Europeiska unionens

officiella tidning

* X x
* *

* *

* *
* 5k

femtiosjunde drgingen

Svensk utgava La Stlftnln 15 maj 2014
8 8

Innehéllsforteckning

Il Icke-lagstiftningsakter

BESLUT

2014/273/EU:

* Kommissionens beslut av den 19 september 2012 om de dtgirder SA.26379 (C 13/10)
(ex NN 17/10) som Slovenien har genomfort till formin fér Elan d.o.o. [delgivet med
T C(2002) 63451 (1) +veeeeeeeeeeeeeee et e ettt ettt 1

2014/274/EU:

* Kommissionens beslut av den 20 mars 2013 om det statliga stod nr SA.23420
(11/C, f.d. NN40/10) som Belgien genomfért till formén fér SA Ducroire [delgivet med
M C(2013) TA971(1) tvoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt 29

[l Andra akter

EUROPEISKA EKONOMISKA SAMARBETSOMRADET

*  Offentlig version av Beslut av eftas 6vervakningsmyndighet nr 244/12/KOL av den 27 juni
2012 om omstruktureringsstod till Islandsbanki (Island) .......................cooooiiiiiiiii, 70

*  Offentlig version av beslut av Eftas overvakningsmyndighet nr 290/12/KOL av den 11 juli
2012 om omstruktureringsstod till Landsbankinn (Island) .................ccooooociiii, 121

*  Offentlig version av beslut av Eftas overvakningsmyndighet nr 291/12/KOL av den 11 juli
2012 om omstruktureringsstod till Arion Bank (Island) ... 169

() Text av betydelse for EES

De rdttsakter vilkas titlar dr tryckta med fin stil dr sddana rdttsakter som har avseende pd den lopande handliggningen av
jordbrukspolitiska frigor. De har normalt begrinsad giltighetstid.

Betriffande alla ovriga rattsakter giller att titlarna dr tryckta med fet stil och foregds av en asterisk.







15.5.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 144/1

II

(Icke-lagstiftningsakter)

BESLUT

KOMMISSIONENS BESLUT
av den 19 september 2012

om de dtgirder SA.26379 (C 13/10) (ex NN 17/10) som Slovenien har genomfort till formén for
Elan d.o.o.

[delgivet med nr C(2012) 6345]
(Endast den slovenska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

(2014/273[EU)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
efter att i enlighet med den nimnda artikeln ha gett berorda parter tillfalle att yttra sig (*), och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1)  Den 10 juli 2008 ingav det tyska skidtillverkningsforetaget Marker Volkl International GmbH (nedan kallad
klaganden) ett klagomal i vilket det uppgavs att Slovenien hade beviljat statligt stod till foretaget Elan d.o.o. (nedan
kallat Elan, vid tidpunkten for klagomdlet kint som Skimar d.o.0.). Kommissionen skickade flera skrivelser med
begiran om upplysningar till Slovenien, vilka Slovenien besvarade genom skrivelser av den 14 oktober 2008, den
30 januari 2010 och den 22 februari 2010. I november 2009 skickade kommissionen 4ven en begiran om
upplysningar till klaganden, vilken klaganden besvarade den 5 mars 2010.

(2)  Genom en skrivelse av den 12 maj 2010 underrittade kommissionen Slovenien om sitt beslut att inleda det forfa-
rande som anges i artikel 108.2 i fordraget avseende detta stod.

(3)  Kommissionens beslut om att inleda forfarandet har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning ().
Kommissionen har uppmanat berérda parter att inkomma med sina synpunkter pd dtgirderna i frdga. Kommis-
sionen har inte mottagit ndgra synpunkter frin berorda tredje parter.

(4)  Efter beslutet om att inleda forfarandet limnade Slovenien ytterligare upplysningar genom skrivelser av den 9, 10
och 16 juni 2010 (den senare med bilagor daterade den 26 maj, den 28 maj, den 31 maj, den 2 juni och den
14 juni 2010). Den 16 augusti 2011 skickade kommissionen en begiran om upplysningar till de slovenska

(") EUTC223,18.8.2010,s. 8.
() Sefotnot 1.
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myndigheterna, vilken dessa besvarade genom en skrivelse av den 10 oktober 2011. Den 11 oktober 2011
ldamnades flera bilagor in till denna skrivelse. Efter ett mote mellan kommissionens avdelningar och foretradare
for foretaget limnade Slovenien kompletterande upplysningar genom skrivelser av den 6 mars, den 30 mars, den
13 april, den 16 april, den 23 april, den 10 maj, den 15 maj och den 30 maj 2012.

2. BESKRIVNING AV STODET

2.1 STODMOTTAGARE

(5)  Aktiebolaget Elan tillverkar skidutrustning och marina farkoster, sdsom lustjakter. Foretaget dr beldget i Begunje
na Gorenjskem i Slovenien, dir det ar fullstindigt berittigat till regionalstod i enlighet med artikel 107.3 a i
fordraget (°). For nirvarande sysselsitter Elan cirka 460 personer och har tvd huvudsakliga avdelningar: en
vintersportavdelning och en marin avdelning. Foretaget har endast ett dotterbolag i Slovenien, Elan Inventa d.o.o.
(sportutrustning), men flera handelsforetag i andra linder.

(6)  Fram till juni 2010, och nir de atgirder som dr under bedomning genomfordes, sdg Elans organisation annor-
lunda ut. Foretaget bestod dd av moderbolaget Elan, som innehade aktier i foljande fyra dotterbolag:

— Elan d.o.o. (nedan kallat Elan Winter sport), som bedrev Elans vintersportverksamhet. Elan Vintersport inne-
hade i sin tur aktier i flera handelsforetag.

— Elan Marine d.o.o. (nedan kallat Elan Marine), som bedrev Elans marina verksamhet. Elan Marine innehade i
sin tur aktier i flera dotterbolag, t.ex. 100 % av aktierna i Elan PBO, 100 % av aktierna i Elan Marine Charter
och 100 % av aktierna i Elan Yachting d.o.o.

— Elan Inventa d.o.o. (sportutrustningsavdelning).

— Marine Nova d.o.o. (drev ingen verksamhet).

(7)  Elan dr statligt dgt. For ndrvarande innehas 66,4 % av foretagets aktier av Posebna druzba za podjetnisko sveto-
vanje, d.d. (nedan kallat PDP), ett finansiellt holdingforetag som dgs av tre statligt 4gda fonder. Ytterligare 25 % av
aktierna i Elan 4gs av Triglav Nalozbe, finan¢na druzba, d.d. (nedan kallat Triglav Nalozbe), ett finansbolag for ett
huvudsakligen statsdgt forsikringsbolag. De dterstdende 8,6 % av aktierna innehas av Prvi pokojninski sklad, som
ar en statligt d4gd pensionsfond (se punkt 2.2 for en detaljerad beskrivning av Elans aktiedgare). Nir de ifrdgasatta
dtgirderna vidtogs var dven merparten av Elan i statlig dgo. Foretagets aktiedgarstruktur sig emellertid ndgot
annorlunda ut (se dven punkt 2.2.).

(8)  Nar det giller Elans ekonomiska situation gick foretaget efter att ha haft svarigheter 2004 med vinst 2005 och
2006 och omsittningen 6kade. Foretagets situation borjade forvirras 2007, vilket ledde till minskande omsitt-
ning och nettoforluster under ren 2007-2008. En mer detaljerad bedémning av Elans ekonomiska situation ges
i skdlen (68)—(74).

(9)  For nirvarande héller Elan pa att privatiseras. Den storsta aktiedgaren i PDP har for avsikt att sdlja sitt innehav i
foretaget och forhandlar for nirvarande med eventuella budgivare.

2.2 STODMOTTAGARENS AKTIEAGARE FOR NARVARANDE OCH NAR ATGARDERNA BEVILJADES

(10)  Eftersom savil dgarstrukturen som identiteten pd Elans dgare och deras styrning av foretaget ar relevant for frigan
om huruvida dtgirderna till forman for Elan utgor statliga medel och kan tillskrivas staten, limnas nedan en kort
beskrivning av varje dgare, foljt av en oOversikt over antalet aktier som var och en av dem har innehaft i Elan
under den relevanta tidsperioden. Det bor noteras att Elans dgarstruktur dndrades mellan tidpunkten for det forsta
kapitaltillskottet 2007 (atgdrd 1) och det andra kapitaltillskottet 2008 (atgdrd 2), och att ytterligare forandringar
har skett sedan dess. Narmare uppgifter ges nedan (se skilen (19)—(22)).

() Riktlinjer for statligt regionalstod for 2007-2013 (EUT C 54, 4.3.2006, s. 13).
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2.2.1 Beskrivning av Elans aktiedgare
KAD

(11) Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d.d. (nedan kallat KAD) ir ett aktiebolag vars enda
aktiedgare dr Slovenien. KAD forvaltar statliga pensionsfonder och tillgdngar for Slovenien. Foretaget dr dven
ansvarigt for privatisering av statligt dgda tillgdngar. KAD omfattas av den slovenska bolagslagen (Zakon o gospo-
darskih druzbah, nedan kallad ZGD-1). KAD har dirfor en styrelse, en tillsynsnimnd och en forvaltningsnamnd.
Den slovenska regeringen utser samtliga 15 styrelseledaméter (varav fem foretrdder pensiondrer och arbetstagare
med funktionsnedsittning, fem foretrdder arbetsgivare och forsdkringstagare och fem foretrider den slovenska
regeringen) och samtliga nio ledamoter av tillsynsndmnden. Regeringsforetradare bjuds in att delta i styrelsemo-
tena.

KAD-PPS

(12)  Prvi pokojninski sklad dr Sloveniens frimsta pensionsfond, vilket innebdr att den dr 100 % statsigd. KAD
forvaltar denna pensionsfond och kontrollerar dven det aktieinnehav som PPS har i Elan (nedan kallat KAD-PPS).

DSU

(13) Druzba za svetovanje in upravljanje, d.o.o. (nedan kallat DSU) ir ett aktiebolag med forvaltnings- och konsul-
tverksamhet som ér statligt 4gt till 100 %. Det dr bland annat ansvarigt for privatisering av statligt dgda tillgdngar.
DSU har en tillsynsnimnd med tre ledamoter. Tvé ledamoter utses av den slovenska regeringen och en utses av
foretagets anstillda. Till dess att personalforetridaren har utndmnts utser Slovenien dven den tredje ledamoten.
Tillsynsndmnden utser en foretagdirektor som hanterar DSU:s affirstransaktioner.

Zavarovalnica Triglav

(14)  Zavarovalnica Triglav, d.d., (nedan kallat Zavarovalnica Triglav) dr ett foretag som tillhandahéller alla former av
skadeforsikringar, livforsikringar samt sjuk- och olycksforsikringar. Av foretagets aktier innehas 67,7 % av foretag
som i sin tur dr direkt eller indirekt majoritetsdgda av staten. Vid tidpunkten for beviljandet av stodet var Zavaro-
valnica Triglavs huvudsakliga aktiedgare foljande: Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje (nedan kallat
ZIPZ, pensions- och invaliditetsforsakringsinstitutet), 100 % statsdgt, som har ett aktieinnehav pd 34,5 % i Zava-
rovalnica Triglav; Slovenska odskodninska druzba, d.d. (nedan kallat SOD, det slovenska skadeersittningsfore-
taget), 100 % statsigt, vars aktieinnehav i Zavarovalnica Triglav uppgér till 28,1 %, NLB, d.d., 50 % statsdgt med
ett aktieinnehav pa 3,1 % i Zavarovalnica Triglav och HIT d.d., 100 % statsdgt och med ett aktieinnehav pd 1,1 %
i Zavarovalnica Triglav. Ingen av de andra aktiedgarna i Zavarovalnica Triglav hade ett innehav storre 4n 1,8 % i
foretaget.

(15) Zavarovalnica Triglav har en tillsynsnimnd med &tta ledamoter och en styrelse. Fem ledamoter av tillsyns-
namnden foretrader aktiedgarnas intressen och viljs av Zavarovalnica Triglavs bolagsstimma. De tre andra leda-
moterna foretrader de anstilldas intressen.

Triglav Nalozbe

(16)  Triglav Nalozbe ér ett finansbolag. Vid tidpunkten for det andra kapitaltillskottet dgdes 80 % av aktierna i Triglav
Nalozbe av Zavarovalnica Triglav. Det sistnimnda foretaget r i sin tur majoritetsagt av staten (se skal (14)) Ater-
stoden av kapitalet i Triglav Nalozbe dr mycket spritt bland enskilda investerare, men ingen har en andel som ar
storre dn 0,67 %. Triglav NaloZbe har en tillsynsndimnd och en styrelse. Tillsynsndmnden bestdr av tre ledaméter
och utses av Triglav NaloZbes bolagsstimma.
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PDP

(17) PDP ir ett finansiellt holdingforetag som inrittades i juni 2009. Det dgs av tre statligt dgda fonder, KAD, DSU
och SOD, och agerar som ett omstruktureringsforetag pa den slovenska statens vignar. PDP fér, enligt kontrakt,
ta Gver forvaltningen av statligt d4gda foretag som befinner sig i svérigheter, utova alla rostrittigheter, inrétta en
tillsynsnimnd och en styrelse och vidta dterstillandedtgirder for statens rikning (*). PDP innehar aktier i flera
slovenska foretag som tidigare dgdes av halvstatliga fonder (°) och soker strategiska investerare for en del av dessa.

KD Kapital
(18) KD Kapital, finan¢na druzba, d.o.o. (nedan kallat KD Kapital), ett foretag som bedriver kapitalinvesteringar. KD
Kapital tillhor Skupina KD-koncernen (%) och ar privatigt.

2.2.2 Aktieinnehav i Elan vid olika tidpunkter

(19) Ar 2007, nir den forsta atgirden beviljades, hade foljande foretag aktieinnehav i Elan: KAD (30,48 %), KAD-PPS
(10,3 %), DSU (17,34 %), Triglav Nalozbe (13,16 %), Zavarovalnica Triglav (11,89 %) och KD Kapital (16,83 %).

(20) I april 2008 séilde KD Kapital sitt aktieinnehav till KAD. Efter denna transaktion, och vid tidpunkten for det andra
kapitaltillskottet, hade foljande foretag aktieinnehav i Elan: KAD (47,31 %), KAD-PPS (10,3 %), DSU (17,34 %),
Triglav Nalozbe (13,16 %) och Zavarovalnica Triglav (11,89 %).

(21)  Ar 2010 6verlit KAD och DSU sina Elanaktier till det finansiella holdingforetaget PDP. I dag innehar PDP 66,4 %
av aktierna i Elan. KAD-PPS har 8,6 % och Triglav Nalozbe 25 %.

(22) I tabell 1 ges en oversikt Gver varje respektive aktiedgares aktieinnehav vid tidpunkten for dtgird 1, tgird 2 och

imaj 2012.
Tabell 1
(i %)
Enhet (jarﬁagirczl()lo7> (aué&%irgozos) Maj 2012

PDP (gt av KAD, DSU och SOD, som i sin 0 0 66,4
tur dgs av staten)
KAD (100 % statsigt) 30,48 47,31 0
KAD-PPS (100 % statsigt) 10,30 10,30 8,6
DSU (100 % statsdgt) 17,34 17,34 0
Triglav Nalozbe (80 % &gt av Zavarovalnica 13,16 13,16 25
Triglav)
Zavarovalnica Triglav (4gt av ZIPZ och 11,89 11,89 0
SOD, som i sin tur dgs av staten)
KD Kapital (privat foretag) 16,83 0 0

Totalt statligt dgande 83,17 100 100

(*) "Strukturella anpassningar 2010 och 2011”, Republiken Sloveniens regering, oktober 2009, s. 12, finns pé: http:/fwww.svrez.gov.si/
fileadmin/svez.gov.si[pageuploads/docs/[strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf

() Idecember 2009 hade PDP aktier i tio slovenska foretag som tidigare dgdes av KAD, SOD och DSU, se "Who we are” — PDP-Powerpoint-
presentation som limnats in av de slovenska myndigheterna.

() http://www.kd-group.com/en/index.php


http://www.svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf
http://www.svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf
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2.3 BESKRIVNING AV ATGARDERNA

2.3.1 Kapitaltillskottet 2007 (nedan kallat dtgird 1)

(23)  Ar 2006 planerade Elan ett ambitidst investeringsprogram for koncernen som omfattade investeringar i bygg-
nader, utrustning och varumérkesmarknadsforing, grundat pd en strategisk utvecklingsplan for perioden 2006—
2010 (som utarbetats av Elans tillsynsndmnd i december 2005). For dren 2006-2007 planerades investeringar pa
20,2 miljoner euro. For att finansiera dessa investeringar foreslog Elan en kapitalokning pd 20,2 miljoner euro for
sina aktiedgare. Samtidigt borjade Elan under 2006 att kopa in ny tillverkningsutrustning, vilket dven ingick i den
strategiska utvecklingsplanen.

(24)  Den 29 januari 2007 undertecknade Elan och Elans aktiedgare en avsiktsforklaring, ddr de samtyckte till att aktie-
dgarna skulle tillfora Elan 10,225 miljoner euro (ungefir hilften av de 20,2 miljoner euro som férutsdgs i den
strategiska utvecklingsplanen 2006-2010). Varje aktiedgare samtyckte till att delta i kapitalokningen i férhallande
till sitt aktieinnehav i Elan. Beslutet fattades pd grundval av en foretagsvirdering som hade utforts av den obero-
ende konsultfirman [...] (*) och flera andra handlingar som hade utarbetats av Elan och av KAD, Elans majoritets-
aktiedgare. [...] berdkning av foretagets verkliga virde gjordes pad grundval av genomsnittet av berdkningen [for
varje avdelning] av i) det vidgda genomsnittet for riktmarkta P/S-tal (aktiekurs/omsittning) for nyligen genomforda
affdrer, ii) P[E-tal (vinstutveckling) for tillimpliga féretag under 2005, och iii) sju gdnger EBIDTA-virdet, inklusive
25 % for uppskattade kostnadsbesparingar. Kortsiktiga rintebarande skulder och hilften av de identifierade inve-
steringar som inte kunde finansieras av foretagets formodade kassaflode drogs av fran detta genomsnitt. KAD:s
prelimindra skattning av Elans virde utarbetades enligt kapitalvirdemetoden med anvindning av affarsprognoser
som Elan ldmnat till sin tillsynsndmnd.

(25)  Fore detta, i maj 2006, hade Elan informerat sina aktieigare om att dven om foretaget lade in hela kassaflodet i
de investeringar som forutsdgs i den strategiska utvecklingsplanen for 2006-2010, skulle ytterligare kapital
behovas for att genomfora de nodvindiga investeringarna (). I november 2006, utarbetade Elan direfter en mer
detaljerad analys av f6ljderna av en kapitalokning (%), enligt vilken investeringarna skulle ge en ackumulerad netto-
vinst pd 15,4 miljoner euro for vintersportavdelningen under perioden 2006 — 2010, jaimfort med ackumulerade
nettoforluster pd 4,8 miljoner euro utan kapitalokningen. Aven den ackumulerade nettovinsten fér den marina
avdelningen for perioden 2006-2010 skulle vara hogre om kapitalokningen genomférdes (14,9 miljoner euro
jamfort med 8 miljoner euro). Samtidigt uppskattade Elans majoritetsaktiedgare KAD koncernens virde till 22,8
miljoner euro. Tillsynsnimnderna for aktiedgarna KAD, DSU, Zavarovalnica Triglav och Triglav Nalozbe
godkinde kapitaltillskottet redan i december 2006 respektive i januari 2007.

(26)  Kapitalokningen bekriftades formellt vid drsstimman den 25 oktober 2007. Aktieigarnas betalningar genom-
fordes den 15 november 2007 i forhédllande till respektive aktiedgares aktieinnehav. Beloppet 10,225 miljoner
euro tillfordes Elan, som i sin tur gav ett aktiedgareldn pad 5,8 miljoner euro till Elan Winter sport och pd 4,425
miljoner euro till Elan Marine. Dessa aktiedgarlin omvandlades senare till eget kapital i Elan Winter sport och
Elan Marine. Sdsom beskrivs ovan slogs Elan Winter sport och Elan Marine ihop med moderbolaget Elan i juni
2010 (se skil (6)).

(27)  Ett av skdlen till tidsfordrojningen mellan avsiktsforklaringen och aktiedgarnas formella 6verenskommelse var att
KD Kapital, som vid den tidpunkten var den enda privata aktieigaren i Elan och hade blockerande minoritet,
blockerade det formella beslutet om en kapitalokning. Anledningen till att KD Kapital blockerade beslutet var en
tvist mellan KAD och KD Kapital om &ndringar i Elans tillsynsnimnd. Som Slovenien forklarat var KD Kapital
ocksa aktiedgare till 50 % i en av Elans konkurrenter, Seaway Group d.o.o., och ville insitta en foretridare for KD
Kapital i Elans tillsynsndmnd. KAD ansdg inte att detta var godtagbart mot bakgrund av KD Kapitals aktieinnehav
i Seaway. For att losa denna frdga erbjod KAD i oktober 2007 en siljoption till KD Kapital, pd villkor att KD
Kapital rostade for KAD:s forslag till losning av tvisten om tillsynsndmndens ledamoter.

(*) Affdarshemlighet.
(') Enhandling utarbetad av Elans styrelse, daterad den 30 maj 2006, om kapitalokningen for foretagen i Elan.
(®) Skrivelse fran Elans styrelse till KAD av den 30 november 2006.
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(28)  Efter detta erbjudande samtyckte KD Kapital slutligen till kapitalokningen och aktiedgarna fattade, enligt vad som
anges ovan, det formella beslutet i oktober 2007.

2.3.2 Kapitaltillskottet 2008 (nedan kallat dtgird dtgird 2)

(29) Trots kapitalokningen i november 2007 ledde den daliga vintersisongen 2007 — 2008 (som péverkades av den
grona vintern 2006-2007) till ytterligare svarigheter for koncernen. I bérjan av 2008 hotades Elan av insolvens.

(30) Nar SKB banka d.d. i borjan av 2008 vigrade att finansiera Elan ytterligare anvinde sig KD Kapital i borjan av
mars 2008 av sin sdljoption, vilken trddde i kraft i april 2008. KAD kopte KD Kapitals aktier och okade saledes
sitt aktieinnehav i Elan. Sedan dess har Elan varit ett helt och hallet statsidgt foretag (se skil (20)).

(31)  For att klara den svéra finansiella situationen utsig Elans aktiedgare i april 2008 en ny styrelse. Styrelsen inledde
diskussioner med bankerna for att nd en 6verenskommelse om att ldgga om bankens fordringar pd Elan for att
undvika att foretaget skulle gd i konkurs. Bankerna var endast villiga att gora detta pd villkor att Elans aktiedgare
skot till ytterligare kapital till foretaget.

(32) Mot bakgrund av detta bad Elan i mars 2008 sina aktiedgare att skjuta till ytterligare nytt kapital. P4 grundval av
en langsiktig plan for Elan for perioden 2008-2012, som utarbetats av foretaget i juni 2008 (nedan kallad den
langsiktiga planen 2008-2012), bad Elan mer konkret sina aktiedgare om ett tillskott pd 25 miljoner euro i juni—
juli 2008. Elans aktiedgare ansdg dock den ldngsiktiga planen 2008-2012 som otillracklig for ett tillskott pd 25
miljoner euro. Aktiedgarna var i sjilva verket endast villiga att skjuta till 10 miljoner euro och stillde som villkor
for kapitalokningen att Elan och foretagets banker ingick en Gverenskommelse om en omliggning av Elans
skulder. Aktiedgarna efterfragade dven en kompletterande langsiktig plan for Elan (°). Till foljd av denna begéran
lade Elan den 8 augusti 2008 dessutom fram en aterhimtningsplan (nedan kallad dterhamtningsplanen). Elan lyck-
ades dock inte nd en overenskommelse om skuldomliggning med sina banker. Tvirtom vickte en av Elans kredit-
givare, nimligen SKB banka d.d., talan vid domstol f6r att genomdriva sina fordringar, och i augusti 2008 medde-
lade Ljubljanas domstol ett beslut i vilket Elan forpliktades att betala sina utestiende skulder. Verkstillandet av
detta beslut skulle ha lett till konkurs for foretaget.

(33) Till foljd av detta sammankallade Elan en extra bolagsstimma som holls den 28 augusti 2008. Under stimman
och pa forslag frin KAD beslutade Elans aktiedgare att skjuta till 10 miljoner euro i Elan, trots att villkoret att
Elan skulle nd en 6verenskommelse om en skuldomliggning med sina banker inte hade infriats.

(34) KAD:s tillsynsnimnd godkinde kapitaltillskottet redan fore den extra bolagsstimman i augusti 2008. Tillsyns-
nimnderna for de andra aktiedgarna godkinde & sin sida beslutet att skjuta till 10 miljoner euro i Elan senast
tidigt i september 2008.

(35) Aktiedgarnas betalningar verkstilldes den 8 september i forhallande till respektive aktiedgares dgarinnehav. Sdsom
beskrivs i skil (6) var Elans vintersportverksamhet och marina verksamhet vid tidpunkten for beviljandet av
atgarden organiserad i tvd dotterbolag, nimligen Elan Winter sport och Elan Marine. Beloppet pd 10 miljoner
euro tillférdes Elan, som dérefter lade in 5,924 miljoner euro i Elan Winter sport och 4,076 miljoner euro i Elan
Marine.

Den ldngsiktiga planen 2008-2012

(36) Den langsiktiga planen 2008-2012, som Elan hade utarbetat i juni 2008, inleddes med en beskrivning av Elan-
koncernens ekonomiska och finansiella situation. I planen foreslogs flera omstruktureringsitgirder inom Elan
Winter sport (justeringar av investeringar i dotterbolag, lagerjusteringar och uppsigningsvederlag) och inom Elan
Marine (lagerjusteringar, uppsigningsvederlag och nedskrivning av marina modeller). Forutom dessa omstruktu-
reringsdtgirder planerades foljande dtgarder for Elan Winter sport:

— Okning av de anstdlldas produktivitet, personalnedskérning frén 340 till 230 anstéllda.
— Minskning av antalet varumarken.

() Se protokollet for det 134:e motet i KAD:s tillsynsnamnd, den 4 juli 2008, punkt 2 pa dagordningen, avsnitt 2.
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— Forbittringar av produktmixen.

— Omorganisering av administrationen.
(37)  For Elan Marine planerades foljande dtgarder i den ldngsiktiga planen 2008-2012:

— Investeringar i ett nytt samriskforetag, Elan Yachts, som skulle bedriva forsiljning och utveckling av segel-
batar.

— Forsiljning av motor- och lustjaktprogrammen (Elan PBO) till [9,5-11,2] miljoner euro for att minska Elan
Marines skulder.

(38) Nasta punkt i den langsiktiga planen 2008-2012 var prognoser for koncernen och dess dotterbolag, grundat pa
antagandet att de ovannimnda omstruktureringstgirderna och 6vriga dtgdrderna vidtogs. Enligt prognoserna
skulle Elan Winter sport gd med vinst frdn och med 2010 och framdt och Elan Marine frén och med 2011 och
framdt. I planen drogs slutsatsen att Elan behovde ytterligare kapital pd [23-26] miljoner euro for att kunna till-
godose sina likviditetsbehov. Endast om detta kapital tillfordes skulle Elan kunna ge sina aktiedgare tillricklig
avkastning.

Aterhamtningsplanen

(39) Den aterhamtningsplan som Elan hade utarbetat i augusti 2008 inleddes med en presentation av Elankoncernens
foretagsstruktur och den finansiella och ekonomiska situationen for Elan Winter sport och Elan Marine, inklusive
en detaljerad analys av skulder, kostnader och intikter. Darefter foljde en analys av Elan Winter sports och Elan
Marines verksamhet fran januari 2008 till juni 2008. I den sista delen av planen behandlades foretagets dterhamt-
ning. Enligt planen kunde de atgirder som foreslogs i denna del endast genomféras om nytt kapital tillfordes Elan
och bankldnen lades om. De exakta belopp som behovdes angavs dock inte i dterhdmtningsplanen.

(40)  For Elan Winter sport planerades foljande dtgirder i dterhimtningsplanen:

— I..]

(41)  Foljande atgirder planerades for Elan Marine:

— [..]

(42) Nasta punkt i dterhamtningsplanen var affirsprognoser for dren 2008-2012, enligt vilka Elan Winter sport skulle
gd med vinst frdn och med 2010 och Elan Marine frin och med 2011 och framat.

3. SKAL TILL ATT INLEDA FORFARANDET

(43) Sasom anges i skilen (2)—(3) beslutade kommissionen den 12 maj 2010 att inleda ett formellt granskningsforfa-
rande (nedan kallat beslutet att inleda forfarandet). 1 beslutet att inleda forfarandet ansg kommissionen preliminirt
att de tva kapitaltillskotten inbegrep statligt stod till formén for Elan Ski och Elan Marine. Kommissionen tvivlade
pa att ett sddant statligt stod kunde anses vara forenligt med den inre marknaden. Som en prelimindr punkt
undersokte kommissionen om stodmottagarna kunde anses vara foretag i svarigheter.

3.1 FORETAG I SVARIGHETER

(44) I punkt 10 i riktlinjerna for statligt stod till undsittning och omstrukturering av féretag i svérigheter faststills
vissa omstdndigheter under vilka ett foretag kan anses vara i svarigheter, till exempel en betydlig kapitalminsk-
ning. I beslutet att inleda forefarandet ansig kommissionen att Elan Ski och Elan Marine inte uppfyllde kriterierna
i punkt 10 i undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna. Enligt punkt 11 i riktlinjerna kan ett foretag anda
anses befinna sig i svarigheter om de vanliga tecknen pd att ett foretag befinner sig i svdrigheter foreligger. Med
tanke pd de okande forlusterna, den minskande omsittningen och den svéra finansiella situationen for Elankon-
cernen rent generellt, ansdg kommissionen att Elan Ski och Elan Marine dtminstone under aren 2007 och 2008
kunde betraktas som foretag i svarigheter.

3.2 FOREKOMST AV STATLIGT STOD

(45) Forst bedomde kommissionen om dtgirderna hérror fran statliga medel och om de kan tillskrivas staten. Med
tanke pd att KAD dr heldgt av Slovenien, att Slovenien utser alla ledaméter av styrelsen och tillsynsnimnden och
att foretrddare for den slovenska regeringen deltar i alla méten i styrelsen och tillsynsnimnden, drog kommis-
sionen den prelimindra slutsatsen att de dtgdrder som vidtagits av KAD hérror fran statliga medel och kan
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tillskrivas staten. I friga om de atgdrder som beviljats av Elans Gvriga dgare, det vill siga KAD-PPS, DSU, Triglav
Nalozbe and Triglav Insurance, konstaterade kommissionen att det under det formella granskningsforfarandet var
nodvandigt att kontrollera om dessa dtgarder ocksd hirrorde fran statliga medel och kunde tillskrivas staten.

(46) For det andra undersokte kommissionen huruvida atgirderna gav stédmottagarna en fordel. Kommissionen
betvivlade att dtgdrderna uppfyllde kriteriet om en privat investerare i en marknadsekonomi. KD Kapital, den enda
privata aktiedgaren i Elan, ville inte delta i den forsta dtgirden. Atgirden forefoll inte vara baserad pa en affarsplan
eller annan information om eventuell framtida avkastning pd investeringen. Stodmottagarna forefoll befinna sig i
finansiella svdrigheter vid tidpunkten f6r kapitaltillskottet. Inget privat foretag deltog i den andra &tgdrden. Visser-
ligen utarbetades en ldngsiktig plan och en dterhimtningsplan innan aktieigarna fattade beslut om kapitaltill-
skottet, men det fanns tecken pd att Elans aktiedgare ansdg att planerna var otillrdckliga. Nar den andra dtgérden
beviljades befann sig Elan Ski och Elan Marine fortfarande i finansiella svarigheter.

(47)  For det tredje ansdg kommissionen att de tgdrder som vidtagits av Slovenien sannolikt kunde snedvrida konkur-
rensen och pdverka handeln mellan medlemsstaterna, eftersom det forekommer handel med skidutrustning och
marina farkoster mellan medlemsstaterna.

3.3 STODETS FORENLIGHET

(48) Kommissionen bedémde preliminért huruvida dtgirderna var forenliga enligt undsittnings- och omstrukturering-
sriktlinjerna. Med tanke pd Elan Skis och Elan Marines svérigheter och att det inte finns andra starka foretag i
koncernen, ar dessa foretag i princip berittigade till undsittnings- och omstruktureringsstod. Eftersom de bevil-
jade dtgdrderna utgjordes av en kapitalokning kunde dtgirderna inte anses vara undsittningsstod. Nér det géller
huruvida dtgirderna kunde betraktas som omstruktureringsstod var det oklart om alla respektive villkor var
uppfyllda. Det var sirskilt tveksamt huruvida stodet var begransat till vad som &r absolut nddvindigt och det
fanns inga tecken pd anvindning av egna medel och kompenserande étgirder.

(49) Kommissionen undersokte ocksd preliminirt om atgirderna kunde betraktas som forenligt regionalstod. Bada
stodmottagarna ar beldgna i en stodberdttigad region enligt artikel 107.3 a i fordraget, men det var oklart om de
var berittigade till regionalstod eftersom béda stodmottagarna befann sig i svérigheter vid tidpunkten for bevil-
jandet.

4. SYNPUNKTER FRAN SLOVENIEN

(50)  Slovenien limnade sina synpunkter genom skrivelser av den 9, 10 och 16 juni 2010. Kompletterande upplys-
ningar skickades den 10 oktober 2011 och genom skrivelser av den 6 mars, den 30 mars, den 13 april, den
16 april, den 23 april, den 10 maj, den 15 maj och den 30 maj 2012 (se skl (4)).

(51)  For att sammanfatta synpunkterna utg6r dtgarderna enligt Slovenien inte statligt stod, eftersom de inte hirror fran
statliga medel och inte kan tillskrivas staten. Aven om &tgirderna uppfyllde dessa krav skulle de inte ge stédmott-
agaren en fordel, eftersom Slovenien har agerat i enlighet med principen om en privat investerare i en marknads-
ekonomi. Slovenien hdvdar dessutom att dtgdrderna inte paverkade handeln eller medforde en snedvridning av
konkurrensen med tanke pd att marknaden for varaktiga vintersportskonsumtionsartiklar enligt Slovenien ar
starkt konsoliderad med en tendens till ytterligare konsolidering, och att Elan endast var en svag konkurrent till
mycket storre aktorer pd den marknaden.

(52)  Slovenien anfor inga argument nir det géller den forsta dtgdrdens eventuella forenlighet med den inre marknaden,
i det fall atgdrden inbegrep statligt stod. Enligt Slovenien kan den andra dtgirden anses vara forenlig enligt
undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna.

4.1 FOREKOMST AV STATLIGT STOD
4.1.1 Statliga medel och dtgirder som kan tillskrivas staten

(53) Slovenien pdpekar att man inte hade nigot inflytande 6ver okningen av Elans aktiekapital.
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(54)  Slovenien pdminner om att tgirder for att anses utgora statligt stod madste beviljas direkt eller indirekt genom
statliga medel och maste kunna tillskrivas staten. Slovenien tillstar att villkoret for "statliga medel” dr uppfyllt om
en medlemsstat har ett dominerande inflytande Gver ett foretag. Det kan emellertid inte automatiskt forutsittas
att en medlemsstat, dven om den har mojlighet att utova ett dominerande inflytande Gver ett foretag, verkligen
har gjort sd i ett visst fall. I detta sammanhang hanvisar Slovenien till domen i maélet Stardust Marine (%), dér en
uppsittning omstandigheter anges for att avgora om staten verkligen utévade ett dominerande inflytande i ett
visst fall. Bland dessa omstdndigheter mirks huruvida foretaget inforlivats med den offentliga forvaltningen, vilken
verksambhet foretaget bedriver och om denna utévas pd marknaden under normala konkurrensvillkor i férhéllande
till privata foretag, frdgan om foretagets rittsliga status och hur starkt inflytande myndigheterna har over foreta-
gets skotsel. Slovenien papekar att frigan om huruvida ett foretag har etablerats enligt privatrittens bestimmelser
bor beaktas pd lampligt sitt.

(55) I detta sammanhang framfor Slovenien foljande argument for varje enhet som var involverad i kapitaltillskotten:

(56) KAD d&r en privatrittslig enhet som 4r verksam p& en konkurrensutsatt marknad. Aven om KAD ér statligt
kontrollerat dr det inte mojligt att endast pd denna grundval dra slutsatsen att rekapitaliseringarna i fraga kan till-
skrivas staten. Statligt deltagande i rekapitaliseringarna har inte pavisats av f6ljande skal: KAD:s tgdrder regleras
av den slovenska bolagslagen (ZGD-1, Zakon o gospodarskih druzbah), avyttring av foretagets tillgdngar ér inte
begrinsad enligt lag, KAD finansieras enbart genom vinstutdelningar, rintor och andra intikter frdn investeringar
och affdrsverksamheter, och rekapitaliseringen av Elan beslutades av tillsynsnimnden som &r oberoende i sitt
beslutsfattande. Det stimmer visserligen att KAD pa statens uppdrag forvaltar pensionsfonder och slutfor priva-
tiseringar av foretag, men dessa uppgifters allmanintresse racker inte for att anse att de dtgirder som vidtagits av
KAD Kkan tillskrivas staten.

(57) DSU ir direkt dgt av staten, men finansieras inte av staten och har som mél att maximera virdet pa sina invester-
ingar. Det stimmer visserligen att DSU pa statens uppdrag forvaltar pensionsfonder och slutfor privatiseringar av
foretag, men dessa uppgifters allmanintresse racker inte for att anse att de dtgirder som vidtagits av DSU kan till-
skrivas staten.

(58)  Zavarovalnica Triglav dgs endast indirekt av staten och foretagets verksamhet ar uteslutande marknadsbaserad.
Staten har inget direkt inflytande 6ver dess verksamhet. Det stimmer visserligen att ledaméterna av Zavarovalnica
Triglavs tillsynsndmnd viljs av foretagets aktiedgare, men de viljs som privatpersoner och ingen av dem innehade
ndgon post i den slovenska regeringen eller forvaltningen.

(59) Triglav Nalozbe 4gs indirekt av staten via Zavarovalnica Triglav. Foretaget har ett vinstsyfte. Staten har inget direkt
inflytande over Triglav Nalozbes verksamhet och dess tillsynsndmnd bestir av oberoende privatpersoner. Dess-
utom finansierade Triglav NaloZbe rekapitaliseringen genom ett kommersiellt lén.

4.1.2 Forekomst av fordel
Atgiird 1

(60)  Enligt Slovenien innebar atgird 1 ingen fordel for Elan av foljande skal: I december 2005 antog Elan en strategisk
utvecklingsplan for perioden 2006 — 2010, inklusive detaljerade utvecklingsplaner for Elans dévarande dotter-
bolag. I utvecklingsplanen for 2006-2010 forutsdgs investeringar i bdde vintersportavdelningen och den marina
avdelningen. For att genomfora dessa investeringar foreslog Elan i maj 2006 for sina aktiedgare att Elans kapital
skulle 6kas med 20,2 miljoner euro under dren 2006-2009. Aktiedgarna gjorde en noggrann bedomning av
forslaget och Elan forsig dem med handlingar som tydligt visade att en sidan kapitalokning skulle vara lonsam
for aktiedgarna. I november 2006 gjorde Elans majoritetsaktieigare KAD en egen beddomning av den foreslagna

(") Dom av den 16 maj 2002 i mél C-482/99, Frankrike mot kommissionen (Stardust Marine), REG 2002, s.1-4397.
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kapitalokningen, och drog slutsatsen att kapitalokningen skulle vara en sund investering. Triglav Nalozbe
granskade ocksd Elans prognoser och samtyckte till kapitaltillskottet pd grundval av dessa. Elans aktiedgare krivde
dessutom en oberoende virdering av koncernen, och [...] utsdgs att genomfora den uppgiften (se skal (24)).
Virderingen visade att investeringar var nodvindiga, och att investeringen i alla hindelser kunde &tervinnas
genom att silja aktier till verkligt virde till en strategisk partner.

(61) Pé grundval av de ovannimnda omstindigheterna ingick Elan och dess aktiedgare i januari 2007 en avsiktsfork-
laring dir de enades om att aktiedigarna skulle tillfora foretaget 10,225 miljoner euro. Aven KD Kapital, Elans
enda privata aktiedgare, anslot sig till avsiktsforklaringen utan att stilla ndgra villkor. Slovenien anser att detta
beslut fattades av aktiedgarna i syfte att fd rimlig avkastning pé sitt investerade kapital och att de foljaktligen
agerade i enlighet med principen om en privat investerare i en marknadsekonomi.

(62) Nar det giller det faktum att drsstimman forst i oktober 2007 formellt samtyckte till kapitaltillskottet, uppger
Slovenien att forseningen berodde pé en tvist mellan KD Kapital, den privata minoritetsaktiedgaren i Elan, och
Elans majoritetsaktiedgare KAD. KD Kapital dgde 50 % av aktierna i en av Elans konkurrenter, Seaway Group d.o.
0., och ville insitta en foretradare for sina intressen i Elans tillsynsnimnd, vilket de andra aktiedgarna inte ville ga
med pd med tanke pa att KD Kapital hade aktier i ett konkurrerande foretag. Tvisten 19stes nir KAD erbjod KD
Kapital en siljoption. Efter det att tvisten hade 10sts samtyckte alla Elans aktiedgare, inklusive KD Kapital, formellt
till att tillfora Elan 10,225 miljoner euro.

Atgird 2

(63)  Enligt Slovenien var Elan ndra insolvens i borjan av 2008. Tillsynsndmnden och aktiedgarna reagerade omedelbart
genom att utse nya ledamater till Elans styrelse, som inledde férhandlingar om en skuldomliggning med Elans
banker. Bankerna kriavde dock ett ytterligare kapitaltillskott frin aktiedgarnas sida. Mot bakgrund av detta utarbe-
tade Elan med hjilp av en extern ridgivare en omvindningsstrategi i maj 2008. I juni 2008 inrittades den ling-
siktiga planen 2008-2012 av Elan och i augusti 2008 antog Elans ledning en dterhdmtningsplan. Den 11 juli
2008 samtyckte aktiedgarna till en kapitalokning, pa villkor att bankerna forst gick med pé en skuldomliggning
med dessa handlingar som underlag. Enligt Slovenien tog aktiedgarna dessutom hinsyn till foretagets virde, vilket
faststillts genom en virdering av Elans eget kapital som utforts av ett oberoende revisionsforetag. (') Enligt
virderingen uppgick Elans marknadsvirde den 31 december 2007 till 38 059 000 euro. Dessutom beaktade
aktiedgarna en prelimindr skattning av Elans virde per den 1 juli 2008. Den 28 augusti 2008 beslutade aktie-
dgarna slutligen att tillféra kapitalet utan ha fatt ndgot forhandsgodkinnande av bankerna betriffande skuldom-
laggningen. Slovenien hdvdar att aktiedgarna i annat fall kunde ha forlorat hela sin investering i Elan. Mot
bakgrund av ovanstdende anser Slovenien att Elans aktiedgare agerade i enlighet med principen om en privat inve-
sterare i en marknadsekonomi.

4.1.3 Snedvridning av konkurrensen och paverkan pa handeln

(64)  Enligt Slovenien kunde atgirderna inte snedvrida konkurrensen och de paverkade inte heller handeln. For det
forsta var Elan en svag konkurrent till mycket storre aktorer pd skidmarknaden vid tidpunkten for beviljandet av
kapitaltillskotten. For det andra behovde dven Elans konkurrenter dtgirder fran sina privata aktiedgare for att ter-
hamta sig fran forluster under aren 2007 — 2008.

4.2 FORENLIGHET

(65)  Slovenien anfor endast argument till varfor dtgdrd 2 ska anses forenlig. Det hdvdas att denna &tgird var forenlig
enligt undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna, eftersom Elan utarbetade en genomférbar omstrukturering-
splan dar forbattringar inom koncernen framst skulle ske genom interna atgirder.
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(66)

(68)

(69)

(71)

Slovenien hdvdar att Elan efter kapitaltillskottet 2008 i vederbérlig ordning fullfoljde sina planer och lyckades
lagga om sina kortfristiga ldn. I januari 2009 antogs uppsigningsplaner och i oktober 2009 sélde Elan sina
dotterbolag Elan Yachting d.o.o. och Elan Marine Charter d.o.o. I april 2010 séldes Elan Brod d.o.o., beldget i
Obrovac i Kroatien. Totalt uppgick intikterna fran dessa avyttringar till [3,1-3,6] miljoner euro. I maj 2010 lyck-
ades Elan fd ny finansiering genom att ingd ett ldngfristigt ldneavtal med sina banker till ett belopp pd [21,5-
25,5] miljoner euro. Det nya lanet anvindes for att dterbetala gamla ln. Den 1 juni 2010 slogs Elan Winter sport
och Elan Marine till sist ihop med moderforetaget Elan. Slovenien har ocksa hivdat att en kompenserande effekt
uppstod genom nedldggningen av det nordamerikanska samriskforetag for skiddistribution som det hade bildat
tillsammans med Dal Bello Sports. [...] parterna enades den 14 december 2009 om att avsluta samriskavtalet.
Det kanadensiska skiddistributionsavtalet avslutades den 1 januari 2010, och direfter avslutades distributionsav-
talet i Forenta staterna den 1 januari 2011.

5. BEDOMNING

Kommissionen undersokte huruvida stodmottagaren erholl statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i
fordraget (se punkt 5.2), och om sa var fallet, om sddant stdd kunde anses forenligt med den inre marknaden (se
punkt 5.3). For att kunna gora detta 4r det nodvindigt att faststilla sedan nir den eventuella stodmottagaren kan
anses ha varit ett foretag i svarigheter (se punkt 5.1).

5.1 FORETAG I SVARIGHETER

Enligt punkt 10 i undsdttnings- och omstruktureringsriktlinjerna befinner sig ett foretag i svarigheter om det har
forlorat over halften av sitt kapital under de senaste 12 manaderna eller om det uppfyller villkoren i nationell
lagstiftning for att vara foremal for ett kollektivt insolvensforfarande. [ beslutet att inleda forfarandet konstaterades
dessutom att varken dotterbolagen eller koncernen som helhet uppfyllde kraven i punkt 10 i undsittnings- och
omstruktureringsriktlinjerna under 2007.

Enligt punkt 11 i undsdttnings- och omstruktureringsriktlinjerna kan ett foretag dnda anses befinna sig i svérig-
heter, i synnerhet om de vanliga tecknen pd att ett foretag befinner sig i svdrigheter foreligger, sdsom okande
forluster, sjunkande omsittning, vixande lager, verkapacitet, minskande kassaflode, stigande skuldsittningsgrad
och finansiella kostnader samt ett sjunkande virde, som kan gd ner till noll, pd nettotillgdngarna.

I detta sammanhang madste det uppmiérksammas att koncernens omsittning under perioden 2003-2006 okade
frdn 109,2 miljoner euro till 122,4 miljoner euro. Med undantag for & 2004 noterade Elankoncernen dessutom
nettovinster under denna period. Elans ekonomiska situation borjade forsiamras under 2007. Under detta ar mins-
kade koncernens omsittning med 5 miljoner euro till 117,5 miljoner euro, och sjonk till 100 miljoner euro
2008. Fran och med 2007 borjade Elankoncernen dessutom uppvisa ett negativt resultat. Resultatet minskade
fran 0,6 miljoner euro 2006 till — 8,4 miljoner euro 2007 och till - 12,7 miljoner euro 2008.

Tabell 2

Finansiella nyckeltal for Elankoncernen

L 144[11

Siffror i tusentals euro

2003

2004

2005

2006

2007

2008

Nettoforsdljningsintakter

109 165

103 262

109 216

122 404

117 455

99 995

Rorelsekostnader

114 280

108 310

113 244

127 689

132 919

117 197

Nettovinst/nettoforluster

3 480

-9 430

3996

596

-8 432

-12 695

Detta kan delvis forklaras av den milda vintersisongen 2006-2007 (den “gréna” vintern), som drabbade vinters-
portavdelningens forsiljning. I sjilva verket minskade Elan Ski sin f6rsdljning fran 48,1 miljoner euro 2006 till
40,8 miljoner euro 2007, och 2008 minskade forsiljningen ytterligare och landade pa till 37,7 miljoner euro.
Samtidigt forsimrades Elan Skis resultat frdn — 0,5 miljoner euro 2006 till - 6,7 miljoner euro 2007 och — 13,0
miljoner euro 2008.
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Tabell 3
Elan Ski
Siffror i tusentals euro 2006 2007 2008
Nettoforsiljningsintikter 48 113 40 852 37 662
Nettovinst/nettoforluster - 472 -6 674 -12971

(72)  Under 2007 okade Elans marina avdelning sina forsiljningsintakter avsevirt, frdn 31,8 miljoner euro till 38,6
miljoner euro, men noterade en liten forlust pd — 0,3 miljoner euro. Situationen forvirrades dock 2008 nir
forsiljningen sjonk med en tredjedel, frdn 38,6 miljoner euro till 25,9 miljoner euro, och Elan Marine drabbades
av en nettoforlust pa — 10,2 miljoner euro.

Tabell 4

Elan Marine

Siffror i tusentals euro 2006 2007 2008
Nettoforsiljningsintikter 31 836 38 627 25 876
Nettovinst/nettoforluster 1176 - 305 -10 214

(73) Mot bakgrund av de ekonomiska uppgifterna i tabellerna 2—4 stdr det klart att Elan inte befann sig i svdrigheter i
borjan av 2007 da dtgdrd 1 beviljades (se skilen (78)—(85)).

(74)  Sdsom framgdr av de ovannimnda finansiella upplysningarna borjade Elans finansiella situation férsimras 2007
och blev mycket allvarlig under 2008. Foretaget kimpade med sjunkande omsittning och 6kande forluster och
hotades av insolvens i borjan av 2008 (se skilen (29)—(34) och skl (63)). Vid tidpunkten for beviljandet av dtgard
2 madste Elan dirfor anses ha varit ett foretag i svarigheter enligt undsattnings- och omstruktureringsriktlinjerna.
Att Elans aktiedgare samtyckte till att genomfora kapitaltillskottet motiverades i sjilva verket av att Elan annars
skulle ha tvingats i konkurs (se skilen (31)-(33)).

5.2 FOREKOMST AV STATLIGT STOD

(75) Tartikel 107.1 i fordraget faststills att stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av vilket
slag det dn ir, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, dr oforenligt med den inre marknaden i den utstrackning det paverkar handeln mellan medlemssta-
terna.

(76) De villkor som faststills i artikel 107.1 i fordraget 4r kumulativa, vilket innebdr att alla villkor maste uppfyllas
samtidigt for att en dtgird ska anses utgora statligt stod.
5.2.1 Kapitaltillskottet 2007 (itgird 1)

(77)  Sloveniens huvudargument &r att atgard 1 beviljades i enlighet med principen om en privat investerare i en mark-
nadsekonomi och att det foljaktligen inte foreligger ndgon fordel for stodmottagaren. Slovenien hivdar dessutom
att kapitaltillskottet i alla hdndelser inte kan tillskrivas staten (se skdlen (53)—(63)).

Datum for beviljandet

(78) For det forsta mdste det faststillas exakt nir &tgird 1 beviljades Elan. I princip anses en statlig atgird i alla
hindelser som beviljad s& snart medlemsstaten har dtagit sig att genomfora den, dvs. nir medlemsstaten ar
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rittsligt bunden att tillhandahalla dtgédrden. Sdsom beskrivs ovan (se skil (24)) undertecknade Elans aktiedgare och
Elan en avsiktsforklaring den 29 januari 2007, men kapitalokningen bekriftades formellt forst vid Elans
drsstimma i oktober 2007. Det mdste darfor faststdllas huruvida avsiktsforklaringen redan kan anses ha varit
bindande for aktiedgarna pa ett sitt som gor det mojligt att dra slutsatsen att atgdrd 1 kan anses ha beviljats det
datum da avsiktsforklaringen undertecknades.

(79) I detta sammanhang konstaterar kommissionen att enligt ett juridiskt utlitande som tillhandahallits av Slove-
nien (*?) regleras karaktdren hos avsiktsforklaringar inte uttryckligen i slovensk lag. En sddan avsiktsforklaring kan
sdledes anses utgora en icke-bindande redogorelse for pdgdende forhandlingar, en forklaring fore avtalets ingdende
eller ett avtal. Den rattsliga karaktiren hos en avsiktsforklaring méste faststillas fran fall till fall, med beaktande av
ordalydelse, de omstindigheter under vilka den undertecknades och de allménna tolkningsreglerna enligt slovensk
lag.

(80)  Enligt artikel 15 i den slovenska lagen om skyldigheter (**) blir ett avtal bindande nir parterna enas om de vikti-
gaste delarna av avtalet. Parterna i avtalet mdste anges uttryckligen och varje avtal méste ha en "orsaksgrund”.

(81) T detta sammanhang konstaterar kommissionen att parterna uttryckligen angavs i avsiktsforklaringen, att det
totala beloppet for kapitalokningen (10,225 miljoner euro) redan hade faststallts i avsiktsforklaringen och att det
hogsta nominella beloppet for det nya kapital som utfirdats och det minsta priset per ny kapitalaktie hade fast-
stillts. Varje aktiedgare som undertecknade avsiktsforklaringen samtyckte till att delta proportionellt i férhallande
till sitt aktieinnehav vid den aktuella tidpunkten, syftet med kapitaltillskottet angavs (frimst investeringar i Elan
Winter sport och Elan Marine) och en kontrollmekanism for att 6vervaka anviandningen av kapitalet faststilldes.
Dessutom mdste det beaktas att avsiktsforklaringen inte bara ingicks mellan Elans aktiedgare, utan dven mellan
aktiedgarna och Elan. Aktiedgarna skulle tillfora kapital till Elan, medan Elan skulle registrera de nya aktierna och
anvinda kapitaltillskottet pa det sitt som angavs i avsiktsforklaringen. Mot bakgrund av detta anser kommis-
sionen att parterna enades om alla viktiga delar som behovs for att ingd ett bindande avtal.

(82)  Av ordalydelsen i avsiktsforklaringen framgér ocksa att parterna ingick ett bindande avtal. Aktiedgarna och Elan
"bekriftade sin avsikt att 6ka kapitalet”, aktiedgarna "ska stodja kapitaltillskottet” och de nya aktierna "kommer att
betalas kontant”.

(83) Omedelbart efter det att avsiktsforklaringen undertecknades ingick Elan dessutom ett avtal om leverans av en ny
produktionslinje, vilket ocksa kan ses som ett tecken pd att Elan forvintade sig att aktiedgarna skulle tillfora fore-
taget det aktuella kapitalet.

(84) I det juridiska utlitande som ldmnats in av Slovenien konstateras avslutningsvis att avsiktsforklaringen blev
bindande sd snart den undertecknades, dvs. att aktiedgarna var skyldiga att anta beslutet om kapitaltillskottet och
betala in kapitalet efter det att beslutet hade fattats. Enligt det juridiska utldtandet har frdgan om huruvida skyldig-
heten att rosta for kapitalokningen ar verkstillbar dnnu inte avgjorts av de slovenska domstolarna. En part som
bryter ett sddant avtal skulle emellertid normalt bli skadeansvarig.

(85) Mot bakgrund av ovannidmnda argument konstaterar kommissionen att datumet for undertecknandet av avsikts-
forklaringen, den 29 januari 2007, kan anses vara det datum dé atgird 1 beviljades.

Selektiv fordel for stodmottagaren

(86)  For att anses utgora statligt stod mdste en atgird vara specifik eller selektiv i s& mdn att den gynnar vissa foretag
eller viss produktion.

(") Utarbetat av advokatbyran Jadek&Pensa, www.jadek-pensa.sifen, daterat den 16 april 2012.
(**) "Obligacijski zakoni”, Sloveniens officiella tidning 83/2001 med dndringar.


http://www.jadek-pensa.si/en
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St6dmottagare

(87) Tartikel 107.1 i fordraget hinvisas till begreppet foretag for att definiera stodmottagaren. Sdsom bekriftats av EU-
domstolarna behover ett foretag enligt denna bestimmelse inte vara en enda juridisk enhet, utan kan bestd av en
grupp av foretag ('*). Det viktigaste kriteriet for att avgora huruvida det ror sig om ett foretag i den mening som
avses i ovannamnda bestimmelse dr huruvida det foreligger en "ekonomisk enhet”. En ekonomisk enhet kan besté
av flera juridiska personer. I foreliggande fall var Elan den juridiska enhet som kapitalet tillfordes till. Vid
tidpunkten for beviljandet hade Elan fyra dotterbolag, nimligen Elan Winter sport, Elan Marine, Elan Inventa d.o.
0. och Marine Nova d.o.o. (se skal (6)). Efter kapitaltillskottet gav Elan aktiedgarldn till Elan Winter sport och Elan
Marine. Dessa aktiedgarldn omvandlades i ett senare skede till aktier i dotterbolagen. Darfor dr det nodvindigt att
gora en bedomning av huruvida koncernen som sddan eller endast Elan Winter sport respektive Elan Marine
gynnades av kapitaltillskottet.

(88)  For det forsta, och nir det giller dgarforhallandena, konstaterar kommissionen att Elan innehade 100 % av akti-
erna i bada dotterbolagen, det vill siga Elan Winter sport och Elan Marine. Elan kontrollerar darfor all affarsverk-
samhet i dessa dotterbolag.

(89)  For det andra bedrev Elan Winter sport och Elan Marine Elans huvudsakliga verksamhet vid tidpunkten for bevil-
jandet, en verksamhet som utgjordes av tillverkning av skidor och snowboardar samt lustjakter. De 6vriga dotter-
bolagen var antingen inte aktiva pd marknaden (Marine Nova d.o.0.) eller var aktiva for att stodja Elans huvudsak-
liga verksamheter (Elan Inventa d.o.0.). Nér Elan omstrukturerades uppgick Elan Winter sport och Elan Marine i
sjdlva verket i moderbolaget Elan, vilket dr en annan faktor som visar att koncernen kan anses vara stodmott-
agaren.

(90) Mot bakgrund av ovannimnda argument konstaterar kommissionen att hela Elankoncernen mdste anses vara
mottagare av kapitalokningen. Nasta steg blir att bedoma huruvida dtgarden ger stodmottagaren en fordel.

Fordel

(91)  Om en atgird uppfyller kraven for principen om en privat investerare i en marknadsekonomi kan foérekomsten av
en fordel uteslutas. Enligt rittspraxis soker en marknadsinvesterare uppnd en rimlig maximering av avkastningen
pa sin investering i forhéllande till omstindigheterna och till sina intressen, dven vid placeringar i foretag i vilka
investeraren redan innehar andelar (). I foreliggande drende 4r det nédvindigt att bedoma huruvida stodmottaga-
rens aktiedgare agerade enligt denna princip och grundade sitt investeringsbeslut pd forhandsinformation som
gjorde att de kunde dra slutsatsen att transaktionen var ekonomiskt vettig.

(92) I detta sammanhang noterar kommissionen de omstindigheter som ledde fram till kapitaltillskottet och de
upplysningar som aktiedgarnas beslut grundades pd. Sdsom beskrivs ovan var Elan vid tidpunkten for beviljandet
inte ett foretag i svdrigheter i den mening som avses i undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna (se
skdlen (68)—(73)). Beslutet att tillfora nytt kapital till Elan fattades pa grundval av en foretagsvardering som hade
utforts av den oberoende konsultfirman [...] och flera andra handlingar som hade utarbetats av Elan och av
KAD, Elans majoritetsaktiedgare. Elans detaljerade analys av effekterna av kapitalokningen visade att investering-
arna skulle ge vintersportavdelningen en ackumulerad nettovinst pa 15,4 miljoner euro under perioden 2006—
2010, jamfért med ackumulerade nettoforluster pd 4,8 miljoner euro utan kapitalokningen. Aven den ackumule-
rade nettovinsten for den marina avdelningen skulle bli hogre for perioden 2006-2010 om kapitalokningen
genomfordes (se skilen (23)—(24)).

(93) Mot bakgrund av ovanstdende anser kommissionen att Elans aktieigare handlade enligt principen om en privat
investerare i en marknadsekonomi ndr de tillforde pengar till foretaget, och att dtgird 1 foljaktligen inte ger stod-
mottagaren en fordel. Eftersom forekomsten av statligt stod kan uteslutas redan av det skilet bedoms inte om
atgard 1 kan tillskrivas staten. Kommissionen drar slutsatsen att dtgdrd 1 inte inbegriper statligt stod.

(") Se EU-domstolens dom av den 14 november 1984 i méal 323/82, Intermills mot kommissionen, REG 1984, s. 3809, punkt 11 och fol-
jande punkter.
(") Dom av den 6 mars 2003 i mal T-228/99, WestLB mot kommissionen, REG 2003, s. 1I-435.
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5.2.2 Kapitaltillskottet 2008 (itgird 2)

(94)  Precis som for dtgird 1 dr Sloveniens huvudargument att dtgird 2 beviljades enligt principen om en privat inve-
sterare i en marknadsekonomi och att det foljaktligen inte foreligger ndgon fordel for stodmottagaren. Slovenien
hdvdar dessutom att kapitaltillskottet i alla hindelser inte kunde tillskrivas staten (se skilen (53) — (63)). Slovenien
anser avslutningsvis att atgarden inte paverkade handeln och inte medforde en snedvridning av konkurrensen (se
skil (64)).

Statliga medel och dtgdrder som kan tillskrivas staten

(95) For att en dtgard ska kunna anses utgora statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i fordraget maste
den beviljas direkt eller indirekt genom statliga medel och méste kunna tillskrivas staten.

(96)  Enligt rittspraxis ska ett foretags medel anses utgora statliga medel om staten genom att utova ett dominerande
inflytande over sddana foretag kan styra anvindningen av foretagens medel (*°).

(97)  Statens formadga att kontrollera de enheter som deltar i beviljandet av tgdrderna styrker inte automatiskt anta-
gandet att enheternas atgirder kan tillskrivas staten. I domen i maélet Stardust Marine (/) ger domstolen en
ndrmare forklaring av begreppet "tgirder som kan tillskrivas staten”. Domstolen har angett f6ljande indikatorer
for att faststilla om dtgarder kan tillskrivas staten: huruvida foretaget inforlivats med den offentliga forvaltningen,
vilken verksamhet foretaget bedriver och om denna utévas pd marknaden under normala konkurrensvillkor i
forhéllande till privata foretag, foretagets rittsliga status (om foretagets organisationsform ar offentligrittslig eller
om det omfattas av den allmidnna bolagsritten), hur starkt inflytande myndigheterna utévar over foretagets
férvaltning och alla omstindigheter som i det enskilda fallet pekar mot att de offentliga myndigheterna ar delak-
tiga eller att det dr osannolikt att de inte dr delaktiga i en atgird. Atgirdens omfattning, dess innehdll och vill-
koren for dess genomforande ska ocksa beaktas.

(98)  Sdsom beskrivs i skl (54) hanvisar Slovenien till Stardust Marine-domen och hévdar att dess dgande av KAD och
DSU inte automatiskt medfor att deras dtgérder kan tillskrivas staten. Nar det giller Triglav NaloZbe och Zavaro-
valnica Triglav anser Slovenien att dessa foretag inte kontrolleras av staten och att deras dtgirder i alla handelser
inte heller kan tillskrivas staten. I samband med fragan om dtgarder som kan tillskrivas staten pdpekar Slovenien
sarskilt att samtliga aktiedgare i Elan utgor privatrittsliga organ, vilket enligt Sloveniens &sikt i sig medfor en till-
racklig grad av oberoende for dessa foretag gentemot staten.

(99) Som en prelimindr anmérkning pdpekar kommissionen att det faktum att ett statligt dgt foretag dr privatrittsligt
bildat inte i sig dr tillrackligt for att utesluta att foretagets dtgdrder kan tillskrivas staten. Ingen &tskillnad bor goras
mellan fall dar stod beviljas direkt av staten och fall dir det beviljas av offentliga eller privata organ som inrittats
eller utsetts av staten for att forvalta stodet. Enligt vad som anges ovan har domstolen dessutom ansett att det
finns flera indikatorer pd dtgirder som kan tillskrivas staten, och att frigan om foretagets organisationsform ir
offentligrittslig eller om det omfattas av den allminna bolagsritten bara dr en av dessa indikatorer (se skal (97)).
Det 4r ddrfor nodvindigt att undersoka om det finns andra fakta som visar att dtgérd 2 kan tillskrivas staten.

(100) I detta avseende konstaterar kommissionen att det finns flera tecken pa att staten var aktivt involverad i aktie-
dgarnas beslut att tillfora foretaget ytterligare kapital. Aven om Slovenien har avfirdat medierapporter om statens
roll i rdddningen av Elan som "horsdgen” eller "en 6verdriven forenkling”, visar dessa rapporter hur allminheten
uppfattade regeringens industripolitik vid den tidpunkten. Sdsom beskrivs nirmare nedan far uppfattningen att
den slovenska regeringen drev en aktiv industripolitisk strategi vid den aktuella tidpunkten ocksd stod av OECD:s
granskning av foretagsstyrning i Slovenien, dir det dven betonas att en handlingsplan for en foretagsstyrningsre-
form i Slovenien antogs av regeringen forst i mitten av 2009, néstan ett dr efter det att atgdrd 2 genomfordes (*%).

(**) Dom av den 16 maj 2002 i mdl C-482/99, Frankrike mot kommissionen (Stardust Marine) REG 2002, s. [-4397.

(") Dom av den 16 maj 2002 i mal C-482/99, Frankrike mot kommissionen (Stardust Marine) REG 2002, s. I-4397, punkterna 50-59.

(") OECD-granskning: Corporate Governance in Slovenia, s. 9, 28.3.2011, finns pa: http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_
34813 47492282 1 1 1 1,00.html


http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_34813_47492282_1_1_1_1,00.html
http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_34813_47492282_1_1_1_1,00.html
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[ juni 2008, nir Elans prekira situation var uppenbar for omvirlden rapporterade medierna sdledes om eventuellt
statligt stod till Elan. Den 6 juni 2008 skrev en tysk sporttidskrift att regeringen enligt rykten hade for avsikt att
tillfora Elan 5,7 miljoner euro for att kompensera for det foregdende arets daliga vintersisong (*°). Elans situation
diskuterades dven i slovenska medier, dir man betonade betydelsen av statligt stod for att ridda arbetstillfallen.
Den 26 juni 2008 rapporterade till exempel den storsta kommersiella (oberoende) televisionskanalen PopTv pa
sin webbplats att Elans ledning och tillsynsndmnd hoppades att staten skulle hjdlpa till att 1osa foretagets finansi-
ella svarigheter, och att det pdpekades att fler an 700 arbetstillfallen skulle hamna i riskzonen om inte staten skot
till pengar (¥).

