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(Iné akty)

EUROPSKY HOSPODARSKY PRIESTOR

ROZHODNUTIE DOZORNEHO URADU EZVO
& 83/18/COL
z 26. septembra 2018

o Stitnych zdrukich na zmluvy o derivitoch poskytnutych spolo¢nosti Landsvirkjun (Island)
[2019/156]

DOZORNY URAD EZVO (dalej len ,dozorny tirad®),

so zrete[om na:

Dohodu o Eurépskom hospodarskom priestore (dalej len ,Dohoda o EHP¥), a najmi na jej ¢ldnok 61,
protokol 26 k Dohode o EHP,

Dohodu medzi $titmi EZVO o zriadeni dozorného tradu a sidu (dalej len ,Dohoda o dozore a side®), a najmi na jej
¢lanok 24,

Protokol 3 k Dohode o dozore a stde (dalej len ,protokol 3%), a najmi na jeho Cast II ¢ldnok 7 ods. 2,

po vyzvani zainteresovanych strdn, aby predloZili pripomienky ('), a so zretelom na ich pripomienky,

kedZe:
1 POSTUP

(1)  Dozorny trad zacal 3. mdja 2017 formdlne vySetrovacie konanie vo veci moznej Stitnej pomoci poskytnutej
spolo¢nosti Landsvirkjun vo forme Stdtnych zdruk na zmluvy o derivitoch (dalej len ,rozhodnutie o zacati
konania“) (3).

(2)  Listom z 15. septembra 2017 (*) spolo¢nost Landsvirkjun predlozila svoje pripomienky (*). Dozorny trad
nésledne predlozil pripomienky Islandu (°). Dozorny tirad nedostal pripomienky od Ziadnej inej zainteresovanej
strany.

(3)  Islandské organy predlozili svoje pripomienky listom z 25. septembra 2017 (°).

(4)  Dozorny trad sa 23. marca 2018 stretol so zdstupcami spolocnosti Landsvirkjun a islandskych orgdnov.
V nadvidznosti na toto stretnutie a otdzky dozorného tradu z 27. marca 2018 () predlozila spolo¢nost
Landsvirkjun 11. aprila 2018 dopliujiice informdcie (). Islandské orgdny informovali 12. aprila 2018 dozorny
trad, Ze podporuji argumenty spolo¢nosti Landsvirkjun a nevidia potrebu predlozit dodato¢né pripomienky (°).

() Rozhodnutie ¢. 85/17/COL z 3. mdja 2017 o zacati formdlneho vySetrovacieho konania vo veci moznej tdtnej pomoci poskytnute]
spolo¢nosti Landsvirkjun vo forme $titnych zdruk na zmluvy o derivitoch (U. v. EU C 242, 27.7.2017, s. 6 a Dodatok EHP ¢. 46,
27.7.2017,s.1).

() Tamze.

() Dokument¢. 874341.

() Na ziadost spolonosti Landsvirkjun z 8. augusta 2017 (dokument & 869480) dozorny trad predizil lehotu na predlozenie
pripomienok do 15. septembra 2017 (dokument ¢. 869479).

(*) Dokument¢. 878807.

(°) Dokument ¢&. 875032.

(') Dokument ¢. 905567.

)

()

5
6

%) Dokument ¢. 908632.
Dokument ¢. 908885.

9



31.1.2019 Uradny vestnik Eurépskej tnie L 27/43

(5)  Dozorny urad dalej diskutoval o tejto otdzke na stretnuti s islandskymi orgdnmi a spolo¢nostou Landsvirkjun,
ktoré sa konalo 6. jina 2018. Spolo¢nost Landsvirkjun zaslala dozornému dradu 7. jina 2018 dopliiujtce
informdcie (1. V nadvdznosti na uvedené stretnutie a dopliujiice informdcie od spolo¢nosti Landsvirkjun
dozorny trad poziadal islandské orgdny o dodato¢né vysvetlenia (''). Islandské orgdny zaslali pozadované
informécie listom z 29. jiina 2018 (*2).

2 OPIS OPATRENIA
2.1 Prijemca: Landsvirkjun

(6)  Landsvirkjun je verejnd partnerskd spolocnost, na ktort sa vztahuje zdkon o spolo¢nosti Landsvirkjun (). Stitna
pokladnica prevzala k 1. janudru 2007 tplné vlastnictvo spolo¢nosti. Spolo¢nost Landsvirkjun vlastni $tdt priamo
prostrednictvom $tdtnej pokladnice (99,9 %) a nepriamo prostrednictvom Eignarhlutir ehf (0,1 %), spolo¢nosti
s ru¢enim obmedzenym, ktord celd vlastni $tdtna pokladnica.

2.2 Zmluvy o derivitoch uzavreté spolocnostou Landsvirkjun a $titne ziruky

(7)  Podla islandskych orgdnov je spolo¢nost (**) Landsvirkjun vystavend devizovym (FX) a tdrokovym rizikdm na
svojom dlhovom portféliu. Spolo¢nost Landsvirkjun pouziva na kontrolu a riadenie tychto rizik rozne zmluvy
o derivitoch.

