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(Sonstige Rechtsakte)

EUROPAISCHER WIRTSCHAFTSRAUM

ENTSCHEIDUNG DER EFTA-UBERWACHUNGSBEHORDE
Nr. 204/16/COL
vom 23. November 2016

iiber mutmaflich rechtswidrige staatliche Beihilfen fiir die Islandsbanki hf. und die Arion Bank hf.
in Form von Darlehensvereinbarungen zu etwaigen Vorzugskonditionen (Island) [2017/1950]

DIE EFTA-UBERWACHUNGSBEHORDE (im Folgenden ,Uberwachungsbehorde®) —

GESTUTZT auf das Abkommen iiber den Europdischen Wirtschaftsraum (im Folgenden ,EWR-Abkommen®), insbesondere
auf Artikel 61 und Protokoll 26,

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

GESTUTZT auf das Protokoll 3 zum Uberwachungs- und Gerichtshofabkommen (im Folgenden ,Protokoll 3%,
insbesondere Teil II Artikel 7 Absatz 2 und Teil II Artikel 13,

NACH AUFFORDERUNG der Beteiligten zur Stellungnahme und unter Beriicksichtigung ihrer Stellungnahmen,

in Erwidgung nachstehender Griinde:

I. SACHVERHALT
1. VERFAHREN

(1) Am 23. September 2013 ging der Uberwachungsbehérde eine Beschwerde zu, der zufolge die Islandsbanki hf.
(im Folgenden ,ISB“) und die Arion banki hf. (im Folgenden ,Arion“) eine rechtswidrige staatliche Beihilfe in
Form einer zinsvergiinstigten langfristigen Finanzierung von der Zentralbank Islands (Central Bank of Iceland, im
Folgenden , CBI“) erhalten haben sollen (!).

(2)  Auf ihr Auskunftsersuchen vom 23. Oktober 2013 () erhielt die Uberwachungsbehérde von den islindischen
Behorden mit Schreiben vom 17. Januar 2014 (*) Informationen zu der betreffenden Malnahme. Der Fall wurde
daraufhin im Mai 2014 bei einem Treffen zwischen Vertretern der Uberwachungsbehérde und der islindischen
Behorden in Reykjavik erortert. Diesen Gesprachen folgte ein Schreiben vom 5. Juni 2014 (*). Der Fall wurde im
Februar 2015 bei einem Treffen zwischen Vertretern der Uberwachungsbehérde und der islindischen Behorden
in Reykjavik, an dem auch ein Vertreter der CBI teilnahm, erneut besprochen. Auf diese Besprechung folgte ein
Schreiben vom 24. Februar 2015 (°), auf das die islindischen Behorden am 1. April 2015 antworteten (°).

(") Aktenzeichen 684053,

(®) Aktenzeichen 685741.

() Die Antwort der islindischen Behorden enthielt Schreiben der CBI (Aktenzeichen 696093), der ISB (Aktenzeichen 696092) und der
Arion (Aktenzeichen 696089).

(*) Aktenzeichen 709261.

() Aktenzeichen 745267.

(°) Die Antwort der islindischen Behorden enthielt Schreiben der CBI (Aktenzeichen 753104) und von Arion (Aktenzeichen 753101).
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(3)  Mit der Entscheidung Nr. 208/15/COL vom 20. Mai 2015 leitete die Uberwachungsbehorde das formliche
Priifverfahren beziiglich mutmaflich rechtswidriger staatlicher Beihilfe ein, die die ISB und Arion in Form von
Vereinbarungen iiber Darlehensumwandlungen moglicherweise zu Vorzugskonditionen erhalten haben sollen. Mit
Schreiben vom 28. August 2015 () nahmen die islindischen Behorden zur Entscheidung der
Uberwachungsbehorde Stellung. Am selben Datum erreichte die Uberwachungsbehérde auch eine Stellungnahme
von einer der beiden mutmaflich Begiinstigten, und zwar von Arion (3).

(4)  Am 24. September 2015 wurde die Entscheidung, ein formliches Priifverfahren einzuleiten, im Amtsblatt der
Europdgischen Union und der zugehorigen EWR-Beilage veroffentlicht (). Mit Schreiben vom 5. Oktober 2015
nahm die CBI zur Er6ffnungsentscheidung Stellung ().

(5)  Mit Schreiben vom 14. Juni 2016 ersuchte die Uberwachungsbehérde CBI, ISB und Arion (°) um zusitzliche
Informationen. Die islindischen Behorden iibermittelten die verlangten Informationen mit Schreiben vom
20. September 2016 (°).

2. BESCHREIBUNG DER MABNAHMEN
2.1. HINTERGRUND

(6)  Die fraglichen Manahmen sind mit besicherten Darlehen und Wertpapierleihen der CBI verkniipft. In ihrer Rolle
als Zentralbank und Kreditgeber letzter Instanz stellt die CBI im Einklang mit der Geldpolitik anderer
Zentralbanken und nach den einschldgigen Regelungen der CBI Finanzunternehmen kurzfristige Darlehensfa-
zilititen in Form besicherter Darlehen bereit. Finanzinstitute haben die Moglichkeit, Ubernachtkredite oder
einwochige Kredite gegen von der CBI akzeptierte Sicherheiten zu beantragen.

(7) In den Jahren 2007 und 2008, in denen die Vergabe besicherter Darlehen stetig zunahm, wurde die CBI zu einer
wichtigen Liquiditatsquelle fir Finanzinstitute. Besicherte Darlehen erreichten am 1. Oktober 2008 kurz vor dem
Bankenkollaps, als die CBI 520 Mrd. Islindische Kréna (ISK) an Finanzinstitute gelichen hatte, ihren Hohepunkt.
Zum Zeitpunkt des Zusammenbruchs der drei Geschiftsbanken (Landsbankinn, Glitnir und Kaupthing) im
Oktober 2008 hatte die CBI gegeniiber diesen inlindischen Finanzinstituten mittlerweile erhebliche Forderungen
erworben, die durch Sicherheiten verschiedener Art besichert waren. Zu dieser Zeit hatten nahezu 42 % der
Sicherheiten fiir Darlehensfazilititen der CBI die Form von durch den Fiskus garantierten Wertpapieren oder
Asset-Backed-Securities, wihrend 58 % der zugrunde liegenden Sicherheiten aus von Glitnir, Kaupthing und
Landsbankinn begebenen Anleihen bestand (7).

2.2. MIT DER ISB ABGESCHLOSSENE DARLEHENSVEREINBARUNG

(8)  Mit dem Zusammenbruch von Glitnir im Jahr 2008 wurden die Forderungen der CBI fillig, sodass die CBI
Glaubiger der insolventen Bank wurde. Durch Beschluss der Finanzaufsichtsbehorde (im Folgenden ,FME®) im
Oktober 2008 wurden im Prinzip alle inlindischen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten (mit Ausnahme
einiger ausgeschlossener Vermogenswerte und Verbindlichkeiten) von Glitnir auf die ISB iibertragen, einschlieflich
der ausstehenden Verbindlichkeiten von Glitnir gegeniiber der CBI in Hohe von ca. 55,6 Mrd. ISK sowie indirekt
das Eigentum an den zugrunde liegenden Sicherheiten (im Folgenden ,Hypothekendarlehensportfolio®) (%).

(") Aktenzeichen 771173.

() Aktenzeichen771174.

() Entscheidung der EFTA-Uberwachungsbehorde Nr. 208/15/COL vom 20. Mai 2015 zu mutmaflich rechtswidriger staatlicher Beihilfe,
die [slandsbanki hf. und Arion banki hf. durch Vereinbarungen iiber Darlehensumwandlungen zu Vorzugskonditionen gewahrt wurde
(im Folgenden ,Entscheidung Nr. 208/15/COL®) (ABL C 316 vom 24.9.2015, S. 6 und EWR-Beilage Nr. 57 vom 24.9.2015, S. 1).
Verfiigbar unter: http:/fwww.eftasurv.int/media/esa-docs/physical/208-15-COL.pdf (Englisch).

(*) Aktenzeichen 775870.

() Aktenzeichen 808042.

(°) Aktenzeichen 819287, 819289, 819291, 819293 und 819295.

() Ein Uberblick tiber die Entwicklungen bei besicherten Krediten findet sich im CBI-Jahresbericht 2008, S. 9-11, abrufbar unter

http:/fwww.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7076 (Englisch).

(®) Glitnir hatte ein Programm fiir gedeckte Schuldverschreibungen aufgesetzt, aufgrund dessen ein Hypothekendarlehensportfolio an den
Glitni banka (GLB) Fonds verdufert wurde, der im Gegenzug die im Rahmen des Programms fiir gedeckte Schuldverschreibungen
ausgegebenen Schuldscheine (Glitnirs Verpflichtungen) garantierte. Die gedeckten Schuldverschreibungen wurden nicht an Investoren
verkauft, sondern als Sicherheit in Riickkauf-Transaktionen mit der CBI verwendet. Aufgrund der Entscheidung der FME vom
14. Oktober 2008 wurden unter anderem alle Stiickaktien des Fonds auf die ISB iibertragen. Die CBI hielt ausstehende gedeckte
Schuldverschreibungen als Sicherheit der Aufenstinde Glitnirs bei der CBL; diese Schuldverschreibungen wurden nun der ISB
iiberschrieben und beliefen sich zur Zeit des FME-Beschlusses auf etwa 55 Mrd. ISK. Die ISB musste diesen Fonds verwalten und, um die
Vermogenswerte (das Hypothekendarlehensportfolio) zu schiitzen, allen Zahlungen auf die urspriinglichen Verpflichtungen
nachkommen sowie Gebiihren an alle am urspriinglichen Schuldenprogramm Beteiligten entrichten. Da es vorhersehbare Kosten und
Komplikationen bei der Verwaltung des Fonds und bei der Bedienung der Darlehen durch den Fonds gab, ersuchte die ISB eine
Neuverhandlung der Verbindlichkeiten bei der CBI und unter anderem um eine Verlingerung der Laufzeit des Darlehens.


http://www.eftasurv.int/media/esa-docs/physical/208-15-COL.pdf
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7076
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(9)  Da die Verbindlichkeiten gegeniiber der CBI in kurzfristigen besicherten Darlehen bestanden, hitte eine sofortige
Riickzahlung schwerwiegende Auswirkungen auf die Liquidititslage der ISB gehabt und hitte die Um-
strukturierung der Bank gefihrden konnen. Laut CBI wire fiir sie die Alternative gewesen, die Verbindlichkeiten
beizutreiben, was die CBI in den Besitz des Hypothekendarlehensportfolios gebracht hitte. Dies wire fir eine
Zentralbank schwierig gewesen. Zu diesem Zeitpunkt wurde ein Verkauf des Hypothekendarlehensportfolios
aufgrund der Finanzkrise und der extrem kleinen Zahl potenzieller Kdufer auf dem Markt nicht als Option
angesehen.