(101) Sésom diskuteras ndrmare nedan dr den offentliga forvaltningens deltagande och det osannolika i att den inte
skulle vara involverad som mest uppenbart nir det giller Elans storsta aktiedgare KAD (som kontrollerade
57,61 % av Elans aktier vid tidpunkten for kapitaltillskottet) och DSU (som d& stod for 17,34 % av Elans aktier). I
sin virderingsrapport av den 22 december 2006 (*') uppmirksammade dven den oberoende konsultfirman [...]
vilken betydelse politiska hinsynstaganden hade f6r KAD:s och DSU:s beslut. Inom ramen for en analys av en
eventuell privatisering av Elan (vid den tidpunkten kidnt som Skimar d.o.0.), [...] drogs slutsatsen att tvd av dess
dgare, KAD och DSU, var statligt kontrollerade till 100 % och att det foljaktligen fanns en majlighet att deras
beslut att silja skulle vara bade politiskt och ekonomiskt motiverat.

(102) Kommissionen granskar varje aktiedgare for att se om de kontrollerades av staten och om de medel som anvindes
for kapitaltillskottet kan anses utgora statliga medel. Dessutom avgor kommissionen huruvida beslutet att tillféra
Elan kapital kan tillskrivas staten. I detta sammanhang dgnar kommissionen sirskild uppmirksamhet 4t samman-
sdttningen av varje aktiedgares tillsynsnimnd och om kapitaltillskottet till Elan 2008 krivde tillsynsnimndens
samtycke. Kommissionen granskar darefter ytterligare faktorer som visar pd deltagande fran den offentliga forvalt-
ningens sida i antagandet av dtgdrden eller sannolikheten for att den inte var involverad.

KAD

(103) Kommissionen konstaterar att Slovenien innehade 100 % av aktierna i Elans storsta aktiedgare KAD vid
tidspunkten for beviljandet. Den slovenska regeringen utsdg samtliga ledaméoter av KAD:s styrelse och tillsyns-
namnd (se skal (11)). Enligt KAD:s bolagsordning maste tillsynsnimnden limna sitt samtycke till genomf6randet
av transaktioner vars virde overskrider 1 % av KAD:s aktiekapital. Kapitaltillskottet i friga utgjorde en sddan
transaktion, och KAD:s tillsynsnamnd diskuterade och enades ocksd om kapitaltillskottet till Elan vid sitt 134:e
mote den 10 juli 2008 och sitt 135:e mote i augusti 2008 ().

(104) Eftersom KAD i&gs av Slovenien kan det forutsittas att Slovenien har majlighet att kontrollera foretaget och att
KAD:s medel i princip kan anses utgora statliga medel. Tvirtemot Sloveniens &sikt dndrar det faktum att de medel
som anvindes for kapitaltillskottet harror frin KAD:s vinstutdelningar, rintor och andra intdkter inte denna slut-
sats. Anvindning av vinstutdelningar, rdntor eller andra intikter, som i stillet kunde ha betalats till staten i egen-
skap av foretagets kontrollerande aktiedgare, utgor en minskning av statliga medel och kan dirfor anses utgora
anvindning av statliga medel (¥).

(105) Nar det giller frdgan om huruvida dtgard 2 kan tillskrivas staten, anser kommissionen att KAD inte skulle ha
skjutit till kapitalet om inte den offentliga forvaltningen hade haft inflytande Gver foretagets beslutsprocess. Det

(**) "Gertichten zufolge will die Regierung fiir Verluste nach dem schlechten Winter Elan eine Finanzspritze von EUR 5,7 Mio Euro
zukommen lassen.” Sport Artikel Zeitung "SAZsport”, den 9 juni 2008: "Zweiter Abgang an der Spitze”.

(*) https:/[24ur.com/novice[gospodarstvo/kriticne-razmere-v-elanu_comment_p1_al9.html?&page=1&p_all_items=19

(*) [...], Vardering av Skimarkoncernen, 22 december 2006, s. 28.

(*») Se protokollet fran motet: ”[...] ger sitt godkdnnande till styrelsen att vidta alla nddvindiga atgarder for att skydda och maximera virdet
pa KAD:s investeringar i foretaget Skimar, d.o.o., inklusive rekapitaliseringen av foretaget, i forhdllande till dgarandelen for Kapitalska
druzba, d.d. och Prvi pokojninski sklad RS (First Pension Fund), vilket ssmmanlagt uppgér till 57,606 % med ett hogsta belopp pa
5761 000,00 euro.”

(¥) Isitt forslag till avgorande i mal C-6/97, Italien mot kommissionen, dar domstolen meddelade dom den 19 maj 1999, REG 1999 s. I-
2981, punkt 22, hivdade generaladvokaten att "det avgorande kriteriet inte 4r den form som interventionen har, och naturligtvis inte
dess rittsliga karaktdr eller syfte, utan vilket resultat den leder till. Alla interventioner som ger upphov till en ekonomisk fordel, atfoljd av
en motsvarande minskning av statliga medel ... utgér i princip statligt stod i den mening som avses i artikel [107] i fordraget.”


https://24ur.com/novice/gospodarstvo/kriticne-razmere-v-elanu_comment_p1_a19.html?&page=1&p_all_items=19
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starka statliga inflytandet kan endast bero pd att Slovenien var ensam aktiedgare i KAD vid den aktuella
tidpunkten, att alla ledamoter av KAD:s tillsynsnimnd utsdgs av Slovenien, och att tillsynsndmnden faktiskt var
tvungen att samtycka till transaktionen. Ett ytterligare tecken pd statens omfattande deltagande i KAD:s besluts-
process dr att foretrddare for den slovenska regeringen deltar i alla moten i styrelsen och tillsynsnimnden (se

skil (45)).

(106) Regeringens inflytande over KAD:s beslutsprocess (och en annan statligt kontrollerad fond, terstillningsfonden
SOD) for att driva industripolitiska mal betonas dven i OECD:s granskning av foretagsstyrningen i Slovenien. "De
tvd fonderna har gett regeringen en stark mekanism for att utéva inflytande over styrelser och ledningar i privati-
serade foretag och i sista hand for att spela en aktiv roll i beslut om &dgarskapsindringar. Detta forefaller delvis
(&tminstone i borjan) ha motiverats av en 6nskan att styra den utstrickning i vilken utlindska foretag vann kon-
troll over viktiga nationella foretag och industrier. Det direkta och indirekta inflytandet har gett tidigare regeringar
mojlighet att utdva en mycket omfattande och ibland oklar funktion genom att paverka verksamheten i ménga av
Sloveniens kommersiella foretag och p& marknaden for att kontrollera foretag.” (*4)

(107) I den slovenska regeringens dokument "Strukturella anpassningar 2010 och 2011” (¥) betonas ytterligare den roll
som KAD och den statligt kontrollerade aterstillningsfonden SOD har spelat for att bidra till Sloveniens industri-
politiska maél, till exempel genom att ge stod at Elan. Under rubrik 2.1.1 "Inrittande av en offentlig byrd for
forvaltning av statligt dgda foretag samt omvandlingen av KAD och SOD” anges foljande: "Omstrukturering
innebir att KAD och SOD maste l6sas fran alla strategiska investeringar: ... — daliga investeringar som har blivit
strategiska pd grund av att staten vill ge stod till dem sd att de kan overvinna sina svdrigheter (Mura, Elan).”
Konstaterandet att KAD:s investering i Elan hade blivit strategisk "pd grund av att staten vill ge stod” till Elan star
i skarp kontrast till Sloveniens forsikran om att KAD var oberoende i sitt beslutsfattande (se skl (56)). Regerings-
dokumentet fortsitter med en forklaring om att overforingen av diliga strategiska investeringar fran halvstatliga
foretag direkt till staten framfor allt var en personalrelaterad uppgift, och att omstruktureringsforetaget PDP, som
inrittats av KAD och SOD, hade overforts direkt till statligt d4gande eftersom personalgruppen inte lingre kunde
inga i KAD och SOD (*).

(108) Kommissionen uppmanade Slovenien att limna synpunkter pa de dokument som citeras ovan. Slovenien forsak-
rade att det inte fanns ndgot regeringsbeslut om att rekapitalisera Elan. Slovenien pipekade att man i OECD-
granskningen, som beskriver hur KAD och SOD har gett regeringen en stark mekanism for att utéva inflytande
over styrelser och ledningar i privatiserade foretag, inte nimner DSU, Zavarovalnica Triglav och Triglav Nalozbe,
och att det slovenska regeringsdokumentet inte nimner ndgot direkt eller indirekt statligt inflytande med avse-
ende pd de tillgdngar som innehades av Zavarovalnica Triglav eller Triglav Nalozbe. Dessutom uppmirksammar
Slovenien ett avsnitt i OECD-granskningen dar det stdr att "avsaknaden av central samordning har gjort det svért
for regeringen att effektivt forvalta sina 4garintressen”. Slovenien forklarar vidare att KAD alltid har stitt under
finansministeriets ansvar, medan ekonomiministeriet hade varit ansvarigt for tillverkningssektorn, som Elan
tillhor. Nar det giller hdnvisningen i det slovenska regeringsdokumentet till déliga investeringar som hade blivit
strategiska pépekar Slovenien att Mura, det andra exemplet utover Elan pd sddana investeringar som citeras i
dokumentet, hade inlett konkursforfaranden i oktober 2009.

(109) De kommentarer som limnats av Slovenien motbevisar inte de argument som anges ovan och som visar pa att
den offentliga forvaltningen har deltagit i antagandet av dtgdrden och pa att det 4r osannolikt att denna inte har
varit involverad. Forklaringen att regeringen inte deltog i rekapitaliseringsbeslutet dr bara ett pdstiende. Det
faktum att DSU, Zavarovalnica Triglav och Triglav Nalozbe inte uttryckligen nimns i OECD-granskningen och att
det ddr talas om avsaknad av central samordning dndrar inte den allméinna bild som tecknas i OECD-gransk-
ningen, nidmligen att den slovenska regeringen aktivt ingrep i ekonomin och drev industripolitiska mal. Nar det

(*) OECD-granskning: Corporate Governance in Slovenia, s. 9, 28.3.2011, finns pa: http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_
34813 47492282 1 1 1 1,00.html

(*) "Strukturella anpassningar 2010 och 2011”, Republiken Sloveniens regering, oktober 2009, s. 12, finns pa: http:/fwww.svrez.gov.sif
fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf

(*) "Strukturella anpassningar 2010 och 2011”, Republiken Sloveniens regering, oktober 2009, s. 13, tinns pa: http:/fwww.svrez.gov.si/

fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf
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giller de foretag som inte uttryckligen ndmns vare sig i OECD-granskingen eller i den slovenska regeringens doku-
ment, det vill sdga Zavarovalnica Triglav och Triglav Nalozbe, redogors nedan for den kontroll som ut6vats av
staten. Samtidigt dr det viktigt att beakta att dessa foretag var minoritetsaktiedgare som endast innehade 25 % av
aktierna i Elan. Avslutningsvis, och ndr det giller regeringens dokument, dr uppgiften om att andra foretag i
svarigheter overvigde en “strategisk investering” och sedan gick i konkurs irrelevant for det aktuella drendet.

(110) Mot bakgrund av ovanstdende konstaterar kommissionen att KAD:s kapitaltillskott i Elan 2008 utgér statliga
medel och kan tillskrivas Slovenien.

KAD-PPS

(111) Sésom beskrivs i skil (12) leder KAD KAD-PPS och kontrollerar foretagets aktieinnehav. KAD-PPS:s deltagande i
kapitaltillskottet bor dirfor bedomas pd samma grunder som KAD:s deltagande. Att KAD:s tillsynsnimnd samt-
yekte till kapitaltillskottet vid sitt 134 maéte den 10 juli 2008 innebar i sjilva verket att man dven samtyckte till
att tillfora kapital for PPS:s rikning (¥). Detsamma giller det beslut som fattades under det 135:¢ motet i KAD:s
tillsynsnamnd 1 augusti 2008.

(112) Kommissionen konstaterar dirfor att KAD-PPS:s kapitaltillskott i Elan 2008 utgors av statliga medel och kan till-
skrivas Slovenien.

DSU

(113) Kommissionen konstaterar att DSU var direkt statligt gt till 100 % vid tidpunkten for beviljandet. Foretagets till-
synsndmnd bestdr av tre ledamoter, varav tva utses av aktiedgaren, dvs. Slovenien (se skal (13)). Vid tidpunkten
for kapitaltillskotten hade dven den tredje ledamoten utsetts av staten. Enligt bolagsordningen antar tillsyns-
namnden beslut genom majoritetsbeslut och 6vervakar forvaltningen av DSU:s verksamhet. DSU:s tillsynsndmnd
granskade och godkinde i sjilva verket kapitaltillskottet i Elan vid ett extraméte den 11 juli 2008 och dndrade
delvis sitt beslut vid tvd extramoten den 26 augusti 2008 och 8 september 2008 (*).

(114) Eftersom DSU igs av Slovenien kan det forutsittas att Slovenien har méjlighet att kontrollera foretaget och att
DSU:s medel i princip kan anses utgéra statliga medel. Tvirtemot Sloveniens dsikt dndrar det faktum att de medel
som anvindes for kapitaltillskottet harror frin DSU:s vinstutdelningar, rintor och andra intdkter inte denna slut-
sats, vilket forklaras i skal (104).

(115) Nar det giller frigan om dtgird 2 kan tillskrivas staten madste det beaktas att samtliga tre ledamoter av tillsyns-
ndmnden vid tidpunkten f6r beviljandet hade utsetts av Slovenien, DSU:s enda aktiedgare, och att tillsynsnimnden
faktiskt méste samtycka till transaktionen. Sdsom anges ovan bekriftas inflytandet av politiska hansynstaganden i
DSU:s beslutsprocess i [...] virderingsrapport av den 22 december 2006 (). Aven det faktum att DSU tillsam-
mans med KAD 2010 6verforde sina aktier i Elan till holdingbolaget PDP méste Gvervigas mot bakgrund av de
forklaringar som limnats ovan i frdgan om huruvida den slovenska regeringen beslutade att hantera delstatliga
investeringar som hade blivit strategiska eftersom staten ville ge stod at dessa foretag sa att de kunde Gvervinna
sina svédrigheter. I samband med de andra 6vergripande omstindigheter som talar for den offentliga forvaltningens
deltagande i antagandet av tgirden och for att det dr osannolikt att den inte skulle vara involverad, anser
kommissionen att DSU inte skulle ha tillfort kapitalet om inte den offentliga forvaltningen hade haft inflytande
over foretagets beslutsprocess.

(116) Kommissionen konstaterar darfor att DSU:s kapitaltillskott i Elan 2008 utgors av statliga medel och kan tillskrivas
Slovenien.

(*) Se fotnot 22.
(**) Se protokollet frin motet den 8 september 2008: [....].
(*) [...], Vardering av Skimarkoncernen, 22 december 2006, s. 28.
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Zavarovalnica Triglav

(117) Zavarovalnica Triglav dgs inte direkt av Slovenien. Kommissionen noterar dock att Slovenien indirekt dger tvd
tredjedelar av Zavarovalnica Triglav (se skil (14)). Foretagets majoritetsaktiedgare dr pensions- och invalitetforsak-
ringsinstitutet ZIPZ och det slovenska skadeersittningsforetaget SOD. Bada dgs av staten till 100 %. Ingen av de
andra aktiedgarna har en hogre andel 4n 1,8 % i Zavarovalnica Triglav.

(118) Fem av de dtta ledamoterna av Zavarovalnica Triglavs tillsynsndmnd, inklusive ordféranden och vice ordféranden,
foretrader aktiedgarna och utses av dem. Sisom beskrivs i skdl (14) dr majoritetsaktieigarna i Zavarovalnica
Triglav foretag som till 100 % 4gs av staten. Dérfor dr det i princip staten som utser de fem ledaméterna av till-
synsnimnden och tillsynsndmndens ledamoter foretrdder statens intressen. Kommissionen noterar att det var
Zavarovalnica Triglavs styrelse som rostade for kapitalokningen i Elan vid dess drsstimma den 28 augusti 2008,
men att den gjorde detta pd villkor att tillsynsndmnden skulle ge sitt samtycke till transaktionen. Tillsynsnamnden
samtyckte till kapitaltillskottet den 4 september 2008 (*°).

(119) Eftersom Slovenien indirekt dgde tvéd tredjedelar av aktierna i Zavarovalnica Triglav kan det forutsittas att Slove-
nien har mojlighet att kontrollera foretaget och att Zavarovalnica Triglavs medel i princip kan anses utgora stat-
liga medel.

(120) Det 4r viktigt att uppmirksamma att staten utser majoriteten av ledamoterna av Zavarovalnica Triglavs tillsyns-
namnd, inklusive ordféranden och vice ordféranden, och att tillsynsndmnden méste ge sitt samtycke till kapitaltill-
skottet.

(121) I samband med de andra overgripande omstindigheter som diskuteras ovan, vilka tydligt talar for att den offent-
liga forvaltningen deltagit i antagandet av atgarden och for att det 4r osannolikt att den inte skulle ha varit invol-
verad, anses dtgirden kunna tillskrivas staten.

Triglav Nalozbe

(122) Triglav Nalozbe 4gs inte direkt av Slovenien. Kommissionen noterar dock att Slovenien indirekt dger majoriteten
av aktierna i Triglav Nalozbe. Vid tidpunkten f6r beviljandet av dtgiarden dgde Zavarovalnica Triglav i sjdlva verket
80 % av aktierna i Triglav Nalozbe. Zavarovalnica Triglav ar i sin tur indirekt majoritetsigt av Slovenien (se skal
(14)). Slovenien innehar darfor indirekt 6ver 51 % av aktierna i Triglav Nalozbe. Ingen av de andra aktiedgarna
har en hogre andel 4n 0,67 % i foretaget.

(123) De tre ledaméterna av tillsynsnimnden foretrider aktiedgarnas intressen och viljs av dem. Eftersom staten indi-
rekt dr majoritetsaktiedgare i Triglav NalozZbe mdste det beaktas att staten kan besluta om vem som ska nomineras
till tillsynsndmnden for att foretrida Sloveniens intressen. Triglav Nalozbes tillsynsndmnd méste samtycka till
kapitaltillskottet i Elan, och gjorde ocksd detta vid sitt sjunde extraméte den 3 september 2008 (*!).

(124) Eftersom Slovenien indirekt dgde majoriteten av aktierna i Triglav Nalozbe kan det forutsittas att Slovenien har
mojlighet att kontrollera foretaget och att Triglav Nalozbes medel i princip kan anses utgora statliga medel.
Tvirtemot Sloveniens asikt dndrar det faktum att de medel som anvindes for kapitaltillskottet harror frdn ldn inte
denna slutsats, vilket forklaras i skal (104).

(*) Se protokollet frin sammantradet den 4 september 2008: "Tillsynsnimnden samtycker till att Zavarovalnica Triglav, d.d. ska delta i kapi-
talokningen av Skimar, d.o.o., till ett belopp av 1 200 000,0 euro [...].”

(*) Se protokollet fran detta mote: "Tillsynsnamnden granskade rapporten om investeringen i Skimar d.o.o0. och besluten frdn den senaste
bolagsstimman den 28 augusti 2008, och stoder styrelsen i dess aktiva deltagande i foretagets dterhdmtning, och dirmed dven den
nodvindiga rekapitaliseringen med ett totalt varde av 10 miljoner euro, i proportionella andelar [......].".
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(125) Med tanke pé att staten utser samtliga ledamoter av Triglav Nalozbes tillsynsndmnd och att tillsynsnimnden
maste ge sitt samtycke till kapitaltillskottet, talar detta tillsammans med de andra overgripande omstindigheter
som diskuteras ovan tydligt for att den offentliga forvaltningen deltog i antagandet av dtgirden och for att det ar
osannolikt att den inte var involverad, vilket innebir att dtgirden kan tillskrivas Slovenien.

Slutsats

(126) Sammansittningen av Elans aktiedgares tillsynsnimnder och det faktum att tillsynsndmnderna méste samtycka till
kapitaltillskottet 2008 tyder redan i sig pd att dtgirden i fraga kan tillskrivas staten (*2).

(127) Kommissionen har dessutom enligt vad som anges ovan starka indikationer pa statens nira deltagande i KAD:s
beslutsprocess (Elans absolut viktigaste aktiedgare som kontrollerade 57,61 % av kapitalet vid tidpunkten f6r kapi-
taltillskottet) och i DSU:s beslutsprocess. Dessa indikationer hirror fran OECD-rapporten, rapporten fran [...],
dokument som offentliggjorts av den slovenska regeringen samt pressrapporter.

(128) Att Elans fem aktiedgare, som alla kontrollerades av staten, agerade parallellt visar dven pé statens deltagande i
aktiedgarnas beslut, eftersom det forefaller osannolikt att fem privata och oberoende aktorer samtidigt och pé
samma villkor skulle ha gatt med pd att tillfora kapital i ett foretag i svarigheter.

(129) Mot bakgrund av ovanstdende dras slutsatsen att dtgérd 2 utgor statliga medel och kan tillskrivas Slovenien.

Selektiv fordel for stodmottagaren

(130) For att anses utgora statligt stod maste en atgdrd vara specifik eller selektiv i det att den gynnar vissa foretag eller
viss produktion.

(131) Kommissionen anser att hela Elankoncernen madste betraktas som stodmottagare av kapitalokningen 2008 av
samma skil som for dtgird 1 (se skilen (87)—(90)). I nista steg dr det nodvindigt att bedoma huruvida tgirden
ger stodmottagaren en fordel.

(132) Om en atgird uppfyller villkoren fér en privat investerare i en marknadsekonomi kan forekomsten av en fordel
uteslutas. Sdsom beskrivs ovan skulle en marknadsinvesterare forsoka uppnd en rimlig maximering av avkast-
ningen pa sina tillgdngar (se skal (91)).

(133) I detta sammanhang konstaterar kommissionen forst och framst att Elan befann sig i svarigheter i den mening
som avses i undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna nar atgard 2 beviljades (se skal (74)). Enligt Slovenien
hotades Elan dessutom av insolvens i borjan av 2008, och hade en likviditetsbrist pa [12,6—15 miljoner] euro.

(134) Slovenien havdar att Elans aktiedgare grundade sitt beslut om att tillféra ytterligare kapital pé flera dokument som
hade utarbetats av Elan och externa rddgivare, och att beslutet darfor var motiverat.

(135) Det dr visserligen sant att Elan utarbetade en langsiktig plan 2008-2012 for koncernen, men det dr nodvindigt
att beakta att det i planen forutsdgs en kapitalokning pd 25 miljoner euro som en grund for att uppna tillracklig
avkastning i framtiden och att Elans aktiedgare ansag att denna langsiktiga plan var otillricklig for att genomféra
ett kapitaltillskott av ett sddant belopp. Aterhamtningsplanen frén augusti 2008 bestod huvudsakligen av
prognoser och gav ingen information om den planerade kapitalokningen. Bdde den ldngsiktiga planen 2008—-
2012 och aterhimtningsplanen utarbetades av Elan, utan deltagande av en extern radgivare. Ett annat dokument

(*») Kommissionens beslut 2008/948/EG av den 23 juli 2008 om Tysklands dtgarder till formédn for DHL och flygplatsen Leipzig Halle
Airport, C 48/06 (f.d. N 227/06) (EUT L 326, 23.12.2008, s. 1), skilen (184)—(186), (226) och (227) och kommissionens beslut av den
17 juni 2008 om flygplatsen i Frankfurt Hahn — Mojligt statligt stod till forman for flygplatsen och avtalet med Ryanair, C 29/2008
(EUT C 12, 17.1.2009, s. 6), skilen (212)-(218).
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som Slovenien ldmnat in om den andra kapitalokningen var en preliminér skattning av Elans virde, utarbetad av
KAD fran juli 2008. Detta dokument styrker emellertid inte Sloveniens argument att Elans aktiedgare agerade
som forsiktiga investerare, eftersom Elan, om potentiella skulder beaktades enligt denna skattning, hade ett nega-
tivt varde pa eget kapital till ett belopp av [29,5 — 34] miljoner euro i juli 2008. Den preliminira skattningen
visar ocksd att prognoserna i Elans langsiktiga plan 2008-2012 kan ha varit allt for optimistiska med tanke pé
tidigare erfarenheter, vilket innebar att foretagets varde skulle ha varit dnnu lagre.

(136) Slovenien limnade ockséd en virdering av Elans egna kapital som utarbetats enligt kapitalvirdemetoden. I denna
virdering av eget kapital, som utarbetades av [...]. i juni 2008, ansdgs Elans marknadsvirde per den 31 december
2007 fortfarande positivt, och uppgick till [35 — 40] miljoner euro. Sdsom beskrivs ovan (se skilen (70)—(74))
forsimrades dock Elans situation drastiskt under loppet av 2008. Mot bakgrund av denna utveckling maste den
ovannamnda virderingen av foretagets egna kapital anses ha varit inaktuell den 28 augusti 2008 nir Elans aktie-
dgare beslutade om kapitaltillskottet och kan darfor inte anses vara tillforlitlig for att visa att Elans aktiedgare
agerade som forsiktiga investerare pd marknaden, sirskilt med tanke pd omstindigheterna kring det andra kapital-
tillskottet.

(137) Sasom beskrivs i skil (32) stillde aktiedgarna som villkor for en eventuell kapitalokning att foretagets banker
ingick en foérhandsoverenskommelse om en omliggning av Elans befintliga lan. Trots att en sddan Gverenskom-
melse inte kunde nds fore kapitalokningen gick Elans aktiedgare vidare med kapitaltillskottet eftersom Elan annars
hade tvingats gé i konkurs.

(138) Om bankerna hade samtyckt till en omldggning av ldnen fore kapitalokningen kunde detta ha varit ett tecken pa
att de trodde att Elan skulle bli 16nsamt igen. S& skedde emellertid inte, och en av bankerna begirde till och med
ett domstolsbeslut for att driva in utestdende skulder frdn Elan. Bankens instdllning kan anses utgora ett tecken pé
att marknaden inte trodde att Elan skulle terga till 16nsamhet.

(139) Dessutom mdste det ocksd beaktas att aktiedgarna redan 2007 hade tillfort 10,225 miljoner euro i Elan, utan
resultat. Det bor klargoras att trots att kapitalokningen 2007 grundades pé en sé kallad strategisk utvecklingsplan
enligt vilken Elan ursprungligen efterfrigade investeringar pd 20,2 miljoner euro, kan kapitalokningen pa 10
miljoner euro 2008 inte anses utgora en andra investeringstranch enligt den ursprungliga strategiska utvecklings-
planen. Kapitaltillskottet 2008 var nodvindigt for att undvika insolvens genom att ticka Elans likviditetsbrist och
uppkomna forluster, men kapitalet anvindes inte for de syften som angavs i den strategiska utvecklingsplanen (se
skil (23))

(140) Kommissionen noterar avslutningsvis att alla aktiedgare vid tidpunkten for beviljandet av dtgirden var statsigda,
dvs. att inga privata aktiedgare deltog i kapitalokningen.

(141) Mot bakgrund av ovanstiende drar kommissionen slutsatsen att tgird 2 inte beviljades i enlighet med principen
om en privat investerare i en marknadsekonomi och att den gav Elan en fordel.

Snedvridning av konkurrensen och pdverkan pd handeln

(142) Kommissionen noterar att stodmottagaren ar aktiv pd marknader som adr oppna for konkurrens. Alla statliga
bidrag som beviljas ett sddant foretag kan innebdra att foretaget ges en fordel framfor andra konkurrenter som
inte mottar sddana bidrag. Tvirtemot Sloveniens asikt dr det inte relevant i detta sammanhang om Elans konkur-
renter hade en storre marknadsandel 4n Elan eller om dessa konkurrenter ocksd mottog medel fran sina aktie-
dgare.

(143) Om det stod som beviljats av en medlemsstat forstirker ett foretags stillning i forhallande till andra konkurre-
rande foretag i handeln inom unionen ska denna handel anses paverkad av detta stod (*). Det forekommer handel
med skidutrustning och marina farkoster mellan medlemsstaterna, vilka 4r de varor som stodmottagaren tillverkar
och siljer.

(**) Sesdrskilt dom av den 17 september 1980 i mél 730/79, Philip Morris mot kommissionen, REG 1980, s. 2671, punkt 11, av den 22 no-
vember 2001 i mal C-53/00, Ferring, REG 2001, 5. 1-9067, punkt 21 och av den 29 april 2004 i mal C-372/97, Italien mot kommis-
sionen, REG 2004, s.1-3679, punkt 44.
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(144) Mot bakgrund av ovanstdende drar kommissionen slutsatsen att dtgird 2 kan snedvrida konkurrensen och
paverka handeln.

5.2.3 Slutsatser om forekomsten av statligt st6d

(145) Med beaktande av ovanndmnda argument drar kommissionen slutsatsen att dtgdrd 2 inbegriper statligt stod till
Elan i den mening som avses i artikel 107.1 i fordraget. Slovenien respekterade inte skyldigheten att inte genom-
fora dtgarden forran forfarandet lett till ett slutgiltigt beslut i enlighet med artikel 108.3 i férdraget.

5.3 STODETS FORENLIGHET

(146) I artikel 107.2 och 107.3 i fordraget anges undantag frin den allménna regeln att statligt stod ar oférenligt med
den inre marknaden enligt artikel 107.1 i fordraget.

(147) I detta sammanhang maste det emellertid noteras att bevisbérdan for att ett stod ar forenligt med den inre mark-
naden, trots bestimmelserna i artikel 107.1 i fordraget, i princip avilar den berérda medlemsstaten, vilken ska visa
att villkoren for undantaget dr uppfyllda (*4).

(148) Kommissionen bedomer forenligheten av dtgird 2 enligt dessa undantag. Med tanke pd att dtgdrden i fraga bevil-
jades till ett foretag i svdrigheter (se punkt 5.1) bedémer kommissionen forst atgirdens forenlighet enligt undsatt-
nings- och omstruktureringsriktlinjerna. For det andra Gverviger kommissionen om dtgdrden kan anses vara
forenlig pd ndgon annan grund.

5.3.1 Undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna

(149) Enligt punkt 33 i undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna dr endast foretag i svdrigheter berittigade till
undsittnings- och omstruktureringsstod. Elan ar stodberittigat, eftersom det kan anses ha varit ett foretag i svarig-
heter vid tidpunkten for det andra kapitaltillskottet (se skal (74)).

(150) Enligt undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna méste ett undsattningsstod uppfylla vissa krav. Atgirden i
fraga uppfyller dock inte alla dessa krav.

a) For det forsta beviljades inte tgdrden i form av ett 1an eller en lanegaranti, utan som ett kapitaltillskott
(punkt 25 a i riktlinjerna).

b) For det andra upphorde inte dtgdrden inom en period av hogst sex méinader efter den forsta utbetalningen
(punkt 25 a i riktlinjerna).

¢) For det tredje overlimnade Slovenien inte en omstruktureringsplan, en likvidationsplan eller ett bevis pé att
garantin inte langre giller till kommissionen inom sex mdanader efter det forsta genomforandet (punkt 25 ¢ i
riktlinjerna).

(151) Kapitaltillskottet i fraga kan foljaktligen inte anses utgora undsattningsstod.

(152) Atgirden uppfyller inte heller alla villkor for omstruktureringsstod i undsittnings- och omstruktureringsriktlin-
jerna, eftersom inga kompenserande dtgirder vidtogs som kunde ha uppvigt den negativa effekten av stodet pd
handelsvillkoren.

(153) Enligt punkterna 38-42 i undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna maste omstruktureringar atfoljas av
kompenserande dtgirder som stdr i proportion till de snedvridande effekterna av stodet och i synnerhet till

(*) T.ex. dom av den 12 september 2007 i mél T-68/03, Olympiaki Aeroporia Ypiresies AE mot kommissionen, REG [2007], s. 1-02911,
punkterna 34-37.
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foretagets storlek och dess relativa inflytande pa den marknad ddr det verkar. I punkt 40 i riktlinjerna anges att
kompenserande dtgarder sdrskilt bor vidtas pd marknader dir foretaget kommer att ha en betydande stillning pa
marknaden efter omstruktureringen. Slovenien havdar att vissa avyttringar som genomfordes av Elan 2009 och
2010 hade en kompenserande effekt.

(154) Nar det giller Elans vintersportavdelning beskriver Slovenien Elan som “ett av de sista oberoende markena for
varaktiga vintersportskonsumtionsartiklar”, och hinvisar till Elan som “endast en svag [sic] konkurrent till mycket
storre aktorer pd marknaden” (). Den senare bilden overensstimmer dock inte med den beskrivning som Elans
nuvarande storsta aktiedgare ger av foretaget. PDP pdpekar att Elan 2010 sdlde 448 000 par skidor och 217 000
snowboardar, att Elan stod for 13 % av den globala skidtillverkningen och att foretaget var det sjunde storsta
globala skidmirket med en marknadsandel pa cirka 8 % av den globala marknaden.

(155) Slovenien foreslar ingen sirskild definition av "den produktmarknad eller geografiska marknad” dir Elans vinters-
portavdelning ér aktiv. Sdsom anges nedan méste kommissionen med beaktande av de upplysningar som limnats
av Slovenien och med hinsyn till 6verviganden om marknadsdefinitioner fran tidigare praxis fér sammanslag-
ningar (*) dra slutsatsen att Elan faktiskt hade betydande marknadsandelar pd &tminstone ndgra av de relevanta
berorda marknaderna.

(156) For att bedoma foretagets relativa betydelse pd de marknader dir det 4r aktivt har kommissionen granskat till-
gingliga beldgg, inklusive strategiska dokument som utarbetats av Elan sjilvt. Forutom tillbehor tillverkar Elan
sdrskilt alpinskidor och snowboardar. Dels siljs dessa som Elanmirkta produkter till aterforsiljare (nedan kallad
detaljistmarknaden), dels agerar Elan som en sd kallad originalutrustningstillverkare och levererar skidor och snow-
boardar till andra (konkurrerande) tillverkare (nedan kallad OEM-marknaden). Det bor noteras att kommissionen i
sitt beslut i drendet nr COMP/M.3765 — Amer Salomon i december 2005 bland annat Gvervigde separata
produktmarknader for olika typer av varaktiga vintersportskonsumtionsartiklar, inklusive separata relevanta
produktmarknader for alpinskidor, for snowboardar och fér OEM-marknaden for alpinskidor. Detaljistmarknaden
for varaktiga vintersportskonsumtionsartiklar ansigs vara nationell, medan OEM-marknaderna ansigs omfatta
dtminstone EES (¥). I sin utvecklingsplan Elan Ski OEM 2006-2010 uppger foretaget att dess globala marknads-
andel av OEM-produktionen av skidor 2005 uppgick till 21 % och forklarar att [...] foretagets utvecklingsplan
Elan Sportartikel 2006-2010 visar att Elan ansdg sig vara den virldsledande snowboardtillverkaren med en
produktion pa 268 000 ar 2005, vilket motsvarar en andel pd 16 %. Den allra storsta delen av denna produktion
ror OEM-verksamheten, medan 30 000 snowboardar séldes under Elans varumirke 2005. Nar det géller skidor
av mirket Elan anges i utvecklingsplanen om en marknads- och miérkesfokuserad penetrationsstrategi for varu-
market Elan 2006-2010 att Elan har en virldsmarknadsandel pa 7,5 %, vilket innebir att Elan hamnar pd sjunde-
plats rdknat i marknadsandelar. I dokumentet betonas dock att foretaget trodde att det kunde nd en plats bland de
fem bist siljande mirkena pd medelldng sikt, och man forklarar att [...].

(157) Eftersom vintersportavdelningen stdr for den absolut storsta delen av Elans intdkter och med tanke pd att Elan
som visades ovan har en stark stillning pd marknaden, dtminstone inom vissa segment av vintersportverksam-
heten, borde kompenserande dtgarder sdrskilt ha vidtagits pé detta omrdde. Vid en granskning av de inslag som
Slovenien angett som kompenserande dtgirder inom vintersportavdelningen var den enda avyttringen forsilj-
ningen av en andel pa [17,5 %-20 %] av det kapital som Elan innehade i sitt samriskf6retag for skiddistribution
med partnern Dal Bello Sports (nedan kallat Dal Bello) i Forenta staterna. Elans avyttring skedde till foljd av en
avveckling av samriskforetaget for marknadsforing och distribution med Dal Bello i Nordamerika. Elan havdar att
avvecklingen av samarbetet ledde till en minskning av Elans forsdljning i Kanada och Férenta staterna och
betraktar detta som en "kompenserande effekt”.

(158) For det forsta bor det noteras att forsdljningen av andelarna i Dal Bello varken ndmns i den ldngsiktiga planen
2008-2012 eller i dterhdmtningsplanen, och att forsiljningen dirfor inte kan anses utgora en “integrerad del av
omstruktureringen” enligt punkt 40 i undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna. En nidrmare granskning av
transaktionen avslojar i sjilva verket att marknadsforings- och distributionssamarbetet avslutades pd Dal Bellos

(*) Skrivelse fran Jadek & Pensa pa Elans vignar av den 2 december 2012.

(*) Se drende nr COMP/M.3765 — Amer Salomon, pd: http:|[ec.ecuropa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m3765_20051012_
20212_en.pdf

(*) Se fotnot 36.


http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m3765_20051012_20212_en.pdf
http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m3765_20051012_20212_en.pdf
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initiativ. Slovenien tillstod att “Elans problem 2008 och Dal Bellos sokande efter en mer tillforlitlig partner pa
lang sikt gav upphov till diskussioner om avveckling av ett i 6vrigt framgdngsrikt samarbete. Dessa diskussioner
ledde till avtalet om avveckling av samriskforetaget av den 14 december 2009 ...” Mot bakgrund av detta kan
Elans avyttring redan av dessa skal inte anses utgora en kompenserande dtgard.

Den minskade forsiljningen som ledde till en minskning av stodmottagarens marknadsandel kan under andra om-
standigheter visserligen anses utgora en kompenserande dtgird, men kommissionen konstaterar dessutom att
transaktionen i det aktuella drendet rérde detaljistmarknaden, vilken kommissionen redan tidigare hade ansett
vara nationell (**), och att Elans skidf6rsdljning i alla hindelser endast minskade pd den nordamerikanska mark-
naden, inte pd den eller de andra europeiska marknaderna. Detta kan foljaktligen inte uppviga de snedvridningar
av konkurrensen som skapats i EES-omrddet. Dessutom var samriskf6retaget aktivt inom marknadsforing och
distribution av skidor, inte i sjilva tillverkningen. Elans kdrnverksamhet dr emellertid tillverkning av skidor och
snowboardar. Endast avyttringar pd en stddmottagares huvudsakliga marknad kan anses utgora limpliga kompen-
serande dtgarder.

Slovenien har dven havdat att minskningen av antalet anstillda som arbetar med skidtillverkning och minsk-
ningen av foretagets marknadsforingsinvesteringar kan anses utgora kompenserande tgarder.

Det framgér dock dven av Elans ldngsiktiga plan och aterhdmtningsplan att dessa atgarder maste betraktas som
rena rationaliseringsatgérder i syfte att minska kostnaderna och oka effektiviteten sa att lonsamheten kunde dter-
stillas. Atgdrderna vidtogs inte for att minska Elans marknadsnédrvaro eller kompensera for eventuella snedvrid-
ningar av konkurrensen till foljd av det stod som Elan mottagit.

Nir det giller den marina sektorn hévdar Slovenien att foljande avyttringar hade en kompenserande effekt: Ar
2009 séilde Elan tva foretag som var verksamma inom uthyrning av lustjakter, Elan Yachting d.o.o. och Elan
Marine Charter d.o.o. Ar 2010 sédldes Elan Brod d.o.o., ett foretag beldget i Kroatien som huvudsakligen var verk-
samt inom tillverkning av motorbatar. Slovenien anser att dessa foretag inte var strukturellt forlustbringande, att
den uthyrningsverksamhet som bedrevs av Elan Yachting d.o.o. och Elan Marine Charter d.o.o. stodde Elans
lustjakters marknadspenetration pa Elans huvudsakliga marknader och att tillbakadragandet fran motorbdtsmark-
nadssegmentet avsevirt minskade Elans marknadsnirvaro pa fritids- och sportbatsmarknaden.

Kommissionen pdminner om att det i punkt 40 i undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna anges att
kompenserande atgarder sirskilt bor vidtas pd marknader dir foretaget kommer att ha en betydande position pa
marknaden efter omstruktureringen. Vid bedomningen av de kompenserande atgirderna anses sddana nedskriv-
ningar och avvecklingar av forlustbringande verksamheter som 4ndé skulle vara nddvindiga for att aterstilla
lonsamheten inte utgora en kapacitetsminskning.

Det ar viktigt att tinka pd att den marina verksamheten inte utgér Elans huvudsakliga verksamhet. Foretaget gene-
rerar en avsevart storre andel av sin omsittning inom vintersportavdelningen. Enligt den inledande prognosen for
2011 forvintades den marina avdelningens totala omsittning endast nd [20 — 24] miljoner euro, jimfort med
vintersportavdelningens [58 — 68] miljoner euro. Vintersportavdelningen mottog dessutom den storre delen
(5,924 miljoner euro) av kapitaltillskottet pd 10 miljoner euro i Elan. Mot bakgrund av punkt 40 i undsattnings-
och omstruktureringsriktlinjerna 4r det tveksamt om avyttringarna inom den marina avdelningen 6ver huvud
taget kunde anses utgora limpliga kompenserande atgirder eftersom den marina verksamheten, vilket dven
beskrivs nidrmare nedan, inte utgdr den marknad dir foretaget har sin mest betydande marknadsposition efter
omstruktureringen.

For att fullstindigt virdera de argument som lagts fram av Slovenien har kommissionen emellertid granskat i
vilken utstrackning Slovenien kan hivda att limpliga kompenserande dtgirder vidtogs inom den marina verksam-
heten. Fore omstruktureringen uppgick Elans hogsta produktionskapacitet till [280 — 330] segelbdtar och
[45-55] motorbétar. Slovenien foresldr ingen speciell definition av de marknader for marina produkter eller

(*®) Se fotnot 36.
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geografiska marknader dir foretagets relativa betydelse skulle kunna mitas. I sina skrivelser talar Slovenien om
Elans minskade nirvaro inom “fritids- och sportbdtsmarknaden”, samtidigt som man hinvisar till tillbakadra-
gandet fran "motorbdtsmarknadssegmentet”.

(166) Analysen av tillgingliga dokument, inklusive strategiska dokument som Elan sjilv har utarbetat och dir konkur-
renspositionen f6r Elans marina avdelning behandlas, ger ytterligare insikt i foretagets relativa betydelse pd den
marina marknaden. I utvecklingsplanen for Elans marina avdelning 2006-2010 uppgav Elan att varldsmarknaden
for alla nya batar uppgick till cirka 25 miljarder euro, varav 80 % var motordrivna bétar och 20 % segelbatar.
Samma proportioner gillde f6r Europa. Elan beskrev marknaden som “ytterst fragmenterad” och beriknade att
dess segelbétsprogram hade cirka [0-5 %] av EU-marknaden och att andelen for dess motorbatsprogram var
<< 1 %. I utvecklingsplanen pdpekades emellertid att det fanns olika marknadssegment som kinnetecknades av
olika konkurrensvillkor, bland annat hinder for intrdde. I Elans ldngsiktiga plan for Skimarkoncernen 2008-2012
frin juni 2008 delades bitmarknaden upp efter batlingd och man uppgav att konkurrensen var hérdast i
smabdtssegmentet (30 fot), medan Elan tillverkade och sdlde produkter i kategorin fér medelstora bitar med
langden 30-50 fot, och hade for avsikt att utveckla nya modeller [...]. Det tydligaste uttalandet om Elans mark-
nadsandel i det segment ddr foretaget anser sig konkurrera gors i en presentation av Elans nuvarande majoritetsa-
gare PDP, som uppger foljande: "Ar 2010 sdlde Elan 122 bétar i segmentet for segelbtar 32-60 fot (som utgor
20 % av den nautiska marknaden), och fick en marknadsandel pd 5,2 %.” Det forefaller rimligt att anvinda krite-
rier som framdrivningstyp (segelbdt, motorbat) och storlek som utgéngspunkt for uppdelningen av marknaden. I
avsaknad av argument som bevisar motsatsen kan kommissionen i detta beslut godta PDP:s bedomning att Elan
hade en marknadsandel pé > 5 % inom den fragmenterade segelbdtsmarknaden.

(167) Pé grundval av ovanstdende dras slutsatsen att dven om Elans avyttringar inom den marina avdelningen skulle
kunna beaktas i kommissionens beddmning av stodets forenlighet borde eventuella kompenserande tgirder inom
den marina sektorn ha vidtagits inom tillverkningen av segelbatar, som helt klart var den huvudsakliga verksam-
heten for Elans marina avdelning och dir, sésom diskuterats, foretaget hade en icke férsumbar andel av den enligt
Elan "ytterst fragmenterade marknaden”. Sammantaget r avyttringen av uthyrningsverksamheten, som mest indi-
rekt stodde Elans forsiljning av lustjakter, och avyttringen av motorbétstillverkningen, en sektor som Elan
limnade genom forsiljningen av Elan Brod d.o.o. dirfor inte forenliga med punkt 40 i undsittnings- och
omstruktureringsriktlinjerna. Nir det giller motorbatar borjade Elan tillverka sddana bétar forst 2002, och
forsokte utnyttja det anseende man vunnit inom segelbdtssektorn dven vid tillverkningen av motorbatarna.
Forsiljningen nadde dock en topp pa 50 motorbdtar 2006 och 2007 och minskade direfter till [25-29] batar
2008 och bara [7-9] batar 2009.

(168) I Sloveniens skrivelser betonas dven att Elans aktiedgare och banker inte ansdg att de avyttrade verksamheterna
utgjorde karnverksamheter (*). Det bor ocksd noteras att forsdljningen av Elans dotterbolag inte var avsedd att
uppviga eventuella snedvridningar av konkurrensen. Samtliga tre dotterbolag gick med forlust vid tidpunkten for
forsiljningen och dven under dren fore forsiljningen. Slovenien informerade kommissionen om att det totala
(kombinerade) nettoresultatet for Elan Yachting d.o.o. och Elan Marine Charter d.o.o uppgick till - 157 000 euro
dr 2007, — 100 000 &r 2008 och — 57 000 euro &r 2009. Aven Elan Brod d.o.0 noterade forluster under hela
perioden, nimligen — 58 000 euro ar 2006, — 436 000 euro dr 2007, — 1 miljon euro 2008 och - 1,5 miljoner
euro ar 2009. Mot bakgrund av dessa siffror forefaller Sloveniens uttalande om att dessa foretag inte var struktu-
rellt forlustbringande vara ett rent egennyttigt pastdende. Enligt undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna
ska, som pdpekades ovan, sddana nedskrivningar och avvecklingar av forlustbringande verksamheter som anda
skulle vara nodvindiga for att aterstilla lonsamheten inte anses utgora en kapacitetsminskning vid bedomningen
av de kompenserande dtgirderna. De hoga forluster som noterats av de tre avyttrade dotterbolagen inom den
marina avdelningen och den allvarliga nedatgdende tendensen for Elan Brod d.o.o. visar emellertid att avyttring-
arna i alla handelser var nodvindiga for att dterstilla 1onsamheten, vilket ar ytterligare ett skal till att dessa inte
kan anses utgora kompenserande dtgirder.

(169) Kommissionen drar dirfor slutsatsen att Elans avyttringar, personalnedskirningar och minskade marknadsforings-
utgifter inte kan anses utgéra kompenserande dtgarder. Eftersom inga limpliga kompenserande dtgirder vidtogs
madste kommissionen, dven med hinsyn till punkt 56 i undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna, dar det

(*) Se Sloveniens skrivelse av den 10 oktober 2011, som innehdll ett brev fran KAD dir det papekades att utforsiljningen av foretag inom
den marina avdelningen rorde verksamheter som inte anses utgora kirnverksamheter, och en skrivelse frin advokatbyran Jadek & Pensa,
som agerade pd Elans vignar, av den 26 april 2012, dir det uppgavs att bankerna stillde en forsiljning av icke-kérntillgdngar i Kroatien
som ett villkor for att ingd refinansieringsavtal.
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anges att villkoren for att bevilja stod i stodomrdden kan vara mindre strikta vad betriffar genomforandet av
kompenserande atgirder, dra slutsatsen att kravet i riktlinjerna inte 4r uppfyllt nar det giller behovet av att vidta
limpliga kompenserande atgirder. Eftersom de villkor for forenligt omstruktureringsstod som faststalls i riktlin-
jerna dr kumulativa, ricker det att ett enda villkor inte dr uppfyllt for att riktlinjerna inte ska kunna tillimpas.
Kommissionen gor dirfor ingen vidare bedomning av om de andra villkoren ar uppfyllda. Mot bakgrund av ovan-
stdende drar kommissionen slutsatsen att atgdrd 2 inte kan anses vara forenlig enligt undsattnings- och omstruk-
tureringsriktlinjerna.

5.3.2 Forenlighet pa andra grunder

(170) Undantagen i artikel 107.2 i fordraget ar inte tillimpliga i detta drende eftersom dtgarden inte utgor stod av social
karaktdr som ges till enskilda konsumenter, inte dr avsedd att avhjilpa skador som orsakats av naturkatastrofer
eller andra exceptionella hindelser och inte har getts till niringslivet i vissa av de omraden i Forbundsrepubliken
Tyskland som paverkats genom Tysklands delning.

(171) Ytterligare undantag anges i artikel 107.3 i fordraget.

(172) T artikel 107.3. a i fordraget anges att "stod for att frimja den ekonomiska utvecklingen i regioner dir levnads-
standarden 4r onormalt 1ag eller dér det rader allvarlig brist pd sysselsittning” kan forklaras forenligt med den inre
marknaden. Elan dr beldget i en stodberittigad region enligt artikel 107.3 a i fordraget (*°). Forenligheten av stat-
ligt stod till stodomraden regleras genom riktlinjerna for regionalstod (*'). Enligt dessa riktlinjer kan statligt stod i
princip endast beviljas foretag som inte befinner sig i svdrigheter. Elan befann sig emellertid i svarigheter vid
tidpunkten for beviljandet av dtgirden (se skil (74)). Atgard 2 kan darfor inte anses utgéra forenligt regionalstod.

(173) Mot bakgrund av ovanstdende konstaterar kommissionen att stodet inte omfattas av det undantag som anges i ar-
tikel 107.3 a i fordraget.

(174) Tartikel 107.3 b i fordraget anges att "stod for att frimja genomforandet av viktiga projekt av gemensamt europe-
iskt intresse eller for att avhjilpa en allvarlig storning i en medlemsstats ekonomi” kan forklaras forenligt med
den inre marknaden.

(175) Kommissionen konstaterar att stodet i friga inte var avsett att frimja genomférandet av ett viktigt projekt av
gemensamt europeiskt intresse. Kommissionen har inte heller funnit beldgg for att det var avsett att avhjdlpa en
allvarlig storning i den slovenska ekonomin.

(176) Mot bakgrund av ovanstdende konstaterar kommissionen att stodet inte uppfyller det undantag som anges i arti-
kel 107.3 b i fordraget.

(177) Tartikel 107.3 d i fordraget anges att stod for att frimja kultur och bevara kulturarvet kan forklaras forenligt med
fordraget om sddant stod inte paverkar handelsvillkoren och konkurrensen inom unionen i en omfattning som
strider mot det gemensamma intresset. Denna artikel 4r uppenbart inte tillimplig pd detta drende.

(178) I artikel 107.3 c i fordraget anges att statligt stod for att underlitta utveckling av vissa ndringsverksamheter eller
vissa regioner, nir det inte pdverkar handeln i negativ riktning i en omfattning som strider mot det gemensamma
intresset, kan godkdnnas. Kommissionen har utarbetat flera riktlinjer och meddelanden dir den forklarar hur den

(*) Regionalstodkarta for Slovenien, godkdnd av kommissionen den 13 september 2006 och offentliggjord i EUT C 256, 24.10.2006, s. 6.
() EUT C 54, 4.3.2006, s. 13.
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kommer att tillimpa undantaget i denna artikel. Med tanke pd att dtgarderna i fraga beviljades till ett foretag som
befann sig i svarigheter bedomde kommissionen endast dtgirdens forenlighet enligt undsattnings- och omstruktu-
reringsriktlinjerna. Inga av de andra riktlinjerna eller meddelandena ir tillimpliga pd den aktuella dtgérden.

(179) Det bedomda stodet utgor darfor oforenligt statligt stod.

6. ATERKRAV

(180) Enligt fordraget och EU-domstolens fasta rittspraxis dr kommissionen behorig att besluta att den berorda staten
ska upphava eller dndra stodet () om den finner att stodet dr oforenligt med den inre marknaden. Domstolen
har ocksd konsekvent ansett att skyldigheten for staten att upphéva stod som kommissionen anser vara oforenligt
med den inre marknaden dr utformat for att dterstilla den situation som rddde fore stodet (**). Enligt domstolen
ar detta mal uppfyllt ndr mottagarna har dterbetalat det rattsstridiga stodet och dirigenom forlorar den fordel de
dtnjot pd marknaden gentemot sina konkurrenter pd marknaden s att den situation som foreldg fore utbetal-
ningen av stodet dr dterstalld (*4).

(181) Enligt rattspraxis faststalls i artikel 14 i forordningen om tillimpningsforeskrifter att om negativa beslut fattas i
fall av olagligt stod ska kommissionen besluta att den berdrda medlemsstaten ska vidta alla nodvindiga atgérder
for att dterkrdva stodet frin stddmottagaren.

(182) Med tanke pd att den berorda dtgirden madste betraktas som olagligt och oférenligt stod, maste sdledes stodbe-
loppet aterbetalas for att dteruppritta den situation som rddde pa marknaden fére beviljandet av stodet. Darfor
bor aterbetalningen ticka perioden fran den tidpunkt dé stodmottagaren erh6ll fordelen, dvs. nir stodet stilldes
till stddmottagarens forfogande, fram till den dag da dterkravet verkstallts och det stod som ar dterbetalningsplik-
tigt bor innefatta rdnta fram till den dag dé stodet faktiskt har terbetalats.

(183) Det kapitaltillskott som gjordes 2008 bor aterbetalas i sin helhet eftersom besluten fran samtliga fem enheter som
deltog i transaktionen kan tillskrivas staten. Det sammanlagda beloppet for kapitaltillskottet var 10 miljoner euro,
varav 5,924 miljoner euro tillférdes Elan Winter sport och 4,076 miljoner euro tillfordes Elan Marine. I juni
2010 slogs dessa tvéd foretag emellertid ihop med sitt moderbolag Elan. Det datum fran vilket rintan pa terbetal-
ningsbeloppet bor berdknas dr det datum dé kapitalet faktiskt stalldes till stodmottagarens férfogande, det vill siga
den 8 september 2008.

7. SLUTSATS

(184) De kapitaltillskott till forman for Elan som beviljades i januari 2007 (dtgird 1) inbegriper inte statligt stod
eftersom aktiedgarna fattade sitt beslut enligt principen om en privat investerare i en marknadsekonomi.

(185) Det kapitaltillskott till forman for Elan som beviljades i augusti 2008 (tgird 2) inbegriper statligt stod. Det stat-
liga stodet ar inte forenligt med den inre marknaden. Det uppfyller inte villkoren i undsattnings- och omstruktu-
reringsriktlinjerna. Villkoren i artikel 107.2 och 107.3 i fordraget 4r inte uppfyllda. Kapitaltillskottet pd 10
miljoner euro bor dirfor dterbetalas av Elan tillsammans med rédnta pd aterbetalningsbeloppet.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Kapitaltillskottet i januari 2007 utgor inte statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i férdraget om Europeiska
unionens funktionssitt.

(*}) Sedomavden 12 juli 1973 imal C-70/72, kommissionen mot Tyskland, REG 1973, s. 813, punkt 13.

(*) Se dom av den 14 september 1994 i de forenade malen C-278/92, C-279/92 och C-280/92, Spanien mot kommissionen, REG 1994 s.
-4103, punkt 75.

(*) Sedomavden 17 juni 1999 imal C-75/97, Belgien mot kommissionen, REG 1999, s.1-30671 punkterna 64—65.
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Artikel 2

Den statliga stoddtgirden till forman for Elan i form av en kapitalokning pa 10 miljoner euro 2008 genomfordes olag-
ligen av Slovenien i strid mot artikel 108.3 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt och dr oforenlig med den
inre marknaden.

Artikel 3
1. Slovenien ska aterkrava det stod som avses i artikel 2 frdn stodmottagaren Elan.

2. Pi de belopp som ska aterkrdvas ska rinta tas ut frdn och med det datum da stodet stilldes till stodmottagarens
forfogande (den 8 september 2008) och till dess att stodet ar helt dterbetalt.

3. Rintan ska beriknas som kapitaliserad rdnta enligt kapitel V i kommissionens forordning (EG) nr 794/2004 (*).

4. Slovenien ska stilla in alla utestdende utbetalningar av det stdd som avses i artikel 2, med verkan frin den dag d&
detta beslut antas.

Artikel 4
1. Aterkravet av det stod som avses i artikel 2 ska genomforas omedelbart och effektivt.

2. Slovenien ska sakerstilla att detta beslut genomférs inom fyra ménader efter den dag dé det har delgivits.

Artikel 5

1. Inom tvd manader efter den dag da detta beslut har delgivits ska Slovenien limna féljande uppgifter till kommis-
sionen:

a) Det totala belopp (kapital och rdnta) som ska dterkrivas frin stodmottagaren.

b) En detaljerad beskrivning av de tgirder som redan har vidtagits eller som planeras for att ritta sig efter detta beslut.
¢) Dokument som visar att stodmottagaren har anmodats att betala tillbaka stodet.

2. Slovenien ska halla kommissionen underrittad om genomforandet av de nationella atgarder som vidtagits for att
genomfora detta beslut till dess att dterkravet av det stod som avses i artikel 1 har slutforts. Slovenien ska pd kommissio-
nens begiran omgdende limna uppgifter om de tgirder som redan har vidtagits eller som planeras for att ritta sig efter

detta beslut. Slovenien ska ocksd limna detaljerade uppgifter om de stodbelopp och rintebelopp som redan har ater-
kravts fran stodmottagaren.

Artikel 6

Detta beslut riktar sig till Republiken Slovenien.

Utfdrdat i Bryssel den 19 september 2012.

Pi kommissionens vignar
Joaquin ALMUNIA
Vice ordforande

(%) EUTL 140, 30.4.2004,s. 1.
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KOMMISSIONENS BESLUT
av den 20 mars 2013

om det statliga stod nr SA.23420 (11/C, f.d. NN40/10) som Belgien genomfort till forman for SA
Ducroire

[delgivet med nr C(2013) 1497]
(Endast den franska och den nederlindska texten ir giltig)
(Text av betydelse for EES)
(2014/274[EV)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2, forsta stycket ('),
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, sérskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med nimnda artiklar (%) ha gett berorda parter tillfille att yttra sig, och

av foljande skal:

. FORFARANDE

(1) Den 5 juni 2007 limnade [den klagande parten] (*) in ett klagomal till Europeiska kommissionen om det kapital-
tillskott pd 150 miljoner euro som aktiebolaget Ducroire (nedan kallat SA Ducroire) ska ha mottagit nir det inrét-
tades av Office National du Ducroire (nedan kallat ONDD) i september 2004.

(2)  Genom en skrivelse av den 7 december 2007 stillde kommissionen ingdende frigor till Belgien. Svaren pa dessa
fragor, inklusive ett antal dokument och en verksamhetsplan, togs emot av kommissionen den 12 februari 2008.

(3)  Ett mote mellan den klagande parten och kommissionens avdelningar holls den 9 september 2008.
(4)  Kommissionen 6verlimnade en icke-konfidentiell version av klagomadlet till Belgien den 4 december 2008.

(5)  En icke-konfidentiell version av Belgiens synpunkter liksom specifika fragor skickades till den klagande parten
den 12 och den 17 december 2008. Den klagande parten svarade genom en skrivelse av den 6 november 2009.

(6)  Kompletterande fragor stilldes till Belgien den 21 april 2010, vilka Belgien besvarade den 23 juli 2010.

(7)  Den 23 februari 2011 beslutade sig kommissionen att inleda det formella granskningsfrfarande som avses i arti-
kel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (nedan kallat EUF-fordraget) (°) med avseende pa fol-
jande eventuella stoddtgarder: i) Den garanti som ONDD fitt av belgiska staten for sina marknadsmdssiga risker,
ii) en eller flera interna resursoverforingar gillande forsidkringen av marknadsmissiga risker och iii) det kapital
som ONDD tecknat med avseende pd SA Ducroires forsikring av marknadsmissiga risker. Kommissionen har
uppmanat de berorda parterna att lagga fram sina synpunkter om atgirderna i friga.

Fran och med den 1 december 2009 har artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget blivit artiklarna 107 respektive 108 i fordraget om Europe-
iska unionens funktionssitt (EUF-fordraget). I bdda fallen dr bestimmelserna i allt vésentligt identiska. I detta beslut ska hanvisningar till
artiklarna 107 och 108 i EUF-fordraget i tillimpliga fall tolkas som hanvisningar till artiklarna 87 respektive 88 i EG-fordraget. I EUF-
fordraget infors dessutom vissa dndringar av terminologin, exempelvis att gemenskapen ersitts med unionen, den gemensamma marknaden
med den inre marknaden och forstainstansratten med tribunalen. Det r terminologin i EUF-fordraget som anvands i detta beslut.

) EUTC163,1.6.2011,s.1.
Konfidentiell information.
) EUTC163,1.6.2011,s.1.

—_

—~———
=
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(13)

(14)

(15)

(18)

Tvd moten mellan de belgiska myndigheterna, ONDD, SA Ducroire och kommissionens avdelningar anordnades
den 17 mars 2011 respektive den 28 april 2011.

Den 4 maj 2011 bad de belgiska myndigheterna om en fyra veckor lang forlingning av tidsfristen for att bemota
beslutet om att inleda det formella granskningsforfarandet (nedan kallat beslutet om att inleda forfarandet). Den
5 maj 2011 informerade kommissionen de belgiska myndigheterna om att den inte hade ndgra invindningar mot
begiran om forlingning av tidsfristen och bad om kompletterande uppgifter med anknytning till métet av den
28 april 2011.

Den 1 juni 2011 svarade de belgiska myndigheterna pd kommissionens synpunkter och fragor i beslutet om att
inleda forfarandet. Bilagorna till detta svar skickades den 9 och den 10 juni 2011.

Till f6ljd av detta svar bad kommissionen den 27 juli 2011 om kompletterande uppgifter.

For att kunna besvara kommissionens fragor anordnande de belgiska myndigheterna tvd tekniska méten med
kommissionens avdelningar och stddmottagaren den 26 september respektive den 18 oktober 2011. Komplette-
rande uppgifter med avseende pé de frdgor som tagits upp vid dessa moten skickades av Belgien den 14 novem-
ber 2011.

Den 5 december 2011 skickade de belgiska myndigheterna sitt svar pd kommissionens fragor av den 27 juli 2011.

Kommissionen bad den 23 april 2012 om ett antal fortydliganden gillande olika uppgifter som limnats in, som
de belgiska myndigheterna sedan tillhandaholl den 16 maj 2012.

Ett mote mellan de belgiska myndigheterna, ONDD, SA Ducroire och kommissionens avdelningar hélls den
21 maj 2012. Direfter skickade de belgiska myndigheterna in kompletterande forklaringar via en skrivelse av den
31 maj 2012. Genom en skrivelse av den 14 juni 2012 upprepade de belgiska myndigheterna sin stdindpunkt om
det kapitaltillskott som kommissionen ifrdgasatt.

II. UTFORLIG BESKRIVNING AV STODET
I.1 STODMOTTAGAREN OCH DENNES VERKSAMHET

ONDD ir en offentlig autonom institution som bedriver verksamhet pd kreditforsikringsmarknaden och som
stdds och garanteras av belgiska staten.

Fram till den 31 augusti 2003 bedrev ONDD all sin verksamhet for egen rikning, och omfattades av den statliga
garantin. Det fanns ingen sirskild bokforing for den kortfristiga respektive den ldngfristiga kreditforsikringen,
eller for de marknadsmissiga riskerna respektive de icke-marknadsmissiga riskerna. Kommissionens meddelande
till medlemsstaterna i enlighet med artikel 93.1 i fordraget avseende tillimpningen av artiklarna 92 och 93 i
fordraget pé kortfristig exportkreditforsdkring (nedan kallat exportkreditforsikringsmeddelandet) (*) klassar kommersi-
ella och politiska risker som marknadsmissiga risker om de varar minst tvd dr och avser gildenirer () som ar
etablerade i ndgon av Europeiska unionens medlemsstater eller i vissa linder som dr medlemmar i OECD, dvs.
Australien, Forenta staterna, Island, Japan, Kanada, Norge, Nya Zeeland och Schweiz (°).

Den 1 september 2003 6ppnade ONDD ett sd kallat affiarskonto som enligt de belgiska myndigheterna inte
omfattades av den statliga garantin, som frdn och med detta datum anvindes for all verksamhet med avseende pa
kortfristiga risker. Ett kapital pd [45-70] miljoner euro hade di tilldelats detta affirskonto, vilket gjorde det
mojligt att erhalla auktorisation fran den nationella forsdkringsmyndigheten (Office de Contréle des Assurances —
nedan kallat OCA). Detta affirskonto saknade sirskild bokforing for de marknadsmissiga riskerna respektive de
icke-marknadsmissiga riskerna.

(*) EGT C281,17.9.1997,s. 4. Frn och med den 1 januari 2013 tillimpar kommissionen det nya meddelandet till medlemsstaterna om till-
ampningen av artiklarna 107 och 108 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt pd kortfristig exportkreditforsakring, som
offentliggjordes den 19 december 2012 (EUT C 392,19.12.2012,s. 1).

(’) Dessa gildenirer kan antingen vara offentliga eller privata.

(°) Se punkt 2.5 i exportkreditforsikringsmeddelandet.
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(19) I maj 2004 beslutade sig ONDD att filialisera sin befintliga verksamhet pd omradet kortfristiga kreditforsikringar
och inrittade SA Ducroire. Enligt de belgiska myndigheterna fattades beslutet om att inrdtta SA Ducroire for att
uppfylla kraven i exportkreditforsikringsmeddelandet, dir medlemsstaterna uppmanas att dndra sina system for
exportkreditforsikring sa att de foretag som r verksamma pd exportkreditforsikringsomradet inte lingre kan fa
statligt stod fér vad som anses utgéra "marknadsmissiga” risker.

