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(Drugi akti)

EUROPSKI GOSPODARSKI PROSTOR

ODLUKA NADZORNOG TIJELA EFTA-e
br. 305/13/COL
od 10. srpnja 2013.

o dokapitalizaciji osiguravajuéeg drustva Sj6va (Island)
NADZORNO TIJELO EFTA-e (,TIJELO”),

UZIMAJUCI U OBZIR Sporazum o Europskom gospodarskom prostoru (,Sporazum o EGP-u”), a posebno ¢lanak 61.
stavak 3. tocku (b) i Protokol 26.,

UZIMAJUCI U OBZIR Sporazum medu drzavama EFTA-e o osnivanju Nadzornog tijela i Suda (,Sporazum o nadzoru i
sudu”), a posebno ¢lanak 24.,

UZIMAJUCI U OBZIR Protokol 3. uz Sporazum o nadzoru i sudu (,Protokol 3.), a posebno dio L ¢lanak 1. stavke 2.1 3. i
dio I ¢lanak 7. stavak 3. i dio I ¢lanak 13.,

bududi da

1. CINJENICE
1. POSTUPAK

(1)  Tijelo je u ljeto 2009. preko islandskih medija doznalo za intervenciju drzave Islanda u osiguravajuce drustvo
Sjéva-Almennar tryggingar hf. (,Sjova”). Nakon toga je Tijelo taj predmet uvrstilo na dnevni red godisnjeg
sastanka o nerijeSenim predmetima u podrudju drzavnih potpora izmedu Tijela i islandskih nadleznih tijela koji je
odrzan u Reykjaviku 5. studenoga 2009. Na tom su sastanku islandska nadlezna tijela dostavila sazete podatke
koji se odnose na pozadinu i povijest predmeta. Na istom sastanku, zbog sloZenosti intervencije i s njom pove-
zanih okolnosti, Tijelo je zatrazilo da islandska nadlezna tijela dostave detaljne podatke u pisanom obliku.

(2)  Tijelo je 7. lipnja 2010. primilo prituzbu (dokument br. 559496) protiv navodno dodijeljene drzavne potpore
kada je drzava Island intervenirala u drustvo Sj6va.

(3)  Nakon $to je pisanim putem zatraZilo informacije i donijelo odluku o nalogu za dostavu podataka o drZzavnoj
intervenciji u drustvo Sjova, kao i kasniju prepisku, Tijelo je dopisom od 22. rujna 2010. obavijestilo islandska
nadlezna tijela da je odlucilo pokrenuti postupak utvrden u dijelu L. ¢lanku 1. stavku 2. Protokola 3. u vezi s
dokapitalizacijom drustva Sjéva.

(4)  Odluka Tijela br. 373/10/COL o pokretanju sluzbenog istraznog postupka (Odluka o pokretanju postupka) od
22. rujna 2010. objavljena je u Sluzbenom listu Europske unije i u njegovu Dodatku o EGP-u (!). Tijelo je pozvalo
zainteresirane strane da dostave svoje primjedbe.

(") Odluka br. 373/10/COL od 22. rujna 2010. o pitanjima drzavne potpore povezane s dokapitalizacijom osiguravajuceg drustva Sjové u
Islandu, SL C 341, 16.12.2010., str. 15., i Dodatak Sluzbenom listu o EGP-u br. 69, 16.12.2010., str. 2.
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(5)  Islandska nadlezna tijela, Sjova i [slandsbanki primjedbe su dostavili u dopisu od 14. sijecnja 2011. (dokument
br. 583507). Tijelo je primilo i primjedbe dvaju konkurenata drustva Sjévd. Dopisom od 31. sije¢nja 2011.
(dokument br. 584930) Tijelo je proslijedilo primjedbe islandskim nadleznim tijelima, koja su dobila priliku za
ocitovanje. Ocitovanje je primljeno dopisom od 25. velja¢e 2011. (dokument br. 588606).

(6)  Islandska nadlezna tijela dostavila su prvi plan restrukturiranja za drustvo Sjovd 3. listopada 2011. (dokument
br. 610472), koji je azuriran 13. travnja 2012. (dokument br. 631003) i 28. svibnja 2013. (dokument
br. 673746) te dodatne informacije 6. oZujka 2013. (dokument br. 665021). Prijedlozi dodatnog preuzimanja
obveze primljeni su 25. lipnja 2012. (dokument br. 641330), 4. listopada 2012. (dokument br. 648708),
3. svibnja 2013. (dokument br. 671655), 28. svibnja 2013. (dokument br. 673746) i 2. srpnja 2013. (dokument
br. 677440).

2. OPIS PREDMETA
2.1. Pozadina

(7)  Financijska grupa Moderna/Milestone Finance (Milestone) (') kupila je 2005. od drustva Glitnir 66,6 % dionica
drustva Sj6vé i 2006. stekla potpuno vlasniStvo. Nadalje, drustvo Milestone odlucilo je posebno promijeniti fokus
ulaganja drustva Sjéva na visoko zaduZene projekte nekretnina u inozemstvu, a dioni¢arima omoguciti razmjene
(swaps) imovine i neosigurane zajmove na $tetu financijskog stanja drustva Sj6vd. U skladu s izvjeséem (%) Island-
skog tijela za financijski nadzor (TEN), ta su ulaganja bila razlog velikih financijskih poteskoca i nisu bila u skladu
s odredbama clanka 34. stavka 2. Zakona o djelatnostima osiguranja br. 60/1994.

(8)  Od listopada 2008. do rujna 2009. drustvo Sjévd bilo je podvrgnuto posebnom nadzoru TFN-a u skladu s
¢lankom 90. Zakona o djelatnostima osiguranja br. 60/1994. Od tada su vjerovnici drustva Sjévd poceli upravljati
drustvom, $to je kulminiralo time da ga je drustvo Glitnir, najvedi vjerovnik, preuzelo u oZujku 2009. Drustvo
Glitnir preuzelo je kontrolu i nad islandskom investicijskom bankom Askar Capital, koju je ranije kontroliralo
drustvo Milestone, kao i nad njezinim drustvom kéeri, Avant hf. (Avant), koje je poslovalo na trziStu financiranja
automobila.

(9) U travnju 2009. Glitnir i fslandsbanki, koji su bili i najve¢i vjerovnici drustva Sjévd, zatrazili su od drzave Island
pomo¢ za refinanciranje i restrukturiranje drustva Sj6vd, nakon $to su iscrpili sve druge trzisne mogucnosti za
sanaciju drustva.

(10)  Drustvo Sjéva s jedne strane i Glitnir, fslandsbanki i SAT Eignarhaldsfélag hf. (holding u vlasnistvu drustva Glitnir
u cijelosti, dalje u tekstu SAT Holding), u ime drustva SA tryggingar hf. s druge strane, potpisali su 20. lipnja
2009. Sporazum o prijenosu imovine, u skladu s kojim su sva imovina i obveze drustva Sjévd povezane s poslo-
vanjem osiguranja drustva, ukljucujuéi portfelj osiguranja, prenesene na drustvo SA tryggingar hf., u skladu s
¢lankom 86. Zakona o djelatnostima osiguranja br. 60/1994. Preostala imovina drustva Sjévé plasirana je u
holding drustvo SJ Eignarhaldsfélag (SJE). Drustvo SJE zatim bi se postupno zatvorilo u redovnom stecajnom
postupku.

(11)  Nakon transakcije, novo drustvo, SA tryggingar hf., preimenovano je u Sjéva. U skladu sa statutom od 20. lipnja
2009., dionicari novog drustva (Glitnir, Islandsbanki i SAT Holding) trebali su pridonijeti novim vlasnickim kapi-
talom od oko 16 milijardi ISK koji je bio potreban za nastavak poslovanja osiguranja, na sljede¢i nacin ():

Drustvo Iznos Oblik placanja Vlasnicki udio

Glitnir 2,8 milijardi ISK | Obveznica koju je izdalo drutvo Avant s kamatom 17,67 %

REIBOR plus 3,75 % sa sljede¢im jamstvima:

— Cetvrti prvenstveni red (kasnije promijenjeno u tredi,
usporedno s obveznicom koju je izdalo drustvo Askar
Capital, vidjeti u nastavku) u portfelju drustva Avant,

— prvi prvenstveni red u potrazivanju drustva Glitnir od
drustva Milestone, $to odgovara 54,9 % ukupnih
potrazivanja od drustva Milestone

(") Moderna Finance AB bio je $vedski holding u vlasniStvu islandskog drustva Milestone hf. Dodatni podatci o drustvima Sj6vd i Milestone
te njihovim vezama s drustvom Glitnir Bank nalaze se u izvje$¢u Posebnog istraznog povjerenstva (PIP) islandskog parlamenta, koje je
dostupno na http:/[rna.althingi.is/ (verzija na islandskom jeziku) i http://sic.althingi.is (odlomci na engleskom jeziku).

(%) Ocitovanje TFN-a o drzavnoj intervenciji u dokapitalizaciju drustva Sjovd Almennar tryggingar hf. od 23. studenoga 2010.

(*) Uskladu s odobrenjem TFN-a, dodijeljenim 22. rujna 2009.


http://rna.althingi.is/
http://sic.althingi.is/

14.8.2014. Sluzbeni list Europske unije L 242/35

Drustvo Iznos Oblik placanja Vlasnicki udio

[slandsbanki 1,5 milijardi ISK | Razli¢ite obveznice koje je izdalo 10 razli¢itih trgovackih 9,30 %
drustava i opéina

SAT Holding 11,6 milijardi ISK | Obveznica koju je izdalo drustvo Askar Capital i obvez- 73,03 %
nica koju je izdalo drustvo Landsvirkjun (Nacionalno
elektroenergetsko poduzeée) primljena od drzave Island
(vidjeti u nastavku)

(12) Istoga su dana dionicari drustva Sjévd dogovorili i prodaju svojih dionica u drustvu u roku od 18 mjeseci. Prihod
bi bio upotrijebljen za ponovni prijenos imovine navedene kao temeljni kapital dionicarima. U skladu s tim,
pocetkom 2010. pokrenut je postupak otvorene prodaje drustva Sjévé s ciljem potpisivanja Ugovora o kupopro-
daji krajem oZujka 2010. Medutim, u studenome 2010. pokusaji prodaje okoncani su kada je najbolji ponuditelj
povukao svoju ponudu.

(13) U Odluci o pokretanju postupka Tijelo je dostavilo podrobniji opis dogadanja, ¢injenica te razvoja gospodarskih i
politickih dogadaja koji su povezani s raspadom i restrukturiranjem drustva Sjéva.

3. OPIS DRZAVNE INTERVENCIJE
3.1. Korisnik

(14) Drustvo Sjévd osnovano je 1918. i otada je klju¢ni sudionik na islandskom trzistu osiguranja. OpsluZuje poje-
dince i organizacije svih veli¢ina te nudi ¢itav niz proizvoda putem razgranate usluzne mreZe diljem zemlje.
Drustvo Sjéva jedno je od tri vodeca drustva za osiguranje u Islandu te svojim kupcima pruza cijeli niz proizvoda
nezivotnog i Zivotnog osiguranja.

