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(Andra akter)

EUROPEISKA EKONOMISKA SAMARBETSOMRADET

BESLUT AV EFTAS OVERVAKNINGSMYNDIGHET
nr 83/18/KOL
av den 26 september 2018
om statliga garantier pd derivatkontrakt till f6rman for Landsvirkjun (Island) [2019/156]

EFTAS OVERVAKNINGSMYNDIGHET (nedan kallad myndigheten) HAR ANTAGIT DETTA BESLUT

med beaktande av

avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (nedan kallat EES-avtalet), sdrskilt artikel 61,
protokoll 26 till EES-avtalet,

avtalet mellan Eftastaterna om upprittande av en Overvakningsmyndighet och en domstol (nedan kallat
dvervakningsavtalet), sdrskilt artikel 24,

protokoll 3 till 6vervakningsavtalet (nedan kallat protokoll 3), sarskilt artikel 7.2 i del II, och
efter att ha gett berorda parter tillfdlle att inkomma med synpunkter (*) och med beaktande av dessa synpunkter, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1)  Den 3 maj 2017 inledde myndigheten ett formellt granskningsforfarande av eventuellt statligt stod som beviljas
Landsvirkjun genom statliga garantier pé derivatkontrakt (nedan kallat beslutet om inledande) (*).

(2)  Genom en skrivelse daterad den 15 september 2017 (*) inkom Landsvirkjun med synpunkter (*). Myndigheten
overlimnade i sin tur synpunkterna till Island (°) och mottog inga synpunkter frdn andra berérda parter.

(3)  De islindska myndigheterna limnade sina synpunkter i en skrivelse av den 25 september 2017 (°).

(4)  Den 23 mars 2018 triffade myndigheten foretradare for Landsvirkjun och de islindska myndigheterna. Efter
motet och efter att ha mottagit frdgor frdn myndigheten den 27 mars 2018 () limnade Landsvirkjun ytterligare
information den 11 april 2018 (*). Den 12 april 2018 meddelade de islindska myndigheterna att man godtar
Landsvirkjuns argument och att man inte ser ndgot behov av ytterligare iakttagelser (°).

() Decision No 85/17/COL of 3 May 2017 to initiate the formal investigation procedure into potential state aid granted to Landsvirkjun
through state guarantees on derivative contracts (¢j oversatt till svenska) (EUT C 242, 27.7.2017, s. 6, och EES-supplement nr 46,
27.7.2017,s.1).

(*) Ibidem.

() Dokument nr 874341.

(*) Myndigheten forlingde tidsfristen for att inkomma med synpunkter till den 15 september 2017 (dokument nr 869479) pa en begiran
frdn Landsvirkjun daterad den 8 augusti 2017 (dokument nr 869480).

(*) Dokument nr 878807.

(°) Dokument nr 875032.

(') Dokument nr 905567.

)

()

5
6

%) Dokument nr 908632.
Dokument nr 908885.
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(5)  Myndigheten diskuterade frdgan vidare vid ett méte med de islindska myndigheterna och Landsvirkjun den 6 juni
2018. Den 7 juni 2018 skickade Landsvirkjun ytterligare information till myndigheten ('°). Efter motet och efter
att ha mottagit ytterligare information fran Landsvirkjun begirde myndigheten ytterligare fortydliganden frin de
islindska myndigheterna (). De islindska myndigheterna skickade den begirda informationen per brev daterat
den 29 juni 2018 (*?).

2. BESKRIVNING AV ATGARDEN
2.1 Stodmottagare: Landsvirkjun

(6)  Landsvirkjun dr ett offentligt partnerskapsforetag som regleras genom Log um Landsvirkjun (lagen om
Landsvirkjun) (**). Den 1 januari 2007 Gvertog statskassan hela dgandet av Landsvirkjun. Landsvirkjun dgs av
staten, direkt av statskassan (99,9 procent) och indirekt av Eignarhlutir ehf. (0,1 procent), som ir ett bolag som ar
heldgt av statskassan.

2.2 Derivatkontrakt som ingdtts av Landsvirkjun samt statliga garantier

(7)  Enligt de islindska myndigheterna ('*) dr Landsvirkjun utsatt for risker i frdga om utlindska vixelkurser och
rintor pd sin skuldportfolj. Landsvirkjun kontrollerar och hanterar dessa risker med hjilp av olika
derivatkontrakt.