(8)  Ako je vysvetlené v rozhodnuti o zacati konania, dozorny tirad preskiimal tieto druhy zmliv o derivatoch
uzavreté spolo¢nostou Landsvirkjun: devizové swapy, devizové opcie a trokové swapy (*)). Dozorny durad
poskytol v rozhodnuti o zacati konania opis tychto zmliv o derivitoch zaloZeny na vysvetleniach islandskych
organov (*).

2.3 Existujici postup pomoci, pokial ide o $titnu pomoc poskytnutd prostrednictvom
neobmedzenych $titnych ziruk

(9)  Dozorny trad zacal listom z 26. septembra 2006 (7) postup tykajici sa existujicich opatreni pomoci stanoveny
v ¢ldnku 17 ods. 2 casti II protokolu 3, pokial ide o urcité opatrenia v prospech elektrarenskych zariadeni na
Islande vrdtane neobmedzenych $tdtnych zdruk pre spolocnost Landsvirkjun. V tomto liste dozorny trad
informoval islandské orgdny o svojom predbeznom stanovisku, Ze tieto opatrenia zahffiali existujiicu Stdtnu
pomoc, ktord nie je v stlade s fungovanim Dohody o EHP.

(10) Dozorny trad dospel vo svojom rozhodnuti ¢ 302/09/COL k zdveru ('), Ze neobmedzend §titna zdruka pre
spolo¢nost Landsvirkjun predstavuje existujiicu $tatnu pomoc. V uvedenom rozhodnuti dozorny tdrad navrhol,
aby islandské orgdny prijali legislativne, administrativne a iné opatrenia potrebné na odstranenie akejkolvek
nezlucitelnej pomoci vyplyvajiicej z neobmedzenej $tdtnej zdruky poskytnutej spolocnosti Landsvirkjun.

(11) Islandské orgdny listom z 8. augusta 2009 (**) akceptovali navrhované opatrenia a zaviazali sa, Ze informujt
dozorny urad o opatreniach, ktoré by prijali s ciefom vykonat rozhodnutie ¢. 302/09/COL. Po dalsich vymenach
s islandskymi orgdnmi dozorny drad zaznamenal vo svojom rozhodnuti ¢. 159/13/COL (*) skuto¢nost, Ze Island
akceptoval prijatie primeranych opatreni v stivislosti s existujicou schémou pomoci a uzavrel pripad.

3 DOVODY NA ZACATIE FORMALNEHO VYSETROVACIEHO KONANIA

(12) V rozhodnuti o zacati konania dozorny trad predlozil svoje predbezné stanovisko k existujiicemu ohrozeniu
pomoci vo forme zdruk a ich moznej nezlucitelnosti s fungovanim Dohody o EHP.

(*) Dokumenty ¢.918376a918377.

(') Dokumenty €. 917646 a 917656.

("*) Dokumenty ¢. 920923 a 920925.

("’) Zdkon ¢. 42/1983 o spolo¢nosti Landsvirkjun v zneni zmien.
(") Dokument €. 793116.

(") Odsek 14 rozhodnutia o zacati konania.
(*) Oddiely 2.3.1 az 2.3.3 ¢asti I rozhodnutia o zacat{ konania.

(') Dokument ¢. 280834,

(**) Rozhodnutie dozorného tradu ¢ 302/09/COL z 8. jila 2009 navrhnit primerané opatrenia v stvislosti so Stitnou pomocou
poskytnutou spolo¢nostiam Landsvirkjun a Orkuveita Reykjavikur.

(*) Dokument €. 527076.

(*) Rozhodnutie ¢. 159/13/COL z 24. aprila 2013 uzavriet konanie o existujiicej pomoci poskytnutej spolocnostiam Landsvirkjun
a Orkuveita Reykjavikur vo forme neobmedzenych statnych zaruk (U. v. EU C 237, 15.8.2013, s. 3 a dodatok EHP ¢. 45, 15.8.2013,

s. 28).
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(13)

(14)

(16)

(18)

(19)

(20)

Podla predbezného stanoviska dozorného tradu sa predmetné $titne zdruky na zmluvy o derivitoch poskytovali
spolo¢nosti Landsvirkjun prinajmensom od roku 2013. Dozorny trad vysvetlil v rozhodnuti o zacati konania, Ze
viaceré aspekty potrebné na posidenie $titnej pomoci vo forme zdruk na zmluvy o derivitoch poskytnutych
spolo¢nosti Landsvirkjun ostali nejasné (*!).

Dozorny trad nemohol vylicit existenciu $tdtnej pomoci v savislosti so zdrukami. Pokial ide o ekonomicki
vyhodu, dozorny tdrad dospel k predbeznemu stanovisku, Ze predmetné zaruky nesplfiaji podmienky stanovené
v pismendch b), ¢) a d) bode 3.2 usmerneni o $titnej pomoci tykajicich sa $tatnych zdruk (dalej len ,usmernenia
o zdrukdch®) (*?) a predstavuji vyhodu v zmysle pravidiel $tatnej pomoci. Dozorny trad vyjadril pochybnosti
o tom, ¢i zdruky mozno vyhldsit za zlucitelné s fungovanim Dohody o EHP.

