Verpflichtun-
gen der [slandsbanki zur Erleichterung des Wechsels von einer Bank zur anderen und zur Erbringung grundlegen-
der Dienstleistungen fiir die Zahlungsabwicklung und die Geldausgabe. Die Uberwachungsbehorde ist der Ansicht,
dass diese Malnahmen in Verbindung mit der oben erwidhnten, zwischen den drei Grofbanken und der ICA
getroffenen Vereinbarung iiber das RB sicherstellen, dass kleine Marktteilnehmer zu angemessenen Preisen Zugang
zu grundlegenden Infrastruktureinrichtungen und Dienstleistungen erhalten, ohne dass die grofferen Marktteilneh-
mer ihnen den Zugang versperren konnen. Nach Auffassung der Uberwachungsbehorde werden damit die Markt-
zutrittsschranken fur zukiinftige (potenzielle) Marktteilnehmer gesenkt. Bestehende kleinere Marktteilnehmer
konnten die Moglichkeit zur Vergroferung ihrer Marktanteile erhalten, wenn sie bessere Dienstleistungen als ihre
groflen Wettbewerber anbieten konnen. Dariiber hinaus begiinstigen alle Mafnahmen, die der Erleichterung des
Wechsels von einer zur anderen Bank dienen, einen schirferen Wettbewerb zwischen den bestehenden grofen
Marktteilnehmern und konnten somit auch dazu beitragen, eine mégliche gemeinsame Marktdominanz zu verhin-
dern oder zu beseitigen.

(245) Die Islandsbanki verpflichtet sich schlieRlich auch zum méglichst baldigen Verkauf ihrer Beteiligungen an
Betriebsgesellschaften, die sie gemafs Artikel 22 des Gesetzes iiber Finanzunternehmen Nr. 161/2002 aufgrund
von Umstrukturierungen tibernahm. Die Bank verpflichtet sich, die in diesem Gesetz festgelegten Verfahren und
Fristen einzuhalten. und auf ihrer eigenen oder der Website einer Tochtergesellschaft aktuelle Angaben {iber zum
Verkauf gehaltene Tochtergesellschaften und Beteiligungen bereitzustellen. Die Uberwachungsbehorde begriifit die
Verpflichtung der Islandsbanki, so bald wie moglich alle nicht mit ihrem Kerngeschift zusammenhingenden
Unternehmen und Beteiligungen abzustoffen. Hier spielen nicht zuletzt Bedenken beziiglich der Rentabilitdt eine
Rolle. Die Uberwachungsbehérde ist zwar der Ansicht, dass die Bank selbstverstindlich im Inland geltende,
gesetzliche Verpflichtungen wie Artikel 22 des Gesetzes iiber Finanzunternehmen einhalten muss. Sie nimmt die
beschriebene Verpflichtung andererseits aber zur Kenntnis und macht die islindischen Behorden und die Empfin-
gerin darauf aufmerksam, dass in dieser Hinsicht ein Verstofl gegen nationales Gesetz auch einen Missbrauch von
Beihilfe beinhalten konnte. Die Uberwachungsbehorde ist dariiber hinaus der Auffassung, dass mit der Vorschrift
tiber die Aufnahme von Angaben iiber vorgesehene Ausgliederungen und Verkdufe in die Website mehr Transpa-
renz beziiglich der derzeitigen Eigentumsverhiltnisse in der islindischen Wirtschaft geschaffen wird. Damit wer-
den, zumindest zu einem gewissen Grad, die besonderen wettbewerbsrechtlichen Bedenken, die derzeit hinsicht-
lich der islindischen Mirkte bestehen, ausgerdumt.

(246) Auf der Grundlage der obigen Ausfihrungen und insbesondere in Anbetracht der besonderen Lage in Island sowie
des Umstandes, dass die oben beschriebenen Maflnahmen den wichtigsten wettbewerbsrechtlichen Problemen, die
die Uberwachungsbehorde in Zusammenarbeit mit der ICA festgestellt hat, nach Auffassung der Uberwachungs-
behorde begegnen, gelangt die Uberwachungsbehérde zu dem Schluss, dass die Wettbewerbsverzerrungen durch
diese Verpflichtungen in einem zufriedenstellenden Umfang begrenzt werden. Hierbei beriicksichtigt die Behorde
auch das oberste Ziel, nimlich die finanzielle Stabilitit. Die Umstrukturierungsbeihilfe steht folglich im Einklang
mit Abschnitt 4 der Umstrukturierungsleitlinien.