(10) Aus diesem Grund ersuchte die ISB um eine Neuverhandlung ihrer Verbindlichkeiten bei der CBI, um eine
Umwandlung in langfristige Schuldtitel mit einem realistischen Tilgungsprofil zu erreichen, um so weitere
negative Auswirkungen auf die Liquiditdtslage der ISB zu vermeiden. Als Ergebnis der Verhandlungen zwischen
der ISB und der CBI wurde am 11. September 2009 eine Vereinbarung erreicht, aufgrund derer die ISB eine
eigenstindige Schuldverschreibung in Hohe von 55,6 Mrd. ISK auflegte. Sie wurde durch dasselbe, oder ein
dhnliches, Hypothekendarlehensportfolio besichert wie die gedeckten Schuldverschreibungen, die von Glitnir in
der Vergangenheit begeben worden waren. Die Schuldverschreibung ist mit einem Beleihungsauslauf (loan-to-
value ratio, im Folgenden ,LTV*) von 70 % iiberbesichert (!). Die Laufzeit dieser Schuldverschreibung mit einem
(an den Verbraucherpreisindex gebundenen) Zins von 4,5 % betrdgt zehn Jahre.

2.3. MIT ARION ABGESCHLOSSENE DARLEHENSVEREINBARUNG

(11) Im Oktober 2008 wurde deutlich, dass Kaupthing nicht mehr gerettet werden konnte, weswegen die FME die
Geschifte der Bank iibernahm. Im Einklang mit dem am 6. Oktober 2008 verabschiedeten Gesetz Nr. 125/2008
tiber die Ermichtigung zu Auszahlungen aus der Staatskasse aufgrund aufergewohnlicher Umstinde an den
Finanzmarkten usw. (im Folgenden ,Notstandsgesetz“) entschied die FME, Kaupthing in eine alte und eine neue
Bank zu teilen. Auf die neue Bank, die spiter zu Arion wurde, wurden die meisten inlindischen Vermogenswerte
und Verbindlichkeiten iibertragen. Allerdings wurden die besicherten Verbindlichkeiten gegeniiber der CBI und die
entsprechenden Sicherheiten einschlieflich des Hypothekendarlehensportfolios nicht tibertragen (3. Die alte Bank
wurde unter die Aufsicht eines Auflosungsausschusses gestellt und spiter mit dem Ziel, den Geschiftsbetrieb
letztendlich vollstindig einzustellen, einem Liquidationsverfahren unterworfen.

(12) Kaupthing, die Regierung und Arion einigten sich am 3. September 2009 hinsichtlich der Kapitalisierung von
Arion und der Grundlage von Entschidigungszahlungen von Kaupthing an Arion (im Folgenden ,Kaupthing-
Kapitalisierungsvereinbarung®). Nach dieser Vereinbarung hatte Kaupthing die Option, durch Zeichnung von
neuem Aktienkapital Kontrolle iiber Arion zu erlangen und das neue Aktienkapital aus dem Eigenkapital der
alten Bank zu bedienen, d. h. aus Vermégenswerten, die nicht, wie oben beschrieben, aufgrund der Entscheidung
der FME iibertragen worden waren.

(13) Bevor Kaupthing entscheiden konnte, ob sie eine Mehrheitsbeteiligung an Arion erwerben wollte, musste eine
Vereinbarung mit der CBI iiber die Regulierung der ausstehenden Forderungen getroffen werden, da einige der
Vermogenswerte, die sie fur den Erwerb des neuen Aktienkapitals bendétigte, als Sicherheiten fiir von der CBI
gewihrte Darlehen hinterlegt worden waren, einschlieflich des Hypothekendarlehensportfolios. Aus diesem
Grund schlossen das Finanzministerium, die CBI und der Kaupthing-Auflosungsausschuss am 30. November
2009 eine Vereinbarung iiber die Regulierung der CBI-Forderungen gegeniiber Kaupthing (nachstehend
,Vergleichsvereinbarung®). Die Abwicklung von Ubernachtkrediten war Gegenstand von Artikel 3 der Vergleichs-
vereinbarung, in dem die Parteien iibereinkamen, dass die Arion Bank Kaupthings Verpflichtungen gegeniiber der
CBI mittels Emission einer Schuldverschreibung in der Grofenordnung von [...] Mrd. ISK (¥), in einer speziellen,
in Anhang Il zur Vergleichsvereinbarung angegebenen Form, iibernehmen sollte, wihrend die CBI im Gegenzug
das Hypothekendarlehensportfolio an Arion uibertrigt.

(14) Am 22. Januar 2010 schlossen Arion und die CBI eine Darlehensvereinbarung, die laut CBI und Arion dem
formalen Vollzug von Artikel 3 der Vergleichsvereinbarung und der Kaupthing-Kapitalisierungsvereinbarung
diente, d. h. die Glaubiger von Kaupthing wurden zu Eignern von Arion. Die Darlehensvereinbarung ersetzte die
vorgenannte Schuldverschreibung. Die Darlehensvereinbarung spiegelte im Wesentlichen die Konditionen der
Schuldverschreibung wider; lediglich die Hauptschuld der Darlehensvereinbarung lautete nicht auf ISK, sondern
auf EUR, USD und CHF. Diese Anderung in Bezug auf die Wihrung stand im Einklang mit den Bestimmungen
der Vergleichsvereinbarung, nach der Arion, unabhingig von der Denominierung der Hauptschuld, im Rahmen
ihrer Moglichkeiten Zinsen und Raten in Fremdwihrungen bedienen sollte. Die Vergleichsvereinbarung legte
ferner fest, dass Arion, sollte sie nicht in der Lage sein, Zahlungen in Fremdwahrung zu bedienen, und anstelle
dessen Zahlungen in ISK leisten wollte, einen begriindeten schriftlichen Antrag an die CBI zu stellen hitte.

(") Der Beleihungsauflauf ist ein Begriff aus dem Kreditgeschift, mit dem Kapitalgeber das Verhéltnis eines Darlehensbetrags zum Wert der
Kreditsicherheit bezeichnen.

() Siehe den Bericht des Finanzministers iiber die Umstrukturierung der Banken, S. 13-17; abrufbar unter: http://www.althingi.is/altext/pdf]
139/s/1213.pdf (Englisch).

(*) Die Angaben in Klammern unterliegen der Geheimhaltung.


http://www.althingi.is/altext/pdf/139/s/1213.pdf
http://www.althingi.is/altext/pdf/139/s/1213.pdf
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(15) Die Darlehensvereinbarung sah ein Darlehen mit einer Laufzeit von sieben Jahren vor, das um zwei dreijahrige
Fristen verldngert werden konnte; das Darlehen belief sich auf [...] Mio. EUR, [...] Mio. USD und [...] Mio. CHF.
Arion konnte die Kombination der Wihrungen dndern, in denen das Darlehen zuriickzuzahlen war. Der Zinssatz
lag bei EURIBOR/LIBOR +300 Basispunkte. Das Hypothekendarlehensportfolio von Arion diente als Sicherheit an
die CBL

3. DIE BESCHWERDE

(16) Nach Ansicht des Beschwerdefiihrers wurden die Darlehensvereinbarungen zwischen ISB, Arion und der CBI
nicht in den Entscheidungen der Uberwachungsbehérde zur Genehmigung der Umstrukturierungsbeihilfen fiir die
ISB und Arion gepriift (). Da die Mafnahmen in diesen Fillen nicht behandelt worden waren, ist es dem
Beschwerdefiihrer sehr daran gelegen, den Standpunkt der Uberwachungsbehorde dazu zu erfahren, ob (i) die
mutmaflichen zusitzlichen Beihilfemafinahmen mit dem EWR-Abkommen vereinbar sind und (i) worin die
Konsequenzen fiir das Versdumnis der islindischen Behorden, die Mafnahmen anzumelden, bestehen.

(17)  Der Beschwerdefithrer behauptet, dass zum Zeitpunkt des Abschlusses der Darlehensvereinbarungen zwischen der
CBI und Arion bzw. der ISB andere Banken in Island nicht die Gelegenheit gehabt hitten, entsprechende
Finanzierungen durch die CBI oder andere Regierungsagenturen zu erhalten. Die Beihilfe sei daher selektiv
gewesen und ausschlieSlich bestimmten auf dem islindischen Finanzmarkt aktiven Finanzinstituten gewéhrt
worden. Nach Auffassung des Beschwerdefithrers wurde der ISB durch die Gewdhrung eines Darlehens eine
Beihilfe gewahrt, um die Geltendmachung der gedeckten Schuldverschreibung durch die CBI zu verhindern; im
Fall von Arion sei das Darlehen gewdhrt worden, um ein angemessenes Gleichgewicht hinsichtlich des
Wiahrungsrisikos der Bank zu gewihrleisten. Der Beschwerdefiihrer trigt vor, dass andere Finanzinstitute, die
keine Beihilfe erhalten hitten, gezwungen gewesen seien, Vermogenswerte auf fir die Kéufer vorteilhaften
Markten zu verdufSern.