Island a spolo¢nost Landsvirkjun predlozili pripomienky tykajice sa zmliv o derivitoch, ktoré uzavrela
spolo¢nost Landsvirkjun, a statnych zéruk. Casti pripomienok relevantné pre rozhodnutie si zhrnuté
v oddieloch 4 a 5.

4 PRIPOMIENKY ISLANDU

4.1 Vseobecné pripomienky k zmluvim o derivitoch a $titnym zdrukdm

Odkazujiic na odsek 20 rozhodnutia o zacati konania (**) Island tvrdi, Ze na rozdiel od znenia nadvdzujiiceho
listu dozorného dradu z 27. jina 2016 spoloc¢nost Landsvirkjun mohla uzavriet zmluvy o hedZingovych
derivatoch bez $tatnych zdruk. Protikladné vyhlasenie uvedené v nadvizujiicom liste je chybou, ktorti v tom case
Island neidentifikoval. Okrem toho prislusny pravny rdmec nezavizuje spolo¢nost Landsvirkjun k ziskaniu $tdtnej
zdruky v zdujme uzatvorenia zmluvy o derivatoch. Spolo¢nost Landsvirkjun méze kazdy rok poziadat o zaruku
na hedzingové derivaty do urcitej kumulativnej nominalnej hodnoty.

Odkazujic na odseky 20, 24, 33 a 39 rozhodnutia o zacati konania (**) Island vysvetluje, Ze zdruky poskytlo
skor Ministerstvo financii a hospodarstva nez Sprava Stitneho dlhu (dalej len ,GDM"), ktord je oddelenim
centrdlnej banky fungujicim v rdmci pokladni¢nych a trhovych opericii. GDM je poverené urcitymi tlohami
spojenymi so $tatnymi zdrukami, o vSak neznamend, Ze je poverené ich poskytovanim (*).

4.2 Existencia Statnej pomoci

Island nepopiera skuto¢nost, ze predmetné Stitne zdruky st pripisatelné $tatu, ani to, Ze ak sa zisti existencia
selektiviej vyhody, mozu narusit hospoddrsku sttaz a ovplyvnit obchod medzi zmluvnymi stranami Dohody
o EHP.

Island v3ak spochybriuje predbezné zistenie dozorného tradu (*), Ze dané zdruky by mohli predstavovat vyhodu
pre spolo¢nost Landsvirkjun.

Podla Islandu st dané zdruky zdrukami na inkaso, ktoré nemaji osobitnii hodnotu pre spolo¢nost Landsvirkjun.
Existuje iba teoreticki moznost inkasa na $tat. Island tvrdi, Ze spolocnost Landsvirkjun uzatvira zmluvy
o derivitoch vylu¢ne na ucely hedzingu, t. j. s cielom zniZit finan¢né riziko pre spolo¢nost Landsvirkjun
vyplyvajiice z finan¢nych transakcil. To si vyZaduje 3tat ako vlastnik, ako aj politika riadenia rizik, ktord stanovila
spravna rada spolocnosti Landsvirkjun. Island tiez tvrdi, Ze spolo¢nost Landsvirkjun uzatvdra zmluvy
o derivitoch bez §tdtnej zdruky za rovnakych podmienok ako zmluvy o derivitoch, na ktoré je poskytnutd
zdruka.

(*") Odsek 24 rozhodnutia o zacati konania.

(*3) U.v.EUL105,21.4.2011,s. 32 a dodatok EHP & 23, 21.4.2011,s. 1.

(*) Podla odseku 20 rozhodnutia o zacati konania dozorny trad pochopll vysvetlenie islandskych orgdnov poskytnuté na schodzi, ktord sa
konala 31. mdja 2016, tak, Ze spolo¢nost Landsvirkjun by nebola bez stitnej zdruky schopnd uzavrief zmluvy o hedzingovych
derivatoch.

(**) Odseky 20, 24, 33 a 39 rozhodnutia o zacati konania odzrkadlujii povodny vyklad dozorného tiradu, podla ktorého predmetné zdruky
poskytla Sprava $tatneho dlhu.

(*) Dokument €. 875032.

(%) Odsek 58 rozhodnutia o zacati konania.
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(25)

4.3 Uplatnitelnost islandského pravneho rimca pre $titne ziruky

Odkazujiic na odsek 65 rozhodnutia o zadati konania (¥) Island tvrdi, Ze dané zaruky spadajii pod pravny ramec,
ktory bol predmetom rozhodnutia dozorného tradu ¢. 302/09/COL, a to pred zmenou aj po zmene rozhodnutia.
Island sa odvoldva na kore$pondenciu medzi islandskymi orgdnmi a dozornym dradom potvrdzujicu toto
vysvetlenie.

5 PRIPOMIENKY SPOLOCNOSTI LANDSVIRKJUN (%)

5.1 Uplatnitelnost islandského pridvneho rimca pre S$titne zdruky na spolocnost
Landsvirkjun

Prévny rdmec, na zdklade ktorého sa spolocnosti Landsvirkjun udeluja Stitne zdruky, tvori zdkon o Stdtnych
zdrukdch (¥) a zdkon o spolo¢nosti Landsvirkjun. Spolo¢nost Landsvirkjun bola zriadend ako partnerskd
spolo¢nost uz na zdklade predchddzajiiceho zdkona o spolo¢nosti Landsvirkjun (*°).