(*) Aus den gleichen Griinden akzeptiert die Uberwachungsbehérde, dass die Ausgliederungen der Bedingung unterliegen, dass [...].
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4. SCHLUSSFOLGERUNG

(247) Auf der Grundlage der vorstehenden Bewertung und im Lichte des von den islindischen Behorden eingereichten
Umstrukturierungsplans fiir die Arion Bank sind die im Eroffnungsbeschluss geduferten Bedenken der Uberwa-
chungsbehorde hinsichtlich der Beschaffenheit und der beihilferechtlichen Vereinbarkeit der Beihilfemainahmen
fir die [slandsbanki nunmehr ausgerdumt. Die Uberwachungsbehorde genehmigt die Beihilfemanahmen daher
als Umstrukturierungsbeihilfe, die nach Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommens mit dem EWR-
Abkommen vereinbar ist, sofern Island und die [slandsbanki die im Anhang dargelegten Verpflichtungen einhal-
ten —

HAT FOLGENDE ENTSCHEIDUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Das anfingliche Betriebskapital, die (voriibergehende) vollstindige Kapitalausstattung der neuen Bank durch den Staat,
der Verbleib von 5 % des Aktienkapitals beim Staat, das der [slandsbanki bereit gestellte Erganzungskapital sowie die
besondere Liquidititsfazilitit, die unbegrenzte Einlagensicherung und die Straumur-Vereinbarung stellen staatliche Bei-
hilfe im Sinne des Artikels 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens dar.

Artikel 2

Da die islindischen Behorden ihrer Verpflichtung nach Protokoll 3 Teil I Artikel 1 Absatz 3, die Beihilfen vor deren
Durchfithrung bei der Uberwachungsbehorde anzumelden, nicht nachgekommen sind, stellen die in Artikel 1 genannten
Mafinahmen ab dem Tag ihrer Einfithrung bis zum Tag dieser Entscheidung rechtswidrige staatliche Beihilfen dar.

Artikel 3

Die in Artikel 1 aufgezdhlten Mafinahmen sowie die in der Entscheidung Nr. 126/11/KOL beschriebenen Mafinahmen
zugunsten der Byr sind gemdfd Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b des EWR-Abkommens mit dem EWR-Abkommens ver-
einbar, sofern die im Anhang dargelegten Verpflichtungen eingehalten werden. Die Genehmigung fiir die unbegrenzte
Einlagensicherung lauft Ende 2014 aus.

Artikel 4

Diese Entscheidung ist an die Republik Island gerichtet.

Artikel 5

Nur die englische Sprachfassung dieser Entscheidung ist verbindlich.

Briissel, den 27. Juni 2012

Fiir die EFTA-Uberwachungsbehérde

Oda Helen SLETNES Sabine MONAUNI-TOMORDY

Présidentin Mitglied des Kollegiums
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ANHANG

VERPFLICHTUNGEN UND EINSCHLAGIGE ANDERUNGEN AM RECHTSRAHMEN FUR DAS BANKWESEN

1. VERPFLICHTUNGEN DER ISLANDISCHEN BEHORDEN

Die islandischen Behorden sind zwei Verpflichtungen eingegangen. Diese werden unten aufgefiihrt.

Anderung der Stempelsteuer zur Verhinderung staatlicher Beihilfe und Senkung der Kosten beim Wechsel der
Bank

Das Finanzministerium wird eine Arbeitsgruppe einsetzen und sie damit beauftragen, das Gesetz Nr. 36/1978 iiber Stem-
pelsteuern zu iiberpriifen. Die Arbeitsgruppe wird dem Finanzminister bis Oktober 2012 einen Bericht sowie einen
Gesetzentwurf vorlegen. Zu den Aufgabengebieten der Arbeitsgruppe wird insbesondere die Priffung der moglichen
Abschaffung von Stempelsteuern auf von natiirlichen Personen begebene Schuldverschreibungen bei der Ubertragung
von einem Glaubiger auf den anderen (wenn Personen beispielsweise ihre Kredite von einem Kreditinstitut auf ein ande-
res iibertragen) gehoren. Die Arbeitsgruppe soll ferner untersuchen, wie die Stempelsteuervorschriften gedndert werden
konnten, um das Verfahren zu vereinfachen und den Wettbewerb zu fordern.