(15) Drustvo Sjova definiralo je Sest kategorija proizvoda: imovina, motorna vozila, osiguranje od nesrefe i zdrav-
stveno osiguranje, osiguranje plovila, zrakoplova i tereta, osiguranje od odgovornosti te Zivotno osiguranje.
Medutim, drustvo stavlja naglasak na pruzanje sveobuhvatnih usluga osiguranja umjesto usluga povezanih sa
specifi¢nim proizvodom.

(16) Drustvo Sjévd ima u vlasniStvu jedno drustvo kéer, Sjévd Life. U skladu s ¢lankom 12. Zakona o djelatnostima
osiguranja br. 56/2010, poslovanje povezano sa Zivotnim osiguranjem ne moZe voditi isto drustvo koje vodi
poslovanje primarnog nezivotnog osiguranja. lako je drustvo Sjéva Life pravni subjekt odvojen od drustva Sjova,
s odvojenim rac¢unovodstvom i bilancom, drustvo Sjévé Life sva dnevna poslovanja, pristup informatic¢kim susta-
vima i podrsku nabavlja na temelju sporazuma s drustvom Sjévé. Proizvodi drustva Sjévé Life integrirani su u
proizvodni program drustva Sjéva.

(17) Kako je prethodno navedeno, drustvo Sjévd aktivno je na islandskom trziStu neZivotnog i Zivotnog osiguranja.
Trzi$ni udjel drustva Sjévd u segmentu neZivotnog osiguranja iznosi oko 28 %, dok su okvirni trzi$ni udjeli
njegovih glavnih konkurenata: Vétryggingafélag [slands hf. (VIS) 35 %, Tryggingamidstodin hf. (TM) 26 %
Vordur tryggingar hf. 11 %. U segmentu Zivotnog osiguranja okvirni su trzi$ni udjeli sljedeéi: Sjéva Life 35 %,
Okkar (Arion Bank) 27 %, LIS (dio VIS-a) 24 %, LM (dio TM-a) 10 % i Vorour Lif 4 % ().

3.2. Dokapitalizacija drustva Sjovd

(18) Drzava Island provela je dvije mjere radi dokapitalizacije drustva Sjova: izravno je 2009. pridonijela pocetnoj
dokapitalizaciji drustva Sjévd na nacin da je drustvu SAT Holding prenijela dvije obveznice (vidjeti tocke 19. do
22. u nastavku) te je 2010. s daljnjih 683 do 739 milijuna ISK pridonijela stabilizaciji drustva Sjévé (vidjeti
tocku 21. te tocke 29. do 31. u nastavku).

(19) Drzavna potpora za pocetnu dokapitalizaciju drustva Sjovd uvedena je sporazumom od 8. srpnja 2009. o prije-
nosu obveznica (%) (,Samningur um krofukaup”) u vlasnistvu drzave Island na SAT Holding.

() Progjene trzinih udjela temelje se na udjelu ukupnog dohotka od premije u 2012. Prije financijske krize trzi$ni udio drustva Sjova
iznosio je vise od 40 % u segmentu nezivotnog osiguranja.
() Zapotrebe ove Odluke, imovina koju je drzava prenijela na SAT Holding nazivat ¢e se obveznicama.
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(20) U tom trenutku vlasnicki kapital drustva Sjova iznosio je 13,5 milijardi ISK i bio je negativan. U skladu s propi-
sima, zahtijevao se minimalni pozitivni vlasnicki kapital od 2 milijarde ISK. U cilju ispunjenja minimalnog
zahtjeva vlasnickog kapitala, bila je potrebna dokapitalizacija od najmanje 15,5 milijardi ISK.

(21)  Sporazumom izmedu drzave i drustva SAT Holding obuhvacene su sljedece dvije obveznice koje su bile u posjedu
drzave, vrijednost kojih je 16. lipnja 2009. procijenio neovisni stru¢njak:

Imovina Procijenjena vrijednost Opis i vrijednosni papiri

Potrazivanje od drustva Askar | 6 071 443 539 ISK | Indeksirani ugovor o zajmu s kamatom od 3 %. Zajam
Capital je dosao u posjed drzave kada je 2008. preuzela jamstvo
Sredi$nje banke. Zajam je osiguran:

— jamstvom treeg prvenstvenog reda iz portfelja
drustva Avant (istodobno s obveznicom koju je
drustvo Avant izdalo drustvu Glitnir, knjigovod-
stvena vrijednost portfelja iznosila je 26 milijardi ISK
i zaloZno pravo prvog prvenstvenog reda drustva
Landsbanki [slands od 16 milijardi ISK), i

— jamstvom prvog prvenstvenog reda u indeksiranim
obveznicama koje je izdalo drustvo Landsvirkjun
(Nacionalno elektroenergetsko poduzeée) nominalne
vrijednosti od 4,7 milijardi ISK.

obveznicom koju je izdalo 5558 479 575 ISK | Izdanom 2005. naplativom 2020. s drzavnim
drustvo Landsvirkjun (Nacio- jamstvom, indeksiranom i s kamatom od 3 %. Obvez-
nalno elektroenergetsko podu- nica je dosla u posjed drzave kao kolateral za pozajmlji-
zede) vanje Sredinje banke drustvu Landsbanki [slands.

(22)  Kupovna cijena iznosila je 11,6 milijardi ISK, a SAT Holding trebao je platiti obveznice u roku od 18 mjeseci, tj.
do kraja 2010., a da se za to razdoblje ne naplati kamata. Kao osiguranje za placanje kupovne cijene obveznica,
drzavi je odobren kolateral prvog prvenstvenog reda u dionicama drustva SAT Holding u drustvu Sjéva.

(23) Sporazumom je predvidena opcija placanja drzavi za isporuku izvornih 73,03 % vlasnickih udjela drustva SAT
Holding u drustvu Sjévd, $to bi se smatralo placanjem u cijelosti. SAT Holding mogao bi izvrsiti tu opciju bez
prethodne suglasnosti drzave.

(24)  Osim toga, prije osnivanja drustva SA tryggingar hf. (naknadno nazvanog Sjévd) 20. lipnja 2009. drzava Island
prihvatila je unapredenje vrijednosnih papira u obveznice drustva Glitnir koje je izdalo drustvo Avant iz Cetvrtog
i tre¢eg prvenstvenog reda u skladu s kolateralom u portfelju drustva Avant koje drzi sama drzava. Smatralo se
potrebnim da TEN prihvati doprinos drustva Glitnir u vlasni¢ckom kapitalu drustva Sjévd. U zamjenu, Glitnir je
ustupio 12,5 % svojih potraZivanja prema drustvu SJE, iz bivseg portfelja ulaganja drustva Sjévd, drzavi Island.

3.2.1. Glitnir prodaje svoje dionice u drustvu Sjovd svojem drustvu kéeri SAT Holding

(25)  TEN je smatrao da nije prihvatljivo da drustvo Glitnir, koje je u moratoriju i u postupku likvidacije, ima kvalifici-
rani vlasnicki udjel u drustvu Sjévd. Kasnije, 16. rujna 2009., drustvo Glitnir prodalo je svoj vlasnicki udjel u
drustvu Sjéva od 17,67 % drustvu SAT Holding. Nakon navedene transakcije, dionicari drustva Sjéva bili su:

Drustvo Vlasnistvo (%)
[slandsbanki 9,30
SAT Holding 90,70

(26)  TEN je 22. rujna 2009. kona¢no izdao drustvu Sjéva licenciju za poslovanje osiguranja te ukinuo poseban nadzor
koji je drustvo Sjovd imalo od listopada 2008. Portfelj je prenesen 1. listopada 2009. ().

() Istodobno, TEN je izdao javnu obavijest u skladu s ¢lancima 86. i 87. Zakona o djelatnostima osiguranja br. 60/1994 koji se tada primje-
njivao na sve ugovaratelje osiguranja kako bi ih podsjetio da mogu otkazati police, bez obzira na datum obnavljanja, tijekom tridesetod-
nevnog ,razdoblja za prijenos”.
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(31)

(35)

3.2.2. IzvrSenjem opcije od strane drustva SAT Holding drZava postaje najveéi dionicar drustva Sjévd

Krajem 2009. spojeno je upravljanje potraZivanjima u vlasni§tvu Ministarstva financija i Sredi$nje banke Islanda i
preneseno na novi subjekt za upravljanje imovinom SrediSnje banke Islanda (ESI). Otada ESI, koji u cijelosti
kontrolira drzava Island, preuzima upravljanje potrazivanjima od drustva SAT Holding.

SAT Holding 3. svibnja 2010., umjesto vracanja duga, izvrsio je opciju prenoSenja 73,03 % udjela u drustvu Sjévd
na drzavu. Od tog su trenutka dionicari drustva Sj6va bili:

Drustvo Vlasnistvo (%)

[slandsbanki 9,30

SAT Holding 17,67

ESI (drzava) 73,03

Islandski Vrhovni sud presudio je 16. lipnja 2010. da su zajmovi dodijeljeni u ISK, a povezani s koSaricom stranih
valuta, nezakoniti. To je utjecalo na vrijednost obveznica koje su izdala drustva Avant i Askar Capital i koje su
upotrijebljene za dokapitalizaciju drustva Sjévd. U cilju odrzavanja kapitala drustva Sjovd, 28. srpnja 2010.
potpisan je sporazum o prijenosu imovine izmedu drustva Sjévd s jedne strane te drustava SAT Holding, ESI i
Islandsbanki s druge strane. Rezultat tog sporazuma bio je da i. je SAT Holding kupio obveznicu drustva Avant
za 2,1 milijardu ISK (razliku od pocetne vrijednosti od 2,8 milijardi ISK pokrilo je drustvo Sjévd) i ii. ESI je prenio
obveznicu drustva Landsvirkjun, koja je upotrijebljena kao kolateral za obveznicu koju je drustvo Askar Capital
izdalo drustvu Sj6vd.

Kasnije je ESI od drustva SAT Holding kupio obveznicu drustva Avant za 880 milijuna ISK. Nominalna vrijednost
obveznice bila je 2,813 milijuna ISK, ali njezina je vrijednost bila nesigurna jer su vlasnici obveznica drustva
Avant ocekivali povrat od samo 5 do 7 % vrijednosti obveznice nakon likvidacije drustva Avant. To bi odgovaralo
vrijednosti obveznice koju je kupio ESI, izmedu 141 milijuna ISK i 197 milijuna ISK. ESI je stoga pridonio stabili-
zaciji drustva Sjovd s daljnjih 683 do 739 milijuna ISK.

Vjerovnici drustva Avant odobrili su u prosincu 2010. sporazum o nagodbi s drustvom. U tom trenutku portfelj
drustva Avant vrijedio je oko 13 milijardi ISK. PotraZivanje prvog prvenstvenog reda iz portfelja iznosilo je oko
15 milijardi ISK. Vrijednosni papiri treeg prvenstvenog reda u portfelju, koje su drzala drustva Glitnir i ESI, bili
su stoga bez vrijednosti.