(8)  Sédsom forklaras i beslutet om inledande har myndigheten undersokt foljande typer av derivatkontrakt som ingdtts
av Landsvirkjun: valutaswappar, valutaoptioner och rinteswappar (}). 1 beslutet om inledande redogjorde
myndigheten for derivatkontrakten utifran de forklaringar som de islindska myndigheterna lamnat (*°).

2.3 Det befintliga stodforfarandet for statligt stod som beviljas genom obegrinsade statliga
garantier

(9)  Genom en skrivelse daterad den 26 september 2006 () inledde myndigheten det forfarande med befintliga
stoddtgdrder som anges i artikel 17.2 i protokoll 3 del II, med avseende pé vissa dtgirder till formén for elbolag
i Island, inklusive obegrinsade statliga garantier for Landsvirkjun. I skrivelsen informerades de islindska
myndigheterna om myndighetens prelimindra uppfattning att dtgirderna i frdga innefattade befintligt statligt stod
som var oforenligt med EES-avtalet.

(10) Myndigheten konstaterade i sitt beslut nr 302/09/KOL (**) att den obegrinsade statliga garantin till Landsvirkjun
utgjorde befintligt statligt stod. I beslutet foreslog myndigheten att de islindska myndigheterna skulle vidta
lagstiftningsmassiga, administrativa och andra atgdrder som var nodvindiga for att undanréja allt oforenligt stod
till foljd av den obegrinsade statliga garanti som Landsvirkjun hade beviljats.

(11) Genom en skrivelse daterad den 8 augusti 2009 (**) godtog de islindska myndigheterna de foreslagna atgdrderna
och dtog sig att underritta myndigheten om de atgirder som de skulle vidta for att genomféra beslut
nr 302/09/KOL. Efter vidare diskussioner med de islindska myndigheterna angav myndigheten i sitt beslut
nr 159/13/KOL (*) att Island hade godtagit de limpliga dtgirderna med avseende pé det befintliga stodsystemet,
varpd myndigheten avslutade drendet.

3. SKAL TILL ATT INLEDA DET FORMELLA GRANSKNINGSFORFARANDET

(12) I beslutet om inledande framférde myndigheten sin preliminira uppfattning om forekomsten av stod betriffande
garantierna i friga och deras eventuella oférenlighet med EES-avtalet.

(*) Dokumentnr 918376 och 918377.
(") Dokument nr 917646 och 917656.
(') Dokumentnr 920923 och 920925.
(") Log um Landsvirkjun nr 42/1983 i dess dndrade lydelse.
(**) Dokumentnr 793116.
(
(
(
(

=

%) Punkt 14 i beslutet om inledande.

16) Del I avsnitten 2.3.1-2.3.3 i beslutet om inledande.

'7) Dokument nr 280834.

The Authority’s Decision No 302/09/COL of 8 July 2009 to propose appropriate measures with regard to state aid granted to
Landsvirkjun and Orkuveita Reykjavikur (¢j 6versatt till svenska).

(**) Dokument nr 527076.

(*) Beslut nr 159/13/KOL av den 24 april 2013 att avsluta drendet om befintligt stod som beviljades Landsvirkjun och Orkuveita
Reykjavikur genom obegransade statliga garantier (EUT C 237, 15.8.2013, s. 3, och i EES-supplement nr 45, 15.8.2013, s. 28).

)
18)
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(13) Enligt myndighetens prelimindra uppfattning hade Landsvirkjun beviljats statliga garantier pd derivatkontrakt
dtminstone sedan 2013. Myndigheten forklarade i beslutet om inledande att det fortfarande radde ovisshet kring
flera aspekter som var nodvindiga for att man skulle kunna bedoma huruvida de garantier som Landsvirkjun
beviljats pa derivatkontrakt utgjorde statligt stod (*').

(14) Myndigheten kunde inte utesluta att garantierna utgjorde statligt stod. Myndighetens preliminira uppfattning om
den ekonomiska fordelen var att garantierna i fraga inte uppfyllde villkoren i punkt 3.2 b, ¢ och d i riktlinjerna
om statligt stod for statliga garantier (nedan kallade riktlinjerna for garantier) (*3) och att de utgjorde en fordel enligt
bestimmelserna om statligt stod. Myndigheten ifrigasatte huruvida garantierna kunde anses vara forenliga med
EES-avtalet.