(18) Nach Angaben des Beschwerdefiihrers hitten die Darlehensvereinbarungen der ISB und Arion einen deutlichen
Marktvorteil in Form einer langfristigen Finanzierung mit giinstigen Zinssdtzen unterhalb der marktiiblichen
Zinsen geboten, die anderen Marktteilnehmern nicht zur Verfiigung gestanden hitten. Kein privater Kapitalgeber
hitte in diesen turbulenten Zeiten auf den Finanzmirkten solche Vereinbarungen abgeschlossen. Zur
Untermauerung seines Vorbringens, die Zinssitze hitten zum betreffenden Zeitpunkt unter den marktiiblichen
Zinssitzen gelegen, legte der Beschwerdefithrer die Credit Default Swap (,CDS“) Spreads der islindischen
Regierung von 2009 und die Zinssitze der 2009 durch den Icelandic Housing Financing Fund (islindische
Bausparkasse; im Folgenden ,HFF“) ausgegebenen Anleihen HFF 150224 und HFF 150434 vor. Der Beschwerde-
fihrer macht geltend, die Malnahmen hitten die ISB und Arion auf dem Bankenmarkt gestirkt und somit die
Stellung anderer Marktteilnehmer beeinflusst.

(19)  AbschlieSend bringt der Beschwerdefithrer vor, die von der islindischen Regierung umgesetzten Umstrukturie-
rungspldne fiir die ISB und Arion, die von der Uberwachungsbehorde mit Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b des
EWR-Abkommens fiir vereinbar gehalten wurden, hitten die Storung im Wirtschaftsleben Islands hinreichend
beheben konnen. Nach Auffassung des Beschwerdefiihrers waren die zusitzlichen Beihilfemaffnahmen, die im
Rahmen der vorgenannten Vereinbarungen erfolgt seien, fur die Wiederherstellung des islindischen
Bankensystems nicht notwendig, angemessen oder verhiltnismaflig und missten daher als mit dem Binnenmarkt
unvereinbare staatliche Beihilfe angesehen werden.

4. GRUNDE FUR DIE EINLEITUNG DES FORMLICHEN PRUFVERFAHRENS

(20) In der Entscheidung Nr. 208/15/COL iiberpriifte die Uberwachungsbehérde vorliufig, ob die kurzfristigen
Kreditfazilititen der CBI fur Glitnir und Kaupthing sowie die Darlehensvereinbarung zwischen der CBI und Arion
bzw. der ISB eine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens darstellen konnten,
und, falls dies zutreffen sollte, ob die staatliche Beihilfe als mit der Funktionsweise des EWR-Abkommens
vereinbar angesehen werden kann.

(21)  Hinsichtlich der kurzfristigen besicherten Darlehen der CBI an Banken und andere Finanzinstitute kam die
Uberwachungsbehérde zum Schluss, dass die in den Bankenleitlinien 2013 (3 beschriebenen Tatbestands-
merkmale zu Liquiditdtshilfen und Fazilititen von Zentralbanken erfillt sind. Entsprechend kam die
Uberwachungsbehorde zum Schluss, dass die von der CBI an Glitnir bzw. Kaupthing gewéhrten kurzfristigen
Kreditfazilititen keine staatlichen Beihilfen darstellen.

() Nichtvertrauliche Fassung der Entscheidung der EFTA-Uberwachungsbehorde Nr. 244/12/COL vom 27. Juni 2012 {iber Umstrukturie-
rungsbeihilfen fiir die {slandsbanki (Island) (nachstehend ,ISB-Umstrukturierungsbeihilfe-Entscheidung®) (ABL L 144 vom 15.5.2014,
S. 70 und EWR-Beilage Nr. 28 vom 15.5.2014, S. 1); Offentliche Fassung des Beschlusses der EFTA-Uberwachungsbehorde
Nr. 291/12/COL vom 11. Juli 2012 iiber Umstrukturierungsbeihilfen fir die Arion Bank (Island) (nachstehend ,Arion-Umstrukturie-
rungsbeihilfen-Entscheidung®) (ABL. L 144 vom 15.5.2014, S. 169 und EWR-Beilage Nr. 28 vom 15.5.2014, S. 89), Erwigungsgriinde 86,
149,168 und 238.

Leitlinien iiber die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen ab dem 1. Dezember 2013 auf Manahmen zur Stiitzung von
Banken im Kontext der Finanzkrise (im Folgenden ,Bankenleitlinien 2013%), (ABL. L 264 vom 4.9.2014, S. 6 und EWR-Beilage Nr. 50
vom 4.9.2014, S. 1), Randnummer 62, die die Leitlinien iiber die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mainahmen
zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise (im Folgenden ,Bankenleitlinien 2008“) ersetzen
(ABL.L17vom 20.1.2011, S. 1 und EWR-Beilage Nr. 3 vom 20.1.2011, S. 1), Randnummer 51.

—
N
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(22)  Allerdings kam die Behorde in Bezug auf mutmafliche Vorzugskonditionen in den Darlehensvereinbarungen
zwischen der CBI und Arion bzw. der ISB zum vorldufigen Schluss, dass nicht ausgeschlossen werden konne, dass
es sich um eine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens handelt. Folgende
Aspekte wurden in der Entscheidung Nr. 208/15/COL genannt:

i) Die Uberwachungsbehorde stellte fest, dass eine offentliche Stiitzung durch eine Zentralbank dem Staat
zugerechnet werden kann und somit eine Ubertragung staatlicher Mittel darstellt.

iiy Die Uberwachungsbehorde hegte Zweifel daran, dass die zu priifenden MaRnahmen mit dem Verhalten eines
privaten Kapitalgebers, der sich in einer vergleichbaren rechtlichen und sachlichen Lage befindet, im Einklang
standen. Daher zeigte die vorliufige Priifung der Uberwachungsbehorde, dass ein wirtschaftlicher Vorteil
zugunsten der ISB und Arion nicht ausgeschlossen werden konne.

i) Da keine Beweise erbracht wurden dariiber, dass die mutmaflich giinstigen Darlehensvereinbarungen allen
Unternehmen in einer vergleichbaren rechtlichen und sachlichen Lage wie die ISB und Arion zur Verfiigung
gestellt wurden, kam die Uberwachungsbehorde zur vorliufigen Auffassung, dass die Manahmen selektiv zu
sein scheinen.

iv) SchlieRlich weist die Uberwachungsbehorde darauf hin, dass obwohl die ISB und Arion heute vor allem auf
dem islindischen Markt agieren, sie dennoch auch im Bereich von Finanzdienstleistungen titig sind, die
Wettbewerb und Handel im EWR vollstindig offen stehen. Daher war die Mafnahme nach vorldufiger
Auffassung der Uberwachungsbehérde geeignet, den Wettbewerb zu verzerren und den Handel innerhalb des
EWR zu beeintrichtigen.

(23) Nach Auffassung der Uberwachungsbehorde miissten weitere Belege beigebracht werden, um feststellen zu
konnen, ob die Darlehenskonditionen mit dem EWR-Abkommen vereinbar sind.

(24) Dabher fragte sie die Uberwachungsbehorde aufgrund ihrer vorldufigen Priifung, ob die fraglichen MaRnahmen
und insbesondere die Darlehenskonditionen eine staatliche Beihilfe darstellen, und, sollte dies der Fall sein, ob sie
mit dem EWR-Abkommen vereinbar sind.

5. STELLUNGNAHME DER CBI
5.1. ALLGEMEINES

(25) Die CBI merkt an, das die Umstrukturierung des islindischen Finanzsystems, seine rechtliche Grundlage und ihre
Umsetzung durch die Regierung schon zuvor durch die Uberwachungsbehorde behandelt worden sei, unter
anderem anldsslich der Entscheidung zur Umstrukturierungsbeihilfe fiir die ISB und Arion. Nach Auffassung der
CBI sei es nicht konsequent, die in diesem Fall zu priifenden Mafinahmen aus dem Zusammenhang zu reiflen und
sie als eigenstdndige Instrumente zu bewerten.

(26) Es sei fiir eine Zentralbank unrealistisch, Sicherheiten wie diejenigen von Kaupthing (Arion) und der ISB in
Anspruch zu nehmen. Indem sie auf solche Sicherheiten zuriickgriffe hitte die CBI die Rolle einer Geschiftsbank
mit einem der groften Haushaltskreditportfolios in Island iibernommen. Dies wire mit ihrer Rolle als
Zentralbank unvereinbar gewesen. Auflerdem hitte ein bedeutendes Risiko der Destabilisierung des Geschifts-
betriebs von Arion und der ISB bestanden, was die Finanzstabilitit in Gefahr gebracht hitte. Die
Uberwachungsbehérde miisse beriicksichtigen, dass die CBI eine gesetzliche Verpflichtung zur Aufrechterhaltung
der Finanzstabilitit habe. Wenn die CBI ihre Forderungen gegeniiber der ISB eingezogen hitte, wire die Liquiditat
der ISB soweit geschwicht worden, dass sie nicht mehr als gesunde Bank hitte agieren konnen und die CBI
folglich nicht mehr in der Lage gewesen wire, simtliche Forderungen zu einzuziehen.

(27) Die CBI merkt an, dass die Bankenleitlinien leider nicht darauf eingingen, was passiere, wenn Forderungen aus
geldpolitischen Operationen in Verzug gerieten und eine Zentralbank gezwungen sei, Mafnahmen zur
Geltendmachung von Forderungen zu ergreifen und Sicherheiten einzuziehen. Die Umwandlung ihrer
Forderungen in Darlehensvereinbarungen solle daher als normales Fortfithren der Mafinahmen des Gldubigers zu
Maximierung der Riickgewinnung von Forderungen aus kurzfristigen Kreditfazilititen angesehen werden und
nicht als Neufinanzierung von Arion und der ISB.