3.2.3. Prodaja drustvu SF1

Drustvo SF1 slhr (SF1), ¢ijim je fondom upravljalo drustvo Stefnir hf., pristalo je kupiti od drustva ESI 52,4 %
drustva Sj6vd za 4,9 milijardi ISK. Transakcija je obavljena 1. srpnja 2011., nakon §to ju je odobrio regulator.

Osim toga, drustvu SF1 odobrena je opcija kupnje preostalog udjela od 20,63 % od drustva ESI za 2,4 mili-
jarde ISK. Ta je opcija izvrSena u srpnju 2012.

Nakon te transakcije, vlasnicke udjele u drustvu imaju:

Drustvo Vlasnistvo (%)

[slandsbanki 9,30

SAT Holding 17,67

SF1 73,03

Stoga su islandska nadlezna tijela uspjela prodati svoje udjele u drustvu Sjéva za ukupni iznos od 7,3 milijarde ISK.
To se usporeduje s pocetnom vrijedno$¢u od 11,6 milijardi ISK obveznica koje je Island upotrijebio za dokapitali-
zaciju drustva Sjova.
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4. RAZLOZI ZA POKRETANJE SLUZBENOG ISTRAZNOG POSTUPKA

(36) U Odluci o pokretanju postupka Tijelo je preliminarno zakljucilo da sudjelovanje drzave Islanda u dokapitalizaciji
drustva Sj6vé predstavlja potporu u smislu ¢lanka 61. stavka 1. Sporazuma o EGP-u. Osim toga, Tijelo je izrazilo
sumnje o tome mogu li se mjere smatrati u skladu s ¢lankom 61. stavkom 3. Sporazuma o EGP-u zajedno sa
zahtjevima utvrdenima u smjernicama Tijela o financijskoj krizi.

(37) Tijelo je posebno navelo da islandska nadlezna tijela nisu dostavila informacije o tome da bi sustavni u¢inci koji
su mogli biti rezultat stecaja drustva Sjévd mogli dosti¢i razmjere koji bi predstavljali ,ozbiljan poremecaj u
gospodarstvu” Islanda u smislu ¢lanka 61. stavka 3. tocke (b) Sporazuma o EGP-u. Navedeno je i da su bile
dostavljene samo ogranicene informacije povezane s poslovanjem drustva Sjévd o uzrocima poteskoca i samom
restrukturiranju. Te informacije nisu bile dostatne da bi Tijelu omogucile procjenu mjere u skladu s ¢lankom 61.
stavkom 3. to¢kom (b), kao ni posebno poglavlje o povratku odrZivosti i procjeni mjera restrukturiranja u finan-
cijskom sektoru u trenuta¢noj krizi prema pravilima o drZavnim potporama (Smjernice o restrukturiranju) smjer-
nica Tijela o drzavnim potporama (!).

5. PRIMJEDBE ZAINTERESIRANIH STRANA

(38) Tijelo je primilo podneske sljedecih zainteresiranih strana.

5.1. Primjedbe drustava Sjovd i Islandsbanki
(39) Tijelu je primjedbe dostavio korisnik, drustvo Sj6vd, kao i drustvo Islandsbanki, jedno od njegovih dionicara.

(40) U podnesku drustva Sjévd uglavnom su dostavljeni podatci o mjerama restrukturiranja koje je provela nova
uprava drustva, kao i financijski podatci o poslovanju.

(41) U svojim primjedbama [slandsbanki tvrdi da je sudjelovanjem u dokapitalizaciji drustva Sjéva drzava Island djelo-
vala kao ulagatelj u trzisnom gospodarstvu. Ako, medutim, Tijelo bude misljenja da je u transakciju ukljucena
drzavna potpora, drustvo Islandsbanki navodi da bi se potpora trebala smatrati spojivom na temelju ¢lanka 61.
stavka 3. tocke (b) Sporazuma o EGP-u. U primjedbama je posebno naglalena vaznost mjera za islandsko finan-
cijsko trziste, doprinos privatnih strana (Glitnir and Islandsbanki) dokapitalizaciji i dosadasnji uspjeh restrukturi-
ranja drustva Sjova.

5.2. Primjedbe konkurenata

(42) Tijelo je primilo i primjedbe drustava VIS i TM. Oba su drustva islandska osiguravajuca drustva i izravno se
natje¢u na trziStu s drustvom Sjéva.

(43) U svojim primjedbama drustvo VIS tvrdi da bi se drzavna intervencija kojom se omoguluje dokapitalizacija
drustva Sjévé trebala smatrati drzavnom potporom. Drustvo VIS posebno napominje da se nacelo ulagatelja u
trziSnom gospodarstvu ne primjenjuje na intervenciju zbog gospodarskog stanja drustva Sjévd i oplenito na
Islandu u to vrijeme, kao i zbog uvjeta intervencije. Nijedan privatni ulagatelj ne bi u tim okolnostima sudjelovao
u dokapitalizaciji. Osim toga, drustvo VIS tvrdi da potpora ne bi trebala biti proglasena spojivom. Konkretno,
Clanak 61. stavak 3. tocka (b) ne moZe se primijeniti, s obzirom na to da neuspjeh drustva Sjévé ne bi uzrokovao
ozbiljan poremedaj islandskog gospodarstva. Potpora stoga nije bila potrebna. U svakom slucaju, drustvo VIS tvrdi
da potpora nije uskladena sa Smjernicama o restrukturiranju, zbog nepostojanja plana restrukturiranja i zbog
ucinka kojim se narusava trzi$no natjecanje koje ukljuCuje i potencijalno agresivno ponasanje drustva Sjévéd kod
formiranja cijena.

(44) U svojim primjedbama drustvo TM napominje da intervencija islandskih nadleznih tijela u dokapitalizaciju
drustva Sjovd nije provedena u skladu s trzi$nim uvjetima i da bi se stoga trebala smatrati drzavnom potporom.
U odnosu na spojivost mjere, drudtvo TM tvrdi da se ni izuzeca iz ¢lanka 61. stavka 3. tocke (b) ni iz ¢lanka 61.
stavka 3. tocke (c) Sporazuma o EGP-u ne mogu primijeniti na ovaj predmet. U vezi s ¢lankom 61. stavkom 3.
tockom (b) Sporazuma o EGP-u, drustvo TM tvrdi da se ¢lanak treba primjenjivati ograniceno i da se ne moze
upotrebljavati za rjeSavanje problema samo jednog trgovackog drustva. Osim toga, drustvo TM dostavlja da se
osiguravajuce drustvo ne bi trebalo smatrati sustavno relevantnim i da stoga moze biti sigurno likvidirano u
okviru postojecih propisa. U svakom slucaju, drustvo TM tvrdi da potpora drustvu Sjéva nije bila potrebna, dobro

(") Dostupno na web-mjestu: http:/[www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines.
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ciljana ni proporcionalna cilju. Nedostaje i plan restrukturiranja kojim se osigurava dovoljna raspodjela optere-
¢enja i mjere za ograniCavanje naruSavanja trzi§nog natjecanja, a posebno povezano s ponasanjem drustva Sjévd
u formiranju cijena.

6. PRIMJEDBE ISLANDSKIH NADLEZNIH TIJELA

(45) Islandska nadlezna tijela ne protive se preliminarnim nalazima Tijela da sudjelovanje drzave Island u kapitalizaciji
drustva Sj6va predstavlja drzavnu potporu u smislu ¢lanka 61. stavka 1. Sporazuma o EGP-u. Posebice ne ospora-
vaju preliminarni zakljucak Tijela da se moZe primijeniti nacelo ulagatelja u trzisnom gospodarstvu. Island se ne
protivi ni tomu da bi otkup obveznice drustva Avant od strane drustva ESI, putem drustva SAT Holding, mogao
ukljucivati element drzavne potpore drustvu Sjova.

(46) Islandska nadlezna tijela tvrde, medutim, da je drzavna potpora u skladu s provedbom Sporazuma o EGP-u na
temelju ¢lanka 61. stavka 3. tocke (b) Sporazuma o EGP-u, bududi da je intervencija bila potrebna radi otklanjanja
ozbiljnog poremecaja u gospodarstvu ugovorne stranke. Objasnjavaju da je islandsko gospodarstvo u vrijeme
mjere bilo u teskom stanju. Nakon velike deprecijacije islandske krune pocetkom rujna 2008. i raspada triju
najve¢ih banaka u listopadu 2008., Island se suocio s najgorom gospodarskom krizom u svojoj novijoj povijesti.
Islandska vlada poduzela je hrabre korake kako bi sacuvala financijski sustav zemlje od potpunog sloma s nesagle-
divim posljedicama za islandsko drustvo. U vrijeme mjere islandski financijski sustav bio je u stanju previranja i
pogoden opéim gubitkom povjerenja u financijske institucije.

(47) Drustvo Sjovd, jedno od triju najvecih osiguravajuéih drustava u Islandu, vazno je za islandski financijski sustav.
Raspadom drustva Sjovd ne bi samo velik dio islandskog stanovniStva ostao bez osigurateljnog pokriéa i s
gubitkom potraZivanja u stanju u kojem se islandsko drustvo ve¢ suodilo s velikim socijalnim tesko¢ama. To bi i
dodatno narusilo povjerenje u institucije financijskog sustava i prosirilo financijsku krizu na sektor osiguranja.
Povjerenje javnosti u islandski sektor osiguranja uvelike se pogorsalo pocetkom 2009. buduéi da su ne samo
drustvo Sj6vé, nego i vlasnike drugih dvaju osiguravajucih drustava preuzeli vierovnici njihovih odgovarajuéih
mati¢nih drustava. Neuspjeh drustva Sjova rezultirao bi stoga prosirenjem krize financijskog trZista s bankarskoga
sektora na sektor osiguranja.

(48) TEN dijeli ovu analizu u kojoj je navedeno da bi stecaj drustva Sjévd imao teske posljedice za gospodarstvo
zemlje. Kredibilitet financijskog trZista i gospodarstva opcenito narusen je u velikoj mjeri tijekom raspada island-
skih banaka u listopadu 2008. Preostale institucije bile su krhke, kao 3to je bilo i povjerenje u financijske institu-
cije. Daljnje postojanje drustva Sj6va bilo je vazno za funkcioniranje islandskog financijskog trzista. Stecaj bi imao
ucinke prelijevanja na trziste neZivotnog i Zivotnog osiguranja opCenito. Bio bi prepreka tekuéem poslu islandskih
nadleznih tijela na rekonstrukciji financijskih trzista.

(49) U pogledu opsega potrebnog restrukturiranja, islandska nadlezna tijela tvrde da bi Tijelo trebalo uzeti u obzir da
su uzroci financijskih poteskoca drustva Sjéva bile iskljucivo njegove neredovite ulagacke djelatnosti i transakcije
s njegovim biv§im vlasnikom, drustvom Milestone. Bile su moguce zbog nedostatka pravilne kontrole rizika i
korporativnog upravljanja. One nemaju veze s dnevnim poslovanjem osiguranja koje drustvo Sjévd danas
nastavlja. Odrzivost poslovanja osiguranja ne vidi se samo u financijskim projekcijama plana restrukturiranja,
nego je potvrduje i TEN. Pored toga, spremnost privatnog ulagatelja, trefe strane, na kupnju velinskog udjela u
drustvu od drzave dokazuje da trziSte drustvo Sjéva smatra odrzivim. Rezultat je te transakcije i da je Island vratio
vedi dio potpore.