(15) Island och Landsvirkjun har framf6rt synpunkter bdde om de derivatkontrakt som Landsvirkjun har tecknat och
om de statliga garantierna. De delar av synpunkterna som ér relevanta for beslutet sammanfattas i avsnitten 4
och 5.

4. ISLANDS SYNPUNKTER
4.1 Allmidnna kommentarer om derivatkontrakten och de statliga garantierna

(16) Nar det giller punkt 20 i beslutet om inledande (**) hiavdar Island att Landsvirkjun var i stind att ingd de
sikrande derivatkontrakten utan statliga garantier, tvirtemot vad myndigheten angav i sin uppfoljande skrivelse
av den 27 juni 2016. Det motstridiga uttalandet i den uppf6ljande skrivelsen ar ett misstag som Island inte insig
nir det begav sig. Dessutom mdste inte Landsvirkjun erhdlla ndgon statlig garanti for att teckna ett
derivatkontrakt enligt den relevanta rittsliga ramen. Landsvirkjun fir &rligen anséka om en garanti for
sakringsderivat upp till ett visst nominellt totalvirde.

(17) Nar det giller punkterna 20, 24, 33 och 39 i beslutet om inledande (*) forklarar de islindska myndigheterna att
garantierna limnades av Fjdrmala- og efnahagsrddherra (finans- och ekonomiministern) och inte av den statliga
skuldforvaltningen, som dr en enhet inom Sedlabanki (Islands centralbank) som lyder under avdelningen for
statskassan och marknadstransaktioner. Den statliga skuldforvaltningen ansvarar for vissa uppgifter nir det galler
statliga garantier, men detta innebdr inte att den har i uppgift att bevilja garantierna (**).

4.2 Forekomsten av statligt stod

(18) Island ifragasitter inte att de statliga garantierna kan tillskrivas staten eller att de kan snedvrida konkurrensen och
paverka handeln mellan parterna i EES-avtalet, om det skulle konstateras att en selektiv fordel foreligger.

(19) Island ifrdgasitter dock myndighetens prelimindra slutsats (*) att garantierna skulle kunna innebdra en fordel for
Landsvirkjun.

(20)  Enligt Island utgdr garantierna inkassogarantier som inte dr av ndgot specifikt virde for Landsvirkjun. Det finns
bara en teoretisk mojlighet till indrivning gentemot staten. Island hdvdar att Landsvirkjun enbart tecknar
derivatkontrakt i sdkringssyfte, namligen for att minska Landsvirkjuns ekonomiska risk till foljd av de
underliggande finansiella transaktionerna. Detta dr ett krav frdn staten i egenskap av dgare och enligt
Landsvirkjuns riskhanteringspolicy som faststillts av styrelsen. Island havdar ocksd att Landsvirkjun tecknar
derivatkontrakt utan statliga garantier till samma villkor som vid sikrade kontrakt.

(*") Punkt 24 i beslutet om inledande.

(*» EUTL105,21.4.2011,s. 32, och EES-supplement nr 23, 21.4.2011,s. 1.

(*) Enligt punkt 20 i beslutet om inledande hade myndigheten forstatt att de islindska myndigheterna, vid ett mote den 31 maj 2016, hade
forklarat att Landsvirkjun inte skulle kunna teckna de sikrande derivatkontrakten utan den statliga garantin.

(**) Myndighetens preliminira uppfattning att garantierna i fraga beviljades av den statliga skuldforvaltningen framgér av punkterna 20, 24,
33 och 39 i beslutet om inledande.

(*) Dokument nr 875032.

(*%) Punkt 58 i beslutet om inledande.
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4.3 Den islindska lagstiftningens tillimplighet pd statliga garantier

(21) I punkt 65 i beslutet om inledande (¥') hivdar Island att garantierna i frdga omfattades av den rittsliga ram som
var foremdl for myndighetens beslut nr 302/09/KOL, bade fore och efter att beslutet dndrades. Island hanvisar till
korrespondensen mellan de islindska myndigheterna och myndigheten, i vilken denna forklaring bekriftas.