(20)  Beslutet om att inrdtta SA Ducroire och ge foretaget ett kapital pd 150 miljoner euro fattades av styrelsen den
11 maj 2004 pé grundval av en verksamhetsplan som tagits fram av ONDD f{6r 2005-2007, ddr tvé scenarier
forutspaddes: Ett scenario A som klassades som “realistiskt” pd grundval av konjunkturen och en tillvixt i friga
om den forsikrade volymen pd 3 %; och ett scenario B som klassades som "ogdynamiskt” pd grundval av en
proaktiv strategi vad giller etableringen pd marknaden och ett dubbelt s& hogt tillvixtantagande som i det realis-
tiska scenariot, dvs. 6 % (').

(21)  SA Ducroire inrittades den 23 september 2004, det datum d& ONDD skot till 150 miljoner euro till foretagets
kapital, varav 100 miljoner euro betalades in direkt medan resterande 50 miljoner euro betalades in 2009.

(22) Den 1 januari 2005 6verforde ONDD sin portfolj med kortfristiga risker till SA Ducroire, som fran och med detta
datum bérjade bedriva sin verksamhet. ONDD fortsatte dock att forvalta de langfristiga riskerna.

(23) Ddrigenom forvaltar SA Ducroire alla marknadsmassiga risker i enlighet med exportkreditforsikringsmeddelandet
(som per definition 4r kortfristiga) liksom de icke-marknadsmissiga kortfristiga riskerna, till exempel risker pa
mindre dn tvd dr som avser gdldendrer som ar etablerade utanfér OECD.

(24) 2007 forvirvade SA Ducroire 33 % av kapitalet i Komer¢ni Uvérovd pojistovna EGAP (KUP) (den kommersiella
delen av det nationella tjeckiska exportkreditforsikringsorganet) till ett belopp av [12-14] miljoner euro. Detta
forvirv utfordes gemensamt med SACE BT, som ocksd hade forvirvat 33 % av KUP:s kapital. Under 2009 kopte
SA Ducroire alla SACE BT:s andelar i KUP:s kapital mot en summa péa [0-20] miljoner euro. SA Ducroire forvir-
vade alltsd 66 % av KUP:s kapital till ett totalt belopp av [10-35] miljoner euro. Av detta sistndimnda belopp sigs
12 miljoner euro ddrefter som en realisationsforlust pd andelarna (negativ justering av investeringsvardet).

1.2 KLAGOMALET

(25) Den 5 juni 2007 tog kommissionen emot ett klagomal. Enligt den klagande parten skot ONDD till kapitalet pa
villkor som en privat investerare inte skulle ha kunnat godkinna. SA Ducroires lonsamhet skulle, enligt berdk-
ningen i samband med kapitaltillskottet, vara ligre dn vad en privat investerare skulle ha forvintat sig. Dessutom
overskred kapitaltillskottet till SA Ducroire det kapital som behovdes, sdvil med avseende pé forsiktighetsreglerna
betriffande en tillricklig minsta kapitalbas som med avseende pd den genomsnittliga kapitaltickningsgraden
(nettopremier/kapitalbas) hos ovriga aktorer inom samma sektor. Enligt den klagande parten 4r det endast tack
vare "overkapitaliseringen” under 2004 som SA Ducroire och SACE BT, under det andra halviret 2006 kunde
limna ett gemensamt “oslagbart” anbud for kopet av 66 % av KUP:s aktier.

1.3 SKAL TILL ATT FORFARANDET INLEDDES
(26)  Den undersokning som inleddes den 23 februari 2011 avser foljande atgirder:

a) Belgiska statens garanti till ONDD avseende marknadsmiissiga risker (nedan kallad Atgird 1).

b) De eventuella interna resurséverforingarna (vid ONDD) frén foretagets forsikring av icke-marknadsmissiga
risker till forsikringen av marknadsmassiga risker (innan férsikringen av kortfristiga risker 6verfordes till SA
Ducroire) (nedan kallad Atgard 2).

() Se sidorna 60 och 69 i bilaga 8 till "Observations de la Belgique concernant la Décision de la Commission Européenne du 24 février 2011"
(Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011), som limnades in av de belgiska myndigheterna
den 1 juni 2011.
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[ sjilva verket hade ONDD, ndr det forsikrade marknadsmissiga risker, ingen sirskild forvaltning och
bokforing for forsakringen av (kortfristiga) marknadsmissiga och icke-marknadsmdssiga risker, i strid med
kraven i punkt 4.3 i exportkreditforsikringsmeddelandet. Enligt denna punkt maste offentligt understodda
exportkreditforsidkringsforetag “inrdtta en sdrskild forvaltning och srskild bokforing for forsikring av marknadsmas-
siga och icke-marknadsmissiga risker for statens rikning eller med statliga garantier, for att kunna pdvisa att de inte far
statligt stod for forsikring av marknadsmdssiga risker”.

¢) Kapitaltillskottet (150 miljoner euro i tecknat kapital) frin ONDD under 2004 till dess dotterbolag, SA
Ducroire (nedan kallad Atgird 3).

(27)  Nir det giller Atgird 3 slogs det i beslutet om att inleda forfarandet fast att foljande delar av kapitaltillskottet till
SA Ducroire inte utgor ndgot stod (%):

a) Den andel av SA Ducroires ursprungliga kapital som kan ses som att den stodjer verksamheten med avseende
pd icke-marknadsmissiga risker (°) utgor inte ett stod. I sjilva verket fir medlemsstaterna, pa de villkor som f6-
reskrivs i exportkreditforsikringsmeddelandet, stodja exportkreditforsikringsforetag pd omradet icke-mark-
nadsmassiga risker. Eftersom denna verksamhet inte dr avsedd att bedrivas av marknadsaktorer antas inte det
statliga stodet snedvrida konkurrensen och kan alltsd inte utgéra ett statligt stod enligt artikel 107.1 i EUF-
fordraget. Kommissionen har saledes uppmanat Belgien att klargora vilken andel av SA Ducroires kapital som
stoder verksamheten med koppling till icke-marknadsmissiga risker.

b) Den andel av SA Ducroires kapital som vid ONDD redan anvindes for forsikring av marknadsmissiga risker
och som helt enkelt 6verfordes till SA Ducroire tillsammans med motsvarande verksamheter utgor inte ett
stod. Det rorde sig endast om en dndring av den juridiska formen for en befintlig ekonomisk verksamhet med
dithorande kapital (*°).

(28)  Det nya eventuella stodet i friga (Atgird 3) ror alltsi endast den andel av det kapital som tilldelats SA Ducroire
som inte stoder kreditforsikringen av icke-marknadsmissiga risker och som Gverskrider den andel av kapitalet
som redan anvindes for verksamheten med avseende pd marknadsmissiga risker vid ONDD den 31 decem-
ber 2004 (precis innan forsikringen av kortfristiga risker dverfordes till SA Ducroire).

(29) I detta beslut avses med

a) extrakapital: den andel av det kapital som tilldelats SA Ducroire som Gverskrider den andel av kapitalet som
redan anvindes vid ONDD for verksamheten med avseende pd kortfristiga risker (bdde marknadsmissiga och
icke-marknadsmissiga risker) den 31 december 2004 (precis innan forsikringen av kortfristiga risker Gver-
fordes till SA Ducroire).

b) tilliggskapital: den andel av det extrakapital som definieras ovan, som anvinds for kreditforsikringen av mark-
nadsmadssiga risker (dvs. det kapital som tilldelats SA Ducroire som anvinds for kreditforsikringen av mark-
nadsmassiga risker och som overskrider den andel av kapitalet som redan anvindes vid ONDD for verksam-
heten med avseende pad marknadsmassiga risker den 31 december 2004).

(30)  Extrakapitalet omfattar alltsd bland annat tillaggskapitalet (se diagrammet i skal 141).

(31) I beslutet om att inleda forfarandet antog kommissionen att det fanns ett betydande extrakapital och tilliggska-
pital med tanke pé skillnaden mellan det kapital pd 150 miljoner euro som beviljades SA Ducroire nir foretaget
inrdttades och kapitalet pd [45-70] miljoner euro som ONDD tilldelade det berérda affirskontot, mellan den
1 september 2003 och den 31 december 2004, for verksamheten med avseende pd kortfristiga risker, vilket
inkluderade de marknadsmissiga riskerna. Kommissionen pétalade foljaktligen att det verkade finnas ett extraka-
pital och tilliggskapital och att den forvintade lonsamheten tycktes otillracklig.

(®) Seavsnitt 4.1.2.2.1 i beslutet om att inleda forfarandet.

(°) Detta undantagna kapital, som rér de icke-marknadsmissiga riskerna, omfattar det av SA Ducroires kapital som nér forsikringen av kort-
fristiga risker overfordes till SA Ducroire anvindes for forsakringen av risker avseende gildendrer i Ruméanien och Bulgarien eftersom
dessa risker dd inte var marknadsmissiga. Dessa lander anslot sig till EU den 1 januari 2007, dvs. efter det att verksamheterna hade 6ver-
forts till SA Ducroire. X

(") Se kommissionens beslut av den 21 december 2005 i drende N 531/2005 "Atgdrder for inrdttande och drift av Banque Postale (post-

bank)”, skil 54 (EUT C 21, 28.1.2006, s. 2), tillgingligt pa: http:/[/ec.europa.eufeu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf.
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(32) ONDD:s och SA Ducroires underldtenhet att uppfylla kraven i punkt 4.3 i exportkreditforsikringsmeddelandet (se
skdl 17 och 19), dvs. att inridtta en sirskild forvaltning och sirskild bokforing for marknadsmissiga respektive
icke-marknadsmassiga risker, gjorde det omgjligt for kommissionen att med exakthet avgrinsa storleken pd "till-
laggskapitalet” nir den inledde det formella granskningsforfarandet. I beslutet om att inleda forfarandet uppma-
nade kommissionen alltsd de belgiska myndigheterna att uppfylla kraven i punkt 4.3 i exportkreditforsikrings-
meddelandet och att uppge for kommissionen vilka delar av kapitalet som stoder verksamheten med avseende pa
kortfristiga icke-marknadsmassiga risker respektive verksamheten med avseende pd marknadsmassiga risker, fore
och efter overforingen till SA Ducroire.

Il. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

(33) Kommissionen har inte tagit emot ndgra synpunkter frén de berorda parterna gillande beslutet om att inleda
forfarandet inom de faststillda tidsfristerna.

IV. KOMMENTARER FRAN BELGIEN

Atgiird 1 och Atgiird 2: Statlig garanti till ONDD:s marknadsmdssiga risker och interna resursoverforingar till ONDD:s mark-
nadsmissiga risker

(34) Belgien har uppgett att ONDD fortfarande ar inriktat pé icke-marknadsmissiga risker och att riskerna i dess port-
folj domineras av denna typ. Efter 1993 (') och innan Europeiska unionen utvidgades med tio nya medlemsstater
i maj 2004 var ONDD:s verksamhet med avseende pd marknadsmissiga risker obetydlig. I slutet av 2003 stod
premierna med anknytning till denna verksamhet endast for omkring [0-1 %] av portfoljen med kortfristiga
risker och de forsikrade volymerna uppgick endast till omkring [...] miljoner euro (se tabell 1 nedan). Det bor
uppmirksammas att den mycket ldga andelen marknadsmissiga risker som da ticktes endast ticktes pd grund av
dessa riskers koppling till en icke-marknadsmassig risk ('?).

(35) Det var forst den 1 maj 2004, i samband med att Europeiska unionen utvidgades med tio nya medlemsstater,
som balansen mellan kortfristiga marknadsmissiga risker och icke-marknadsmissiga risker dndrades i ONDD:s
portfolj, dd andelen marknadsmissiga risker i ONDD:s portfolj steg frén [0-1 %] (i frdga om premier) under
2003 till [15-20 %] under 2004 (se tabell 1 nedan). Denna dndring beror pa att de kortfristiga riskerna avseende
gildendrerna i de tio nya EU-medlemsstaterna automatiskt flyttades frdn kategorin med icke-marknadsmassiga
risker till kategorin med marknadsmissiga risker.

(36)  Vad giller Atgird 1 har de belgiska myndigheterna dessutom tillagt att den statliga belgiska garantin upphorde
den 1 september 2003 betriffande de marknadsmassiga riskerna i samband med att de overfordes till det affirs-
konto for vilket ONDD erh6ll OCA:s auktorisation (*’), just eftersom detta konto inte omfattades av den statliga
garantin (verksamheter som omfattas av den statliga garantin regleras inte av OCA).

(37) Nar det giller ONDD:s eventuella interna resursoverforingar till de marknadsmissiga riskerna framhaller de
belgiska myndigheterna, med tanke pé den ringa betydelsen hos verksamheten med avseende pd marknadsmassiga
risker, att en sddan Gverforing skulle vara obegriplig och hur som helst av mindre betydelse (*4).

(38)  De belgiska myndigheterna avslutar med att nir det giller Atgird 1 och Atgird 2 si utgor de berdrda beloppen
under alla omstindigheter stod av mindre betydelse (*°).

(") Enligt de belgiska myndigheterna tickte ONDD risker gillande gildenarer i Zon 1 fram till 1993 (se fotnot 24) och erbjuder sedan dess
inte lingre denna risksdkring. ONDD hade inte ens fore 1993 en betydande portfolj med marknadsmassiga risker.

("3 Se exemplet pé sidorna 13-14 i Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som limnades in
av de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011.

(") Commission bancaire, financiére et des assurances (CBFA) skapades i och med att Office de controle des assurances (OCA) integrerades i
Commission bancaire et financiére (CBF) den 1 januari 2004.

(") Fortydligande fran kommissionen: De belgiska myndigheterna hinvisar till regeln om stod av mindre betydelse. Artikel 108.3 i EUF-
fordraget innehéller en skyldighet att anmila statliga stod till kommissionen for att faststilla huruvida de ér forenliga med den inre mark-
naden enligt kriterierna i artikel 107.1 i EUF-fordraget. Regeln om st6d av mindre betydelse anger att st6d som beviljas inom en period
pa tre r och som inte verskrider ett visst belopp ar undantagna fran denna skyldighet. Vid den tidpunkt d& Atgird 1 och Atgird 2
tillimpades uppgick detta hogsta belopp till 100 000 euro i enlighet med kommissionens férordning (EG) nr 69/2001 av den 12 janu-
ari 2001 om tillimpningen av artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget pa stod av mindre betydelse (EGT L 10, 13.1.2001, s. 30).

(%) Sefotnot 14.



Tabell 1

Utvecklingen i friga om premier och forsikrade volymer for kortfristiga marknadsmaissiga risker och icke-marknadsmaissiga risker (globala exportforsikringar —

ortfristiga)
(i tusental euro) (1)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
marknadsmiissiga risker [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
varav marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [...] [...] [...]
varay marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater)
icke-marknadsmissiga risker [..-] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
varav marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [...] [...] [...] [...]
varav marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Forsikrad volym [...] [...] [...] [...] [...] [..] [...]
marknadsmiissiga risker [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
varay marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [...] [...] [...]
varay marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater)
icke-marknadsmassiga risker [...] [...] o] o] [...] [...] [...]
varav marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [...] [...] [...] [...]
varay marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Premie [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(i procent)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
marknadsmiissiga risker [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [20-25 %] [20-25 %] [25-30 %]
varav marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [20-25 %] [15-20 %] [15-20 %]
varav marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater)
icke-marknadsmiissiga risker [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [75-80 %] [75-80 %] [70-75 %]
varay marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [20-25 %] [15-20 %] [20-25 %] [20-25 %]
varav marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %]
Forsikrad volym 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
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(i tusental euro) (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
marknadsmiissiga risker [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [15-20 %] [15-20 %] [15-20 %]
varav marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [15-20 %] [10-15 %] [10-15 %]
varay marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater)
icke-marknadsmiissiga risker [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [80-85 %] [80-85 %] [80-85 %]
varav marknadsmdssiga sedan 2004 (10 nya medlemsstater) [15-20 %] [15-20 %] [20-25 %] [15-20 %]
varav marknadsmdssiga sedan 2007 (2 nya medlemsstater) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [5-10 %]
Premie 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

(") Sesidan 7 i dokumentet "Réponse de la Belgique au courrier de la Commission européenne du 7 décembre 2007” (Belgiens svar pd kommissionens skrivelse av den 7 december 2007), som ldimnades in av de
belgiska myndigheterna den 12 februari 2008 (de belgiska myndigheterna hanvisar dar till sidan 14 i deras dokument av den 1 juni 2011).
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Atgird 3: Kapital som ONDD beviljat SA Ducroire

(39) For att motivera att det kapital som ONDD beviljade SA Ducroire var nddvindigt och uppfyllde kriteriet avseende
en privat investerare har de belgiska myndigheterna lagt fram foljande argument: 1) Transaktionen bor analyseras
mot bakgrund av de gillande omstindigheterna, dvs. att det rorde sig om en 6verforing av en befintlig verk-
samhet i form av en filialisering, 2) kapitaltillskottet motiveras pd grundval av solvensbestimmelserna, 3) den
forvantade lonsamheten med avseende pd SA Ducroires marknadsmissiga verksamheter var tillricklig for att
overtyga en privat investerare i en marknadsekonomi om att gora denna investering.

1. Transaktionen utgors av en overforing av en befintlig verksamhet (1)

(40)  De belgiska myndigheterna anser att kapitaltillskottet bor bedomas mot bakgrund av de aktuella omstindighe-
terna, dvs. det faktum att det rorde sig om en overforing av en befintlig verksamhet. All verksamhet som SA
Ducroire borjade bedriva nir foretaget inrdttades motsvarar till fullo en 6verforing av ONDD:s portfolj med kort-
fristiga verksamheter.

(41) I detta hidnseende forklarar de belgiska myndigheterna att alla poster i affirskontots balansrikning dir det
forekom inslag av affirsverksamhet overfordes till SA Ducroires ingdngsbalansrikning. P4 tillgdngssidan over-
fordes endast de fordringar som hade en direkt koppling till de forsikringsbrev som redan fanns i portfoljen
(placeringarna overfordes inte). Pa skuldsidan berdr de poster som overfordes endast de med anknytning till den
befintliga forsakringsportfoljen och utesluter alltsd kapitalet, reserverna och avsittningarna fér utjdimningar och
katastrofer (V). De belgiska myndigheterna understryker att de [45-70] miljoner euro som beviljades affirskontot
inte 6verfordes till SA Ducroire eftersom kapitalets storlek fastsdlldes i enlighet med en sirskild beddmning.

(42) De belgiska myndigheterna héller fast vid att det kapital som tilldelats affirskontot inte dr av relevans for bedom-
ningen av SA Ducroires kapitalbehov. Affiarskontots kapitalbehov har bedomts genom en direkt tillimpning av
reglerna i Europaparlamentets och radets direktiv 2002/13/EG av den 5 mars 2002 om &dndring av rddets direktiv
73/239[EEG nir det giller solvensmarginalkraven for skadeforsakringsforetag (') (nedan kallat solvensdirektiv I),
vilka motsvarar forsiktighetsreglerna for att erhdlla OCA:s auktorisation for den kortfristiga verksamheten fran
det d6gonblick da verksamheten inte lingre omfattas av den statliga garantin, men detta kapital motsvarar inte det
ekonomiska kapital som kravs for att ticka riskprofilen for denna verksamhet.

(43)  Enligt de belgiska myndigheterna skiljer sig instdllningen hos en privat investerare som undersoker avkastningen
pa en ny investering frdn instillningen hos ett moderbolag som filialiserar sina befintliga verksamheter. Annars
skulle man enligt de belgiska myndigheterna kunna tvinga ett offentligt foretag att avyttra eller upphéra med en
ekonomisk verksamhet om denna inte uppvisar en tillricklig lonsamhet for en privat investerare i en marknads-
ekonomi, vilket skulle utgora en krinkning av principen om neutralitet i friga om offentligt kapital enligt arti-
kel 345 i EUF-fordraget.

2. Metoderna som anvints for att motivera storleken pd SA Ducroires kapital

(44)  De belgiska myndigheterna vidhéller att tvd metoder kunde anvindas 2004 for att avgora kreditforsakringsforeta-
gens kapitalbehov: a) Den klassiska metoden inom forsikringssektorn i allménhet, som faststills i solvensdirektiv
och som baseras pé riskersittningen (dvs. premierna — "premium based approach”) och b) den metod som baseras
pa riskexponeringen (“exposure based approach”), exempelvis metoden enligt Baselreglerna som tillimpas pé
banksektorn eller Standard & Poor’s metod for att avgora ett kreditforsakringsforetags kapitalbehov.

(*) Se Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som ldimnades in av de belgiska myndigheterna
den 1juni 2011, s. 22-24.

(") Narmare uppgifter om de poster som overfordes limnades av de belgiska myndigheterna den 14 februari 2007 pé sidan 3 i meddelandet
fran de belgiska myndigheterna som svar pd kommissionens skrivelse av den 17 januari 2007 gillande drende CP 8/2007 (SA.22302)
och tas upp i punkt 70 i beslutet om att inleda forfarandet.

(") EGTL77,20.3.2002,s.17.
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Gillande forsiktighetsregler: Solvens I

(45) I fallet SA Ducroire anser de belgiska myndigheterna att den metod som avses i solvensdirektiv I inte terspeglar
ett forsakringsbolags globala finansiella profil pa ett tillrackligt bra sitt.

(46)  Enligt solvensdirektiv I motsvarar solvensmarginalkravet det hogre beloppet av de tva resultaten, dir det ena
baserar sig pa arsbeloppet for premierna eller avgifterna, och det andra pa den genomsnittliga skadekostnaden
under de tre senaste rikenskapsdren. Den absoluta miniminivan uppgar emellertid till 3 miljoner euro for dren
2004-2006 och till 3,2 miljoner euro for dren 2007-2009.

(47) ONDD:s tillimpning av dessa regler leder till en minimikapitalnivd for SA Ducroire pd omkring
3-3,3 miljoner euro (**), mellan 2005 och 2007, pd grundval av uppgifterna i verksamhetsplanen (se tabell 2
nedan).

(48)  Belgien framhaller att kreditforsikringsforetagens kapitalbehov snarare beror pé riskexponeringen an riskersatt-
ningen (premierna) och att de metoder som grundar sig pd riskexponeringen ("exposure based approach”) (till
exempel artikel 8 1 1939 4rs lag om ONDD, Standard & Poor’s metod eller metoden enligt Baselreglerna som
tillimpas pa banksektorn) dr bttre limpade 4n solvensdirektiv I, som grundar sig pd riskersittningen ("premium
based approach”).

(49) Enligt de belgiska myndigheterna dr den portfolj med risker som SA Ducroire forsikrar ovanlig da foretaget,
tvirtemot majoriteten av dess konkurrenter, framfor allt ticker icke-marknadsmissiga risker i den mening som
avses i exportkreditforsikringsmeddelandet. Risknivén for en sddan portfolj ar mycket hogre dn den for en port-
f6lj som uteslutande eller delvis bestdr av marknadsmissiga risker och skulle enligt Belgien motivera tillimp-
ningen av mer forsiktiga regler.

“Exposure based approach”: i) Tillimpning av artikel 8 i 1939 drs lag om ONDD pd SA Ducroire

(50) De belgiska myndigheterna anser att det ar limpligt att tillimpa artikel 8 i 1939 drs lag om ONDD (*) (nedan
kallad 1939 drs lag) i detta fall eftersom den utgdr frén en "exposure based approach”. Det ar viktigt att precisera
att artikel 8 i 1939 drs lag inte reglerar SA Ducroire pd nagot sitt eftersom den endast giller ONDD.

(51) Aven om artikel 8 anger det hogsta beloppet for ONDD:s 4taganden till folid av dess verksamheter for egen
rikning med statlig garanti liksom de som bedrivs for statens rakning, anser de belgiska myndigheterna att arti-
kel 8 i 1939 ars lag utgér en lagsta referenspunkt for SA Ducroire, som sjilv inte omfattas av den statliga
garantin.

(52) Genom att tillimpa artikel 8.1 i 1939 drs lag (*'), som anger att dtagandena som hogst far uppgé till 20 ginger
det samlade beloppet for anslaget och den allminna reserven, berdknar de belgiska myndigheterna (*) SA
Ducroires kapitalbehov till omkring 92-106 miljoner euro mellan 2005 och 2007 pa grundval av verksamhets-
planen (se tabell 2 nedan).

“Exposure based approach”: ii) Den modell som tagits fram av Standard & Poor’s

(53) I sina kommentarer hdnvisar de belgiska myndigheterna till den metod som tagits fram av Standard & Poor’s for
att avgora ett kreditforsikringsforetags kapitalbehov.

(") Se "Réponse au questionnaire de la Commission européenne du 28 juillet 2011” (svaret pd Europeiska kommissionens frageformulir av den
28 juli 2011), som limnades in av de belgiska myndigheterna den 5 december 2011, sidorna 9-11 (utf6rliga berakningar limnades in
den 14 november 2011).

() M.B., 4.10.1939.

(*') Med avseende pd ONDD:s verksamheter fr egen rakning med statlig garanti.

(*) Se svaret pd Europeiska kommissionens frige%ormuléir avden 28 juli 2011, som limnades in av de belgiska myndigheterna den 5 decem-
ber 2011, sidan 16.
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(54)  For att faststilla nivin pd detta kapital () anvinder sig Standard & Poor’s av en riskexponeringsbaserad modell
("exposure based approach”) dtfoljd av en utvirdering av forsikringsbolagets terforsikring. Det erfordrade kapi-
talet avgors enligt en metod som jamfor bruttoskadorna med de forsikrade bruttovolymerna (’gross loss over
gross exposure method”) under en period pa (vanligtvis) tio ar. Den hogsta kvoten under denna period multipli-
ceras med en faktor pd 1,25 och tillimpas pa de forsikrade volymer som planeras och justeras for att ta hidnsyn
till dterforsakringen. Modellen utgdr frdn antagandet att forsakringsbolagets portfolj har en ndgorlunda vilfordelad
geografisk spridning och spridning per verksamhetslinje ("line of business”).

(55) Aven om de hinvisar till den har de belgiska myndigheterna inte anvint sig av Standard & Poor’s metod for att
faststélla nivn pd SA Ducroires kapitalbehov.

“Exposure based approach”: iii) Tillimpning av Basel I-reglerna pd kreditforsikringsforetaget (Cook-kvoten)

(56) Enligt de belgiska myndigheterna skulle Baselreglerna vara bittre limpade for att bedoma kreditforsikringsforeta-
gens solvens dn de gillande forsiktighetsreglerna, dvs. solvensdirektiv I. Kreditforsikringsverksamhetens karaktar
och forsiktighetsprincipen motiverar anvindningen av Baselreglerna. Enligt myndigheterna liknar kreditforsik-
ringen bankernas kreditverksamhet i friga om motpartens risk (frimst risken for att gildendren inte betalar). SA
Ducroires verksamhet omfattar dessutom, tvirtemot den verksamhet som bedrivs av andra privata kreditforsik-
ringsforetag, huvudsakligen kreditrisker som avser gildendrer i de minst utvecklade linderna eller tillvixtekon-
omier (risker i Zon 2 (*4)).

(57) Pa sé sitt skulle Cook-kvoten i forsiktighetsreglerna frn Basel I, som krdver en minsta kapitalisering pd motsva-
rade 8 % av nettodtagandena, enligt de belgiska myndigheterna vara bittre limpad for att bedoma kreditforsik-
ringsforetagens solvens.

(58) Det framgédr av ONDD:s styrelseprotokoll av den 20 april 2004 att styrelsen har utgdtt frin Cook-kvoten for att
avgora SA Ducroires kapitalbehov, samtidigt som hansyn tagits till behovet av att ge aktiebolaget en tillracklig
trovirdighet i forhallande till dess konkurrenter.

(59) I sjilva verket uppgdr den kvot som anvints av de belgiska myndigheterna i berdkningarna inte till 8 %, vilket fo-
reskrivs i Basel I-reglerna, utan 10 % for att rymma en sakerhetsbuffert.

(60)  Det kapital som ONDD sdledes faststdllde for SA Ducroire och som anges (**) genom vilket styrelsen limnade sitt
principgodkdnnande till inrittandet av SA Ducroire med ett tecknat kapital pd 150 miljoner euro, uppgick till
cirka 68-74 miljoner euro for slutet av 2006 (se tabell 2 nedan). De antaganden som anvénts inkluderar endast
tackningen av risker i Zon 2 och i de tio linder som anslot sig till EU i maj 2004.

(61) I strategidokumentet av den 28 september 2004 (*) uppgick daremot det kapital som ONDD beraknat enligt
Cooke-kvoten (10 % av nettodtagandena), mellan 2005 och 2007, till omkring 74-101 miljoner euro.
Tvirtemot de finansiella prognoserna i meddelandet frdn april 2004 innefattade de finansiella prognoserna fran
september 2004 tickningen av alla kortfristiga risker, och omfattade sdledes hela Zon 1 och Zon 2. Det samman-
fattas i detta meddelande att ett inbetalt kapital pd 100 miljoner euro ricker for att bedriva verksamhet med avse-
ende pd kortfristiga globala exportforsakringar fram till 2007, men bor ses 6ver efter denna period.

(*) Se bilaga B14 till svaret pd Europeiska kommissionens frigeformulir av den 28 juli 2011, som limnades in av de belgiska myndighe-
terna den 5 december 2011.

(*) Se det dokument som ldimnades in av de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011, "Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens
beslut av den 24 februari 2011”, s. 10: "Enligt de kategorier som ONDD anvinder [...]".

(*) Se bilaga 8 (sidan 70) och bilaga 13 till Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som
lamnades in av de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011.

(*) Se sidan 28 i strategidokumentet av den 28 september 2004 med titeln “Lignes directrices stratégiques pour TONDD et sa SA” (Strategiska
riktlinjer f6r ONDD och dess aktiebolag), som lades fram for ONDD:s styrelse och som finns i bilaga 10 till Belgiens synpunkter om
Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som limnades in av de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011.
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(62) De belgiska myndigheterna anser att tillimpningen av Cook-kvoten inte 4r en limplig metod for att dela upp
kapitalbehoven mellan den marknadsmassiga verksamheten och den icke-marknadsmissiga verksamheten,
eftersom metoden med Cook-kvoten, vilken tillimpas pa dtagandena, skulle leda till en viss linjiritet genom att
den inte tar tillrdcklig hédnsyn till skillnaderna mellan de olika underliggande riskerna.

Tillimpning av metoden i solvensdirektiv Il med interna modeller for politiska risker

(63)  Solvens Il-reglerna omfattas av Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009
om upptagande och utévande av forsikrings- och aterforsakringsverksamhet (¥) (nedan kallat solvensdirektiv II).

(64)  For att dela upp kapitalbehovet mellan de marknadsmassiga verksamheterna och de icke-marknadsmassiga verk-
samheterna tog ONDD under 2011 fram en metod som ansdgs bittre limpad. Det ror sig om standardformeln
fran Solvens II (*), som tagits fram inom ramen for den femte kvantitativa forstudien (QIS 5, Quantitative Impact
Study 5), atfoljd av en intern modell av kapitalbehovet for att ticka den politiska risken, som kalibrerats for att
uppnd en solvens som motsvarar kreditbetyg A och som tillimpas med 2004 drs parametrar.

(65) Enligt de belgiska myndigheterna ses det som rimligt att en forsiktig privat investerare skulle ha baserat sig pa
denna metod 2004.

(66)  Standardformeln Solvens II QIS 5 tillimpades av ONDD pa alla risker, med undantag av de politiska riskerna.
Enligt de belgiska myndigheterna liknar den politiska risken pa kreditforsikringsomréidet en typ av katastrofrisk.
Men de anser dock att katastrofrisken f6r kreditforsakringar for narvarande inte ticks tillrdckligt bra av standard-
formeln Solvens II QIS 5. Det dr enligt dem darfér motiverat att anvinda sig av en intern modell for att berdkna
kapitalbehovet for de politiska riskerna.

(67) Enligt denna metod berdknas SA Ducroires kapitalbehov (*) till omkring 80-99 miljoner euro, mellan 2005
och 2007, och till omkring [125-150] miljoner euro under 2009 péd grundval av verksamhetsplanen (se tabell 2
nedan). Majoriteten av detta kapitalbehov kommer frin tickningen av den politiska risken.

(68)  Efter en begdran frin kommissionen berdknade de belgiska myndigheterna SA Ducroires kapitalbehov med hjilp
av standardformeln i Solvens II QIS 5 for alla risktyper (inbegripet den politiska risken). I detta fall skulle SA
Ducroires kapitalbehov (*°) vara mindre in 23-25 miljoner euro mellan 2005 och 2007 och mindre in
[25-50] miljoner euro fér 2009 (se tabell 2 nedan).

(¥) EUTL 335,17.12.2009, s. 1. Solvensdirektiv II tridde i kraft den 6 januari 2010.

(**) Solvens II dr en europeisk lagstiftningsreform pa forsikringsomradet. I linje med Basel I dr malet att pd ett bittre sitt anpassa den kapi-
talbas som kravs av forsakrings- och aterforsakringsbolag till de risker som de exponeras for i sin verksamhet. Efter Solvens I, som fore-
skrev en solvensmarginal som faststalldes i forhdllande till premierna och skadorna (i procent), har forsikringslagstiftningen blivit mer
komplex och integrerar numera risken, antingen genom tillimpning av en standardformel eller genom beaktande av en intern modell.
Metoden med standardformeln haller for narvarande pa att definieras och kalibreras genom kvantitativa forstudier (nedan kallade QIS).
Dessa bestér av samrdd som gor det mojligt for Kommittén for europeiska myndigheter med tillsyn 6ver forsakringar och tjanstepen-
sioner (Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS) att testa de formler och kalibreringar som
planeras. For de foretag som viljer att anvinda en intern modell krévs ett forhandsgodkinnande fran tillsynsmyndigheten innan solvens-
kapitalkravet ("Solvency Capital Requirement”, eller "SCR”) faktiskt faststills med utgdngspunkt i denna interna modell.

(*) Se svaret pa Europeiska kommissionens frageformuldr av den 28 juli 2011, som lamnades in av de belgiska myndigheterna 5 decem-
ber 2011, sidan 22.

(**) Se svaret pd Europeiska kommissionens frigeformuldr av den 28 juli 2011, som limnades in av de belgiska myndigheterna 5 decem-
ber 2011, sidan 32.
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Tabell 2

ONDD:s/de belgiska myndigheternas faststillande av SA Ducroires kapitalbehov f6r dren 2005, 2007
och 2009 enligt tva tillvixtscenarier och enligt olika metoder

(i miljoner euro)

- . Kapitalbehov for Kapita.lbehov for
M Scénari- Period som o icke-
etod o () berbrs marknadsmassi- marknadsmissi- Totalt
ga risker ga risker
Solvens [ A (3 %) | Slutet av 2005 3,0 3,0 3()
enligt kommentarerna frdn december 2011 Slutet av 2007 32 3.2 3,2()
B (6 %) | Slutet av 2005 3,0 3,0 3,0 ()
Slutet av 2007 3,2 3,2 330)
Artikel 8 i 1939 ars lag A (3 %) | Slutet av 2005 92
enligt kommentarerna fran december 2011 Slutet av 2007 97
Slutet av 2009 [100-125]
B (6 %) | Slutet av 2005 95
Slutet av 2007 106
Slutet av 2009 [100-125]
Cook-kvoten/Basel A (3 %) | Slutet av 2006 68,2
(med 10 % av nettodtagandena)
enligt styrelsens protokoll av den 20 april 2004 | B (6 %) | Slutet av 2006 74,3
och enligt vad som limnats in till tillsynsmyndig-
heten
Cook-kvoten/Basel I A (3 %) | Slutet av 2005 73,5
(med 10 % av nettodtagandena) Slutet av 2007 92,2
o . .
§ | enligt strategidokumentet av den
5 |28 september 2004 B (6 %) | Slutet av 2005 77,4
% Slutet av 2007 100,7
(5]
EE Cook-kvoten/Basel A (3 %) | Slutet av 2009 [100-125]
2 | (med 10 % av nettodtagandena)
S | enligt kommentarerna frin december 2011 B (6 %) | Slutet av 2009 [125-150]
% Solvens II, "standardmetoden” (frdn 2011) A (3 %) | Slutet av 2005 7,0 48,0 55,0
g enligt kommentarerna frén december 2011, Slutet av 2007 9.0 56,0 65,0
@ | bilaga B10
& Slutet av 2009 [10-20] [65-80] | [75-100]
B (6 %) | Slutet av 2005 8,0 51,0 59,0
Slutet av 2007 10,0 64,0 74,0
Slutet av 2009 [5-15] [70-85] | [75-100]
Solvens II med intern modell fér de politiska | A (3 %) | Slutet av 2005 7,0 73,0 80,0
riskerna . Slutet av 2007 9,0 81,0 90,0
enligt kommentarerna fran december 2011
Slutet av 2009 [5-15] [110-135] | [125-150]
B (6 %) | Slutet av 2005 8,0 74,0 82,0
Slutet av 2007 10,0 89,0 99,0
Slutet av 2009 [5-15] [120-135] | [125-150]
Justerat kapital (QIS 5 + intern modell) (se | A (3 %) | Slutet av 2005 9,8 90,2 100,0
. . X , ;
skdl 76), inbegripet ansamlade vinstmedel (%) Slutet av 2007 108 91,7 102.5
Slutet av 2009 [5-15] [130-145] | [135-160]
B (6 %) | Slutet av 2005 9,8 90,2 100
Slutet av 2007 11 92,3 103,3
Slutet av 2009 [10-20] [140-155] | [150-175]
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(i miljoner euro)
- . Kapitalbehov for Kapita.lbehov for
Scénari- Period som g icke-
Metod - marknadsmassi- - Totalt
o () berors X marknadsmassi-
ga risker ik
ga risker
b2}
S
E
. iljat inbetalt kapital
> | Beviljat inbetalt kapita
© Slutet av 2011 40-80 70-110 150,0
—= | Enligt kommentarerna av den 31 maj 2012 et ay [ ] [ ]
3
b=t
Z
on
ocs
[aW

(') Inom parentes: forvintad drlig tillviixt for verksamheten i det berorda scenariot.
(3 Kapitalbehoven fér de marknadsmissiga riskerna och de icke-marknadsmassiga riskerna tas inte med i totalbeloppet, eftersom det finns en absolut
miniminivd pd 3 miljoner euro for dren 2004-2006 och pé 3,2 miljoner euro for dren 2007-2009.
Se de dokument som limnades in av de belgiska myndigheterna den 14 november 2011 (Excelbladen, sidan "Capital”). Det tycks som att metoden
QIS 5 plus intern modell endast har anvints for att faststilla det kapital som tilldelats de marknadsmassiga riskerna och icke-marknadsmassiga
riskerna under 2005. For dren efter 2005 faststilldes kapitalet i [...]. Det bor noteras att [...] ar anledningen till varfor resultaten 4r identiska i
scenario 1A och 1B for 2005. De belgiska myndigheterna beaktade det ej inbetalda kapitalet pd 50 miljoner euro forst frin och med 2009. Det ar
dessa siffror som har matats in i berdkningarna av avkastningsgraden pé kapitalbasen i foljande avsnitt.

)

(69)

(70)

I sina kommentarer av den 16 och den 31 maj 2012 preciserar ONDD att, till foljd av de strategiska beslut som
fattades mellan 2007 och 2009 (till exempel, en forandrad aterforsikringsstrategi, utvecklingen av riskparamet-
rarna for portfoljen med icke-marknadsmassiga risker) och som inte planerades i deras strategiska plan fran
2004, har interna kapitaloverforingar gjorts fran de icke-marknadsmissiga verksamheterna till de marknadsmais-
siga verksamheterna.

3. Principen om en privat investerare i en marknadsekonomi
Enligt de belgiska myndigheterna uppfyller ONDD:s kapitaltillskott i samband med inrdttandet av SA Ducroire
kriteriet om en privat investerare i en marknadsekonomi.

Avkastning enligt 2004 drs prognoser

I meddelandet frdn april 2004 riknade ONDD enligt scenario 1B berdknat utifrdn en verksamhetstillvixt pa 6 %
med en avkastningsgrad pa kapitalbasen ("return on equity”, eller "ROE”) pd 1,3-1,5 % for SA Ducroires tre forsta
verksamhetsdr (2005, 2006 och 2007) genom att inkludera utjimningsavsittningarna, och pa 2,2-2,9 % for
samma period genom att exkludera utjimningsavsittningarna.

Tabell 3

Finansiella prognoser fran april 2004 (omfattning: Zon 1 ”10 nya medlemsstater” + Zon 2)

(i tusental euro)

Scenario 1A: Scenario 1 B:
tillvaxt 3 % tillvaxt 6 %
Budget Budget Budget Budget Budget Budget
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Resultat med avseende pd forsikrings- - 527 - 536 - 543 47 389 763
verksamheten
Resultat med avseende pé forvaltnings- 1643 1692 1742 1749 1885 2029
verksamheten
Tekniskt resultat 1116 1156 1199 1797 2274 2792
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(i tusental euro)

Scenario 1A: Scenario 1 B:
tillvixt 3 % tillvixt 6 %

Budget Budget Budget Budget Budget Budget

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Anslag till utjgmningsavsattningen - 837 - 867 - 899 -1 347 -1706 -2 094
Tekniskt resultat efter utjamningsav- 279 289 300 449 569 698
sdttningen
Finansiellt resultat 2 360 2 468 2577 2 369 2499 2 641
Skatter - 871 -910 —-949 -930 -1012 -1102
Resultat 1768 1 847 1927 1 888 2 055 2237
Kapital 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000
Avkastningsgrad pd kapitalbasen 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,4 % 1,5%
(resultat/kapital)
Resultat + utjgmningsavsittning 2 605 2715 2 826 3235 3761 4 331
Avkastningsgrad pé kapitalbasen fore 1,7 % 1,8 % 1,9 % 2,2% 2,5% 2,9%
utjdmningsavsattningen
(resultat  +  utjdmningsavsittning)/
kapital
Kassaflode 5 744 5190 5 803 6 634 6 557 7 742
Kapitalnivd som erfordras for verksam- 68 186 74 319
heten

Kalla: ONDD : Det ror sig om de finansiella prognoser som avses i bilaga 8, sidan 70 (meddelandet "Création d'une société anonyme”,
inrdttande av ett aktiebolag, som lades fram for ONDD:s styrelse den 20 april 2004), till synpunkterna frdn de belgiska
myndigheterna av den 1 juni 2011.

(72) I det meddelande som lades fram for styrelsen den 28 september 2004 — alltsd efter det att SA Ducroire hade
bildats den 23 september 2004 — raknade ONDD, enligt det "dynamiska scenariot — tillvixt pd 6 %" , med en
ROE pé 1,3-1,9 % for de tre dren 2005, 2006 och 2007 genom att inkludera utjimningsavsittningarna, och pa
2,8-4,3 % for samma period genom att exkludera utjimningsavsittningarna. De finansiella prognoserna frin
september 2004 uppvisade resultat som skilde sig ndgot fran de fran april 2004 eftersom de frin september
2004 baserar sig pa en storre verksamhetsomfattning (hela Zon 1). Dessutom sdgs vissa antaganden over i
september 2004.

Tabell 4

Finansiella prognoser — september 2004 (omfattning: hela Zon 1 och Zon 2)

(i tusental euro)

Scenario 1A: Scenario 1 B:
tillvixt 3 % tillvixt 6 %
Budget Budget Budget Budget Budget Budget
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Resultat med avseende pd forsik- -229 49 292 330 924 1 504
ringsverksamheten (')
varav icke-marknadsmdssiga risker (Zon 378 688 970 918 1537 2 148
2)
varav marknadsmissiga risker (Zon 1 10 -619 -579 - 545 - 600 - 553 - 511
anslutande linder”)
varav 6vriga marknadsmdssiga risker (Zon 13 -12 3 31 43 109
1 "6vriga linder”)
Resultat med avseende pé forvaltnings- 1662 1734 1 805 1768 1924 2086
verksamheten
Tekniskt resultat 1433 1783 2 096 2 097 2 848 3 590
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(i tusental euro)

Scenario 1A: Scenario 1 B:
tillvixt 3 % tillvixt 6 %

Budget Budget Budget Budget Budget Budget

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Anslag till utjamningsavsattningen -1066 -1383 -1672 -1564 -2182 -2 392
Tekniskt resultat efter utjimnings- 367 400 425 533 667 1197
avsittningen
Finansiellt resultat 1 366 1470 1581 1375 1500 1 642
Skatter - 568 - 637 - 706 - 626 -735 - 981
Resultat 1165 1233 1300 1282 1432 1 858
Kapital 100 000 | 100 000 | 100 000 | 100 000 | 100 000 100 000
Avkastningsgrad pa kapitalbasen 1,2 % 1,2 % 1,3% 1,3 % 1,4 % 1,9 %
(resultat/kapital)
Resultat + utjamningsavsattning 2 231 2616 2972 2 846 3614 4 251
Avkastningsgrad pd Kkapitalbasen 2,2 % 2,6 % 3,0 % 2,8 % 3,6 % 4,3 %
fore utjimningsavsittningen
(resultat  +  utjdmningsavsittning)/
kapital
Kassaflode 5358 5152 6 080 6 233 6 471 7796
Kapitalnivd som erfordras for verksam- 73 506 82798 92 150 77 419 88 931 100 696
heten

Kalla: ONDD : Det r6r sig om de finansiella prognoser som avses pa sidan 28 i och i bilaga 9 till meddelandet om strategiska riktlinjer
for ONDD och dess aktiebolag, som lades fram for ONDD:s styrelse den 28 september 2004, och som limnades in av
de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011 som bilaga 10 till Belgiens synpunkter.

(') Kommissionen har konstaterat att det finns berdkningsfel i de finansiella prognoserna. I synnerhet skiljer sig resultaten fran forsak-
ringsverksamheten nir det giller de olika omfattningarna fran det totala resultatet for SA Ducroires forsikringsverksamhet. Dessa
fel har sedan forts 6ver till berdkningen av resultatet for SA Ducroires hela forsikringsverksamhet. Skillnaderna har dock ingen bety-
dande inverkan pd berikningen av ROE.

(73) Tvartemot meddelandet frén april 2004 berdknas ROE pd grundval av 100 miljoner euro i inbetalt kapital, utan
hénsyn tagen till de kompletterande 50 miljoner euro som investerats men som inte betalats in.

(74)  Nar det giller den ROE som forvintats for verksamheten med marknadsmassiga risker har de belgiska myndighe-
terna forklarat att uppdelningen i det strategimeddelande som lades fram for styrelsen den 28 september 2004 (*!)
inte bor beaktas vid analysen av de marknadsmassiga och icke-marknadsmassiga verksamheternas avkastning. De
belgiska myndigheterna har forklarat (*2) att dessa prognoser ir avvikande eftersom skadegraden var kraftigt 6ver-
skattad i friga om de risker som blev marknadsmissiga under 2004, medan man inte beaktat ett forsikringsbo-
lags mojlighet att justera premierna om skadegraden faktiskt okar. De belgiska myndigheterna erinrar om att
ONDD:s styrelse inte baserade sig pd uppdelningen i bilaga 9 till strategimeddelandet nir den beslutade om SA
Ducroires kapitaliseringsniva.

Avkastning enligt de prognoser som upprittats i efterhand under 2011

(75) Dessa prognoser fran 2004 har foljaktligen inte utgjort grunden f6r uppdelningen av prognoserna for de mark-
nadsmissiga riskerna och de icke-marknadsmissiga riskerna som limnades in till kommissionen i juni 2011.
Synpunkterna fran juni 2011 baseras pa tiden fére 2004 och pa SA Ducroires konkurrenters resultat vid denna
tidpunkt. Belgien menar att den strategi som anvints i synpunkterna frdn juni 2011 pa basta sdtt aterspeglar den
tankegdng som en privat investerare hade kunnat folja 2004, samtidigt som den 6verensstimmer med det konso-
liderade resultatet.

(*') Se Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som ldmnades in av de belgiska myndigheterna
den 1juni 2011, bilaga 10.

(*)) Se svaret pa Europeiska kommissionens frageformuldr av den 28 juli 2011, som limnades in av de belgiska myndigheterna den 5 decem-
ber 2011, sidan 33.
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(76)  Enligt synpunkterna fran juni 2011 har de belgiska myndigheterna uppskattat avkastningen i frdga om de mark-
nadsmissiga affarerna i forhallande till det kapital som tilldelats denna verksamhet enligt Solvens II-modellen
(standardformeln QIS 5 och intern modell), dvs. den metod som togs fram efter kommissionens begiran. Det bor
noteras att skillnaden mellan minimikapitalet enligt denna modell, dvs. 82 miljoner euro, och det kapital som
faktiskt betalades in pd 100 miljoner euro rorde den marknadsmissiga och icke-marknadsmissiga verksamheten i
forhallande till deras respektive andel av minimikapitalet pd 82 miljoner euro. Detta innebir att det "justerade”
kapital som ONDD uppskattade for de marknadsmissiga riskerna uppgick till 9,8 miljoner euro for 2005 (**) (se
tabell 5 nedan).

Pd grundval av de finansiella prognoser som sigs over och limnades in av de belgiska myndigheterna 2011 och
deras berdkningar av det kapital som beviljats verksamheten med avseende pd marknadsmissiga risker och som
forklaras i skdl 76, presenteras avkastningen med avseende pd de marknadsmaissiga riskerna fér 2005-2007,
enligt vad de belgiska myndigheterna faststillt, nedan.

Tabell 5

Finansiella prognoser som riknats om under 2011 (')

(i tusental euro)

Scenario 1B: Scenario 1 B:
(tillvaxt 6 %) (tillvaxt 6 %)
marknadsméssiga risker icke-marknadsméssiga risker
N Budget Budget Budget Budget Budget Budget
Finansiella prognoser 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Resultat med avseende pa forsakrings- 656 516 596 - 326 408 908
verksamheten

Resultat med avseende pé forvaltnings- 292 329 363 1476 1596 1723
verksamheten

Tekniskt resultat fére avsittningen 948 845 959 1150 2 004 2 631
Anslag till utjgmningsavsittningen - 328 - 347 - 368 -1 236 -1 835 -2024
Tekniskt resultat efter utjimnings- 620 497 591 -86 170 607
avsittningen

Finansiellt resultat 280 347 374 1095 1153 1268
Skatter - 297 =279 - 318 -330 - 456 - 664
Resultat efter skatt 603 566 646 679 866 1212
Justerat kapital (QIS 5 + intern 9756 10 322 10 969 90 244 91 110 92 321
modell) ()

Justerat kapital + utjamningsavsattning 9756 10 437 11 205 90 244 91 743 93 671
ROE (resultat/kapital) 6,2 % 5,5 % 5,9 % 0,8 % 1,0 % 1,3 %
Resultat + utjimningsavsittning 823 799 893 1511 2 068 2519
ROE fore utjamningsavsittningen 84 % 7,7 % 8,0 % 1,7 % 2,3 % 2,7 %

(") Se de belgiska myndigheternas synpunkter av den 14 november 2011 (Excelbladen "201105 P&L et Bilan Business Plan
Scenario 1B”, sidorna P&L_cessibles och PL_non_cessibles).
() Det verkar som att metoden QIS 2005 plus intern modell endast har anvénts for att faststilla det kapital som tilldelades de mark-
nadsmdssiga och icke-marknadsmassiga riskerna under 2005. Kapitalet for dren 2006 och 2007 har faststallts p& grundval av kapi-

talet frdn 2005 plus de beriknade ansamlade vinstmedlen under perioden.

(**) Den berikning som de belgiska myndigheterna utfort for de marknadsmassiga riskerna visas nedan: 8 miljoner euro + [(100 miljoner
euro — 82 miljoner euro) x (8 miljoner euro/82 miljoner euro)]. Samma berakning anvinds for de icke-marknadsmissiga riskerna.
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(78) ROE beridknas av de belgiska myndigheterna pd grundval av de 100 miljoner euro i kapital som betalats in, utan
hinsyn tagen till de kompletterande 50 miljoner euro som investerats men som betalades in forst 2009.

(79) Med avseende pd det tvivel som uttrycks i beslutet om att inleda forfarandet — att en privat investerare skulle
kriva en ersittning for det ej inbetalda kapital som denne skulle forlora i hindelse av konkurs — har de belgiska
myndigheterna svarat att de héller fast vid sin stdndpunkt, dvs. att kapitalet pd 50 miljoner euro inte bor beaktas
i lonsamhetsberakningen innan kapitalet faktiskt betalats in. Enligt myndigheterna skulle en konkurs (om man
antar att konkursen innebir en begiran om en slutlig utbetalning av det tecknade kapitalet) endast leda till en
minskning av 16ptiden for en sddan placering. De har dven tillagt att, fram till det att kapitalet betalades in under
2009, kunde ONDD fritt investera detta kapital pd 50 miljoner euro pd marknaden for att f& en motsvarande
avkastning.

(80)  Enligt de belgiska myndigheterna 4r en internrdnta pd 2 %, som anvénds i prognoserna frin 2004 och som beak-
tats i de berakningar som visas i tabell 5, dessutom ldgre 4n vad en privat investerare troligen skulle ha anvint sig
av. Genom att anvinda en internrdnta pa 3,5 % har de belgiska myndigheterna faststallt att Ionsamhetsprognosen
for de marknadsmassiga affarerna (ROE justerat for utjamningsavsattningen) mellan 2005 och 2007 nadde en
nivé pé cirka 9,7-10,4 % (jamfort med cirka 7,7-8,4 % med en internrdnta pd 2 %) (*4).

Anvindning av ROR-kvoten

(81) De belgiska myndigheterna anser att den bast limpade faktorn for utvarderingen av den forvintade avkastningen
pa investeringen 4r "Economic Return on Revenue” (nedan kallad ROR), fastidn denna faktor inte omfattar finansi-
ella forhandsprognoser (ONDD:s verksamhetsplan). Denna faktor berdknas genom att sitta det tekniska resultatet
(fore anslaget till utjdmningsavsittningen) i relation till omsittningen (forsakringspremierna). Enligt de belgiska
myndigheterna dr ROR bist limpad eftersom

a) den beriknas fore utjamningsavsittningen, vilken krivs av de belgiska tillsynsmyndigheterna, som syftar till att
balansera resultaten inom foreskriven tid och att ticka eventuella framtida forluster som f6ljer av den framtida
verksamheten,

b) ROR exakt dterspeglar kreditforsakringsverksamhetens lonsamhet genom att isolera den rent finansiella
lonsamheten. Den visar alltsd den 1onsamhet som ar kopplad till kreditforsikringsverksamhetens "kdrna”.

(82) Med en ROR pé 16,5 % respektive 18,5 % under 2005 och 2006 skulle SA Ducroire vara mer lonsamt (**) dn de
tre storsta aktorerna pad kreditforsikringsmarknaden — Coface, Euler Hermes och Atradius — vars ROR under
2005 och 2006 lag pa 9,7 % respektive 10,9 %, 16,0 % respektive 16,9 % och 9,3 % respektive 11,9 %.

Faststillande av den forvintade lonsamheten

(83) Som svar pd en anmirkning frdn kommissionen dir man framholl att det inte var sirskilt troligt att en privat
investerare endast skulle utgd frin ROR-kvoten for att bedoma avkastningen pd den investering som denne
planerar att godkdnna har de belgiska myndigheterna foreslagit tvd nya metoder for att motivera att SA Ducroires
lonsamhet var tillracklig i samband med kapitaliseringen. Det ror sig om a) modellen "Capital Asset Pricing
Model” (nedan kallad CAPM) (*%), som gor det mojligt att berdkna den avkastningsgrad som marknaden forvintar
sig for en finansiell tillgdng i forhéllande till dess risk och b) en riktmirkning av kreditforsakringsforetagens
lonsambhet.

(*) Se det dokument som limnades in av de belgiska myndigheterna den 5 december 2011, svaret pa Europeiska kommissionens frégefor-
mulér av den 28 juli 2011, sidorna 38 och 39.

(*) Se Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som ldmnades in av de belgiska myndigheterna
den 1juni 2011, s. 38.

(*) Prissattningsmodell for kapitaltillgdngar.
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(84)  Enligt CAPM-modellen avgors kapitalkostnaden med f6ljande formel:

Kapitalkostnad = riskfri rantesats + kapitalets riskpremie
Kapitalkostnad = riskfri rdntesats + tillgdngens betakoefficient (*) [marknadens riskpremie]

Dar tillgdngens beta stdr for instabiliteten i friga om den berirda tillgingens avkastning i forhdllande till avkastningen pd
marknaden.

(85)  De belgiska myndigheterna har beraknat SA Ducroires kapitalkostnad enligt diagrammet nedan.

Genomsnittlig OLO-rdnta pa 10 ar belgiska
statsobligationer under 2004
(drsgenomsnitt)

— 0,7 =beta for skadeforsikringen pa grundval av en
tillbakagang bland 14 forsakringsbolag mellan 1985
och 2004

— 0,8 = observerad beta for Euler-Hermes (det enda
borsnoterade europeiska kreditforsikringsbolaget)
2000-2004

Riskfri

rintesats @

Beta-
koefficient

Kapital-
kostnad 07-0,8
6,6-7,9%

Kapitalets
riskpremie

" 0,
2,5-38% Marknadens

riskpremie

— 3,6 = berakning av marknadens riskpremie for G7-linderna 3,6-47%

under 2002 (Salomons et al)
— 4,7 =beridkning av marknadens riskpremie for Belgien under
2002 (Dimson et al)

(86)  Enligt de av ONDD:s berdkningar som baserar sig pd CAPM skulle en privat investerare inom den belgiska skade-
forsakringssektorn under 2004 ha kravt en avkastning pd minst 7-8 %.

(87) For att fa fram riktmarket for sektorns historiska lonsamhet har de belgiska myndigheterna tagit ett stickprov
bland de forsikringsbolag som uppfyller foljande kriterier: a) De dr europeiska aktorer, b) vars kreditforsikrings-
verksamhet utgor huvudverksamheten, c) som frimst dr verksamma inom sektorn med marknadsmassiga risker
och som dr verksamma inom sektorn med icke-marknadsmassiga risker, med undantag av foretag som ar foremdl
for ett forfarande for statligt stod eller som inrittats efter 2004 och med undantag for dotterbolag till ndgot av de
foretag som ingdr i stickprovet. Stickprovet omfattar elva forsakringsforetag. Enligt de belgiska myndigheterna
uppvisar de kreditforsikringsforetag som frimst dr verksamma inom sektorn med marknadsmaéssiga risker en
genomsnittlig ROE pd 6-7,5 % i forhéllande till den berorda tidsperioden (dvs. med eller utan krisdren). Genom-
snittlig ROE for dessa elva forsikringsbolag under 2004 uppgar till 7,8 % jamfort med en genomsnittlig ROE pa
13,3 % for de tre referensaktorerna pd marknaden (se tabell 6).



Tabell 6

Riktmirke f6r kreditforsikringsféretagens lonsamhet som lagts fram av Belgien

Metod for faststillande
av stickprovet for
riktmarkningen av

marknadsmaéssig ROE

ROE (3), 2000-2009, procentandel

Stick-
Filtreringskriter- prov-
ium cts
storl-
ek
o Kreditfor- 115
sikringsfo-
retag som
ar medlem-
mar i ICISA
och Bern-

unionen (*)

* Europeiska 47
kreditfor-
sdkringsfo-
retag (’)

o Foretag diar 19
kreditfor-
sakringen
ar huvud-
verksam-
heten och
som frimst
ar verk-
samma pa
det mark-
nadsmis-
siga
omradet (%)

* Med 16
undantag
for foretag
som ar
foremal for
ett forfa-
rande for
statligt stod
(dvs. SACE
och SACE
BT)

Beridkn- | Brutt- ROE Genomsnitt
ad opre-
Foretag | Sae | Tarkna- | mier
g0 euro, 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 22000014; 2200%34_ 22000019_
andel % | 2004
Cesce Spanien 60 51 (%) 2,3 5,2 7,3 6,0 3,5 8,3 2,3 | -240| 10,4 4,1 4,5 1,8
KUKE Polen 60 7 -90 0,5 1,9 5,5 7,9 4,9 5,3 8,1 -1461| -0,3 3,7 1,2
COSEC | Portugal 90 37 1,5 1,7 |-51| 81 7,3 2,2 6,0 | —-9,0 1,8 1,5 1,5 1,6
Prisma | Tyskland 100 36 0,0 4,8 6,8 4,7 5,6 9,3 (12,9 | 17,1 | 9,5 15,9 7,6 6,6 7,5 9,9
Crédito | Spanien 100 341 9,0 | 13,7 | 143 | 16,0 | 21,1 | 17,6 | 14,3 | 13,7 | 152 | 53,7 0,5 17,3 19,4 18,5
y
Caucién
Baez Bulga- 60 0,5 4,7 8,7 5,3 11,5 10,6 14,2 4,7 4,7 9,2
rien
Garant Oster- 50 4 -73|1-561| 06 1,3 3,2 -10,7 -7,3 -7,3 -3,1
rike
Mehib Ungern 90 6 (%) 0,2 0,8 2,2 08 | -23 | 04 5,7 8,2
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Metod for faststallande
av stickprovet for
riktmdrkningen av

marknadsmassig ROE

ROE (3, 2000-2009, procentandel

Stick-

Filtreringskriter- RIS
fum ets
storl-

ek

* Med 11

undantag av
foretag som
inrattats
efter 2004
och/eller ett
dotterbolag
till ett annat
foretag som
redans finns
pa listan

Nettopremier.
Oviktat medelvirde.

Berdkn- | Brutt- ROE Genomsnitt
ad opre-
Foretag |  Site | rkna- | mier
g() | euro, | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 22%001; 22%%3; 22%%19’
andel % | 2004
Atradius | Neder- 90 1079 1,8 |-17,5| 3,4 10,1 | 16,8 | 14,5 | 19,4 | -22,1|-12,5| - 0,5 6,8 1,5
linderna
Euler Frank- 96 1567 13,7 | 13,2 16,7 14,5 | 18,4 | 17,7 | 17,3 | 21,8 4,5 1,3 15,7 16,4 13,9
Hermes | rike
COFACE | Frank- 83 903 | 11,3 | 11,8 9,2 3,2 13,2 | 11,5 | 13,4 | 11,2 | 15,1 3,7 -15,0 9,3 12,4 7,3
rike
Genomsnitt (9 11050 | 34 | 70| 7.8 | 89 | 84 | 98 | 46 | 08 | 58 | 74 | 60
Genomsnitt (%) for de tre referensakto- 81 08 | 10,4 | 133 | 16,0 | 143 | 188 | -46 | -87 8,2 11,9 7,6
rerna
Genomnsitt (6) for aktorer av 3,1 4,7 5,3 5,8 6,2 6,2 6,4 8,0 2,2 4,7 5,5 53
jamforbar storlek

Under 2004 eller inom en nira framtid.

(") Endast de aktorer som bedriver en verksamhet som framst ses som marknadsmassig (dvs. mer dn 50 % i friga om premier eller total exponering enligt tillgdngen till uppgifter) har tagits med.
(3 Justerad enligt utjdmningsavsittningen.
(}) P& grundval av de geografiska uppgifter som limnats, t.ex. exponeringar, premier (varierar enligt foretagen).
(*) Internationella ssmmanslutningar av kreditforsikringsforetag.
0)
()
0
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(88)  Enligt de belgiska myndigheterna ar den berdknade 16nsamheten fore utjgmningsavsittningen (ROE fore utjam-
ningsavsittningen) for verksamheten med marknadsmassiga risker, enligt de finansiella prognoser som raknades
om av de belgiska myndigheterna under 2011 inom ramen for scenario 1B (se tabell 5), i linje med den
lonsamhet som en privat investerare skulle ha forvintat sig under 2004 (enligt de belgiska myndigheternas berik-
ningar pd grundval av kapitalkostnaden enligt CAPM-modellen och péd grundval av riktmirkningen av kreditfor-
sikringsforetagens lonsamhet, se skil 86 och 87).

Sdrskild bokforing

(89) Till foljd av kommissionens begdran, som uttrycktes i beslutet om att inleda forfarandet, om att uppfylla kraven i
punkt 4.3 i exportkreditforsikringsmeddelandet som kriver en sirskild forvaltning och sirskild bokféring for
forsikringen av marknadsmassiga och icke-marknadsmassiga risker, har de belgiska myndigheterna svarat att en
sddan uppdelning inte kravs. Efter den 1 januari 2005 bedrivs de kortfristiga verksamheterna (marknadsmassiga
risker och icke-marknadsmassiga risker) av SA Ducroire inom ramen for 6verforingen av en befintlig verksambhet.
Eftersom SA Ducroire inte linge far ndgot statligt stod, ens for den verksamhet som ror icke-marknadsmissiga
risker och som bolaget bedriver, dr det enligt de belgiska myndigheterna inte nddvindigt att inritta sirskild
bokféring.

V. BEDOMNING AV STODET
V.1 FOREKOMST AV STATLIGA STOD

(90)  Artikel 107.1 i EUF-fordraget faststiller att, om inte annat f6reskrivs i fordragen, stod som ges av en medlemsstat
eller med hjilp av statliga medel, av vilket slag det dn ir, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen
genom att gynna vissa foretag eller viss produktion, dr oférenligt med den inre marknaden i den utstrickning det
paverkar handeln mellan medlemsstaterna.

(91) Kommissionen maste i ett forsta steg analysera huruvida atgirderna i friga utgor statliga stod enligt artikel 107.1
i EUF-fordraget. I de avsnitt som foljer nedan analyserar kommissionen foljaktligen atgdrderna mot de olika krite-
rierna for huruvida det foreligger ett statligt stod.

V.1.1 Férekomst av en fordel

V.1.1.1 Forekomst av en fordel pd grund av den statliga garantin (Atgird 1) och de eventuella interna resursverforingarna
vid ONDD till de marknadsmdssiga riskerna (Atgdrd 2)

(92)  Enligt punkterna 3.1 och 3.2 i exportkreditforsikringsmeddelandet kan den statliga garanti som ett exportkredit-
forsakringsforetag omfattas av ge foretaget en ekonomisk fordel i forhallande till dess konkurrenter. Den under-
sokning som inleddes den 23 februari 2011 (se skdl 26) rorde darfor framfor allt den statliga belgiska garanti
som ONDD omfattats av for sin verksamhet med avseende pd marknadsmissiga risker.