(50)  Islandska nadlezna tijela isticu da su prvotni vlasnici drustva Sjévd izgubili cijelo ulaganje, a drustva Glitnir i
Islandsbanki sudjelovala su u dokapitalizaciji. Osim toga, drustvo Sjévé pridonosi restrukturiranju rezanjem
troskova i ponovnim stvaranjem kapitala od zadrzane dobiti. Postoji stoga znatna raspodjela opterecenja dionicara
drustva Sjéva i samog trgovackog drustva.

(51) U pogledu potrebe za kompenzacijskim mjerama, islandska nadlezna tijela tvrde da dodatne strukturne mjere ne
bi trebale biti potrebne, jer je restrukturiranje ve¢ dovelo do smanjenja bilance drustva Sj6vé za oko 70 % i svako
bi smanjenje ulaganja u segmentima osnovnog poslovanja ugrozilo odrzivost. Islandska nadlezna tijela napominju
i da se drustvo Sjévd moze svrstati u MSP-ove, a da se time dodatno smanjuje potreba za kompenzacijskim
mjerama. Zavrino, tvrde da je prijedlog preuzetih obveza u pogledu ponasanja drustva Sjova i izmjene propisa
primjeren kako bi se ikakvo naruSavanje trziSnog natjecanja svelo na najmanju mjeru.
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(52)

(55)

(56)

(57)

U ocitovanju na primjedbe tre¢ih strana, drustava VIS i TM, islandska nadlezna tijela uglavnom su uputila na pret-
hodne podneske i dostavila dodatne gospodarske podatke.

7. PLAN RESTRUKTURIRANJA

Islandska nadlezna tijela dostavila su prvi plan restrukturiranja za drustvo Sjévd 3. listopada 2011. Plan je
dodatno azuriran 13. travnja 2012. i 28. svibnja 2013.

Planom restrukturiranja rjeSavaju se bitna pitanja odrZivosti i raspodjela optereCenja, a narusavanje trzi$nog natje-
canja svodi se na najmanju mjeru. U skladu s planom restrukturiranja, drustvo Sjova snizit ¢e opdi profil rizika
svojeg portfelja ulaganja, unaprijediti postupke ulaganja i upravljanja rizikom, poboljsati korporativno upravljanje
i povecati profitabilnost.

7.1. Financijske projekcije

Islandska nadlezna tijela dostavila su detaljne financijske informacije i financijske projekcije za drustvo Sjévé do
2016., ukljucujuéi osnovni scenarij i tri §ok-scenarija. lako razdoblje restrukturiranja traje samo do kraja 2014.,
islandska nadlezna tijela dostavila su dodatne podatke o planovima za 2015. i 2016. To pomaze Tijelu posebno u
procjeni $ok-scenarija koji uzimaju u obzir stresne dogadaje specificne za islandsko trZiste s ucinkom nakon
razdoblja restrukturiranja.

U sva Cetiri scenarija pretpostavke za razdoblje od 2013. do 2016. predstavljene su u smislu rasta bruto domaceg
proizvoda (BDP), inflacije, razvoja trzi§nog udjela, povrata na indeksirane drZavne obveznice, prinosa u novcu,
premija i alokacija vlasnickog kapitala, kao i pokazatelja potrazivanja/premija i troskova/premija drustva Sjéva.

7.1.1. Osnovni scenarij

U osnovnom se scenariju financijske projekcije temelje na petogodisnjem predvidanju rasta BDP-a i inflaciji
islandskog gospodarstva koju je objavio Islandski zavod za statistiku 30. oZujka 2012. i koja je aZurirana na
temelju stvarnih rezultata drustva Sjéva i stvarnih podataka o islandskom gospodarstvu u 2012. od 28. svibnja
2013. Osnovnim scenarijem u prvom se redu predvida umjereni gospodarski rast, smanjenje inflacije i fiksni
razvoj kamatnih stopa, kao i postojani trzisni udjeli za drustvo Sjéva.

Osnovni scenarij: pretpostavke

14.8.2014.

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Rast BDP-a 1,6 % 2,5 % 2,8 % 2,8 % 2,7 %
Inflacija 42 % 3,4 % 2,5 % 2,5% 2,5%
Trzi$ni udjel drustva Sjova [...] [...] [...] [...] [...]
Indeksirane drzavne obveznice 2,5% 2,5% 2,5% 2,5 % 2,5%
Stvarna stopa prinosa u novcu 1% 1% 1% 1% 1%
Premija rizika vlasnickog kapitala 5% 5% 5% 5% 5%
Alokacija kapitala [...] [...] [...] [...] [...]
Neto potrazivanja/premije reosiguranja [...] [...] [...] [...] [...]
Neto trosak/premije reosiguranja [...] [...] [...] [...] [...]
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(58)  Projekcije racuna dobiti i gubitka, kao i bilanca u osnovnom scenariju, utvrdeni su u tablici u nastavku.
Osnovni scenarij: racun dobiti i gubitka (u milijunima ISK)

2012. 2013. 2014. 2015 2016
Zaradena premija [.] [.] [...] [.] [..]
Nastala potrazivanja [.] [..] [..] [..] [..]
Ostali dohodak [.] [.] [...] [..] [..]

[.] [.] [..] [..] [..]
Troskovi poslovanja [.] [..] [...] [..] [..]
Dobit/gubitci poslovanja osiguranja [.] [.] [...] [..] [..]
Dohodak od ulaganja [.] [..] [..] [.] [..]
Dobit prije odbitka poreza i amortiza- | [...] [.] [...] [..] [..]
cije
Amortizacija goodwilla [.] [.] [...] [..] [..]
Dobit prije odbitka poreza [.] [..] [..] [..] [.]
Porezi na dohodak [.] [.] [...] [..] [..]
Dobit [.] [.] [..] [...] [...]

Osnovni scenarij: bilanca (u milijunima ISK)

2012. 2013. 2014. 2015 2016
Imovina: [.] [.] [...] [...] [.]
Operativna imovina [.] [..] [...] [..] [..]
Goodwill [.] [..] [..] [..] [.]
Ostala nematerijalna imovina [.] [..] [...] [...] [...]
Porezni odbitak [.] [.] [.] [.] [.]
Vrijednosni papiri [.] [.] [...] [..] [..]
Imovina reosiguranja [.] [.] [...] [..] [..]
Racun potrazivanja [.] [..] [...] [.] [..]
Novac i novéani ekvivalenti [.] [.] [...] [...] [..]
Ukupna imovina [.] [.] [.] [.] [.]

[.] [.] [...] [.] [.]
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2012. 2013. 2014 2015 2016
Kapital: [...] [...] [...] [...] [...]
Kapital na pocetku razdoblja [...] [...] [...] [...] [...]
Dobit godine [...] [...] [...] [...] [...]
Dividenda [...] [...] [...] [...] [...]
Ukupni kapital [...] [...] [...] [...] [...]
[...] [...] [...] [...] [...]
Obveze: [...] [...] [...] [..] [..]
Tehnicke pricuve [...] [...] [...] [...] [...]
Tehnicke pricuve za Zivotno osiguranje [...] [...] [...] [...] [...]
Racuni obveza [...] [...] [...] [...] [...]
Ukupne obveze [...] [...] [...] [...] [...]
[...] [...] [...] [.-] [..]
Kapital i obveze [...] [...] [...] [...] [...]
(59)  Projekcije glavnih financijskih pokazatelja u osnovnom scenariju predstavljene su u tablici u nastavku.
Osnovni scenarij: klju¢ni financijski pokazatelji
2012. 2013. 2014. 2015. 2016
Uskladena solventnost [...] [...] [...] [...] [...]
Stopa povrata na vlasnicki kapital [...] [...] [...] [...] [...]
(60) Na kraju razdoblja restrukturiranja projekcije stope povrata na vlasnicki kapital drustva Sjovd doseéi ée oko
[...] % u osnovnom scenariju.
7.1.2. Sok-scenarij ,double dip”
(61) Islandska nadlezna tijela dostavila su simulaciju ,double dip” Sok-scenarija. Njegove pretpostavke BDP-a za 2013.

do 2016. simuliraju dodatnu recesiju i visu inflaciju. Kao dodatni pritisak, pretpostavlja se da su kamatne stope
nepromijenjene, a da premija vlasnickog kapitala postaje negativna. ,Double dip”scenarij stoga simulira duboku
recesiju u spoju s dodatnim elementima pritiska.

Scenarij ,,double dip”: pretpostavke

2012.

2013.

2014.

2015.

2016.

Rast BDP-a

1,6 %

1,2 %

-6,6%

-4,0%

2,6 %
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Inflacija 4,2 % 12,4 % 12,0 % 54 % 4,0 %
Trzi$ni udio drustva Sjova [...] [...] [...] [...] [...]
Indeksirane drZzavne obveznice 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Stvarna stopa prinosa u novcu 1% 1% 1% 1% 1%
Premija rizika na vlasnicki kapital 5% 5% -70 % -79% 5%
Alokacija kapitala [...] [...] [...] [...] [...]
Neto potrazivanja/premije reosiguranja [...] [.-.] [.-.] [.-.] [.-.]
Neto trosak/premije reosiguranja [...] [...] [...] [...] [...]

Sok-scenarij ,,double dip”: financijski (u milijunima ISK, osim ako nije drukéije navedeno)

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Dobit/gubitci poslovanja osiguranja [...] [...] [...] [...] [...]
Ukupna dobit [...] [...] [...] [...] [...]
Uskladena solventnost [...] [...] [...] [...] [...]
Stopa povrata na vlasnicki kapital [...] [...] [...] [...] [...]
7.1.3. Sok-scenarij ,kontrola kapitala”

(62) Islandska nadlezna tijela dostavila su simulaciju ,kontrola kapitala” Sok-scenarija. U tom testu na pritisak pretpo-

stavka je da ¢e kontrola kapitala na Islandu biti ukinuta 2014. Slijedom toga, ISK devalvira na svoju trenuta¢nu
offshore vrijednost koja iznosi oko 30 % manje od sluzbenog tecaja. To se prevodi u rast stope inflacije. Zbog vise
stope inflacije, rastu pokazatelji gubitka. Stvarnim kamatnim stopama procjenjuje se rast na 6,5 % i da ¢e premija
na rizik vlasni¢kog kapitala dose¢i — 50 % zbog bijega kapitala.