5.2. VORLIEGEN STAATLICHER BEIHILFE

(28) Im Hinblick darauf, ob die Kreditvereinbarungen den Banken Vorteile verschafft hdtten, macht die CBI zundchst
geltend, dass die anfingliche Zahlungsverzogerung angesichts der auffergewohnlichen Umstinde, die in Island
nach dem Zusammenbruch des Bankensystems im Oktober 2008 herrschten, keine staatliche Beihilfe dargestellt
hitte. Die Abwicklung von Zahlungen der ISB im September 2009 und von Kaupthing im November 2009
konne nicht als Zahlungsverzug -eingestuft werden, da Island, unterstiitzt durch den Internationalen
Wihrungsfonds (im Folgenden ,IWF“), eine umfassende Bankenumstrukturierung durchlief und betrichtliche
Unsicherheit hinsichtlich der Bewertung der Vermogenswerte der Banken bestand.
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(29) Die CBI unterstreicht, dass sie die rechtliche Verpflichtung habe, die Finanzstabilitit zu erhalten und die
Devisensalden der Kreditinstitute zu iberwachen. Aus diesem Grund sei sie rechtlich verpflichtet gewesen, die zu
diesem Zeitpunkt herrschende schwierige Situation in Angriff zu nehmen. Der Abschluss von Darlehensverein-
barungen war unter diesen Umstinden die wirtschaftlich verniinftigste Entscheidung. Die CBI weist darauf hin,
dass es nicht nur unvereinbar mit der Rolle als Zentralbank gewesen wire, die Sicherheiten einzuziehen, sondern
dies letztlich auch dazu gefithrt hitte, dass die CBI geringere Betrige ihrer kurzfristigen Auflenstinde eingezogen
hitte.

(30) Dariiber hinaus seien die Bedingungen der Darlehensvereinbarungen, d. h. die Zinssitze und Sicherheiten, von
Vorteil fiir die CBI gewesen. Die CBI bezieht sich auf die zur Verfiigung stehenden Informationen iiber weltweit
ausgegebene Instrumente und auf die Konditionen anderer in dieser Zeit von den Parteien (Arion, ISB, CBI
andere inlindische Finanzinstitute und der Staat) eingegangener Instrumente (!). Daher hitten laut CBI die
Bedingungen der Darlehensvereinbarungen in beiden Fillen vollig im Einklang mit normalen Marktbedingungen
des betreffenden Zeitraums gestanden und den Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers
vollstandig erfillt.

(31) In Hinblick auf die Frage, ob die Darlehensvereinbarungen selektiv gewesen seien, wendet die CBI ein, alle
Unternchmen seien in einer rechtlich und sachlich vergleichbaren Situation gleich behandelt worden. In diesem
Zusammenhang weist die CBI darauf hin, dass Straumur, eine private islindische Investmentbank, ebenfalls eine
Vereinbarung zur Regulierung ihrer kurzfristigen Verbindlichkeiten mit der CBI abgeschlossen hitte (?). Dariiber
hinaus hitte sich die MP Bank laut CBI nicht in einer sachlich oder rechtlich dhnlichen Situation befunden, da
ihre kurzfristigen Verbindlichkeiten nicht mit Vermogenswerten abgesichert waren, die dem Hypothekendarlehen-
sportfolio entsprochen hitten, sondern mit Staatspapieren wie finanzpolitischen und ahnlichen sicheren
Instrumenten, d. h. mit leicht handelbaren Vermogenswerten mit einem festgelegten Wert, die keine Kosten bzw.
Ausgaben bei der Inanspruchnahme verursachen. Die CBI weist daher die Behauptung zuriick, andere Banken in
Island hitten nicht dieselben Moglichkeiten gehabt, eine entsprechende Finanzierung durch die CBI oder andere
Regierungsagenturen zu erlangen.

(32)  AbschlieRend merkt die CBI an, die Uberwachungsbehérde miisse beriicksichtigen, dass zu der Zeit, in der die
Darlehensvereinbarungen abgeschlossen wurden, de facto kein Wettbewerb zwischen islindischen Finanzun-
ternehmen und anderen Finanzunternehmen im EWR bestand. Im November 2008 verabschiedete das islindische
Parlament das Gesetz Nr. 134/2008 zur Neufassung des Devisengesetzes Nr. 87/1992, das Beschrankungen fiir
den grenziiberschreitenden Kapitalverkehr und damit in Zusammenhang stehende Devisengeschifte beschloss,
wodurch es auslindischen Finanzinstituten nicht moglich war, am Wettbewerb auf dem islindischen Markt
teilzuhaben (). Die CBI bringt daher vor, dass die Mafnahmen nicht geeignet gewesen seien, den Wettbewerb zu
verzerren und den Handel zwischen den Vertragspartnern des EWR-Abkommens zu beeintrichtigen.

(33) Auf der Grundlage der vorstechenden Ausfihrungen bringt die CBI vor, der Abschluss der Darlehensverein-
barungen konne keine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens darstellen.

5.3. VEREINBARKEIT

(34)  Sollte die Uberwachungsbehorde die Manahmen dennoch als staatliche Beihilfe einordnen, vertritt die CBI die
Auffassung, dass die Mafnahmen auf der Grundlage von Artikel 61 Absatz 3 Buchstabe b als mit dem EWR-
Abkommen vereinbar angesehen werden miissten, da sie einen integralen Teil der notwendigen, angemessenen
und zweckmifiigen Maflnahmen darstellten, um eine schwerwiegende Storung in der islindischen Wirtschaft zu
beheben; sie hitten daher direkt im Zusammenhang mit den Manahmen der von der Uberwachungsbehérde in
den Entscheidungen zur Umstrukturierung von Arion und der ISB genehmigten Umstrukturierungsbeihilfen
gestanden.

6. STELLUNGNAHME VON ARION

6.1. ALLGEMEINES

(35) Auch Arion macht geltend, die in diesem Fall zu untersuchenden Maflnahmen diirften nicht aus ihrem Kontext
gerissen und als eigenstindige Instrumente behandelt werden. Arion weist darauf hin, die Uberwachungsbehorde
habe die Umstrukturierung und Kapitalisierung von Arion bereits in der Arion-Umstrukturierungsbeihilfe-
Entscheidung untersucht und genehmigt.

(36) Arion merkt an, das Darlehen in Fremdwiahrungen anstelle von ISK habe im Einklang mit den Bedingungen der
Vergleichsvereinbarung gestanden, wonach Arion, soweit in der Lage, Zinsen und Raten in Fremdwiahrung zu
bedienen hitte, und es ihr nur unter aufergewohnlichen Umstdnden erlaubt gewesen sei, diese in ISK zu leisten.
Auflerdem erlaube Artikel 4 der Vergleichsvereinbarung, dass der Kreditnehmer mit Genehmigung des

(") Aktenzeichen 819287.
() Siehe: http:/[www.almchf.com/new-and-events/nr/121 (Englisch).
(*) Rechtssache E-03/11 Palmi Sigmarsson/Sedlabanki Islands [2011], EFTA Court Report 430.
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Kreditgebers die Denominierung der Schuld ganz oder in Teilen dndern konne. Die Konditionen der Darlehensver-
einbarungen entsprachen daher voll und ganz den Bestimmungen der Vergleichsvereinbarungen. Arion betont,
dass die Uberwachungsbehorde die Bestimmungen der Vergleichsvereinbarung bereits in der Arion-Umstrukturie-
rungsbeihilfe-Entscheidung gepriift und genehmigt habe (').

(37) Nach Ansicht von Arion ist die Finschitzung der Uberwachungsbehorde, Arions Position wire ohne das
Hypothekendarlehensportfolio ,schwach“ gewesen, in Entscheidung Nr. 208/15/COL nicht korrekt. Das
Hypothekendarlehensportfolio sei tatsichlich ein wertvoller Vermogenswert gewesen, da es Darlehen einiger
Stammkunden von Arion eingeschlossen habe und auch von Arion bedient worden sei. Nach der Vergleichsver-
einbarung (und nicht der Entscheidung der FME) hitte Kaupthing das Hypothekendarlehensportfolio als Teil der
Kapitalisierung von Arion an diese iibertragen kénnen. Ohne Artikel 3 der Vergleichsvereinbarung (und damit
ohne eine Ubertragung des Hypothekendarlehensportfolios) hitten jedoch andere Vermdgenswerte das
Hypothekendarlehensportfolio  ersetzen konnen, um die Voraussetzungen der Kapitalisierung und
Umstrukturierung von Arion zu erfiillen.

6.2. VORLIEGEN STAATLICHER BEIHILFE

(38) Laut Arion konne die Position der CBI mit derjenigen eines privaten Kapitalgebers verglichen werden, der die in
der Vergleichsvereinbarung detailliert dargestellten Forderungen gegen Kaupthing gemifl den fiir Liquidations-
verfahren geltenden Vorschriften durchsetzt (). Die Ubertragung des Hypothekendarlehensportfolios gemif§ der
Vergleichsvereinbarung und der Abschluss der Darlehensvereinbarung sei zu Bedingungen erfolgt, die vollstindig
mit den iiblichen Marktkonditionen zum betreffenden Zeitpunkt im Einklang standen. Folglich entspreche das
Verhalten der CBI den Kriterien eines privaten Kapitalgebers. Die CBI habe Arion daher keinen Vorteil verschafft,
der in irgendeiner Weise als staatliche Beihilfe angesehen werden konne.