Podla ¢ldnku 1 zdkona o Stitnych zdrukdch $tit nemdze nikdy poskytndt zdruku bez pravneho zdkladu ().
V pripade spolo¢nosti Landsvirkjun je pravnym zdkladom na poskytnutie Stitnych zdruk zdkon o spolo¢nosti
Landsvirkjun. Podla zdkona o spolo¢nosti Landsvirkjun je pred uplatnenim existujiiceho postupu pomoci a po
fliom zaruka vlastnikov zdrukou na inkaso. Okrem toho zdruky poskytuje skor Ministerstvo financif
a hospodarstva nez GDM.

Zaruka na inkaso sa li$i od bezne uplatnitelnych pravidiel tykajtcich sa zodpovednosti vlastnikov partnerskych
spolo¢nosti. Podla zdkona o partnerskych spolocnostiach ¢. 50/2007 vlastnici ruia za zdvizky partnerskej
spolo¢nosti na zdklade priamej, neobmedzenej a bezpodmienecnej zdruky, a to bez obmedzenia vietkych
povinnosti spolo¢nosti.

V pripade zdruky na inkaso musi veritel pred zacatim konania proti $tdtu vyCerpat vSetky opravné prostriedky
proti spolo¢nosti Landsvirkjun. V praxi to znamend, Ze veritel musi dokdzat, Ze dlznik je v silade so
vSeobecnymi zdsadami islandského préva platobne neschopny. Preto by musel byt veritel predtym, nez sa opit
obrdti na ruitela, predmetom neuspesnej exekicie, prl’padne formalne zacat postupy stanovené v zdkone
o konkurze (alebo byt sticastou tychto postupov spolu s inymi osobami) (). Z dovodu velmi zatazujiiceho
a zdlhavého postupu a poziadavky, aby sa pred obrdtenim sa na rucitela vycerpali vietky prostriedky spolocnostl
mé zdruka na inkaso pre verite[ov niz$iu hodnotu. Spolo¢nost Landsvirkjun sa tiez odvoldva na predchddzajicu
prax dozorného tradu v tejto stvislosti (*3).

5.2 Vyuzivanie zmldv na derivity spolo¢nostou Landsvirkjun

Pokial ide o dané zmluvy o derivdtoch, ktoré boli kryté $titnou zarukou, tieto zmluvy o derivitoch sa vztahovali
na podkladové finan¢né zdvizky (avery alebo dlhopisy), ktoré boli uzatvorené pred vykonanim primeraného
opatrenia v rdmci existujiiceho postupu pomoci (*4).

Spolo¢nost Landsvirkjun uvaddza, Ze S$truktira jeho financovania je plne v sdlade so $tandardnou praxou
pouzivanou vo velkych podnikoch vo vsetkych krajinich OECD a Ze zmluvy o derivitoch st neoddelitelnou
sicastou riadenia rizik. Spolo¢nost Landsvirkjun uzatvdra s protistranami rdmcové dohody Medzindrodnej
asocidcie pre swapy a derivaty (ISDA) (**), v ktorych st stanovené Standardné podmienky uplatiiované na vsetky
derivatové transakcie uzavreté medzi tymito stranami (*°).

(*') Podla odseku 65 rozhodnutia o zacati konania (odkazom na oddiel 2.5 Casti I) dozorny trad vyjadril predbeiny ndzor, Ze predmetné

zaruky nespliaji poziadavky zmeneného pravneho rdmca Islandu pre Stitne zdruky ani usmerneni o zdrukich. Predovietkym sa
ukdzalo, Ze spolo¢nost Landsvirkjun neplati priplatok za vyhody, ktoré poziva vdaka zdrukdm, ze zdruky pokryvaji viac nez 80 %
vietkych nesplatenych zdvizkov a Ze zdruky sa neviazu na konkrétne finanéné transakcie a pevni maximélnu sumu a nie st ¢asovo
obmedzené.
(*) Dozorny trad poznamendva, Ze ako je vysvetlené v oddiele 1, Island sthlasi s pripomienkami, ktoré predlozila spolo¢nost
Landsvirkjun.
(%) Zdkon & 121/1997.
Clénok 1 zdkona ¢. 591965 prelozeny spolo¢nostou Landsvirkjun: ,Vldda a mestské zastupitel'stvo mesta Reykjavik zriadili energetickd
spolocnost s ndzvom Landsvirkjun. Spolo¢nost je nezdvislym prdvnym subjektom, ktory disponuje samostatnym finanénym
a uctovnym postavenim. Jej sidlo sa nachddza v Reykjaviku. Landsvirkjun je partnerskou spolo¢nostou $titu a mesta Reykjavik, pricom
kazda strana vlastni polovicu spolo¢nosti. Kazdd strana je vylu¢ne zodpovednd za vSetky zdvizky spolo¢nosti, no ich vndtornd
zodpovednost zavis{ od pomerov vlastnictva. Ziadna zo strdn neméze vystapit zo spolo¢nosti bez sthlasu druhej strany.”
(*") Rovnaké podmienky bofJ stanovené v predchddzajicom uplatnitelnom zdkone o §tatnych zdrukdch ¢. 37/1961.