(93) Frdn och med den 1 september 2003 tog ett sd kallat "affirskonto” vid ONDD &ver verksamheten med kortfri-
stiga risker (dven de marknadsmassiga). Detta konto omfattades enligt de belgiska myndigheterna inte av den stat-
liga garantin.

(94)  Eftersom det vid ONDD inte fanns ndgon sirskild bokforing som gjorde det mojligt att skilja mellan forsikringen
av marknadsmassiga risker respektive icke-marknadsmissiga risker uppmanades de belgiska myndigheterna att
precisera hur mycket av den statliga garantin som kunde anses ha beviljats verksamheten med avseende pd mark-
nadsmissiga risker fram till den 31 augusti 2003. Myndigheterna uppmanades ocksa att tillhandhilla bevis for att
denna garanti hade upphort att gilla den 31 augusti 2003 och inte i samband med inrdttandet av SA Ducroire
den 1 januari 2005.

(95) De belgiska myndigheterna har bekraftat att ONDD slutade att ticka riskerna for gildendrer i "Zon 17 (*’) 1993.
Efter 1993 handlade ONDD:s verksamhet uteslutande om icke-marknadsmassiga risker. ONDD gick i exceptio-
nella fall med pa att ticka marknadsmassiga risker.

(*) Sefotnot 21.
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(96) Sdsom det anges i skil 34 har Belgien preciserat att ONDD:s verksamhet med avseende pd marknadsmissiga
risker var obetydlig fére maj 2004. Den mycket ldga andel marknadsmassiga risker som da ticktes, ticktes dess-
utom endast pd grund av dessa riskers koppling till en icke-marknadsmissig risk. I enlighet med ovanstdende (**)
giller foljande: En forsikrad person X sdljer tillgangar till en mellanhand A som finns i zon 1, som i sin tur sdljer vidare
tillgdngarna till slutkund B, som finns i zon 2. Tillgingarna levererades for det mesta direkt till slutkund B. Mellanhand A:s
betalning av den forsikrade personen X:s faktura var i sjalva verket kopplad till slutkund B:s betalning av mellanhand A:s
faktura. De forsikrade personerna har vanligtvis ingen tickning hos ett annat kreditforsakringsforetag med tanke pd att det
r6r sig om transaktioner som beror pd den politiska risken i det land dar slutkund B finns.

(97)  De belgiska myndigheterna har ater bekriftat att dessa risker inte ticks av andra privata kreditférsakringsforetag.

(98) Med tanke pd de uppgifter som tas upp i skdl 93-95 berdknas det att dessa risker, d4ven om de teoretiskt sitt
klassas som marknadsmaissiga (med anledning av den huvudsakliga relationen mellan den forsikrade exportoren
X och mellanhand A), i praktiken ska ses som icke-marknadsmissiga risker, med tanke p& marknadsvillkoren
under denna period. Fore maj 2004 ticktes dessa risker dessutom av ONDD endast i exceptionella fall eftersom
de stod for mindre dn [0-2 %] av premierna (under perioden 2000-2004) i ONDD:s kortfristiga portfolj (se
skal 34).

(99) De belgiska myndigheterna har dven limnat in bevis for att den statliga garanti som ONDD omfattades av for sin
verksamhet med avseende pd marknadsmassiga risker upphorde att gilla frdn och med den 1 september 2003. I
sjilva verket stoppades denna garanti redan nir de marknadsmissiga riskerna overfordes till affirskontot, det
konto for vilket ONDD fick OCA:s auktorisation (*), just eftersom detta konto inte omfattades av den statliga
garantin. Den kungliga forordning som definierar de verksamheter som bedrivs av ONDD for egen rdkning utan
den statliga garantin, som offentliggjordes och tridde i kraft den 1 september 2003, definierar vilka transaktioner
som ska ske genom detta konto. Efter den kungliga férordningens ikrafttridande (*) regleras alla risker som ticks
av en exportforsikring och som har en 16ptid pd mindre 4n tvd &r av artikel 3.2 i 1939 drs lag (verksamhet for
ONDD:s rikning utan statlig garanti).

(100) Sammanfattningsvis har de tvivel som kommissionen uttryckt i beslutet om att inleda f6rfarandet och som rorde
forekomsten av en fordel for forsakringen av marknadsmassiga risker pé grund av den statliga garantin skingrats.
Man anser i sjdlva verket att den statliga garanti som ONDD omlfattades av for sin verksamhet med avseende pé
marknadsmadssiga risker fram till augusti 2003 inte har gett denna verksamhet nigon konkurrensmissig fordel
gentemot dess konkurrenter, eftersom det inte forekom ndgon verksamhet som faktiskt var marknadsmaissig.
Dessutom forsokte man inte utveckla ndgon egentlig marknadsmissig verksamhet med hjilp av den statliga
garantin. Det kan likasé slas fast att hela den verksamhet som ror kortfristiga risker slutade att omfattas av den
statliga garantin fran och med den 1 september 2003.

(101) Nagra interna resursoverforingar vid ONDD till de marknadsmassiga riskerna har inte skett med tanke pa att det
inte forekom ndgon verksamhet dir riskerna faktiskt var marknadsmassiga. Det har inte gjorts nigra forsok att
utveckla ndgon egentlig marknadsmissig verksamhet med hjilp av ndgon resursoverforing till den icke-marknads-
missiga verksamheten (se skil 98). Sammanfattningsvis finns det inget som styrker att resursoverforingar gjorts
vid ONDD till de marknadsmaissiga riskerna eller férekomsten av ndgon férdel som ONDD hade kunnat dra nytta
av till foljd av sddana overforingar.

(102) Dirfor ger inte Atgird 1 och Atgird 2 ndgon fordel i enlighet med artikel 107 i EUF-fordraget, och utgor foljakt-
ligen inte ett statligt stod.

(103) Man kommer alltsd inte att ga vidare med analysen av 6vriga stodkriterier (statliga medel, selektivitet, snedvrid-
ning av konkurrensen) nér det giller Atgird 1 och Atgird 2 i avsnitten nedan.

(**) Se Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011, som ldmnades in av de belgiska myndigheterna
den 1juni 2011,s.13-14.

(*) Pd grundval av artikel 2.2 d i radets direktiv 73/239/EEG (som dd gillde) borde inte ONDD ha auktoriserats av OCA eftersom transaktio-
nerna omfattades av belgiska statens garanti. Genom att fortsittningsvis (via det sa kallade affarskontot) bedriva verksamheter som inte
omfattades av belgiska statens garanti, gynnades ONDD inte lingre av undantaget i artikel 2.2 d och borde erhélla auktorisation av
OCA.

(*) Sesidan 15 i det dokument som de belgiska myndigheterna limnade in den 1 juni 2011.
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V.1.1.2 Forekomst av en fordel pd grund av kapitaltillskottet till SA Ducroire (Atgird 3)

Omfattning i friga om bedomningen av huruvida kapitaltillskottet till SA Ducroire utgor ett stod

(104) Enligt beslutet om att inleda forfarandet (se skdl 26 ¢ och 28 i detta beslut) bor de tvd beloppen nedan dras bort
fran det ursprungliga kapitaltillskottet till SA Ducroire eftersom de inte utg6r stod:

a) Den andel av kapitalet som stoder verksamheten med avseende pa icke-marknadsmassiga risker (forsta uteslut-
ningskriteriet).

b) Den andel av kapitalet som vid ONDD redan anvindes for verksamheten med avseende pd marknadsmassiga
risker, och som helt enkelt overfordes till SA Ducroire tillsammans med motsvarande verksamheter. I sjilva
verket ror det sig alltsd endast om en fordndring av den juridiska formen for en befintlig ekonomisk verk-
samhet och dithorande kapital. P4 grundval av den strategi som foljdes i beslutet om inrittande av Banque
Postale (*!) ger en sddan kapitaloverforing ingen ny fordel till den ekonomiska verksamheten i frdga och kan
alltsé inte utgora ett stod i sig (andra uteslutningskriteriet).

(105) For att folja den strategi som togs fram i beslutet om att inleda forfarandet bor kommissionen inleda med att till-
dmpa dessa tva uteslutningskriterier.

(106) Belgien har emellertid dberopat ett argument som utgdr fran det andra uteslutningskriteriet och som, om efterlev-
naden av detta kan styrkas, direkt skulle utesluta hela Atgird 3 fran stodbedomningen. Kommissionen ska saledes
forst och frimst visa att detta argument dr ogrundat, innan man tillimpar de tvd uteslutningskriterier som tas
upp i beslutet om att inleda forfarandet.

Forkastande av Belgiens pdstdende om att hela beloppet pd 150 miljoner euro var kopplat till den verksamhet som dverfordes
2004

(107) Som svar pd beslutet om att inleda forfarandet har Belgien for egen vinning &beropat och utvidgat det andra
uteslutningskriteriet, enligt vilket det kapital som vid ONDD redan anvindes for de befintliga marknadsmassiga
verksamheterna innan de 6verfordes till SA Ducroire den 1 januari 2005 inte utgor ett stdd. Narmare bestdmt
anser Belgien att hela det kapital pd 150 miljoner euro som beviljats SA Ducroire utgor det ekonomiska kapital
som hor ihop med de kortfristiga forsikringsverksamheter (marknadsmissiga och icke-marknadsmissiga) som
overforts. De anser att inrdttandet av SA Ducroire med dess ursprungliga kapital pd 150 miljoner euro endast
utgdr en forindring av den juridiska formen f6r en befintlig verksamhet och dithérande kapital. Detta ursprung-
liga kapitaltillskott skulle alltsd inte utgora ett stod. Enligt Belgien behéver man darfor inte granska hur detta
kapital sedan har anvints av SA Ducroire (dvs., om det har anvints for marknadsmdssiga risker eller icke-mark-
nadsmassiga risker — forsta uteslutningskriteriet) med tanke pa att detta kapital inte utgjorde ett stod.

(108) Till stod for detta pastdende framhaller de belgiska myndigheterna att teckningen av beloppet pa 150 miljoner euro
till SA Ducroires kapital erfordrades frn borjan av 2005. De belgiska myndigheterna motiverar denna kapitaliser-
ingsnivd med de “aktuella standarder” som tagits fram inom ramen for antagandet av Solvensdirektiv II (*}) (den
sd kallade standardmetoden enligt de tekniska parametrarna frén en konsekvensbedomning, "QIS 5, for Belgien
frdn mars 2011) fér SA Ducroires samtliga risker med undantag for de politiska riskerna, for vilka en intern
modell har anvints for att avgora hur mycket kapital som behovs for tickningen av dessa risker. Enligt rubriken
”Solvens II med intern modell for politiska risker” i tabell 2 kravdes ett kapital pd [125-150] miljoner euro for
att ticka den verksamhetsnivd som forutspadddes under 2009.

(") Se kommissionens beslut av den 21 december 2005 i drende N 531/2005 "Atgiirder for inrittande och drift av Banque Postale (post-
bank)” (EUT C 21, 28.1.2006, s. 2), tillgdngligt pa: http://ec.curopa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
(*?) Sefotnot 28.
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(109) Kommissionen noterar att begreppet kapital med anknytning till overforda verksamheter definieras i kommissionens
beslut av den 21 december 2005 "Atgirder for inrdttande och drift av Banque Postale (postbank)” (¥). I detta fall
slogs det fast att 6verforingen inte innebar ndgot nytt kapital eftersom endast kapitalbasen med anknytning till La
Postes finansiella tjanster overfordes till den nyinrittade juridiska enheten "La Banque Postale”. Med andra ord ror
det sig uteslutande om en befintlig kapitalbas som sedan tidigare klart och tydligt anvindes for den egendom, de
rttigheter och de skyldigheter som 6verfordes. Analysen ror sdledes det kapital som formellt redan hade anknyt-
ning till de verksamheter som overfordes och inte en framtida uppskattning av det kapital som skulle ha varit
lampligt att tilldela den nya enheten for att stodja dess framtida utveckling.

(110) Som tidigare forklarats forvaltades verksamheten med avseende pa kortfristiga risker (marknadsmissiga och icke-
marknadsmissiga) och som overfordes till SA Ducroire av ONDD genom affirskontot efter den 1 september 2003.
Ett kapital pd [45-70] miljoner euro hade anvints for detta konto. Vilket tas upp i skdl 99 hade ONDD dessutom,
sdrskilt och endast for affiarskontot (och det dithérande kapitalet pd [45-70] miljoner euro), auktoriserats av den
nationella forsikringsmyndigheten (OCA). OCA:s regler och kontroll omfattar bland annat efterlevnaden av
solvensbestimmelserna (minsta garantifonder, solvensmarginal som ska upprittas) (*). P4 grundval av de forsik-
tighetsregler som da gillde var alltsd de kortfristiga verksamheter som anvisades till detta affirskonto tillrackligt
kapitaliserade.

(111) I detta sammanhang noterar kommissionen att, enligt det interna meddelandet av den 20 april 2004 (¥), pa
grundval av vilket beslutet om att inrdtta SA Ducroire och bevilja bolaget ett kapital pd 150 miljoner euro
fattades, det kapital som uteslutande tilldelades verksamheten med avseende pa kortfristiga risker var det kapital
som fanns registrerat pé affdrskontot plus vinsten frdn en period pd 16 médnader (mellan den 1 september 2003
och den 31 december 2004) som uppskattades till [0-5] miljoner euro. I meddelandet preciseras det att av aktie-
bolagets kapital pd 150 miljoner skulle [45-70] miljoner komma frin overforingen av affirskontots kapitalbas.
Kommissionen sldr alltsd fast att i det 6gonblick som man beslutade sig for att inrdtta SA Ducroire sd uppgick det
kapital som kunde ses som att det formellt tilldelats de kortfristiga verksamheterna den 31 december 2004 endast
till [45-75] miljoner euro ([45-70] miljoner euro plus berdknad vinst pd [0-5] miljoner euro). Foljaktligen utgor
endast overforingen av detta kapital till ett belopp av [45-75] miljoner euro den andel av kapitalet som vid
ONDD redan anvindes for verksamheten med avseende pé kortfristiga risker och som helt enkelt overfordes till
SA Ducroire. Denna overforing kan alltsd inte utgora ndgon ny fordel for denna verksamhet och kan sdledes inte
betraktas som ett stod.

(112) Kommissionen forkastar dirmed Belgiens pastdende om att hela det ursprungliga kapitalet pd 150 miljoner euro
utgor det kapital som helt enkelt overfordes, vilket ONDD redan hade tilldelat den overforda verksamheten, och,
foljaktligen inte kan ses som en fordel. Kommissionen anser att skillnaden mellan beloppet pa
[45-75] miljoner och det kapital pd 150 miljoner euro som faktiskt tecknades alltsd utgor ett extrakapital som
ger denna verksamhet en ny fordel.

(113) A andra sidan noterar kommissionen att de interna meddelandena frin 2004, som stédde ONDD:s beslut om att
ge SA Ducroire ett kapital pd 150 miljoner euro (ett belopp som var mycket hogre dn de [45-75] miljoner euro
som anvindes for affirskontot), tyder pd att ONDD &vervigde olika tillviixtscenarier for det framtida SA
Ducroires verksamhet. Kapitalbehovet pd 150 miljoner euro avgjordes sdledes pa grundval av framtida tillvixtan-
taganden for SA Ducroires verksamheter. Det kan alltsd slds fast att de belgiska myndigheternas strategi innebir
att man frén analysen av forekomsten av en fordel utesluter hela det kapital som man kan anse att den nya
enheten skulle ha behovt till stod for sin framtida utveckling. Denna strategi kan inte godtas. Endast det kapital
som redan formellt anvindes for de verksamheter som 6verfordes frin den befintliga juridiska enheten (ONDD:s
kortfristiga forsdkringsverksamhet) kan ses om att det inte ger ndgon ny fordel, eftersom just dessa verksamheter
redan gynnades av detta kapital. Omvint utgor allt ytterligare kapital en ny fordel eftersom verksamheten i friga
inte gynnades av detta kapital fore 6verforingen. Beslutet om att inrdtta SA Ducroire och bevilja bolaget ett kapital
pd 150 miljoner euro kan alltsd inte ses som en enkel f6rindring av den juridiska formen for en befintlig verk-
samhet med en enkel overforing av det kapital som tilldelats den 6verforda verksamheten. Foljaktligen stimmer
inte péstdendet frin de belgiska myndigheterna om att man redan 2004 kunde forutspé att SA Ducroire under
2009 skulle behéva ett kapital pd 150 miljoner euro pd grundval av verksamheternas forvintade tillvaxt. De
belgiska myndigheterna visar i sjilva verket inte pd ndgot sitt att detta kapital pd 150 miljoner euro redan hade
tilldelats ONDD:s kortfristiga verksamheter innan de 6verfordes till SA Ducroire och att detta kapital pa
150 miljoner euro foljaktligen inte gav dessa verksamheter ndgon ny fordel.

(¥) Sefotnot 10.
(*) Sebilaga 4 till de belgiska myndigheternas synpunkter av den 1 juni 2011.
(*) Sesidorna 62 och 70 i nimnda meddelande (i bilaga 8 till de belgiska myndigheternas synpunkter av den 1 juni 2011).



15.5.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 144/53

(114) Aven om det kapital som erfordrades for att stédja den forvantade verksamhetstillvixten vore ett relevant krite-
rium for denna analys (vilket kommissionen ifrdgasitter) noterar kommissionen foljande:

a) For det forsta omfattade de finansiella prognoserna frin 2004 endast perioden 2005-2007. Aven om det
kapital som erfordrades for att stodja verksamhetstillvixten vore ett relevant kriterium for denna analys (vilket
kommissionen ifrdgasitter), kan man f6ljaktligen inte godta att detta baseras pd den forviantade verksamhets-
nivdn under 2009 eftersom denna verksamhetsniva inte ens hade berdknats 2004.

b) For det andra kan metoden i solvensdirektiv II 4tfoljd av en intern modell for politiska risker, vilket foreslas av
Belgien for att berdkna det nddvindiga kapitalet, inte godtas. I sjilva verket fanns inte denna metod med i de
interna meddelanden frin 2004 som ONDD:s styrelse den 20 april 2004 utgick ifrdn nir den beslutade om
inrdttandet av SA Ducroire och om det kapital som skulle tilldelas bolaget, eftersom denna metod inte fanns
vid denna tidpunkt (dess ikrafttradandedatum har faststallts till forst den 1 januari 2014). Den anvindes av
ONDD for forsta gdngen 2011 och héller fortfarande pa att utvecklas. Alltsd har den interna modellen for
politiska risker fortfarande inte godkints av den belgiska forsdkringsmyndigheten, tvirtemot kraven i solvens-
direktiv IT (*). Det ar alltsd inte lampligt att anvinda sig av en metod som inte fanns 2004 (som Solvens II),
dir en mingd berdkningsparametrar och en tidplan for inférandet fortfarande inte har fardigstillts (de
genomgdr fortfarande en QIS). Det tycks vara onodigt att faststilla det ekonomiska kapital som SA Ducroire
behévde ndr det inrittades 2005 for att kunna fortsitta att bedriva ONDD:s befintliga verksamhet pa grundval
av kraven i solvensdirektiv II, som inte ens fanns vid den tidpunkten och for vilka tillsynsmyndigheterna hur
som helst hade planerat ett overgdngsarrangemang. [ annat fall mdste man invinda mot tillsynsmyndighetens
godkinnande av affirskontots ([45-70] miljoner euro) kapitalnivd (solvensmarginalen) (¥'). Tillsynsmyndig-
heten ansdg vid denna tidpunkt att detta kapital var tillrickligt med tanke pé de gillande forsiktighetsreglerna.

(115) ONDD:s styrelse baserade sig den 20 april 2004 péd en annan metod for att faststilla SA Ducroires nédvindiga
kapital, dvs. Cook-kvoten, samtidigt som hinsyn togs till behovet av att ge bolaget en tillricklig trovirdighet i
forhéllande till dess konkurrenter. I sjdlva verket uppgér kvoten i dessa berakningar inte till de 8 % som foreskrivs
i Basel [-reglerna, utan till 10 %. Alltsd inbegriper berdkningarna fran 2004 av kapitalbehovet en sikerhetsbuffert
pd 2 %. Det bor noteras att det kapital som faststills pd detta sitt for slutet av 2004 uppgdr till
66 miljoner euro (*), och ir alltsd ett mycket ligre belopp 4n de 150 miljoner euro som tecknades.

(116) Betriffande anvindningen av Cook-kvoten for att faststilla det erfordrade kapitalet kritiserade kommissionen i
beslutet om att inleda forfarandet relevansen i att tillimpa bankregler (som Cook-kvoten) pa kreditforsikringsfo-
retag, med tanke pé att det finns ménga skillnader mellan kreditforsikringsforetagens och bankernas risker (se
skl 90 i beslutet om att inleda forfarandet). I detta hidnseende har Belgien inte limnat ndgra bevis for att Baselreg-
lerna (Cook-kvoten) — som juridiskt sett uteslutande giller for banksektorn — i praktiken skulle tillimpas av
kreditforsakringsforetagen eller rekommenderas av kreditvirderingsinstituten eller av tillsynsmyndigheterna pa
forsikringsomradet.

(117) Nar det giller tillimpningen av artikel 8 i 1939 ars lag om ONDD har de belgiska myndigheterna bekréftat att
denna lag inte giller for SA Ducroire. Dessutom ror denna artikel endast de verksamheter som ONDD bedriver
for egen rikning med den statliga garantin liksom de som bedrivs for statens rikning.

(118) Fastin Belgien hinvisar till Standard & Poor’s metod, vilken fanns vid denna tidpunkt for att faststilla kreditfor-
sikringsforetagens kapitalbehov, bor det noteras att de belgiska myndigheterna inte har limnat in nigon kapital-
berdkning som utgdtt frin denna metod. De anvéndes for 6vrigt inte av ONDD under 2004.

(*) CBFA:s rapport Solvency 2 QIS 5 (mars 2011) anger pd sidan 17 att mycket fa deltagare har kunnat limna uppgifter om deras anvindning
av och sirdragen hos de interna modellerna pd grund av att dessa modeller fortfarande héller pa att utvecklas. CBFA har darfor beslutat
sig for att inte dra ndgra slutsatser i detta stadium. Detta antyder att dven de privata forsakringsbolagen fortfarande har svért att ta fram
interna modeller for berakningen av kapitalet for tackningen av vissa risker.

(*) Sesidan 11 och sidorna 13-16 i bilaga 4 till de belgiska myndigheternas synpunkter av den 1 juni 2011.

(**) Berdknat enligt den metod som anvindes 2004 pd grundval av de planerade nettodtagandena for slutet av 2004. De uppgifter som
anvandes for berdkningen finns pa sidan 16 i bilaga 13 till de belgiska myndigheternas synpunkter av den 1 juni 2011.
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(119) Som slutsats — dven om man antar att det kapital som erfordrades for att stodja SA Ducroires forvintade verk-
samhetstillvixt skulle vara ett relevant kriterium for denna analys (vilket kommissionen ifrdgasitter), har de
belgiska myndigheterna inte limnat ndgra bevis for att behovet av kapital med avseende pa de kortfristiga risker
som Overfordes till SA Ducroire borde ha varit hogre dn det kapital som fanns pd ONDD:s affirskonto i slutet av
2004.

(120) I detta avsnitt har kommissionen visat att den varit tvungen att forkasta de belgiska myndigheternas pastdende
om att kapitaltillskottet pd 150 miljoner euro till SA Ducroire 2004 endast motsvarar en overforing av det kapital
som vid ONDD redan anvindes for verksamheten med avseende pd kortfristiga risker. Kommissionen har i sjilva
verket slagit fast att det kapital som ONDD redan anvinde for verksamheten med avseende pd kortfristiga risker
innan denna verksamhet 6verfordes till SA Ducroire uppgick till [45-75] miljoner euro och att det sdledes fanns
ett extrakapital pa [75-100] miljoner euro for denna verksamhet.

(121) Nedan granskas tillimpningen av de tvd uteslutningskriterier som beskrivs i beslutet om att inleda forfarandet.
Forst kommer det andra uteslutningskriteriet att behandlas, sedan det forsta.

Andel av kapitalet som vid ONDD redan anvindes for de marknadsmdssiga riskerna och som helt enkelt Gverfordes till SA
Ducroire tillsammans med motsvarande verksamheter (det andra uteslutningskriteriet, vilket beskrivs i beslutet om att inleda

forfarandet)

(122) Iskidl 111 slog kommissionen fast att man vid ONDD tilldelade ett kapital pa [45-75] miljoner euro till verksam-
heten med avseende pa kortfristiga risker den 31 december 2004. For tillimpningen av det andra uteslutningskri-
teriet mdste man alltsd bland de [45-75] miljoner euro som tilldelats verksamheten med kortfristiga risker i slutet
av 2004 berikna vilken andel av kapitalet som avsdg de marknadsmissiga riskerna (**). Som tidigare beskrivits
bestod dessa marknadsmissiga risker endast av risker med anknytning till galdenérer i de tio stater som anslot sig
till EU i maj 2004.

(123) Vilket ocksd beskrivits tidigare hade det affirskonto som gynnades av kapitalet pa [45-75] miljoner euro i slutet
av 2004 ingen sdrskild bokforing som gjorde det mojligt att faststdlla exakt vilket kapital som uteslutande
anvindes for verksamheten med avseende pd marknadsmissiga risker. Det ror sig alltsd om att berdkna den andel
av de [45-75] miljoner euro som man rimligen kan anse anvindes for verksamheten med avseende pd marknads-
missiga risker.

(124) Enligt de uppgifter som limnades till tillsynsmyndigheten 2004 uppgick beloppen f6r nettodtagandena till
141,6 miljoner euro for riskerna med anknytning de till de tio nya stater som anslutit sig och till
661,4 miljoner euro for samtliga kortfristiga exportforsikringar i slutet av 2004 (*°). P4 grundval av en proportio-
nerlig fordelning av beloppet pd [45-75] miljoner euro baserat pd nettodtagandena kan [10-25] miljoner euro
alltsé ses som att de utgor kapitalet med anknytning till riskerna for de tio nya anslutande staterna innan de over-
fordes frin ONDD:s affdrskonto till SA Ducroire.

(125) Kommissionen slar fast att en sddan fordelning av kapital i forhéllande till nettodtagandena stimmer 6verens med
den strategi som ONDD sjilv foljde under 2004 (*!).

(*) Sasom forklaras i skdl 140 skulle en alternativ presentation bestd av att utesluta hela beloppet pa [45-75] miljoner euro. For att kunna
berikna den andel av kapitalet som anvindes for verksamheten med avseende pd marknadsmissiga risker av extrakapitalet pa
[75-100] miljoner euro 4r det dock nédvindigt att dela upp det befintliga kapitalet mellan de marknadsmassiga riskerna och de icke-
marknadsmassiga riskerna. Detta pd grund av att separationen av det kapital som anvindes for verksamheten med avseende pa mark-
nadsmassiga risker och icke-marknadsmassiga risker gors med utgdngspunkt i det totala kapitalet (se tabell 2 och skal 135).

Siffrorna har erhallits genom att multiplicera dtagandena i slutet av 2004 med andelen ej utbetald vinst (eller 100 % minus 6verldtelsen
av aterforsikringen). Uppgifterna kommer frin bilaga 13 "Plan financier 2005, 2006 et 2007 soumis a la CBFA” (ekonomisk plan for
2005, 2006 och 2007 som lamnats in till CBFA) till det dokument som limnades in av de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011,
Belgiens synpunkter om kommissionens beslut av den 24 februari 2011.

Som tidigare visats baserar sig den metod som ONDD anvinde sig av 2004 for att berdkna SA Ducrories kapitalbehov péd nettodtagan-
dena multiplicerat med en viss procentandel (Cook-kvoten). Nar ONDD tillimpade denna metod gjordes ingen étskillnad mellan netto-
dtagandena med avseende pé risker med anknytning till gildenirerna i de tio linder som anslét sig till unionen 2004 och nettodtaganden
med anknytning till 6vriga icke-marknadsmassiga risker. Foljaktligen stimmer tillimpningen av den proportionerliga beridkningsme-
toden pd grundval av nettodtagandena (efter Gverlatelse) 6verens med den strategi som ONDD foljde.
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(126) Kommissionen noterar likasd att de belgiska myndigheterna och ONDD/SA Ducroire under forfarandet har
vidhallit att de icke-marknadsmissiga riskerna, for en viss forsikrad volym, kraver mer kapital 4n de marknads-
missiga riskerna. Foljaktligen utgor beloppet pd [10-25] miljoner euro snarare ett tak dn en miniminiva.
Kommissionen anser det dock rimligt att anvinda denna siffra eftersom den stimmer 6verens med den strategi
som anvindes av ONDD sjilv under 2004.

(127) Kommissionen sammanfattar att man, av det ursprungliga beloppet pd 150 miljoner euro, kan se det som att
beloppet pé [10-25] miljoner euro inte ger verksamheten med marknadsmissiga risker ndgon fordel, eftersom
ONDD redan anvinde beloppet i friga for denna verksamhet (*). Det r6r sig i detta fall endast om en f6rindring
av den juridiska formen for en och samma ekonomiska verksamhet och det kapital som anvindes for denna.
Overforingen till SA Ducroire av detta kapital tillsammans med verksamheten i friga kan alltsd inte utgora ett
stod.

(128) Pa samma sitt bor man tillimpa detta resonemang pé kapitalet for riskerna med anknytning till gildendrerna i
Rumainien och Bulgarien. Under 2007 klassificerade man i sjilva verket om de icke-marknadsmassiga riskerna
med anknytning till gdldendrerna i Ruminien och Bulgarien till marknadsmissiga risker, pd grund av lindernas
anslutning till EU. Det kapital som redan anvindes for dessa risker nir de inte var marknadsmassiga kan alltsd
inte utgora ndgon ny fordel eftersom dessa risker efter detta blev marknadsmassiga. Man kan alltsd utesluta dven
detta kapital fran stodbedomningen.

(129) P& sa sitt utesluts kapitalet med avseende pd icke-marknadsmassiga risker som blivit marknadsméssiga frin
analysen gillande forekomsten av en fordel. I sina kommentarer av den 16 maj 2012 hade de belgiska myndighe-
terna berdknat kapitalet med avseende pé riskerna med anknytning till gdldendrerna i Ruménien och Bulgarien till
motsvarande [0-2] miljoner euro genom att utgd frdn antagandet att dessa risker var marknadsmaéssiga under
2005. Diremot hade de inte tillhandahallit ndgon berdkning av kapitalet for dessa risker den 31 december 2006.
Eftersom riskerna i friga inte direkt var marknadsmissiga under 2005 tycks alltsd de belgiska myndigheterna ha
underskattat det kapital som tilldelades dessa risker. Den sirskilda bokforing som &terskapats i efterhand av
ONDD inom ramen for detta forfarande (kommentarerna av den 16 maj 2012) visar att det kapital som tillde-
lades de icke-marknadsmissiga riskerna minskade med [0-5] miljoner euro under 2007 jimfort med 2006.
Denna minskning forklaras genom den dndrade riskklassificeringen for Ruménien och Bulgarien (ddr riskerna ses
som marknadsmissiga sedan 2007), men dven av andra faktorer, sisom den forandrade terforsikringspolitiken.
Pd grundval av samtliga tillgdngliga uppgifter kan man rimligen se det som att det kapital som anvindes
for riskerna med anknytning till Bulgarien och Ruminien innan de blev marknadsmassiga uppgick till
[0-5] miljoner euro.

(130) Mot bakgrund av vad som nidmnts ovan sldr kommissionen fast att ett belopp pa [10-25] miljoner euro redan
anvindes for de marknadsmassiga riskerna fore den 1 januari 2005 och att overforingen av detta kapital tillsam-
mans med verksamheterna i fraga foljaktligen inte kan utgora ndgon fordel. P4 samma sitt anvindes ett belopp
pa [0-5] miljoner euro redan for de risker som blev marknadsmissiga den 1 januari 2007 (Ruménien och Bulga-
rien) innan de blev marknadsmissiga.

Andel av kapitalet som stoder verksamheten med avseende pd icke-marknadsmdssiga risker (det forsta uteslutningskriteriet,
vilket beskrivs i beslutet om att inleda forfarandet)

(131) Som tidigare beskrivits anvandes redan ett kapital pa [45-75] miljoner euro for de kortfristiga riskerna innan de
overfordes av ONDD (se skl 120). Bland dessa [45-75] miljoner euro har det tidigare slagits fast att andelen for
de marknadsmissiga riskerna rimligen kan uppskattas till [10-25] miljoner euro. Foljaktligen kan man rimligen
uppskatta andelen for de icke-marknadsmissiga riskerna till [35-50] miljoner euro (varav [0-5] miljoner euro,
for riskerna med anknytning till Ruménien och Bulgarien, blev marknadsmissiga 2007).

(132) Av samma anledningar som de som forklaras i skdl 127 utgdr inte Overforingen av totalbeloppet pa
[45-75] miljoner euro (inbegripet andelen for de icke-marknadsmissiga riskerna, som uppskattas till
[35-50] miljoner euro) inte nigon fordel, och har undantagits fran analysen av férekomsten av stod.

(133) Av det ursprungliga kapitalet pd 150 miljoner euro som tilldelats SA Ducroire utgér sammanfattningsvis endast
[75-100] miljoner ett extrakapital, dvs. nytt kapital. Endast beviljandet av dessa [75-100] miljoner euro kan sile-
des utgora en fordel (se skil 120).

(*) Av tabell 1 och skil 96-98 framgér att detta kapital endast anvints for riskerna med anknytning till gildenirerna i de tio linder som
anslot sig till EU den 1 maj 2004 och 6vriga risker som i praktiken ses som icke-marknadsmassiga risker.
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(134) Sédsom det erinras om i skil 65 i beslutet om att inleda forfarandet fir medlemsstaterna stodja forsikringen av
icke-marknadsmassiga risker, eftersom kommissionen anser att det inte finns ndgon marknad for sidana risker.
Det kan alltsd inte férekomma ndgon snedvridning av konkurrensen gentemot ovriga forsakringsbolag. Emellertid
noterar kommissionen att SA Ducroire inte hade ndgon sirskild bokforing for verksamheten med avseende pé
marknadsmissiga risker respektive for verksamheten med icke-marknadsmissiga risker. Inget kapital hade
formellt tilldelats verksamheten med icke-marknadsmissiga risker. Ingen andel av kapitalet pd
150 miljoner euro hade satts av for att finansiera verksamheten med icke-marknadsmissiga risker. Foljaktligen
skulle en rent formell strategi kunna leda till att man inte utesluter ndgon andel av extrakapitalet pa
[75-100] miljoner euro. En sddan strategi vore for ovrigt mer befogad dn skyldigheten att inridtta sirskild
bokforing och som uttryckligen tas upp i punkt 4.3 i exportkreditforsikringsmeddelandet, som varit i kraft sedan
1998. Det stir dock klart att en betydande andel av SA Ducroires verksamheter ror forsikringen av icke-mark-
nadsmissiga risker. SA Ducroire hade inte kunnat forsikra dessa risker utan tillrackligt kapital. Foljaktligen kan
kommissionen, for mer dn [45-75] miljoner euro (varav [35-50] miljoner euro for icke-marknadsmassiga risker),
gd med pé att frin stodbedomningen ocksd utesluta den andel av kapitalet dir det rimligen kan bevisas att den
har anvints for forsikringen av icke-marknadsmissiga risker.

(135) I beslutet om att inleda forfarandet uppmanades Belgien att klarligga en metod som goér det majligt att faststilla
hur mycket av SA Ducroires kapital som kan anses stodja verksamheten med marknadsmassiga risker och hur
mycket som stodjer verksamheten med icke-marknadsmissiga risker. Till foljd av kommissionens begiran
limnade de belgiska myndigheterna, for perioden 2005-2011, in sirskilda balansrikningar och resultatrakningar
for verksamheten med marknadsmassiga risker respektive icke-marknadsméssiga risker. Balansrakningen for icke-
marknadsmassiga risker den 31 december 2011 omfattar ett kapital pd [70-110] miljoner euro och den for
marknadsmissiga risker ett kapital p4 [40-80] miljoner euro. Aven om separationen av bokféringen baserar sig
pa vissa antaganden eller uppgifter som till viss del kan kontrolleras mot bakgrund av en retrospektiv rekonstruk-
tion anser kommissionen att kapitalnivderna for verksamheten med marknadsmassiga risker och icke-marknads-
missiga risker den 31 december 2011 4r rimliga.

(136) Kommissionen gar alltsd med p4 att utesluta [70-110] miljoner euro fran stodbedomningen eftersom de faktiskt
anvinds for en icke konkurrensutsatt verksamhet enligt exportkreditforsikringsmeddelandet.

(137) Det kapital som anvinds for kortfristiga icke-marknadsmissiga risker har alltsd okat fran [35-50] miljoner euro i
slutet av 2004 till [70-110] miljoner euro i slutet av december 2011, dvs. en okning pd [35-60] miljoner euro.
Eftersom beloppet pé [35-50] miljoner euro av kapitalet med koppling till verksamheten med icke-marknadsmis-
siga risker inbegriper de [0-5] miljoner euro som ror riskerna med anknytning till Ruminien och Bulgarien, som
klassificerades om som marknadsmissiga under 2007, uppgér bruttookningen av det kapital som anvinds for de
icke-marknadsmissiga riskerna till [35-65] miljoner euro. Av extrakapitalet pd [75-100] miljoner euro stodde
med andra ord [35-65] miljoner euro faktiskt verksamheten med icke-marknadsmassiga risker.

Sammanfattning gallande tillimpningen av de tva uteslutningskriterierna och tilliggskapitalet

(138) Ett belopp pa [70-110] miljoner euro har uteslutits frin stodbedomningen eftersom detta belopp kan ses som att
det den 31 december 2011 stodde verksamheten med icke-marknadsmassiga risker (forsta uteslutningskriteriet).
Ett belopp pé [10-25] miljoner euro har ocksé uteslutits frin stddbedomningen eftersom man har kunnat se det
som att det inte utgjorde ndgon fordel med tanke pd att det redan anvindes for de marknadsmissiga riskerna
innan dessa risker overfordes till SA Ducroire den 31 december 2004 (andra uteslutningskriteriet). Vidare mdste
ett belopp pa [0-5] miljoner euro ocksd uteslutas dd det redan anvindes for riskerna med anknytning till Bulga-
rien och Rumdnien innan dessa blev marknadsmassiga den 1 januari 2007.

(139) Sammanfattningsvis skulle endast 36,6 miljoner euro av det ursprungliga kapitaltillskottet pd 150 miljoner euro
kunna utgora en fordel och ett statligt stod i enlighet med artikel 107.1 i EUF-fordraget.

(140) En annan metod for att presentera resultatet pd 36,6 miljoner euro bestdr av att frn det ursprungliga kapital
pé 150 miljoner euro som beviljades SA Ducroire, dra av 1) de [45-75] miljoner euro som redan anvindes for
de kortfristiga riskerna innan de 6verfordes till SA Ducroire (inbegripet de [0-5] miljoner euro som horde ihop
med riskerna med anknytning till gildendrerna i Ruménien och Bulgarien som blev marknadsmissiga den 1 janu-
ari 2007); och 2) de extra [35-65] miljoner euro som faktiskt stodjer de icke-marknadsmassiga riskerna. Resul-
tatet blir d 36,6 miljoner euro.
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(141) Denna analys av kapitalfordelningen presenteras i diagrammet nedan:

mn euro

knad

[45-75] mn euro
Befintligt kapital

[10-25] mn euro Utesluts fran
Marknadsmissiga risker analysen av

forekomsten av

150 en fordel
mn euro
[35-65] mn euro
Icke-marknadsmassiga risker
[75-100] mn euro
“Extraapital”

Ingidr i analysen av

36,6 mn euro forekomsten av en
Marknadsmassiga risker fordel enligt principen

om en privat
investerare i en
marknadsekonomi

"Tillaggskapital”

(142) Dessutom noterar kommissionen foljande: De belgiska myndigheterna bekriftar att med undantag av omkring
7-13 miljoner euro (se tabell 2) sé tilldelades hela kapitalet pd 150 miljoner euro 2004 underforstatt till de icke-
marknadsmdssiga riskerna. P4 grundval av detta forsta pdstdende bekriftar Belgien att det var forst senare (under
2007 och 2008) som en del av det ursprungliga kapital som tilldelats de icke-marknadsmassiga riskerna over-
fordes till de marknadsmissiga riskerna. Belgien bekriftar foljaktligen att endast dessa kapitaloverforingar skulle
kunna utgéra stod och att testet med en privat investerare i friga om dessa belopp borde ha gjorts ndr de dverfordes
internt och inte ndr kapitalet ursprungligen tilldelades 2004. Detta resonemang kan inte godtas.

(143) 1 samband med att SA Ducroire inrdttades och under de dr som foljde pé detta fordelades i sjilva verket aldrig
kapitalet pd 150 miljoner euro formellt mellan verksamheten med marknadsmassiga risker respektive verksam-
heten med icke-marknadsmissiga risker. Detta kapital kunde anvindas fritt for att stodja verksamheten med avse-
ende pd marknadsmissiga risker eller verksamheten med avseende pa icke-marknadsmissiga risker (i odefinierade
proportioner) enligt mojligheterna pd marknaden och SA Ducroires strategiska val. Kapitalférdelningen mellan
verksamheten med marknadsmissiga risker och verksamheten med icke-marknadsmaissiga risker gjordes forst
retroaktivt, inom ramen for detta forfarande. Dokumenten fran 2004, vilka limnats in av de belgiska myndighe-
terna, visar inte hur kapitalet har fordelats mellan de olika verksamheterna. Kommissionen kan alltsd inte gd med
pé att utesluta en del av de [75-100] miljoner euro som utgjorde SA Ducroires extrakapital frén analysen av fore-
komsten av ett stod endast pd grund av att detta belopp vid denna tidpunkt hade kunnat stodja verksamheten
med icke-marknadsmissiga risker. Sdsom tidigare angetts si kan endast den del av extrakapitalet pa
[75-100] miljoner euro dar det kan styrkas att den faktiskt har anvénts for verksamheten med avseende pé icke-
marknadsmadssiga risker uteslutas frin analysen av forekomsten av ett stod.

(144) Hur som helst s& noterar kommissionen att, dven om man skulle godta Belgiens argument om att en del av SA
Ducroires ursprungliga kapital anvindes for de icke-marknadsmissiga riskerna och dirfor inte kan omfattas av
tillimpningsomradet for artikel 107.1 i EUF-fordraget, giller detta argument for beloppet pa 36,6 miljoner euro
endast om Belgien lyckas visa att det kapital som tilldelades de icke-marknadsmassiga riskerna oversteg
[70-110] miljoner euro. (For att berdkna beloppet pd 36,6 miljoner euro har i sjilva verket ett belopp pd [70-
110] miljoner euro som stodjer verksamheten med avseende pd icke-marknadsmissiga risker redan dragits av frin
beloppet pd 150 miljoner euro.) Det stdr emellertid klart att ndgot sddant belopp aldrig tilldelades de icke-mark-
nadsmassiga riskerna under 2004 eftersom de interna dokumenten visar att ett kapital pd 100 miljoner euro var
tillrackligt for att ticka samtliga kortfristiga risker (icke-marknadsmassiga och marknadsmissiga) fram till 2007.
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(145)

(146)

(147)

(148)

(149)

(150)

Tillimpning av principen om en privat investerare i en marknadsekonomi

For att faststidlla att en dtgard ger en ekonomisk fordel mdste man enligt fast rdttspraxis beddma om en privat
investerare i en marknadsekonomi, med en storlek som kan jamforas med storleken pd det berorda foretaget,
under liknande forhallanden hade anslagit lika mycket kapital (**), framfor allt med tanke pd de uppgifter som
fanns tillgingliga och den planerade utvecklingen efter denna investering.

I detta fall ror det sig om att analysera huruvida det tilliggskapital pad 36,6 miljoner euro som beviljades under
2004 uppvisade en tillracklig lonsamhet for att overtyga en privat investerare i en marknadsekonomi. Lonsam-
heten for detta tillaggskapital kan dock inte analyseras separat frn det samlade kapitalet eftersom tillaggskapitalet
kommer frén en konstgjord uppdelning av det kapital p& 150 miljoner euro som tecknades 2004. Det gér inte att
faststdlla det exakta inkomstflodet fran dessa 36,6 miljoner euro. Med andra ord kan vinsten frn nigon specifik
verksambhet inte knytas till dessa 36,6 miljoner euro, eftersom det inte fanns nigon sirskild bokforing. Kommis-
sionen anser alltsd att man for att kunna utfora testet med en privat investerare korrekt méste kontrollera att hela
kapitalet pd 150 miljoner euro ger en tillricklig forvintad lonsamhet. Om s inte ar fallet tvingas den slé fast att
de 36,6 miljonerna utgor en fordel.

En annan mojlighet skulle vara att tillimpa en proportionerlig metod pa det genererade resultatet, vilket skulle ge
samma resultat.

Kommissionen anser inte lingre att den uteslutande mdste analysera lonsamheten i friga om det ytterligare kapi-
talet pa [75-100] miljoner euro och utesluta de [45-75] miljoner euro som tilldelats verksamheten med avseende
pa kortfristiga risker innan de overfordes till SA Ducroire. ONDD hade nidmligen kunnat besluta sig for att
upphora med sin verksamhet med anknytning till kortfristiga risker och ta tillbaka det kapital som hade tilldelats
denna verksambhet, dvs. [45-75] miljoner euro (**). Dessa [45-75] miljoner euro kan alltsd inte ses som en
patvingad kostnad som inte kan fis tillbaka (sunk cost).

[ skilen nedan kommer kommissionen att bevisa att den forvintade avkastningen pé beloppet pé
150 miljoner euro var otillricklig for att Gvertyga en privat investerare om att gora en sddan investering. Dess-
utom kommer kommissionen, dven om man anser att verksamheten med marknadsmassiga risker praktiskt taget
gynnades av ett kapital pd [45-65] miljoner euro (36,6 miljoner plus [10-25] miljoner euro) och de forvintade
vinsterna med koppling till denna specifika verksambhet, att visa att den forvintade lonsamheten med avseende pé
denna verksamhet ocksa var otillricklig.

Kriteriet med en privat investerare i en marknadsekonomi méste tillimpas pd forhand. Det miste tillimpas i
samband med att kapitaltillskottet beviljas for att kunna bedéma huruvida en privat investerare ocksd skulle ha
skjutit till en sddan summa. Vid bedémningen av kriteriet med en privat investerare bér man inte ta hdnsyn till
utvecklingen efter kapitaltillskottet. Dessutom kan overensstimmelsen med kriteriet med en privat investerare i en
marknadsekonomi bevisas genom en verksamhetsplan som upprittats pd forhand, pd grundval av vilken investe-
ringsbeslutet fattades (**). Enligt aktuell rittspraxis (*°) fir en medlemsstat bara beropa de objektiva och kontrol-
lerbara uppgifter som denna tagit hinsyn till, pd férhand eller samtidigt som investeringsbeslutet fattades. I detta

(**) Domen av den 3 oktober 1991, Italien mot kommissionen, C 261/89, REG 1991 s.1-4437, punkt 8; domen av den 14 september 1994,
Spanien mot kommissionen, de forenade malen C-278/92 till C-280/92, REG 1994 5.1-4103, punkt 21; dom av den 14 september 1994,
Spanien mot kommissionen, C-42/93, REG 1994, s.1-4175, punkt 13.

(**) Med undantag for begrinsade kostnader med anknytning till denna verksamhets upphérande, som [...]. Den potentiella storleken pd
dessa kostnader lir inte paverka kommissionens slutsatser.

(**) Se kommissionens beslut 2000/600/EG av den 10 november 1999 om villkorat godkdnnande av det stod som Italien har beviljat
de offentligdgda sicilianska bankerna Banco di Sicilia och Sicilcassa (EGT L 256, 10.10.2000, s. 21), skilen 58-61.

Se kommissionens beslut frdn 2005 om &terkapitalisering av de tyska "Landesbanken”-bankerna, t.ex. NN 71/2005, HSH Nordbank
(EUT C 241, 6.10.2006, s. 12) och NN 72/2005, Bayern LB (EUT C 242, 7.10.2006, s. 18).

Se dven beslutet i malet Shetland Shellfish (kommissionens beslut 2006/226/EG, EUT L 81, 18.3.2006, s. 36), dir kommissionen forkas-
tade de tvd rapporter som utarbetats av de offentliga myndigheterna pa Shetlandsoarna med avseende pé investeringen, som inneholl en
uppskattad resultatrakning, en uppskattad balansrdkning och en uppskattad finansieringsanalys for 2000, 2001 och 2002. Forenade
kungariket framholl det faktum att studierna utforts pé forhand och de konservativa och forsiktiga antaganden som dessa baserades p4,
men kommissionen slog fast att de skulle ha bedomts som otillrdckliga av en privat investerare i en marknadsekonomi, trots de relativt
blygsamma belopp som det rorde sig om.

(**) Domen av den 5 juni 2012, kommissionen mot EUF, C-124/10 P, REU 2012 s.1-0000, punkterna 82-86 och 105.
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hinseende hade det framfor allt kunnat krivas uppgifter som visar att detta beslut baseras pa ekonomiska utvér-
deringar som kan jamforas med de som en privat, rationell investerare, i en jaimforbar situation, skulle ha utfort
innan en sddan investering gjordes for att faststilla investeringens framtida lonsamhet. Ekonomiska utvarderingar
som gjorts efter beviljandet av ovannimnda fordel, den retrospektiva rapporten om den faktiska lonsamheten
med avseende pd den genomforda investeringen eller senare motiveringar till varfor man valde att anvinda ett
visst forfarande racker inte for att faststdlla att en medlemsstat har fattat investeringsbeslutet som en privat aktie-
dgare i en marknadsekonomi.

(151) Med tanke pd att ingen privat investerare har deltagit i dtgdrden i friga och att SA Ducroire inte dr borsnoterat dr
den parameter vars giltighet ska bedomas investeringens forvintade avkastning, sdsom den hade kunnat beriknas
pa grundval av de uppgifter som fanns tillgingliga och den utveckling som forvintades vid tidpunkten (vilket i
princip anges i ONDD:s verksamhetsplan fran 2004). Enligt domstolens rittspraxis (*’) och kommissionens
beslutspraxis (*%) gor ndmligen inte det kapitaltillskott som man péstir ar nodvindigt for att bedriva foretagsverk-
samheten eller for en lamplig kapitalisering av verksamheten, i enlighet med forsiktighetsreglerna eller en
uppskattning av riskexponeringen, det mojligt att se det som att kriteriet med en privat investerare i en marknads-
ekonomi uppfylls. En privat investerare skulle under normala marknadsvillkor bara ha skjutit till ett sddant kapital
om den forvintade lonsamheten var tillrackligt hdg, vid detta tillskott, med tanke pé de uppgifter som fanns till-
gingliga och den forvintade utvecklingen vid denna exakta tidpunkt (**). Kommissionen noterar foljaktligen att de
argument som lagts fram av Belgien for att motivera att en kapitalnivd pd 150 miljoner euro var ekonomiskt
"nodvindig” och/eller grundade sig pa forsiktighetsreglerna inte bevisar att denna investering uppvisade en till-
rdcklig 16nsamhet for en investerare pd marknaden.

(152) De belgiska myndigheterna grundar sin 16nsamhetsanalys pd verksamhetsplanen av den 28 september 2004, men
SA Ducroire inrittades redan den 23 september 2004. Emellertid borjade bolaget egentligen inte att bedriva sin
ekonomiska verksamhet forrdn den 1 januari 2005, med tanke pé att portfoljen med kortfristiga risker fortsatte
att tillhora ONDD fram till den 31 december 2004, det datum dd den 6verfordes. Man kan alltsa se det som att
ONDD fore detta datum hade kunnat ta tillbaka sitt beslut om att investera i denna verksamhet, genom att inte
overfora riskerna i friga och genom att avveckla den nyinrittade juridiska enheten. Det ir sdledes godtagbart att
beakta ONDD:s verksamhetsplan av den 28 september 2004, vilket de belgiska myndigheterna ocksa ber om.

(153) Det framgar av meddelandena och protokollen frin 2004 att ONDD:s beslut om att ge SA Ducroire ett kapital pa
150 miljoner euro frimst berodde pd ONDD:s vilja att ge sitt dotterbolag ett "tillrackligt” ursprungligt kapital for
att sikerstilla att dess verksamheter kunde utvecklas och dé ett inbetalt kapital pd 100 miljoner euro rickte for
att bedriva verksamheten med avseende pd kortfristiga globala exportforsikringar fram till 2007, men borde ses
over efter denna period (%), utan att bolaget faktiskt och med exakthet kunde visa att den forvintade framtida
lonsamheten var tillfredsstdllande ur en privat investerares synvinkel. Nir det giller analysen av den forvintade
lonsamheten tycks det som att det formodade positiva resultatet for alla verksamheter for de tre forsta dren rackte
for att overtyga ONDD att gora investeringen.

(154) Enligt prognoserna fran scenario B i verksamhetsplanen av den 28 september 2004 riknade nimligen ONDD
med en ROE for den totala verksamheten pd 1,3-1,9 % for dren 2005, 2006 och 2007 enligt det "dynamiska
scenariot — tillvixt pd 6 %” i verksamhetsplanen av den 28 september 2004 (ROE innan utjimningsavsittningen
uppgick till 2,8-4,3 %) (se tabell 4). Det bor preciseras att denna lonsamhet berdknas pa grundval av ett kapital
pa 100 miljoner euro utan hinsyn tagen till de 50 miljoner som inte betalats in, vilket gor lonsamheten hogre dn
vad den egentligen ar. Den forvintade lonsamhetsgraden i de finansiella prognoserna av den 20 april 2004 var
inte hogre (se tabell 3).

(155) Mot denna bakgrund tycks det som att SA Ducroires framtida, forvintade lonsamhet inte var tillricklig for att
overtyga en privat investerare i en marknadsekonomi om att gora en sddan investering. Den forvintade

(*”) Se till exempel domen "West LB” av den 6 mars 2003 i de forenade malen T-228/99 och T-223/99, Westdeutsche Landesbank Girozen-
trale mot kommissionen, REG 2003, s.1I-435, punkt 255.

(**) Se till exempel kommissionen beslut om omstrukturering av banken Dexia (beslutet av den 26 februari 2010 i mdl C 9/2009, EUT L 274,
19.10.2010, s. 54, skdl 127) ddr kommissionen forkastade de berérda medlemsstaternas argument om att kriteriet med en privat inve-
sterare i en marknadsekonomi inte skulle tillimpas lika strikt eftersom de offentliga myndigheter som aterkapitaliserade Dexia var "histo-
riska” aktiedgare i banken.

(**) Se domen av den 30 april 1998 i mal T-16/96, Cityflyer Express mot kommissionen, REG 1998, s.1I-757, punkt 76.

(®) Se sidan 28 i strategidokumentet av den 28 september 2004 med strategiska riktlinjer for ONDD och dess aktiebolag, som lades fram
for ONDD:s styrelse och som finns i bilaga 10 till det dokument som limnades in av de belgiska myndigheterna den 1 juni 2011,
Belgiens synpunkter om Europeiska kommissionens beslut av den 24 februari 2011.
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l6nsamheten var ndmligen ligre dn den riskfria rintesatsen (avkastningen pd de langfristiga belgiska statsobligatio-
nerna) for de tre forsta dren (den genomsnittliga rantan for de langfristiga belgiska statsobligationerna uppgick
2004 till 4,15 % (*')). Aven om man beaktar utjimningsavsittningen niddde den forvintade avkastningsgraden
bara upp till den riskfria rdntesatsen.

(156) En privat investerare i en marknadsekonomi skulle inte ha godtagit en siddan lag avkastning under de forsta dren,
sdvida denne inte rimligen kunde rikna med en senare kompensation i form av mycket hogre vinster dn genom-
snittet for sektorn s att den totala avkastningen pd investeringen (efter tillimpning av ett limpligt diskonto) hade
blivit tillrdcklig (°).

(157) 2004 fanns det emellertid ingen serios studie som gjorde det mojligt att rdkna med att denna inledningsvis liga
lonsamhet skulle ha kompenserats av en mycket hogre lonsamhet under de senare dren. Kommissionen noterar
likasd att de finansiella prognoser som fanns tillgingliga vid denna tidpunkt visar pd en viss linjdritet i friga om
resultaten mellan 2005 och 2007, eller dtminstone en lingsam tillvixt (se tabell 4), och inget tydde alltsd pa att
resultaten snabbt skulle forbittras under dren efter 2007. I detta sammanhang bor man notera att filialiseringen
av SA Ducroire inte kan ses som att man startat ett nytt foretag (start-up), eftersom det planerades att bolaget
skulle fortsitta att bedriva de verksamheter som tidigare bedrivits av moderbolaget och att motsvarande tillgdngar
och skulder helt enkelt fordes 6ver frin ONDD till SA Ducroire i detta syfte. Denna slutsats baserar sig likasd pa
hur de finansiella prognoserna togs fram vid denna tidpunkt. Det framgar att ONDD under 2004, i samband med
utarbetandet av de finansiella prognoserna for det framtida SA Ducroire, baserade sig pé sina tidigare resultat for
verksamheten i frga (kortfristiga risker, inklusive marknadsmassiga risker). Antagandena i frdga om premier och
kostnader baserades huvudsakligen pd genomsnittet for de historiska finansiella uppgifterna for de fem foregdende
dren, med undantag av vissa justeringar med koppling till de férindrade forhéllandena pd marknaden, till exempel
en minskning som tillimpats pa premierna for de risker som blev marknadsmissiga under 2004 efter det att tio
nya medlemsstater anslutit sig till EU.

(158) Dessutom framgédr det av de interna meddelandena att det planerades att hela det inbetalda kapitalet pé
100 miljoner euro framst skulle absorberas av den progressiva tillvixten i friga om de verksamheter som ONDD
tidigare bedrivit, fram till slutet av 2007 (se skl 61). Det ror sig alltsd om en organisk tillvixt av de befintliga
verksamheterna (ingen expansion mot andra, mer lonsamma, verksamheter planerades 2004).

(159) Nar det giller det kapital som tecknats men som inte betalats in (pd 50 miljoner euro) hade man vid denna
tidpunkt inte tagit fram ndgon exakt plan for anvindningen av det, och siledes hade ingen prognos gjorts
gillande den forvintade avkastningen pd detta kapital. Vidare beaktades varken forvirvet av KUP eller mer
allmint, en forvirvsstrategi, nir man gav SA Ducroire kapitalet.

(160) Det maste ocksd understrykas att prognoserna for perioden 2005-2014 forst gjordes i efterhand, efter det att
kommissionen hade inlett det formella granskningsforfarandet. De enda finansiella prognoser som ONDD gjort
pd forhand var begrinsade till en tredrsperiod (det framtida SA Ducroires tre forsta verksamhetsér, dvs. dren
2005, 2006 och 2007), vilket dr en relativt kort period for att uppfylla de krav som en privat investerare stiller.

(161) Kommissionen slar fast att den forvintade avkastningen péd Kkapitalet var otillricklig och att dessa
36,6 miljoner euro foljaktligen utgér en fordel till forman for SA Ducroires verksamhet med marknadsmassiga
risker.

(162) Iandra hand analyserar kommissionen i skilen nedan den forvintade avkastningen i friga om verksamheten med
marknadsmassiga risker.

(163) Kommissionen noterar, enligt bilaga 9 till strategimeddelandet av den 28 september 2004, att de finansiella
prognoser som upprittats av ONDD forutspar ett negativt resultat for forsikringen av marknadsmissiga
risker (dvs. for linder med marknadsmissiga risker enligt meddelandet om kortfristig

(°") Kalla: Eurostat.

(*) I'sin dom av den 21 januari 1999 i de férenade malen T-129/95, T-2/96 och T-97/96, Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH och Lech-
Stahlwerke GmbH mot kommissionen, REG 1999, s. II-17, punkterna 116-121, uppgav tribunalen att om ett moderforetag inom
den privata sektorn kan ta pé sig sitt dotterbolags forluster tycks det tillrickligt osannolikt att dotterbolaget kommer att bli 16nsamt
igen. I sjilva verket skulle inte en privat investerare tillita att man skot till tilliggskapital efter de oavbrutna forlustdren om ett
sédant tillskott vore mer kostsamt 4n en avveckling av dotterbolaget.

Se dven ovanniamnda beslut om Banco di Sicilia och Sicilcassa, skilen 63-66.
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exportkreditforsikring) (%) for hela den planerade perioden 2005-2007, p4 s sitt att verksamheten med icke-
marknadsmissiga risker skulle understodja verksamheten med marknadsmassiga risker. Man kan alltsé sluta sig till
att berdkningen av de marknadsmissiga riskernas lonsamhet var lagre dn vad som beriknats for den samman-
lagda verksamheten, som i sig sjilv var otillricklig f6r en privat investerare. Kommissionen sammanfattar alltsd
att dven om man analyserar den forvintade lonsamheten separat for verksamheten med avseende pd marknads-
méssiga risker pd grundval av de finansiella prognoserna frin 2004 (*4), s& mdste man sla fast att den forvintade
lonsamheten var negativ och alltsd klart otillrackligt for att Gvertyga en privat investerare om att gora en sidan
investering.

(164) De belgiska myndigheterna framhéller, av de anledningar som tas upp i skil 74, att prognoserna frin september
2004 inte bor beaktas for lonsamhetsanalysen med avseende pd de marknadsmissiga verksamheterna och de
icke-marknadsmissiga verksamheterna eftersom “de ger avvikande resultat”. De belgiska myndigheterna bekriftar
att den metod som togs fram under 2011 for att dela upp de marknadsmissiga riskerna och de icke-marknads-
méssiga riskerna bast aterspeglar det resonemang som en privat investerare hade kunnat f6lja vid den tidpunkt da
beslutet fattades (2004). De belgiska myndigheterna tycks alltsd i efterhand peka pé att prognoserna frin 2004
betriffande de marknadsmaissiga riskerna (°) utgar fran felaktiga antaganden. I sjilva verket var den planerade
skadegraden hog men konstant medan den planerade premienivn (som antas vdga upp for riskexponeringen) var
kraftigt reducerad. Detta ledde till en skadenivé (loss ratio) pd 94 %. Kommissionen kan inte godta en retroaktiv
dndring av en den planerade lonsamheten for en verksamhet (se skdl 150). Dessutom noterar kommissionen att
detta argument frdn de belgiska myndigheterna ater bekriftar att det inte gjorts ndgon serids separat analys av
den forvintade lonsamheten for de marknadsmassiga riskerna och att man foljaktligen, for en korrekt tillimpning
av testet med en privat investerare, bor analysera lonsamheten for hela det kapital som beviljats SA Ducroire.

(165) Kommissionen noterar i sista hand att, dven om man tar hansyn till de resultatprognoser for verksamheten med
marknadsmassiga risker som sigs over och limnades in av de belgiska myndigheterna under 2011 (*%) — vilket
kommissionen inte godtar eftersom de inte fanns nér investeringen gjordes — och, om man delar detta resultat
med kapitalet for marknadsmassiga risker enligt kommissionens berikningar (dvs. [45-65] miljoner euro), forblir
den ROE som beriknats for 2005-2007 ligre 4n den riskfria rantesatsen.

(166) Berikningen av den forvintade avkastningen, sisom den anges i foregdende skil, baseras pd hela det berdknade
kapitalet for marknadsmissiga risker, inbegripet den andel av kapitalet som ej betalats in, tvirtemot de
lonsamhetsberdkningar som ONDD gjort. De belgiska myndigheternas argument (se skil 79), om att den andel av
kapitalet som tecknades 2004 men som betalades in 2009 inte ska beaktas i de lonsamhetsberikningar som
gjordes fore 2009, kan inte godtas. Aven om detta kapital inte betalades in 2004 kunde det ndmligen begiras nir
som helst eftersom det hade tecknats i samband med att SA Ducroire inréttades. En privat investerare i en mark-
nadsekonomi skulle alltsd krava en ersittning for riskexponeringen i samband med denna investering, med tanke
pa att denne skulle kunna forlora en del av eller hela sin investering i hindelse av en konkurs. De belgiska
myndigheternas berdkningar kan alltsd inte godtas.

(167) Emellertid bor det erkdnnas att denna investerare kan placera det ej inbetalda kapital som motsvarar dennes inve-
stering, sé linge som detta kapital inte begirs, i riskfria, likvida, kort- eller medelfristiga placeringar, och ddrmed
dra fordel av avkastningsgraden for denna typ av placering. Av detta foljer att en sidan investerare skulle rikna
med en ersittning for en investering i ej inbetalt kapital som endast motsvarade riskpremien for det foretag i
vilket denne investerar (dvs. skillnaden mellan den avkastningsgrad som forvintas for en kapitalinvestering i ett
liknande foretag och avkastningsgraden for riskfria, likvida, kort- eller medelfristiga placeringar) (*).

(%) Se fotnot 24.

(**) Det framgdr av protokollet frin ONDD:s styrelseméte den 20 april 2004 att det respektive bidraget frdn varje verksamhetsgren till det
overgripande resultatet hade begirts av styrelsen (se sidan 4 i bilaga 9 till dokumentet av den 1 juni 2011).

(**) Sarskilt for riskerna med anknytning till de tio anslutande linderna.

(*) For de marknadsmassiga riskerna har premienivderna skrivits upp (fran inledningsvis 0,2 % till 0,3 % av de forsakrade volymerna) och
okar séledes foretagets forsakringsintdkter med en tredjedel. Prognoserna gillande skadegraden har dock skrivits ner.

(*) En liknande uppdelning i friga om ersdttningen aterfinns i andra kommissionsbeslut om statligt stod. Se exempelvis kommissionen
beslut av den 11 februari 2009 i drende NN 3/2009 "Amendments to the Public support measures to JSC Parex Banka”, skil 36-40
(EUT C 147, 27.6.2009, 5. 2). Det bor noteras att riskpremien beror pa investeringens risk.
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(168) Foljaktligen bor den forvintade avkastningen pé en kapitalinvestering, som delvis betalats in, berdknas genom att
man beaktar hela det kapital som tecknats, dock genom att justera resultatet enligt en forvintad avkastningsgrad
for det kapital som inte betalats in. Kommissionen har simulerat olika scenarier ddr det mest gynnsamma fallet
for den forvintade avkastningen, dvs. det som bestdr av att man godtar att, av de [45-65] miljoner euro som
anvinds for verksamheten med marknadsmassiga risker, endast [10-25] miljoner euro betalades in 2004 (dvs.
det kapital som vid ONDD redan anvindes for marknadsmassiga risker) och att 6verskottet pd 36,6 miljoner euro
sdgs som e¢j inbetalt kapital och alltsd inte krdvde ndgon riskpremie. Denna simulering har gjorts genom att man
till den 16nsamhet som forvintas for de marknadsmassiga verksamheterna ligger till den intikt som motsvarar
avkastningen pd en riskfri medelfristig investering till ett belopp av 36,6 miljoner euro. Nirmare bestimt ligger
man, till det preliminidra resultatet for de marknadsmissiga verksamheterna (*), till andelen ej inbetalt kapital
multiplicerat med den forvintade avkastningsgraden vid denna tidpunkt for riskfria, likvida, medelfristiga placer-
ingar (*). Denna summa delas sedan med det genomsnittliga kapital som anvinds for verksamheten med avse-
ende pd marknadsmdssiga risker. P4 sd sitt erhdller man en forvintad avkastning pd den genomsnittliga
kapitalbasen (return on average equity eller ROAE) som for denna investering har berdknats till omkring 4 % for
2005-2007. Den forvintade avkastningen 4r, berdknad pd sd sitt, ndstan densamma som den genomsnittliga
rantan for de ldngfristiga belgiska statsobligationerna under 2004 (se skl 155).