(39) Die wichtigsten Punkte, die bei der Beurteilung der Frage, ob ein hypothetischer privater Kapitalgeber in die
Vergleichsvereinbarung und die Darlehensvereinbarungen eingetreten wire, konnen nach Arion wie folgt
zusammengefasst werden:

i) Wirtschaftlich und sachlich sei dies die einzige sinnvolle Option fiir die CBI gewesen. Die Aneignung des
Hypothekendarlehensportfolios hitte dazu gefiihrt, dass die CBI schlieflich einen geringeren Betrag der
kurzfristigen Schulden hitte einziehen konnen.

i) Die CBI als abgesicherter Gliubiger habe zu diesem Zeitpunkt alle anderen verfigbaren Optionen
ausgeschopft.

iii) Der Schuldner, Kaupthing, sei in ein Liquidationsverfahren verwickelt gewesen und die kurzfristigen
Verbindlichkeiten hdtten somit nach Gesetz 21/1991 zum Konkursverfahren reguliert werden miissen.

iv) Die Maffnahmen hitten im Einklang mit dem Ziel der Regierung gestanden, den inldndischen Teil der alten
Banken auf die neuen Banken zu tibertragen.

v) Die Umstrukturierung und Kapitalisierung von Arion sei Teil der Gesamtumstrukturierung des Finanzsektors
gewesen.

vi) Die Konditionen der Darlehensvereinbarung, d. h. Zinssitze und Sicherheiten, seien fur die CBI giinstig
gewesen. Dies ergibe sich aus den verfiigbaren Informationen iiber weltweit ausgegebene Instrumente sowie
aus den Konditionen anderer durch die Parteien (d. h. Arion, die CBI, andere inlindische Finanzinstitute und
den Staat) im betreffenden Zeitraum abgeschlossener Instrumente.

(40) Da es die Uberwachungsbehorde in der Entscheidung Nr. 208/15/COL fiir schwierig gehalten habe, die
angemessenen Referenzwerte fiir die Zinssitze wihrend der Finanzkrise festzusetzen, hat Arion Informationen
tiber gedeckte Schuldverschreibungen und iiber vorrangige ungedeckte Schuldverschreibungen durch europiische
Banken fiir den betreffenden Zeitraum zur Verfiigung gestellt. Da das von der CBI gewihrte Darlehen in erster
Linie durch Hypotheken gesichert ist, legt Arion dar, es sei mit gesicherten Schuldverschreibungen vergleichbar,
die 2009 von europiischen Banken mit Immobilienhypotheken als Sicherheiten begeben wurden. Laut Arion
machen die von ihr eingereichten Daten deutlich (*), dass der Spread fiir die Finanzierung europdischer Banken im
Bereich von 0,1 % bis 1,90 % tiber dem Interbankenkurs, bei einem Median-Spread von 0,72 %, liegt. Die

(") Arion-Umstrukturierungsbeihilfe-Entscheidung, Randnummern 86, 149, 168 und 238.

(*) Die finanzielle Umstrukturierung und die Insolvenz von Kreditinstituten wie Kaupthing wird durch die Bestimmungen des Gesetzes iiber
Finanzunternehmen (Gesetz Nr. 161/2002) geregelt, das eine ganze Reihe von Insolvenzvorschriften beinhaltet, erginzt durch die
allgemeinen Vorschriften des Konkursgesetzes Nr. 21/1991 das auf alle Insolvenzfille in Island anwendbar ist. Liquidationsverfahren
entsprechen in vielerlei Hinsicht Konkursverfahren und tatsichlich sind zahlreiche Vorschriften des Konkursgesetzes durch Verweis in
das Verfahren zu Liquidation einbezogen, so etwa die Bearbeitung von Forderungen sowie andere Bestimmungen zur Gleichbehandlung
von Gldubigern.

() Siehe die Verzeichnisse 1 bis 3, als Anhang zum Schreiben von Arion vom 31. Mérz 2015 (Aktenzeichen 753101).
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hochsten Zinsen fiir gedeckte Schuldverschreibungen wurden im September 2009 von der Bank of Ireland (1,9 %
tiber dem Interbankenkurs) und im November 2009 von der EBS Mortgage Finance in Irland (1,75 % iiber dem
Interbankenkurs) gezahlt. Nach Ansicht von Arion sei es schwierig zu verstehen, wie ein mit Hypotheken und
anderen hochwertigen Vermogenswerten besichertes Schuldinstrument mit einem Zinssatz von LIBOR + 3,00 %
als staatliche Beihilfe angesehen werden kénne, wihrend zur gleichen Zeit die hochsten Finanzierungskosten fiir
eine europdische Bank mit Hypotheken als Sicherheit dem Interbankenkurs + 1,9 % entsprichen.

(41) Laut Arion seien die in den Darlehensvereinbarungen gegeniiber den Konditionen der Vergleichsvereinbarung
vereinbarten Anderungen hinsichtlich der Denominierung der Hauptschuld in EUR, USD und CHF anstelle von
ISK giinstig fur die CBIL. Arion merkt an, in Island seien nach dem Zusammenbruch des Bankensystems im Herbst
2008 strenge Beschrankungen fiir den grenziiberschreitenden Kapitalverkehr und die damit zusammenhingenden
Devisengeschifte auferlegt worden. Die Anwendung des Kriteriums des privaten Kapitalgebers konne unter diesen
Umstidnden nur zu dem Ergebnis fihren, dass ein privater Kapitalgeber eine Denominierung in Fremdwihrungen
gegeniiber einer Bezahlung in ISK bevorzugt hitte. Eine solche Anderung in der Denominierung sei demnach von
Vorteil fiir den Gldubiger und nicht fiir den Schuldner.

(42) Arion zieht auch einen Vergleich mit einer Vergleichsvereinbarung (im Folgenden ,LBI-Vereinbarung®), die im
Dezember 2009 zwischen der ,neuen“ Landsbankinn (im Folgenden ,NBI“) und der ,alten“ Landsbankinn (im
Folgenden ,LBI“) abgeschlossen wurde. Die LBI-Vereinbarung beinhaltet die Ausgabe einer auf EUR, GBP und USD
lautenden besicherten vorrangigen Schuldverschreibung der NBI an die LBI in der Hohe von 247 Mrd. ISK in
Fremdwihrung und mit einer Laufzeit von zehn Jahren. Zudem wurde Anfang 2013 eine bedingte Schuldver-
schreibung in Hohe von 92 Mrd. ISK in Fremdwihrung ausgegeben. Diese besicherten vorrangigen Schuldver-
schreibungen waren eine Vergiitung fir die am 9. Oktober 2008 aufgrund der Entscheidung der FME iiber die
Verduferung von Vermogenswerten und Verbindlichkeiten von der LBI an die NBI von der LBI iibertragenen
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten. Diese besicherten vorrangigen Schuldverschreibungen werden im
Oktober 2018 fillig und haben keine zu bedienenden Raten wihrend der ersten finf Jahre ihrer Laufzeit. Die
Zinssitze liegen bei EURIBOR/LIBOR + 175 Basispunkte fiir die ersten fiinf Jahre und EURIBOR/LIBOR
+ 290 Basispunkte fiir die verbleibenden fiinf Jahre der Laufzeit. Sie sind durch einen Bestand von
Kundenkrediten der Landsbankinn besichert ().

(43) Laut Arion konnen die Bedingungen der LBI-Vereinbarung direkt mit den Bedingungen der Darlehensverein-
barungen verglichen werden. Die Unterschiede lassen sich wie folgt zusammenfassen:

i) Eine Marge von 175/290 Basispunkten durch einen privaten Kapitalgeber im Vergleich zu 300 Basispunkten
durch die CBI im Rahmen der Darlehensvereinbarungen.

ii) Ein Grundkapital mit einem Gegenwert von nahezu 350 Mrd. ISK von einem privaten Kapitalgeber im
Vergleich zu [...] Mrd. ISK durch die CBI im Rahmen der Darlehensvereinbarungen.

i) Ein Sicherheitenbestand von Kundendarlehen an einen privaten Kapitalgeber im Vergleich zu einem
diversifizierten Bestand an Staats- und Gemeindeanleihen sowie Immobilienhypotheken an die CBI im
Rahmen der Darlehensvereinbarungen.

(44) Die genannten Unterschiede zwischen diesen beiden Fillen sind nach Arion simtlich von Vorteil fiir die
Darlehensvereinbarungen und die CBI, d. h. hohere Zinssitze, ein niedrigerer Kapitalbetrag und ein stirkerer
Sicherheitenbestand, trotz der Tatsache, dass der Kapitalgeber in diesem Fall eine private Partei ist. Dies deutet
darauf hin, dass die Konditionen fiir die Arion durch die Darlehensvereinbarungen gewihrte Finanzierung im
Einklang mit den zum betreffenden Zeitpunkt vorherrschenden Marktbedingungen standen.

(45)  Zusammenfassend macht Arion geltend, dass der Abschluss der Darlehensvereinbarungen zwischen der CBI und
Arion keine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens darstellen konne.

6.3. VEREINBARKEIT

(46)  Fiir den Fall, dass die Uberwachungsbehorde trotz der oben angefithrten Argumente zu dem Schluss kommen
sollte, die Malnahmen stellten eine staatliche Beihilfe dar, bringt Arion vor, diese Mafinahmen stiinden aufgrund
Artikel 61 Abschnitt 3 Buchstabe b im Einklang mit dem EWR-Abkommen.

(47) Da die in Frage stehenden Mafnahmen einen untrennbaren Teil der endgiiltigen Kapitalisierung von Arion und
des der Uberwachungsbehérde vorgelegten Umstrukturierungsplans fiir Arion darstellen, argumentiert Arion, die
Mafnahmen kénnten in diesem Fall nicht von der Gesamtbewertung der Uberwachungsbehérde getrennt werden.
Sie seien daher durch die Arion-Umstrukturierungsbeihilfe-Entscheidung der Uberwachungsbehérde abgedeckt.

(") Aktenzeichen 696088.
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(48) Arion ist ferner der Auffassung, die Uberwachungsbehérde hitte die gesamte Sach- und Rechtslage zu
beriicksichtigen, wenn sie es fir moglich hielte, einen bestimmten Teil der Transaktion, der bereits durch die
Uberwachungsbehérde gepriift und in der Umstrukturierungsbeihilfe-Entscheidung genehmigt ist, neu zu
tiberdenken. Die Priifung der Vereinbarkeit der fraglichen Manahmen durch die Uberwachungsbehorde sollte
daher im Einklang mit der Priffung der Arion-Umstrukturierungsbeihilfe-Entscheidung stehen und besonders mit
der Frage, ob die Tatbestandsmerkmale der geltenden Leitlinien fiir staatliche Beihilfen erfiillt wurden.