5. LANDSVIRKJUNS SYNPUNKTER (*)
5.1 Islands rittsliga ram for statliga garantier till Landsvirkjun

(22)  Den rittsliga ramen, utifrdn vilken Landsvirkjun beviljas statliga garantier, baseras pd Log um rikisdbyrgdir (lagen
om statliga garantier) (*) och lagen om Landsvirkjun. Landsvirkjun ingick redan i ett partnerskap enligt den
tidigare tillimpliga lagen om Landsvirkjun (*%).

(23) Enligt artikel 1 i lagen om statliga garantier fir staten aldrig utfirda en garanti utan rattslig grund (*!).
I Landsvirkjuns fall dr det lagen om Landsvirkjun som utgér den rittsliga grunden for statliga garantier. Enligt
denna lag utgér dgarnas garanti en inkassogaranti fore och efter det befintliga stodforfarandet. Vidare beviljas
garantierna av finans- och ekonomiministern och inte av den statliga skuldforvaltningen.

(24)  Inkassogarantireglerna skiljer sig fran de normalt gillande ansvarsreglerna for dgare till partnerskapsforetag. Enligt
lag nr 50/2007 om partnerskapsforetag (Log um sameignarfélog) ansvarar dgarna for att fullgéra partnerskapsfo-
retagets skyldigheter pd grundval av en direkt, obegrinsad och ovillkorlig garanti och dirmed for alla foretagets
skyldigheter utan undantag.

(25) En inkassogaranti innebdr att fordringsidgaren mdste ha utnyttjat alla rdttsmedel gentemot Landsvirkjun innan
rittsliga dtgirder vidtas gentemot staten. Detta innebir i praktiken att fordringsdgaren maste bevisa att gildendren
ar insolvent, enligt de allmidnna principerna i islindsk ritt. Fordringsdgaren maste darfor ha misslyckats med
utmitning eller formellt inleda sddana forfaranden (eller delta i sddana tillsammans med andra) som anges
i konkurslagen innan fordringsdgaren gar tillbaka till borgensmannen (*?). En inkassogaranti dr av mycket mindre
virde for fordringsdgarna, pd grund av det mycket besvirliga och lingdragna forfarandet och kravet att alla medel
gentemot fOretaget mdste ha provats innan borgensmannen kontaktas. Landsvirkjun hinvisar dven till
myndighetens tidigare forfaringssitt i detta avseende (*%).

5.2 Landsvirkjuns utnyttjande av derivatkontrakt

(26) De derivatkontrakt som omfattades av en statlig garanti avsdg underliggande finansiella skyldigheter (lin eller
obligationer) som man kom Gverens om innan den limpliga dtgirden vidtogs inom ramen for det befintliga
stodforfarandet (*4).

(27)  Landsvirkjun uppger att foretaget strukturerar sin finansiering helt i linje med OECD-lindernas standardpraxis for
stora foretag och att derivatkontrakt utgor en viktig del i riskhanteringen. Landsvirkjun ingdr ISDA-
masteravtal (¥) med motparter, dir det faststills standardvillkor for samtliga derivattransaktioner mellan
parterna (*%).

(27

Enligt punkt 65 i beslutet om inledande (med hanvisning till del I avsnitt 2.5) var myndighetens preliminira uppfattning att garantierna

i fraga inte uppfyllde kraven i Islands dndrade rittsliga ram for statliga garantier och inte heller i riktlinjerna for garantier. Landsvirkjun

verkade inte betala ndgon premie som ticker de fordelar som bolaget erhdller genom garantierna; garantierna verkade ticka mer 4n

80 procent av alla resterande skyldigheter; och garantierna verkade inte vara kopplade till ndgra sarskilda finansiella transaktioner, till ett

faststallt maximibelopp av tidsbegrinsad karaktir.

(*) Myndigheten noterar att Island, sisom anges i avsnitt I, delar Landsvirkjuns synpunkter.

(*) Lagnr121/1997.

(**) Artikel 1 ilag nr 59/1965, enligt Landsvirkjuns oversittning: Regeringen och Reykjaviks kommunfullmaktige inrdttar hirmed ett
kraftforetag, med namnet Landsvirkjun. Foretaget dr en oberoende rittslig enhet, som har en oberoende ekonomisk stillning och eget
redovisningsansvar. Foretaget har sitt site och sin jurisdiktionsort i Reykjavik. Landsvirkjun ar ett partnerskapsforetag som till halften
dgs av staten och till hilften av staden Reykjavik. Varje part dr ensamt ansvarig for foretagets samtliga skulder, men deras interna ansvar
styrs av forhdllandet mellan dgarandelarna. Ingen part fir limna foretaget utan den andra partens samtycke.