(169) Aven om man anvinder sig av en internrdnta pa 3,5 %, vilket Belgien foresldr (se skil 80), forindras den forvin-
tade avkastningen inte sarskilt mycket och ndr heller inte upp till den kapitalkostnad som Belgien sjalv berdknat.

(170) Den berdknade avkastningen (som ndmns i skdl 168) tar hidnsyn till anslagen till utjimningsavsittningen,
tvirtemot vad de belgiska myndigheterna rekommenderar. Eftersom inrdttandet av denna avsittning, som krévs
av de belgiska tillsynsmyndigheterna, syftar till att balansera resultaten under en tidsperiod och att ticka eventu-
ella framtida forluster som hirrdr frén den framtida verksamheten dr det limpligare att beakta denna i lénsam-
hetsberdkningen. Kommissionens strategi 6verensstimmer med bokforingsstrategin, som beaktar denna avsittning
som en kostnad som sdnker vinsten. Aven om den inte hade beaktats (som en utgift i vinstberikningen) nér inte
den forvintade 16nsamheten upp till den kapitalkostnad som berdknats av de belgiska myndigheterna sjilva (i
detta beslut uttalar sig inte kommissionen om giltigheten i de belgiska myndigheternas berikning av kapitalkost-
naden med tanke pd att det resonemang som fors fram i detta beslut inte utgdr frén denna siffra).

(171) Fastin man anvinder de uppgifter som lagts fram av de belgiska myndigheterna — vilka kommissionen ser som
felaktiga — tycks det alltsd som att den forvintade lonsamheten for verksamheten med anknytning till marknads-
missiga risker var otillracklig for att overtyga en privat investerare i en marknadsekonomi om att gora en sddan
investering.

(172) Nar det ror sig om den metod som rekommenderas av de belgiska myndigheterna, i enlighet med deras svar pa
kommissionens begiran om upplysningar i december 2007 for att kunna berdkna avkastningen (dvs. ROR-
kvoten), pdpekar kommissionen dessutom att denna kvot inte har anviénts i de finansiella prognoser som ONDD
tog fram pa forhand (verksamhetsplanen). Kvoten visar dessutom omsittningens tekniska vinst, tar inte hansyn till
det investerade kapitalet och anger inte lonsamheten i forhéllande till denna. Den beaktar inte heller resultatet fran
de rent ekonomiska verksamheterna, som likvél utgor en del av den vinst som ska bokforas och delas ut bland
aktiedgarna. En investerare med en kapitalbas (sdsom en aktiedgare) hade alltsd inte kunnat forlita sig pd denna
enda avkastningsgrad — som varken visar avkastningen pa kapitalbasen eller pa de investerade beloppen — for att
bedéma avkastningen med avseende pé hela den investering som denne hade planerat att godkinna.

(173) Sammanfattningsvis utgér beloppet pd 36,6 miljoner euro en fordel som ONDD gav SA Ducroire i form av
kapital, som bolaget inte hade kunnat fa pd marknaden pd samma villkor.

V.1.2 Ansvar och statliga medel

(174) Kapitaltillskottet till SA Ducroire motsvarar ett beslut frin ONDD som belgiska staten tillskrivs ansvaret for
eftersom ONDD ir en offentlig autonom institution i enlighet med belgisk ritt, och som inrattats genom grund-
lagen av den 31 augusti 1939. ONDD:s styrelsemedlemmar utses (genom férordning fran ministerrddet) och kan

(°%) Efter att ha justerat det finansiella resultatet uppat eftersom det berdknade inbetalda kapitalet med avseende pa marknadsmassiga risker
ar ndgot hogre 4n vad de belgiska myndigheterna berdknat ([10-25] miljoner euro jamfort med 9,8 miljoner euro).

(*) For att hellre fria 4n filla anser man att den avkastningsgrad som forvintades vid denna tidpunkt for riskfria, likvida, medelfristiga
placeringar motsvarade den genomsnittliga avkastningsgraden under 2004, pd sekunddrmarknaden, for statsobligationer med en
aterstdende loptid pd 46 &r, dvs. 3,5 %.

Se  http:/[www.nbb.be/belgostat/GlobalDispatcher? TARGET=|TreeviewLinker&rowlD=26 8 5&prop=treeview&action=open&Lang=
F#2685.
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avsittas av Belgiens kung (som dven faststdller deras ersittning och arvoden) pd forslag fran, oftast bland
varandra, de ansvariga federala ministrarna och ministrarna vid den regionala regeringen i Belgiens tre
regioner (). De styrelsemedlemmar som utses pé forslag av de ansvariga ministrarna ses som "ministerombud”
och kan i samband med styrelsens overldggningar stoppa beslut som de anser strider mot statens intresse. I detta
fall underrittar det ministerombud som har stoppat beslutet omedelbart den ansvariga ministern. Slutligen
omfattas ONDD av den statliga belgiska garantin och kan agera & belgiska statens vignar.

(175) Belgiska staten, som finns representerad i ONDD:s styrelse och som informeras om de beslut som ONDD fattar,
har alltsd varit direkt inblandad i ONDD:s kapitalstillskott till SA Ducroire. De belgiska myndigheterna har inte
fornekat att belgiska staten har ett ansvar for kapitaltillskottet.

(176) ONDD:s kapitaltillskott till SA Ducroire, i egenskap av ett offentligt organ vars agerande belgiska staten ansvarar
for, bestdr alltsd av statliga medel i enlighet med artikel 107 i EUF-fordraget.

V.1.3 Selektivitet

(177) Det kapitaltillskott som gjordes 2004 ar selektivt eftersom det direkt och uteslutande gynnar SA Ducroire.

V.1.4 Snedvridning av konkurrensen

(178) Eftersom ONDD har skjutit till kapitalet i friga utan att rdkna med en tillricklig l16nsamhet har SA Ducroire fatt
en konkurrensmissig fordel jimfort med andra, privata kreditforsikringsforetag, vars aktiedgare forvintar sig en
avkastning pd sin investering som motsvarar en sddan investeringsavkastning som de hade kunnat fi genom
jamforbara investeringar.

(179) SA Ducroire hade framfor allt inte kunnat fi ett sddant kapital pd marknaden eftersom investeringens avkastning
var otillricklig. Utan det kapital som staten skot till genom ONDD hade SA Ducroire alltsd inte kunnat utvidga
sin verksamhet pd marknaden pad samma sitt.

(180) I detta hinseende preciseras det i punkt 3.2 i exportkreditforsdkringsmeddelandet att de statliga anslag av kapital
som staten beviljar vissa foretag, och som har inslag av statligt stod om denna inte agerar som en privat investe-
rare i en marknadsekonomi, snedvrider konkurrensen.

(181) T enlighet med domstolens rittspraxis utgor en forstirkning av ett foretags konkurrensmissiga stillning till foljd
av ett statligt stod i allmdnhet ett bevis for att konkurrensen i forhéllande till andra foretag som inte har gynnats
av ett liknande stod har snedvridits ("').

(182) Det stod som staten gett ONDD i form av ett kapitaltillskott till de marknadsmissiga riskerna snedvrider eller
hotar siledes att snedvrida konkurrensen.

V.1.5 Paverkan av handeln mellan medlemsstaterna

(183) SA Ducroire konkurrerar med andra foretag frin Europeiska unionen pé kreditforsikringsmarknaden. Detta gillde
dven ONDD:s marknadsmissiga risker innan SA Ducroire tog 6ver ONDD:s kreditforsikringsverksamhet for de
kortfristiga riskerna, inbegripet de marknadsmassiga riskerna.

(184) Dessutom dr ONDD och SA Ducroire verksamma i andra EU-medlemsstater, bland annat tack vare forvirvet av
KUP, den kommersiella delen av det tjeckiska nationella exportkreditforsikringsorganet.

(") Huvudstadsregionen Bryssel samt Flandern och Vallonien.
(") Domstolens dom av den 17 september 1980, Philip Morris (C-730/79, REG 1980, s. 2671), punkterna 11 och 12.
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(185) Punkt 3.2 i exportkreditforsikringsmeddelandet anger att nir en stat ger ett exportkreditforsikringsforetag, nir
det giller marknadsmissiga risker, en garanti eller kapital utan att agera som en privat investerare skulle ha gjort i
en marknadsekonomi, kan en sddan garanti eller ett sddant kapitaltillskott utgora ett stod som snedvrider handeln
inom gemenskapen.

(186) Enligt fast rittspraxis paverkas handeln mellan medlemsstaterna om det eller de stodmottagande foretagen
bedriver sin verksamhet inom ett konkurrensutsatt omridde som dr foremdl for handel mellan medlemssta-
terna (72).

(187) Bakgrunden till detta forfarande, dvs. det faktum att en konkurrent i en annan medlemsstat 4n Belgien har klagat
pd den snedvridning av konkurrensen som uppstétt genom SA Ducroires transaktioner i en tredje medlemsstat
(Republiken Tjeckien), bekriftar bara att SA Ducroire dr verksamt inom en sektor som ér foremdl for handel
mellan medlemsstaterna.

(188) Handeln mellan medlemsstaterna paverkas alltsd i tillréicklig utstrickning av Atgird 3.
V.2 DE EVENTUELLA STODENS OLAGLIGHET
(189) Mot bakgrund av vad som nimnts ovan utgor Atgird 3 ett stod.
(190) Kommissionen anser att detta stod utgor ett nytt stod som inte har anmalts i forvig, och alltsd 4r ett olagligt stod.

(191) ONDD skot till kapitalet i friga i september 2004 och SA Ducroire tog 6ver verksamheten med avseende pé kort-
fristiga risker (inbegripet de marknadsmadssiga riskerna) den 1 januari 2005.

(192) Denna atgird

— vidtogs alltsa efter den 17 september 1998, dvs. efter det att Belgien gdtt med pd att inte bevilja ndgra nya
stdd pd grund av landets godtagande av exportkreditférsikringsmeddelandet,

— omfattas inte av bestimmelsen i artikel 15 i rddets forordning (EG) nr 659/1999 av den 22 mars 1999 om
tillimpningsforeskrifter for artikel 93 i EG-fordraget eftersom den antogs for mer 4n tio ar sen.

(193) Den andel av kapitalet pd omkring 36,6 miljoner euro som ONDD beviljat SA Ducroire, och som inte anmalts i
forvig till kommissionen, utgor alltsd sedan forsta borjan ett nytt, olagligt stod.

V.3 BEDOMNING AV DE EVENTUELLA STODENS FORENLIGHET MED DEN INRE MARKNADEN

(194) Kommissionen kontrollerar forenligheten hos Atgird 3 enligt bestimmelserna i det exportkreditforsikringsmedde-
lande som giller for den berdrda perioden. Det nya meddelandet till medlemsstaterna om tillimpningen av artik-
larna 107 och 108 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt pd kortfristig exportkreditforsakring (nedan
kallat det nya exportkreditforsikringsmeddelandet), som offentliggjordes den 19 december 2012, giller frdn och med
den 1 januari 2013.

(195) Enligt punkterna 3.2 och 4.1 i exportkreditforsikringsmeddelandet galler undantagen i fordragets bestimmelser
om statliga stod i princip inte for stdd som beviljas for forsikring av marknadsmissiga risker. I sjilva verket
snedvrider sikerligen dessa stod konkurrensen mellan forsakringsbolag men leder framfor allt till uppkomsten av
“variationer i det tillgingliga forsikringsskyddet for marknadsmissiga risker i de olika medlemsstaterna, vilket
innebér en snedvridning av konkurrensen mellan foretag i olika medlemsstater och sekundira effekter pd handeln

("») Domstolens dom av den 13 juli 1988, Frankrike mot kommissionen (C-102/87, REG 1988, 5.1-4067), punkt 19.
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inom gemenskapen oavsett om det 4r frdga om export inom gemenskapen eller utanfor densamma. Bestimmel-
serna om undantag i artikel 92 i EG-fordraget ar inte tillimpliga pa stod i samband med forsikring av marknads-
missiga risker. De snedvridande effekter som sddant stod far inom gemenskapen viger tyngre 4n alla intressen
som medlemsstaterna eller gemenskapen kan ha av att stodja exporten” (”’). Med andra ord kan dessa stod i
princip inte omfattas av ndgot av undantagen i artikel 107.3 i EUF-fordraget, i synnerhet inte undantaget i arti-
kel 107.3 ¢ eftersom stoden innebir en alltfor stor snedvridning av den inre marknaden.

(196) Dessutom uppfyller inte stodet i fraga villkoren for att omfattas av ett eller flera av undantagen i artikel 107.3 i
EUF-fordraget. Sdsom det framgar av beslutet om att inleda forfarandet kan stodet i fraga i synnerhet inte utgora
ndgot stod till undsittning och omstrukturering enligt gemenskapens riktlinjer for statligt stod till undsdttning
och omstrukturering av foretag i svdrigheter (*#), bland annat av foljande skal:

1. De belgiska myndigheterna har inte bevisat att SA Ducroire var berdttigat till ett sddant stod, framfor allt inte
att foretaget befann sig i svarigheter enligt riktlinjerna for statligt stod till undsittning och omstrukturering av
foretag i svarigheter. Det bor ocksd noteras att enligt punkt 12 i dessa riktlinjer r inte foretag som ses som
nybildade berittigade till statligt stod till undsittning eller omstrukturering.

2. Stodet har inte begrinsats till ett nodvandigt minimum. I synnerhet var kapitaltillskottet till SA Ducroire sd
pass hogt att bolaget kunde finansiera forvirv. Den verksamhetsplan som lades fram 2004, i form av interna
meddelanden, riknade inte med ndgot eget bidrag frin stodmottagaren.

3. Verksamhetsplanen for SA Ducroire inneholl inte ndgra atgirder for att begrinsa snedvridningen av konkur-
rensen.

(197) Bestimmelserna i det nya exportkreditforsikringsmeddelandet 4ndrar inte heller kommissionens utvirdering.

(198) Foljaktligen kan dtgdrden i frdga inte forklaras forenlig med den inre marknaden i enlighet med artikel 107.3 i
EUF-fordraget.

V.4 SKYLDIGHET ATT INRATTA OCH BIBEHALLA EN SARSKILD FORVALTNING OCH BOKFORING

(199) Enligt punkt 4.3 i exportkreditforsikringsmeddelandet ska foretaget, i den utstrickning som verksamheten med
icke-marknadsmassiga risker far statligt stod, for att sikerstilla att det kapital som tilldelas till verksamheten med
avseende pd icke-marknadsmissiga risker inte anvinds for verksamheten med avseende pd marknadsmissiga
risker och inte heller snedvrider konkurrensen, dtminstone ha en sirskild forvaltning och sirskild bokféring for
forsikring av marknadsmissiga risker respektive av icke-marknadsmissiga risker.

(200) Enligt de belgiska myndigheterna bedrevs de kortfristiga verksamheterna fran och med den 1 januari 2005 av SA
Ducroire inom ramen for overforingen av en befintlig verksamhet med tillhérande befintligt kapital (utan tilldel-
ning av tilliggskapital). Dessutom anser Belgien att kapitalet beviljades enligt villkor som en privat investerare
hade kunnat godta. Eftersom SA Ducroire inte fir nigot statligt stod — ens for den verksamhet som ror de icke-
marknadsmaissiga riskerna som bolaget bedriver — beh6ver man enligt de belgiska myndigheterna inte inritta
nagon sirskild bokforing.

(201) T avsnitt V.1.1.2 slds det fast att det kapital som tilldelats den verksamhet som 6verfordes uppgick till
[45-75] miljoner euro och att det allts3 fanns ett extrakapital pd [75-100] miljoner euro, varav
[35-65] miljoner euro faktiskt anvindes for verksamheten med avseende pd icke-marknadsmissiga risker. Dessa
[35-65] miljoner euro har darfor uteslutits frin stodbedomningen. De belgiska myndigheternas argument om att
verksamheten med icke-marknadsmissiga risker inte far statligt stod har alltsd forkastats eftersom forekomsten av

("®) Se den andra och tredje meningen i tredje stycket i punkt 3.2 i exportkreditforsikringsmeddelandet. Se dven punkt 4.1 i exportkreditfor-
sikringsmeddelandet: "Statligt stod av det slag som anges ovan i punkt 3.1 [...] kan inte beviljas undantag i enlighet med fordragets
regler for statligt stod”.

(%) EUT C 244, 1.10.2004, 5. 2.
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ett extrakapital som delvis anvints for verksamheten med icke-marknadsmassiga risker har kunnat styrkas. De
finansiella prognoserna frin 2004 for hela SA Ducroires verksamhet forutspddde dessutom en forvintad
lonsamhet som understeg den riskfria rdntesatsen vid denna tidpunkt ("*). Den forvintade l6nsamheten var alltsd
otillricklig for att uppfylla de krav som stills av en privat investerare i en marknadsekonomi. Det kan alltsa slés
fast att verksamheten med avseende pé icke-marknadsmassiga risker har fortsatt att fa statligt stod.

(202) Eftersom verksamheten med icke-marknadsmissiga risker har fatt och fortfarande far ett statligt stod borde SA
Ducroire frdn det att bolaget inrdttades ha uppfyllt kraven i punkt 4.3 i exportkreditforsikringsmeddelandet, som
kraver en sirskild forvaltning och sirskild bokforing, for att kunna skilja pd verksamheterna avseende marknads-
missiga risker och verksamheten avseende icke-marknadsmissiga risker sd linge som bolaget bedriver sin verk-
samhet med avseende pd marknadsmissiga risker. Denna skyldighet finns kvar i det nya exportkreditforsakrings-
meddelandet (jfr punkt 15 i det nya exportkreditforsikringsmeddelandet).

(203) SA Ducroire omfattades och omfattas alltsd fortfarande av denna skyldighet. En sérskild forvaltning och sarskild
bokforing for verksamheten med icke-marknadsmaissiga risker respektive for verksamheten med marknadsmassiga
risker ska alltsd inforas omedelbart. Hur som helst kommer det stod pd [35-65] miljoner euro som beviljats till
verksamheten med avseende pd icke-marknadsmissiga risker inte lingre att kunna undgéd stodbedomningen. I
sjdlva verket grundar sig slutsatsen i foreliggande beslut om att detta belopp pd [35-65] miljoner euro anvinds
for verksamheten med avseende pé icke-marknadsmadssiga risker pa vissa antaganden som delvis inte har kunnat
kontrolleras eftersom det ror sig om en retroaktiv rekonstruktion av den sirskilda bokforingen (i sjilva verket har
inte SA Ducroire ndgon formellt uppdelad bokforing). Kommissionen kommer inte lingre att godta en sidan
retroaktiv rekonstruktion om den pé nytt maste undersoka hur SA Ducroire anvinder sitt kapital i framtiden.
Skyldigheten att ha en sirskild forvaltning och sirskild bokforing syftar just till att undvika ett sidant retroaktivt
arbete, ddr man tvingas utgd frén antaganden som till viss del inte kan kontrolleras.

(204) Detta beslut och i synnerhet berdkningen av beloppet pd 36,6 miljoner euro baserar sig pa den sirskilda bokfor-
ingen (balansrakning och resultatrikning) for de marknadsmissiga respektive de icke-marknadsmissiga riskerna
den 31 december 2011, som limnades in av de belgiska myndigheterna i maj 2012. Man kan alltsd inte godta att
inforandet av en sirskild forvaltning och sirskild bokforing sker pd grundval av andra antaganden eller metoder
dn de som anvindes for att faststdlla de belopp som limnats in inom ramen for detta forfarande. I synnerhet kan
det inte godtas att man beviljat verksamheten med avseende pa icke-marknadsmissiga risker mindre kapital — och
alltsd mer kapital till verksamheten med avseende pd marknadsmdssiga risker — vilket framgér av den sirskilda
balansrikningen av den 31 december 2011 som limnades in av de belgiska myndigheterna i maj 2012.

(205) Dessutom betonar kommissionen att det faktum att ingen sirskild bokféring forts fran och med inrdttandet av
SA Ducroire vésentligen har forsvérat analysen av Atgird 3 och har tvingat kommissionen att utfora sin analys
pa grundval av vissa antaganden. Med tanke pé att SA Ducroire 4r skyldigt att fora sérskild bokforing kan bolaget
inte klandra kommissionen for att ha utgdtt frén vissa antaganden eller f6ljt en komplex strategi inom ramen for
sin analys. Utan denna komplexa strategi hade nidmligen kommissionen helt enkelt kunnat se hela beloppet pé
[75-100] miljoner euro som att det utgjorde en fordel i enlighet med artikel 107.1 i EUF-fordraget.

V.5 KRAV PA ATT DEN ICKE-MARKNADSMASSIGA VERKSAMHETEN INTE BIDRAR TILL ATERBETALNINGEN AV STODET

(206) I detta beslut har kommissionen uteslutit den andel av kapitalet som faktiskt anvindes for verksamheten med
avseende pé icke-marknadsmaissiga risker frin stodbedomningen, dven om denna andel av kapitalet utgjorde ett
stod som inte uppfyller de krav som stills av en privat investerare. Det oforenliga stodbeloppet omfattar alltsd inte
stodet till de icke-marknadsmassiga verksamheterna. I detta beslut dr det alltsd logiskt att aterbetalningen av det
oforenliga stodet ovillkorligen finansieras av de marknadsmissiga verksamheterna och dithérande kapital, vilket
ar det enda sittet att dteruppritta den konkurrensutsatta situation pd marknaden med marknadsmaissiga risker
som fanns innan det oférenliga stodet beviljades. Enligt vad som ndmns ovan ska detta aterkrav uppfyllas pa
grundval av den sirskilda bokforingen pd ett sitt som Overensstimmer med kommentarerna frin de belgiska
myndigheterna i maj 2012.

(”°) Aven om man endast beaktar verksamheten med icke-marknadsmassiga risker skulle I6nsamheten forbli mycket ligre 4n den kapital-
kostnad som de belgiska myndigheterna sjilva beriknat.
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VI. SLUTSATSER

(207) Bland de tre atgirder som omfattades av det formella granskningsforfarandet slir kommissionen fast att Atgiird 1
och Atgird 2 (den statliga garantin och ONDD:s eventuella interna resursoverforingar till de marknadsmassiga
riskerna) inte utgor stod enligt artikel 107.1. i EUF-fordraget. Genom analysen av Atgird 3 kan man diremot sla
fast att det ror sig om ett stod i enlighet med artikel 107.1 i EUF-fordraget, till ett belopp av 36,6 miljoner euro.
Med tanke p& att ONDD (for belgiska statens rikning) olagligen har genomfort Atgird 3 i strid med artikel 108.3
i EUF-fordraget, och att detta stod ir oforenligt med den inre marknaden, bor det aterkrivas. Aterbetalningen av
detta stod ska finansieras av SA Ducroires verksamhet med avseende pd marknadsmissiga risker.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Den garanti som Belgien beviljat ONDD har inte anvants for ONDD:s verksamhet med avseende pd marknadsmissiga
risker, och garantin utgor inte ett stod.

Artikel 2
De eventuella interna resursoverforingarna vid ONDD till verksamheten med avseende pd marknadsmissiga risker, vilka
inte har kunnat bevisas, utgor inte ett stod.

Artikel 3

Det ursprungliga kapitaltillskott som ONDD gett SA Ducroire pd omkring 113,4 miljoner euro utgdr inte ett stod.

Artikel 4

ONDD:s ursprungliga kapitaltillskott till SA Ducroire pd omkring 36,6 miljoner euro, som o&verfordes den
23 september 2004 i strid med artikel 108.3 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, utgor ett olagligt stod
som dr oforenligt med den inre marknaden i enlighet med ovanndmnda f6rdrag.

Artikel 5

1. Belgien ska genom ONDD dterkriva det stdd som avses i artikel 4 frdn SA Ducroire. Belgien ska limna in utforliga
uppgifter — dven ett intyg som utfirdats av en oberoende revisionsbyrd som granskat denna bokféring — som bevisar att
aterbetalningen uteslutande har finansierats genom SA Ducroires verksamhet med avseende pd marknadsmassiga risker.

2. De summor som ska betalas tillbaka ska paféras rinta frdn och med det datum da de tillhandahoélls SA Ducroire
(den 1 januari 2005), fram till dess att de faktiskt terbetalats.

3. Réntorna berdknas pd grundval av kapitel V i kommissionens férordning (EG) nr 794/2004 (7).

4. Stodet ska betalas tillbaka omedelbart.

Artikel 6

En sirskild forvaltning och sérskild bokforing for verksamheten med avseende pé icke-marknadsmissiga risker respektive
verksamheten med avseende pd marknadsmissiga risker ska inrdttas omedelbart och bibehéllas s& linge som verksam-
heten med avseende pa icke-marknadsmassiga risker far statligt stod. Bokforingen bor delas upp med beaktande av de
finansiella uppgifter som tillhandaholls av de belgiska myndigheterna i maj 2012. I synnerhet bor uppdelningen av det
resterande kapitalet goras i enlighet med uppdelningen frin maj 2012.

(%) EUTL 140, 30.4.2004,s. 1.
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Artikel 7

1. Inom tvd manader frdn det att detta beslut anmils ska Belgien overldimna foljande uppgifter till kommissionen:

a) Det totala kapitalet och rantorna med avseende péd det stod som ska betalas tillbaka av SA Ducroire.

b) En utforlig beskrivning av de dtgdrder som redan vidtagits och som planeras for att folja detta beslut.

¢) Handlingar som bevisar att SA Ducroire har uppmanats att betala tillbaka stodet.

2. Belgien ska hdlla kommissionen informerad om hur de nationella dtgirder som vidtagits for att genomfora detta
beslut fortskrider fram till dess att allt det stod som avses i artikel 4 har betalats tillbaka. Belgien ska omedelbart, pa
begiran av kommissionen, tillhandahélla samtliga uppgifter om de dtgarder som redan vidtagits och som planeras for att

folja detta beslut. Belgien ska ocksa tillhandahdlla utforliga uppgifter om de stodbelopp och rintor som redan har beta-
lats tillbaka av SA Ducroire.

Artikel 8

Belgien ska vidta de tgdrder som kravs for att genomfora detta beslut inom fyra manader fran och med den dag dé det
anméls.

Artikel 9

Detta beslut riktar sig till Konungariket Belgien.

Utfardat i Bryssel den 20 mars 2013.

Pi kommissionens vignar
Joaquin ALMUNIA
Vice ordférande
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UPPGIFTER OM DE BELOPP SOM TAGITS EMOT, SOM SKA ATERBETALAS OCH SOM REDAN ATERBETALATS

BILAGA

Stédmottagare

Totalt stodbelopp
som tagits emot
genom ordningen (')

Totalt stodbelopp
som ska betalas till-
baka (1)
(Kapital)

Totalbelopp som redan betalats tillbaka (')

Kapital

Réintor

() I miljoner i den nationella valutan.
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[II

(Andra akter)

EUROPEISKA EKONOMISKA SAMARBETSOMRADET

Offentlig version av (')
BESLUT AV EFTAS OVERVAKNINGSMYNDIGHET
nr 244/12/KOL
av den 27 juni 2012

om omstruktureringsstdd till Islandsbanki (Island)

Eftas 6vervakningsmyndighet (nedan kallad Gvervakningsmyndigheten) har antagit detta beslut

med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet (nedan kallat EES-avtalet), srskilt artikel 61.3 b
och protokoll 26,

med beaktande av avtalet mellan Eftastaterna om upprittande av en Gvervakningsmyndighet och en domstol (nedan
kallat dvervakningsavtalet), sirskilt artikel 24,

med beaktande av protokoll 3 till dvervakningsavtalet (nedan kallat protokoll 3), sarskilt artikel 1.3 i del I, artikel 7.3 i del
Il och artikel 13 i del II, och

av foljande skal:

. SAKFORHALLANDEN

1. FORFARANDE

Efter informell brevvixling i oktober 2008 och efter att det islindska alltinget den 6 oktober antog lag nr
125/2008 om behorighet for statliga utbetalningar till foljd av exceptionella forhéllanden pé finansmarknaden
och sd vidare (nedan kallad krislagen), som gav den islindska staten lingtgdende befogenheter att ingripa i bank-
sektorn, begirde overvakningsmyndighetens ordforande genom en skrivelse till de islindska myndigheterna av
den 10 oktober 2008 att statliga stoddtgarder enligt krislagen skulle anmalas till 6vervakningsmyndigheten. Detta
foljdes periodiskt av ytterligare kontakter och korrespondens. I en skrivelse av den 18 juni 2009 padminde exem-
pelvis 6vervakningsmyndigheten de islindska myndigheterna om att de ska anmila eventuella statliga stodat-
girder och om regeln att inte genomféra planerade dtgirder ("standstill-klausulen”) enligt artikel 3 i protokoll 3.
Efter ytterligare korrespondens anmilde de islindska myndigheterna den 15 september 2010 till slut retroaktivt
statligt stod i samband med dterupprittandet av vissa av Glitnirs verksamheter och grundandet och kapitaliser-
ingen av nya Glitnir Bank (vid det laget omdopt till Islandsbanki). ()

(") Dokumentet offentliggors i informationssyfte. I denna offentliga version har vissa delar uteldmnats for att inte roja konfidentiell informa-

tion. Detta anges med [...] eller ett intervall i hakparentes som ger en icke-konfidentiell approximation av det berorda vardet.

() Enmer ingdende beskrivning av forfarandet finns i beslutet att inleda forfarandet, som hinvisas till i fotnot 3.
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(2)  Genom en skrivelse av den 15 december 2010 (*) underrittade Eftas 6vervakningsmyndighet (nedan kallad ver-
vakningsmyndigheten) de islindska myndigheterna om att den hade inlett ett forfarande enligt artikel 1.2 i del I i
protokoll 3 med avseende pd den islindska statens dtgirder for att ateruppritta vissa verksamheter i (gamla)
Glitnir Bank hf och for att grunda och kapitalisera nya Glitnir Bank hf, som numera &r omdopt till Islandsbanki
(nedan kallat beslutet att inleda forfarandet). () Overvakningsmyndigheten krdvde dessutom att en detaljerad
omstruktureringsplan for Islandsbanki skulle limnas in inom sex manader.

(3)  Genom ett e-postmeddelande av den 24 mars 2011 (*) mottog oOvervakningsmyndigheten en synpunkt frdn
berdrda parter, som vidarebefordrades till de islindska myndigheterna den 25 maj 2011. De islindska myndighe-
terna reagerade inte pd denna synpunkt.

(4)  Genom en skrivelse av den 31 mars 2011 limnade de islindska myndigheterna in en omstruktureringsplan for
[slandsbanki. Efter forvirvet av Byr i november 2011 limnade de islindska myndigheterna in en ny omstruktu-
reringsplan for Islandsbanki den 22 februari 2012. ()

(5)  Den 11 juli 2011 och den 13 februari 2012 begirde dvervakningsmyndigheten information om omstrukturering-
splanen. De islindska myndigheterna svarade den 17 oktober 2011 och den 13 mars 2012. De slutliga versio-
nerna av atagandena limnades in den 16 maj 2012 och den 6 juni 2012. ()

(6)  Dessutom holl 6vervakningsmyndighetens foretridare moten med de islindska myndigheterna den 7 juni 2011
och den 27-28 februari 2012.

2. BAKGRUND

(7) I detta avsnitt beskrivs hindelser, sakforhéllanden samt ekonomisk, politisk och rittslig utveckling som ror
kollapsen och ateruppbyggnaden av Islands finansiella system frdn oktober 2008 och fram till i dag. Beskriv-
ningen omfattar information som bedoms vara nodvindig for att sitta in bedomningen av stodatgirderna i sitt
sammanhang. Till att borja med ges en kronologisk oversikt dver kollapsen i Glitnir.

2.1 Kollapsen i Glitnir Bank

(8)  Iseptember 2008 borjade ett antal stora globala finansinstitut uppleva allvarliga svérigheter. I samband med oron
pd de globala finansmarknaderna och efter Lehman Brothers kollaps i september 2008 upplevde Islands tre
storsta affdrsbanker, som hade vixt enormt under de foregdende dren, svdrigheter med att refinansiera sin kortfri-
stiga skuld och ett massuttag av insittningar. Lehman Brothers ansokte om konkursskydd den 15 september.
Samma dag tillkdnnagavs att Bank of America skulle ta over Merrill Lynch.

(9)  Pd annat hdll var Lloyds TSB tvungen att ta 6ver en av Forenade kungarikets storsta banker, HBOS. Samtidigt hade
Glitnir stora svarigheter att finansiera sin verksamhet. En obligationsemission fick stillas in pd grund av bristande
intresse, en forsdljning av tillgdngar slutférdes inte och en tysk bank nekade Glitnir tva ldn till ett berdknat virde
av 150 miljoner euro. Forhéllandena pd marknaden forsimrades dessutom avsevirt efter Lehman Brothers
kollaps.

() Overvakningsmyndighetens beslut nr 494/10/KOL om att inleda det formella granskningsforfarandet av statligt stod beviljat for dterupp-
rittandet av vissa verksamheter i (gamla) Glitnir Bank hf och grundandet och kapltahsermgen aV nya Glitnir Bank hf (numera omdopt till
[slandsbanki), EUT C 41, 10.2.2011, 5. 51, och EES-supplementet till Europeiska unionens officiella tidning nr 7, 10.2.2011, s. 50.

(*) Ytterligare information om det forfarande som foregick 6vervakningsmyndighetens beslut nr 494/10/KOL finns i beslutets forfarandedel.

() Korrigerad av de berérda parterna den 25 maj 2012.

() Se dvervakningsmyndighetens beslut nr 325/11/KOL om Islandsbankis forvirv av Byr hf och forlingningen av det tillfalliga godkéin-
nandet av den efterstillda lanefaciliteten till Byr hf, EUT C 16, 19.1.2012, s. 10, och EES-supplementet till Europeiska unionens officiella
tidning nr 3,19.1.2012,s. 1.

) Overvakmngsmyndlgheten har samarbetat med den islindska konkurrensmyndigheten i frigan om konkurrenssituationen i den
islandska banksektorn och mojliga konkurrensfraimjande atgérder.
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(10) Den 24 september 2008 underrittade Glitnirs styrelseordforande Islands centralbank om att banken, som en foljd
av 1an som skulle dterbetalas i oktober, hade ett akut underskott pd 600 miljoner euro. Den 29 september medde-
lade den islindska regeringen att staten skulle skjuta till 600 miljoner euro i Glitnir i utbyte mot 75 % av aktiein-
nehavet. Att 600 miljoner euro var ndstan en fjardedel av Islands valutareserver och att Glitnir redan under lingre
tid hade haft refinansieringsproblem och enligt offentliga uppgifter var tvungen att betala tillbaka skulder pé
uppskattningsvis 1,4 miljarder euro under de kommande sex médnaderna tydde dock pd att forslaget inte var
trovardigt (%). Vardet pé Glitnirs emitterade aktier rasade pa en enda dag frén 6ver 200 miljarder islindska kronor
till 26 miljarder islindska kronor.

(11) De islindska bankerna upplevde ett massuttag av insittningar bide utomlands och pd Island. De inhemska
uttagen var en sddan omfattning att de islindska bankerna och Islands centralbank i ett skede nistan fick slut pd
kontanter. Den 30 september 2008 sinkte kreditvirderingsinstitutet Moody’s Glitnirs kreditbetyg, vilket gjorde att
banken blev tvungen att dterbetala ytterligare 1dn. Dessutom begirdes tilliggssikerheter pd 6ver en miljard euro.
Den 7 oktober 2008 fick Glitnir vdnda sig till den islindska finansinspektionen (FME) med en begdran om att
den skulle ta 6ver banken (°).

2.2 Den finansiella krisen och huvudorsakerna till de islindska bankernas krasch

(12)  Isin anmilan av stodet till nya Glitnir Bank (senare Islandsbanki) forklarade de islindska myndigheterna att orsa-
kerna till kollapsen i den islindska banksektorn och myndigheternas ingripande ingdende hade beskrivits i en
rapport fran en sirskild utredningskommission som tillsattes av det islindska alltinget ('), vars uppdrag var att
utreda och analysera orsakerna till de tre storsta bankernas kollaps. I det foljande sammanfattas kommissionens
slutsatser om de orsaker till kraschen som 4r mest relevanta for Glitnir Bank. Informationen hdmtas frin kapitel 2
(sammanfattning) och 21 (om orsakerna till de islindska bankernas kollaps — ansvar, misstag och forsumlighet) i
rapporten.

(13) Den globala likviditetsminskningen pé finansmarknaderna frdn 2007 och framét ledde i slutinden till kollaps for
de tre storsta islindska bankerna, vars verksamhet hade blivit alltmer beroende av finansiering pd de internatio-
nella marknaderna. Orsakerna till den islindska bankkraschen var dock flera och invecklade. Kommissionen
utredde orsakerna till att de storsta bankerna hade kollapsat. De flesta slutsatserna avser samtliga tre banker och
ménga av slutsatserna dr sammankopplade. I det foljande sammanfattas i korthet orsakerna till bankkraschen.

Overdriven och ohdllbar expansion

(14)  Utredningskommissionen drog slutsatsen att bankernas balansrdkningar och utléningsportfoljer under aren
ndrmast fore kollapsen hade blivit storre dn deras egen verksambhets- och ledningskapacitet. De tre bankernas
kombinerade tillgdngar okade exponentiellt fran 1,4 biljoner islindska kronor (*') 2003 till 14,4 biljoner islindska
kronor i slutet av andra kvartalet 2008. De tre bankernas expansion byggde i hog grad pd utldning till utlindska
parter, ndgot som Okade betydligt under 2007 (*») och mest markant efter att den internationella likviditetskrisen

() Se den sirskilda utredningskommissionens rapport till alltinget, kapitel 2: Sammanfattning av rapportens huvudslutsatser, sida 13.
Rapporten finns pd webbplatsen http://sic.althingi.is/pdf/RNAvef-Kafli2Enska.pdf.

(’) Samma dag gick Landsbanki i konkurs. Kaupthing Bank gick i konkurs tvd dagar senare, den 9 oktober 2008.

(") Medlemmar i kommissionen var P4ll Hreinsson, domare i hogsta domstolen, Tryggvi Gunnarsson, Islands justiticombudsman, och
Sigridur Benediktsdottir, universitetslektor och associerad professor vid Yale University i Forenta staterna. Den fullstindiga rapporten pd
islandska finns p& webbplatsen http://rna.althingi.is/ och delar 6versatta till engelska (inklusive ssmmanfattningen och kapitlet om orsa-
kerna till bankernas kollaps) finns pa foljande webbplats: http://sic.althingi.is/

(" Islandsk kréna.

(") Péd sex mdnader okade utldningen till utlindska parter med 11,4 miljarder euro, fran 9,3 miljarder euro till 20,7 miljarder euro.


http://sic.althingi.is/pdf/RNAvef-Kafli2Enska.pdf
http://rna.althingi.is/
http://sic.althingi.is/
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hade inletts. Darfér drog kommissionen slutsatsen att 1an till foretag som hade nekats kredit pd andra hall stod
for en stor del av utldningsokningen. I rapporten drogs dven slutsatsen att den till sin natur riskablare investment
banking hade blivit ett allt viktigare inslag i bankernas verksamhet och att expansionen hade bidragit till
problemen.

Minskningen av likviditeten pd de internationella marknaderna

(15)  En stor del av bankernas expansion gynnades av att de hade tilltrdde till de internationella finansmarknaderna, att
de kunde dra fordel av goda kreditbetyg och att de hade tilltrdde till EU:s marknader genom EES-avtalet. Ar 2005
lénade de islindska bankerna 14 miljarder euro pd de utlindska marknaderna for riantebdrande virdepapper pad
relativt fordelaktiga villkor. Nar tilltradet till de europeiska marknaderna for rintebdrande virdepapper begran-
sades finansierade bankerna sin verksamhet pd de amerikanska marknaderna, med islindska skuldforbindelser i
kreditkorgar av typen CDO (Collateralised Debt Obligations). Fore kollapsen blev bankerna alltmer beroende av
kortfristiga lan, vilket ledde till stora och, enligt utredningskommissionen, forutsebara refinansieringsrisker.

Bankdgarnas beldning

(16) I alla de storsta islindska bankerna horde huvuddgarna dven till de storsta gildendrerna (). Glitnir beviljade
frikostiga lan till de stora aktiedgarna i Baugur Group och nirstdende parter, sarskilt FL Group. Efter att Baugur
och FL Group avsevirt hade okat sina aktieinnehav i banken tillsattes pd viren 2007 en ny styrelse i Glitnir.
Under senare delen av 2007 och bérjan av 2008 fordubblades néstan ldnen till Baugur och nirstdende till Baugur.
Utléningen till denna koncern uppgick som mest till 80 % av bankens eget kapital ('¥). Utldningen till de stora
aktiedgarna okade trots att Glitnir borjade fd likviditets- och refinansieringsproblem. Enligt utredningskommis-
sionen kunde vissa aktieigare onormalt litt {4 ldn frin bankerna i egenskap av dgare. Utredningskommissionen
drog idven slutsatsen att mycket tydde pd att Baugur och FL Group pd otillborligt sitt hade forsokt péaverka
bankens ledning, och att grinsen mellan de storsta aktiedgarnas intressen och bankens intressen hade blivit
otydlig. Tonvikten pd de stora aktiedgarna var darfor till nackdel for Gvriga aktiedgare och fordringsigare. Vid
bankens kollaps var dess utestdende ldn till Baugur Group och nirstdende bolag ungefir tvd miljarder euro, det
vill siga ungefir 70 % av bankens eget kapital. Utredningskommissionen ifrdgasatte dven forvaltningen av
penningmarknadsfonderna i bankernas dotterbolag, eftersom de investerade stort i virdepapper knutna till
bankernas dgare. Glitnir Funds, ett dotterbolag till Glitnir, linade ut ungefir 300 miljoner euro till Baugur och
FL Group genom att investera 20 % av sitt totala kapital i deras virdepapper.

Riskkoncentration

(17)  Problemet med onormal exponering mot de storsta aktiedgarna har ett samband med utredningskommissionens
slutsats att bankernas tillgdngsportfoljer var otillrickligt diversifierade. Kommissionen ansdg att EU:s bestim-
melser om exponering hade tolkats for snavt, sarskilt i forhllande till aktiedgarna, och att bankerna hade forsokt
kringgd reglerna.

Svagt eget kapital

(18)  Glitnirs och de tvd andra stora islindska bankernas kapitaltdckningskvot rapporterades visserligen alltid vara
nagot hogre dn det lagstadgade minimibeloppet, men utredningskommissionen drog slutsatsen att kapitaltdck-
ningskvoterna inte avspeglade bankernas verkliga finansiella styrka. Orsaken var att primédra sdkerheter och
terminsavtal knutna till bankernas egna aktier okade aktiernas riskexponering. Aktiekapital som finansierades av
foretagen sjdlva, vilket utredningskommissionen kallade “svagt eget kapital” (**), stod for mer dn 25 % av
bankernas kapitalbaser (eller 6ver 50 % vid bedomning i forhallande till kapitalets huvudkomponent, dvs. aktie-
dgarnas andelar minus immateriella tillgdngar). Dessutom tillkom problem péd grund av den risk som bankerna
var exponerade for genom att de dgde varandras aktier. Bankernas direktfinansiering av sina egna aktier samt

(") Kapitel 21.2.1.2 (sida 6) i rapporten.

(") Situationen forvarrades genom att utlindska fordringsigare till de storsta islindska investeringsbolagen borjade begira tilliggssiker-
heter som en f6ljd av minskade virden pé sikerheterna, vilket ledde till att de tre storsta bankerna tog over finansieringen sé att de
utlindska bankerna skulle kunna f3 tillbaka sina pengar.

(**) Kapitel 21.2.1.4 i rapporten.
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korsfinansiering av de andra tvd bankernas aktier uppgick i mitten av 2008 till ungefir 400 miljarder islindska
kronor, dvs. ungefir 70 % av kapitalets huvudkomponent. Enligt utredningskommissionen var finansieringen av
aktiedgarnas andelar genom ldn frdn systemet sjilvt av en sddan omfattning att systemets stabilitet hotades.
Bankerna holl en stor del av sina egna aktier som sikerhet for utliningen. Nar aktiekurserna sedan sjonk forsim-
rades kvaliteten pé deras ldneportfoljer. Detta paverkade bankernas resultat och tvingade ytterligare ned aktiekur-
serna. Som motatgird forsokte bankerna (antog utredningskommissionen med utgdngspunkt i tillganglig informa-
tion) skapa en konstlad efterfrigan pa sina egna aktier.

Bankernas storlek

(19)  Ar 2001 motsvarade de sammanlagda balansrikningarna for de tre stora bankerna endast drygt ett r av Islands
bruttonationalprodukt (BNP). I slutet av 2007 hade bankerna blivit internationella och deras tillgdngar var nio
gdnger storre dn Islands BNP. Utredningskommissionen konstaterar i sin rapport att experter 2006 menade att
banksystemet hade blivit for stort for kapaciteten hos Islands centralbank och att de betvivlade att centralbanken
skulle kunna fylla sin funktion som léngivare i sista hand. I slutet av 2007 var Islands kortfristiga skulder (som
huvudsakligen hade uppstdtt genom finansieringen av bankerna) 15 ginger storre dn valutareserverna. De
utlindska insdttningarna i de tre bankerna var dessutom &tta gdnger storre dn valutareserverna. Insittarnas och
investerarnas garantifond hade minimala resurser i jimforelse med de bankinsittningar som den skulle garantera.
Utredningskommissionen drar slutsatsen att dessa faktorer gjorde Island kinsligt for en bankrusning.

Bankernas plitsliga expansion i forhallande till reglerings- och finanssystemen

(20)  Utredningskommissionen drog slutsatsen att de behoriga tillsynsmyndigheterna pd Island, i avsaknad av en ling-
ivare i sista hand med tillrickliga resurser, saknade den nodvindiga trovirdigheten. I rapporten dras slutsatsen att
FME och Islands centralbank saknade den sakkunskap och erfarenhet som krivdes for att reglera bankerna i en
svar ekonomisk situation, men att de kunde ha vidtagit dtgirder for att minska bankernas riskexponering. FME
expanderade exempelvis inte i samma takt som bankerna och tillsynsmyndighetens praxis holl inte jimna steg
med den snabba utvecklingen i bankernas verksamhet. I rapporten kritiseras dven regeringen. Slutsatsen ar att
myndigheterna borde ha ingripit for att minska bankernas potentiella inverkan pd ekonomin genom att minska
deras storlek eller krava att en eller flera banker flyttade huvudkontoret utomlands (*f).

Den islandska ekonomins obalans och tverexpansion som helhet

(21) 1 rapporten hanvisar utredningskommissionen till hindelser knutna till ekonomin som helhet som ocksa paver-
kade bankernas snabba expansion och bidrog till obalansen i storlek och inflytande mellan finanstjanstesektorn
och resten av ekonomin. Rapportens slutsats ar att regeringens politik (sdrskilt finanspolitik) sannolikt bidrog till
overexpansionen och obalansen och att centralbankens monetdra politik inte var tillrackligt restriktiv. Att litta pd
den islindska bostadsfinansieringsfondens regler for utldning (”) var enligt rapporten ett av de storsta misstagen
inom penning- och finansforvaltningen under den period som foregick bankernas kollaps. I rapporten kritiseras
dven den litthet med vilken bankerna kunde ldna av Islands centralbank. Centralbankens kortfristiga ldn mot
sikerhet okade frén 30 miljarder islindska kronor pd hosten 2005 till 500 miljarder islindska kronor i borjan av
oktober 2008.

(*) Det var i sjilva verket den davarande koalitionsregeringens uttalade politik att frimja starkare tillvixt och fd bankerna att stanna kvar pa
Island.
(*’) Kapitel 2, sidan 5 i rapporten.
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Den islindska kronan, externa obalanser och kreditsvappsspreadar

(22)  Irapporten konstateras att virdet pa den islindska kronan var ohallbart hogt 2006, att det islindska underskottet
i bytesbalansen var 6ver 16 % av BNP och att skulderna i utlindsk valuta minus tillgdngar nirmade sig totala
arliga BNP. Forutsittningarna for en finanskris var forhanden. I slutet av 2007 skrevs kronan ned och kredits-
vappsspreadarna for Island och bankerna steg exponentiellt.

2.3 Atgirder for att dteruppbygga banksektorn

(23)  Efter de tre storsta affirsbankernas kollaps i oktober 2008 (inklusive Glitnirs kollaps) stod de islindska myndighe-
terna infor en ny utmaning: att trygga den fortsatta bankverksamheten pd Island (*®). Den islindska regeringens
strategi dterfinns i huvudsak i den krislag (**), som det islindska alltinget antog den 6 oktober 2008. Genom
denna lag gavs FME extraordinira befogenheter att ta kontrollen 6ver finansiella foretag och fritt forfoga over
deras tillgdngar och skulder. Finansministern bemyndigades att for finansministeriets rikning betala ut medel for
att etablera nya finansiella foretag. Vid konkursforfaranden for finansiella foretag skulle insittningar prioriteras
framfor andra fordringar. Regeringen forklarade att insittningarna i landets egna affirs- och sparbanker samt
deras filialer pa Island skulle vara fullstindigt skyddade.

(24)  De politiska prioriteringarna var till en borjan att trygga den grundliggande funktionen hos landets egna bank-,
betalnings- och avrikningssystem. De forsta veckorna efter kraschen utarbetade den isldndska regeringen dven ett
ekonomiskt program i samarbete med Internationella valutafonden (IMF). Den 20 november 2008 godkindes
Islands begiran om ett tvadrigt stand-by-avtal frn fonden, vilket omfattade ett l&n pa 2,1 miljarder amerikanska
dollar frin IMF for att stirka Islands valutareserver. Ytterligare 1an pd upp till tre miljarder dollar togs upp fran
andra nordiska lander och vissa andra handelspartner. Av lanet frin IMF stilldes 827 miljoner dollar till omedel-
bart forfogande, medan det resterande beloppet betalades ut i atta lika stora delbetalningar efter kvartalsoversyner
av programmet.

(25)  IMF-programmet var ett brett upplagt stabiliseringsprogram inriktat pa tre huvudmal. For det forsta, att stabilisera
och dteruppritta fortroendet for den islindska kronan for att begrdnsa krisens negativa effekter pd ekonomin.
Atgirderna omfattade kapitalkontroller for att stoppa kapitalflykten. For det andra omfattade programmet en
overgripande strategi for omstrukturering av bankerna, som i sista hand var inriktad péd att dteruppbygga ett
fungerande finansiellt system pé Island och trygga landets internationella finansiella forbindelser. Underordnade
mél var att sikerstilla korrekt virdering av bankernas tillgdngar, maximera dtervinningen av tillgdngar och stirka
tillsynen. For det tredje var programmet inriktat pd att skapa héllbara offentliga finanser genom att se till att de
konkursdrabbade bankernas forluster belastade samhallet sd lite som mojligt och genom ett program for budget-
konsolidering pd medellang sikt.

(26) De islindska myndigheterna har betonat att deras politiska alternativ var begransade pa grund av de exceptionella
omstandigheterna, namligen banksystemets storlek i forhéllande till statens finansiella kapacitet. Losningarna

skilde sig darfor pd mdnga punkter frin de dtgirder som vidtogs av andra stater vars finansiella stabilitet var
hotad.

("®) Ytterligare allmén information om de islindska myndigheternas tgdrder finns i finansministerns rapport till alltinget i maj 2011 om
terupprittandet av affirsbankerna (Skyrsla fidrmdlarddherra um endurreisn vidskiptabankanna). Rapporten finns pd webbplatsen http://
www.althingi.is/altext/-139/s/pdf[1213.pdf

(*) Lag nr 125/2008 om behorighet for statliga utbetalningar till f6ljd av exceptionella férhéllanden pa finansmarknaden och s vidare.
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(27)  Med utgangspunkt i krislagen delades de tre stora affirsbankerna Glitnir Bank, Landsbanki Islands och Kaupthing
Bank upp i "gamla” och "nya” banker. Finansministeriet grundade tre aktiebolag som skulle ta 6ver de gamla
bankernas inhemska verksamhet och tillsatte styrelser i bolagen. FME tog 6ver kontrollen i de gamla bankerna
och forde i huvudsak 6ver deras inhemska tillgdngar och skulder (insittningar) till de nya bankerna, som forde
vidare bankverksamheten pd Island, medan de gamla bankerna sattes under tillsyn av sina respektive likvidations-
kommittéer. (*) Utldndska tillgdngar och skulder stannade i huvudsak kvar i de gamla bankerna, som senare
genomgick likvidationsforfaranden. All deras utlindska verksamhet avvecklades. (*!)

(28) I de prelimindra ingdende balansrikningarna for de tre nya bankerna frn den 14 november 2008 beriknade man
att bankernas kombinerade totala tillgdngar skulle uppga till 2 886 miljarder islindska kronor, med eget kapital
fran staten pd 385 miljarder islindska kronor. Det totala beriknade vdrdet pd obligationerna som de nya
bankerna skulle ge de gamla bankerna som betalning for virdet av overforda tillgdngar minus skulder var
1 153 miljarder isldndska kronor. FME gav Deloitte LLP i uppdrag att bedoma virdet av de overforda tillgdngarna
och skulderna. Det visade sig dd att den oberoende bedémningen inte skulle resultera i fasta virden for overférda
nettotillgdngar, utan virderingar inom vissa intervall. Det visade sig dven att bankernas fordringsigare inte var
nojda med virderingen, eftersom de ansdg att den inte var opartisk. De klagade dirfor pd att deras intressen inte
kunde tillvaratas. Dessa komplikationer ledde till att strategin dndrades for regleringen av kontona mellan de
gamla och nya bankerna. I stillet for att anvinda virderingar frin en oberoende expert skulle parterna genom
forhandlingar forsoka enas om virdet pa de 6verforda nettotillgdngarna.

(29)  Det stod klart att det skulle bli svart for parterna att enas om varderingarna, eftersom dessa uppenbarligen byggde
pa flera antaganden som parterna sannolikt skulle ha svart att komma Gverens om. Staten ville uppnd enighet om
basvirderingar som skulle ge en stabil grund for den inledande kapitaliseringen av de nya bankerna. Prisutveck-
ling pa tillgdngar ut6ver basvirderingen skulle kunna tillrdknas fordringsdgarna i form av ansvarsforbindelser eller
virdeokningar pé bankernas aktiekapital, eftersom det under forhandlingarna hade framkommit att likvidations-
kommittéerna for Glitnir och Kaupthing och en majoritet av fordringsdgarna skulle kunna vara intresserade av
innehav i de nya bankerna, vilket skulle gora det mojligt for dem att dra fordel av mojliga viardedkningar pd de
overforda tillgdngarna.

(30) Den fullstindiga kapitaliseringen av de tre nya bankerna och grunden for overenskommelser med de gamla
bankernas fordringsigare tillkinnagavs den 20 juli 2009. Staten ingick i egenskap av ensam Zgare till de tre nya
bankerna informella avtal med likvidationskommittéerna for de gamla bankerna om hur verforingen av nettotill-
gingar till de nya bankerna skulle kompenseras och betalas. I friga om tvi av de nya bankerna, Islandsbanki och
nya Kaupthing (senare kallad Arion Bank), omfattade avtalen villkorliga Gverenskommelser om att de gamla
bankerna skulle teckna en aktiemajoritet i de nya bankerna.

(31) Med utgdngspunkt i dessa preliminira avtal beslutade likvidationskommittéerna for de gamla bankerna i oktober
2009 (Glitnir) och i december 2009 (Kaupthing Bank och Landsbanki Islands) att utnyttja de framférhandlade
optionerna och teckna aktier i de nya bankerna. Den 18 december 2009 tillkénnagav staten att bankrekonstruk-
tionen hade avslutats. De islindska myndigheterna och de nya bankerna, 4 ena sidan, och likvidationskommitté-
erna for Glitnir Bank, Landsbanki Islands och Kaupthing Bank for fordringsigarnas rikning, & den andra, hade
ndtt en uppgorelse om de tillgdngar som hade overforts frin de gamla bankerna till de nya. De nya bankerna var
dirmed fullstindigt finansierade.

(*) Se dven FME:s arsrapport 2009 (juli 2008—juni 2009), som finns pd webbplatsen http://en.fme.is/media/utgefid-efni/FME-Annual-
Report-2009.pdf

(') Ytterligare finansiella foretag togs senare 6ver. I mars 2009 tog FME kontrollen dver verksamheten i tre finansiella foretag: Straumur-
Burdaras, Reykjavik Savings Bank (Spron) och Sparisjodabanki Islands (Icebank), och beslutade om dessa foretags tillgdngar och skulder.
Senare godkindes en ackordsoverenskommelse med Straumurs fordringsdgare, men for Spron och Sparisjodabanki inleddes likvida-
tionsforfaranden. Aven andra finansiella foretag drabbades hart av de tre stora affirsbankernas kollaps och den fortsatta osikerheten pa
finansmarknaderna. Ytterligare finansiella foretag sattes under offentlig forvaltning 2010. FME tillsatte en provisorisk styrelse for VBS
Investment Bank i mars 2010. I april 2010 tog FME kontrollen 6ver Keflavik Savings Bank och Byr Savings Bank och bestimde att deras
verksambhet skulle tas over av nya finansiella foretag, nimligen SpKef Savings Bank respektive Byr hf. Nir det visade sig att de finansiella
forhdllandena i dessa nya foretag var simre dn véntat beslutade FME senare att sld samman SpKef med Landsbankinn och Byr hf. med
[slandsbanki, efter anbudsinfordran p aktierna i Byr. De islindska myndigheterna uppmanades 2009 4ven att ta itu med de finansiella
problemen i Saga Capital Investment Bank och 2011 i bostadsfinansieringsfonden.
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(32) Det visade sig att statens bidrag till de nya bankernas kapital avsevirt hade minskat, frin 385 miljarder islindska
kronor enligt den ursprungliga planen till 135 miljarder islindska kronor i form av aktiekapital och, for tvd av de
tre bankerna, [slandsbanki och Arion Bank, ungefir 55 miljarder islindska kronor i supplementarkapital i form
av efterstillda lan, vilket totalt blev 190 miljarder islindska kronor. Dessutom forsig staten [slandsbanki och
Arion Bank med vissa likviditetsfaciliteter. De gamla bankerna bidrog totalt med ungefir 156 miljarder islindska
kronor i aktiekapital till de nya bankerna. Den totala kapitaliseringen av de nya bankerna uppgick ddrmed till
ungefir 346 miljarder islindska kronor. I stillet for att behalla heldgarskapet for de tre bankerna innebar avtalen
att statens innehav minskades till ungefir 5 % i Islandsbanki, 13 % i Arion Bank och 81 % i Landsbankinn.

(33) Genom att de gamla bankernas fordringsdgare tog over tvd av de tre nya bankerna 16ste man viktiga problem
med dteruppbyggnaden av den finansiella sektorn och gav de nya bankerna en stabilare kapitalbas, men flera
svagheter behovde fortfarande atgirdas. Sedan hosten 2009 har bankerna mestadels fokuserat pé interna problem,
pa att bestimma en Overgripande strategi for verksamheten och sirskilt pd att omstrukturera sina laneportfoljer,
som utgor den storsta riskfaktorn for deras verksamhet och langsiktiga 16nsamhet. Av flera skil har omstrukturer-
ingen varit komplicerad. Bland annat avgjorde hogsta domstolen att 1an som hade beviljats i islindska kronor
men indexerats till utlindska valutor ir olagliga. I den méin dessa fragor ror omstruktureringen av Islandsbanki
tas de upp mer i detalj nedan.

Makroekonomiska forhdllanden

(34) Banksystemets kollaps i oktober 2008 f6ljdes av stor ekonomisk turbulens. Svdrigheterna i Islands finansiella
system gick hand i hand med ett sammanbrott av fortroendet for landets valuta. Den islindska kronan skrevs
drastiskt ned under forsta kvartalet 2008 och pd nytt under hosten, fore och efter de tre affirsbankernas krasch.
Trots de kapitalkontroller som infordes pa hosten 2008 radde stark valutavolatilitet under hela 2009. (*) Denna
oro ledde till en allvarlig konjunkturnedgang i Islands ekonomi. BNP minskade med 6,8 % 2009 och med
4% 2010.

(35) Andra effekter av den ekonomiska krisen var en plotslig 6kning av arbetslosheten frdn 1,6 % 2008 till 8 % 2009,
inflations6kning och reallonesinkning. Dessutom skedde en kraftig 6kning av foretagens och hushéllens skuld-
sattning och av andelen noédlidande 1an i bankernas ldneportfoljer. Samtidigt tog de nya bankerna 6ver ménga
foretag i finansiellt nodlage. De hoga finanspolitiska kostnaderna for omstruktureringen av banksystemet ledde till
en skarp okning av budgetunderskottet och en plotslig okning av skuldsittningen i den offentliga sektorn.

(36) Efter den djupa lagkonjunkturen pekar preliminira uppgifter frdn den islindska statistikmyndigheten pa att en
vindning har skett under andra halvédret 2011 och for hela dret uppvisas en tillvixt i BNP pa 3,1 % jaimf6rt med
foregdende ar.

(37) Den ekonomiska tillvixten 2011 berodde frimst pd 6kad inhemsk efterfrigan, sirskilt 4 % okning av de privata
hushéllens konsumtion. Denna utveckling gynnades av loneckningar och forbittringar av de sociala forménerna
samt av vissa politiska initiativ som skulle lindra hushallens skuldborda, bland annat en tillfdllig rintesubvention,
frysta dterbetalningar av lén och tidig utbetalning av privat pensionssparande. Prelimindra uppgifter for 2011
tyder dven pa en langsam Okning av investeringarna, dock frdn en ytterst l1ag niva (**). Den offentliga konsum-
tionen har varit fortsatt 1dg under de tre senaste dren.

(38) De allminna makroekonomiska uppgifterna doljer storre sektorsvisa skillnader. Utéver kollapsen i den finansiella
sektorn har det skett en stor nedgdng inom byggindustrin och ménga andra inhemska tillverknings- och tjanste-
verksamheter. Daremot har det skett en tillvixt i vissa exportsektorer. P4 grund av den islindska kronans ldga
vixelkurs och de relativt stabila priserna i utlindsk valuta pd bdde marin- och aluminiumprodukter steg exportin-
takterna efter att den ekonomiska krisen inleddes, dven med avseende péd turism och annan tjinsteexport.

(*») Som exempel pa hur drastisk nedskrivningen var kan anforas att den genomsnittliga ménatliga vixelkursen for euron och den islindska
kronan steg fran 90,71 islindska kronor i december 2007 till 184,64 islindska kronor i november 2009.
(*) Under 2009-2011 har investeringarnas andel av BNP endast varit 13-14 %.
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Samtidigt minskade importen drastiskt, vilket tillfilligt vinde handelsbalansen (*) till ett Gverskott pd ungefdr
10 % av BNP 2010. Genom den 6kande inhemska efterfragan 2011 har dock importen okat igen, vilket samman-
taget har lett till ett minskat handelséverskott pd 8,2 % av BNP.

(39) I sin prognos for 2012-2017 riknar den islindska statistikmyndigheten med att den gradvisa ekonomiska ater-
hamtningen kommer att fortsitta med en tillvixt pd 2,6 % under 2012. En liknande tillvixttakt forvintas under
hela prognosperioden. Prognosen paverkas dock av flera osikerhetsfaktorer. De planerade storskaliga industriin-
vesteringarna kan ytterligare forsenas. Islands betalningsbalans skulle péverkas negativt av en fortsatt lagkon-
junktur i de viktigaste handelslinderna, vilket medf6r lagre tillvixttakt pd Island. Om hushéllens och foretagens
skuldborda inte minskas som berdknat himmas dessutom den inhemska efterfrigan och ekonomins tillvixtut-
sikter. Tillvixten kan dven hotas av fortsatt instabila priser pd grund av valutavolatilitet i samband med att kapi-
talkontrollerna slopas.

2.4 Finansiell tillsyn och forbittrat regelverk

(40)  Efter FME:s inledande arbete med att grunda de nya bankerna och bedéma virdet pé nettotillgdngarna som fordes
over fran de gamla bankerna genomforde FME pé varen 2009 en granskning av de nya bankerna och deras verk-
samhetsplaner, finansiella styrka och kapitalkrav inom ramen for ett sd kallat sign-off-projekt. Projektet genom-
fordes med st6d av den internationella managementkonsultfirman Oliver Wyman.

(41)  Efter att detta arbete hade avslutats beviljade FME bankerna verksambhetstillstind pa olika villkor. Med tanke pé
tillgdngsportf6ljernas kvalitet och den forvintade ekonomiska osikerheten ansdgs det vara nddvindigt att stilla
hogre kapitalkrav pd de tre bankerna dn de lagstadgade minimikraven. FME faststillde darfér 16 % som minsta
kapitaltiackningskvot for de tre bankerna, ddrav minst 12 % i primirkapitalkvot. Kraven skulle gilla i minst tre ar,
sdvida de inte omprovades av FME. Aven likviditetsvillkoren specificerades: kravet var att tillgingliga likvida medel
alltid skulle uppga till minst 20 % av insittningarna och att kontanter eller motsvarigheter till kontanter skulle
uppga till minst 5 % av insittningarna. Dessutom stélldes krav pd andra omraden, exempelvis avseende omstruk-
turering av ldneportf6ljer, riskbedomning, foretagsstyrning och dgande. FME inforde liknande kapitalkrav for
andra finansiella foretag.