§ok—scenarij,,kontrola kapitala”: pretpostavke

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Rast BDP-a 1,6 % 2,5 % 2,8 % 2,8 % 2,7 %
Inflacija 4,2 % 3,4 % 2,5% 10,5 % 5%
Trzisni udio drustva Sjévé [...] [...] [...] [...] [...]
Indeksirane drzavne obveznice 2,5% 2,5% 6,5 % 6,5 % 6,5 %
Stvarna stopa prinosa u novcu 1% 1% 1% 1% 1%
Premija na rizik vlasnickog kapitala 5% 5% -50 % 5% 5%
Alokacija kapitala [...] [...] [...] [...] [...]
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016
Neto potraZivanja/premije reosiguranja [...] [...] [...] [...] [...]
Neto trosak/premije reosiguranja [...] [...] [...] [...] [...]
Sok-scenarij ,,kontrola kapitala”: financijski (u milijunima ISK, osim ako nije druk&ije navedeno)
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Dobit/gubitci poslovanja osiguranja [...] [...] [...] [...] [...]
Ukupna dobit [...] [...] [...] [...] [...]
Uskladena solventnost [...] [...] [...] [...] [-..]
Stopa povrata na vlasnicki kapital [...] [...] [...] [...] [...]
7.1.4. Sok-scenarij ,hladna zima IL.”
(63) Islandska nadlezna tijela dostavila su simulaciju Sok-scenarija ,hladna zima II.”. Ovaj $ok-scenarij mijenja osnovni

scenarij zbog pojave dviju iznimno hladnih zima. Dolazi do znatnog povecanja broja gubitaka (posebno automo-
bilskih nesreca) koji su relativno mali i stoga nisu obuhvaleni reosiguranjem. Iznos gubitaka pretpostavlja se na

100 % premija.

Sok-scenarij ,,hladna zima IL”: pretpostavke

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
rast BDP-a 1,6 % 2,5% 2,8 % 2,8 % 2,7 %
Inflacija 4,2 % 3,4 % 2,5% 2,5% 2,5%
Trzi$ni udio drustva Sjova [...] [...] [...] [...] [...]
Indeksirane drzavne obveznice 2,5% 2,5% 2,5% 2,5 % 2,5 %
Stvarna stopa prinosa u novcu 1% 1% 1% 1% 1%
Premija na rizik vlasnickog kapitala 5% 5% 5% 5% 5%
Alokacija kapitala [...] [...] [...] [...] [...]
Neto potraZivanja/premije reosiguranja [..:] [...] [.-.] [.-.] [.-.]
Neto troSak/premije reosiguranja [...] [...] [...] [...] [...]

Scenarij ,,hladna zima IL”: financijski (u milijunima ISK, osim ako nije drukcije navedeno)

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Dobit/gubitci poslovanja osiguranja [...] [...] [...] [...] [...]
Ukupna dobit [...] [...] [...] [...] [...]
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Uskladena solventnost [...] [...] [...] [...] [...]
Stopa povrata na vlasnicki kapital [...] [...] [...] [...] [...]
7.1.5. Sok-scenariji: zakljucak

(64) U sva tri scenarija pokazatelji solventnosti i dalje su snazni tijekom cijelog razdoblja restrukturiranja, a drustvo
Sj6va bilo bi profitabilno, osim u odredenim godinama i navedenim stresnim dogadajima. Medutim’ u skladu s
dodatnim podatcima o planovima za 2015. i 2016., drustvo Sjévé bi nakon toga brzo nadoknadilo svoju profita-
bilnost, ¢ak i u tim okolnostima.
7.2. Opis mjera restrukturiranja

(65) Restrukturiranje drustva Sjovd sastoji se od nekoliko strukturnih i mjera pracenja poslovanja, opisanih u
nastavku.
7.2.1. Razdvajanje djelatnosti osiguranja i postupno zatvaranje ulaganja

(66) Kako je prethodno utvrdeno, glavni problemi koji su doveli do financijskih poteskoca u drustvu Sjéva rezultat su
odluka o ulaganjima i medusobnog pozajmljivanja unutar grupe koje je prouzrocio bivsi vlasnik, drustvo Mile-
stone. Drustvo Sj6vé, kao rezultat toga, iskusilo je ozbiljne poteskoce povezane sa svojim portfeljem ulaganja.
Klju¢ni korak u restrukturiranju drustva Sjové stoga je bio prijenos djelatnosti osiguranja u ljetu 2009. na novo
drudtvo (kasnije nazvano drustvom Sjévd) i postupno zatvaranje naslijedenoga portfelja ulaganja.
7.2.2. Promjena korporativnog upravljanja i upravijackih struktura

(67) Novi islandski Zakon o djelatnostima osiguranja stupio je na snagu 2010. Zakon ukljucuje stroza pravila o korpo-
rativnom upravljanju i ostalim mehanizmima kontrole unutar drustava za osiguranje.

(68) Relevantne promjene su:

— Direktor osiguravajuceg drustva ne moze biti direktor nijedne druge financijske institucije ili osiguravajueg
drustva. TFN moze odobriti iznimke u slu¢aju drustava kéeri.

— Glavni izvr3ni direktor ili direktor mora prisustvovati ispitima koje TEN provodi kako bi procijenio kvalifika-
cije i znanje tih pojedinaca. TEN moze odbiti prihvacanje pojedinaca koji nisu prosli tu procjenu, kao direk-
tora ili glavnih izvr$nih direktora osiguravajucih drustava.

— Uprava mora uspostaviti pravila upravljanja, unutarnje kontrole, unutarnje revizije, pravila o financijskoj aktiv-
nosti i postupku te pravila i postupke o bilo kakvoj vrsti pozajmljivanja te pravila i postupke o poslovanju s
povezanim stranama.

— Uprava mora uspostaviti pravila za razmjenu financijskih instrumenata samog trgovackog drustva i svakog
pojedinog direktora, glavnog izvrsnog direktora i odredenog kljuénog osoblja trgovackog drustva.

— TEN uspostavlja pravila koja se mogu primijeniti na bilo koju vrstu programa bonusa koji predstavlja dio
paketa unutar osiguravajucih drustava.

— Uprava mora uspostaviti obvezujuca posebna pravila za postupke ulaganja i za vodenje aktivnosti ulaganja
ako drustvo planira ulagati u bilo kakve financijske instrumente koji nisu uvrSteni u kotaciju registrirane
burze.

— Uprava mora uspostaviti obvezujuéa pravila za nekretnine koje su planirane jedino kao ulaganje, a ne za
vlastitu upotrebu trgovackog drustva.

— Sva unutarnja pravila u skladu s propisima, kao $to je prethodno navedeno, moraju se podnijeti TEN-u na
pregled i potvrdu.
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(69) Drustvo Sjovd provelo je relevantne promjene zakonodavstva. U skladu sa zahtjevima novih propisa, uprava
drustva Sjovd odlutila je o pravilima u pogledu ulaganja; TEN mora odobriti bilo kakvu izmjenu pravila. Uprava
drustva Sjova uspostavila je i potpisala 4. travnja 2011. pravila o korporativnom upravljanju te ih dostavila
TFN-u. Glavni izvr$ni direktor uspostavio je i potpisao pravila koja definiraju i odreduju minimalne kvalifikacije
za klju¢ne zaposlenike.

(70)  Osim toga, drustvo Sjovd ustrojilo je u travnju 2010. novu jedinicu ,Rizik i analize”. Ta jedinica odgovorna je
izravno glavnom izvr§nom direktoru, predvodi je kvalificirani aktuar te ukljucuje jo§ Sest zaposlenika. Svrha jedi-
nice je:

— nadleznost za upis i provedbu regulatornih postupaka i postupka bonitetnog nadzora upravljanja rizikom u
poslovnim segmentima Zivotnog i neZivotnog osiguranja drustva Sj6va,

— analizirati rezultate izdavanja vrijednosnih papira iz svih kategorija osiguranja koja se obavljaju u drustvu
Sjova,

— izradivati izvje$¢a i predlagati izmjene rangiranja tarifa,
— nadleznost za tono rangiranje tarifa za sve kategorije poslovanja osiguranja,
— provedba svih postupaka unutar drustva Sjovéd koji su povezani s upravljanjem rizikom,

— analizirati tehnicke pricuve u redovitim vremenskim razmacima i biti nadlezna za to¢ne pricuve za potraZi-
vanja,

— obavljanje testova na pritisak i vlastite procjene rizika i solventnosti (engl. Own Risk and Solvency Assessment,
ORSA),

— nadleznost za primjenu zahtjeva Solventnosti II. i provedbu Solventnosti II. unutar drustva Sj6vd,
— redovito izvje$¢ivanje glavnog izvr$nog direktora i uprave o svakom pitanju u pogledu upravljanja rizikom, i

— komuniciranje i izvje$¢ivanje Tijela za financijski nadzor o svim pitanjima u pogledu upravljanja rizikom,
tehnickih rezultata i izvjes¢a u skladu s propisima.

(71)  Zavr$no, uprava je uspostavila odbor za unutarnju reviziju u skladu sa zakonskim zahtjevima.

7.2.3. Ostale mjere odrZivosti

(72)  Drustvo Sjova provelo je mjere za povecanje marZe u svojem poslovanju s osiguranjem i za smanjenje troskova.
Mjere ukljucuju sniZenje placa, smanjenje troskova marketinga i ostalih operativnih troskova te provedbu strogih
pravila za isticanje ponuda osiguranja. Osim toga, trenuta¢no nema programa kompenzacijskih bonusa za zapo-
slenike. Zavr$no, drustvo Sjova nije nastavilo svoje djelatnosti reosiguranja putem kojega je u proslosti kupilo
medunarodni portfelj osiguranja rizika.

(73)  Cilj je mjera posebno osigurati da kombinirana kvota bude niza od 100 %, tj. da poslovanje osiguranja samo po
sebi bude odrzivo bez ulaZenja u nepotreban rizik s poslovanjem ulaganja. Kao rezultat mjera, drustvo Sjévd bilo
je u moguénosti popraviti kombiniranu kvotu sa 114,4 % u 2005. na 95,6 % u 2010. U skladu s projekcijama
osnovnog scenarija, pokazatelj ¢e ostati nizi od 100 % do 2016.

7.3. Preuzete obveze

(74)  Kako je utvrdeno u Prilogu, islandska vlada i drustvo Sjéva preuzeli su obvezu ograniciti cijene ponuda osiguranja
za odredene korporativne kupce te zabraniti odredene aktivnosti kupnje i oglasavanja.

(75) Islandska nadlezna tijela preuzela su i obvezu uvodenja promjena propisa u funkcioniranje trzista osiguranja,
kako je utvrdeno u Prilogu.
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II. PROCJENA
1. PRISUTNOST DRZAVNIH POTPORA
(76)  Clanak 61. stavak 1. Sporazuma o EGP-u glasi:

,Osim ako nije drugacije propisano ovim Sporazumom, svaka potpora koju dodjeljuju drzave ¢lanice EZ-a, drzave
EFTA-e ili koja se dodjeljuje putem drZavnih sredstava u bilo kojem obliku, koja narusava ili prijeti naruavanjem
trzi$nog natjecanja pogodujuci odredenim poduzeéima ili proizvodnji odredenih proizvoda nespojiva je s
provedbom ovog Sporazuma u mjeri u kojoj utjece na trgovinu izmedu ugovornih stranaka.”