(*") Detta foreskrevs dven ilag nr 37/1961 om statliga garantier som tidigare var tillimplig.

(**) Dokument nr 874341 och 92092.

(*) Myndighetens beslut nr 227/06/KOL av den 19 juli 2006 om statligt stod till Farice hf. (EUT L 36, 5.2.2009, s. 69, och EES-supplement
or 6, 5.2.2009,s. 9).

(* Dokument nr 917656.

(*) ISDA-masteravtal (ISDA Master Agreement) ar ett standarddokument som ofta anvands for att reglera derivattransaktioner 6ver disk.
ISDA-masteravtalet offentliggors av Internationella swaphandlareforeningen (ISDA).

(*) Dokument nr 874341.
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(28)  Landsvirkjun har finansiella skyldigheter i US-dollar och i andra valutor, med bade rorlig och fast rinta ().
Landsvirkjun dr darfor utsatt for valutarisker och rinterisker. Landsvirkjun sikrar dessa risker genom att anvinda
derivatkontrakt for att konvertera finansiella skyldigheter i andra valutor 4n US-dollar (dess funktionella valuta
sedan 2008) till US-dollar och finansiella skyldigheter med rorliga rintor till fasta réntor.

(29) Landsvirkjun anvinder derivatkontrakt enbart i sdkringssyfte (*)). Landsvirkjun tecknar inte derivatkontrakt
i spekulations- eller arbitragesyfte (*). Det dr dessutom &dgaren — det vill sdga staten — som har bestimt att
Landsvirkjun endast fir anvinda derivatkontrakt i sdkringssyfte. Landsvirkjun har ldmnat in interna handlingar
och brev frin dgaren for att styrka dessa pastdenden (*).

(30) Landsvirkjun forklarar vidare att dess policy ar att inte anvinda ndgra garantier, vare sig privata eller offentliga,
for ndgra transaktioner. Efter att den statliga garantiordningen hade dndrats borjade Landsvirkjun forhandla om
en forlingning av de sikrade derivatkontrakten, och den sista statliga garantin upphdvdes i juli 2017 (*).
Landsvirkjun kan teckna och tecknar faktiskt derivatkontrakt utan statliga garantier. Landsvirkjun har ocksd
limnat bevis pd att upphivandet av de statliga garantierna inte medférde ndgon indring av de ekonomiska
villkoren i derivatkontrakten (*3).

5.3 Ingen fordel
(31) Landsvirkjun anser inte att de statliga garantierna for derivatkontrakten i friga medforde ndgra som helst fordelar.

(32)  Ett sdkringsderivat kommer per definition att minska riskexponeringen, vilket bér medféra en sinkt premie for
den garanti som ir kopplad till den underliggande transaktionen. Landsvirkjun upprepar att den dndring som
gjorts i de resterande derivatkontrakten for att avskaffa den statliga garantin inte har lett till nigra merkostnader
for foretaget. Ingen fordndring har skett i villkoren och kraven for Landsvirkjuns finansiering med eller utan
statliga garantier ().

(33) Landsvirkjun har ingett tvd rapporter om de statliga garantiernas effekter fér derivatkontrakten (*). Enligt
rapporterna utgjorde de statliga garantierna en obefintlig ekonomisk fordel for derivatportfoljen.

(34) Landsvirkjun forklarar ocksé att foretaget hade en kassa pd 142-287 miljoner US-dollar mellan 2010 och 2017.
Foretaget har uppritthllit denna stora kassa for att skydda sig mot likviditetsrisker, det vill siga som en buffert
for oférutsedda risker. Den starka likviditeten ger en alternativkostnad som ir direkt kopplad till de premier som
for nirvarande betalas till staten. I stillet for att uppritthélla sin kassa skulle foretaget ha kunnat kopa tillbaka
obligationer frdn marknaden och/eller gjort forskottsbetalningarfamorterat pd 1an fran ldngivarna. Det skulle inte
bara innebdra en rintebesparing utan dven en besparing av den garantiavgift pd [0,1-2] procent som
Landsvirkjun for ndrvarande betalar for sikrade obligationer och lan.