A
=
S

<=

(**) Dokumenty ¢. 874341 a92092.

(*) Rozhodnutie dozorného Gradu & 227/06/COL z 19. jiila 2006 v stvislosti so §titnou pomocou v prospech Farice hf. (U. v. EU L 36,
5.2.2009,s. 69 a Dodatok EHP ¢. 6, 5.2.2009, 5. 9).

(**) Dokument ¢.917656.

(*) Rdmcovd dohoda ISDA je Standardny dokument, ktory sa pravidelne pouziva na riadenie transakcii s mimoburzovymi derivatmi.
Rédmcovii dohodu ISDA zverejiiuje Medzindrodnd asocidcia pre swapy a derivéty (ISDA).

(**) Dokument ¢. 874341.
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(28)  Spolo¢nost Landsvirkjun mé financné zavizky denominované v USD a inych mendch, pri¢om pouZiva pohyblivé
i pevné trokové sadzby (). Preto je vystavend devizovym aj Grokovym rizikdm. Spolo¢nost Landsvirkjun
zabezpecuje tieto rizikd prostrednictvom zmliv o derivdtoch, ktoré pouziva na konverziu finan¢nych zdvizkov
denominovanych v inej mene ako USD (jej funkénd mena od roku 2008) na zdvizky denominované v USD, ako
aj finan¢nych zévizkov s pohyblivymi Grokovymi sadzbami na zavizky s pevnymi trokovymi sadzbami.

(29) Landsvirkjun pouziva zmluvy o derivitoch iba na dcely hedzingu (*)). Landsvirkjun nevyuZiva zmluvy
o derivdtoch na $pekulativne tGcely ani dcely arbitrdze (**). Obmedzenie pouZivania zmlGv o derivdtoch na dcely
hedzingu nariadil spolo¢nosti Landsvirkjun aj jej vlastnik, ¢ize $tat. Landsvirkjun predlozila interné dokumenty
a listy od svojho vlastnika na dosved¢enie tychto tvrdeni (*).

(30) Landsvirkjun tiez vysvetluje, Ze jej politikou je nepouzivat Ziadne zdruky v stvislosti s verejnymi alebo
sikromnymi transakciami. V nadviznosti na zmeny systému Stitnych zdruk zacala spolo¢nost Landsvirkjun
rokovat o obnove zaruenych zmliv o derivitoch, pricom poslednd stitna zdruka bola zrusend v juli 2017 (*).
Spolo¢nost Landsvirkjun je schopnd uzatvarat a uzatvdra zmluvy o derivitoch bez 3titnych zdruk. Spolo¢nost
Landsvirkjun poskytla aj dokazy o tom, Ze zruSenie Stitnych zdruk nesposobilo zmeny hospodarskych
podmienok zmliiv o derivdtoch (*2).

5.3 Ziadna vyhoda

(31) Spolocnost Landsvirkjun sa domnieva, Ze prostrednictvom $tdtnych zdruk na predmetné zmluvy o derivitoch sa
neposkytla Ziadna vyhoda.

(32) Hedzingovy derivat spravidla zniZi riziko vystavenia, Co by malo viest k zniZeniu prémie vyplatenej za zdruku
spojentl s prislusnou transakciou. Spolo¢nost Landsvirkjun opitovne zdoraziuje, Ze zmena neplatnych zmliv
o derivdtoch zamerand na odstranenie $tdtnej zdruky si nevyziadala Ziadne dodato¢né ndklady spolo¢nosti. Medzi
podmienkami a poziadavkami tykajiicimi sa financovania spolo¢nosti Landsvirkjun bez $titnej zdruky alebo
s flou nie st Ziadne rozdiely (¥).

(33) Spolocnost Landsvirkjun predlozila dve spravy o vplyve $titnych zdruk na zmluvy o derivitoch (*). Podla tychto
sprav nebola so $titnymi zdrukami poskytnutymi na portf6lio derivatov spojend Ziadna hospodarska vyhoda.

(34)  Spolocnost Landsvirkjun tiez vysvetluje, Ze v obdobi 2010 — 2017 sa jej volne pouzite[nd hotovost pohybovala
v rozmedzi od 142 milibnov USD do 287 miliénov USD. Této vysokd hotovost bola k dispozicii na dcely
spojené s rizikom likvidity, t. j ako rezerva pre nepredvidané riziko. Silnd likvidita znamend alternativne ndklady,
¢o priamo stvisi s prirdzkami, ktoré sa sicasne vypldcaji stdtu. Namiesto drzby volne pouzZitelnej hotovosti by
mohla spolo¢nost kipit zabezpecené dlhopisy na trhu afalebo predplatené/amortizované tvery od svojich
veritelov. Usetrila by tak nielen na tirokoch, ale aj poplatok za zdruku vo vyske [0,1 — 2] %, ktory v sticasnosti
uhrddza za zarucené dlhopisy a tvery.