(77)  Tijelo e procijeniti i sljedece mjere, kako je utvrdeno u prethodnoj tocki 18.:

1. Drzava Island pridonijela je dokapitalizaciji drustva Sjévé tako da je dvije obveznice u svojem posjedu prenijela
na SAT Holding, vrijednost kojih je neovisni stru¢njak procijenio na 11,6 milijardi ISK (oko 76 milijuna EUR)
kako bi se upotrijebile kao vlasnicki kapital u drustvu Sjéva.

2. Drzava Island pristala je i unaprijediti vrijednosne papire u obveznicu koju je izdalo drustvo Avant iz Cetvrtog
u treéi prvenstveni red, kako bi omoguéilo doprinos drustva Glitnir kapitalu drustva Sjévd. Buduéi da je
obveznica drustva Avant izgubila veéinu svoje vrijednosti nakon presude islandskog Vrhovnog suda od
16. lipnja 2010., drzava Island je (putem drustva ESI) sklopila 28. srpnja 2010. sporazum o prijenosu
imovine. Rezultat je sporazuma da je ESI pridonio stabilizaciji drustva Sjévd s daljnjih 683 do 739 milijuna ISK
svojom kupnjom obveznice drustva Avant od drustva SAT Holding za 880 milijuna ISK.

(78)  Te mjere u nastavku Ce se nazivati ,mjere dokapitalizacije”.

1.1. Prisutnost drzavnih sredstava

(79)  Kako je Tijelo ve¢ preliminarno zaklju¢ilo u Odluci o pokretanju postupka, jasno je da je prva mjera dokapitaliza-
cije financirana drzavnim sredstvima koja je osigurala drzava Island.

(80) U pogledu druge mjere dokapitalizacije, placanje kasnije kupnje obveznice drustva Avant od drustva SAT Holding
izvrdila je drzava Island iz drzavnih sredstava. Osim toga, unapredenjem vrijednosnog papira drustva Glitnir u
obveznicu drustva Avant smanjila se vjerojatnost da drzava vrati sredstva od obveznice, a stoga se snizila vrijed-
nost njezina potraZivanja. SniZenje je stoga utjecalo i na drZavna sredstva.

(81) Tijelo je stoga zakljucilo da su drzavna sredstva bila uklju¢ena u obje mjere dokapitalizacije u korist drustva
Sjova.

1.2. Stavljanje pojedinih poduzecéa ili proizvodnje odredene robe u povoljniji polozaj

(82) Da bi predstavljala drzavnu potporu, mjera mora odredenim poduzeéima ili proizvodnji odredenih roba dodijeliti
selektivinu prednost.

(83) Cilj mjera dokapitalizacije bio je osigurati da drustvo Sjévd moZe ispuniti regulatorne minimalne kapitalne
zahtjeve, ¢ime Ce se trgovackom drustvu omoguditi da ostane aktivno u poslovanju osiguranja.

(84) Islandska nadlezna tijela potvrdila su da je drzava preuzela dio dokapitalizacije poslovanja osiguranja drustva
Sjova, jer drustva Glitnir i Islandsbanki nisu sama imala sredstva za osiguranje kapitalnih zahtjeva, a nije se
mogao pronadi nijedan privatni ulagatelj koji bi to uéinio. To potvrduje stajaliste Tijela iz Odluke o pokretanju
postupka da drzava Island nije djelovala kao ulagatelj u trzisnom gospodarstvu kada je sudjelovala u dokapitaliza-
ciji drustva Sjova.

(85) Tijelo je stoga zaklju¢ilo da je mjerama dokapitalizacije dana prednost drustvu Sjéva. Prednost je jasno selektivna,
jer su mjere osmisljene kako bi samo drustvo Sjévé ostvarilo korist.
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(86)  Element drzavne potpore odgovara vlasnickom kapitalu koji drustvo Sjévé ne bi dobilo da drzava nije sudjelovala,
tj. pocetnih 11,6 milijardi ISK koje je pridonijela drzava Island te dodatni doprinosi drustva ESI izmedu 683 i
739 milijuna ISK, u skladu sa sporazumom o prijenosu imovine od 28. srpnja 2010. Tijelo stoga procjenjuje da
element potpore iznosi oko 12,3 milijarde ISK.

1.3. Naru$avanje trzi$nog natjecanja i utjecaj na trgovinu medu ugovornim strankama

(87)  Mjere dokapitalizacije jacaju poziciju drustva Sjévé u usporedbi s konkurentima (ili potencijalnim konkurentima)
u Islandu i u ostalim drzavama EGP-a. Drustvo Sjévd je poduzede, kako je prethodno navedeno, aktivno na trzistu
osiguranja koje je otvoreno za medunarodno trzisno natjecanje u EGP-u. Dok su islandska financijska trzista
trenutacno dosta izolirana, osobito zbog kontrola kapitala, prekograni¢na trgovina uslugama osiguranja jo$ uvijek
postoji, a to Ce rasti kada se ukinu kontrole kapitala. Mjere dokapitalizacije stoga narusavaju ili prijete da ¢e naru-
§iti trzi§no natjecanje na nacin da utjecu na trgovinu izmedu ugovornih stranaka u smislu ¢lanka 61. stavka 1.
Sporazuma o EGP-u.

1.4. Zakljucak o postojanju drZavne potpore

(88) Na temelju prethodno navedenog, Tijelo donosi zakljucak da mjere dokapitalizacije predstavljaju drzavnu potporu
u smislu ¢lanka 61. stavka 1. Sporazuma o EGP-u.

2. POSTUPOVNI ZAHTJEVI

(89) U skladu s dijelom I ¢lankom 1. stavkom 3. Protokola 3., ,Nadzorno tijelo EFTA-e obavjes¢uje se, u roku
dovoljnom da podnese svoje primjedbe, o svim planovima za dodjelu ili izmjenu potpore (...). Predmetna drzava
nece primijeniti svoje predlozene mjere dok postupak ne rezultira kona¢nom odlukom”.

(90) Islandska nadlezna tijela nisu unaprijed obavijestila Tijelo o provedbi mjera dokapitalizacije. Tijelo je stoga zaklju-
¢ilo da islandska nadlezna tijela nisu postovala svoje obveze u skladu s dijelom I. ¢lankom 1. stavkom 3. Proto-
kola 3. Dodjela tih mjera potpore bila je stoga nezakonita.

3. SPOJIVOST POTPORE

(91)  Prvo, Komisija napominje kako je neosporno da bi se drustvo Sjévé suocilo sa ste¢ajem bez drzavne intervencije,
jer ne bi bilo u moguénosti ispuniti regulatorne kapitalne zahtjeve. Drustvo Sjéva bilo je stoga poduzeée u pote-
$kocama u vrijeme prve mjere dokapitalizacije.

(92) Tijelo navodi i da islandska nadlezna tijela tvrde da su mjere dokapitalizacije u korist drustva Sjéva obuhvacene
odstupanjima utvrdenima u ¢lanku 61. stavku 3. tocki (b) Sporazuma o EGP-u te ispunjavanju zahtjeve Smjernica
Tijela o restrukturiranju.

3.1. Pravna osnova za procjenu spojivosti: lanak 61. stavak 3. tocka (b) Sporazuma o EGP-u i Smjernice
Tijela o restrukturiranju

(93) Dok se drzavna potpora poduzeéima u poteskoc¢ama, kao §to je drustvo Sjovéd, obi¢no procjenjuje u skladu s
¢lankom 61. stavkom 3. to¢kom (c) Sporazuma o EGP-u, ¢lanak 61. stavak 3. tocka (b) Sporazuma o EGP-u
dopusta drzavnu potporu radi ,otklanjanja ozbiljnih poremeéaja u gospodarstvu drzave ¢lanice EZ-a ili drzave
EFTA-¢”.

3.1.1. Primjenjivost clanka 61. stavka 3. tocke (b) Sporazuma o EGP-u

(94)  Kako je prethodno navedeno, islandska nadlezna tijela osigurala su pocetna sredstva potrebna za dokapitalizaciju
drustva Sj6va sklapanjem sporazuma o prijenosu obveznica od 8. srpnja 2009.
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(95) Na taj je dan islandsko gospodarstvo jo§ uvijek bilo pod izrazitim utjecajem financijske krize. Najveée komerci-
jalne banke bile su posebno pod prisilnom upravom, vlada je uvela kontrole kapitala, inflacija je dramati¢no rasla,
a Island je morao prolaziti kroz program Stednje kao dio uvjeta za stand-by aranzman i dobivanje zajma MMF-a.
U tom je kontekstu TEN upozorio da bi prepustanje drustva Sjova propasti imalo teske posljedice na islandsko
gospodarstvo i drustvo, ukljucujudi sustavni utjecaj na financijska trzista (!).

(96) Tijelo napominje kako je manje vjerojatno da bi neuspjeh jedinog drustva u sektoru osiguranja imao sustavni
utjecaj na bankovni sektor. Medutim, u ovom slucaju uc¢inak neuspjeha drustva Sjévé treba procijeniti u kontekstu
teske financijske i gospodarske krize na Islandu 2008.-2009.

(97)  Tijelo se slaze s analizom islandskih nadleznih tijela, u skladu s kojom, do vremena kada se ponovno uspostavi
povjerenje u financijski sustav, mogudi utjecaj takve krize ne bi mogao biti ograni¢en samo na drustvo Sjovd ili
¢ak na financijski sustav.

(98) Tijelo stoga smatra da se sudjelovanje drzave u dokapitalizaciji u srpnju 2009. moZe smatrati planiranim radi
otklanjanja ozbiljnog poremecaja u islandskom gospodarstvu.
3.1.2. Primjena smjernica o restrukturiranju

(99)  Smjernice Tijela o restrukturiranju utvrduju pravila drzavnih potpora koje se mogu primijeniti na restrukturiranje
financijskih institucija u financijskoj krizi.

(100) U skladu sa Smjernicama o restrukturiranju, kako bi restrukturiranje financijskih institucija u kontekstu finan-
cijske krize bilo spojivo s ¢lankom 61. stavkom 3. tockom (b) Sporazuma o EGP-u, treba:

— voditi prema ponovnom uspostavljanju odrZivosti drustva,
— ukljucivati dostatni vlastiti doprinos korisnika (raspodjela opterecenja), i

— sadrZavati dostatne mjere za ograniavanje narusavanja trZi$nog natjecanja.

(101) Tijelo e stoga u nastavku, na temelju plana restrukturiranja koji je dostavilo drustvo Sjévd, procijeniti jesu li ti
kriteriji ispunjeni i predstavljaju li prethodno opisane mjere potpore spojivu potporu za restrukturiranje.
3.2. Uspostavljanje odrZivosti

(102) Tijelo je utvrdilo sljedeée uzroke poteskoéa drustva Sjové koje su dovele do drzavne intervencije: i. neprikladne
prakse ulaganja; ii. nedovoljno korporativno upravljanje i upravljanje rizikom te iii. nedovoljna profitabilnost
proizvoda ulaganja.