6. FOREKOMSTEN AV STATLIGT STOD
(35) Tartikel 61.1 i EES-avtalet faststalls foljande:

"Om inget annat anges i detta avtal ska allt stod som beviljas av EG:s medlemsstater, Eftastater eller genom
statliga resurser i ndgon som helst form, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att frimja
vissa foretag eller produktion av vissa varor, i den man det paverkar handeln mellan de avtalsslutande parterna
anses vara oforenligt med detta avtals funktion.”

(36) Om en dtgird ska anses utgora stod i den mening som avses i denna bestimmelse méste dirfor foljande
kumulativa villkor uppfyllas: (i) dtgdrden ska beviljas av staten eller genom statliga medel, (i) den maéste ge en
fordel for foretaget, (i) den mdste frimja vissa foretag och (iv) den madste riskera att snedvrida konkurrensen och
paverka handeln (*). Myndigheten anser att man forst bor bedéma huruvida garantierna for derivatkontrakten
i fraga innebar en fordel for Landsvirkjun.

(*’) Dokument nr 908632.

(**) Dokument nr 908632.

(**) Dokument nr 874341.

(*) Dokument nr 875032.

(*) Ibidem.

(**) Dokument nr 908633 och 920923.

(¥) Dokument nr 874341, 908633 och 920923.

(*) Dokument nr 874344 (Zanders-rapporten, september 2017) och 874345 (Summa-rapporten, september 2017).

(*) Se bland annat dom av den 21 december 2016 i de férenade malen C-20/15 P och C-21/15 P, Europeiska kommissionen mot World
Duty Free Group SA m.fl,, EU:C:2016:981, punkt 53.
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6.1 Fordel
6.1.1 Inledande anmdrkningar

(37) Myndigheten anser, precis som de islindska myndigheterna och Landsvirkjun, att garantierna i frdga omfattas av
den islindska lagstiftningen om statliga garantier, inklusive lagen om Landsvirkjun, som var foremal for det
befintliga stodforfarandet (*9).

(38) Det pagdende formella granskningsforfarande som inleddes genom beslutet om inledande har en smalare
inriktning 4n det befintliga stodforfarandet, eftersom det enbart avser hur lagen om Landsvirkjun har tillimpats
i friga om statliga garantier pa vissa derivatkontrakt.

(39) Isitt beslut om inledande ifrdgasatte myndigheten om garantierna uppfyllde villkoren b, ¢ och d i punkt 3.2 (¥)
i riktlinjerna for garantier for att man skulle kunna utesluta forekomsten av stod (*4).

(40) Utan att det paverkar frigan om huruvida villkoren i riktlinjerna for garantier dr uppfyllda for att utesluta
forekomsten av statligt stod, sdsom forklaras nedan och utifrén informationen fran Island och Landsvirkjun under
det formella granskningsforfarandet, anser myndigheten att de statliga garantierna i frdga inte utgjorde nigon
fordel for Landsvirkjun (*).

6.1.2 Uteslutande av fordel frin statliga garantier pd derivatkontrakt

(41) En fordel i den mening som avses i artikel 61.1 i EES-avtalet dr varje ekonomisk férman som ett foretag inte
skulle ha fatt under normala marknadsforhéllanden, det vill sdga utan statligt ingripande (*°). Myndigheten har vid
flera tillfdllen papekat att en garanti kan utgora en fordel enligt artikel 61.1 i EES-avtalet (*!).

(42) Fordelen med en garanti dr att den garantirelaterade risken birs av staten. Normalt sett borde staten fa ersittning
i form av en limplig avgift for att den bar risken (*?). I riktlinjerna for garantier foreskrivs dock att "[o]m en
enskild garanti eller en garantiordning som ingdtts av staten inte ger ett foretag nigon fordel utgor den inte
statligt stod” (**). I punkterna 3.2-3.5 i riktlinjerna for garantier faststills villkoren for att utesluta stod i enskilda
garantier och garantiordningar. I punkt 3.6 i riktlinjerna for garantier foreskrivs att "[o]lm négot av de villkor som
anges i punkterna 3.2-3.5 inte uppfylls, betyder det inte att garantin eller garantiordningen automatiskt betraktas
som statligt stod”.