6 EXISTENCIA STATNEJ POMOCI
(35) V ¢&ldnku 61 ods. 1 Dohody o EHP sa uvadza:

,Ak nie je touto dohodou ustanovené inak, pomoc poskytovand clenskymi $titmi ES, $titmi EZVO alebo
akoukolvek formou zo S$titnych prostriedkov, ktord nartisa hospoddrsku stitaz alebo hrozi narusenim
hospodarskej stfaze tym, Ze zvyhodiuje urcité podniky alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, je nezlucitelnd
s fungovanim tejto dohody, pokial ovplyviuje obchod medzi zmluvnymi stranami.”

(36) V zdujme oznacif opatrenie za pomoc v zmysle uvedeného ustanovenia je preto nevyhnutné splnit tieto
kumulativne podmienky: i) opatrenie musi byt poskytnuté $titom alebo zo Stdtnych prostriedkov; ii) opatrenie
musi predstavovat vyhodu pre podnik; iii) opatrenie musi zvyhodiiovat ur¢ité podniky; a iv) musi existovat
moznost, Ze opatrenie naru$i hospoddrsku sifaz a ovplyvni obchod (¥). Dozorny trad sa domnieva, Ze je
vhodné zacat posudzovat, ¢i zdruky poskytnuté na predmetné zmluvy o derivdtoch predstavovali vyhodu pre
spolo¢nost Landsvirkjun.

(*’) Dokument €. 908632.

(**) Dokument ¢. 908632.

(**) Dokument ¢. 874341.

(*) Dokument €. 875032.

(*) Tamtiez.

(**) Dokumenty ¢. 908633 a 920923.

(*) Dokumenty ¢. 874341,908633a920923.

(*) Dokumenty ¢. 874344 (sprava Zanders zo septembra 2017) a ¢. 874345 (sprava Summa zo septembra 2017).

(*) Pozri okrem iného rozsudok vo veciach C-20/15 P a C-21/15 P — Eurépska komisia proti World Duty Free Group SA a i, EU:
C:2016:981,bod 53.
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6.1 Vyhoda
6.1.1 Predbezné pozndmky

(37) Dozorny trad sthlasi s ndzorom islandskych orgdnov a spolo¢nosti Landsvirkjun, Ze predmetné zdruky patria do
posobnosti islandskych pravnych predpisov o $tdtnych zarukdch vritane zdkona o spolo¢nosti Landsvirkjun,
ktory podliehal existujicemu postupu pomoci (*).

(38) Stcasné formdlne vysetrovacie konanie, ktoré sa zacalo na zdklade rozhodnutia o zacati konania, md uzsie
zameranie neZ existujici postup pomoci, kedZe sa vzfahuje len na uplatiiovanie zdkona o spolo¢nosti
Landsvirkjun na $tdtne zdruky v pripade urcitych zmliv o derivatoch.

(39) V rozhodnuti o zacati konania vyjadril dozorny trad pochybnosti o tom, ¢i zdruky splnili podmienky stanovené
v pismendch b), ¢) a d) bodu 3.2 (*) usmerneni o zdrukdch, ¢o by umoznilo vylacit existenciu pomoci (*4).

(40)  Bez toho, aby bola dotknutd otdzka, ¢i sa splnili podmienky stanovené v usmerneniach o zarukach potrebné na
vyldcenie §tdtnej pomoci, a na zdklade nizie uvedenych vysvetleni a informdcii, ktoré poskytli Island
a spolo¢nost Landsvirkjun v priebehu formdlneho vySetrovania, dozorny trad konstatuje, Ze predmetné Stdtne
zaruky neviedli k vyhode pre spolo¢nost Landsvirkjun (*).

6.1.2 Vylicenie vwhody vyplyvajiicej zo Stdtnych zdruk poskytnutych na zmluvy o derivdtoch

(41)  Vyhodou v zmysle ¢lanku 61 ods. 1 Dohody o EHP je kazda hospodirska vyhoda, ktord by podnik nemohol
ziskat za beznych trhovych podmienok, teda bez zdsahu 3ttu (*°). Dozorny trad viackrdt rozhodol, Ze zdruka
moze predstavovat vyhodu podla ¢lanku 61 ods. 1 Dohody o EHP (*Y).

(42) Vyhoda zdruky spociva v tom, Ze riziko spojené so zdrukou zndsa $tdt. Skutocnost, Ze riziko zndsa $tdt, by sa za
normélnych okolnosti mala kompenzovat primeranym poplatkom (*). V usmerneniach o zdrukdch sa v3ak
uvéddza, Ze ,ak individudlna zdruka alebo schéma poskytovania zdruk, do ktorej vstipi $tdt, neprinesie podniku
ziadnu vyhodu, nepredstavuje $titnu pomoc* (*}). V bodoch 3.2 az 3.5 usmerneni o zdrukidch sa stanovuji
podmienky pre vylicenie individudlnych zdruk a schém poskytovania zdruk. Podla bodu 3.6 usmerneni
o zdrukdch ,nedodrzanie jednej z podmienok stanovenych v bodoch 3.2 az 3.5 neznamend, Ze zdruka alebo
schéma poskytovania zdruk sa automaticky povazuje za §titnu pomoc.”