7. STELLUNGNAHME DER ISB

(49) Die ISB reichte Informationen zu Konditionen ahnlicher Asset-Backed-Securities ein, wie sie in Europa zum
Zeitpunkt der Unterzeichnung der Vereinbarungen abgeschlossen wurden. Nach Angaben der ISB wurden
in Europa zum betreffenden Zeitpunkt vergleichbare Asset-Backed-Securities mit einem Agio von
40-80 Basispunkten im Vergleich zu staatlich garantierten Papieren gehandelt. Die ISB reichte eine Grafik zu den
Spread-Unterschieden zwischen den Spreads gedeckter Schuldverschreibungen und den Spreads von
Staatsanleihen der drei Linder Frankreich, Deutschland und Spanien fir das Jahr 2009 ein. Die im iBoxx (!)
enthaltenen Spreads stellen einen gewogenen Mittelwert aller ausstehenden gedeckten Anleihen dieser Linder mit
einer durchschnittlichen Dauer der Indizes im Bereich von fiinf bis sieben Jahren dar.
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(50) Wie die Grafik zeigt, schwankt der Spread im betreffenden Zeitraum erheblich und ist beispielsweise in Spanien
zurzeit sogar negativ. 2009 lag die Marge der Spreads der drei Lander im Bereich von 40-160 Basispunkten.

1. WUORDIGUNG
1. VORLIEGEN STAATLICHER BEIHILFE

(51) In den folgenden Kapiteln beurteilt die Uberwachungsbehérde, ob die zwischen der CBI und der ISB bzw. Arion
getroffenen Darlehensvereinbarungen eine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 des EWR-
Abkommens darstellen.

(52) Eine Malinahme stellt eine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 EWR-Abkommen dar, wenn alle
folgenden Tatbestandsmerkmale erfullt sind: Die Mafinahme i) wird vom Staat oder aus staatlichen Mitteln
gewihrt, ii) verschafft einem Unternechmen einen wirtschaftlichen Vorteil, iii) ist selektiv und iv) droht den
Wettbewerb zu verzerren und den Handel zwischen Vertragsparteien zu beeintrichtigen.

(53) Vorab muss daran erinnert werden, dass es keine pauschalen Ausnahmen fiir geldpolitische Mafnahmen
hinsichtlich der Anwendung des Beihilferechts gibt (?). Tatsichlich beschrinkt sich der in Randnummer 21
genannte Ausschluss von Liquidititshilfen aus der Anwendung des Beihilferechts auf Mafinahmen, die die
in Randnummer 51 der Bankenleitlinie 2008 und Randnummer 62 der Bankenleitlinien 2013 der
Uberwachungsbehérde aufgezihlten Tatbestandsmerkmale erfiillen (). Dies bedeutet nicht, dass alle MaRnahmen

(") Die iBoxx Anleihemarktindizes sind Referenzwerte fiir eine professionelle Nutzung und schliefen liquide Investment-Grade-Anleihen
ein.

(¥ Urteil Hellenische Republik/Kommission, C-57/86, ECLLEU:C:1988:284, Randnummer 9.

() Zwar sind die Bapkenleitlinien 2008 nicht linger in Kraft, waren sie es doch zur Zeit, als die angefochtenen Mafnahmen beschlossen
wurden, und die Uberwachungsbehorde muss sie daher auf diesen Fall anwenden.
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von Zentralbanken von der Anwendung des Beihilferechts ausgeschlossen sind. Im vorliegenden Fall ist die
Uberwachungsbehorde der Ansicht, dass die Gewdhrung langfristiger Darlehen durch die CBI nicht den
Tatbestandsmerkmalen der zuvor genannten Randnummern der Bankenleitlinien 2008 und 2013 entspricht, da
die Mafnahmen mit Umstrukturierungsmaffnahmen der beiden Banken verbunden waren. Daher muss die
Uberwachungsbehorde die MaRnahmen auf der Grundlage der Vorschriften in Artikel 61 Absatz 1 des EWR-
Abkommens priifen.

1.1. VORLIEGEN STAATLICHER MITTEL

(54) Eine Mafknahme stellt eine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 EWR-Abkommen dar, wenn sie
vom Staat oder durch staatliche Mittel gewahrt wurde.

(55) Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens versteht dabei den Staat im Sinne simtlicher Einrichtungen der
offentlichen Verwaltung von der Zentralregierung tiber die Ebene der Gemeinden bis zur niedrigsten
Verwaltungsebene sowie 6ffentliche Unternehmen oder Einrichtungen (!).

(56) Die zu priffenden Mafnahmen haben die Form von Darlehensvereinbarungen zwischen der CBI und Arion bzw.
der ISB zu mutmafllichen Vorzugskonditionen.

(57)  Um festzustellen, ob die Bereitstellung von langfristigen Darlehen durch die CBI eine staatliche Beihilfe darstellt,
muss gepriift werden, ob Malnahmen einer Zentralbank dem Staat zuzurechnen sind. Zentralbanken sind in der
Regel unabhingig von der zentralen Regierung. Es ist jedoch unerheblich, ob eine Institution innerhalb des
offentlichen Sektors autonom ist oder nicht (}). Vielmehr ist allgemein anerkannt, dass Zentralbanken eine
offentliche Aufgabe erfiillen. Die Uberwachungsbehorde stellt fest, dass nach géngiger Rechtsprechung finanzielle
Unterstiitzung durch eine 6ffentliche Institution als Gewdhrung staatlicher Beihilfen gelten kann (). Die von einer
Zentralbank gewihrte offentliche Unterstiitzung kann somit dem Staat zugerechnet werden und eine staatliche
Beihilfe darstellen (*). Tatsdchlich implizieren die von einer Zentralbank bestimmten Kreditinstituten gewahrten
Mittel den Bankenleitlinien 2013 zufolge generell die Ubertragung staatlicher Mittel (%).

(58) Doch kann die Frage, ob die zur Diskussion stehenden Darlehensvereinbarungen vom Staat gewdhrt wurden oder
auf staatliche Mittel zuriickgreifen, angesichts des im folgenden Abschnitt erlangten Schlusses, dass die
Mafinahmen den Banken keinen wirtschaftlichen Vorteil verschafft haben, iiber das Gesagte hinaus offenbleiben.

1.2. WIRTSCHAFTLICHER VORTEIL

(59) Die Mallnahmen sind nur dann als staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 EWR-Abkommen
anzusehen, wenn sie einem Unternehmen zu einem Vorteil verhelfen.

(60)  Ein Vorteil im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens ist jeglicher wirtschaftliche Nutzen, den ein
Unternehmen unter marktiiblichen Bedingungen nicht erlangt hitte und der das Unternechmen seinen
Wettbewerbern gegeniiber in eine gilinstigere Position versetzt. Hierbei ist nur die Auswirkung der Mafsnahme auf
das Unternehmen von Bedeutung und nicht die Ursache oder das Ziel der staatlichen Intervention (¢). Um als
staatliche Bethilfe zu gelten, kann die Malnahme entweder einen wirtschaftlichen Nutzen bedeuten oder aber eine
Entlastung von wirtschaftlichen Beschwernissen. Letzteres ist eine umfassende Kategorie, die simtliche
Maflnahmen zur Senkung von Gebithren beinhaltet, die im Normalfall vom Haushalt des Unternehmens zu
tragen wiren. Die Frage, ob der Abschluss der Darlehensvereinbarungen als Vorteilsgewahrung fir die ISB und
Arion gelten kann, hingt letztlich davon ab, ob ein privater Kapitalgeber — vergleichbarer Grofle wie die
offentliche Einrichtung und zu denselben Marktbedingungen arbeitend — ein dhnliches Darlehen zu dhnlichen
Konditionen gewihrt haben wiirde.

(61)  Um festzustellen, ob eine offentliche Einrichtung wie jeder beliebige andere Marktteilnehmer in einer dhnlichen
Situation reagiert hat, sind nur die Vorteile und Verpflichtungen zu beriicksichtigen, die mit der Eigenschaft des

(") Urteil Deutschland/Kommission, C-248/84, ECLIEU:C:1987:437, Randnummer 17.

(¥ Urteil Air France[Kommission, T-358/94, ECLLEU:T:1996:194, Randnummer 58-62.

() Urteil Italien/Kommission, C-173/73, ECLLEU:C:1974:71, Randnummer 16; Urteil Steinicke und Weinling/Deutschland, C-78/76,
ECLLEU:C:1977:52.

(*) Siehe die Entscheidung 2000/600/EG der Kommission vom 10. November 1999 iiber die staatlichen Beihilfen, die Italien den sizilischen
offentlichen Banken Banco di Sicilia und Sicilcassa gewahrt hat (ABL L 256 vom 10.10.2000, S. 21), in der in den Erwdgungsgriinden 48
und 49 ohne weitere Diskussion davon ausgegangen wird, dass Vorschiisse der Banca d’Italia an notleidende Banken als staatliche Mittel

elten.

¢) %ankenleitlinien 2013, Randnummer 62.

(°) Urteil Italien/Kommission, C-173/73, ECLLEU:C:1974:71, Randnummer 13.
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Staates als Wirtschaftsteilnehmer zusammenhingen, nicht aber jene, die sich an seine Eigenschaft als Trédger von
offentlicher Gewalt kniipfen (). Um festzustellen, ob eine staatliche Intervention mit den Marktbedingungen zu
vereinbaren ist, muss sie ex ante gepriift werden, wobei lediglich jene Informationen zu beriicksichtigen sind, die
zum Zeitpunkt des Beschlusses der Intervention zur Verfiigung standen. Dariiber hinaus kann die Einhaltung der
Marktbedingungen des Schuldinstruments in Ermangelung spezifischer Marktinformationen iiber ein gegebenes
Schuldtransaktionsgeschift auf der Basis eines Vergleichs mit entsprechenden Markttransaktionen festgelegt
werden, d. h. aufgrund von Referenzwerten.