(43)  Efter den 1 januari 2010 lyckades Landsvirkjun férhandla med motparterna i derivatkontrakten om att de statliga
garantierna skulle avskaffas, och den sista garantin avskaffades i juli 2017 (**). I enlighet med den bevisning som
lades fram under det formella granskningsforfarandet forandrades inte de ekonomiska villkoren i derivatkontrakten
i och med att de statliga garantierna avskaffades (**).

(44) Det faktum att motparterna var villiga att avskaffa de statliga garantierna utan att begdra battre ekonomiska
villkor var enligt myndigheten ett tecken pd att garantierna inte medforde ndgon fordel f6r Landsvirkjun.

(45) Dessutom har inte Landsvirkjun utnyttjat privata garantier, och utifrdn den information som limnades under det
formella granskningsforfarandet gar det inte att faststilla ndgot marknadspris pa garantierna pa sakringsderivat.

(46) For att bedoma den eventuella fordelen med en garanti (ddr ndgot marknadspris inte kan faststillas), foreskrivs
det i riktlinjerna for garantier att man ska jimfora de ekonomiska villkoren for en transaktion med och utan
garantin (*°).

(*%) Avsnitten 4.3 och 5.1.

(*7) TIsitt beslut om inledande ifragasatte inte myndigheten, och hade inget skal att ifrdgasitta, huruvida Landsvirkjun uppfyllde villkor a i
punkt 3.2 i riktlinjerna for garantier, ndmligen att lantagaren inte fir ha ekonomiska svérigheter.

(*%) Del I avsnitt 1.1.3 i beslutet om inledande.

(*)) Myndigheten noterar att denna slutsats enbart ror de garantier som avsdgs i beslutet om inledande och det nuvarande beslutet och att det
inte paverkar ndgra andra statliga garantier till vare sig Landsvirkjun eller andra foretag.

(*) Set.ex.domavden 11 juli 1996 i mal C-39/94, SFEI m.fl. mot La Poste m.fl., ECLLEU:C:1996:285, punkt 60, och dom av den 29 april
1999 i mél C-342/96, Spanien mot kommissionen, ECLLEU:C:1999:210, punkt 41.

(") Myndigheten har konstaterat att en fordel f6religger, bland annat i sitt beslut nr 177/05/KOL av den 15 juli 2005 om statlig garanti till
Liechtensteinische Landesbank (ej offentliggjort) och beslut nr 227/06/KOL om statligt stod till Farice hf. (EUT L 36, 5.2.2009, s. 69, och
EES-supplement nr 6, 5.2.2009, 5. 9).

(*») Riktlinjerna for garantier, punkt 2.1.

(**) Riktlinjerna for garantier, punkt 3.1.

(*) Dokument nr 908632.

(*°) Awvsnitt 5.2.

()

*) Riktlinjerna for garantier, punkt 4.2.
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(47)  Avskaffandet av de statliga garantierna innebar inte att de ekonomiska villkoren i derivatkontrakten
indrades. Garantierna kan darfor inte betraktas utgora en fordel for Landsvirkjun. Dessutom har myndigheten
inga indikationer pé eller ndgon information om att de ekonomiska villkoren i derivatkontrakten skulle ha sett
annorlunda ut utan den statliga garantin nir de statliga garantierna faktiskt beviljades. Myndigheten maste ddrfor
anta att ett avskaffande av de statliga garantierna (eller en avsaknad av sddana) inte skulle forindra de ekonomiska
villkoren i derivatkontrakten ndgon ging under garantiernas loptid.

(48)  Slutsatsen att garantierna pé derivatkontrakten inte innebar ndgon fordel for Landsvirkjun har dven stod i de
rapporter som avses i skil 33. Det bor sirskilt ndimnas att Zanders (en konsultfirma som ér specialiserad pé
finansiella tjdnster) undersokte ett urval derivat som Landsvirkjun innehade och beriknade de motsvarande
marginalerna for derivatkontrakten (*’). Det framgick av rapporten att marginalerna, som ldg pd mellan [(-)2-2]
och [10-15] punkter, var i linje med de marginaler som hade konstaterats for liknande derivatkontrakt som
innehades av foretag med liknande kreditbetyg och som, till skillnad frdn Landsvirkjun, inte hade ndgon
inkassogaranti. Zanders konstaterar dirfor i sin rapport att det i genomsnitt inte finns ndgon prisférdel nar man
jamfor Landsvirkjun med andra foretag till f6ljd av inkassogarantin. Slutsatsen i rapporten ir sdledes att
Landsvirkjun inte fick ndgon ekonomisk fordel till f6ljd av garantin.