(103) Plan restrukturiranja rjesava te uzroke poteskoca, kao i ostale rizi¢ne ¢imbenike drustva.

3.2.1. Procjena mjera restrukturiranja — razdvajanje djelatnosti osiguranja i postupno zatvaranje ulaganja

(104) Prijenos djelatnosti osiguranja drustva Sjovd u novo trgovacko drustvo oslobodio je poslovanje osiguranja od
rizika koji proizlaze iz naslijedenoga portfelja ulaganja. Tom je mjerom drustvu Sjéva omoguceno, nakon $to
bude dokapitalizirano, da ponovno stavi naglasak na poslovanje osiguranja.

(105) Tijelo smatra da se drustvo Sjévd nakon tog prijenosa viSe ne suocava ni s kakvim pretjeranim rizikom iz svojega
naslijedenoga portfelja, koji je postupno zatvoren kao zaseban subjekt.

(") Vidjeti Memorandum TFN-a od 29. lipnja 2009.
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3.2.2. Progjena mjera vestrukturiranja — unapredenje korporativnog upravljanja i upravljanja rizikom

(106) Tijelo napominje da je drustvo Sjova provelo zahtjeve islandskog Zakona o djelatnostima osiguranja, koji je stupio
na snagu 2010. te obuhvaca stroza pravila o korporativnom upravljanju i ostale mehanizme kontrole. Mjerama je
unaprijedeno korporativno upravljanje drustva Sjévéd i one predvidaju sveobuhvatni nadzor TFN-a, ukljucujuci
nadzor polica osiguranja.

(107) Osim toga, drustvo Sjévé ustrojilo je jedinicu ,Rizik i analize” sa znatnim sredstvima radi pobolj$anja upravljanja
rizikom i nadzora nad poslovanjem te odbor za unutarnju reviziju. [ osnovne su politike, npr. o cijenama ponuda
osiguranja i polica osiguranja, formalizirane. Redovito se prati postuju li zaposlenici te politike kako bi se osigu-
rala uskladenost.

(108) Konac¢no, Tijelo napominje da su 2009. zamijenjeni glavni izvrsni direktor i ¢lanovi odbora koje je imenovao
bivsi dionicar, drustvo Milestone.

(109) Tijelo smatra da su prethodno predlozene mjere prikladne za rjesavanje neuspjeha u korporativnom upravljanju i
upravljanju rizikom koji su pridonijeli financijskim poteskocama drustva Sjéva.

3.2.3. Progjena mjera restrukturiranja — mjere profitabilnosti

(110) Tijelo naglasuje mjere koje je provelo drustvo Sjévé za povecanje svoje profitabilnosti u pogledu povecanja marze
i smanjenja troskova. Kao rezultat tih mjera, drustvo Sjévé bilo je u moguénosti znatno poboljsati svoju kombini-
ranu kvotu i profitabilno voditi svoje poslovanje osiguranja. Planom restrukturiranja predvidena su dodatna
poboljsanja profitabilnosti.

(111) Tijelo smatra da bi mjere trebale omoguciti drustvu Sjéva profitabilnost u poslovanju osiguranja te manje osla-
njanje na povrate ulaganja, ¢ime drustvo Sjovd moze dokazati razboritiju politiku ulaganja. Istodobno, mjere bi
trebale pomodi drustvu Sjéva da ojaca svoj vlasnicki kapital, a posebno u slucaju nepovoljnih razvoja, uklju¢ujuci
onih koji su simulirani u dostavljenom $ok-scenariju.

3.2.4. Progjena financijskih projekcija

(112) Kako je propisano u tocki 13. Smjernica o restrukturiranju, islandska nadlezna tijela predvidjela su financijske
projekcije koje obuhvacaju osnovni scenarij i tri $ok-scenarija.

(113) Financijske projekcije predvidene planom restrukturiranja oslanjaju se u osnovnom scenariju na dovoljno
razumne i konzervativne pretpostavke. U osnovnom bi scenariju drustvo Sjéva ostvarilo dobit i konsolidiralo
kapitalnu bazu tijekom razdoblja planiranja. U osnovnom scenariju projekcija stope povrata na vlasnicki kapital
drustva Sjovd iznosi oko [...] % na kraju razdoblja restrukturiranja, a ¢ini se da je u skladu s trenuta¢nim zahtje-
vima trziSta za industriju. Osim toga, planirana kombinirana kvota drustva Sjova ostat ¢e ispod 100 %, $to poka-
zuje da ée operativno poslovanje osiguranja ostati profitabilno i da se drustvo Sjévd ne mora oslanjati na nepri-
hvatljivo rizi¢nu strategiju ulaganja kako bi stvorilo dovoljno povrata.

(114) Tijelo ne osporava da pretpostavke Sok-scenarija sadrZzavaju razinu pritiska dovoljnu za procjenu sposobnosti
drustva Sjova da i dalje ostane solventno. U skladu s rezultatima financijskih projekcija, drustvo Sjéva ostalo bi
solventno tijekom cijelog razdoblja planiranja u skladu s trima Sok-scenarijima. Tijelo smatra da je time $to su
dostavljena tri razlicita Sok-scenarija, koja sezu ¢ak i nakon razdoblja restrukturiranja, ojaana robusnost stres
testa. Scenarij posebno obuhvaca slucaj dugotrajne gospodarske recesije, kao i ostale ¢imbenike pritiska koji
posebno rjesavaju stanje na Islandu (na primjer, kontrole kapitala). Prema bilo kojem od triju $ok-scenarija, regu-
latorni zahtjevi solventnosti ne bi bili povrijedeni u bilo koje doba tijekom razdoblja planiranja.

(115) U pogledu prethodnog, Tijelo je zakljucilo da financijske projekcije drustva Sjévd dokazuju povratak odrZzivosti
drustva kako zahtijevaju Smjernice o restrukturiranju. Tijelo napominje i da drustvo SF1, privatni ulagatelj,
pristaje kupiti kontrolni paket u drustvu Sjévd od drzave Island. Spremnost privatnog sudionika na trzistu koji
zeli uloziti znatan iznos u drustvo dodatno ohrabruje ovaj nalaz.
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3.3. Vlastiti doprinos - raspodjela optereéenja

(116) Smjernice o restrukturiranju navode da je potrebno osigurati odgovaraju¢i doprinos korisnika kako bi se potpora
ograni¢ila na najmanju mjeru te rijeilo naruSavanje trzi§nog natjecanja i moralni rizik. U tom smislu, prvo,
troskove restrukturiranja trebalo bi ograniciti, a drugo, iznos potpore trebalo bi ograniciti zahvaljujuéi znatnom
vlastitom doprinosu.

(117) U vezi s ograniavanjem troskova restrukturiranja, u tocki 23. Smjernica o restrukturiranju navodi se da bi
potpora za restrukturiranje trebala biti ograni¢ena, kako bi obuhvatila troskove neophodne za uspostavljanje
odrzivosti. Osim toga, u cilju zadrZavanja potpore na najnizoj razini, financijske institucije trebale bi prvo
upotrebljavati vlastita sredstva za financiranje restrukturiranja. U skladu s tim, troskove povezane s restrukturira-
njem ne bi trebala snositi samo drzava, nego i oni koji su ulagali u instituciju, apsorbiranjem gubitaka pomoéu
raspolozivog kapitala i placanjem primjerenih naknada za drzavne intervencije.

3.3.1. Ogranicenje troskova restrukturiranja

(118) Dokapitalizacija drustva Sjévé bila je ograni¢ena na ono $to je bilo potrebno da se zadovolje regulatorni zahtjevi
minimalnoga vlasnickog kapitala, od kojega je drzava Island samo pridonijela iznosom koji glavni vjerovnici
drustva Sjova, Glitnir i Islandsbanki, nisu bili u moguénosti osigurati.

(119) Prijenosom djelatnosti osiguranja na novi subjekt osigurano je ogranicavanje dokapitalizacije na ono sto je bilo
potrebno za operativno poslovanje osiguranja, a nije obuhvacalo gubitke od naslijedenoga portfelja ulaganja.

(120) Ogranicavanje dokapitalizacije na nuzni minimum ogranicilo je sposobnost drustva Sjévd za natjecanje na trzistu.
Osim toga, troskovi iz plana restrukturiranja nemaju za cilj ulazak na nova trzista ili Sirenje poslovanja drustva
Sjéva na bilo kakav nacin.

(121) Zbog toga Tijelo smatra da su provedene prikladne mjere kako bi se ogranicio iznos potpore za restrukturiranje.

3.3.2. Raspodjela optereenja/viastiti doprinos

(122) Kako je utvrdeno u tocki 24. Smjernica o restrukturiranju, trgovacka drustva trebala bi upotrebljavati vlastita
sredstva za financiranje restrukturiranja. Osim toga, Tijelo ispituje je li financijski poloZaj postoje¢ih dionicara u
cijelosti ili djelomi¢no razblazen kao rezultat dokapitalizacije.

(123) Tijelo opaza da je prvotni vlasnik drustva Sjévd pridonio troskovima restrukturiranja. Milestone je posebno
izgubio svoj cjelokupni udio u drustvu, bez da je primio ikakvu naknadu kada je drustvo Glitnir preuzelo drustvo
Sjéva. Postupno zatvaranje naslijedenoga portfelja ulaganja koji sada drzi drustvo SJE uvest ¢e dodatne gubitke
ulagatelja. Te mjere pridonose raspodjeli optereenja i smanjuju moralni rizik koji je rezultat potpore.

(124) U pogledu doprinosa troskovima restrukturiranja unutarnjim sredstvima koja je ostvarilo drustvo Sjovd, Tijelo
navodi da je drustvo Sjévé provelo mjere za profitabilnost i mjere rezanja troskova. Tim mjerama osigurano je da
e drustvo Sjévé stvoriti dovoljan profit kako bi s vremenom ojacalo osnovu vlasnickog kapitala. Tijelo napo-
minje da plan restrukturiranja ne predvida isplate ikakve dividende do 2014.

(125) Konac¢no, drzava Island bila je u moguénosti prodati sve svoje dionice u drustvu Sjéva privatnom ulagatelju u
razdoblju od samo tri godine i na taj nacin nadoknaditi gotovo dvije trecine sredstava koja su bila dodijeljena kao
drzavna potpora.

(126) U pogledu prethodnih mjera, Tijelo smatra da plan restrukturiranja osigurava dovoljnu raspodjelu opterecenja i
vlastiti doprinos restrukturiranju.
3.4. Mjera za ublaZavanje narusavanja trzi$nog natjecanja

(127) U tocki 31. Smjernica o restrukturiranju navodi se da bi kod procjene iznosa potpore i nastalog narusavanja trgo-
vine Tijelo trebalo uzeti u obzir apsolutni i relativni iznos primljene potpore.
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(128) Kako je prethodno navedeno, drustvo Sjévi je primilo drzavne potpore u iznosu od ukupno oko 12,3 milijarde ISK
(oko 77 milijuna EUR). To predstavlja gotovo 80 % deficita u vlasnickom kapitalu u doba pocetne dokapitaliza-
cije. To pokazuje da je iznos potpore koji je primilo drustvo Sjévé bio relativno visok. Osim toga, drustvo Sjévé
bilo bi izaslo s trziSta bez drzavne intervencije.