(42) Inom ramen for det ekonomiska stabiliseringsprogram som utarbetades i samarbete med IMF granskades regler-
ingen av finansiella tjanster och tillsynen for att stirka skyddet mot framtida finanskriser. Regeringen bjod in
Kaarlo Janndri, finska finansinspektionens fore detta generaldirekt6r, for att bedoma den befintliga regleringen
och tillsynen. Janniri foreslog bland annat att ett nationellt kreditregister skulle inrdttas vid FME for att minska
kreditriskerna i systemet. I sin rapport foreslog han dven att man skulle infora strdngare regler och rutiner for
stora exponeringar och utléning samt att man skulle utfora fler inspektioner pé plats for att konstatera riktigheten
i den externa tillsynen och rapporterna, sirskilt nir det giller kreditrisk, likviditetsrisk och valutarisk. Aven en
oversyn och forbittring av systemet for garanti av insdttningar rekommenderades, som nira skulle folja utveck-
lingen i EU.

(43) Regeringen lade direfter fram ett lagforslag for alltinget, som bland annat byggde pd Jinniris forslag samt
indringar av EES-lagstiftningen om finansiell verksamhet frin 2009 och framat. Forslaget antogs och triadde i
kraft den 1 juli 2010 i form av lag nr 75/2010. Genom den nya lagen infordes omfattande dndringar i lagen om
finansiella foretag. Flera andra dndringar infordes senare i lagen om finansiella foretag samt i regleringen och till-
synen av finansiella tjanster. Dessa dndringar beskrivs ndrmare i bilagan.

(**) Handelsbalansen avser skillnaden i intikter frin export och import av varor och tjdnster. Den omfattar inte balansen for primira
inkomster fran utlandet, som har varit negativ de senaste dren, sdrskilt sedan 2008. Detta innebir att Islands totala bytesbalans, trots den
positiva handelsbalansen, har varit negativ under de senaste aren, 4ven om den har minskat kraftigt sedan 2009.
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2.5 De storsta kommande utmaningarna (%)

(44) Trots stora framsteg i dteruppbyggnaden av den finansiella sektorn brottas Island fortfarande med foljderna av
finans- och valutakrisen hosten 2008. Finanskrisen har blottat svaga punkter och brister i det finansiella systemet,
vilka méste dtgirdas om allminhetens fortroende ska kunna dterupprittas. Det verkar std klart att Island — liksom
madnga andra linder som har drabbats hart av finanskrisen — star infor flera utmaningar nir det giller att anpassa
regelverket och forutsittningarna for de finansiella tjansterna s att grunden ldggs for ett lonsamt och effektivt
finansiellt system i framtiden och risken for nya systemchocker minskas sd mycket som mojligt.

(45) De ndrmaste utmaningarna for Islands finansiella foretag beror pé att bankerna fungerar i en skyddad miljo med
kapitalkontroller och en allmin insittningsgaranti. Bankerna méste forbereda sig pd de mer exponerade villkor
som intrader nir kapitalkontrollerna slopas och insittningsgarantierna dtergdr till ordningen i relevanta EU- eller
EES-direktiv (*). De islindska myndigheterna har betonat att nya regler i detta hinseende mdste inforas med
storsta forsiktighet.

(46) En annan stor utmaning ir behovet av att ytterligare anpassa regelverket for att frimja ett stabilt och effektivt
finansiellt system som dven Gverensstimmer med utvecklingen inom EES och internationell rdtt ().

2.6 Konkurrenssituationen inom Islands finanssektor

(47) Enligt den senaste informationen frin de islindska myndigheterna (*) har konkurrensen pd finansmarknaden
fordndrats radikalt sedan bankkollapsen. Antalet finansiella foretag har minskat. Flera sparbanker, affirsbanker
och specialiserade ldngivare héller antingen pd att avvecklas eller har slagits samman med andra foretag ().
Antalet finansiella féretag minskar fortfarande, senast genom sammanslagningarna av Landsbankinn och SpKef i
mars 2011, av Islandsbanki och Byr i december 2011 och sammanslagningen av Landsbankinn och Svarfdaelir
Savings Bank, som godkindes av overvakningsmyndigheten den 20 juni 2012 genom beslut nr 226/12/KOL.

(*) Se exempelvis rapporten till alltinget frdn ministern for ekonomiska fragor frdn mars 2012, Future Structure of the Icelandic Financial System
(¢j oversatt till svenska). Enligt ministeriet ska rapporten fungera som en katalysator for en initierad diskussion i denna viktiga friga.
Rapporten innehéller inte helt féirdiga forslag utan de huvudsakliga problemomridena och utsikterna i ljuset av den internationella
utvecklingen. Rapporten finns pd webbplatsen http://eng.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Future-Structure.pdf.

() Aterinforandet av normala villkor for insittningsgarantierna handlar inte endast om att slopa det statliga stodet till sadana garantier, utan

dven om att se over bestimmelserna i krislagen, enligt vilka insdttningar med lagstadgad insdttningsgaranti ska prioriteras vid avveck-

lingen av finansiella foretag. Detta innebdr en stor fordel for insdttarna, inte minst sd linge bankkollapsen 2008 ar i farskt minne.

Bestimmelsen innebir & andra sidan sannolikt ett hinder for bankerna om de vill diversifiera sin finansiering.

Se kapitel 9 i rapporten fran ministern for ekonomiska fragor som refereras till i fotnot 25. Nar rapporten lades fram tillsatte ministern

daven en utredning pa bankomrédet, bland annat med utldndska sakkunniga, som skulle utarbeta ett forslag till ett overgripande regelverk

for hela den islindska finansmarknaden. Enligt samma rapport planerar de islindska myndigheterna 4ven att undersoka andra framtida
alternativ, bland annat att eventuellt skilja investerings- och affirsbanksverksamhet t, infora lagstiftning om finansiell stabilitet och
eventuellt andra ansvarsfordelningen mellan tillsynsorganen for finansiella tjanster. Av uttalandena fran de islindska myndigheterna star
det ocksd klart att de fortfarande riknar med en Gversyn av den monetira politikens ram, med eller utan majligheten att Island blir
medlem av Europeiska unionen, samt andra mojliga sitt att forbdttra den ekonomiska forvaltningen och se till att tillsynsmyndigheterna

"ser skogen for alla trad” och effektivt tillimpar de limpligaste verktygen for makrotillsyn.

(**) Se kapitel 6 i rapporten till alltinget fran ministern for ekonomiska frdgor, The Future Structure of the Icelandic Financial System, pa webb-
platsen http://eng.efnahagsraduneyti.is/publications/news/nr[3559

(*) Sedan hosten 2008 har t%era finansiella foretag forsvunnit frén marknaden (utver de "gamla” stora affirsbankerna Glitnir, Kaupthing
och Landsbanki): Sparisjdabanki Islands (fore detta Icebank), Reykjavik Savings Bank (Spron), Sparisjédur Myrasyslu (Myrasysla
Savings Bank, SPM), VBS Investment Bank och Askar Capital Investment Bank. Verksamheten i Straumur-Burdaras Investment Bank och
Saga Capital Investment Bank har ocksd begrinsats betydligt.

[~
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Genom det minskade antalet finansiella foretag och genom att storre banker tar 6ver insdttningar frin banker
som ligger ned verksamheten har koncentrationen pd den inhemska marknaden okat. De nya bankernas
sammantagna ndrvaro pd EES finansmarknader ar 4 andra sidan mycket mindre dn foregingarnas, eftersom den
internationella bankverksamheten har upphort.

(48) Den inhemska marknaden har dessutom krympt betydligt, eftersom vissa undermarknader har forsvunnit eller
minskat i omfattning. Att aktiemarknaden ndstan har forsvunnit och kapitalkontroller har inforts har minskat
verksamheten pd aktie- och valutamarknaderna och lett till begrinsade investeringsmojligheter. Efterfrigan pd
kredit dr 1ag, eftersom investeringarna i ekonomin &r rekordliga och hushllen och foretagen i allminhet ar
hogbeldnade. Sedan kollapsen har foretagen fokuserat pa interna problem samt pd att omstrukturera sina lane-
portfoljer och vissa av sina stora foretagskunder.

(49) Fore finanskrisen stod sparbankerna tillsammans fér en marknadsandel pa ungefir 20 — 25 % av inséttningarna.
Denna andel har nu krympt till ungefir 2-4 %. De marknadsandelar som de sparbanker och affirsbanker som
limnar marknaden har forlorat har tagits over av de tre stora affirsbankerna Arion Bank, Islandsbanki och
Landsbanki. Tillsammans stdr de tre stora bankerna nu for ungefir 90-95 % av marknaden i stillet for tidigare
60-75 %. Landsbankinns marknadsandel 4r marginellt storst. Utover de tio regionala sparbankerna, som for
ndrvarande stir for ungefir 2-4 % av marknaden, dr den enda ytterligare marknadsaktéren den omstrukturerade
MP Bank (*%), vars marknadsandel 4r ungefir 1-5 %.

(50) Den islindska finansmarknaden dr dirmed klart oligopolistisk. De tre storsta bolagen skulle tillsammans kunna
uppnd en dominerande stillning pd marknaden. Enligt den islindska konkurrensmyndigheten, som overvaknings-
myndigheten hade radfragat om konkurrenssituationen pd Island och om mojliga dtgarder, finns betydande hinder
for intrdde pd den islindska bankmarknaden, vilket paverkar konkurrensen negativt. Det kan dven vara svart for
kunderna att byta bank. De islindska myndigheterna har dessutom medgett att valutariskerna knutna till Islands
lilla och icke handlade valuta, den islindska kronan, ytterligare har begrinsat konkurrensen och avskrickt
utlindska banker och foretag fran att ga in pé den islindska marknaden.

(51) Den islandska konkurrensmyndigheten har pd senare tid inriktat sig pd en specifik frdga som ror it-infrastruk-
turen for bankernas verksamhet och deras samarbete i detta avseende, vilket stir i samband med finansinstitutens
gemensamt dgda it-tjanstleverantor Reiknistofa bankanna (de islindska bankernas datacentral, nedan kallad RB).
Denna fraga ir relevant for bedomningen av omstruktureringsstodet och var en av de frigor som overvaknings-
myndigheten diskuterade med de islindska myndigheterna och bankerna.

(52) RB dgs gemensamt av de tre stora islindska bankerna, tvd sparbanker, den islindska sparbanksforeningen och de
tre viktigaste betalkortsforetagen pd Island. Landsbankinn iger 36,84 % av aktierna i RB, Islandsbanki iger
29,48 % och Arion Bank 18,7 %. Tillsammans dger diarmed de tre affirsbankerna 85,02 % av aktierna i RB. RB:s
kunder ar dgarna, Islands centralbank och andra finansinstitut samt andra foretag av allmint intresse. Bankerna
har ett omfattande samarbete pd omrédet, eftersom RB har byggt upp systemet for clearing och avrikning pé
Island. Det erbjuder dven ett antal centrala banklosningar som gemensamt anvinds av en majoritet av de islindska
bankerna. RB driver dessutom ett system for e-fakturering och e-betalning for foretag och privatkunder.

(53) Enligt den islindska konkurrensmyndigheten har kollapsen 2008 gjort de mindre bankerna och sparbankerna
sarskilt sarbara. For mindre finansiella foretag var de nodvindiga it-tjdnsterna av central betydelse, eftersom de
kan betraktas som ett av hindren for intride for nya marknadsaktorer. RB har i stor utstrickning levererat

(*) Den 11 april 2011 godkinde bankens bolagsstimma ett avtal om forsiljning av (gamla) MP Banks verksamhet pa Island och i Litauen.
Fler 4n 40 nya aktiedgare investerade 5,5 miljarder islindska kronor i nya aktier i banken. Andra verksamheter i den gamla banken stan-
nade kvar hos de tidigare dgarna och fordes 6ver till en ny juridisk person, EA fjarfestingarfélag hf. Ytterligare information finns i MP
Banks pressmeddelande frdn den 11 april 2011, som finns pd webbplatserna: https:|//www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/
1511 och https:/[www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1510
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https://www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1510
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plattformen for it-tjanster till de storre finansiella foretagen, medan Teris har levererat den till sparbankerna och
de mindre marknadsaktorerna. Genom att ménga mindre finansiella foretag under senare ar har upphort med
verksamheten har Teris forlorat en stor del av sina inkomster, vilket ledde till att vissa av dess it-losningar i januari
2012 séldes till RB. Enligt RB och Teris var ett syfte med transaktionen att dven fortsittningsvis garantera till-
géngen pa it-tjdnster for mindre finansiella foretag.

(54) Den islindska konkurrensmyndigheten har utrett tvé drenden som ror RB. For det forsta om bankernas och andra
finansiella foretags samdgande och samarbete i RB ska betraktas som en Gvertridelse av forbudet mot begran-
sande dtgdrder enligt artikel 10 i Islands konkurrenslag. For det andra bedémde konkurrensmyndigheten om RB:s
kop av Teris huvudtillgdngar var forenligt med fusionsbestimmelserna i samma lag. I maj 2012 avslutades dock
bdda drendena genom en uppgorelse mellan RB och dgarna, & ena sidan, och konkurrensmyndigheten, & den
andra. (*')

(55) Utover dessa fragor, som direkt ror den islindska finansmarknaden, har den islindska konkurrensmyndigheten
sdrskilt pekat pd behovet av att rorelsedrivande foretag siljs och omstruktureras utan onddiga dréjsmal. (*?)
Ménga rorelsedrivande foretag har tagits 6ver av bankerna (som ar fordringsdgare i dessa foretag) pa grund av att
de kom pd obestdnd efter den ekonomiska kraschen 2008. Enligt konkurrensmyndigheten kan det leda till en
intressekonflikt ndr bankerna erbjuder finansiella tjanster till foretag och samtidigt dger foretagen. Enligt konkur-
rensmyndigheten dr bankernas direkta och indirekta dgande (**) det vanligaste och farligaste konkurrensproblemet
i finanskrisens efterdyningar, eftersom detta beror néstan alla foretag och branscher pd Island. Konkurrensmyndig-
heten anser att en snabbare omstrukturering av foretagen skulle 6ka konkurrensen pé finansmarknaden. Nir
bankernas medverkan i omstruktureringen av deras egna foretagskunder har varit underkastad anmalningsskyl-
dighet inom ramen for den nationella koncentrationskontrollen har konkurrensmyndigheten i detta hinseende
ofta uppstillt villkor for bankernas dgande. En Gvergripande losning pd problemet tycks dock vara svar att na,
eftersom det i huvudsak dr knutet till den islindska affirssektorns hoga skuldsdttningsgrad.

(56) De tre affirsbankerna Arion Bank, [slandsbanki och Landsbankinn har alla framhallit for Gvervakningsmyndig-
heten att inga storre forandringar, som skulle kunna ge anledning till oro, har 4gt rum i konkurrensférhéllandena
pa den isldndska finansmarknaden sedan hosten 2008. Effektiv konkurrens anses rdda pd marknaden, utan tecken
pd hemlig samverkan mellan de tre storsta aktorerna. Nir den islindska konkurrensmyndigheten granskade
konkurrensforhdllandena pd marknaden hade den forbisett vissa nyckelfaktorer. Utlindska banker har under ling
tid aktivt konkurrerat och konkurrerar fortfarande med de islindska bankerna pd omrédet for finansiella tjanster
till de storsta kunderna, exempelvis foretag med exportverksamhet (fiskerier, energiintensiva branscher och sd
vidare) samt statlig och kommunal verksamhet.

(57) Denna uppfattning strider dock mot de islindska myndigheternas dsikt, som anges i den rapport frdn ministern
for ekonomiska fragor till alltinget som ndmndes tidigare, och mot den islindska konkurrensmyndighetens
uppfattning. Dessutom har Islandsbanki, vilket beskrivs nirmare i det foljande, trots vissa forbehall nar det giller
analysen av konkurrensforhéllandena beslutat att gora vissa dtaganden for att begransa snedvridningen av konkur-
rensen i samband med de berorda stodatgirderna. Dessa dtaganden beskrivs i bilagan.

(') Genom uppgorelsen har RB och dess dgare gitt med pd en rad dtaganden for att forhindra snedvridning av konkurrensen pa grund av
RB:s verksamhet och dess dgares samarbete. Atagandena innebir bland annat att RB ska fungera pd allménna affirsvillkor oberoende av
sina dgare och att en majoritet i RB:s styrelse ska bestd av specialister som dr oberoende gentemot dgarna. Atkomst till RB:s system och
tjanster ska limnas utan atskillnad och tjanstevillkoren ska vara desamma oavsett om kunden ér aktiedgare i RB eller ¢j. RB:s nuvarande
dgare har atagit sig att regelbundet bjuda ut delar av sina innehav i RB till forsdljning, for att gora det lattare for icke-finansiella foretag att
ta del av dgandet i RB. Sddana anbud ska goras minst vartannat &r tills minst en tredjedel av det totala aktieinnehavet i RB har salts till
andra parter 4n de nuvarande aktiedgarna eller har erbjudits till forsdljning genom teckningserbjudanden.

Den isldndska konkurrensmyndigheten anvinder begreppet “rorelsedrivande foretag” for bankernas innehav i normalt icke-finansiella
foretag som bankerna har forvarvat i samband med omstruktureringen av sina ldneportf6ljer genom utbyte av skuld mot aktieinnehav
eller pd annat sitt. P4 samma sdtt anvinder overvakningsmyndigheten begreppet “rorelsedrivande foretag” for foretag i den reala
ekonomin som inte tillhér bankens huvudverksamhet pa finansmarknaderna.

(**) 1detta sammanhang utgér overvakningsmyndigheten frén att indirekt dgande avser bankens méjliga inflytande och kontroll 6ver foretag

pa grund av foretagets hoga skuldsittning till banken.

(32
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3. BESKRIVNING AV ATGARDERNA
3.1 Stédmottagaren

(58) I likhet med de tvd andra stora islindska affirsbankerna kollapsade Glitnir som sagt 2008. For att trygga den
inhemska banksektorns fortsatta existens vidtog de islindska myndigheterna atgirder for att dteruppritta vissa
verksamheter i (gamla) Glitnir Bank hf, bland annat grundandet och kapitaliseringen av nya Glitnir Bank hf
(numera omdaépt till fslandsbanki).

3.1.1 Glitnir Bank

(59) Fore finanskrisen 2008 var Glitnir Bank den tredje storsta banken pé Island. Strax fore kollapsen, i slutet av juni
2008, var dess balansomslutning 3 862 miljarder isldndska kronor. Bankens huvudmarknader var Island och
Norge, dir banken erbjod en rad finansiella tjdnster, bland annat tjdnster till foretagskunder, investment banking,
kapitalmarknadstjinster, portfoljférvaltning och tjdnster till privatkunder. Glitnir hade dven verksambhet i Finland,
Sverige, Danmark, Forenade kungariket, Luxemburg, Forenta staterna, Kanada, Kina och Ryssland. Den hade flera
dotterbolag, av vilka de viktigaste var Glitnir AB (Sverige), Glitnir Bank Oyi (Finland), Glitnir Bank ASA (Norge),
Glitnir Bank Luxembourg SA och Glitnir Asset Management Luxembourg. Bankens internationella expansion
byggde pa tva specialiserade industrisektorer: fisk och skaldjur samt hallbar energi (**). Bankens aktier var note-
rade pd islindska OMX.

3.1.2 Islandsbanki

(60)  Glitnirs efterfoljare, [slandsbanki, r en allmin bank med ett brett utbud av finansiella tjanster for privatpersoner,
hushall, foretag och professionella investerare pé Island. Den specialiserar sig pa tvd industrisektorer: fisk och skal-
djur samt geotermisk energi. Efter sammanslagningen med Byr uppgdr bankens tillgdngar till ungefir
800 miljarder islindska kronor. Den har ungefir 1 100 anstillda och ir Islands tredje storsta bank mitt i totala
tillgdngar. Bankprodukterna och banktjansterna delas upp i fyra divisioner: privatkunder, foretagskunder, mark-
nader och formogenhetsforvaltning. Enligt [slandsbanki ir bankens marknadsandel mellan [20] och [40] % pa
samtliga dessa affirsomréaden.

3.1.2.1 Privatkunder — Island

(61) Divisionen for privatkunder erbjuder banktjinster till privatpersoner, hushdll samt sma och medelstora foretag. I
divisionen ingér Islandsbankis nitverk av filialer, bankens avdelning for 1an mot sikerhet i tillgdngar och ett sjilv-
standigt dotterbolag, Kreditkort, som ér ett ledande kreditkortsforetag pé Island.

(62) De senaste tillgingliga uppgifterna visar att Islandsbankis marknadsandel ar [> 30] % p& marknaden for privat-
kunder.

3122 Foretagskunder — Island

(63) Divisionen for foretagskunder erbjuder 1&n och andra kredittjinster till medelstora och stora foretag pé Island,
vanligen kallade "de storsta 300”. Avdelningen for foretagslosningar forvaltar och leder dven omstruktureringen
av stora foretag i kris.

(64) De senaste tillgingliga uppgifterna visar att [slandsbankis marknadsandel ar [> 30] % pa marknaden for foretag-
skunder.

(*) Glitnirs forvaltningsberittelse for 2007, s. 40. Forvaltningsberittelsen finns pd internet: http://tools.euroland.com/arinhtml/is-isb/
2007/ar_eng_2007/ Glitnirs konsoliderade redovisning 2007 finns hir: http://en.sff.is/media/auglysingar/Glitnir_-Annual_Report_
2007.pdf
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3.1.23 Marknader

(65) Marknadsdivisionen har ett fullstindigt tjansteutbud for finansiering av foretag, virdepapper samt valuta- och
penningmarknadsprodukter pd Island. Divisionen erbjuder dven rddgivning om foretagsfinansiering inom sekto-
rerna for geotermisk energi och fisk/skaldjur i Forenta staterna.

(66) De senaste tillgingliga uppgifterna visar att [slandsbankis marknadsandel ar [> 5] % av aktiemarknaden (**),
[> 20] % av obligationsmarknaden, [> 30] % av valutamarknaden och ungefir [35-45] % av marknaden for fore-

tagsfinansiering. (*%)

3124 Formogenhetsforvaltning — VIB

(67) Divisionen for formogenhetsforvaltning erbjuder kunder av alla storlekar institutionell handel, private banking
(stora formogenheter) och privatinvesteringar (privatkunder) samt tredjepartsfonder. VIB erbjuder dessutom fond-

forvaltning och fondadministration genom det sjilvstindiga dotterbolaget Islandssjédir hf.

(68) Enligt de senaste tillgingliga uppgifterna ar [slandsbankis marknadsandel [> 30] % av foretagshandeln och den
institutionella handeln, [> 30] % av tjansterna for privatinvestering, [> 25] % av marknaden f6r private banking,
[> 35] % av marknaden for forvaltning av virdepappersfonder och [> 15] % av marknaden for privata pensions-

tjdnster. (*’)

3.2 Jimforelse av den gamla och den nya banken

3.2.1 En jamforelse av Glitnir och Islandsbanki (2008)

[slandsbankis ingiende balansrikning jimford med Glitnirs balansrikning for forsta halviret 2008

Tabell 1

Islandsbanki hf. Glitnir banki hf.
(ISK m) 15.10.2008 30.6.2008 A%
Cash and balances with Central Bank 53 829 37 550 43 %
Derivatives 0 278 404 - 100 %
Bonds and debt instruments 3762 217 873 -98%
Shares and equity instruments 3 944 71 767 -95%
Securities used for hedging 0 162 332 - 100 %
Loans to banks 10 597 328 027 -97 %
Loans to customers 482 536 2 548 164 -81%
Investments in associates 296 540 -45%
Investment property 1589 5539 -71%
Property and equipment 1773 4 897 - 64 %
Intangible assets 107 63 218 - 100 %
Deferred tax assets 34 2018 -96 %
Non-current assets held for sale 1 894 908 109 %

(*) Enligt omsittningsuppgifter for 2011 har [slandsbanki den nist storsta marknadsandelen pa obligationsmarknaden NASDAQ OMX

ICE.

(*) Eftersom de flesta transaktioner som bestimmer bankens marknadsandel pa detta affirsomréde inte offentliggors dr dessa uppgifter
endast basta skattningar (best estimates) fran de islindska myndigheterna.
(*’) Eftersom de flesta transaktioner som bestimmer bankens marknadsandel pa detta affirsomréde inte offentliggors dr dessa uppgifter
endast bista skattningar (best estimates) fran de islindska myndigheterna.
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Islandsbanki hf. Glitnir banki hf.
(ISK m) 15.10.2008 30.6.2008 A%

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

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

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

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

(69) Det finns stora skillnader mellan den nya och den gamla banken, bade nir det giller typ av verksamhet och

omfattning. Islandsbanki ar i huvudsak en inhemsk bank utan tillstand till bankverksamhet utomlands, medan
Glitnir var en internationell bank med verksamhet i elva linder. Islandsbanki har fyra affirsomriden: affirs-/pri-
vatkunder, kapltalforvaltnmg, foretagskunder och investment banking samt finansavdelning och kapitalmarknader.
Samtliga ir inriktade pa den inhemska marknaden. Det som r mest iogonfallande ir att Islandsbankis verk-
samhet har betydligt mindre omfattning 4n verksamheten i Glitnir. Den gamla bankens balansomslutning var
3 862 miljarder islindska kronor, medan den nya bankens balansomslutning var 631 miljarder islindska kronor,
vilket innebar en minskning med 84 %. En jamforelse av den gamla bankens balansrikning i juni 2008 med den
nya bankens ingdende balansrikning finns i tabell 1.
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(70)  Glitnir hade en varierad finansieringsmix och var en stor emittent av obligationer som séldes i hela virlden.
[slandsbanki finansieras diremot huvudsakligen genom insattningar. Dessutom har banken sannolikt inte tillging
till liknande finansieringskillor som den gamla banken (dtminstone pd kort sikt). Dessa faktorer begrinsar den
nya bankens expansionsmojligheter. Jamforelsen av de tvd bankernas nyckelindikatorer i diagram 1 pekar pa bety-
dande skillnader (**):

Diagram 1

[slandsbanki vid grundandet jimford med Glitnir 2008 (andra kvartalet), utvalda uppgifter
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(71)  Den nya banken har dven mycket firre anstillda. Det genomsnittliga antalet heltidsanstillda i Glitnir under forsta
halvaret 2008 var 2 174, Jamfort med 1 110 for Islandsbanki (inklusive dotterbolag) under forsta halvaret 2009,
det vill siga en skillnad pa 49 %. Uppgifterna under samma perioder for den inhemska verksamheten uppvisar en
mindre skillnad: den nya banken hade 242 firre anstillda dn Glitnir.

3.3 Nationell rittslig grund for stodatgirderna

— Lag nr 125/2008 om behdirighet for statliga utbetalningar till foljd av exceptionella forhdllanden pd finansmarknaden
och sa vidare, normalt kallad krislagen

(72)  Krislagen gav FME befogenhet att "i extrema fall” ingripa och 6verta bolagsstimmornas och styrelsernas befogen-
heter i finansinstituten samt forfoga over deras tillgdngar och skulder. FME gavs dven befogenhet att tillsitta likvi-
dationskommittéer for Gvertagna finansiella foretag. Kommittéerna hade bolagsstimmans befogenheter. Vid likvi-
dation prioriteras i lagen insittarnas och insittningsgarantisystemens fordringar. Genom lagen bemyndigades dven
det islindska finansministeriet att grunda nya banker. Krislagen omfattar dndringar av lagen om finansiella
foretag, nr 161/2002, lagen om officiell tillsyn av finansiell verksamhet, nr 87/1998, lagen om garanti av instt-
ningar och system for ersittning till investerare, nr 98/1999, och bostadslagen, nr 44/1998.

— Lagen om statens tilliggsbudget for 2008 (artikel 4)

— Lagen om statsbudget for 2009 (artikel 6)

(%) Diagrammen bygger pa uppgifter for Glitnir forsta halvaret 2008 och for [slandsbanki forsta halvaret 2009.
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3.4 Stodatgirder

(73) De islindska myndigheternas ingripande efter kraschen i Glitnir Bank har redan beskrivits och analyserades
ndrmare i beslutet att inleda forfarandet. De huvudsakliga ingripandena kan sammanfattas pa foljande sitt: FME
tog kontrollen 6ver Glitnir den 7 oktober 2008. De inhemska skulderna och (de flesta) inhemska tillgdngarna
fordes 6ver till nya Glitnir. Den gamla banken/dess fordringsigare skulle kompenseras for éverforingen genom
summan av skillnaden mellan tillgdngarna och skulderna. Eftersom det visade sig svdrt och tidskrdvande att fast-
stdlla denna skillnad skot staten till en del av startkapitalet och atog sig att vid behov bidra med ytterligare kapital.
Den kapitaliserade sedan banken, innan ett avtal slutligen ingicks mellan staten och den gamla bankens fordrings-
agare i oktober, vilket ledde till att statens andel i banken minskades frdn 100 % till 5 %. Enligt overvakningsmyn-
digheten betecknar detta datum — den 15 oktober 2009 — starten pa den femdriga omstruktureringsperioden,
som foljaktligen varar fram till den 15 oktober 2014.

(74) 1 foljande avsnitt beskrivs endast de av statens dtgarder som ar av betydelse for bedomningen enligt artikel 61 i
EES-avtalet.

3.4.1 Primdrkapital

(75)  Staten skot till primarkapital vid tvd tillfdllen — en gang ndr nya Glitnir grundades och ytterligare en gang ndr den
fullstindigt (och retroaktivt) kapitaliserade banken. Detta foljdes av ett avtal med fordringsdgarna till den gamla
banken, genom vilket staten beholl 5 % andel i banken.

34.1.1 Startkapital

(76)  Efter att den nya banken Islandsbanki hade grundats skét staten till 775 miljoner islindska kronor i kontanter
som startkapital och dtog sig dessutom att bidra med upp till 110 miljarder islindska kronor till den nya banken
i utbyte mot samtliga aktier. Den forsta siffran motsvarar det minsta kapital som enligt islindsk lag krivs for att
grunda en bank. Den andra siffran berdknades som 10 % av en forsta bedomning av storleken pa bankens totala
riskvigda tillgdngar. Anslag till detta belopp ingick formellt i statsbudgeten for 2009 som en avsittning av statliga
medel for att hantera de extraordinira forhallandena pé finansmarknaderna. Denna avsittning av kapital skulle ge
en tillrdcklig garanti f6r bankens funktion fram till dess att problemen knutna till dess definitiva rekapitalisering
kunde losas, bland annat storleken pé dess ingdende balans och virderingen av den kompensation som skulle utgd
till den gamla banken for de 6verforda tillgdngarna.

3412 Kapitaltillskott och kvarstdende andel pd 5 % som ett led i 6ver-
enskommelsen med den gamla bankens fordringsdgare

(77)  Den 20 juli 2009 ingick den islindska regeringen ett avtal med likvidationskommittén for Glitnir om den inle-
dande kapitaliseringen av [slandsbanki och grunden for kompensationen till Glitnirs fordrmgsagare for overfor-
ingen av i huvudsak inhemska tillgdngar och insdttningar frdn Glitnir (**). Enligt avtalet dtog sig staten den
14 augusti 2009 att forse [slandsbanki med ytterligare aktiekapital pd 64,2 miljarder islindska kronor, vilket

gjorde att bankens totala egna kapital blev 65 miljarder isldndska kronor. Detta var nodvindigt for att uppfylla
FME s krav pd 12 % kapitaltickningskvot for primarkapital. Avtalet innehdll tvd mojliga alternativ for betalning
av de overforda nettotillgdngarna och aktieinnehavet. Antingen skulle Glitnir teckna en aktiemajoritet i [slands-
banki och betalas for de 6verforda tillgdngarna genom aktier i banken eller, om aktieteckningen inte fullfoljdes,
skulle statens kapitalisering limnas kvar och staten dven fortsittningsvis std som agare till Islandsbanki. Glitnir
hade fram till den 30 september 2009 pd sig att vilja alternativ. Tidsfristen forlangdes senare till den 15 oktober
2009. Den 15 oktober 2009 meddelades att Glitnirs likvidationskommitté for fordringsdgarnas rakning hade
beslutat dverta 95 % av aktiekapitalet i [slandsbanki som kompensation for de Gverforda tillgangarna frin den
gamla till den nya banken. Staten beholl kvarvarande 5 %.

(*) Smirre dndringar gjordes i avtalet den 31 juli 2009, 14 augusti 2009 och 4 september 2009. Ett slutligt avtal undertecknades den
13 september 2009.
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(78) Som ett led i uppgorelsen enades parterna om att likvidationskommittén (fordringsdgarna) skulle ersitta staten
for den totala upplupna rintan pa dess investering under den period staten dgde banken, vilken uppgick till
8,3 miljarder islindska kronor. Detta motsvarade en avkastning pd 12,8 %, drsberdknad till 13,9 %, och slutforde
uppgorelsen om de tillgangar som overfordes fran Glitnir till Islandsbanki vid bankkollapsen i oktober 2008.

3.4.2 Tillskott av supplementdrkapital

(79) Den 15 oktober 2009 beviljade staten dven ett efterstillt 1an till banken for att forbattra dess kapital- och likvidi-
tetsstallning, s att den skulle uppfylla FME:s kapitalkrav. Det efterstillda lanet 4r tillgingligt i euro och uppgér till
25 miljarder islindska kronor i supplementirkapital i form av ett instrument som later Islandsbanki utfirda efter-
stillda skuldférbindelser utan sakerhet. Skuldforbindelserna har en 16ptid pa tio &r frdn och med den 30 december
2009. Instrumentet har inbyggda incitament till uttrade i form av en héjning av rintan efter fem r. Enligt avtalet
ar drsrantan for de forsta fem dren 400 punkter dver Euribor. (*) For perioden fran fem till tio ar efter avtalet ar
arsrantan 500 punkter 6ver Euribor.

(80)  Tillsammans med de beskrivna primarkapitalitgirderna gjorde supplementirkapitalet att fslandsbanki uppfyllde
FME:s krav pd 16 % kapitaltickningskvot den 15 oktober 2009.

3.4.3 Insdttningsgaranti

(81)  For att uppfylla kraven i Europaparlamentets och rddets direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for
ersittning till investerare (*) och Europaparlamentets och rddets direktiv 94/19/EG av den 20 maj 1994 om
system for garanti av insdttningar (*}) antog Island lag nr 98/1999 om garanti av insittningar och system for
ersattning till investerare. Ddrigenom inrittades en garantifond for insdttare och investerare (TIF), som har finan-
sierats genom drsavgifter frin bankerna i forhdllande till bankens totala insdttningar.

(82)  For att vid krisens utbrott ytterligare lugna allmidnheten och forsikra den om att insdttningarna var sikra gav den
islindska regeringen som ett led i riddningsdtgirderna pd hosten 2008, enligt de islindska myndigheterna, en
extra statlig garanti av insdttningarna i inhemska affirs- och sparbanker. Denna garanti ingick inte i lag
nr 98/1999 om genomforande av direktiv 94/19/EG om garanti av insittningar och direktiv 97/9/EG om erstt-
ning till investerare.

(83) Den islindska regeringen betonade i ett uttalande av den 6 oktober 2008 att den till fullo garanterade de
inhemska insdttningarna i alla islindska affars- och sparbanker samt deras filialer (*). Den nuvarande regeringen
upprepade detta uttalande i februari och december 2009. (*) Dessutom héinvisade den islindska regeringen till
detta uttalande i en avsiktsforklaring till Internationella valutafonden (vilken offentliggjordes pa webbplatserna for
ministeriet for ekonomiska frigor och IMF) den 7 april 2010 (ndgot som upprepades i en andra avsiktsfrklaring
av den 13 september 2010). Enligt skrivelsen (som undertecknades av Islands statsminister, finansminister,

40

(*9 Euro Interbank Offered Rate.

(") EGTL 84,26.3.1997, 5. 22.

(*) EGTL135,31.5.1994,s.5.

(*) En engelsk oversittning av uttalandet finns pa webbplatsen: http://eng.forsaetisraduneyti.is/news-and-articles/nr/303 3.

(*) http:/|www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/2842

http:/[www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/3001. Nyligen har dven ministern for ekonomiska fragor hanvisat till utta-
landet i en intervju for Vidskiptabladid den 2 december 2010, sida 8: "[Forklaringen] ska sd smdningom upphdvas. Vi tdnker inte behdlla en
obegrinsad garanti av insittningarna pa obestimd tid. Fragan om ndr forklaringen ska upphdvas beror dock pd ndr ett alternativt och effektivt insdtt-
ningssystem infors och ett finansiellt system som inte ldngre priglas av ndgra problem upprittas”, (enligt 6vervakningsmyndighetens engelska
oversattning).


http://eng.forsaetisraduneyti.is/news-and-articles/nr/3033
http://www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/2842
http://www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/3001
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minister for ekonomiska frigor och chefen for Islands centralbank) ska insittarna till fullo skyddas. Denna
allmdnna garanti ska dock gradvis upphévas nir den finansiella stabiliteten dr sikrad. (*) I avsnittet om statliga
garantier i forslaget till budgetlag for 2011 hénvisas i en fotnot dessutom till den islindska regeringens forklaring
att insittningarna i islindska banker garanteras av staten. (*)

(84) Detta illustreras ytterligare genom ett uttalande av den nuvarande ministern f6r ekonomiska fragor och fore detta
finansministern (2009-2011), Steingrimur Sigfiisson, vid en debatt i alltinget nyligen om statens kostnader i
samband med att Landsbankinn tog over sparbanken SpKef. Enligt ministern mdste man i denna friga komma
ihdg statens forklaring frdn hosten 2008 om att alla insdttningar i sparbankerna och affirsbankerna kommer att
vara sikra och skyddade. "Arbetet sedan dess har i samtliga fall utgdtt fran detta (dvs. forklaringen). Det stimmer
tyvirr att det hir (dvs. betalningarna pa grund av SpKef) kommer att bli en av de storsta rikningarna som direkt
betalas av staten som kostnad for att garantera inséttningarna for alla invdnare i Sudurnes ... och alla kunder till
SpKef i Vistfjordarna samt de vistra och nordvistra regionerna ... Ingen forvéntar sig val att insdttarna i dessa
omrdden ska behandlas annorlunda, s staten hade inte sé stort val i denna friga”. (¥)

(85)  Enligt den islindska regeringen ska den extra garantin av insittningarna slopas fore det fullstindiga avskaffandet
av kapitalkontrollerna, nigot som enligt de islindska myndigheterna for nirvarande berdknas ske i slutet av
2013.

3.4.4 Sarskild likviditetsfacilitet

(86) Som forutsittning for att fordringsdgarna skulle kunna overta aktiekapitalet i den nya banken ingick dessutom
den islindska staten ytterligare ett avtal med Islandsbanki den 11 september 2009. Avtalet skulle trida i kraft om
Glitnirs likvidationskommitté bestimde sig for att utnyttja optionen att bli majoritetsigare i banken (*). Enligt
avtalet dtar sig finansministeriet att lana ut aterkopbara statsobligationer i utbyte mot bestdmda tillgdngar enligt
villkoren i avtalet, upp till ett virde av 25 miljarder islindska kronor.

(87)  Likviditetsavtalets huvudvillkor ar foljande:

Hogsta lanebelopp: 25 miljarder islindska kronor
Period: Fram till september 2012

Ersattning: 3,0 % upp till atta miljarder islindska kronor; 3,5 % pa nista atta miljarder; 4,0 % pa belopp
over 16 miljarder

Avgift: [slandsbanki ska betala 0,5 % av lanebeloppet varje ging nya virdepapper lanas ut

Motsikerhet: [slandsbanki ska limna motsikerhet for lanet av statsobligationer genom finansiella tillgangar
i olika former.

(*) Relevant stycke finns i avsnitt 16 (sida 6) av skrivelsen: http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Letter_of_Intent_2nd_
review_-_o.pdf

(*) http:/[hamar.stjr.is/Fjarlagavefur-Hluti-I[/GreinargerdirogRaedur/Fjarlagafrumvarp/2011/Seinni_hluti/Kafli_8.htm [Mbl 10.6.2012].

(*) Enligt 6vervakningsmyndighetens icke officiella oversittning av ett uttalande som publicerades i Morgunbladid (www.mbl.is) den 10 juni
2012.

(*%) Ett tillagg undertecknades den 13 januari 2010. Ett nytt avtal ingicks den 19 juli 2010 efter vissa synpunkter frin FME.


http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Letter_of_Intent_2nd_review_-_o.pdf
http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Letter_of_Intent_2nd_review_-_o.pdf
http://hamar.stjr.is/Fjarlagavefur-Hluti-II/GreinargerdirogRaedur/Fjarlagafrumvarp/2011/Seinni_hluti/Kafli_8.htm
http://www.mbl.is
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(88)  Enligt de islindska myndigheterna dr denna likviditetsfacilitet nodvindig, eftersom fordringsdgarnas beslut att ta
over dgandet i Islandsbanki avsevirt minskade bankens innehav av &terkopbara tillgdngar och hotade dess
formédga att uppfylla tillsynsmyndighetens krav pd likviditetsreserver (*°). Enligt de islindska myndigheterna ar
faciliteten en extra dtgdrd som endast ska sittas in ndr andra likviditetskillor ar otillrackliga. I facilitetens prissatt-
ning och villkor finns inbyggda incitament som inte uppmuntrar till anvindning om andra alternativ star till
buds. Hittills har faciliteten inte utnyttjats.

3.4.5 Straumuravtalet

(89) Med stod av sina befogenheter enligt krislagen tog FME den 9 mars 2009 kontrollen 6ver Straumur-Burdaras
Investment Bank hf. (nedan kallad Straumur) och tillsatte en likvidationskommitté som ersatte bankens styrelse (*%).
Efter samrdd med likvidationskommittén, fordringsdgarna, Islands centralbank och finansministeriet forde FME
den 17 mars 2009 over ansvaret for insittningarna i Straumur till [slandsbanki (*'). T gengild utfirdade Straumur
ett skuldebrev mot sikerhet i sina tillgingar, som ersittning for att Islandsbanki hade godtagit ansvaret for insitt-
ningarna. Skuldebrevet utfirdades den 3 april 2009 till beloppet 43 679 014 232 islindska kronor for perxoden
fram till den 31 mars 2013. Réntan pa skuldebrevet var Reibor (*?) plus 190 punkter under de forsta tolv mdna-
derna. Direfter sinktes rantan till Reibor plus 100 punkter fram till forfallodagen. Samtidigt ingick Islandsbanki
och finansministeriet ett avtal om virdepapperslan, genom vilket staten gick in med terkopbara statsobligationer
som sdkerhet for bankens fordran i Straumur. I utbyte mot dessa kan Islandsbanki fa likvida medel fran Islands
centralbank i den utstrickning dessa medel behovs pa grund av att fslandsbanki godtog ansvaret for insittning-
arna i Straumur.

(90) T avtalet itog sig Islandsbanki att till staten &terlimna statsobligationer till samma virde som de betalmngar
banken tar emot for skuldebrevet fran Straumur. Parterna enades dven om att Islandsbanki skulle behalla utesti-
ende statsobligationer om banken inte erhaller full likvid for skuldebrevet och om staten inte betalar kvarstdende
skuld. Islandsbanki godtog dirmed i praktiken ansvaret for Straumurs insittningar i utbyte mot ett motsvarande
belopp i tillgdngar som garanterades av staten.

(91)  Skuldebrevet fran Straumur skulle som sagt forfalla den 31 mars 2013. Redan tidigare erholl dock Islandsbanki
full likvid f6r skuldebrevet, utan att den islindska staten behovde ingripa.

3.4.6 Kapitaliseringen och forvirvet av Byr samt den efterstillda lanefaciliteten till Byr

(92) Som beskrivs i detalj i beslut nr 126/11/KOL av den 13 april 2011 (nedan kallat Byrbeslutet) beviljade den
islandska regeringen statligt stod i form av kapital och en efterstilld ldnefacilitet for grundandet av Byr, som f6rde
vidare verksamheten frdn sin foregangare, Byr sparbank (nedan kallad gamla Byr). I samband med detta blev ford-
ringsdgarna till gamla Byr aktiedgare i (nya) Byr tillsammans med den islindska staten, som hade skjutit till kapital
for grundandet av det nya foretaget.

(93)  Nir Byrbeslutet antogs den 13 april 2011 var arsredovisningen for 2010 4nnu inte tillgdnglig. I detta skede var
dock ledningen for Byr overtygad om att de rdddningsdtgirder som 6vervakningsmyndigheten tillfilligt godkédnde
i Byrbeslutet skulle vara tillrickliga for att trygga bankens verksamhet, tminstone tills en omstruktureringsplan
for langsiktig lonsamhet kunde limnas in till dvervakningsmyndigheten. I samband med revisionen av bankens
rakenskaper for forsta halvaret 2011 framkom dock att ytterligare nedskrivningar av Byrs tillgdngar var nodvin-
diga, vilket i sin tur minskade bankens kapitaltdckningskvot.

(*) Ett av FME:s krav var som sagt att kontanter eller motsvarigheter till kontanter skulle ticka 5 % av de insdttningar som kan tas ut direkt
och att bankerna skulle kunna ticka ett omedelbart uttag av 20 % av insdttningarna.

(**) Beslutet finns tillgangligt pd engelska pd webbplatsen http://fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6055

(") Beslutet finns tillgangligt p& en§elska pa webb latsen http: ﬁ [fme.is|lisalib/getfile.aspx?itemid=6077

(*}) Reibor (Reykjavik Interbank Offered Rate) & en interbankrinta som anvinds for kortfristiga 1an av affirs- och sparbanker pé Island, pa
liknande sitt som manga andra linder anvander Libor som referensrinta for lan till rorlig rinta. De islindska bankerna anvinder dock
Reibor (plus ett tilldgg) for 1an till rorlig ranta i den islindska valutan, kréna.


http://fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6055
http://fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6077
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(94)  Som beskrivs i detalj i beslut nr 325/11/KOL av den 19 oktober 2011 (nedan kallat det andra Byrbeslutet) kunde
den resulterande kapitalbristen inte avhjilpas, vilket ledde till att Byr bjods ut till forsiljning. I det andra Byrbe-
slutet godkande dvervakningsmyndigheten det efterfoljande forvarvet, sarskilt den méjliga anvindningen av stat-
ligt stod for detta indamél av Islandsbanki, utan att det paverkade Gvervakningsmyndighetens formella gransk-
ningsforfarande om huruvida stodet till fslandsbanki var forenligt med EES-avtalet, vilket bedoms i foreliggande
beslut.

(95)  Att den efterstillda lanefaciliteten var fortsatt t1llganghg under mellanperioden fram till den formella sammanslag-
ningen av Byr och Islandsbanki, det vill siga si linge Byr var en separat juridisk person enligt nationell lagstift-
ning, ansdg dessutom 6vervakningsmyndigheten vara forenligt med EES-avtalets funktion. Enligt de islindska
myndigheterna har varken Byr eller [slandsbanki nigonsin utnyttjat den efterstillda linefaciliteten.

(96) Myndigheten lit forstd att resultatet av den slutliga bedomningen av dessa atgérder var beroende av informationen
i omstruktureringsplanen fér den sammanslagna enheten. Islands regering hade &tagit sig att limna in en
omstruktureringsplan senast tre ménader efter den planerade transaktionen. Som beskrevs tidigare limnades
omstruktureringsplanen f6r den sammanslagna enheten in i tid. I det foljande bedomer overvakningsmyndigheten
denna plan.

Omstruktureringsplanen

(97) De islindska myndigheterna limnade in en omstruktureringsplan for Islandsbanki den 31 mars 2011. Efter
forvirvet av Byr dndrade och uppdaterade de islindska myndigheterna planen och limnade in den pd nytt den
22 februari 2012 (nedan kallad omstruktureringsplanen). Omstruktureringsplanen kompletterades genom en
femdrig verksamhetsplan av den 14 januari 2012 () och en intern kapitalutvirderingsrapport (som limnades in
till FME den 1 april 2012).

(98) I omstruktureringsplanen och den femdriga verksamhetsplanen behandlas de visentliga frigorna lonsamhet,
ansvarsfordelning och begransnmg av snedvridningar av konkurrensen. Enligt omstruktureringsplanen ska
[slandsbanki inrikta sig pd sin huvudverksamhet och omstruktureringen av lineportfoljerna for hushall och
foretag.

(99) Dessutom har de islindska myndigheterna limnat in en intern kapitalutvirderingsrapport for 2012 som visar
[slandsbankis forméga att klara stress.

(100) Enligt 6vervakningsmyndigheten varar som sagt omstruktureringsperioden fram till den 15 oktober 2014.

3.4.7 Beskrivning av omstruktureringsplanen

(101) De islindska myndigheterna och banken anser att omstruktureringen av Islandsbanki kommer att leda till att den
ater blir en solid, vilfinansierad bank med sunda kapitaltdckningskvoter, sé att den kan fortsitta erbjuda kredit till
den reala ekonomin. De menar att detta ska uppnds genom foljande tgarder:

i)  Skuldreducera balansrakningen genom att avveckla den gamla banken och grunda en ny bank.
ii) Uppnd och uppritthilla en stark kapitalstillning.

i) Uppna tillfredsstillande lonsamhet.

iv) Uppnd och uppritthélla en stark likviditetsstallning.

v)  Omstrukturera ldneportfoljerna for hushall och foretag.

(**) Den femdriga verksamhetsplanen har dven kompletterats med en presentation av huvudférindringarna i planen, som sammanstilldes
for styrelsemotet den 27 mars 2012 och som beaktas i kapitalutvarderingsrapporten.
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vi) Forbittra finansieringsstrategin.
vii) Uppnd kostnadseffektivitet.

viii) Forbittra foretagsstyrningen.

(102) Innan dessa punkter beskrivs i detalj bor det kortfattat anges hur banken ser pd dtgirderna i omstrukturering-
splanen riktade mot de svagheter som bidrog till Glitnirs fall. [slandsbanki for Vlsserhgen vidare Glitnirs inhemska
verksamhet, men det betonas dnda att det 4r en annan bank. Det pekas dven pd att genomgripande forandringar
har genomforts for att ta itu med de svagheter som anses ha bidragit till foregangarens kollaps. Nagra av de vikti-
gaste forandringarna dr dndrade regler om utldning till nirstdende, avskaffande av utldning mot sikerhet i aktier
och valutaldn (%) till kunder som saknar inkomst i utlindsk valuta samt en allmint stringare ordnmg for godkan-
nande av lin. Islandsbanki efterstrivar i likhet med Glitnir ett brett utbud av finansiella tjanster pa den islindska
marknaden. Skillnaden i bankverksamheten fore och efter krisen ligger mer i hur Islandsbanki driver verksam-
heten (processer, forfaranden, dokumentation, regler och reglering) 4n vilka tjanster och produkter den erbjuder.
[slandsbankis synpunkter i denna friga sammanfattas i diagram 2:

Diagram 2

Tidigare svagheter och foérindringar som ska undanréja dessa svagheter
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Mismatch of maturities internally and by regulator

(103) Omstruktureringsplanen och den femadriga verksamhetsplanen bygger pd en rad allmidnna och ekonomiska anta-
ganden. (*°) Dessa antaganden utgor den ekonomiska grunden for det basscenario som beskrivs nedan.

(104) De allminna antagandena ir bland annat foljande:

— Omstruktureringen avslutas senast vid drsslutet [...] for foretagskunder och [...] for privatkunder. Réntejuster-
ingen av hypotekslan slutfors vid drsslutet [...]. Periodiseringen av nedan beskrivna underkurs pa portfoljen
fran Glitnir sker i enlighet med detta.

(**) Valutalan innebér utlaning i utlindsk valuta. De avser normalt 1dn bestimda i en annan valuta 4n valutan i lantagarens hemland.
(*) De ekonomiska antaganden som berikningarna bygger pé tas fram av bankens forskningsavdelning. De allminna antagandena
sammanstills av berorda avdelningschefer och hogre tjansteman och godkanns av bankens verkstallande styrelse.
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(105)

(106)

(107)

— Banken kommer att ha ytterligare [...] miljarder islindska kronor i vinst pa [...].

— Kapitalkontrollerna upphévs stegvis.

— Det kommer inte att finnas ndgra begransningar av utlaningsbaserad finansiering i islindska kronor. Den utl-
ningsbaserade finansieringen i utlindsk valuta kommer 2012 inte att dverstiga dterbetalningarna av f6r nirva-

rande utestdende 1an bestimda i utlindsk valuta. Tillgdngen till finansiering i utlindsk valuta blir enklare frdn
och med 2012.

Dessutom har [slandsbankis styrelse uppstillt en rad finansiella mal:

— Avkastning pé eget kapital: Riskfri rdntesats + [...] %. Den riskfria rintesatsen anses vara centralbankens inld-
ningsréanta (3,75 % i december 2011). Mélet forutsatter att primarkapitalkvoten r [...] %.

— Kapitaltickningskvot: [...] % [...]

— Primirkapitalkvot: [...] % [...]
De makroekonomiska antagandena 4r bland annat foljande:

— Den ekonomiska tillvixten fortsitter 2012 och framat, dven om takten blir lingsammare 4n forvintat. Mins-
kande arbetsloshet 6kar hushallens kopkraft, vilket gor att de fir en starkare ekonomisk stillning.

— Inflationen ligger kvar strax 6ver den islindska centralbankens mal, det vill sdga knappt 3 % frén 2013 och
framdt. Detta forutsitter en stabil valutakurs for den islindska kronan (som starks ndgot i borjan av perioden)
och en balanserad arbetsmarknad med blygsamma lonedkningar och en gradvis hojning av bostadspriserna.

Arlig forindring i genomsnitt (%) 2012 2013 2014 2015 2016
BNP-tillvixt 2,2 2,1 3,4 2,3 3,0
Arbetsloshet 6,6 6,0 5,4 5,0 4,4
Inflation 4,4 2,9 2,8 2,7 2,6
Loner 6,7 4,7 4,8 5,0 4,8

De kortfristiga rdntesatserna ligger kvar pd ungefir 5 % (*) 2012 men stiger gradvis i takt med &terhimt-

ningen i ekonomin.

— Aven om forhallandena p4 arbetsmarknaden forbattras kommer arbetsldsheten fortsatt att vara ndgot storre
4n fore finanskrisen. I takt med att arbetslosheten minskar kommer lonerna att borja 6ka.

— Slutligen antas att den islindska kronan kommer att vara Islands valuta under hela omstruktureringsperioden.
Valutakontrollerna kommer att upphédvas stegvis frdn och med 2012. Vissa begransningar av kapitalflodena
kommer att finnas kvar under hela artiondet.

i) Skuldreducera balansrakningen genom att avveckla den gamla banken och grunda en ny bank

De flesta av Glitnirs inhemska tillgdngar och skulder 6verfordes som sagt till I’slandsbanki, under oktober 2008.
Som ett resultat stannade det mesta av marknadsuppldningen kvar i Glitnir, vilket gor att Islandsbanki aldrig har
varit beldnad pd samma sitt som Glitnir. Enligt omstruktureringsplanen lostes dirmed frigan om skuldreducering

av bankens balansrdkning i huvudsak redan i oktober 2008.

(*) Frdnden 16 maj 2012 har den islindska centralbankens utlaningsrinta for sju dagar mot sakerhet varit 5,5 %.
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ii) Uppnd och uppritthélla en stark kapitalstdllning

(108) Som ett resultat av de beskrivna kapitaliseringsdtgdrderna och utvecklingen sedan banken grundades, sirskilt
omvirderingen av tillgingarna (som ytterligare behandlas nedan), har Islandsbankis kapitaltickningskvoter legat
langt 6ver FME:s kapitalkrav, vilket framgar av tabell 2:

Tabell 2

Kapitaltickningskvoter 2008-2011, belopp i miljoner islindska kronor

31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31122011 (¥
Primarkapital 68 030 91 996 120 993 120 530
Supplementirkapital — 24 843 21 251 21 937
Totalt kapital 68 030 116 839 142 244 142 234
Riskvigda tillgdngar 656 713 589 819 534 431 629 419
Primirkapitalkvot 10,4 % 15,6 % 22,6 % 19,1 %
Kapitaltickningskvot 10,4 % 19,8 % 26,6 % 22,6 %

(*) Nir omstruktureringsplanen limnades in var den finansiella rapporteringen for 2011 4nnu inte avslutad, och uppgifterna
frin den 30 september 2011 anvindes i den slutliga omstruktureringsplanen. Overvakningsmyndigheten uppdaterade
uppgifterna efter att [slandsbanki hade offentliggjort sin redovisning for 2011.

(109) Enligt den interna kapitalutvirderingsrapport som limnades in tillsammans med omstruktureringsplanen raknar
dessutom Islandsbanki med foljande kapitaltickningskvoter for 2012-2016 (se tabell 3):

Tabell 3

Beriknade kapitaltickningskvoter 2012-2016 och riskvigda tillgingar, belopp i miljarder islindska

kronor
2012 2013 2014 2015 2016
Riskvigda tillgdngar (...) (...) (...) (...) (...)
Primirkapitalkvot [20-25] % [15-20] % [10-20] % [10-15] % [10-15] %
Kapitaltickningskvot [20-30] % | [15-25]% | [15-20]% | [10-20]% | [10-15]%

(110) Enligt dessa uppgifter riknar Islandsbanki med att ligga lingt 6ver FME:s kapitalkrav under omstruktureringspe-
rioden och framat. [...]
iii) Uppna tillfredsstallande lonsamhet

(111) Som framgar av tabell 4 har [slandsbankis avkastning pa eget kapital enligt omstruktureringsplanen varit sund
sedan banken grundades 2008 (med undantag av 2011) (7).

(*’) Den angivna orsaken till 2011 &rs minskning i avkastningen pé eget kapital var hogsta domstolens avgorande om valutaldn av den
15 februari 2012 och avskrivningen av goodwill efter ssmmanslagningen med Byr.
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Tabell 4

Tidigare avkastning pd eget kapital

(%)

2008 2009 2010 2011

Avkastning pa eget 17,2 30,0 28,5 1,5
kapital

I omstruktureringsplanen riknar man dessutom med foljande avkastning pd eget kapital under omstrukturering-
sperioden och direfter (tabell 5).

Tabell 5

Prognos for avkastning pa eget kapital

(%)

2012 2013 2014 2015 2016

Avkastning pa [5-15] [10-20] [5-15] [5-15] [5-15]
eget kapital

(112) Prognosen ir ett resultat av mer detaljerad finansiell planering i omstruktureringsplanen. De viktigaste momenten
i denna planering ar foljande:

— Vinsten frin de viktigaste affirsomradena berdknas [...]. Detta beror frimst pa okad finansieringskostnad och
utebliven "underkursinkomst” frdn 2014 och framat.

— Vinsten pd affirsomrddet for marknader berdknas oka frén [...] till [...] islindska kronor fram till 2016,
fraimst pa grund av storre avgifts- och provisionsinkomster.

— Nettordntemarginalen berdknas [...] 2014 och dérefter vara stabil.
— Antalet anstillda berdknas minska med [...].

— K/I-talet berdknas gé ned fran 75 % 2011 till [...] % 2014.

(113) Enligt de islindska myndigheterna beror fslandsbankis mycket goda resultat sedan grundandet i viss man pi att
laneportfoljen fran Glitnir forvirvades till betydande underkurs (**). Underkursen har varit och kommer att vara
en viktig del av bankens inkomster under den tid laneportfoljen omstruktureras. Enligt prognosen kommer dock
underkursen till fullo att ha periodiserats nir omstruktureringen ar avslutad.

(114) Till stod for denna &sikt har de islindska myndigheterna ldmnat in en kalkyl (tabell 6) som visar vad arsresultaten
skulle ha varit utan underkursen och andra "irreguljira poster”, exempelvis avskrivningen av goodwill efter
sammanslagningen med Byr.

Tabell 6

Vinst utan irreguljira poster

(Miljoner ISK)
Arets vinst “irreguljdra poster” Vinst utan "irreguljara poster”
2008 2 366 -1543 14 909
2009 23 982 801 23 181

(*®) Den betydande underkursen hade enligt de islindska myndigheterna tvd komponenter: en nedskrivning och en underkurs. Nedskriv-
ningen avspeglar skillnaden mellan fordringarnas virde och lanetillgdngarnas beridknade dtervinningsgrad. Dessutom virderades inte
den forvarvade laneportfoljen till marknadsranta. Skillnaden mellan de avtalade rdntesatserna och marknadsrantorna 4r underkursen.
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(Miljoner ISK)
Arets vinst "irreguljara poster” Vinst utan "irreguljara poster”
2010 29 369 14 507 14 862
2011 9613 -11074 20 687
2012 (-..) (--2) (-..)
2013 (..) (..) (..)
2014 (-..) — (-..)
2015 (.-) — ()
2016 (.-) — ()

(115) Enligt dessa uppgifter skulle banken gatt och kommer under omstruktureringsperioden att gd med vinst dven
utan underkursen (**). Det stdr dock inte klart om bdda komponenterna i den betydande underkurs som namndes
tidigare avspeglas i dessa siffror.

iv) Uppnd och uppritthélla en stark likviditetsstdllning

(116) Nar det gller likviditet kraver FME att banken har kontanter eller motsvarigheter till kontanter for 5 % av de
insdttningar som kan tas ut direkt och att den ska klara ett omedelbart uttag av 20 % av insdttningarna. Dessutom
faststdller Islands centralbank regler for kreditinstitutens likviditet, (°) enligt vilka kreditinstitutens likvida till-
gingar och skulder klassificeras enligt typ och loptid och viktas enligt risk. Kreditinstituten ska ha likvida till-
gingar som Gverstiger skulderna under kommande tre manader. I reglerna forskrivs dven ett stresstest dd en
underkurs tillimpas pa olika kapitalposter, men dir det & ena sidan antas att alla férbindelser ska betalas vid 16pti-
dens slut, och & andra sidan att en del av 6vriga forbindelser, exempelvis insittningar, ska betalas med kort eller
inget varsel.

(117) Som framgdr av figur A och B har [slandsbankis likviditetsreserver uppfyllt tillsynsmyndighetens krav 2009,
2010 och 2011.

Figur A och B

Islandsbankis efterlevnad av tillsynsmyndighetens likviditetskrav

Central Bank liquidity ratios if government FME liquidity ratios if government liquidity
liquidity facility is excluded facility is excluded

(%) Icelandic State Financial Investments drar i sin rapport for 2011 (om bankernas verksamhet 2010) en liknande slutsats; Islandsbankis
“kirnlénsamhet” dr enligt denna rapport dnnu hogre. Se http:/fwww.bankasysla.is/files/SkyrslaBR_2011_net_74617143.pdf

(*) Se den islindska centralbankens regler om likviditetskvoter nr 317 av den 25 april 2006, som finns pd webbplatsen http://www.
sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4713


http://www.bankasysla.is/files/SkyrslaBR_2011_net_74617143.pdf
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4713
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4713
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(118) Som framgir av figur C har [slandsbankis likviditetskvoter for skulder som forfaller inom tre och sex manader
forbittrats 2010 och 2011, medan indikatorn for tolv manader dr mer stabil.

[Diagram med Islandsbankis likviditetskvoter
Virdena offentliggors inte pa grund av sekretessregler]

Figur C

Historiska likviditetskvoter:

— Likviditetskvot A visar tackningen for skulder som forfaller inom tre manader
— Likviditetskvot B visar tickningen for skulder som forfaller inom sex mdnader

— Likviditetskvot C visar tickningen for skulder som forfaller inom tolv manader

(119) Den beriknade utvecklingen av Islandsbankis likviditetsstillning, sirskilt vid stress, behandlas ytterligare nedan.

v) Slutfora omstruktureringen av laneportfoljerna for privata hushall och foretag

(120) Fore finanskriserna 2008 okade skuldsittningen, bade for bankens privatkunder och foretagskunder. Nir
ekonomin och sarskilt fastighetspriserna foll som en foljd av krisen kunde de plotsligt 6verbeldnade kunderna ofta
inte betala av sina skulder lingre och hade ett negativt eget kapital. Bortsett frin det allmdnna hotet mot Islands
ckonomiska vilstind utgjorde den plotsliga forsamringen av bankens lineportf6lj en stor risk for bankens fram-
tida 1onsamhet. Av detta skl har Islandsbanki prioriterat omstruktureringen av privatkundernas och foretagskun-
dernas laneportfoljer enligt omstruktureringsplanen (skuldreducering).

(121) Enligt de islindska myndigheterna har Islandsbanki tagit fram sirskilda skuldsaneringsprogram och samarbetat
med staten och andra banker vid allmidnna skuldsaneringsdtgirder (exempelvis hypoteksjusteringen pé
110 %). (*Y)

(122) Tslandsbanki har limnat in en Gversikt over sina omstruktureringsmetoder till Gvervakningsmyndigheten, pa
grundval av information som sammanstilldes i november 2010. I omstruktureringsmetoderna skiljer man mellan
foretag och hushall/privatpersoner. Skraddarsydda 16sningar tas fram for storre foretag, medan smé och medels-
tora foretag erbjuds en justering av kapitalet och/eller justering av den utestdende skulden/rintan, antingen till
vardet pd tillgdngarna i foretaget eller till det fria kassaflodet.

(123) Hushall och privatpersoner erbjuds olika omstruktureringsalternativ, exempelvis frysta aterbetalningar av lan,
forlingda betalningstider och flexibla betalningsplaner.

(124) For att Gvervaka och garantera framstegen i omstruktureringen har [slandsbanki dven tagit fram en “instrument-
panel for omstrukturering”, som har lamnats in till overvakningsmyndigheten.

(125) Trots vissa ovidntade hindelser, exempelvis den islindska hogsta domstolens nyligen meddelade avgérande om
valutaldn, kommer [slandsbanki enligt de islindska myndigheterna att slutfora omstruktureringen av sin laneport-
folj for foretagskunder i slutet av 2012 och under 2013 for privatkunder. Réntejusteringen av hypoteksldn ska
slutforas senast i slutet av 2014.

(*") De storsta islindska bankerna gick med p att erbjuda alla 6verbelanade kunder en hypoteksjustering pd 110 %, vilket innebar att kapi-
talet i hypotekslanen justerades till 110 % av fastighetens registrerade varde.
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vi) Forbittra finansieringsstrategin

(126) Tslandsbankis inliningsbas har legat relativt stabilt omkring 400 miljarder islindska kronor sedan grundandet och
okade till 535 miljarder islindska kronor i slutet av 2011 pd grund av Islandsbankis sammanslagning med Byr.
Inldningen utgor for nirvarande nistan 80 % av de totala skulderna.

(127) Bankens kvot mellan inlaning och utlaning har legat omkring och Gver 80 % under 2010 och 2011. [slandsbanki
antar att de for nirvarande ldga inlaningsrdntorna far investerarna att flytta vissa av sina medel till investeringar
med hogre avkastning i takt med att ekonomin &aterhdmtar sig och riskaptiten okar. Som ett resultat rdknar
banken med att kvoten mellan inléning och utlining kan minska till ungefar [...] % fram till 2016. Dessutom
forvintas inldningen i utlindsk valuta [...]. [slandsbanki vill gradvis diversifiera sin finansieringsmix.