(49) I en rapport frdn en annan konsultfirma, Summa Consulting slf, konstateras det ndr det giller prissittningen pé
sikringsderivat att det med tanke pd Landsvirkjuns solida balansrikning, goda behdllning av likvida medel och
kreditkvalitet 4r osannolikt att en statlig garanti eller avsaknaden av en sddan kommer att fd betydande effekter
for prissattningen pd de derivatkontrakt som Landsvirkjun tecknar (*%).

(50) Vidare har Landsvirkjun enbart anvint de sikrade derivatkontrakten i sdkringssyfte, det vill siga for att
konvertera finansiella skyldigheter i andra valutor an US-dollar (dess funktionella valuta sedan 2008) till US-dollar
och finansiella skyldigheter med rorliga rantor till fasta rdntor (**). Enligt den information som limnades in under
det formella granskningsforfarandet innebar genomforandet av de limpliga dtgdrderna inom ramen for det
befintliga granskningsforfarandet att de statliga garantierna begrinsades till 80 procent av derivatkontraktens
virde och att garantierna pa sikringsderivat begrinsades med ett visst nominellt totalvirde (*). Det kan ddrfor
inte hdvdas att vare sig Landsvirkjun eller staten i egenskap av foretagets borgensman har exponerats for
obegrinsade skulder till {6ljd av garantierna.

(51) Enligt artikel 1 i lagen om Landsvirkjun utgors dessutom garantierna av inkassogarantier. En inkassogaranti
innebdr att fordringsdgaren mdste ha utnyttjat alla rittsmedel gentemot Landsvirkjun innan rattsliga atgarder
vidtas gentemot staten (*). Myndigheten har tidigare konstaterat att denna garantityp innebdr en ligre risk men
att ndgon fordel inte kan uteslutas (?). Sdsom Landsvirkjun har pavisat oversteg foretagets likvida tillgdngar for
vart och ett av dren 2010-2017 de noterade forlusterna i de sikrade derivaten (*)). Darmed blev riskerna for
borgensmannen mindre.

(52) Sédsom forklaras i skil 36 maste alla fyra kumulativa villkor vara uppfyllda for att en atgird ska utgora statligt
stod i den mening som avses i artikel 61.1 i EES-avtalet. Eftersom garantierna i frdga inte innebar ndgon fordel
for Landsvirkjun ér det inte nddvindigt att bedoma de andra villkoren.

7. SLUTSATS

(53) Utifrdn den bedomning som tidigare nimnts konstaterar myndigheten att de statliga garantier pa derivatkontrakt
som Landsvirkjun beviljades for att sikra foretaget mot risker i friga om utlindska vaxelkurser och réntor, varay
den senaste upphavdes i juli 2017, inte utgjorde statligt stod i den mening som avses i artikel 61.1 i EES-avtalet.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

De statliga garantier pd derivatkontrakt som Landsvirkjun beviljades for att sikra foretaget mot risker i friga om
utlindska vixelkurser och rintor, varav den senaste upphédvdes i juli 2017, utgjorde inte statligt stod i den mening som
avses i artikel 61.1 i EES-avtalet.
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(*’) Dokument nr 874344.

(*%) Dokument nr 874345.

(**) Avsnitt 5.2 och dokument nr 874345.

(%) Dokument nr 875032, 874341 och 908632.
(°") Avsnitt 5.1.

(%) Fotnot 34.

(*) Dokument nr 874345.

63



31.1.2019 Europeiska unionens officiella tidning

L 27/49

Det formella granskningsforfarandet avslutas hdrmed.

Artikel 2

Detta beslut riktar sig till Island.

Artikel 3

Endast den engelska texten av detta beslut ar giltig.

Utfdrdat i Bryssel den 26 september 2018.

For Eftas overvakningsmyndighet

Bente ANGELL-HANSEN Frank J. BUCHEL Hogni KRISTJANSSON

Ordférande Kollegieledamot Kollegieledamot
Ansvarig kollegieledamot

Carsten ZATSCHLER

Kontrasignerande som
direktir for avdelningen for
rattsliga och exekutiva
fragor
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