(62) Das von den Gerichten der Europdischen Union () entwickelte und verfeinerte Kriterium des privaten
Kapitalgebers dient der Feststellung, ob die Konditionen, unter denen eine Forderung an einen Offentlichen
Gldubiger zuriickgezahlt werden muss, moglicherweise durch Umschuldung von Zahlungen, eine staatliche
Beihilfe darstellen. Wenn der Staat nicht als Investor oder Projekttriger, sondern als Gldubiger versucht, die
Riickgewinnung ausstehender Schulden zu maximieren, kann eine nachsichtige Behandlung allein in der Form
von Stundung der Zahlungen moglicherweise nicht ausreichen, um eine Vergiinstigung im Sinne staatlicher
Beihilfe zu postulieren. In einem solchen Fall muss das Verhalten des offentlichen Gldubigers mit dem eines
hypothetischen privaten Kapitalgebers in einer dhnlichen sachlichen und rechtlichen Lage verglichen werden. Die
entscheidende Frage ist, ob ein privater Kapitalgeber einem Schuldner in vergleichbaren Umstinden eine dhnliche
Behandlung gewihrt hitte.

(63) Bevor die Darlehensvereinbarungen gepriift werden kénnen, stellt sich die Frage, ob die anfingliche Verzdgerung
bei der Abwicklung der Zahlungen von Oktober 2008 bis Ende 2009 mdglicherweise eine staatliche Beihilfe
dargestellt hat. Generell konnen Entscheidungen offentlicher Einrichtungen, einen Verzug bei Darlehensriick-
zahlungen zu tolerieren, eine Vergiinstigung fir den Schuldner mit sich bringen und somit eine staatliche Beihilfe
darstellen. Wiahrend eine voriibergehende Stundung wahrscheinlich mit dem Verhalten eines privaten
Kapitalgebers in Einklang zu bringen ist, und somit keine staatliche Hilfe darstellt, konnte dasselbe Verhalten, das
anfinglich noch den Marktbedingungen entsprach, durch lingerfristige Zahlungsverzogerungen zur staatlichen
Beihilfe werden ().

(64)  Aus der Sicht eines privaten Kapitalgebers ist die Geltendmachung einer filligen Forderung ein selbstverstindlicher
Standard. Dies gilt auch dann, wenn der Schuldner in finanzielle Schwierigkeiten geraten ist oder im Fall einer
Insolvenz. Private Kapitalgeber werden in einem solchen Fall in der Regel nicht bereit sein, eine weitere Stundung
der Zahlung zu akzeptieren, sollte ihnen das keinen klaren Vorteil verschaffen. Im Gegenteil, sobald ein Schuldner
in finanzielle Schwierigkeiten gerit, werden ihm weitere Darlehen nur unter strengeren Bedingungen gewihrt
werden, da die Riickzahlung gefdhrdet ist, z. B. mit einem hoheren Zinssatz oder mit umfassenderen Sicherheiten.
Ausnahmen konnen in Einzelfillen gerechtfertigt sein, wenn eine Aussetzung der Geltendmachung als
wirtschaftlich sinnvollere Alternative erscheint. Das ist der Fall, wenn die Aussetzung der Geltendmachung
deutlich verbesserte Aussichten auf die Eintreibung eines substanziell hoheren Anteils an den Forderungen
verspricht als andere mogliche Alternativen oder wenn dadurch noch gréfere Folgeschiden verhindert werden
konnen. Es kann im Interesse eines privaten Kapitalgebers liegen, den Geschiftsbetrieb eines Schuldnerun-
ternehmens aufrechtzuerhalten, anstelle seine Vermogenswerte zu liquidieren und so unter Umstinden nur einen
Teil der Schulden beizutreiben. Lisst sich ein privater Kapitalgeber darauf ein, auf die vollstindige Durchsetzung
seiner Forderungen zu verzichten, wird er dem Schuldner in der Regel auferlegen, zusitzliche Sicherheiten zur
Verfiigung zu stellen. Sollte dies z. B. aufgrund finanzieller Schwierigkeiten des Schuldners nicht méglich sein,
wird sich der private Kapitalgeber maximaler Entschddigungszahlungen versichern, sollte sich die Finanzsituation
des Schuldners spdter verbessern. Stellt ein Schuldner nicht geniigend Sicherheiten bereit oder geht keine
ausreichenden Verpflichtungen ein, wird ein privater Kapitalgeber in der Regel keine Umschuldungsvereinbarung
abschliefen oder dem Schuldner zusitzliche Darlehen anbieten.

(65) Hinsichtlich der anfinglichen Verzdgerungen bei der Zahlungsabwicklung legt die CBI dar, die Zahlungsab-
wicklung im September 2009 mit der ISB und im November 2009 mit Kaupthing konne aufgrund der
auflergewohnlichen Umstdnde in Island nach dem Zusammenbruch des Bankensystems im Oktober 2008 nicht
als Zahlungsverzug angesehen werden. Im Zeitraum vom Zusammenbruch bis zur Regelung der Zahlungen habe
Island, unterstiitzt durch den IWF, eine umfassende Umstrukturierung des Bankensystems durchlaufen und es

(") Urteil Kommission/EDF,C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, Randnummern 79-81; Urteil Belgien/Kommission, C-234/84, ECLLEU:
C:1986:302, Randnummer 14; Urteil Belgien/Kommission, C-40/85, ECLLEU:C:1986:305, Randnummer 13; Urteil
Spanien/Kommission, C-278/92 bis C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, Randnummer 22 und Urteil Deutschland/Kommission, C-334/99,
ECLL:EU:C:2003:55, Randnummer 134.

Siehe Urteil Spanien/Kommission, C-342/96, ECLIEU:C:1999:210, Randnummern 46 ff.; Urteil SIC/Kommission, T-46/97, ECLLEU:
T:2000:123, Randnummern 98 ff.; Urteil DM Transport/Kommission, C-256/97, ECLLEU:C:1999:332, Randnummern 19 ff.; Urteil
Spanien/Kommission, C-480/98, ECLLEU:C:2000:559, Randnummern 19 ff; Urteil HAMSA/Kommission, T-152/99, ECLLEU:
T:2002:188, Randnummer 167; Urteil Spanien/Kommission,C-276/02, ECLLEU:C:2004:521, Randnummern 31 ff; Urteil
Lenzig/Kommission, T-36/99, ECLLEU:T:2004:312, Randnummern 134 ff; Urteil Technische Glaswerke Ilmenau/Kommission,
T-198/01, ECLLEU:T:2004:222, Randnummern 97 ff; Urteil Spanien/Kommission, C-525/04 P, ECLLEU:C:2007:698,
Randnummern 43 ff.; Urteil Olympiaki Aeroporia Ypiresies/Kommission, T-68/03, ECLLEU:T:2007:253 und Urteil Buzek Automoti-
ve/[Kommission, T-1/08, ECLLEU:T:2011:216, Randnummern 65 ff.

Siehe den Schlussantrag des Generalanwalts Jacobs in der Rechtssache DM Transport/Kommission, C-256/97, ECLLEU:C:1998:436,
Randnummer 38.
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habe betrichtliche Unsicherheit hinsichtlich einer fairen Bewertung der Vermogenswerte der Banken bestanden.
Aus diesem Grund habe die CBI als Gldubiger der Banken ausreichend Zeit bendétigt, um die als Sicherheiten
dienenden Vermggenswerte angemessen zu evaluieren. Die Uberwachungsbehorde hat diese Argumente gepriift
und ist der Auffassung, dass die CBI hinsichtlich des anfinglichen Verzugs in Einklang mit den Kriterien fiir
private Kapitalgeber handelte.

(66) Ferner hat die Uberwachungsbehorde zu priifen, ob ein privater Kapitalgeber, der dhnlich kurzfristige
Forderungen der siumigen Banken hilt, unter den oben genannten Bedingungen einer Ubertragung des
Hypothekendarlehensportfolios und dem nachfolgenden Abschluss von Darlehensvereinbarungen mit den neuen
Banken zu denselben Konditionen zugestimmt hitte.

(67) Die Uberwachungsbehérde merkt an, dass sich die CBI im Herbst 2008 im Zuge des Zusammenbruchs von
Glitnir und Kaupthing in einer Position befand, in der es unrealistisch war, Sicherheiten wie die im Fall von Arion
und der ISB in Anspruch zu nehmen. Unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass die Darlehensportfolios einen
groflen Teil der Kundenbasis von Arion und der ISB ausmachten, hitte die Aneignung solcher Sicherheiten die
Finanzstabilitdt von Arion und der ISB gefihrdet und die diese Finanzunternehmen in den Konkurs getrieben. Die
Inanspruchnahme der Sicherheiten hitte dariiber hinaus zusitzliche Verwaltungskosten fiir die CBI bedeutet.
Wiren die Darlehensportfolios zum Verkauf angeboten worden, hitte die CBI dariiber hinaus keine Sicherheiten
fiir eine vertretbare Riickgewinnung gehabt und es wire sehr unwahrscheinlich gewesen, dass Investoren mit
ausreichender Kapitalkraft angesichts der Marktsituation in Island zu betreffendem Zeitpunkt diese Portfolios
erworben hitten. Daher hitte eine Aneignung des Hypothekendarlehensportfolios — sei es durch
Inanspruchnahme der Sicherheiten oder nach einem Konkurs — dazu gefiithrt, dass die CBI letztendlich einen
geringeren Betrag der kurzfristigen Verpflichtungen wiedererlangt hitte.

(68)  Angesichts dieser Situation hat sich die CBI entschlossen, die Darlehensvereinbarungen abzuschliefen, um so die
Riickzahlung ihrer Forderungen mit Zinsen und ohne anfallende Verwaltungskosten sicherzustellen. Die
Darlehensvereinbarungen wurden somit abgeschlossen, um die in dieser Zeit grofftmogliche Riickgewinnung zu
erzielen.