(128) [...]. ®)

(129) Nar det giller finansieringsbehovet i islindska kronor [...]. A andra sidan var [slandsbanki den forsta islindska
banken som emitterade sikerstdllda obligationer. Den forsta emissionen 4gde rum i december 2011, en KPI (%)-
indexerad emission till ett virde av fyra miljarder islindska kronor. Emissionen togs emot vil av de institutionella
investerarna och overtecknades. Islandsbankl riknar med att kunna emittera kortfristiga virdepapper 2012 och
expandera den nuvarande emissionen av sikerstdllda obligationer med tio miljarder islindska kronor om &ret.

[..].

(130) Enligt finansieringsplanen kommer den dndrade finansieringsmixen 6ka finansieringskostnaden under den plane-
rade perioden. Kostnaden for upplaning beriknas bli ungefir [...] rintepunkter over basrdntan for bankens mix
av KPl-indexerade obligationer och [...] rantepunkter for icke-indexerade obligationer, medan kostnaden for inla-
ning blir ungefir [...] rdntepunkter over basrantan.

vii) Kostnadseffektivitet

(131) Enligt omstruktureringsplanen ska Islandsbanki 4ven fortsittningsvis inrikta sig p att effektivisera och rationali-
sera verksamheten for att uppviga 6kade infrastrukturkostnader som en foljd av hardare kontroller av regelefter-
levnaden och hojda skatter. Enligt banken har mycket dstadkommits under 2011 for att 6ka kostnadseffektivi-
teten, men den betonar att det dr ett lngsiktigt projekt som kriver forindrade processer och kontinuerlig analys.
Enligt omstruktureringsplanen ska kostnadsmedvetenhet samt minskning av kostnaderna och kostnadsanalys dven
fortsattningsvis std i fokus under 2012. I samband med detta ska bankens interna forfaranden ses over och vid
behov forbittras. Som nidmnts bor dessa dtgirder i forening med en minskning av personalstyrkan leda till att
K/I-talet sdnks frén 75 % 2011 till [...] % 2014.

viii) Forbittra foretagsstyrningen och riskhanteringen

(132) Islandsbanki har upplyst 6vervakningsmyndigheten om att en av bankens prioriteringar r att bringa sina struk-
turer och processer for foretagsstyrning i 6verensstimmelse med nationell och internationell basta praxis. I detta
hanseende har [slandsbanki inrittat en division for riskhantering och kreditkontroll. Divisionen overvakar frigor
som har att géra med riskhantering och kreditkontroll. Detta arbete beror det dagliga arbetet i bankens samtliga
divisioner. Ar 2011 publicerade Islandsbanki for forsta gangen en omfattande riskrapport (*) tillsammans med
forvaltningsberittelsen. Rapporten, som ska publiceras varje &r, innehdller ytterligare information om bankens
ram for riskhantering, kapitalstruktur och kapitaltickning, storre riskexponeringar och riskbedomningsprocesser.

(*) Islandsbanki har betonat att prioriteringen av inlaning p3 Island begrinsar mojligheterna att erbjuda lin utan sikerhet [...]
(*) Konsumentprisindex.
(*) Riskrapporten finns pa bankens webbplats: www.islandsbanki.is/riskbook.


http://www.islandsbanki.is/riskbook

L 144/98 Europeiska unionens officiella tidning 15.5.2014

3.4.8 Mdjligheterna att uppnd lonsambhet i ett basscenario respektive stresscenario

(133) T omstruktureringsplanen har de islindska myndigheterna limnat in ett stresscenario for Islandsbanki med hanvis-
ning till den interna kapitalutvirderingsrapporten. Syftet dr att visa bankens mojligheter att uppnd langsiktig
lonsambhet.

3481 Basscenariot

(134) Omstruktureringsplanen som den har beskrivits ovan, inklusive de underliggande antagandena, utgér basscena-
riot.

3482 Stresscenariot

(135) I kapitel 5.9.3 i omstruktureringsplanen har Islandsbanki hinvisat till ett stresscenario frin den interna kapitalu-
tvirderingsrapporten, som limnades in till den islindska finansinspektionen den 1 april 2012.

(136) Huvudslutsatserna i 2012 ars interna kapitalutvirderingsrapport ir att kapitaliseringen av Islandsbanki med bred
marginal uppfyller bide de interna och externa minimikraven och 4r mer dn vad som skulle krivas som langsik-
tigt mél for en bank under "normala” verksamhetsforhéllanden. Enligt rapporten visar de interna minsta kapitalk-
raven och resultaten frdn stresstesterna vid den senaste interna kapitalutvarderingen att de planerade utdelning-
arna i den femdriga verksamhetsplanen ar rimliga.

(137) Enligt den interna kapitalutvirderingsrapporten ska besluten om varje ars utdelningar bygga pd en uppdaterad
analys av kapitaltickningen och dven ta hinsyn till bankens likviditetsstillning.

(138) Enligt den interna kapitalutvirderingsrapporten ligger den minsta kapitaltickningskvoten for banken i intervallet
[..]1% - [...] % av de riskvdgda tillgdngarna. Vid &rsslutet 2012 berdknades det minsta nodvindiga kapitalbe-
loppet till [...] miljarder islindska kronor, av vilket [...] miljarder islindska kronor kravs i pelare 2a, pd grund av
riskfaktorer som inte omfattas av eller berdknas for 1agt i pelare 1. I verkligheten var dock bankens kapitaltick-
ningskvot 22,6 % i slutet av 2011. Resultaten frdn stresstesterna visar att en del av 6verskottskapitalet kravs som
buffert vid eventuella motgdngar i bankens verksamhet, men att det finns mojlighet till en successiv utbetalning
av overskottskapitalet i form av utdelningar. Det berdknade kapital som krdvs for att klara stresshandelser uppgick
till [...] miljarder islindska kronor i borjan av 2012. Overskottskapitalet i slutet av 2012 var [...] miljarder
islindska kronor, vilket framgér av tabell 7:

Tabell 7

Oversikt i den interna kapitalutvirderingsrapporten

(miljarder ISK)
Pelare 1 (%) Pelare 2a (**¥) Pelare 2b Kapitalkrav
Minimikrav Tillagg Stresstest Samtliga nivaer
Kreditrisk (...) (...) (...)
Marknadsrisk (-..) (...) (...)
Operativ risk (-..) (...)
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(139)

(140)

(141)

(miljarder ISK)

Pelare 1 (%) Pelare 2a (**¥) Pelare 2b Kapitalkrav

Minimikrav Tillagg Stresstest

Samtliga nivaer

Koncentrationsrisk (...) (...)

Minsta kapitalkrav fér pelare (...) (...) (-..)
(1 och 2a)

Stresstest (...) (...)

Kapitalkrav (...) (...) (...) (...)

Kapitaltickning (drsslut 2012) (...)

Kapitaloverskott (...)

(*) Forsta steget i beddmningen av kapitalkraven bygger pd berdkningarna for forsta pelaren.
(**) Enligt den interna kapitalutvirderingsrapporten berdknas de extra kapitalkraven i andra pelaren (pelare 2a och 2b) pa fol-
jande sitt:

a. Andra risktyper och risk som inte helt omfattas av forsta pelaren: Ut6ver det minsta kapitalkravet for forsta pelaren kan
ytterligare kapital kravas i pelare 2a pd grund av andra riskfaktorer eller pé grund av alltfor 1dg berdkning av riskfakto-
rerna i forsta pelaren. Kapitalkraven for pelare 1 och pelare 2a dr bankens baskapitalkrav.

b. Minskning av det tillgdngliga kapitalet pa grund av stresstestning och for strategiska dndamal. Baskapitalkravet beriknas
med utgdngspunkt i "normala verksamhetsforhallanden”. Banken maéste dock se till att dess kapital racker for verksam-
heten under stressade marknadsforhdllanden och att det ricker for bankens affrsstrategi under de kommande aren.
Dirfor kan banken behdva en kapitalbuffert for att klara stressade marknadsforhallanden och stddja planerad expansion.
For att berikna storleken pd den nddvindiga kapitalbufferten stresstestas bankens affirsplan med utgdngspunkt i olika
antaganden som dr relevanta f6r bankens riskprofil och affirsstrategi.

[slandsbanki har i den interna kapitalutvirderingsrapporten bedomt de totala mojliga forlusterna pd grund av
kreditrisk, marknadsrisk (i handelslager och i 6vrig verksamhet), operativ risk, affirsrisk (effekten av 6kade finan-
sieringskostnader och inte lika stor minskning i driftkostnaderna samt effekten av den [...] % minskade 6kningen
av marknadsinkomsterna) samt rittslig och politisk risk (exempelvis effekten av hogsta domstolens nyligen
meddelade avgorande om valutaldn, ingen ytterligare dtervinning fran foretag i fisk- och skaldjursindustrin samt
andra rittsliga och politiska riskfaktorer).

Dessutom har fslandsbanki stresstestat sin likviditetskvot. Hir har Islandsbanki tagit fram ett grundliggande stres-
scenario (%) och ett allvarligare stresscenario, ddr kéllorna till kassainflodet och kassautflodet ar stressade i olika
hog grad. Resultatet visar att banken har goda forutsittningar att klara ovintade likviditetsstorningar.

3.4.9 Exitstrategi/dterbetalning till staten

Som sagt har tillskottet av supplementirkapital tio drs 16ptid frin december 2009. Nir det giller ersittningen
finns en inbyggd klausul om hojning av rdntan efter fem ar (det vill sdga 2014), frdn 400 punkter till 500 punkter
over Euribor. Enligt de islindska myndigheterna bor denna hojning fungera som ett incitament for banken att
betala tillbaka kapitalet fran denna tidpunkt.

(*) Bankens interna likviditetskvot representerar en stressad situation snarare an normala verksamhetsforhallanden.

L 144/99
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(142) Den andel pi 5 % av aktieinnehavet som staten har behdllit i Islandsbanki forvaltas av Icelandic State Financial

Investments (Isfi) (°). Enligt statsbudgeten for 2012 har staten fatt tillstdnd att silja sina nuvarande andelar i spar-
bankerna, men inget beslut har dnnu fattats om forsiljning av statliga innehav i de tre stora affirsbankerna.
Ansvariga ministrar har dock tillsatt en arbetsgrupp som ska utreda mojliga sitt att gora sig av med aktieinne-
haven i affirsbankerna. Regeringen har 1atit forstd att den visserligen inte har for avsikt att minska statens innehav
i Landsbankinn under tvi tredjedelar av bankens aktiekapital, men att andelarna i Arion Bank och Islandsbanki
snart skulle kunna erbjudas till forsiljning eller siljas tillsammans med bankerna i sin helhet om deras majoritet-
sdgare beslutar att silja, under forutsittning att vissa frdgor blir 16sta (¢7).

(143) Den sirskilda likviditetsfaciliteten dr endast tillgdnglig fram till september 2012, men har aldrig utnyttjats. Innan

kapitalkontrollerna slopas vill de islindska myndigheterna inom en nira framtid upphava regeringens forklaring
om en allmin garanti av insittningarna.

(144) Skuldebrevet inom ramen for Straumuravtalet skulle forfalla i slutet av mars 2013, men betalades faktiskt av till

fullo av Straumur redan i borjan av 2012. Det innebar att staten inte lingre tog pd sig risken for att de underlig-
gande tillgdngarna skulle vara otillrackliga.

4. SKAL TILL ATT INLEDA DET FORMELLA GRAN“SKNINGSFORFARANDET OCH ATGARDERNA SOM TILLFALLIGT
GODKANDES I BYRBESLUTEN

(145) I beslutet att inleda forfarandet drog évervakningsmyndigheten preliminirt slutsatsen att den islindska statens

atgarder for att kapitalisera fslandsbanki samt likviditetsfaciliteten utgor statligt stod enligt artikel 61 i EES-avtalet.
Dessutom kunde den inte utesluta att insittningsgarantin och Straumuravtalet innebar statligt stod. Beslutet att
inleda forfarandet berorde inte stoddtgirderna i samband med forvirvet av Byr, som overvakningsmyndigheten
tillfalligt godkinde i Byrbesluten. I foreliggande beslut ska 6vervakningsmyndigheten inta en slutlig stindpunkt
om dessa dtgdrder, som fortsatt paverkar bedémningen.

(146) Nar det giller de bedomda &tgdrdernas forenlighet med EES-avtalet ansdg overvakningsmyndigheten att den

endast kunde bilda sig en slutlig uppfattning pd grundval av en omstruktureringsplan, som dnnu inte hade
limnats in nidr overvakningsmyndigheten inledde det formella gransknmgsforfarandet den 15 december 2010.
Sirskilt pd grund av avsaknaden av en omstruktureringsplan mer n ett ar efter att [slandsbanki hade grundats
hyste overvakningsmyndigheten tvivel angdende atgirdernas forenlighet med EES-avtalet.

4.1 Synpunkter fran berorda parter

(147) Den gamla bankens fordringsdgare har meddelat 6vervakningsmyndigheten att de anser att de bor betraktas som

berdrda parter och att de eventuellt kommer att limna in fler synpunkter i ett senare skede.

4.2 Synpunkter frin de islindska myndigheterna

(148) De islindska myndigheterna medger att dtgirderna vid grundandet av nya Glitnir Bank, numera [slandsbanki,

()

()

utgor statligt stod. Enligt de islindska myndigheterna dr dock &tgirderna forenliga med EES-avtalets funktion
enligt artikel 61.3 b i EES-avtalet, eftersom de dr nddvindiga, proportionella och limpliga for att avhjilpa en
allvarlig storning i den islindska ekonomin. Enligt de islindska myndigheterna overensstimmer tgirderna i alla
avseenden med principerna i 6vervakningsmyndighetens riktlinjer for statligt stod. De framhaller dven att stodet
ar nodvandigt och begrinsat till det minsta nodvindiga beloppet.

Isfi dr ett statligt organ med en oberoende styrelse som ér understilld finansministern. Det grundades genom lag nr 88/2009. Isfi ska ha
avslutat sina uppgifter senast fem ar efter grundandet. Isfi forvaltar statens innehav i finansiella foretag i enlighet med lagen, principer
om god forvaltning och goda affirsmetoder samt statens policy for dgande. Syftet dr att ateruppritta och ateruppbygga en dynamisk
inhemsk finansmarknad och samtidigt frimja effektiv konkurrens pa marknaden samt garantera insyn i alla beslut som rér statens
medverkan i finansiell verksamhet.

Dessa olosta fragor ror sirskilt osikerheten kring hogsta domstolens nyligen meddelade avgoranden om 1an bestimda i utlandsk valuta
och frdgan om huruvida tillgdngarna i de gamla bankernas konkursbon har avvecklats pd ett tillfredsstillande sitt. Se kapitel 9.7 i
rapporten Future Structure of the Icelandic Financial System, som finns pé internet: http://eng.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Future-
Structure.pdf
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(149) Dessutom betonar de islindska myndigheterna att de fore detta aktiedgarna i Glitnir Bank har gétt miste om samt-
liga sina aktier utan att fi ndgon ersittning fran staten, att stodet ar val utformat for att minimera negativa sprid-
ningseffekter pd konkurrenterna och att ldnevillkoren (supplementarkapitalet) dr jamforbara med marknadsrintan.

(150) De islindska myndigheterna anser inte att insittningsgarantin innebdr statligt stod.

4.3 De islindska myndigheternas dtaganden

(151) De islandska myndlgheterna har gjort en rad dtaganden, av vilka de flesta ska motverka snedvridningar av
konkurrensen pi grund av det bedomda stodet. Atagandena beskrivs i bilagan.

II. BEDOMNING

1. FOREKOMST AV STATLIGT STOD
(152) Artikel 61.1 i EES-avtalet har foljande lydelse:

"Om inte annat foreskrivs i detta avtal, dr stod som ges av EG-medlemsstater, Eftastater eller med hjilp av statliga
medel, av vilket slag det dn &r, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa
foretag eller viss produktion, oférenligt med detta avtal i den utstrickning det paverkar handeln mellan de avtals-
slutande parterna.”

(153) Overvakningsmyndigheten ska bedéma foljande 4tgarder: (%)

— Det inledande rorelsekapital som den islindska staten gav den nya banken.
— Den (tillfalliga) fullstindiga statliga kapitaliseringen av den nya banken.

— Statens kvarstdende andel pd 5 % efter att 95 % av aktiekapitalet i den nya banken hade 6verforts till Glitnirs
fordringsigare.

— Statens beviljande av supplementirkapital till den nya banken i form av en efterstilld skuld.
Dessa atgarder kallas nedan kapitaliseringsdtgarderna. Dessutom ska overvakningsmyndigheten bedoma foljande:

— Det sarskilda avtalet om en likviditetsfacilitet.

— Den islindska regeringens uttalande att den till fullo garanterar de inhemska insdttningarna i samtliga
islandska banker.

— Straumuravtalet.

(154) 0vervakningsmyndigheten erinrar dven om att den ser [slandsbanki som en mojlig mottagare av det stod som
beviljades Byr i det andra Byrbeslutet, sdrskilt genom den efterstéllda l&nefacilitet som stélldes till forfogande tills
Byr kunde slis samman med Islandsbanki. Dessutom upprepar overvakningsmyndigheten att de tillfalligt
godkinda riddningsatgirderna for Byr, som nu har slagits samman med [slandsbanki, utgor statligt stod. Radd-
ningsdtgirdernas slutliga forenlighet med EES-avtalet beror pd omstruktureringsplanen for den sammanslagna
enheten.

1.1 Forekomst av statliga medel

(155) Som overvakningsmyndigheten redan preliminart har konstaterat i beslutet att inleda forfarandet stdr det klart att
kapitaliseringsdtgirderna finansieras genom statliga medel frdn Islands statskassa. Statliga medel forekommer
uppenbarligen iven i likviditetsfaciliteten for Islandsbanki. Nar det giller Straumuravtalet Gvertog staten risken for
att tillgdngarna i Straumur inte skulle ricka for att ticka de 6verforda skulderna (insdttningarna) fran banken.
Staten garanterade i grund och botten att den skulle ersitta underskottet, vilket innebir en (méjlig) overforing av
statliga medel.

(*®) Beskrivs i detalj i kapitel 3 av foreliggande beslut.
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(156) Nar det giller insdttningsgarantin betonar 6vervakningsmyndigheten redan fran borjan att dess bedomning dr
begrinsad till den extra garanti av insdttningarna som beskrevs tidigare, vilken i huvudsak bestdr av den islindska
regeringens uttalanden att insittningarna i inhemska affirs- och sparbanker samt deras filialer kommer att vara
helt garanterade.

(157) Denna bedomning paverkar inte dvervakningsmyndighetens asikt om huruvida lag nr 98/1999 och atgirderna av
den islandska staten och garantifonden for insittare och investerare under finanskrisen 4r forenliga med EES-
lagstiftningen, sdrskilt direktiv 94/19/EG. Nar det giller genomférandet av direktiv 97/9/EG och 94/19/EG anser
overvakningsmyndigheten att anvindningen av statliga medel for att uppfylla skyldigheterna enligt EES-lagstift-
ningen i allménhet inte skapar problem i forhéllande till artikel 61 i EES-avtalet, i den man sddana dtgarder utgor
statligt stod. Det foreliggande beslutet avser darfor inte dessa dtgarder.

(158) I beslutet att inleda forfarandet meddelade overvakningsmyndigheten att den ytterligare skulle granska om den
islindska statens tidigare nimnda uttalanden r tillrackligt tydliga, definitiva, ovillkorliga och rittsligt bindande
for att uttrycka ett dtagande om statliga medel (*). Vid bedomningen av om dessa kriterier 4r uppfyllda konsta-
terar Overvakningsmyndigheten att forklaringarna innebar ett odterkalleligt dtagande att skjuta till offentliga
medel, vilket framgér av att den islindska staten har gjort sitt yttersta for att skydda insittarna. Den har inte
endast dndrat prioriteringen av insittarna i konkursbon (vilket inte innebar anvindning av statliga medel), men
gjorde dven klart att den inte tinkte lata insittarna lida ndgra forluster. Statens allminna garanti av alla insitt-
ningar i inhemska affirs- och sparbanker skiljer sig dessutom fran system for garanti av insittningar baserade pé
EES-lagstiftningen, eftersom skyddet 4r obegrinsat nir det géller de belopp som kan komma i friga och bankerna
som drar fordel av atgirden inte bidrar finansiellt.

(159) Hur den islindska regeringen tolkade sin forklaring framgér av de statliga ingripandena i den finansiella sektorn
sedan oktober 2008, vilka har varit motiverade av en strdvan att respektera forklaringen. Ingripandena har
omfattat atgirder for att skydda insdttningarna i finansiella foretag, exempelvis genom grundandet av de tre afférs-
bankerna, 6verforingen av insittningar frén Spron till Arion Bank, 6verforingen av insittningar frén Straumur till
[slandsbanki, den islindska centralbankens overtagande av insittningarna frin fem sparbanker i Sparisjédabanki
[slands, overforingen av insittningar fran Byr Savings Bank till Byr hf, dverforingen av insittningar fran Keflavik
Savings Bank till SpKef och statens ansvar for insittningarna i SpKef efter det pitvingade samgdendet med Lands-
bankinn.

(160) De islindska myndigheterna har i flera av de drenden om statligt stod som overvakningsmyndigheten for nérva-
rande granskar, av vilka ndgra nimndes ovan, i sjilva verket hivdat att respektive dtgiard var det finansiellt minst
betungande alternativet for den islindska staten om den skulle infria sitt 1ofte att till fullo skydda insdttarna.

(161) Mot bakgrund av detta anser overvakningsmyndigheten att det ror sig om en rittsligt bindande, tydlig, ovillkorlig
och definitiv dtgird. Pa grund av detta drar darfor overvakningsmyndigheten slutsatsen att den islindska statens
uttalanden, enligt vilka insdttningarna dr till fullo garanterade, uttrycker ett dtagande om statliga medel i den
mening som avses i artikel 61 i EES-avtalet.

1.2 Gynna vissa foretag eller viss produktion
1.2.1 Fordel

(162) For det forsta maste stodatgiarderna ge den nya banken fordelar som befriar den fran kostnader som normalt
belastar dess budget. I linje med den preliminira slutsatsen i beslutet att inleda forfarandet héller 6vervaknings-
myndigheten fast vid att var och en av kapitaliseringsdtgirderna ger den nya banken en fordel, eftersom kapitalet
inte skulle ha varit tillgdngligt for banken utan statligt ingripande.

(*) Se i detta avseende tribunalens dom av den 21 maj i de férenade mélen T-425/04, T-444/04, T-450/04 och T-456/04, Frankrike med
flera mot kommissionen, REU 2010, s. 11-02099, punkt 283 (6verklagad).
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(163) For att avgora om en investering i ett foretag, exempelvis genom ett kapitaltillskott, innebar en fordel, tillimpar
overvakningsmyndigheten principen om en investerare i en marknadsekonomi och bedémer om en privat inve-
sterare av jamforbar storlek som det offentliga organet under normala marknadsforhallanden skulle ha gjort en
sddan investering. (°) Nar det giller kapitaliseringsitgarder for banker med problem har bdde Europeiska
kommissionen (i flera drenden sedan finanskrisen inleddes) (') och overvakningsmyndigheten (%) sedan finanskri-
sens borjan i allminhet haft instdllningen att statliga rekapitaliseringar av banker dr detsamma som statligt stod,
med tanke pd den oro och osdkerhet som har priglat finansmarknaderna sedan hosten 2008. Denna allminna
synpunkt géller sirskilt de islindska finansmarknaderna 2008 och 2009, nér hela systemet kollapsade. Overvak-
ningsmyndigheten anser darfor att kapitaliseringsatgirderna ger Islandsbanki en fordel, trots att 95 % av kapitalet
i den nya banken senare fordes over till fordringsagarna (huvudsakligen inom den privata sektorn). Den privata
sektorns medverkan i kapitaliseringen av [slandsbanki var uteslutande begrinsad till den gamla bankens fordrings-
dgare, som endast ville minimera sina forluster ("3).

(164) En liknande synpunkt giller den sirskilda likviditetsfaciliteten, som forhandlades fram som en del av paketet av
statliga stoddtgirder for att dteruppritta verksamheterna fran en konkursdrabbad bank i en nybildad bank och
uppmuntra fordringsdgarna till den konkursdrabbade banken att ta del av aktieinnehavet i den nya banken. Det
ir uppenbart att detta var ett ingripande av staten, eftersom det inte var sikert att Islandsbanki skulle kunna
skaffa tillracklig likviditet pd marknaden. Snarare 4n att agera som en privat investerare ersatte dirmed staten de
privata marknadsaktorerna, som drog sig for utlaning till finansiella foretag. Darfor bekriftar 6vervakningsmyn-
digheten den prelimindra slutsatsen i beslutet att inleda forfarandet och anser att den sarskilda likviditetsfaciliteten
ger Islandsbanki en fordel.

(165) Nir det galler dverféringen av tillgdngar och skulder frdn Straumur Bank (Straumuravtalet) konstaterar 6vervak-
ningsmyndigheten med tillfredsstallelse att transaktionen som helhet endast ska ge fslandsbanki ersittning for
beloppet av de 6verforda skulderna. Den totala risken for att Straumurs tillgdngar 4r av mindre virde 4n de 6ver-
forda insdttningarna samt skyldigheten att ersitta mo]hga underskott tillfaller dock staten. Bortsett frin att [slands-
banki far vissa inkomster genom rintebetalningar pd skuldebrevet verkar det darfor som om banken kan skaffa
goodwill och ytterligare marknadsandelar utan att ta nigon risk. Overvakningsmyndigheten drar slutsatsen att
detta innebir en fordel.

(166) Slutligen méste overvakningsmyndigheten dven bedéma om den extra garantin av insittningarna ger Islandsbanki
och de islindska bankerna en allmin fordel. I detta avseende konstaterar dvervakningsmyndigheten att det inte
stod helt klart hur garantin skulle fungera i praktiken ndr de islindska myndigheterna for forsta gdngen medde-
lade att insdttningarna skulle vara garanterade, sirskilt nar det giller vilken effekt ett sddant ingripande skulle ha
pd en bank som inte lingre kan uppfylla sina finansiella skyldigheter gentemot insittarna. For ndrvarande tycks
det som om en sddan bank skulle fa gd i konkurs, men att den islindska staten skulle se till att insdttningarna till
fullo betalades ut, exempelvis genom att Gverfora insittningarna till en annan bank eller ersitta underskottet i till-
géngarna, och att insdttarna alltid skulle ha tillgdng till det fulla insittningsbeloppet.

(167) Overvakningsmyndigheten anser att det dr av underordnad betydelse exakt hur staten skulle agera for att infria
loftet om en obegrinsad garanti av de inhemska insittningarna. Vad som ir viktigt ar att staten har tagit pa sig
ansvaret for att i obegrinsad utstrackning ingripa om en bank inte betalar ut insittningarna.

(%) Se, exempelvis, dom av den 6 mars i mal T-228/99 WestLB, REG 2003, 5. [I-00435.

(") Se exempelvis kommissionens beslut av den 10 oktober 2008 i drende NN 51/2008, Garantiordning f6r banker i Danmark, punkt 32,
och kommissionens beslut av den 21 oktober 2008 i drende C 10/2008 IKB, punkt 74.

(") Se 6vervakningsmyndighetens beslut av den 8 maj 2009 avseende en stodordning for tillfallig rekapitalisering av banker som ar sunda i
grunden for att frimja finansiell stabilitet och utldningen till realekonomin (Norge) (205/09/KOL), som finns pa internet: http://www.
eftasurv.int/?1=1&showLinkID=16694&1=1

(") Seidetta ssmmanhang de liknande skil som anfordes av Europeiska kommissionen nr det giller investeringar av leverantérerna till ett
foretag i svarigheter, kommissionens beslut C 4/10 (f.d. NN 64/09) — Pastitt stod till foretaget Tréves (Frankrike).
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(168)

(169)

(170)

171)

(172)

173)

Denna obegrinsade garanti har enligt overvakningsmyndigheten varit till fordel for Islandsbanki. For det forsta,
eftersom den ger en virdefull konkurrensfrdel — en obegrinsad statlig garanti och ddrmed ett viktigt skyddsnat —
mot alternativa investeringsalternativ och leverantérer. Detta framgér exempelvis av den rapport frdn ministeriet
for ekonomiska fragor som nyligen offentliggjordes, dir det konstateras att de islindska finansiella foretagen for
ndrvarande fungerar i en skyddad miljo med kapitalkontroller och en allmin insittningsgaranti, och att bankin-
sdttningar under sddana forhallanden praktiskt taget ar det enda sikra alternativet for de islindska spararna. (")

For det andra stir det klart att fslandsbanki utan garantin littare skulle ha kunnat drabbas av samma massuttag
som sin foregdngare (°). Hade det inte varit for den extra obegrinsade insittningsgarantin som den islindska
staten har tagit pa sig skulle darfér banken sannolikt ha varit tvungen att betala hogre rantor (som kompensation
for risken) for att dra till sig, eller bara for att behélla, samma mingd insdttningar. Foljaktligen drar overvaknings-
myndigheten slutsatsen att insittningsgarantin ger banken en fordel.

1.2.2 Selektivitet

For det andra mdste stoddtgarden vara selektiv och gynna "vissa foretag eller viss produktion”. Kapitaliseringsdt-
girderna, likviditetsfaciliteten och Straumuravtalet ar selektiva, eftersom de endast gynnar Islandsbanki.

Dessutom kan statligt stod 4ven vara selektivt i situationer dir en eller flera sektorer av ekonomin gynnas, och
andra inte. Darfor anser overvakningsmyndigheten att dven den statliga garantin av insittningarna, som gynnar
den islindska banksektorn som helhet, ir selektiv. Denna slutsats foljer dven av ovanstiende synpunkter, enligt
vilka bankerna gynnas framfor andra foretag som erbjuder majligheter att spara och investera pengar.

1.3 Snedvridning av konkurrens och paverkan pi handeln mellan de avtalsslutande parterna

Atgirderna stirker [slandsbankis stillning jamfort med konkurrenterna (eller mojliga konkurrenter) p Island och
i andra EES-stater. [slandsbanki 4r som sagt aktiv p4 finansmarknaderna, som ar Gppna for internationell konkur-
rens i EES. Aven om de islindska finansmarknaderna for nirvarande ir forhdllandevis isolerade, sirskilt p4 grund
av kapitalkontrollerna, forekommer fortfarande grinsoverskridande handel och mojlighet till sidan. Handeln
kommer sannolikt att 6ka nir kapitalkontrollerna slopas. Samtliga bedomda dtgdrder maste dirfor betraktas som
atgirder som snedvrider konkurrensen och paverkar handeln mellan EES-avtalets parter. (%)

1.4 Slutsats

Overvakningsmyndigheten drar dirfor slutsatsen att den islindska statens dtgdrder for att kapitalisera den nya
banken samt likviditetsfaciliteten, insittningsgarantin och Straumuravtalet innebir statligt stod av det slag som
avses i artikel 61.1 i EES-avtalet. Overvakningsmyndigheten erinrar om att den drog samma slutsats om kapitali-
seringsdtgdrderna for Byr i Byrbesluten.

("*) Rapport till alltinget av ministern for ekonomiska frégor (mars 2012), The Future Structure of the Icelandic Financial System (ej oversatt till
svenska), kapitel 9.6, pd webbplatsen http://eng.atvinnuvegaraduneyti.is/media/Acrobat/Future-Structure.pdf

(”®) Overvakningsmyndigheten noterar i detta avseende synpunkterna frin den islindska centralbankschefen, som i férordet till bankens
rapport om finansiell stabilitet for andra halvaret 2010 konstaterar att finansinstitutens kapitalisering for nirvarande ar skyddad av kapi-
talkontroller och regeringens forklaring om garanti av insittningarna. Se http:/[www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8260, s. 5.
Se dven kommissionens beslut NN 48/2008, Garantiordning for banker i Irland, punkterna 46 och 47: http://ec.europa.eu/community_
law/state_aids/comp-2008/nn048-08.pdf; och NN 51/2008, Garantiordning for banker i Danmark: http://ec.europa.eu/community_
law/state_aids/comp-2008/nn051-08.pdf

(") Se,idetta avseende, dom av den 17 september i mal 730/79, Phillip Morris mot kommissionen, REG 1980, s. 2671.
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2. FORFARANDEKRAV

(174) Tartikel 1.3 i del Ii protokoll 3 till 6vervakningsavtalet anges att "Eftas dvervakningsmyndighet skall underrittas i
sd god tid att den kan yttra sig om alla planer pd att vidta eller dndra stodatgarder (...). Staten i friga far inte
genomféra dtgdrden forrdn detta forfarande lett till ett slutgiltigt beslut”.

(175) De islindska myndigheterna underrittade inte 6vervakningsmyndigheten om de stodatgirder som berordes av
beslutet att inleda forfarandet innan de genomférdes. Overvakningsmyndigheten drar dirfor slutsatsen att de
islindska myndigheterna inte har uppfyllt sina skyldigheter enligt artikel 1.3 i del I i protokoll 3 till 6vervaknings-
avtalet. Dessa stoddtgirder var dirfor olagliga.

3. STODETS FORENLIGHET

(176) Overvakningsmyndigheten konstaterar preliminirt att Islandsbanki visserligen 4r en ny juridisk person som grun-
dades 2008, men att den i sin inhemska verksamhet uppenbarligen 4r den ekonomiska efterfoljaren till Glitnir,
det vill sdga att det finns en ekonomisk kontinuitet mellan de bada bankerna. Eftersom Islandsbankis ekonomiska
verksamhet fran hosten 2008 och framét inte skulle ha kunnat fortsitta utan statligt stod anser 6vervakningsmyn-
digheten att banken 4r ett foretag i svarigheter.

(177) Dessutom &r de bedomda dtgirderna pd samma gang riddnings- och omstruktureringsdtgirder. Som konstate-
rades i beslutet att inleda forfarandet skulle 6vervakningsmyndigheten troligen tillfilligt ha godkant &tgdrderna
som forenligt krisstod, om Gvervakningsmyndigheten hade underrittats fore genomforandet, innan den darefter
intog en slutlig stdndpunkt pd grundval av omstruktureringsplanen. Men eftersom 6vervakningsmyndigheten inte
underrittades i tid inledde den det formella granskningsforfarandet och begirde att en omstruktureringsplan
skulle ldamnas in. Atgirdernas slutliga forenlighet beror som sagt pd om omstruktureringsplanen uppfyller kriteri-
erna i overvakningsmyndighetens riktlinjer for statligt stod till foretag i svarigheter.

3.1 Rittslig grund f6r bedomning av forenligheten: artikel 61.3 i EES-avtalet och évervakningsmyndighe-
tens riktlinjer for omstrukturering

(178) Aven om statligt stod till foretag i svérigheter vanligtvis bedoms enligt artikel 61.3 ¢ i EES-avtalet kan &vervak-
ningsmyndigheten enligt artikel 61.3 b tilldta statligt stod “for att avhjalpa en allvarlig stérning i en EG-medlems-
tats eller en Efta-stats ekonomi”. Sdsom det har pdpekats i punkt 8 i bankriktlinjerna (”7) bekriftar dvervaknings-
myndigheten att artikel 61.3 b i EES-avtalet i linje med rattspraxis och Europeiska kommissionens beslut kraver
en restriktiv tolkning av vad som kan anses vara en allvarlig storning av en Eftastats ekonomi.

(179) Som ingdende beskrevs tidigare har de islindska myndigheterna forklarat att det uppstod en systemkris i Islands
finansiella system i oktober 2008, vilket ledde till att bdde dess storsta banker och stora sparbanker kollapsade
inom loppet av ndgra dagar. Den kombinerade marknadsandelen for de kollapsade finansinstituten &versteg 90 %
i de flesta segment av den islindska finansmarknaden. Svarigheterna atfoljdes av ett sammanbrott i fortroendet
for landets valuta. Islands realekonomi har drabbats hért av finanskrisen. Aven om mer in tre &r har gitt sedan
krisen inleddes &r Islands finansiella system fortfarande sarbart. Situationen har visserligen avsevirt forbittrats
sedan 2008, men det dr dnda tydligt att dtgirderna dd de vidtogs var avsedda att avhjilpa en allvarlig storning i
den islindska ekonomin.

(180) Foljaktligen anses artikel 61.3 b i EES-avtalet vara tillimplig i detta fall.

(7) Se del VIII i overvakningsmyndighetens riktlinjer om statligt stod: tillflliga regler med anledning av finanskrisen, tillimpning av reglerna
om statligt stod pa dtgdrder till formén for finansinstitut med anledning av den globala finanskrisen, som finns pd webbplatsen http://
www.eftasurv.int/?1=1&showLinkID=16604&1=1
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(181)

(182)

(183)

(184)

(185)

(186)

(187)

Tillimpningen av riktlinjerna om omstrukturering

I 6vervakningsmyndighetens riktlinjer om dterstillandet av 16nsamheten och beddmningen av omstruktureringsdt-
girder inom finanssektorn under den rddande krisen enligt reglerna om statligt st6d (") (nedan kallade riktlinjerna
om omstrukturering) faststills regler om statligt stod for omstrukturering av finansinstitut under den rddande
krisen. Enligt riktlinjerna om omstrukturering ska omstruktureringen av ett finansinstitut i samband med den
radande finanskrisen, for att vara forenlig med artikel 61.3 b i EES-avtalet

i) leda till att bankens l6nsamhet aterstills,
ii) omfatta ett tillrickligt stort eget bidrag fran stédmottagaren (ansvarsfordelning),

iii) innefatta tillrackliga dtgdrder som begrinsar snedvridningen av konkurrensen.

Med utgangspunkt i den inlimnade omstruktureringsplanen for slandsbanki, som dven beror forvirvet av Byr,
ska Overvakningsmyndigheten dirmed bedoma om dessa kriterier dr uppfyllda, och om dirfor de tidigare
beskrivna stodatgirderna samt de stoddtgirder som 6vervakningsmyndigheten foreskrev i Byrbeslutet ar ett foren-
ligt omstruktureringsstod.

3.2 Aterstillande av lonsamheten

Huvudmalet med omstruktureringsstodet dr att dterstilla stodmottagarens langsiktiga lonsamhet. Bedomningen av
om stodet uppndr detta spelar stor roll {or forenligheten.

Det dr som sagt svart att driva en vinstgivande bank och se till att den blir langsiktigt 16nsam med den oro som
rader i den islindska ekonomin sedan hosten 2008, forekomsten av undantagsdtgirder sdsom kapitalkontroller,
en tillsynsmiljo stadd i forandring och makroekonomiska utsikter som (trots att de i viss mdn har stabiliserats
nyligen) fortfarande dr ndgot osikra, sirskilt med tanke p& euroomradets fortsatta ekonomiska bekymmer. Over-
vakningsmyndigheten betonar redan fran borjan att detta maste héllas i minnet vid nedanstdende bedomning.

[ avsnitt 2 i riktlinjerna om omstrukturering anges att EES-staten ska limna in en 6vergripande och detaljerad
omstruktureringsplan med fullstindig information om en affirsmodell som &terstiller bankens langsiktiga
l6nsamhet. Kravet i punkt 10 i riktlinjerna om omstrukturering ar att orsakerna till bankens svarigheter och
bankens egna svagheter identifieras i omstruktureringsplanen och att det beskrivs hur de foreslagna omstrukturer-
ingsédtgdrderna avhjilper bankens underliggande problem.

Orsakerna till [slandsbankis svirigheter anges som sagt bide i omstruktureringsplanen och i rapporten frin den
sdrskilda utredningskommissionen. P& bankens nivd dr ndgra av de huvudorsaker som identifieras i utrednings-
kommissionens rapport den overdrivna och ohéllbara expansionen, bankigarnas beldning, riskkoncentrationen,
det svaga egna kapitalet och bankernas storlek i forhallande till Islands ekonomi. Dessutom hade Glitnir expan-
derat till hogbelénade foretagskop genom lén () och kommersiella fastighetsmarknader utanfor Island. Banken
forlitade sig dessutom huvudsakligen pd kortfristig marknadsuppldning och tog en stor risk genom att ldna ut
pengar till sina egna dgare. Den hade dven stora enskilda exponeringar.

Regleringsdtgarder

Aven om [slandsbankis omstruktureringsplan ar inriktad pi manga av de svagheter som nimnts ovan anser 6ver-
vakningsmyndigheten att Glitnirs konkurs och kollapsen i den islindska finanssektorn ocksd orsakades av flera
faktorer som ar utmarkande for Island och stdr i samband med landets ringa storlek och de brister i reglering och
tillsyn som den sirskilda utredningskommissionen pekade pa. Islandsbankis och 6vriga islindska bankers langsik-
tiga 16nsamhet beror dirmed inte bara pd vilka dtgarder banken sjilv vidtar, utan dven pd om dessa brister i
tillsyn och reglering har rittats till.

("®) Riktlinjerna om &terstdllande av lonsamheten och bedomning av omstruktureringsdtgirder inom finanssektorn under den rddande
krisen enligt reglerna om statligt stod antogs av overvakningsmyndigheten den 25 november 2009 och ingdr i kapitel VII (tillfdlliga
regler med anledning av finanskrisen) i den utvidgade versionen av riktlinjerna for finanskrisen fran 2012. Finns pé 6vervakningsmyn-
dighetens webbplats: http:/[www.eftasurv.int/media/state-aid-guidelines/Part-VIII—Return-to-viability-and-the-assessment-of-
restructuring-measures-in-the-financial-sector.pdf.

(") Leveraged buy-outs.
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(188) I detta avseende konstaterar 6vervakningsmyndigheten med tillfredsstillelse att de islindska myndigheternas har
ndrat sin reglerings- och tillsynsram. Dessa dndringar tas upp i bilagan.

(189) For det forsta har FME:s behorighet och befogenheter stirkts, bland annat genom nya ansvarsomrdden for stora
enskilda exponeringar och de risker som &r knutna till dem, vilket enligt 6vervakningsmyndigheten tar itu med
en av de faktorer som ledde till den finansiella kollapsen.

(190) For det andra ar syftet med de tillfalligt hoga kraven pa kapitaltickningskvot och flera bestimmelser for stillande
av sikerheter, sdrskilt forbudet mot att erbjuda kredit i utbyte mot sdkerhet i egna aktier, att se till att de islindska
bankerna inte p4 nytt kan bygga upp en svag kapitalstillning. Overvakningsmyndigheten anser att dessa dtgdrder
kommer att bidra till de islindska bankernas aterhimtningsférméga.

(191) For det tredje har en rad dtgirder genomforts som ror direktdrernas och styrelsemedlemmarnas valbarhet och
ersittning. Utldning till nirstdende (exempelvis dgare) har dessutom underkastats stringare regler. FME kan nu
forbjuda en bank att bedriva viss verksamhet, om den ser skl till detta. Aven reglerna fér extern revision och
internrevision har dndrats. Exempelvis har den tid som en extern revisor kan arbeta for en och samma bank
forkortats. Overvaknmgsmyndlgheten konstaterar med tillfredsstallelse att dessa atgirder ar inriktade pa att
forhindra en upprepning av vad som hinde nir det giller garna och de hoga cheferna. Atgirderna 6kar dven
den externa riskovervakningen. Sammantaget minskar detta hoten mot bankens lonsamhet.

(192) For det fjarde har dven den redan nimnda mojligheten for FME att begrinsa en banks verksamhet enligt de
islindska myndigheterna foranletts av de islindska affirsbankernas massiva upplining fore krisen, vilket dtmin-
stone tycks ha paskyndat deras krasch. For overvakningsmyndigheten forefaller dven de nya reglerna om likviditet
och valutabalans (*) innebdra vissa begransningar av bankernas mojligheter till oproportionerligt stor uppldning
utomlands, om detta skulle gora bankernas verksamhet brickligare och sérbar for valuta- och likviditetsrisker.
Overvakningsmyndigheten vilkomnar att de islindska myndigheterna har tagit itu med denna brist i regleringen.

Omstruktureringsplanen for Islandsbanki

(193) Nar det giller bankens omstruktureringsplan och atgirder har fslandsbanki i huvudsak gatt tillbaka till en mer
traditionell bankmodell och inriktar sig pa det den dr bast pa (inhemsk bankverksamhet samt industrin for fisk/
skaldjur och geotermisk energi). Banken kommer till 6vervdgande del att vara finansierad genom kundernas
insattningar.

(194) Kvoten mellan inldning och utldning ska ytterligare sinkas, fran ungefir 80 % till [...] % i slutet av omstrukturer-
ingsperioden [...].

(195) Jamfort med Glitnir var dessutom [slandsbanki som sagt redan fran borjan mycket mindre beldnad. Eftersom det
mesta av marknadsuppldningen stannade kvar i Glitnir kommer Islandsbankl enligt omstruktureringsplanen
endast i mycket liten utstrickning att behova forlita sig pé refinansiering pa internationella marknader for 1an
utan sdkerhet.

(*) De nya reglerna om valutabalans, som antogs av Islands centralbank, tradde i kraft den 1 januari 2011. Syftet med reglerna ar att
begrinsa valutariskerna genom att forhindra att valutabalanserna overskrider bestimda granser. En av de viktigaste forandringarna
jamfort med tidigare versioner av reglerna dr att den tillitna 6ppna valutapositionen i enskilda valutor har minskats fran 20 % till 15 %
av det egna kapitalet, och den tilldtna totala valutabalansen har sinkts fran 30 % till 15 %. Rapporteringen av valutabalanser ar ocksa
mer detaljerad 4n tidigare, eftersom tillgdngar och skulder bestimda i utlandsk valuta klassificeras enligt typ: 1an, obligationer, aktier,
fondandelar, insattningar, rintebdrande avtal, skulder till centralbanken och sa vidare. Om valutabalansen avviker fran de granser som
har faststallts i reglerna maste det berérda finansiella foretaget inom tre bankdagar vidta dtgarder for att eliminera skillnaden. Om fore-
taget inte klarar detta kan Islands centralbank &ligga det att betala periodiska botesbelopp. Islands centralbank har dven vidtagit andra
atgirder for att begrinsa valutaobalanserna, exempelvis genom att ingd ett valutasvappavtal med en av affirsbankerna och genom att
kopa utlandsk valuta. Enligt Islands centralbank leder dessa atgérder till 6kad finansiell stabilitet och starker centralbankens icke upplé-
nade del av valutareserven.
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(196) Att Glitnir forlitade sig pd marknaden for institutionella aktorer for sin ref1nar151er1r1g blev en av huvudorsakerna
till bankens krasch. fslandsbankis finansiering har hittills i stor utstrickning byggt pa insittningar och eget kapital,
men i omstruktureringsplanen riknar man med en forsiktig minskning av insittningarnas betydelse fran 80 % till
[...] % av de totala skulderna, [...]. Islandsbanki tinker uppviga detta genom att emittera sikerstillda obligationer
pd den inhemska marknaden. Den emitterade redan i december 2011 framgdngsrikt sdkerstillda obligationer till
ett varde av fyra miljarder islindska kronor, och [...].

(197) [...]. Islandsbanki tror att investerarnas for nirvarande begrinsade intresse for islindska virdepapper utan
sikerhet kan oOka efter att den obegrinsade garantin av insittningarna forsvinner. P4 grundval av de islindska
myndigheternas uppgifter framstdr bankens finansieringssituation som sund fram till slutet av omstrukturering-
sperioden. Med tanke pd osikerheten kring insittningsgarantin och kapitalkontrollerna samt den oklara framtida
utvecklingen pd statslinemarknaden kan overvaknmgsmyndlgheten inte avgora om [slandsbankis finansierings-
strategi kommer att forverkligas som planerat pa ling sikt. Med tanke pa den starka tonvikten pé insittningar och
sikerstillda obligationer under omstruktureringsperioden samt den stora andelen av dessa skuldtyper i balansrik-
ningen medger dock overvakningsmyndigheten att eventuella mindre variationer av finansieringsstrategin inte
skulle hota bankens lonsamhet.

(198) Nar det giller tillgdngarna i balansrikningen stannade dven de mest riskabla internationella tillgdngarna, sisom
virdepapper pa de kommersiella fastighetsmarknaderna i utlandet, kvar i Glitnir. Som en f6ljd av detta har balans-
rakningen krympt med 85 %. En stor svaghet i Glitnirs affirsmodell, nimligen riskabla internationella tillgdngar
utan tillricklig riskbeddmning och med begrinsad kunskap om marknaden, har dirmed 3tgirdats. Overvaknings-
myndigheten vilkomnar att banken enligt omstruktureringsplanen inte ska 4gna sig at liknande verksamhet i
framtiden, utan snarare inrikta sig pa sin traditionella kidrnverksamhet.

(199) Banken har givetvis vaxt sedan grundandet sdrskilt genom forvirvet av Byr. Enligt omstruktureringsplanen har
dock detta inte nigon storre inverkan pa Islandsbankis affirsmodell, eftersom Byr i huvudsak hade liknande
inhemska tillgingar som [slandsbanki. Overvakningsmyndigheten anser i varje fall att de planerade avyttringarna,
som ytterligare beskrivs nedan, kommer att bidra till att Islandsbanki kan inrikta sig p4 sin kirnverksamhet.

(200) En stor utmaning for banken nir det giller dess tillgdngsportfolj ar fortfarande omstruktureringen av de ldn som
fordes over fran Glitnir. I detta avseende konstaterar overvakningsmyndigheten med tillfredsstillelse att denna
omstrukturering har varit och dr en huvudprioritering f6r banken, vilket framgér av de manga bade allméinna och
skriddarsydda forslagen fran banken till dess 6verbelanade kunder. Aven om arbetet inte har gitt s& snabbt som
vantat har redan mycket dstadkommits. Den 8 februari 2012 hade exempelvis 2 680 foretag genomgéatt ndgon
form av omstrukturering. Enligt de islindska myndigheterna kunde det stora flertalet av dessa foretag betala av
sina skulder efter omstruktureringen.

(201) Enligt 6vervakningsmyndigheten visar ovanstiende att [slandsbankis omstruktureringsmetoder ir sunda. Med
utgdngspunkt i uppgifter frin bankens "instrumentpanel for omstrukturering” framstdr dessutom bankens mal att
slutfora omstruktureringen av sina ldneportfoljer for foretag senast i slutet av 2012 och for privatkunder senast
2013 som realistiskt. Om inget of6rutsett intréffar i de makroekonomiska forhdllandena pa Island eller utomlands
innebir detta enligt overvakningsmyndigheten sammantaget att [slandsbanki senast i slutet av omstrukturering-
sperioden kommer att ha en relativt sund balansrikning och ldneportfoljer med goda resultat.

(202) Den svaga kapitaliseringen av Glitnir var som sagt en av de faktorer som ledde till dess kollaps. I Islandsbankis
omstruktureringsplan riknar man med att banken under hela omstruktureringsperioden kommer att ligga lingt
over den minsta kapitaltickningskvot pa 16 % som kravs av FME. Denna kvot ligger lingt 6ver den framtida
minimikvoten 10,5 % i Basel IIL. Aven enligt det stresscenario som Islandsbanki har limnat in tillsammans med
drets interna kapitalutvirderingsrapport, som bifogas omstruktureringsplanen, kommer kapitaltackningskvoten att
ligga over detta hoga riktmirke. Enligt omstruktureringsplanen ska Islandsbanki for att 6ka l16nsamheten gradvis
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minska sin kapitaltéickningskvot genom att borja betala utdelningar. (*)) Det r vélbetinkt och betryggande att
banken till och med i stresscenariot, som tycks bygga pa fornuftiga parametrar, har ett kapitaloverskott pad over
[...] miljarder islindska kronor, vilket i den verksamhetsmiljé som beskrevs tidigare ger fslandsbanki stora mojlig-
heter att hantera ovantade motgéngar.

(203) Nar det giller bankens likviditetsstillning konstaterar 6vervakningsmyndigheten att den nuvarande situationen
enligt omstrukturermgsplanen tycks tillrackligt stabil, och att ingenting tyder pd att situationen skulle kunna
forsimras pa ett avgorande sitt under omstruktureringsperioden. Enligt Islandsbankis stresstest av likviditets-
kvoten inom ramen for den interna kapitalutvirderingsrapporten ir banken vl forberedd pd motgangar, vilket
tyder pa att dess likviditetsstallning 4r sund.

(204) Overvakningsmyndigheten vilkomnar iven forindringarna av Islandsbankis foretagsstyrning och riskhantering,
vilka har beskrivits ovan. Dessa tar itu med en svaghet i Glitnirs verksamhet och kommer att bidra till en mer
objektiv och professionell riskbedomning i bankens verksamhet.

(205) Nar det giller lonsamheten anges det i riktlinjerna om omstrukturering att omstruktureringsplanen ska visa hur
banken sd snart som mojligt tinker aterstdlla sin langsiktiga 16nsamhet utan statligt stod. Banken ska sarskilt
kunna generera tillracklig avkastning pa eget kapital, samtidigt som den ticker alla kostnader f6r den normala
verksamheten och foljer tillimpliga regler. Sarskilt i punkt 13 i riktlinjerna om omstrukturering anges att ling-
siktig lonsamhet uppnds nir banken inom ramen for sin riskprofil kan ticka samtliga kostnader, inklusive
nedskrivning och finansiella avgifter, och ge tillricklig avkastning pé eget kapital.

(206) Har erinrar 6vervakningsmyndigheten om det som nimndes tidigare, nimligen att Islandsbankis ekonomiska
milj6 skulle vara en utmaning for vilken bank som helst. Med tanke pa detta 4r 6vervakningsmyndigheten néjd
med omstruktureringsplanens prognostiserade l6nsamhet, som trots den hoga kapitaltickningskvoten kommer
att vara tillricklig och mestadels ligga over Islandsbankis egna lonsamhetsmal under storre delen av omstrukturer-
ingsperioden och dven darefter. Avkastningen pa eget kapital fluktuerar 2009 — 2014 mellan [...] % och [...] %.
[...] fluktuationen beror dock som sagt frimst pd irreguljdra situationer och hindelser, exempelvis virdering-
svinster pd de tillgdngar som overfordes frin Glitnir, 4 ena sidan, samt nedskrivningarna till foljd av hogsta
domstolens avgérande om valutalan nyligen och forvirvet av Byr, & den andra. Enligt omstruktureringsplanen
forvintas sddana irreguljira hindelser inte upptrida efter 2013. Frdn 2014 till 2016 beriknas avkastningen pa
eget kapital oka fran [...] % till [...] %. De islindska myndigheternas kalkyl, dir de irreguljira posterna har lyfts
bort frin resultatrikningen, visar att banken har gétt och kommer att gd med relativt stabil vinst 2008-2016.
Den nimnda rapporten frin Icelandic State Financial Investments (Isfi) tycks ge stdd for denna slutsats. Aven om
det inte stdr helt klart om dessa berdkningar till fullo dterspeglar vinsterna genom den betydande underkursen pa
den forvirvade ldneportfoljen konstaterar 6vervakningsmyndigheten att banken efter 2013, nir underkursen helt
ska ha absorberats, enligt omstruktureringsplanen kommer att uppvisa en vinst pd mellan [...] och [...] miljarder
islindska kronor per ér.

(207) Naégra av de mest relevanta och mer detaljerade aspekterna av den finansiella planering som omstrukturering-
splanen bygger pd nimndes tidigare, exempelvis de minskade inkomsterna frin huvudverksamheten for foretag
och privatkunder under omstruktureringsperioden. Det verkar som om de minskade inkomsterna i huvudsak
beror pd att underkursen absorberas och aterspeglar de storre finansieringskostnaderna (som ir ett resultat av
storre diversifiering pa skuldsidan, genom storre andel skulder med liangre 6ptider) samt minskad nettordntemar-
ginal frn nuvarande 4,4 % till [...] %. Enligt 6vervakningsmyndigheten 4r det klokt att inte rikna med okande
inkomster i dessa segment. Finansieringskostnaderna kommer faktiskt sannolikt att 6ka ndgot (enligt omstruktu-
reringsplanen, med upp till [...] punkter). Nar det giller rintemarginalen konstaterar évervakningsmyndigheten

() 1den interna kapitalutvirderingsrapporten understryker dock Islandsbanki att beslut om varje drs utdelning ska bygga pa aktuella kapi-
taltickningsanalyser och dven ta hansyn till bankens likviditetsstallning.
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att den dven efter den forvintade minskningen till [...] % kommer att ligga rdtt hogt med internationella matt. (*)
Enligt de islindska myndigheterna har marginalen under de senaste artiondena legat ungefir pd denna niva eller
hogre, vilket bland annat beror pd de allmint hdga rintenivderna pa Island, den mindre andelen hypotek i lane-
portfoljerna och bankernas mindre storlek. Overvakningsmyndigheten anser att dessa forklaringar ar rimliga och
menar darfor att denna aspekt av den finansiella planeringen ar tillrackligt plausibel.

(208) Enligt omstruktureringsplanen 4r en annan viktig drivkraft for framtida 16nsamhet storre avgifts- och provisions-
inkomster, som berdknas oka [...] under planeringsperioden [...]. Denna 6kning skulle sedan ge en vinst pa [...]
islindska kronor 2016. Enligt de islindska myndigheterna dr dessa prognoser rimliga, eftersom verksamhet som
ger provision, sdsom borsrelaterade transaktioner och valutahandel, praktiskt taget upphorde efter kollapsen och
som en foljd av kapitalkontrollerna. Eftersom det enligt de islindska myndigheterna dock ar realistiskt att forvinta
sig en avsevird Okning i borsverksamheten, och kapitalkontrollerna ska slopas i slutet av 2013, ifrdgasitter inte
overvakningsmyndigheten rimligheten i dessa uppgifter.

(209) Bortsett fran inkomsterna i den prognostiserade resultatrikningen har banken tagit en rad initiativ, som har
beskrivits i det foregdende, for att oka effektiviteten och minska kostnaderna. Banken har bland annat minskat
personalstyrkan med nistan 10 %, vilket sammantaget bér minska K/I-talet fran 75 % till [...] % 2014. Overvak-
ningsmyndigheten vilkomnar dessa insatser, eftersom det nuvarande K/I-talet framstar som hogt med internatio-
nella métt. Med utgdngspunkt i omstruktureringsplanen anser 6vervakningsmyndigheten dven det vara rimligt att
detta mal kan nds: genom att omstruktureringen av portfoljen frén Glitnir slutfors och tillsynsarbetet forvintas
minska bor det bli mojligt att minska antalet anstéllda. Aven effektivitetsokningarna framstar fortfarande som
mojliga i bankens verksambhet.

(210) Utover det som ndmnts star det klart att omstruktureringsplanen bygger pé ett stort antal andra antaganden.
Overvaknmgsmyndlgheten har strivat efter att granska de antaganden som tycks mest relevanta och ha storst
inflytande pa Islandsbankis framtida lonsamhet. De makroekonomiska antagandena tycks i allménhet vara i linje
med prognoserna fran IMF och den isldndska statistikmyndigheten, exempelvis nir det giller BNP-tillvixt och
arbetsloshet. Sammantaget tycks de antaganden som omstruktureringsplanen bygger pé vara tillrickligt vélbe-
tinkta for att tillsammans med overvakningsmyndighetens tidigare nimnda synpunkter tillita slutsatsen att
bankens omstruktureringsdtgirder ar tillrickliga for att sikra dess langsiktiga 16nsamhet, om inte ovintade
motgangar med oférutsedda proportioner och konsekvenser intriffar.

(211) Med hinsyn till dessa faktorer anser overvakningsmyndigheten att omstruktureringsplanen bygger pd moment
som tillrackligt bidrar till ett dterstillande av bankens langsiktiga 16nsamhet. Dirfor kan Gvervakningsmyndig-
heten dra slutsatsen att bestimmelserna i avsnitt 2 i riktlinjerna om omstrukturering har foljts.

3.3 Eget bidragfansvarsfoérdelning

(212) Punkt 22 i riktlinjerna om omstrukturering har féljande lydelse: "For att begrinsa snedvridningar av konkur-
rensen och hindra ett 6verdrivet risktagande bor stod begrinsas till vad som ér absolut nédvindigt och stédmott-
agaren bor limna ett eget bidrag till omstruktureringskostnaderna. Banken och dess kapitaligare bor i storsta
mojliga utstrickning bidra med egna medel till omstruktureringen. Detta dr nodvandigt for att sikra att undsatta
banker tar ett rimligt ansvar for konsekvenserna av sitt tidigare beteende och for att skapa limpliga incitament
for deras framtida beteende.”

(213) Overvakningsmyndigheten erinrar i detta avseende om en avgorande aspekt av forevarande drende. Nir [slands-
banki grundades med utgdngspunkt i den inhemska verksamheten i Glitnir raderades fullstindigt aktiedgarnas
investeringar i Glitnir. De har dirmed bidragit i storsta mojliga utstrackning till omstrukturerlngen av [slands-
banki. Dessutom var Glitnirs fordringsdgare tvungna att ta stora forluster (**), eller dtminstone bira den risk som
ligger i att deras investering ir beroende av lonsamheten hos [slandsbanki. Nir det giller Glitnirs 4gare och for-
dringsigare har dirmed kriteriet om ansvarsfordelning uppfyllts optimalt och 6verdrivet risktagande har forhind-
rats.

(*) Se exempelvis den islindska centralbankens rapport om den finansiella stabiliteten 2011:2, enligt vilken rantemarginalen 4r ungefar
2-3 ganger storre pé Island 4n i andra nordiska lander.

(*) Enligt aktuella uppskattningar kan forlusterna uppgd till 70-75 % av fordringsigarnas ldn till Glitnir; se exempelvis http:/[glitnirbank.
com|/press-room|/tilkynningar-a-islensku/448-athugasemdfraslidastjorn.html


http://glitnirbank.com/press-room/tilkynningar-a-islensku/448-athugasemdfraslidastjorn.html
http://glitnirbank.com/press-room/tilkynningar-a-islensku/448-athugasemdfraslidastjorn.html
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(214) Dessutom méste overvakningsmyndigheten bedoma om det statliga stodet till fslandsbanki var begrinsat till det
absolut nodvindiga.

(215) Nar det galler kapitaliseringsitgirderna var den inledande kapitaliseringen av [slandsbanki precis tillricklig for att
uppfylla FME:s kapitalkrav fram till 6verenskommelsen med Glitnirs fordringsdgare som minskade statens andel
till 5 %. Efter avtalet om Glitnirs forviry av fslandsbanki och beviljandet av supplementirkapital till fslandsbanki
nddde kapitaltickningskvoten 2009 ungefir 19 %, vilket var tre procentenheter hogre dn FME:s minimikvot. I
detta sammanhang konstaterar 6vervakningsmyndigheten att kapitalkvoten huvudsakligen var beroende av huru-
vida det hade gjorts en korrekt virdering av de tillgingar som hade overforts fran Glitnir till Islandsbanki var
korrekt. Dessutom madste man hilla i minnet att Islands ekonomiska utsikter vid denna tidpunkt var héljda i
dunkel. Med tanke pd detta anser overvakningsmyndigheten att det kapital som den islindska staten skot till i
[slandsbanki var begrinsat till det absolut nodvindiga, eftersom det inte uppgick till mer in det foreskrivna mini-
mibeloppet plus en skilig buffert.

(216) Denna slutsats paverkas inte av att [slandsbankis kapitaltickningskvot senare dkade si pass mycket att banken
2011 kunde ta 6ver en bank med stor brist pd kap1tal Byr. Okningen av kapitaltickningskvoten berodde i hég
grad pd uppskrivningen av det bokforda virdet pa tillgdngarna som hade overforts fran Glitnir till Islandsbank1
Det kunde inte med sdkerhet ha forutsetts att detta skulle ske. Att kapitaltdckningskvoten senare utvecklade sig sd
vil ger enligt Gvervakningsmyndigheten inte grund for &sikten att Islandsbanki redan frn borjan var overkapitali-
serad av staten. (*%)

(217) Enligt punkt 26 i riktlinjerna om omstrukturering bér banker som fir omstruktureringsstod "kunna ge ersattning
for kapital, dven i form av utdelning och kuponger pd utestdende efterstillda skulder, med vinstmedel frdn sin
verksamhet”.

(218) I detta sammanhang bor det erinras om att staten fick en drsberdknad avkastning pd néstan 14 % pa det kapital
som terbetalades redan hosten 2009. Aven nir det galler statens kvarvarande andel pd 5 % tycks utsikterna till
tillfredsstillande avkastning vara lovande, med tanke pd Islandsbankis sammantaget goda resultat sedan grun-
dandet.

(219) Det bor dock dven betonas att ersittningen for supplementirkapitalet avviker frin Gvervakningsmyndighetens
rekapitaliseringsriktlinjer (*). Som de islindska myndigheterna korrekt har framhallit uppgar rekapitaliseringsrikt-
linjernas ersattningskrav till ungefdr 15,7 % (statens finansieringskostnad pd 8 %, Glitnirs kreditsvappsspread fore
krisen pa 5,7 % och en tilliggsavgift pi 2 %). Den ersittning som Islandsbanki betalar, Euribor plus 4 %, hgger
langt under detta riktmirke. Enligt punkt 25 i riktlinjerna om omstrukturering kan avvikelse frin en limplig pa
forhand faststilld ansvarsfordelning (det vill sdga lamplig ersittning) bland annat vara motiverad vid en mer
omfattande omstrukturering, som atfoljs av ytterligare dtgarder for att begrinsa snedvridningarna av konkur-
rensen. Som framgdr i det foljande anser overvakningsmyndigheten att omstruktureringen av Islandsbanki ar till-
rackligt omfattande for att detta villkor ska vara uppfyllt.

(220) Aven om Straumuravtalet, enligt ovanstdende beskrivning, omfattar inslag av statligt stod anser dvervakningsmyn-
digheten att det 4r uppbyggt pd ett sitt som ska om inte utesluta sd dtminstone begrdnsa en direkt finansiell
fordel for Islandsbanki. Avtalet dr i sjilva verket en framforhandlad kompensation for Islandsbanki i utbyte mot
att banken tar 6ver insittningsskulderna fran Straumur, och Islandsbanki erhaller sannolikt motsvarande tillgangar
for de 6verforda skulderna. Overvakningsmyndigheten anser inte att detta stod dr av stor betydelse for bedom-
ningen av ansvarsfordelningen.

() Statens kapitalisering av fslandsbanki byggde i sjilva verket direkt p skillnaden mellan den inledande virderingen av de 6verforda till-
gangarna och skulderna samt pd FME:s kapitalkrav.