MafSnahmen zur Erleichterung des Wechsels von einer Bank zur anderen und zur Senkung der dabei anfallen-
den Kosten

Gemif$ einer vom islindischen Parlament am 21. Marz 2012 verabschiedeten EntschlieRung wird die Regierung einen
Ausschuss mit dem Auftrag bestellen, den Verbraucherschutz auf dem Finanzmarkt zu priifen und Vorschlige zur Star-
kung der Position natiirlicher Personen und Haushalte gegeniiber Kreditinstituten vorzulegen. Die Aufgabenstellung des
Ausschusses wird einen besonderen Auftrag zur Priifung einer Erleichterung des Wechsels von einer Bank zur anderen
und der Senkung der damit verbundenen Kosten umfassen. Auch soll der Ausschuss in dieser Frage eng mit der Wettbe-
werbsbehorde (ICA) zusammenarbeiten. Der Ausschuss wird seinen Bericht spitestens am 15. Januar 2013 vorstellen.

Dariiber hinaus haben die islindischen Behorden die folgenden Verpflichtungen der fslandsbanki gebilligt und werden
diese durchsetzen:

Erwerbsbeschrinkung
Die Islandsbanki verpflichtet sich, bis zum 15. Oktober 2014 keine Finanzinstitute zu erwerben.

Unbeschadet dieser Verpflichtung kann die Islandsbanki nach Einholung einer Genehmigung der Uberwachungsbehorde
solche Unternehmen insbesondere dann erwerben, wenn dies zur Wahrung der finanziellen Stabilitit notwendig ist.

Ausgliederung von [...]

Die Islandsbanki verpflichtet sich, bis zum [Datum] ihre Beteiligung an [...] abzustoen und die nachfolgend genannten
Beteiligungen offentlich zum Verkauf anzubieten [...],

Veriuflerung von Anteilen an in der Umstrukturierung befindlichen Gesellschaften

Die Islandsbanki verpflichtet sich, ihre Beteiligungen an Betriebsgesellschaften, die sie aufgrund von Umstrukturierungs-
maflnahmen tbernahm, baldmdéglichst zu verdufern (vgl. Artikel 22 des Gesetzes iiber Finanzunternehmen Nr. 161-
[2002). Die Bank verpflichtet sich dariiber hinaus, die Verfahren und Fristen in der vorstehend genannten Rechtsvor-
schrift in der Auslegung durch die FME einzuhalten. SchliefSlich wird die Bank auf ihrer eigenen oder der Website einer
maflgeblichen Tochtergesellschaft aktuelle Angaben tiber solche zum Verkauf stehenden Beteiligungen bereitstellen.

Mafinahmen zugunsten neuer und kleiner Wettbewerber

Die [slandsbanki verpflichtet sich, folgende Mafnahmen zugunsten neuer und kleiner Wettbewerber zu treffen:

a) Die [slandsbanki wird bis zum 15. Oktober 2014 bestehende Vertragsklauseln, die Sonderbedingungen fiir Zinssitze
davon abhingig machen, dass ein Mindestumfang an Geschiftsvorgingen bei der Bank aufrechterhalten wird, weder
durchsetzen noch wird sie neue Vertragsklauseln dieses Inhalts einfithren.

b) Die Islandsbanki wird auf ihrer Website leicht zugingliche Informationen iiber das Verfahren zur Ubertragung der
Bankdienstleistungen auf ein anderes Finanzinstitut bereitstellen. Dartiber hinaus wird die Website einfachen Zugang
zu den fir einen Wechsel zwischen Finanzinstituten erforderlichen Unterlagen gewihren. Die gleichen Informationen
und Ubertragungsformulare werden zudem auch in den Zweigstellen der Bank erhiltlich sein.
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¢) Die [slandsbanki wird alle Antrige auf die Ubertragung von Bankdienstleistungen rasch ausfiihren.

d) Die Islandsbanki wird sich bei der Vermarktung ihrer Leistungen nicht auf das staatliche Eingreifen berufen, um
daraus einen Wettbewerbsvorteil zu ziehen.

e) Sofern keine Dienstleistungsangebote von Wettbewerbern verfiigbar sind, ist die Islandsbanki bereit, folgende Dienst-
leistungen zum Kostenpreis zuziiglich einer angemessenen Marge anzubieten:

f) Zahlungsabwicklungsdienstleistungen fiir ISK.
i) Zahlungsabwicklungsdienstleistungen fiir Devisen.
ii) Verteilung von Geldscheinen und Miinzen.
. Verkauf und Lieferung von Geldscheinen und Miinzen in die Geschiftsriume des Dienstleistungsempfingers

II. Aufrechterhaltung eines Bestands an Spezialkassetten mit Geldscheinen, die in Geldautomaten eingesetzt wer-
den. Allerdings wiirde ein von dem neuen/kleinen Vertragspartner beauftragtes Sicherheitsunternehmen die
Geldautomaten mit den Kassetten "beschicken”.