(69)  Auf der Grundlage dieser Faktoren ist die Uberwachungsbehérde der Auffassung, dass die CBI bestrebt war, durch
den Abschluss der Kreditvereinbarungen eine moglichst umfassende Riickgewinnung ihrer Forderungen zu
erreichen.

(70) Die Uberwachungsbehérde muss ferner beurteilen, ob die mit den Darlehensvereinbarungen verbundenen
Konditionen — vor allem die anzuwendenden Zinssitze — fuir einen privaten Kapitalgeber ausreichend attraktiv
gewesen wiren, um die Kriterien des privaten Kapitalgebers zu erfiillen.

(71)  In der Entscheidung Nr. 208/15/COL merkt die Uberwachungsbehorde an, dass es schwierig war, angemessene
Referenzwerte fiir Zinssitze wihrend der Finanzkrise festzusetzen. In Antwort auf diese Feststellung haben ISB,
Arion und die CBI zusitzliche Informationen und Stellungnahmen tibermittelt.

(72) Die ISB argumentiert, dass die Zinssitze im Einklang mit den Zinssitzen dhnlicher Asset-Backed-Bonds aus dem
betreffenden Zeitraum stiinden. Die Laufzeit der ISB-Anleihe betrdgt zehn Jahre bei einem Zinssatz von 4,5 %,
CPl-gebunden (an den Verbraucherpreisindex gebunden), und sie ist mit einem LTV von 70 % iiberbesichert. Der
Zinssatz wurde auf etwa 50 Basispunkte iiber den staatlich garantierten HFF-Anleihen zum Zeitpunkt der
Emission festgelegt. Im Vergleich dazu lagen die iiblichen Zinssdtze fiir dhnliche Asset-Backed-Securities zu dieser
Zeit in Europa bei 40-80 Basispunkten tiber staatlich garantierten Papieren. Die ISB iibermittelte dariiber hinaus
eine Grafik, die zeigt, dass sich die Marge der Spreads fiir Frankreich, Deutschland und Spanien 2009 auf
40-160 Basispunkte belief.

(73) Ahnlich bringt Arion vor, sein Kreditvertrag mit der CBI sei zu marktiiblichen Bedingungen abgeschlossen
worden. Arion vergleicht ihn unter anderem mit einer entsprechenden Vereinbarung zwischen der NBI und der
LBL Beide Vereinbarungen sind zu etwa derselben Zeit abgeschlossen worden, d. h. gegen Ende 2009 bzw.
Anfang 2010 und umfassten dhnliche Regulierungen von Anspriichen. Der Vergleich zeigt, dass die Bedingungen
der Darlehensvereinbarungen mit Arion strenger sind, als die der LBI-Vereinbarung, an der ein privater
Kapitalgeber beteiligt ist. In der Tat hat es den Anschein, dass die Konditionen der LBI-Vereinbarungen niedrigere
Zinssitze veranschlagen, einen hoheren Kapitalbetrag betreffen und schwichere sowie weniger differenzierte
Sicherheiten umfassen als die Darlehensvereinbarungen mit Arion.

(74) In ihrem Schreiben vom 31. Mirz 2015 (') ibermittelt Arion zusitzliche Informationen zur Ausgabe von
gedeckten Schuldverschreibungen und unbesicherten vorrangigen Schuldverschreibungen durch Banken in Europa
wihrend des Zeitraums vom 1. Januar 2009 bis zum 31. Dezember 2010. Unter Beriicksichtigung der Tatsache,
dass das Darlehen der CBI in erster Linie iiber Hypotheken besichert ist, bringt Arion vor, es sei vergleichbar mit

(") Aktenzeichen 753101.
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2009 durch europdische Banken ausgegebenen gedeckten Schuldverschreibungen, die Immobilienhypotheken als
Sicherheiten nutzten. Wie bereits erwahnt, lag der Spread fur die Finanzierung europiischer Banken im Bereich
von 0,1 % bis 1,90 % iiber dem Interbankenkurs, bei einem Median-Spread von 0,72 %. Die hochsten Zinsen fiir
gedeckte Schuldverschreibungen wurden im September 2009 von der Bank of Ireland (1,9 % iber dem
Interbankenkurs) und im November 2009 von der EBS Mortgage Finance in Irland (1,75 % tber dem
Interbankenkurs) gezahlt.

(75) Die CBI legt dariiber hinaus dar, die Bedingungen der Darlehensvereinbarungen, d. h. die Zinssitze und
Sicherheiten, seien fiir die CBI von Vorteil gewesen. Laut CBI ergibt sich dies aus den verfiigbaren Informationen
zu weltweit ausgegebenen Instrumenten (wie durch Arion dokumentiert, siche oben) sowie aus den Bedingungen
anderer zur betreffenden Zeit ausgegebener Instrumente, einschlieflich der Vereinbarung mit der LBI.

(76)  Die Uberwachungsbehorde stellt fest, dass die zwischen der CBI und den Banken abgeschlossenen Darlehensver-
einbarungen einem Zinssatz von LIBOR + 3,00 % unterliegen. Wie die von der ISB und Arion vorgelegten
Informationen zeigen, liegt dieser Zinssatz deutlich iiber den durchschnittlichen Zinssdtzen fiir vergleichbare
Schuldtitel jener Zeit und iibersteigt sogar die hochsten Finanzierungskosten fiir mit Hypotheken gesicherte
Darlehen unter allen anderen europdischen Banken zur betreffenden Zeit (d. h. Darlehen der Bank of Ireland, mit
einem Interbankenkurs von + 1,9 %). Die Uberwachungsbehérde ist der Auffassung, dass die durch die Banken
vorgelegten Informationen zu vergleichbaren Schuldtiteln zuverldssig sind und die Marktbedingungen zum
Zeitpunkt des Abschlusses der Darlehensvereinbarungen prizise abbilden. Da entsprechende Zinssitze von
privaten Parteien vereinbart wurden, ist die Uberwachungsbehorde der Auffassung, dass sie einen angemesseneren
Referenzwert fiir die Festlegung von marktiiblichen Zinssitzen im betreffenden Zeitraum darstellen, als die CDS-
Spreads und die Zinssatze der HFF-Anleihen, die der Beschwerdefiihrer ins Feld gefithrt hat.

(77)  Hinsichtlich der mit Arion abgeschlossenen Darlehensvereinbarung stellt die Uberwachungsbehorde fest, dass das
Darlehen nicht auf ISK, sondern auf Fremdwahrungen lautete. Wie Arion anmerkt, stand diese Anderung im
Einklang mit den Konditionen der Vergleichsvereinbarung, die vorsehen, dass Arion Zinsen und Raten im
Rahmen ihrer Moglichkeiten in Fremdwidhrung bedienen solle und dass es Arion mit Erlaubnis des Kreditgebers
gestattet sei, die Denominierung vollstindig oder in Teilen zu &dndern. Wie bereits erwihnt, hat die
Uberwachungsbehérde die Konditionen der Vergleichsvereinbarung schon zu einem fritheren Zeitpunkt gepriift
und genehmigt. Dariiber hinaus hitte ein privater Kapitalgeber laut Arion aufgrund der strengen Beschrinkungen
des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs und der damit zusammenhingenden Devisengeschifte in Island eine
Denominierung in Fremdwahrungen gegeniiber einer Denominierung in ISK bevorzugt. Eine solche Anderung in
der Denominierung sei demnach von Vorteil fiir den Glaubiger und nicht den Schuldner.

(78)  Unter Beriicksichtigung der damaligen Marktparameter und aufgrund der vorgelegten Beweise kommt die
Uberwachungsbehérde zum Schluss, dass die Konditionen der Darlehensvereinbarungen im Grofen und Ganzen
und die Zinssitze im Speziellen fiir einen privaten Kapitalgeber in vergleichbarer sachlicher und rechtlicher Lage
gleichermafSen akzeptabel gewesen wiren.

(79)  Vor diesem Hintergrund gelangt die Uberwachungsbehorde zu dem Schluss, dass die Darlehensvereinbarungen
zwischen der CBI und der ISB bzw. Arion keinen wirtschaftlichen Vorteil fir die ISB und Arion bedeuteten.

1.3. SELEKTIVITAT, VERFALSCHUNG DES WETTBEWERBS UND AUSWIRKUNGEN AUF DEN HANDEL
ZWISCHEN DEN VERTRAGSPARTEIEN

(80)  Eine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens ist dann gegeben, wenn eine
Beihilfemaflnahme selektiv ist, den Wettbewerb zu verfilschen droht und den Handel zwischen Mitgliedstaaten
des Abkommens beeintrichtigt. Angesichts der Tatsache, dass die Uberwachungsbehorde zu dem Schluss gelangt
ist, dass im vorliegenden Fall kein wirtschaftlicher Vorteil gewdhrt wurde und daher nicht alle fiir das Vorliegen
staatlicher Beihilfe vorgeschriebenen Tatbestandmerkmale gegeben sind, bedarf es in dieser Hinsicht keiner
weiteren Priifung durch die Uberwachungsbehérde.

2. SCHLUSSFOLGERUNG

(81)  Auf der Grundlage der vorstehenden Wiirdigung stellt die Uberwachungsbehorde fest, dass es sich bei den
zwischen der CBI und der ISB bzw. Arion abgeschlossenen Darlehensvereinbarungen nicht um staatliche Beihilfen
im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens handelt —
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HAT FOLGENDE ENTSCHEIDUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Die Darlehensvereinbarungen zwischen der CBI und Islandsbanki hf. bzw. Arion banki hf. stellen keine staatliche Beihilfe
im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens dar. Das formliche Priifverfahren ist hiermit abgeschlossen.

Artikel 2

Diese Entscheidung ist an Island gerichtet.

Artikel 3

Nur der englische Text dieser Entscheidung ist verbindlich.

Briissel, den 23. November 2016

Fiir die EFTA-Uberwachungsbehorde

Sven Erik SVEDMAN Helga JONSDOTTIR
Président Mitglied des Kollegiums
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