(43)  Spolo¢nosti Landsvirkjun sa po 1. janudri 2010 podarilo dohodnit s protistranami zmlGv o derivitoch na
zruSeni Stitnych zdruk, pricom poslednd takdto Stitna zdruka bola zruSend v jali 2017 (**). Ako nasvedcuju
dokazy poskytnuté pocas formdlneho vySetrovania, zruSenie $tatnych zdruk nespdsobilo zmeny hospodarskych
podmienok zmliiv o derivdtoch (**).

(44) Dozorny urad povazuje skutoénost, Ze protistrany boli ochotné zrusit Stitne zaruky bez toho, aby poZiadali
o lepsie hospodirske podmienky, za ndznak toho, Ze Stdtne zdruky nepredstavuji vyhodu pre spolo¢nost
Landsvirkjun.

(45) Okrem toho spolo¢nost Landsvirkjun nepouziva stkromné zdruky a z informdcii poskytnutych pocas
formélneho vySetrovania nie je mozné stanovit trhova cenu zdruk na hedzingové derivty.

(46) S cielom kvantifikovat potencidlnu vyhodu vyplyvajicu zo zdruky (v pripade, Ze nemozno stanovit trhovii cenu)
sa v usmerneniach o zdrukdch predpokladd porovnanie hospodarskych podmienok transakcie zrealizovanej so
zdrukou a transakcie zrealizovanej bez zaruky (*%).

(*) Oddiely 4.3a5.1.

(*) Dozorny trad v rozhodnut{ o zacati konania nevyjadril pochybnost ani nemal Ziadny dovod vyjadrit pochybnost o tom, Ze spolo¢nost
Landsvirkjun splnila podmienku stanoventi v pismene a) bodu 3.2 usmerneni o zdrukdch, t. j. Ze dlznik nesmie mat finan¢né tazkosti.

(*) Oddiel 1.1.3 ¢asti Il rozhodnutia o zacat{ konania.

(*) Dozorny tirad poznamendva, Ze tento zdver sa tyka iba zdruk, na ktoré sa vztahuje rozhodnutie o zacati konania a toto rozhodnutie,
pricom sa nedotyka ziadnych inych statnych zaruk pre spolo¢nost Landsvirkjun alebo iné podniky.

(*°) Pozri napriklad rozsudok vo veci C-39/94 — SFEI a ini proti La Poste a ini, EU:C:1996:285, bod 60 a rozsudok vo veci C-342/96 —
§panielsko/K0misia, EU:C:1999:210, bod 41.

(") Dozorny tirad okrem iného skonstatoval existenciu vyhody vo svojom rozhodnuti ¢. 177/05/COL z 15. jila 2005 tykajicom sa 3titnej
zéruky pre Liechtensteinische Landesbank (nezverejnené) a rozhodnuti ¢. 227/06/COL v stvislosti so §titnou pomocou v prospech
Farice hf. (U.v.EUL 36, 5.2.2009, s. 69 a Dodatok EHP ¢. 6, 5.2.2009, s. 9).

(** Usmernenia o zarukdch, bod 2.1.

(**) Usmernenia o zdrukdch, bod 3.1.

(*) Dokument ¢. 908632.

(**) Oddiel 5.2.

()

56) Usmernenia o zarukdch, bod 4.2.
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(47)

(49)

(51)

(52)

(53)

Zrudenie predmetnych Stitnych zdruk neviedlo k zmene hospoddrskych podmienok prislusnych zmliv
o derivatoch. Preto nemozno zdruky vnimat ako vyhodu pre spolo¢nost Landsvirkjun. Dozorny tirad okrem toho
nemd k dispozicii Ziadne informdcie, ktoré by naznacovali, Ze hospoddrske podmienky prislusnych zmliv
o derivitoch by boli v case, ked sa poskytovali $titne zdruky, iné v pripade neposkytnutia $titnych zdruk.
Dozorny trad preto musi vychddzat z toho, Ze zrusenie (alebo neexistencia) $tatnych zdruk neviedla nikdy pocas
existencie tychto zdruk k zmene hospodarskych podmienok prislusnych zmliv o derivatoch.

Zaver, podla ktorého zdruky na dané zmluvy o derivdtoch nepriniesli spolo¢nosti Landsvirkjun Ziadnu vyhodu,
vyplyva aj zo sprav uvedenych v odévodneni 33. Predovietkym firma Zanders (poradenskd spolo¢nost $peciali-
zovand na finan¢né sluzby) preskimala v mene spolo¢nosti Landsvirkjun vzorku derivitov v jej vlastnictve
a vypocitala rezervy zodpovedajice tymto zmluvdm o derivitoch (*’). Sprava potvrdila, Ze tieto rezervy, ktoré sa
pohybovali v rozpiti od [(-) 2 — 2] do [10 — 15] bézickych bodov, boli v silade s rezervami zaznamenanymi
v stvislosti s podobnymi zmluvami o derivatoch v drzbe spolo¢nosti s porovnatelnym ratingovym hodnotenim,
ktoré na rozdiel od spolo¢nosti Landsvirkjun nevyuzili zdruku na inkaso. Na zdklade toho sa v sprdve Zanders
dospelo k zdveru, Ze zo zdruky na inkaso v priemere nevyplyva cenovd vyhoda pre spolo¢nost Landsvirkjun
oproti inym spolo¢nostiam. Zo spravy preto vyplyva, Ze tdto zdruka spolo¢nosti Landsvirkjun nepriniesla Zziadnu

hospodarsku vyhodu.