2. NACH DER KRISE EINGEFUHRTE, MASSGEBLICHE ANPASSUNGEN UND ANQERUNGEN AM VERORDNUNGS- UND AUF-
SICHTSRECHTLICHEN RAHMEN FUR DIE FINANZMARKTE IN ISLAND

Die islindischen Behérden iibermittelten folgende Ubersicht iiber Anderungen an den im Herbst 2008 geltenden Rechts-
vorschriften:

— Die Ermichtigungen der FME (der isldndischen Finanzaufsichtsbehorde) zu Interventionen (d. h. die Ubernahme der
Vollmachten von Hauptversammlungen und die Verduferung von Vermogenswerten, vgl. die Notstandsgesetze) wur-
den erweitert; der FME wurden erweiterte Aufsichtsvollmachten verliehen; es wurden zusitzliche Vorschriften einge-
fuhrt, die der FME eine Wiirdigung des Geschiftsbetriebs oder des Verhaltens einzelner, ihrer Aufsicht unterstehender
Parteien erlauben. Hierzu zdhlen Vollmachten zur Beschlussfassung, beispielsweise tber die Schliefung von
Geschiftsstellen oder die Einstellung bestimmter Tatigkeiten, ohne dass tatsichlich ein Entzug der Betriebszulassung
erfolgt. Weitere Anderungen betreffen die genauere Festlegung von Konzepten, deren Auslegung von der FME und
den beaufsichtigten Unternechmen bzw. von den Berufungsgremien angefochten worden war.

— Die Vorschriften zu einzelnen Grofkrediten wurden klarer und zielgerichteter abgefasst; sowohl die Funktionen als
auch die Verantwortlichkeiten des Risikomanagements wurden ausgeweitet und die FME wurde erméchtigt, dem Risi-
komanagement in der Organisation von Finanzunternehmen einen hoheren Stellenwert zu verleihen. Die Bestimmun-
gen {iber die Anwendung von Stresstests wurden verscharft.

— Die Vorschriften fiir ein Sonderregister fiir groRe Kreditnehmer wurden legalisiert, um einen besseren Uberblick iiber
Risiken aus einzelnen, bei zwei oder mehr Finanzunternehmen bestehenden Groffkrediten zu erhalten. Dieses Regis-
ter ist fiir die Herstellung von Verkniipfungen zwischen Krediten und die Beurteilung der bei Schwierigkeiten im
Geschiftsbetrieb des Kreditnehmers eintretenden Auswirkungen auf das System von Bedeutung. Unternehmen, die
nicht der Aufsicht des FME unterstehen aber in den Registern fiir Finanzunternehmen erfasst sind, miissen der FME
Angaben iiber ihre gesamten Verpflichtungen iibermitteln. Die FME kann die Erbringung von Dienstleistungen an sol-
che Unternehmen untersagen, wenn diese die Ubermittlung der angeforderten Angaben verweigern.

— Die Vorschriften fiir solides Geschiftsgebaren wurden verschirft und das Bestehen des Beschwerdeausschusses fiir
Transaktionen mit Finanzunternehmen wurde im Gesetz verankert. Zu allen Groffaktioniren von Finanzunternehmen
miissen detaillierte Angaben offen gelegt werden.

— Die Fristen, innerhalb derer Finanzunternehmen eingezogene Vermogenswerte verduffern konnen, wurden verkiirzt.

— Die Vorschriften iiber den bei Finanzunternehmen zulissigen Bestand an eigenen Aktien wurden verschirft und
genauer definiert. Von Tochtergesellschaften gehaltene Bestinde gelten nun als eigene Aktien. Dasselbe gilt fur aufler-
bilanzielle Vertrige iiber eigene Aktien.

— Den Finanzunternehmen wurde die Gewihrung von Krediten gegen Verpfindung ihrer eigenen Aktien oder Garantie-
kapital-Zertifikate untersagt.