(129) Na temelju tih elemenata, Tijelo je prvo razmatralo strukturne mjere za ublaZavanje naruSavanja trziSnog natje-
canja. Tijelo je posebno procijenilo moguée otudivanje poslovanja drustva Sjévé sa Zivotnim osiguranjem koje je
vodilo drustvo kéi Sjéva Life.

(130) Islandska nadlezna tijela predstavila su detaljne podatke o vaznosti poslovanja sa Zivotnim osiguranjem za odrzi-
vost drustva Sjévd. Posebno su naglasila integraciju ove poslovne linjje u ponudu proizvoda drustva Sjovd,
potraznju kupaca za paketima osiguranja koji uklju¢uju proizvode neZivotnog i Zivotnog osiguranja te sposobnost
glavnih konkurenata na podrudju neZzivotnog osiguranja da zadovolje tu potraznju. Na toj osnovi islandska
nadlezna tijela dostavila su da bi Tijelo trebalo primijeniti nacelo da mjere za ograni¢avanje narusavanja trZi§nog
natjecanja ne bi trebale kompromitirati perspektivu povratka odrzivosti, u skladu s tockom 32. Smjernica o
restrukturiranju.

(131) U kontekstu prethodno navedenoga, Tijelo je zakljucilo kako ne bi bilo primjereno traziti da drustvo Sjéva otudi
poslovanje Zivotnog osiguranja.

(132) U nedostatku strukturnih mjera, Tijelo mora procijeniti mjere pracenja poslovanja.

(133) Tijelo napominje da je trzi$ni udjel drustva Sjévd znatno pao od pocetka financijske krize. Islandska nadlezna
tijela posebno su naglasila u¢inak tridesetodnevnog ,razdoblja za prijenos” u rujnu 2009. na trzi$ne udjele, $to je
omogudilo da se konkurenti priblize svim kupcima drustva Sjévd u segmentu neZivotnog osiguranja s konku-
rentnim ponudama. Islandska nadlezna tijela tvrde da ta regulatorna mjera rjeSava neka od narusavanja trzisnog
natjecanja.

(134) Tijelo dodatno napominje da plan restrukturiranja ne predvida ikakav agresivan rast trzisnog udjela drustva Sjéova,
a da su nove politike formiranja cijena i upravljanja rizikom oblikovane tako da osiguravaju da ponude drustvo
Sj6va samo za dovoljno profitabilno poslovanje.

(135) Pored toga, islandska nadlezna tijela i drustvo Sjovd obvezali su se na ograni¢enja u formiranju cijena povezanih s
ponudama za odredene korporativne kupce za vrijeme razdoblja restrukturiranja, koje sadrzava Prilog. Ta
preuzeta obveza predvida dodatno osiguranje od potencijalno agresivnog ponasanja drustva Sjévd na trziStu i
svaki gubitak poslovanja osiguranja zbog preuzete obveze pogodovat ¢e konkurentima drustva Sjova.

(136) Tijelo napominje da ta preuzeta obveza obuhvaca samo neke kategorije poslovanja osiguranja. Medutim, bududi
da su razine koncentracije na islandskom trzistu osiguranja visoke, Tijelo smatra da bi sveobuhvatnije ograni¢enje
u formiranju cijena moglo rezultirati ogranicenjem ucinkovitog trZi$nog natjecanja te da je stoga neprikladno.

(137) Tijelo pozdravlja ¢injenicu da islandska nadlezna tijela preuzimaju obvezu uvodenja izmjena propisa o funkcioni-
ranju trziSta osiguranja, kako je utvrdeno u Prilogu. U skladu s tockama 44.-45. Smjernica o restrukturiranju,
predlozene promjene povecale bi u¢inkovitost trzisnog natjecanja i pogoduju otvaranju trziSta i novim sudioni-
cima. Posebno bi olaksala prijelaze kupcima te time pridonijela vecoj konkurentnosti medu postoje¢im igracima
na trzistu.

(138) Kako se zahtijeva tockom 40. Smjernica o restrukturiranju, drustvo Sjévd preuzima obvezu zabrane kupnje
tijekom razdoblja restrukturiranja, kako je utvrdeno u Prilogu. Zabranom kupnje drustvu Sjévé brani se kupnja
ikakvog znatnog interesa u ostalim financijskim poduzeéima, a ako je potrebno, dozvoljavaju se ulaganja malih
razmjera.

(139) Konacno, drustvo Sjéva nece upotrijebiti primljenu potporu ili svaku prednost koja iz nje proizlazi za potrebe
oglasavanja.

(140) Tijelo je zakljucilo da restrukturiranje predvida dovoljne mjere za ublazavanje narusavanja trZi§nog natjecanja i
kako bi se osiguralo da se drzavna potpora ne upotrebljava na Stetu konkurenata koji nisu primili potporu, u
skladu s tockom 39. Smjernica o restrukturiranju.
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4. ZAKLJUCAK

(141) Tijelo zaklju¢uje da su mjere dokapitalizacije u korist drustva Sjova u skladu s provedbom Sporazuma o EGP-u
na temelju ¢lanka 61. stavka 3. tocke (b) Sporazuma o EGP-u.

(142) Tijelo je zakljuéilo i da su islandska nadlezna tijela nezakonito provela predmetnu drzavnu potporu i prekrsila
dio I ¢lanak 1. stavak 3. Protokola 3.,

DONIJELO JE OVU ODLUKU:

Clanak 1.

Mjere dokapitalizacije drustva Sjéva predstavljaju potporu u smislu ¢lanka 61. stavka 1. Sporazuma o EGP-u.

Clanak 2.

Drzavna potpora dodijeljena drustvu Sjévé u skladu je s provedbom Sporazuma o EGP-u na temelju ¢lanka 61. stavka 3.
tocke (b) Sporazuma o EGP-u, podlozno pridrzavanju preuzetih obveza, kako je utvrdeno u Prilogu ovoj Odluci.

Clanak 3.

Ova je Odluka upudena Islandu.

Clanak 4.

Vjerodostojna je samo verzija ove Odluke na engleskom jeziku.

Sastavljeno u Bruxellesu 10. srpnja 2013.

Za Nadzorno tijelo EFTA-e

Oda Helen SLETNES Sverrir Haukur GUNNLAUGSSON

Predsjednica Clan Kolegija
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PRILOG

Preuzete obveze u vezi s poslovanjem drustva Sjova

Islandska nadlezna tijela osiguravaju sljedece preuzete obveze koje se odnose na drustvo Sjova:

1. Drustvo Sj6vd preuzima obvezu ograniavanja svojih komercijalnih ponuda isticanjem rizika osiguranja na nacin da
nele isticati ponude ispod [...]. Komercijalne ponude definiraju se kao ponude koje obuhvacaju ukupan racun osigu-
ranja kupca (,komercijalne ponude”).

— Preuzeta obveza primjenjuje se na komercijalne ponude komercijalnim subjektima s godi$njim prometom premije
koja prelazi [...] ISK.

— Preuzeta obveza primjenjuje se na komercijalne ponude ako natjecajna dokumentacija ili ostali podatci o izda-
vanju vrijednosnih papira uklju¢uju povijesne podatke o gubitcima koji prikazuju placene i preostale gubitke u
razdoblju koje nije krace od [...] godina.

— U ogjenjivanju proslih gubitaka, drustvo Sjovd iz svojih izracuna moze izbaciti pojedinacne gubitke koji
prelaze [...] predlozene ponude premije, kako bi doslo do ravnomjernijih i stabilnijih zakljucaka o statistickom
gubitku.

2. Drustvo Sj6vd preuzima obvezu odrZavati iste ili viSe razine premija kod obnavljanja pojedina¢nih racuna osiguranja
ako iskustvo povijesnog gubitka (izra¢unani pokazatelj tehnickog gubitka) prelazi [...] % premija.

— Preuzeta obveza primjenjuje se na obnavljanje korporativnih racuna, ali povijest gubitka mora prelaziti

[...] godina.

— Kod ogjenjivanja iskustva proslih gubitaka, drustvo Sjévd moze odrediti gornju granicu pojedinih gubitaka
na [...]. Svrha je dolaZenje do ravnomjernijeg i stabilnijeg zakljucka o statistickom gubitku.

3. Drustvo Sj6vd nee kupovati vise od [...] % dionica kreditnih institucija i investicijskih drustava (kako je definirano
Direktivom 2004/39/EZ od 21. travnja 2004. o trzistima financijskih instrumenata), drustava za osiguranje ili reosi-
guranje. Drustvo Sjévd moze, nakon §to pribavi odobrenje Tijela, kupovati dodatna poslovanja, a posebno ako je
kupnja prijeko potrebna kako bi se osigurala financijska stabilnosti ili u¢inkovito trzi§no natjecanje.

4. Drustvo Sjévé nece upotrebljavati dokapitalizaciju ili ikakvu kompetitivnu prednost koja na ikakav nacin proizlazi iz
dokapitalizacije za potrebe oglasavanja.

Preuzete obveze traju do 31. prosinca 2014.

Preuzete obveze u vezi s propisima

U cilju unapredivanja mobilnosti kupaca na islandskom trziStu osiguranja, islandska nadlezna tijela preuzimaju sljedece
obveze:

— Islandsko Ministarstvo financija i gospodarstva imenovat ¢e skupinu stru¢njaka koja ¢e imati mandat za pregled
odredbi Zakona br. 30/2004 o ugovorima o osiguranju koje se odnose na mobilnost kupaca, a posebno u odnosu
na nedavne izmjene norveskog Zakona o ugovorima o osiguranju, na kojem se temelji islandsko zakonodavstvo, i
danski Zakon o financijskom poslovanju. Skupina stru¢njaka nalaze predstavlja najkasnije 31. prosinca 2013. i ispi-
tuje moguce posljedice izmjene odredbi povezanih s otkazivanjem ugovora o osiguranju od strane pojedinaca kod
prijenosa poslovanja izmedu osiguravaju¢ih drustava, kako bi se olaksala promjena kupaca i promicalo trZi$no natje-
canje na trziStu osiguranja.

— Ako nalazi skupine stru¢njaka budu da bi takve odredbe koristile funkcioniranju islandskog trziSta osiguranja,
izmjene Zakona o ugovorima o osiguranju dostavljaju ministru financija i gospodarstva kao nacrt prijedloga zakona.
Ministarstvo je naklonjeno promicanju promjena koje bi trebale dodatno udovoljiti mobilnosti kupaca na trzistu
osiguranja. Nakon primitka nalaza skupine stru¢njaka, ministar ¢e, osim ako je drukcije prihvatljivo obrazlozZeno,
tijekom 2014. predstaviti nacrt prijedloga islandskom Parlamentu na temelju nalaza skupine stru¢njaka.
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