V sprave, ktorti vypracovala druhd poradenskd spolo¢nost (Summa Consulting slf), sa v stvislosti s ocenenim
hedzingovych derivitov konstatuje, Ze ,vzhladom na silnd stvahu, dobrd likviditnii poziciu a dverovi kvalitu
spolo¢nosti Landsvirkjun je nepravdepodobné, Ze by §titna zdruka alebo jej absencia mala vyznamny vplyv na
stanovenie cien zmliv o derivatoch, ktoré uzatvara spolo¢nost Landsvirkjun® (*%).

Okrem toho spolo¢nost Landsvirkjun pouzila zabezpecené zmluvy o derivitoch na vyluéne hedzingové tcely, t. j.
na konverziu svojich finanénych zavizkov denominovanych v inej mene ako USD (jej funkénd mena od roku
2008) na zavizky denominované v USD, ako aj finanénych zavizkov s pohyblivymi tirokovymi sadzbami na
zdvazky s pevnymi trokovymi sadzbami (*). Podla informdcii predlozenych pocas formalneho vySetrovania
viedlo vykonanie nalezitych opatreni v priebehu existujiiceho postupu pomoci k obmedzeniu Stitnych zaruk na
80 % hodnoty predmetnych zmlav o derivitoch a zdruky na hedzingové derivity boli zniZené o konkrétnu
kumulativinu nomindlnu hodnotu (*’). Preto sa o spolo¢nosti Landsvirkjun ani o stite ako jej rucitelovi nedd
vyhlésit, Ze bola vystavend/bol vystaveny neobmedzenym zdvizkom spojenym s tymito zdrukami.

Okrem toho st dané zdruky podla ¢lanku 1 zdkona o spolo¢nosti Landsvirkjun zdrukami na inkaso. V pripade
zdruky na inkaso musi verite[ pred zacatim konania proti $titu vycerpat vSetky opravné prostriedky proti
spolo¢nosti Landsvirkjun (¢'). Dozorny tirad dospel uz skor prostrednictvom vylaéenia vyhody k zéveru, Ze tento
typ zdruky predstavuje mensie riziko (*). Ako ukazuju vysledky spolo¢nosti Landsvirkjun, v kazdom z rokov
2010 az 2017 hotovost spolocnosti a jej periazné ekvivalenty presahovali straty zaznamenané v savislosti so
zaruCenymi derivatmi (**). V dosledku toho sa obmedzili akékol'vek rizikd pre rucitela.

Ako je vysvetlené v odovodneni 36, na to, aby opatrenie predstavovalo $titnu pomoc v zmysle ¢lanku 61 ods. 1
Dohody o EHP, musia byt kumulativne splnené vsetky styri podmienky. KedZe predmetné zdruky neprindsaja
spolo¢nosti Landsvirkjun Ziadnu vyhodu, nie je potrebné vykonat postdenie vo vztahu k ostatnym podmienkam.

7 ZAVER

Na zédklade predchddzajiceho postdenia dozorny urad konstatuje, Ze Stdtne zdruky poskytnuté spolo¢nosti
Landsvirkjun v sdvislosti so zmluvami o derivitoch pouZivanymi na zaistenie devizovych a dverovych rizik —
pricom poslednd zdruka bola zruSend v juli 2017 — nepredstavovali $titnu pomoc v zmysle ¢lanku 61 ods. 1
Dohody o EHP.

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clanok 1

Statne zdruky poskytnuté spolo¢nosti Landsvirkjun v savislosti so zmluvami o derivdtoch pouzivanymi na zaistenie
devizovych a tdverovych rizik — pricom poslednd zdruka bola zrusend v juli 2017 — nepredstavovali $titnu pomoc
v zmysle ¢lanku 61 ods. 1 Dohody o EHP.

57
58
59!

61

Dokument ¢. 874344,
Dokument ¢. 874345.
Oddiel 5.2 a dokument ¢. 874345.

Oddiel 5.1.

62) Pozndmka pod Ciarou ¢&. 34.

63

()
.
(*) Dokumenty & 875032, 874341 a 908632.
(*Y)
()
(")

Dokument ¢. 874345.
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Formélne vy3etrovanie sa tymto ukoncuje.

Clanok 2

Toto rozhodnutie je uréené Islandu.

Cldnok 3

Iba anglické znenie tohto rozhodnutia je autentické.

V Bruseli 26. septembra 2018

Za Dozorny tirad EZVO

Bente ANGELL-HANSEN Frank J. BUCHEL Hogni KRIST]ANSSON Carsten ZATSCHLER
predsednicka clen kolégia clen kolégia Spolupodpisujiici ako
zodpovedny clen kolégia riaditel pre prdvne

a vykonné zdleZitosti
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