— Die FME hat nunmehr Regeln fiir die Art und Weise, wie durch eine Hypothek auf die Aktien eines anderen Finanz-
unternehmens besicherte Kredite in der Risikobasis und der Eigenkapitalausstattung zu berechnen sind, festzulegen.

— Sowohl die Verantwortlichkeiten als auch die Funktionen des Innenrevisionsressorts wurden erweitert. Es bestehen
genaue Vorschriften beziiglich der Ausgewogenheit zwischen Grofle und Vielfalt der Aktivititen des betreffenden
Finanzunternehmens und dem Umfang ihres Innenrevisionsressorts.
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— Der Zeitraum, in denen eine Wirtschaftspriffungsfirma die Priifungen bei ein- und demselben Finanzunternehmen
durchfithren darf, wurde auf fiinf Jahre begrenzt. Die Moglichkeiten von Finanzunternehmen zur Entlassung ,schwie-
riger* Wirtschaftspriifer wurden beschnitten.

— Samtliche Vorschriften zur Berechnung des Eigenkapitals sowie verschiedene andere technische Aspekte wurden tiber-
priift.

— Die Vorschriften fiir die Ausiibung qualifizierter Beteiligungen, d. h. 10 % der Stimmrechte oder mehr, wurden iber-
priift. Die FME ist berechtigt, bei der Beurteilung von Vertragsparteien, die den Erwerb oder die Vergroferung qualifi-
zierter Beteiligungen planen, die Beweislast umzukehren. Hierbei kann es sich beispielsweise um Fille handeln, in
denen Ungewissheit iiber die Identitit des oder der wirtschaftlichen Eigentiimer(s) einer Holdinggesellschaft mit einer
qualifizierten Beteiligung herrscht.

— An die Eignung von Direktoren und ihre Verantwortung fiir die Aufsicht oder das operative Geschift werden jetzt
zusitzliche Anspriiche gestellt; geschiftsfihrende Vorstandsvorsitzende sind nicht mehr zulissig. Die FME wies den
Vorstinden stirkere Aufsichtsfunktionen zu und uiber das Entgelt der oberen Fithrungsebene miissen auf Einzelperso-
nen riickverfolgbare Angaben offen gelegt werden.

— Fiir Kreditgeschifte von Finanzunternehmen mit Direktoren, Geschiftsfithrern, Leitenden Angestellten und den Eigen-
tiimern qualifizierter Beteiligungen an dem betroffenen Finanzunternehmen wurden jetzt Regeln festgelegt. Ahnliche
Regeln gelten fir mit den oben genannten Personen eng verbundene Vertragsparteien. Die FME hat Vorschriften
dariiber eingefiihrt, was als zufriedenstellende Sicherheit fiir derartige Kreditgeschifte in Betracht kommt.

— Es wurden Vorschriften in Bezug auf Regelungen fiir Pramiensysteme und Boni fiir Geschiftsleitungen und Ange-
stellte sowie fiir Aufhebungsvertrage eingefiihrt.

— Die Bestimmungen fiir die Sanierung und Liquidation von Finanzunternehmen wurden verscharft.

— Die Sonderregeln fiir Sparkassen wurden umfassend iiberarbeitet. Der Status und die Rechte der Garantiekapitaleigner
von Sparkassen wurden klargestellt. Fiir Dividenden wurden Beschrinkungen eingefithrt und fur Garantiekapitalge-
schifte legte man eindeutige Regeln fest. Regeln wurden auch fiir Abschreibungen auf das Garantiekapital festgelegt
und die Ermichtigungen zur offiziellen Zusammenarbeit zwischen Sparkassen wurden klarer gefasst. Den Sparkassen
wurde eine Anderung ihrer Rechtsform untersagt.

Nach Aussage der islindischen Behorden gehen die Vorschriften in Island in mancher Hinsicht tiber den gesamteuropii-
schen Rahmen hinaus. Es folgt eine Aufzihlung der wichtigsten Abweichungen von den Regeln, die in der EU eingefiihrt
und im EWR-Abkommen iibernommen wurden.

— Die FME ist ermdchtigt, die Aktivititen einzelner Geschiftsstellen von Finanzunternehmen einzuschranken, wenn sie
dies fiir begriindet erachtet. Dariiber hinaus hat sie Vollmacht, fur die Fortsetzung der Aktivititen einzelner
Geschiftsstellen von Finanzunternehmen besondere Anforderungen festzulegen. Die FME kann die Aktivitdten, die
ein Finanzunternehmen verfolgen darf, unabhingig davon, ob diese Aktivititen einer Lizenz unterliegen oder nicht,
vorldufig ganz oder teilweise einschrinken, wenn sie dies fiir begriindet erachtet. Die Ausloser hierfur waren nicht
zuletzt die Aktivititen von Bankniederlassungen und die von ihnen bis 2008 in anderen europiischen Staaten einge-
richteten Einlagenkonten (Icesave, Edge und Save-and-Save).

— Im isldndischen Gesetz sind erheblich mehr detaillierte Vorschriften tiber die Aufgaben der Innenrevision festgelegt
worden als in den EU-Rechtsvorschriften.

— Es bestehen erheblich mehr detaillierte Vorschriften iiber die Durchfithrung von Stresstests als in den EU-Rechtsvor-
schriften.

— Finanzunternehmen miissen ein besonderes Register (Kreditregister) aller Vertragspartner, denen sie Kredite gewihren,
fihren und am Ende eines jeden Monats der FME eine aktualisierte Aufstellung iibermitteln. Dariiber hinaus muss
iiber mit den Finanzunternehmen eng verbundene Parteien, deren Vorstinde und Geschiftsfithrer sowie iiber Grup-
pen verbundener Kunden eine dhnliche Aufstellung @ibermittelt werden, sofern diese Vertragspartner nicht bereits in
der oben genannten Aufstellung erfasst worden sind. Diese Aufstellung bietet bessere Moglichkeiten zur Uberwa-
chung von Verflechtungen zwischen Finanzunternehmen sowie deren Direktoren und Geschiftsleitungen.

— Ist die FME der Meinung, dass die Kreditaufnahme einer einzelnen, keiner amtlichen Aufsicht ihrer Finanzaktivitdten
unterliegenden Partei, die im Kreditregister erfasst ist, Einfluss auf das System haben konnte, darf die FME von der be-
treffenden Vertragspartei Auskiinfte tiber ihre Verpflichtungen fordern.

— Sollte eine im Kreditregister erfasste, keiner amtlichen Aufsicht ihrer Finanzaktivititen unterliegende Partei der FME
gegeniiber die Offenlegung von Informationen verweigern, kann die Uberwachungsbehérde die ihrer Aufsicht unter-
stehenden Unternehmen anweisen, besagter Partei keine weiteren Dienstleistungen mehr zu erbringen. Bei mangelhaf-
ter Offenlegung von Informationen seitens der betroffenen Partei gilt dasselbe. Die Vorschriften iiber ein Kreditregis-
ter und die umfangreichen Ermichtigungen der Aufsichtsbehorden in Bezug auf Personen, die keiner amtlichen Auf-
sicht unterstehen, sind in den EU- bzw. EWR-Regeln nicht enthalten.

— Es bestehen erheblich detailliertere und restriktivere Bestimmungen iiber Kreditvergaben an nahe stehende Unterneh-
men und Personen sowie Sicherheiten als in den EU- bzw. EWR-Regeln.
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— Die FME muss dem Eigentiimer einer qualifizierten Beteiligung das Recht zur Ausiibung dieser Beteiligung verwei-
gern, wenn Zweifel bestehen, wer deren wirtschaftlicher Eigentiimer ist oder sein wird.

— Die hochstzuldssige Liange der Zeit, die externe Buchpriifer fiir ein- und dasselbe Finanzunternehmen arbeiten diirfen,
ist kiirzer als in den EU- bzw. EWR-Regeln.

— Es bestehen erheblich detailliertere Vorschriften iiber die Eignung von Direktoren in Finanzunternehmen als in den
EU-Rechtsvorschriften.

— Es wurden Vorschriften iiber Regelungen fiir Bonusprogramme und Aufthebungsvertrige eingefiihrt.

— Kirzlich wurden in EU-Rechtsvorschriften offizielle Regeln fiir eine Vergiitungspolitik festgelegt, Regeln fiir Aufhe-
bungsvertriage wurden in diesem Forum aber nicht beschlossen.

Am 23. Mirz 2012 legte der Wirtschaftsminister einen Bericht tiber die kiinftige Struktur des islindischen Finanzsystems
sowie seine Regulierung und Beaufsichtigung vor. Der Minister hat dariiber hinaus eine Sachverstandigengruppe mit der
Uberpriifung des Rechts- und Regulierungsrahmens fiir alle Finanzaktivititen in Island beauftragt.
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