(*) Rekapitalisering av finansinstitut under den rddande finanskrisen: begransning av stodet till minsta mojliga och garantier mot otillborlig
snedvridning av konkurrensen ("rekapitaliseringsriktlinjerna”), EUT L 17, 20.1.2011 och EES-supplement nr 3. Riktlinjerna finns dven
pa 6vervakningsmyndighetens webbplats http:/[www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/


http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/
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(221) Nir det slutligen giller garantin av insittningarna har overvakningsmyndigheten redan i beslutet att inleda forfa-
randet angett att garantin, mot bakgrund av de extraordinira férhallandena vid denna tid, skulle kunna vara ett
proportionerligt sdtt att skydda Islands finansiella stabilitet. Sddant stod kan dock sjilvfallet inte tillitas pa
obegrinsad tid.

(222) For att ddrfor detta statliga stod ska kunna betraktas som begrinsat till det absolut nddvindiga méste det avslutas
s& snart som majligt. Overvakningsmyndigheten vilkomnar dirfér de islindska myndigheternas avsikt att
upphiva garantin av insittningarna innan kapitalkontrollerna slopas, det vill sdga senast i slutet av 2013 enligt
den nuvarande planeringen.

(223) Med hinsyn till att slopandet av kapitalkontrollerna kan forsenas men med tanke pa att 6vervakningsmyndigheten
anser att en lonsam bank bor kunna konkurrera pd marknaden utan skydd av en allmin insittningsgaranti
kommer dirfor overvakningsmyndigheten endast att tillita insittningsgarantin fram till slutet av 2014. (*)
Direfter bor skyddet av insdttningarna endast regleras genom tillimplig EES-lagstiftning om inséttningsgarantier.

(224) Med hinsyn till dessa faktorer drar overvakningsmyndigheten slutsatsen att omstruktureringsplanen for Islands-
banki garanterar att stodet dr begransat till det absolut nodvindiga och att stddmottagaren, aktiedgarna och skul-
dinnehavarna till den gamla banken i stor utstrackning har deltagit i ansvarsfordelningen. Omstruktureringsstodet
ar ddarmed i linje med avsnitt 3 i riktlinjerna om omstrukturering.

3.4 Begrinsning av snedvridningarna av konkurrensen
(225) Riktlinjerna om omstrukturering, avsnitt 4, punkterna 29-32, har foljande lydelse:

"Aven om stéd som ges till finanssektorn i samband med en systemkris alltid har som dvergripande mal att
skapa finansiell stabilitet, fir detta skydd pa kort sikt av finanssystemet inte pa ldng sikt leda till en negativ in-
verkan pd de lika konkurrensvillkoren eller till mindre konkurrensutsatta marknader. I detta sammanhang
spelar dtgdrder for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen till foljd av statligt st6d en viktig roll [...]
Atgdrder for att begrinsa snedvr1dn1ngar av konkurrensen bor vara sirskilt anpassade for att ta itu med de
snedvridningar som identifierats pd de marknader dir den stodmottagande banken 4r verksam efter ater-
gingen till lonsamhet efter omstruktureringen, samtidigt som de bor folja en gemensam strategi och gemen-
samma principer. Overvakningsmyndigheten grundar sin bedémning av behovet av sidana &tgirder pé stor-
leken, omfattningen och rickvidden pd den verksamhet som den berorda banken skulle ha efter genomfo-
randet av en trovardig omstruktureringsplan i enlighet med vad som anges i avsnitt 2. [...] Valet av typ och
form av sddana dtgirder kommer att vara beroende av tvéd kriterier: for det forsta stodbeloppets storlek och
de villkor och omstindigheter p& grundval av vilka stodet beviljats och for det andra sirdragen pa den eller
de marknader dir den stodmottagande banken kommer att bedriva sin verksamhet.

Vad giller det forsta kriteriet kommer atgirder for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen att variera
betydligt beroende pa stodbeloppets storlek, graden av ansvarsférdelning och prissittningsnivan. Allmént sett
giller att nir ansvarsfordelningen dr mer omfattande och det egna bidraget hogre forekommer firre negativa
konsekvenser till foljd av ett overdrivet risktagande.

Vad giller det andra kriteriet kommer 6vervakningsmyndigheten att undersoka de sannolika verkningarna av
stodet pd de marknader dir den stodmottagande banken kommer att driva verksamhet efter omstrukturer-
ingen. Forst kommer den att undersoka den berorda bankens storlek och relativa betydelse pa sin eller sina
marknader efter det att den aterstillt sin [6nsamhet. Atgirdernas utformning kommer att anpassas till mark-
nadernas kinnetecken i syfte att bevara en effektiv konkurrens. [...] Atgirder som begrinsar snedvridningar
av konkurrensen bor inte inkrikta pd bankens utsikter att dterstilla sin lonsamhet.”

(226) Av ovanstdende framgar att stodets storlek, sarskilt i relativa termer, och sirdragen pd marknaden ar avgorande
for overvakningsmyndighetens beddomning av dtgirdernas lamplighet for att begrdnsa snedvridningar av konkur-
rensen. Samtidigt far sddana dtgirder sjilvfallet inte dventyra stodmottagarens lonsamhet, och konkurrensproblem
mdste hanteras med tanke pd det 6vergripande malet om finansiell stabilitet under den rddande krisen.

(*) Omstruktureringarna for samtliga islindska banker for vilka en formell granskning har inletts ska avslutas i slutet av 2014.
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(227) Mot bakgrund av denna rittsliga ram tar 6vervakningsmyndigheten i det foljande upp faktorer som ligger till
grund for bedomningen av atgirderna for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen.

(228) Med tanke pd den sirskilda situationen pé de islindska finansmarknaderna och de ekonomiska forhéllandena som
har beskrivits i foregdende kapitel anser &vervakningsmyndigheten for det forsta att det krévs en noggrann
bedémning av marknadsforhéllandena och konkurrenssituationen. Atgirderna for att begrinsa snedvridningar av
konkurrensen bor sté i proportion till de svdra forhallanden som rader, samtidigt som de ser till att snedvridning-
arna av konkurrensen begrinsas till ett minimum, bade pa kort sikt och pa lang sikt.

(229) Som har beskrivits i avsnittet om ansvarsfordelning har for det andra det storsta mojliga bidraget fran Glitnirs fore
detta dgare och i viss médn Glitnirs fordringsdgare redan gt rum. Foljaktligen har behovet av ytterligare konkur-
rensdtgdrder varit begrinsat.

(230) Nir det giller sirdragen pd den relevanta marknaden ledde som sagt kollapsen av det finansiella systemet pa
Island och de islindska myndigheternas ingripanden (bland annat grundandet av [slandsbanki som fortsittning pa
Glitnirs inhemska verksamhet) for det tredje till storre koncentration pd den islindska marknaden for finansiella
tjanster och kade betydligt marknadsandelen for de tre stora bankerna — Landsbankinn, [slandsbanki och Arion
Bank. Utover dessa finns endast ett fital smd marknadsaktorer kvar. Mojligheten av att en ny aktor gr in pé
marknaden just nu ar mycket liten, inte endast pd grund av de redan nimnda hindren for intride och marknadens
ringa storlek, utan sarskilt pa grund av de fortsatta kap1talkontrollerna [slandsbanki har en mycket stark stillning
pd denna koncentrerade marknad, med en marknadsandel pa over [...] % i de mest relevanta och ekonomiskt
betydelsefulla segmenten.

(231) For det fjarde ledde krisen till en rad mycket specifika problem, exempelvis de stora bankernas ytterst stora
direkta och indirekta 4gande av foretag i den reala ekonomin. Ytterligare ett konkurrensproblem ar det faktiska
monopolet pd bankernas it-tjdnster genom RB, som de tre stora bankerna dr majoritetsagare i.

(232) For det femte ir stodets relativa storlek viktig. I detta avseende konstaterar overvakningsmyndigheten att fslands-
bankis hela kapital i borjan skots till av staten. Dessutom har banken dragit fordel av olika stodatgarder — Strau-
muravtalet, den sirskilda likviditetsfaciliteten och insittningsgarantin. Samtidigt 4r [slandsbanki fortfarande en
liten bank, dtminstone med internationella matt.

(233) For det sjitte kraver bankens forvirv av Byr ytterligare konkurrensatgirder. I det andra Byrbeslutet krivde over-
vakningsmyndigheten att den kommande omstruktureringsplanen skulle omfatta dtgérder som ser till att Islands
finansmarknad i framtiden priglas av effektiv konkurrens, sa att 6vervakningsmyndighetens farhdgor om konkur-
renssituationen pa den islindska finansmarknaden skingras.

(234) Mot denna bakgrund konstaterar overvaknmgsmyndlgheten att flera atgarder har vidtagits eller kommer att vidtas
for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen pa grund av det statliga stodet till slandsbanki.

i) Atgirder och regelindringar som de islindska myndigheterna har genomfort eller 4tagit sig att genomfora

(235) Den islindska regeringen har gjort tva specifika dtaganden (se bilaga) som enligt 6vervakningsmyndigheten kan
bidra till att uppritta ett regelverk som frimjar konkurrensen pé finansmarknaderna:
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(236) For det forsta ska man tillsitta en arbetsgrupp som ska se Gver lag nr 36/1978 om stimpelskatt och sirskilt
undersoka om stimpelskatten kan slopas pd skuldebrev frin privatpersoner nir de overfors mellan olika for-
dringsigare (t.ex. ndr enskilda personer verfér sina 1&n mellan I&neinstitut). Overvakningsmyndigheten anser att
den nuvarande lagen, som bland annat gor kunderna skyldiga att betala stimpelskatt pa skuldbeloppet (*) vid
byte av lingivare, kan utgora ett konkurrenshinder, eftersom det kan lasa kunderna vid befintliga avtal om langfri-
stiga 1an. Overvakningsmyndigheten vilkomnar dérfor dtagandet att se 6ver den hir lagen.

(237) For det andra noterar évervakningsmyndigheten att regeringen enligt en resolution fran alltinget av den 21 mars
2012 ska tillsitta en utredning for att se 6ver konsumentskyddet pd finansmarknaden. Utredningen ska ha som
sarskilt uppdrag att granska hur bytet av laneinstitut kan underléttas och kostnaderna for sddana byten minskas.
Utredningen ska samarbeta nira med den islindska konkurrensmyndigheten i denna friga och ligga fram en
rapport senast den 15 januari 2013. Enligt 6vervakningsmyndigheten skulle en noggrannare bedomning kunna
frimja konkurrensen pa ling sikt. Under tiden bor [slandsbankis eget dtagande, som tas upp nedan, bidra till att
det blir enklare att byta bank, vilket i sin tur okar konkurrensen.

(238) Nir det giller de konkurrensproblem som overvakningsmyndigheten har identifierat i friga om RB vilkomnar
overvakningsmyndigheten Gverenskommelsen mellan den islindska konkurrensmyndigheten och RB:s dgare, diri-
bland de tre stora bankerna, i denna friga. Detta dr ett forsok att utan dtskillnad och till ldg kostnad garantera till-
gangen till nddvindig it-infrastruktur for sma konkurrenter och potentiellt nya marknadsaktérer. Overvaknings-
myndigheten anser att dess farhdgor, som bland annat uttrycktes i det andra Byrbeslutet, pd ett tillfredsstdllande
sdtt har undanrojts genom overenskommelsen och att den i det foreliggande beslutet inte lingre behéver ta upp
denna frga.

(239) Slutligen noterar overvakningsmyndigheten regeldndringarna sedan 2008, vilka tas upp i bilagan. I konkurrens-
fragan idr inforandet av artikel 22 i lagen om finansiella foretag nr 161/2002 av sirskild betydelse. Den omfattar
bestimmelser som begrinsar finansiella foretags deltagande i verksamhet som faller utanfér ramen for deras verk-
samhetstillstdnd. Enligt denna nya regel far finansiella foretag endast tillfélligt d4gna sig dt sddan verksamhet for att
slutfora transaktioner eller rekonstruera sina kunders verksamhet. Ett motiverat meddelande om detta ska over-
sindas till FME, och tidsgranser har inforts for finansiella foretags rekonstruktion av sina kunder och avyttring av
beslagtagna tillgdngar.

(240) Overvakningsmyndigheten anser att indringen ir en limplig reglering av finansinstitutens oproportionerligt stora
dgande i den reala ekonomin. Bestimmelsen tycks forhindra att situationen i krisens kolvatten, som ir ett direkt
resultat av utbytet av skulder mot aktieinnehav (och liknande transaktioner) i overskuldsatta foretag, blir perma-
nent. Eftersom dtgirden dr inriktad pd ett av de allvarligaste konkurrensproblemen i samband med det statliga
stodet till de tre bankerna tar 6vervakningsmyndigheten vederb6rlig hansyn till dtgarden i sin bedomning.

ii) Atgirder knutna till {slandsbanki

(241) Overvakningsmyndigheten betonar att Islandsbankis marknadsnirvaro och storlek endast ar en brakdel av Glit-
nirs, eftersom de totala tlllgangarna enligt foregdende beskrivning har minskats med 84 %. Till skillnad fran
Glitnir ir Islandsbanki endast aktiv p4 den islindska marknaden. Aven om storre delen av minskningen uppenbar-
ligen 4r ett resultat av likvidationen av Glitnirs internationella verksamhet anser 6vervakningsmyndigheten att
denna process ir av sirskild betydelse i frigan om snedvridningar av konkurrensen, eftersom det sirskilt var Glit-
nirs riskabla strategi utomlands som ledde till dess kollaps och i det forflutna orsakade storningar pa finansmark-
naderna inom EES. (*%)

(*) Stampelskatten varierar beroende pa typ av réttslig handling, men dr normalt 15 islandska kronor for varje paborjat tusental islindska
kronor (dvs. ungefir 1,5 %) pa beloppet av rantebdrande skulder med sikerhet genom inteckning eller annan sakerhet.

(*) Se exempelvis kommissionens beslut i drende SA.28264, Omstruktureringsstdd till Hypo Real Estate, ddr kommissionen godtog att en
stor del av Hypo Real Estates verksamhet utomlands avskildes for att begrinsa snedvridningarna av konkurrensen for bankens efterfol-
jare PBB.
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(242) Dessutom vilkomnar 6vervakningsmyndigheten Islandsbankis itaganden (se bilagan) att ytterligare minska sin
inhemska marknadsnarvaro genom [...] avyttringar som avser [...]. P4 grundval av den slutliga omstrukturering-
splanen och med hansyn till att Islandsbanki ar en liten bank med EES-métt instimmer overvakningsmyndigheten
i Islandsbankis &sikt att ytterligare strukturella atgirder kan dventyra bankens utsikter att iterstilla den lingsiktiga
lonsambheten. (*%)

(243) Overvakningsmyndigheten noterar Islandsbankis dtagande att banken inte ska forvirva nigra finansinstitut fore
den 15 oktober 2014, sdvida banken inte fir overvakningsmyndighetens férhandsgodkinnande. Om inte ytterli-
gare sammanslagningar krévs for att uppratthalla den finansiella stabiliteten innebar detta att ytterligare koncen-
tration av den islindska finansmarknaden genom [slandsbankis forvirv kan forhindras. Atagandet garanterar dven
att det stod som har beviljats Islandsbanki anvinds till att iterstilla Ionsamheten snarare in att konsolidera och
ytterligare utvidga bankens marknadsnirvaro p Island. Detsamma giller [slandsbankis dtagande att fram till den
15 oktober 2014 varken tillimpa kontraktsklausuler eller inféra nya kontraktsklausuler med krav pa att banka-
rendena har en viss omfattning for att sirskilda rintevillkor ska erbjudas samt tagandet att banken inte ska
anvinda statligt stod som kalla till konkurrensfordelar vid marknadsféringen av sina tjanster.

(244) Som har beskrivits i det foregdende dr den islindska finansmarknaden for nirvarande en utmanande miljo for
varje bank, vilket dven framgér av den néstan totala bristen pa intresse i utlandet for att ga in pd denna marknad.
Overvaknmgsmyndlgheten vilkomnar dirfor [slandsbankis itagande att gora det littare att byta bank och erbjuda
grundldggande tjanster for betalningsbehandling och distribution av penningmedel. Overvakmngsmyndlgheten
anser att dessa é’ltgéirder, tillsammans med den uppgérelse mellan de tre stora bankerna och den islindska konkur-
rensmyndigheten om RB som ndmndes tidigare, gor att mindre marknadsaktorer far tillgang till den viktigaste
infrastrukturen och de viktigaste tjansterna till rimliga priser, utan att de storre aktorerna kan blockera tilltradet.
Enligt overvakningsmyndigheten minskar detta intrddeshindren for framtida (mojliga) marknadsaktorer och
befintliga mindre aktorer kan utvidga sin marknadsandel, om de kan erbjuda bittre tjanster 4n de storre konkur-
renterna. De dtgirder som ir inriktade pé att underldtta bytet av bank kommer dessutom att bidra till hirdare
konkurrens mellan dagens stora aktorer och kan bidra till att forhindra eller 16sa en situation av mojlig kollektiv
dominans.

(245) Till sist tar sig Islandsbanki att sa snart som mojligt silja aktieinnehavet i rorelsedrivande foretag som har tagits
over pd grund av omstrukturering i linje med artikel 22 i lagen om finansiella foretag nr 161/2002. Dessutom
atar sig banken att folja forfarandet och tidsgranserna i denna bestimmelse. Slutligen ska banken hélla sin eller
det respektive dotterbolagets webbplats uppdaterad med information om dotterbolag och aktieinnehav som ar
oronmirkta for forsiljning. Overvakningsmyndigheten vilkomnar [slandsbankis atagande att si snart som mOJhgt
gora sig av med alla foretag och aktieinnehav som inte stir i samband med dess huvudverksambhet, inte minst pa
grund av l6nsamhetsskil. Aven om &vervakningsmyndigheten anser att banken sjilvfallet ska iaktta sina rittsliga
skyldigheter pd Island, sdsom artikel 22 i lagen om finansiella foretag, noterar den detta dtagande och uppmark-
sammar de islindska myndigheterna och stédmottagarna pad att en 6vertridelse av nationell ritt i detta avseende
dven kan innebira att stddet missbrukas. Overvakningsmyndigheten anser dessutom att storre insyn i den nuva-
rande dgarsituationen infors i den islindska ekonomin genom kravet pd information om planerade avyttringar
och forsiljningar pd bankens webbplats. Detta minskar dtminstone i viss man just detta konkurrensproblem, som
for ndrvarande priglar Islands marknader.

(246) Pa grundval av allt det anforda, sirskilt med tanke pd den specifika situationen pé Island, det faktum att dessa
atgdrder tar itu med de huvudsakliga konkurrensproblem som o6vervakningsmyndigheten och den islindska
konkurrensmyndigheten tillsammans har identifierat och med hinsyn till det 6vergripande maélet om finansiell
stabilitet, drar 6vervakningsmyndigheten slutsatsen att dtagandena i tillfredsstillande grad begransar snedvridning-
arna av konkurrensen. Omstruktureringsstodet ar darmed i linje med avsnitt 4 i riktlinjerna om omstrukturering.

(*) Avsamma skil godtar overvakningsmyndigheten att avyttringarna gors pa villkor att [....].
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4. SLUTSATS

(247) Pé grundval av foregaende bedomning och mot bakgrund av den omstruktureringsplan som de islindska myndig-
heterna har limnat in for [slandsbanki har 6vervakningsmyndighetens tvivel angdende stodétgirdernas karaktir
och forenlighet, som uttrycktes i beslutet att inleda forfarandet, skingrats. Overvakningsmyndigheten godkénner
darfor stodatgirderna som omstruktureringsstod som ar forenligt med EES-avtalets funktion enligt artikel 61.3 b
i EES-avtalet, under forutsittning att Island och [slandsbanki uppfyller atagandena i bilagan.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE:

Artikel 1

Det inledande rorelsekapitalet, den (tillfalliga) fullstandiga statliga kapitaliseringen, statens kvarstdende 5 % av aktiekapi-
talet och det supplementirkapital som beviljades Islandsbanki, liksom den sirskilda likviditetsfaciliteten, den obegrinsade
garantin av insdttningarna och Straumuravtalet, utgor statligt stod av det slag som avses i artikel 61.1 i EES-avtalet.

Artikel 2

Med tanke pd att de islindska myndigheterna inte uppfyllde kravet enligt artikel 1.3 i del Ii protokoll 3 att underritta
overvakningsmyndigheten innan stédet genomfordes, utgor de dtgarder som riknas upp i artikel 1 olagligt statligt stod
frin den dag de genomfordes och fram till dagen f6r detta beslut.

Artikel 3

De édtgirder som riknas upp i artikel 1 samt de dtgdrder knutna till Byr som beskrivs i beslut nr 126/11/KOL ir forenliga
med EES-avtalets funktion enligt artikel 61.3 b i EES-avtalet, under forutsittning att dtagandena i bilagan uppfylls. Till-
stdndet for den obegrinsade garantin av insittningar loper ut i slutet av 2014.

Artikel 4

Detta beslut riktar sig till Republiken Island.

Artikel 5

Endast den engelska texten ir giltig.

Utfdrdat i Bryssel den 27 juni 2012.

Pi Eftas overvakningsmyndighets vignar

Oda Helen SLETNES Sabine MONAUNI-TOMORDY

Ordférande Ledamot av kollegiet
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BILAGA

ATAGANDEN OCH RELEVANTA ANDRINGAR AV DEN RATTSLIGA RAMEN FOR BANKVERKSAMHET

1. DE ISLANDSKA MYNDIGHETERNAS ATAGANDEN

De islindska myndigheterna har gjort foljande tvd taganden.

Andring av stimpelskatten for att hindra statligt stod och minska kostnaderna for att byta laneinstitut

Finansministeriet ska tillsitta en arbetsgrupp for att se 6ver lag nr 36/1978 om stimpelskatt. Arbetsgruppen ska limna
in en rapport och ett lagforslag till finansministern senast i oktober 2012. Den ska sirskilt ha i uppgift att undersoka
om stampelskatten kan slopas pd skuldebrev frdn privatpersoner nir de overfors mellan fordringsdgare (dvs. nér perso-
nerna for over sina lan mellan ldneinstitut). Gruppen ska dessutom undersoka hur bestimmelsen om stimpelskatt kan
dndras for att forenkla forfarandena och frimja konkurrensen.

Atgirder for att underlitta bytet av lineinstitut och minska kostnaderna for sidana byten

I enlighet med en resolution som antogs av det islindska alltinget den 21 mars 2012 ska regeringen tillsdtta en utredning
for att se over konsumentskyddet pa finansmarknaden och ldgga fram forslag om hur enskilda personers och hushéllens
stillning kan stdrkas gentemot laneinstituten. Utredningen ska ha som sirskild uppgift att granska hur bytet av ldnein-
stitut kan underlttas och kostnaderna for sidana byten minskas. Utredningen ska samarbeta nira med den islindska
konkurrensmyndigheten i denna fréga och ligga fram en rapport senast den 15 januari 2013.

De islindska myndigheterna har dessutom godkant och kommer att uppritthélla respekten for foljande ataganden av
Islandsbanki:

Begrinsning av forvirv
[slandsbanki atar sig att inte forvirva finansinstitut fore den 15 oktober 2014.

Oaktat detta dtagande kan [slandsbanki efter 6vervakningsmyndighetens godkinnande forvirva sidana foretag, sirskilt
om det kravs for att trygga den finansiella stabiliteten.

Avyttring av [...]

[slandsbanki &tar sig att avyttra aktieinnehavet i [...] senast [datum] och étar sig att erbjuda nedanstiende aktieinnehav
till offentlig forsdljning [...].

Avyttring av aktier i foretag under omstrukturering

[slandsbanki tar sig att sd snart som majligt silja aktieinnehav i rorelsedrivande foretag som har tagits dver pa grund av
omstrukturering (jamfor artikel 22 i lagen om finansiella foretag nr 161/2002). Dessutom dtar sig banken att folja forfa-
randet och tidsgrinserna i denna lagbestimmelse. Slutligen ska banken hélla sin eller det relevanta dotterbolagets (exem-
pelvis Midengi ehf.) webbplats uppdaterad med information om aktieinnehav som ar 6ronmérkta for forsiljning.

Atgiirder som gynnar nya och smi konkurrenter

[slandsbanki tar sig att vidta foljande atgirder till fordel for nya och sméd konkurrenter:

a. Fram till den 15 oktober 2014 ska Islandsbanki inte tillimpa kontraktsklausuler eller infora nya kontraktsklausuler
med krav pa att bankdrendena har en viss omfattning for att sirskilda rintevillkor ska erbjudas.

b. Islandsbanki ska sorja for att det pd bankens webbplats finns lattillganglig information om hur man byter till ett
annat finansinstituts banktjdnster. Dessutom ska de dokument som krévs for att byta till andra finansinstitut vara litta
att nd via webbplatsen. Samma information och blanketter for 6verféring av bankdrenden ska finnas tillgingliga i
bankens filialer.
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c. Islandsbanki ska verkstilla alla overforingar av banktjanster pa ett skyndsamt sitt.
d. Islandsbanki ska inte anvinda statligt stod som killa till konkurrensfordelar vid marknadsforing.

e. Under forutsittning att konkurrerande tjansteerbjudanden saknas ar [slandsbanki redo att erbjuda foljande tjinster till
ett pris baserat pd kostnaden plus en rimlig marginal:

f. Betalningsbehandling for islindska kronor.
i) Betalningsbehandling for utlindsk valuta.
ii) Distribution av sedlar och mynt.
I. Forsdljning och leverans av sedlar och mynt till tjanstemottagarnas affarslokaler.

II. Lagerhdllning av sirskilda kassetter med sedlar till uttagsautomater. Ett sikerhetsforetag som anlitas av den nya/
lilla parten matar dock in kassetterna i uttagsautomaterna.

2. RELEVANTA ANPASSNINGAR OCH ANDRINGAR AV RAMEN FOR REGLERING OCH TILLSYN AV FINANSMARKNADERNA PA
ISLAND EFTER KRISEN

De islindska myndigheterna har limnat in foljande oversikt 6ver dndringar av den lagstiftning som géllde pd hosten
2008:

— Den islindska finansinspektionen FME:s mojligheter att ingripa (for att ta over bolagsstimmans befogenheter och
avyttra tillgangar enligt krislagen) har stirkts. FME har getts utvidgade tillsynsbefogenheter. Ytterligare bestimmelser
har antagits som gor det mojligt for FME att utvdrdera enskilda overvakade parters verksamhet eller beteende. Befo-
genheterna avser dels beslut, som att stidnga driftsstillen eller avsluta vissa verksamheter utan att faktiskt dra in verk-
samhetstillstdnden, dels en noggrannare definition av begrepp vars tolkning har ifrigasatts av FME och 6vervakade
foretag eller overprovningsorgan.

— Reglerna om enskilda stora exponeringar har fortydligats och gjorts mer specifika. Riskhanteringsfunktionens roll
och ansvar har starkts och FME har bemyndigats att ge riskhanteringen hogre status i finansiella foretags organisa-
tion. Bestimmelserna om anvindning av stresstest har skdrpts.

— Bestdmmelser om ett sirskilt register 6ver storre lantagare har godkints, for att ge en bdttre bild av stora enskilda
exponeringar i forhdllande till tva eller fler finansiella foretag. Registret dr viktigt for att koppla samman exponer-
ingar och bedoma deras inverkan pa systemet som helhet vid svarigheter i ldntagarnas verksamhet. Foretag som inte
ar underkastade tillsyn av FME, men som finns med i registren over finansiella foretag, ska limna information till
FME om alla sina skuldforbindelser. FME kan forbjuda erbjudandet av tjanster till sddana parter om de végrar limna
de begirda uppgifterna.

— Bestdmmelserna om god affdrspraxis har forstirkts och reklamationsndimnden for transaktioner med finansiella
foretag har skrivits in i lagstiftningen. Detaljerad information ska offentliggoras om alla storre dgare i finansiella
foretag.

— Den tid som finansiella foretag har pa sig for att avyttra beslagtagna tillgdngar har forkortats.

— Bestdmmelserna om finansiella foretags innehav av egna aktier har skirpts och definierats i storre detalj. Innehav i
dotterbolag betraktas nu som egna aktier, liksom kontrakt om egna aktier utanfor balansrdkningen.

— Finansiella foretag har forbjudits att ge kredit mot sdkerhet i sina egna aktier eller garantikapitalbevis.

— FME ska faststilla regler om hur ldn mot sikerhet i andra finansiella foretags aktier ska berdknas i riskbasen och kapi-
talbasen.

— Internrevisionens ansvar och roll har stirkts. Det finns detaljerade regler om balansen mellan det berorda finansiella
foretagets storlek och slag av verksamhet och internrevisionens rackvidd.
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— Revisionsforetag far endast utfora revisioner i samma finansiella foretag under hogst fem ar. De finansiella foretagens
mojligheter att géra sig av med en "svar” revisor har begrinsats.

— Alla bestimmelser om berakning av eget kapital och andra tekniska aspekter har setts over.

— Reglerna om kvalificerade innehav, dvs. 10 % eller mer av rosterna, har setts 6ver. FME fér tillimpa omvind bevis-
borda vid beddmningen av parter som vill forvirva eller utvidga kvalificerade innehav, exempelvis nir det ar osikert
vem eller vilka som dr verkliga dgare i ett holdingbolag med ett kvalificerat innehav.

— Det stills nu ytterligare krav pa styrelsemedlemmarnas valbarhet, deras tillsyns- eller verksamhetsansvar har okats
och verkstillande styrelseordféranden har forbjudits. FME har getts en starkare tillsynsroll i forhallande till styrel-
serna. Personligt identifierbar information ska limnas om de hdgsta chefernas ersittning.

— Regler har inforts om finansiella foretags kredittransaktioner med styrelsemedlemmar, verkstillande direktorer, nyck-
elanstillda och dgare av kvalificerade innehav i det berorda foretaget. Liknande regler giller parter som &r ndra
forknippade med dessa personer. FME har infort regler om tillricklig sikerhet for sidana transaktioner.

— Regler om premiesystem och bonusar till ledning och anstéllda samt om fallskarmsavtal har inforts.
— Bestdmmelserna om rekonstruktion och avveckling av finansiella foretag har skirpts.

— De sirskilda reglerna for sparbanker har getts en allmén 6versyn. Stillningen och rdttigheterna for garantikapitaldgare
i sparbankerna har fortydligats, utdelningarna har begrinsats, tydliga regler har inforts om garantikapitaltransak-
tioner, regler har faststillts for nedskrivningar pé garantikapital och reglerna om sparbankernas tillstand till formellt
samarbete har fortydligats. Sparbankerna har forbjudits att dndra sin rattsliga form.

Enligt de islindska myndigheterna gér de islindska reglerna i vissa avseende lingre dn den europeiska ramen. De frimsta
avvikelserna fran EU:s regler i EES-avtalet dr foljande:

— FME fir begrinsa verksamheten for enskilda driftsstillen i finansiella foretag, om den ser skil till detta. Dessutom far
finansinspektionen uppstilla sirskilda krav for att enskilda driftsstillen i finansiella foretag ska fa fortsitta verksam-
heten. FME fér aven tillfalligt begransa de verksamheter som ett finansiellt foretag far dgna sig t, helt eller delvis och
vare sig de dr underkastade tillstand eller inte, om den ser skil till detta. Atgirderna foranleds naturligtvis inte minst
av verksamheten i filialer och inldningskonton som dessa filialer inrdttade i andra europeiska stater fram till 2008
(Icesave, Edge och Save-and-Save).

— lislindsk lagstiftning finns mycket mer detaljerade bestimmelser om internrevisionens roll dn i EU:s direktiv.
— I islindsk lagstiftning finns mycket mer detaljerade bestimmelser om hur stresstest ska genomféras 4n i EU:s direktiv.

— Finansiella foretag ska ha ett sarskilt register (kreditregister) 6ver alla parter till vilka de ger kredit och ska limna in
en uppdaterad forteckning till FME i slutet av varje manad. Dessutom ska en liknande forteckning limnas in for
parter som &r ndra forknippade med de finansiella foretagen, deras styrelser och chefer samt grupper av férbundna
kunder, om dessa parter inte finns med i den forstndimnda f6rteckningen. Denna forteckning gor det lattare att Gver-
vaka kopplingarna mellan de finansiella foretagen samt deras styrelsemedlemmar och ledning.

— FME kan begira information om skuldforbindelserna f6r en enskild part i kreditregistret, vars finansiella verksamhet
inte dr foremdl for officiell tillsyn, om den anser att partens uppldning kan paverka hela systemet.

— Om en part i kreditregistret, vars verksamhet inte 4r foremdl for officiell tillsyn, vdgrar limna information till FME,
kan overvakningsmyndigheten kriva att foretagen under tillsyn avstar frdn att erbjuda denna part ytterligare tjanster.
Samma sak giller om informationen frdn parten dr otillricklig. Bestimmelserna om ett kreditregister och omfattande
befogenheter for tillsynsmyndigheterna i forhéllande till parter som inte dr foremdl for officiell tillsyn saknas i EU-
eller EES-reglerna.

— 1 isldndsk lagstiftning finns mycket mer detaljerade och restriktiva bestimmelser om utldning och sikerhet i férhal-
lande till nirstdende dn i EU/EES-reglerna.
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— FME ska neka dgaren till ett kvalificerat innehav mojligheten att utéva sina rittigheter som innehavare om det dr
osakert vem som dr eller kommer att bli den verklige dgaren.

— Den maximala tiden externa revisorer kan arbeta for ett och samma finansiella foretag dr kortare dn i EUJEES-
reglerna.

— 1 islindsk lagstiftning finns mycket mer detaljerade bestimmelser om styrelsemedlemmars valbarhet i finansiella
foretag 4n i EU:s direktiv.

— Bestdmmelser har inforts for bonussystem och fallskirmsavtal.

— Nyligen har formella regler om ersittningspolicy faststillts i EU:s direktiv, men regler om fallskdrmsavtal har dnnu
inte antagits i detta forum.

Den 23 mars 2012 lade ministern f6r ekonomiska fragor fram en rapport om den framtida strukturen for Islands finan-
siella system med dess reglering och tillsyn. Ministern tillsatte dessutom en expertgrupp som ska se over lagstiftningen
och regelverket for all finansiell verksamhet pé Island.
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Offentlig version av (')
BESLUT AV EFTA:s OVERVAKNINGSMYNDIGHET
nr 290/12/KOL
av den 11 juli 2012

om omstruktureringsstéd till Landsbankinn (Island)

Eftas 6vervakningsmyndighet (nedan kallad Gvervakningsmyndigheten) har antagit detta beslut

med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (nedan kallat EES-avtalet), sarskilt artikel 61.3 b
och protokoll 26,

med beaktande av avtalet mellan Eftastaterna om upprittande av en Gvervakningsmyndighet och en domstol (nedan
kallat dvervakningsavtalet), sirskilt artikel 24,

med beaktande av protokoll 3 till overvakningsavtalet (nedan kallat protokoll 3), sarskilt artikel 1.3 i del I, artikel 7.3 i del
Il och artikel 13 i del II, och

av foljande skal:

. SAKFORHALLANDEN

1. FORFARANDE

(1)  Efter informell skriftvixling i oktober 2008 och efter att det islindska alltinget den 6 oktober antog lag nr
125/2008 om behorighet for statliga utbetalningar till foljd av exceptionella forhéllanden pé finansmarknaden
osv. (nedan kallad krislagen), som gav den islindska staten langtgdende befogenheter att ingripa i banksektorn,
begirde overvakningsmyndighetens ordférande genom en skrivelse till de islindska myndigheterna av den
10 oktober 2008 att statliga stodatgarder enligt krislagen skulle anmalas till 6vervakningsmyndigheten.

(2)  Detta foljdes periodiskt av ytterligare kontakter och korrespondens. I en skrivelse av den 18 juni 2009 padminde
exempelvis overvakningsmyndigheten de islindska myndigheterna om att de ska anmila eventuella statliga stodat-
girder och om regeln att inte genomféra planerade dtgirder ("standstill-klausulen”) enligt artikel 3 i protokoll 3.
Den 15 september 2010 anmalde de islindska myndigheterna till slut retrospektivt statligt stdd i samband med
aterupprittandet av vissa av Landsbankis verksamheter och grundandet och kapitaliseringen av nya Landsbanki
Bank (NBI, senare omdopt till Landsbankinn).( (%)

(3)  Genom en skrivelse av den 15 december 2010 (}) underrittade dvervakningsmyndigheten de islindska myndighe-
terna om att den hade inlett ett forfarande enligt artikel 1.2 i del I i protokoll 3 med avseende pd den islindska
statens dtgidrder for att dteruppritta vissa verksamheter i (gamla) Landsbanki Islands hf och for att grunda och
kapitalisera nya Landsbanki Islands (NBI hf) (nedan kallat beslutet att inleda forfarandet). Overvakningsmyndigheten
kriavde dessutom att en detaljerad omstruktureringsplan for Landsbankinn skulle limnas in senast den 31 mars
2011.

(4)  Genom ett e-postmeddelande av den 24 mars 2011 mottog évervakningsmyndigheten en synpunkt frin berérda
parter, som vidarebefordrades till de islindska myndigheterna den 25 maj 2011. De islindska myndigheterna
reagerade inte pd denna synpunkt.

(") Dokumentet offentliggors i informationssyfte. I denna offentliga version har vissa delar utelimnats for att inte roja konfidentiell informa-
tion. Detta anges med [...] eller ett intervall i hakparentes som ger en icke-konfidentiell approximation av det berorda virdet.

(*) Enmer ingdende beskrivning finns i beslutet att inleda forfarandet, som det hinvisas till i fotnot 3.

() Overvakningsmyndighetens beslut nr 493/10/KOL om att inleda det formella granskningsforfarandet av statligt stod beviljat for dterupp-
rittandet av vissa verksamheter i (gamla) Landsbanki Islands hf och grundandet och kapitaliseringen av nya Landsbanki Islands (NBI hf,
numera omddépt till Landsbankinn), EUT C 41, 10.2.2011, s. 31, och EES-supplementet till Europeiska unionens officiella tidning nr 7,
10.2.2011,s. 26.
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(50  Genom en skrivelse av den 31 mars 2011 limnade de islindska myndigheterna in en omstruktureringsplan for
Landsbankinn. En reviderad omstruktureringsplan limnades in genom en skrivelse av den 23 maj 2012. I denna
reviderade plan beaktades bland annat den icke anmilda Gverforingen av insdttningar och tillgdngar fran SpKef
Savings Bank (SpKef), som verkstalldes den 22 april 2010, och forvirvet av Sparisjodur Svarfdaela (nedan kallad
SpSv).

(6)  Den 11 juli 2011 och den 13 februari 2012 begirde overvakningsmyndigheten information om omstrukturering-
splanen. De isldndska myndigheternas svarade den 17 oktober 2011 och den 13 mars 2012. De slutliga versio-
nerna av dtagandena ldimnades in den 6 juni 2012 och den 13 juni 2012.

(7)  Genom beslut nr 212/12/KOL (nedan kallat SpSv-beslutet) godkinde 6vervakningsmyndigheten den 20 juni 2012
den mojliga anvindningen av Landsbankinns statliga stéd for forvirvet av SpSv. Genom beslut nr 253/10/KOL av
den 21 juni 2011 godkinde 6vervakningsmyndigheten tillfilligt en undsittningsstodordning som omfattade regle-
ring av fordringar som Islands centralbank hade pé sparbanker, bland annat SpSv. Genom beslut nr 127/11/KOL
av den 13 april 2011 godkinde overvakningsmyndigheten adndringar av undsittningsstodordningen (nedan
kallade sparbanksbesluten).

(8)  Dessutom holl 6vervakningsmyndighetens foretridare moten med de islindska myndigheterna den 7 juni 2011
och den 27-28 februari 2012.

2. BAKGRUND

(9) I detta avsnitt beskriver Gvervakningsmyndigheten hindelser, sakforhallanden samt ekonomisk, politisk och
rittslig utveckling som ror kollapsen och teruppbyggnaden av Islands finansiella system fran oktober 2008 och
fram till i dag. Beskrivningen omfattar information som bedoms vara nédvindig for att sitta in bedomningen av
stodatgdrderna i sitt sammanhang. Till att borja med ges en kronologisk oversikt over kollapsen i Landsbanki.

2.1 Kollapsen i Landsbanki

(10)  Pa hosten 2008 upplevde de islindska bankerna ett massuttag av insittningar, inte endast utomlands utan dven
pd Island. De inhemska uttagen var av en sidan omfattning att de islindska bankerna och Islands centralbank i
ett skede néstan fick slut pa kontanter.

(11)  Tilltradet till de utlindska marknaderna for rintebirande vardepapper var en huvudorsak till att de islindska
bankerna hade kunnat expandera, sirskilt mellan 2003 och 2006. Denna finansieringskilla hade dock borjat
forsvagas. Utlandska kreditvirderingsinstitut uttryckte dven oro over att kvoten mellan bankernas utlaning och
inldning var lag i jamforelse med andra (utlindska) banker.

(12) De islindska affarsbankerna (sdrskilt Landsbanki) reagerade genom att satsa pé inléning i utlandet. Frdn slutet av
tredje kvartalet 2006 och fram till mitten av 2007 tredubblades inléningen frén kunderna i Landsbanki. Okningen
var nastan tio miljarder euro. Konton som oppnades vid Landsbankis filial i férenade kungariket stod for storre
delen av 6kningen: inldningen frén privatkunder gick frdn noll till 6,6 miljarder euro, medan uppldningen (vid fili-
aler i Forenade kungariket och Nederlinderna) vixte till 2,5 miljarder euro.

(13) Den 3 oktober 2008 begirde Europeiska centralbanken tilliggssikerheter frdn Landsbanki till ett virde av
400 miljoner euro. Aven om denna begiran senare drogs tillbaka drabbades bankens filial i Forenade kungariket
av en bankrusning, vilket innebar att den tvingades stilla stora belopp i brittiska pund till forfogande. Landsbankis
begiran om hjilp fran Islands centralbank avslogs den 6 oktober. Nar banken inte kunde stlla till férfogande de
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medel som krivdes av Storbritanniens myndighet for finansiella tjdnster stingde de brittiska myndigheterna fili-
alen. Dagen dirpé begirde den nederldndska centralbanken att en konkursforvaltare skulle utses for Landsbankis
filial i Amsterdam. Samma dag upploste den islindska finansinspektionen (FME) Landsbankis styrelse, tog over
bolagsstimmans befogenheter och tillsatte i kraft av sina befogenheter enligt krislagen (*) en likvidationskommitté
i dess stille.

2.2 Den finansiella krisen och huvudorsakerna till de islindska bankernas krasch

(14) De islindska myndigheterna forklarade for 6vervakningsmyndigheten att orsakerna till kollapsen i den islindska
banksektorn och myndigheternas ingripande ingdende hade beskrivits i en rapport frdn en sirskild utrednings-
kommission som alltinget hade tillsatt (°), vars uppdrag var att utreda och analysera orsakerna till de tre storsta
bankernas kollaps. I det foljande sammanfattar 6vervakningsmyndigheten kommissionens slutsatser om de
orsaker till kraschen som dr mest relevanta for Landsbanki. Informationen hdmtas fran kapitel 2 (sammanfattning)
och 21 (om orsakerna till de islindska bankernas kollaps — ansvar, misstag och férsumlighet) i rapporten.

(15) Den globala likviditetsminskningen pé finansmarknaderna frdn 2007 och framaét ledde i slutinden till kollaps for
de tre storsta islindska bankerna, vars verksamhet hade blivit alltmer beroende av finansiering pd de internatio-
nella marknaderna. Orsakerna till de islindska bankernas krasch var dock flera och invecklade. Kommissionen
utredde orsakerna till att de storsta bankerna hade kollapsat. De flesta slutsatserna avser samtliga tre banker och
mdnga av slutsatserna stir i samband med varandra. I det foljande sammanfattas i korthet orsakerna till
bankernas krasch.

Overdriven och ohdllbar expansion

(16) Utredningskommissionen drog slutsatsen att bankernas balansrikningar och utldningsportf6ljer under dren
ndrmast fore kollapsen hade blivit storre dn deras egen verksamhets- och ledningskapacitet. De tre bankernas
kombinerade tillgdngar 6kade exponentiellt fran 1,4 biljoner islindska kronor (°) 2003 till 14,4 biljoner islindska
kronor i slutet av andra kvartalet 2008. De tre bankernas expansion byggde i hog grad pa utldning till utlindska
parter, nigot som 6kade betydligt under 2007 (’) och mest markant efter att den internationella likviditetskrisen
hade inletts. Darfér drog kommissionen slutsatsen att 1an till foretag som hade nekats kredit pd andra hall stod
for en stor del av utlaningsokningen. I rapporten drogs dven slutsatsen att den till sin natur riskablare investment
banking hade blivit ett allt viktigare inslag i bankernas verksamhet och att expansionen hade bidragit till
problemen.

Minskningen av likviditeten pd de internationella marknaderna

(17)  En stor del av bankernas expansion gynnades genom av att de hade tilltrade till de internationella finansmarkna-
derna, att de kunde dra fordel av goda kreditbetyg och att de hade tilltrdde till EU:s marknader genom EES-avtalet.
Ar 2005 lanade de islindska bankerna 14 miljarder euro pd de utlindska marknaderna for rintebirande

(*) Samma dag gick dven Glitnir Bank i konkurs. Kaupthing Bank gick i konkurs tva dagar senare, den 9 oktober 2008. I rapporten frén den
sdrskilda utredningskommissionen (se punkt 14 och fotnot 4 i foreliggande beslut) drogs slutsatsen (pa sida 86 i kapitel 21) att ett huvud-
problem var att Landsbanki, trots sin likviditet i islindska kronor, hade otillrackligt med utlandsk valuta for att kunna betala sina
utlindska skuldforbindelser. I rapporten fastslogs dven att det var anmarkningsvart att lanet pa 153 miljoner euro till bankens huvud-
dgare (se ovan) hade limnats endast ndgra dagar tidigare. Enligt rapporten var det dirfor uppenbart att Landsbankis huvudigare inte ville
eller kunde hjilpa banken ur dess svéra situation.

Medlemmar i kommissionen var Péll Hreinsson, domare i hogsta domstolen, Tryggvi Gunnarsson, Islands justiticombudsman, och
Sigridur Benediktsdéttir, universitetslektor och associerad professor vid Yale University i Forenta staterna. Den fullstindiga rapporten pd
islindska finns webbplatsen http://rna.althingi.is/ och delar oversatta till engelska (inklusive sammanfattningen och kapitlet om orsa-
kerna till bankernas kollaps) finns pa foljande webbplats: http://sic.althingi.is/

(%) Islindsk kréna.

() Pd sex médnader okade utldningen till utlindska parter med 11,4 miljarder euro, fran 9,3 miljarder euro till 20,7 miljarder euro.

—
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virdepapper pé relativt fordelaktiga villkor. Nir tilltradet till de europeiska marknaderna for rintebdrande virde-
papper begrinsades finansierade bankerna sin verksamhet pd de amerikanska marknaderna, med islindska skuld-
forbindelser i kreditkorgar av typen CDO (Collateralised Debt Obligations). Fore kollapsen blev bankerna alltmer
beroende av kortfristiga 1dn, vilket ledde till stora och, enligt utredningskommissionen, forutsebara refinansie-
ringsrisker.

Bankdgarnas belaning

(18) I alla de storsta islindska bankerna hérde huvudigarna dven till de storsta gildendrerna (*). Samson Holding
Company (nedan kallat Samson) var den storsta aktiedgaren i Landsbanki sedan privatiseringen av banken. Vid
Landsbankis kollaps var Samsons deldgare Bjorgélfur Thor Bjorgdlfsson och nirstdende bolag till denne bankens
storsta gdldenirer, medan hans far och deldgaren i Samson, Bjorgélfur Gudmundsson, var bankens tredje storsta
gildendr. Totalt uppgick deras skulder till banken till mer dn 200 miljarder islindska kronor, vilket Gversteg
bankens eget kapital. Enligt utredningskommissionen kunde vissa aktieigare onormalt enkelt fa 1an frin bankerna
i egenskap av dgare. Detta var sdrskilt tydligt i Landsbankis fall. Si sent som den 30 september 2008, nir det
redan stod klart att Landsbanki inte hade tillrackligt med utlindsk valuta for att betala sina utlindska skulder,
lénade banken ut 153 miljoner euro till ett bolag som dgdes av Bjorgdlfur Thor Bjorgdlfsson. Enligt utrednings-
kommissionen tydde dven mycket pé att gransen mellan de storsta aktiedgarnas intressen och bankernas intressen
hade blivit otydlig. Tonvikten pé de stora aktiedgarna var dirfor till nackdel for 6vriga aktiedgare och fordrings-
dgare.

Riskkoncentration

(19) Det finns ett samband mellan problemet med onormal exponering mot de storsta aktiedgarna och utrednings-
kommissionens slutsats att bankernas tillgdngsportfoljer var otillrickligt diversifierade. Kommissionen ansdg att
EU:s bestimmelser om exponering hade tolkats for sndvt, sdrskilt i forhallande till aktieigarna, och att bankerna
hade forsokt kringgd reglerna.

Svagt eget kapital

(20)  Landsbankis och de tvd andra stora islindska bankernas kapitaltickningskvot rapporterades visserligen alltid vara
nagot hogre dn det lagstadgade minimibeloppet, men utredningskommissionen drog slutsatsen att kapitaltdck-
ningskvoterna inte avspeglade bankernas verkliga finansiella styrka. Orsaken var att primédra sdkerheter och
terminsavtal knutna till bankernas egna aktier okade aktiernas riskexponering. Aktiekapital som finansierades av
foretagen sjdlva, vilket utredningskommissionen kallade "svagt eget kapital”, stod for mer dn 25 % av bankernas
kapitalbaser (eller 6ver 50 % vid bedomning i forhéllande till kapitalets huvudkomponent, dvs. aktiedgarnas
andelar minus immateriella tillgdngar). Dessutom tillkom problem pa grund av den risk som bankerna var expo-
nerade for genom att de dgde varandras aktier. Bankernas direktfinansiering av sina egna aktier samt korsfinan-
siering av de andra tvd bankernas aktier uppgick i mitten av 2008 till ungefir 400 miljarder islindska kronor,
dvs. ungefir 70 % av kapitalets huvudkomponent. Enligt utredningskommissionen var finansieringen av aktie-
dgarnas andelar genom ldn fran systemet sjilvt av en sddan omfattning att systemets stabilitet hotades. Bankerna
holl en stor del av sina egna aktier som sikerhet for utldningen. Nir aktiekurserna sedan sjonk forsimrades kvali-
teten pa deras laneportfoljer. Detta paverkade bankernas resultat och tvingade ytterligare ned aktiekurserna. Som
motétgdrd (antog utredningskommissionen med utgdngspunkt i tillganglig information) forsokte bankerna skapa
en konstlad efterfrigan pé sina egna aktier.

Bankernas storlek

(21)  Ar 2001 motsvarade de sammanlagda balansrikningarna for de tre stora bankerna endast till drygt ett &r av
Islands bruttonationalprodukt (BNP). I slutet av 2007 hade bankerna blivit internationella och deras tillgingar var
nio ganger storre dn Islands BNP. Utredningskommissionen konstaterar i sin rapport att experter 2006 menade
att banksystemet hade blivit for stort for kapaciteten hos Islands centralbank och att de betvivlade om central-
banken skulle kunna fylla sin funktion som ldngivare i sista hand. I slutet av 2007 var Islands kortfristiga skulder
(som huvudsakligen hade uppstatt genom finansieringen av bankerna) 15 ginger storre dn valutareserverna. De
utlindska insdttningarna i de tre bankerna var dessutom dtta gdnger storre dn valutareserverna. Insittarnas och
investerarnas garantifond hade minimala resurser i jimforelse med de bankinsittningar som den skulle garantera.
Utredningskommissionen drar slutsatsen att dessa faktorer gjorde Island kinsligt for en bankrusning.

(*) Kapitel 21.2.1.2 (sida 6) i rapporten.
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Bankernas plitsliga expansion i férhallande till reglerings- och finanssystemen

(22)  Utredningskommissionen drog slutsatsen att de behoriga tillsynsmyndigheterna pa Island, i avsaknad av en lang-
ivare i sista hand med tillrickliga resurser, saknade den nddvindiga trovirdigheten. I rapporten dras slutsatsen att
FME och Islands centralbank saknade den sakkunskap och erfarenhet som krivdes for att reglera bankerna i en
svar ekonomisk situation, men att de kunde ha vidtagit atgirder for att minska bankernas riskexponering. FME
expanderade exempelvis inte i samma takt som bankerna och tillsynsmyndighetens praxis holl inte jaimna steg
med den snabba utvecklingen i bankernas verksamhet. I rapporten kritiseras dven regeringen. Slutsatsen dr att
myndigheterna borde ha ingripit for att minska bankernas potentiella inverkan pd ekonomin genom att minska
deras storlek eller krava att en eller flera banker flyttade huvudkontoret utomlands (%).

Den islindska ekonomins obalans och dverexpansion som helhet

(23) 1 rapporten hanvisar utredningskommissionen till hidndelser knutna till ekonomin som helhet som ocksa paver-
kade bankernas snabba expansion och bidrog till obalansen i storlek och inflytande mellan finanstjinstesektorn
och resten av ekonomin. Rapportens slutsats r att regeringens politik (sdrskilt finanspolitik) sannolikt bidrog till
overexpansionen och obalansen och att centralbankens monetara politik inte var tillrackligt restriktiv. Att litta pa
den islindska bostadsfinansieringsfondens regler for utlaning var enligt rapporten ett av de storsta misstagen
inom penning- och finansforvaltningen under den period som foregick bankernas kollaps (!%). I rapporten kriti-
seras dven den litthet med vilken bankerna kunde ldna av Islands centralbank. Centralbankens kortfristiga lin
mot sikerhet okade fran 30 miljarder islindska kronor pa hésten 2005 till 500 miljarder islindska kronor i
borjan av oktober 2008.

Den isldndska kronan, externa obalanser och kreditsvappsspreadar

(24) Irapporten konstateras att virdet pa den islindska kronan var ohallbart hogt 2006, att det islindska underskottet
i bytesbalansen var 6ver 16 % av BNP och att skulderna i utlindsk valuta minus tillgdngar ndrmade sig totala
arliga BNP. Forutsittningarna for en finanskris var forhanden. I slutet av 2007 skrevs kronan ned och kredits-
vappsspreadarna for Island och bankerna steg exponentiellt.

2.3 Atgirder for att ateruppbygga banksektorn

(25)  Efter de tre storsta affirsbankernas kollaps i oktober 2008 (inklusive Landsbankis kollaps) stod de islindska
myndigheterna infér en ny utmaning: att trygga den fortsatta bankverksamheten pd Island (''). Den islindska
regeringens strategi dterfinns i huvudsak i krislagen ('?), som det islindska alltinget antog den 6 oktober 2008.
Genom denna lag gavs FME extraordinira befogenheter att ta kontrollen over finansiella foretag och fritt forfoga
over deras tillgdngar och skulder. Finansministern bemyndigades att {6r finansministeriets rikning betala ut medel
for att etablera nya finansiella foretag. Vid konkursforfaranden for finansiella foretag skulle insittningar dessutom
prioriteras framfor andra fordringar. Regeringen forklarade att insdttningarna i landets egna affirs- och sparbanker
samt deras filialer pa Island skulle vara fullstindigt skyddade.

(26) De politiska prioriteringarna var till en borjan att trygga den grundlidggande funktionen hos landets egna bank-,
betalnings- och avvecklingssystem. De forsta veckorna efter kraschen utarbetade den islindska regeringen dven ett
ekonomiskt program i samarbete med Internationella valutafonden (IMF). Den 20 november 2008 godkindes
Islands begiran om ett tvadrigt stand-by-avtal frin fonden, vilket omfattade ett l&n pé 2,1 miljarder amerikanska

(°) Det var i sjdlva verket den davarande koalitionsregeringens uttalade politik att frimja starkare tillvaxt och fd bankerna att stanna kvar pa
Island.

(") Kapitel 2, sidan 5 i rapporten.

(") Ytterligare allmén information om de islindska myndigheternas tgdrder finns i finansministerns rapport till alltinget i maj 2011 om
terupprittandet av affirsbankerna (Skyrsla fidrmdlardoherra um endurreisn vidskiptabankanna). Rapporten finns pd webbplatsen http://
www.althingi.is/altext/139/s/-pdf[1213.pdf

(") Lag nr 125/2008 om behorighet for statliga utbetalningar till f6ljd av exceptionella férhéllanden pa finansmarknaden och sd vidare.
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dollar frdn IMF for att stirka Islands valutareserver. Ytterligare lan pd upp till tre miljarder dollar togs upp frdn
andra nordiska linder och vissa andra handelspartner. Av lanet fran IMF stdlldes 827 miljoner dollar till omedel-
bart forfogande, medan det resterande beloppet betalades ut i atta lika stora delbetalningar efter kvartalsdversyner
av programmet.

(27)  IMF-programmet var ett brett upplagt stabiliseringsprogram inriktat pa tre huvudmal. For det forsta, att stabilisera
och ateruppritta fortroendet for den islindska kronan for att begrinsa krisens negativa effekter pa ekonomin.
Atgirderna omfattade kapitalkontroller for att stoppa kapitalflykten. For det andra omfattade programmet en
overgripande strategi for omstrukturering av bankerna, som i sista hand var inriktad péd att dteruppbygga ett
fungerande finansiellt system pé Island och trygga landets internationella finansiella forbindelser. Underordnade
mal var att sikerstilla korrekt virdering av bankernas tillgdngar, maximera dtervinningen av tillgdngar och stirka
tillsynen. For det tredje var programmet inriktat pa att skapa héllbara offentliga finanser genom att se till att de
konkursdrabbade bankernas forluster belastade samhallet sa lite som mojligt och genom ett program for budget-
konsolidering pd medellang sikt.

(28)  De islandska myndigheterna har betonat att deras politiska alternativ var begransade pé grund av de exceptionella
omstindigheterna, ndmligen banksystemets storlek i forhdllande till statens finansiella kapacitet. Losningarna
skilde sig darfor pd manga punkter frin de tgirder som vidtogs av andra stater vars finansiella stabilitet var
hotad.

(29) Med utgangspunkt i krislagen delades de tre stora affirsbankerna Glitnir Bank, Landsbanki [slands och Kaupthing
Bank upp i "gamla” och "nya” banker. Finansministeriet grundade tre aktiebolag som skulle ta Gver de gamla
bankernas inhemska verksamhet och tillsatte styrelser i bolagen. FME tog over kontrollen i de gamla bankerna
och forde i huvudsak 6ver deras inhemska tillgdngar och skulder (insittningar) till de nya bankerna, som forde
vidare bankverksamheten pa Island, medan de gamla bankerna sattes under tillsyn av sina respektive likvidations-
kommittéer. (") Utlindska tillgdngar och skulder stannade i huvudsak kvar i de gamla bankerna, som senare
genomgick likvidationsforfaranden. All deras utlindska verksamhet avvecklades. (%)

(30) I de prelimindra ingdende balansrikningarna for de tre nya bankerna frn den 14 november 2008 beriknade man
att bankernas kombinerade totala tillgingar skulle uppgé till 2 886 miljarder islindska kronor, med eget kapital
frin staten pd 385 miljarder islindska kronor. Det totala berdknade virdet pd obligationerna som de nya
bankerna skulle ge de gamla bankerna som betalning for virdet av overforda tillgdngar minus skulder var
1 153 miljarder isldndska kronor. FME gav Deloitte LLP i uppdrag att bedoma virdet av de overforda tillgdngarna
och skulderna. Det visade sig dd att den oberoende bedémningen inte skulle resultera i fasta virden for overférda
nettotillgdngar, utan virderingar inom vissa intervall. Det visade sig dven att bankernas fordringsigare inte var
nojda med virderingen, eftersom de ansdg att den inte var opartisk. De klagade ddrfor pa att deras intressen inte
kunde tillvaratas. Dessa komplikationer ledde till att strategin dndrades for avrakningen mellan de gamla och nya
bankerna. I stillet for att anvinda virderingar frdn en oberoende expert skulle parterna genom férhandlingar
forsoka enas om virdet pd de overforda nettotillgdngarna.

(") Se dven FME:s arsrapport 2009 (juli 2008—juni 2009), som finns pd webbplatsen http://en.fme.is/media/utgefid-efni/FME-Annual-
Report-2009.pdf

(**) Ytterligare finansiella foretag togs senare 6ver. I mars 2009 tog FME kontrollen dver verksamheten i tre finansiella foretag: Straumur-
Burdaras, Reykjavik Savings Bank (Spron) och Sparisjodabanki Islands (Icebank), och beslutade om dessa foretags tillgdngar och skulder.
Senare godkindes en ackordsoverenskommelse med Straumurs fordringsdgare, men for Spron och Sparisjodabanki inleddes likvida-
tionsforfaranden. Aven andra finansiella foretag drabbades hart av de tre stora affirsbankernas kollaps och den fortsatta osikerheten pa
finansmarknaderna. Ytterligare finansiella foretag sattes under offentlig forvaltning 2010. FME tillsatte en provisorisk styrelse for VBS
Investment Bank i mars 2010. I april 2010 tog FME kontrollen 6ver Keflavik Savings Bank och Byr Savings Bank och bestimde att deras
verksambhet skulle tas over av nya finansiella foretag, nimligen SpKef Savings Bank respektive Byr hf. Nir det visade sig att de finansiella
forhdllandena i dessa nya foretag var simre dn véntat beslutade FME senare att sld samman SpKef med Landsbankinn och Byr hf. med
[slandsbanki, efter anbudsinfordran p aktierna i Byr. De islindska myndigheterna uppmanades 2009 4ven att ta itu med de finansiella
problemen i Saga Capital Investment Bank och 2011 i bostadsfinansieringsfonden.
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(31)  Det stod klart att det skulle bli svart for parterna att enas om virderingarna, eftersom dessa uppenbarligen byggde
pa flera antaganden som parterna sannolikt skulle ha svért att komma 6verens om. Staten ville uppné enighet om
basvarderingar som skulle ge en stabil grund for den inledande kapitaliseringen av de nya bankerna. Prisutveck-
ling pa tillgdngar utover basvarderingen skulle kunna tillrdknas fordringsdgarna i form av ansvarsforbindelser eller
virdeokningar pd bankernas aktiekapital, eftersom det under forhandlingarna hade framkommit att likvidations-
kommittéerna for Glitnir och Kaupthing och en majoritet av fordringsdgarna skulle kunna vara intresserade av
innehav i de nya bankerna, vilket skulle gora det mojligt for dem att dra fordel av mojliga virdedkningar pa de
overforda tillgdngarna.

(32)  Den 20 juli 2009 tillkdnnagavs den fullstindiga kapitaliseringen av de tre nya bankerna och informella avtal med
de gamla bankernas fordringsigare om hur kompensationen for overforingen av nettotillgdngar till de nya
bankerna skulle ske. I friga om tvd av de nya bankerna, nya Glitnir (senare kallad [slandsbanki) och nya
Kaupthing (senare kallad Arion Bank), omfattade avtalen villkorliga 6verenskommelser om att de gamla bankerna
skulle teckna en aktiemajoritet i de nya bankerna.

(33) Med utgangspunkt i dessa prelimindra avtal beslutade likvidationskommittéerna for de gamla bankerna i oktober
2009 (Glitnir) och i december 2009 (Kaupthing Bank och Landsbanki Islands) att teckna aktier i de nya bankerna.
Den 18 december 2009 tillkéinnagav staten att bankrekonstruktionen hade avslutats. De islindska myndigheterna
och de nya bankerna, & ena sidan, och likvidationskommittéerna for Glitnir Bank, Landsbanki Islands och
Kaupthing Bank for fordringsdgarnas rdkning, & den andra, hade ndtt uppgorelser om de tillgdngar som hade
overforts frn de gamla bankerna till de nya. De nya bankerna var didrmed fullstindigt finansierade.

(34) Statens bidrag till de nya bankernas kapital hade avsevart minskat, frin 385 miljarder islindska kronor enligt den
ursprungliga planen till 135 miljarder islindska kronor i form av aktiekapital och, for tvd av de tre bankerna,
[slandsbanki och Arion Bank, ungefir 55 miljarder islindska kronor i supplementarkapital i form av efterstillda
lan, vilket totalt blev 190 miljarder islindska kronor. Dessutom forsig staten Islandsbanki och Arion Bank med
vissa likviditetsfaciliteter. De gamla bankerna bidrog totalt med ungefir 156 miljarder islindska kronor i aktieka-
pital till de nya bankerna. Den totala kapitaliseringen av de nya bankerna uppgick dirmed till ungefir
346 miljarder islindska kronor. I stillet for att behalla heldgarskapet for de tre bankerna innebar avtalen att
statens innehav minskades till ungefir 5 % i fslandsbanki, 13 % i Arion Bank och 81 % i Landsbankinn.

(35) Genom att de gamla bankernas fordringsdgare tog over tvd av de tre nya bankerna 16ste man viktiga problem
med ateruppbyggnaden av den finansiella sektorn och gav de nya bankerna en stabilare kapitalbas, men flera
svagheter behovde fortfarande dtgirdas. Sedan hosten 2009 har bankerna mestadels fokuserat pd interna problem,
pa att bestimma en Overgripande strategi for verksamheten och sirskilt pd att omstrukturera sina laneportfoljer,
som utgor den storsta riskfaktorn for deras verksamhet och langsiktiga 16nsamhet. Av flera skal har omstrukturer-
ingen varit komplicerad. Bland annat avgjorde hogsta domstolen att ldn som hade beviljats i islindska kronor
men indexerats till utlindska valutor ar olagliga. I den mén dessa frdgor ror omstruktureringen av Landsbankinn
tas de upp mer i detalj nedan.

2.4 Makroekonomiska férhillanden

(36) Banksystemets kollaps i oktober 2008 f6ljdes av stor ekonomisk turbulens. Svdrigheterna i Islands finansiella
system gick hand i hand med ett sammanbrott av fortroendet for landets valuta. Den islindska kronan skrevs
drastiskt ned under forsta kvartalet 2008 och pd nytt under hosten, fore och efter de tre affirsbankernas krasch.
Trots de kapitalkontroller som infordes pa hosten 2008 radde stark valutavolatilitet under hela 2009. (**) Denna
oro ledde till en allvarlig konjunkturnedgang i Islands ekonomi. BNP minskade med 6,8 % 2009 och med
4% 2010.

(") Som exempel pa hur drastisk nedskrivningen var kan anforas att den genomsnittliga ménatliga vixelkursen for euron och den islindska
kronan steg fran 90,71 islindska kronor i december 2007 till 184,64 islindska kronor i november 2009.
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(37) Andra effekter av den ekonomiska krisen var en plotslig 6kning av arbetslosheten fran 1,6 % 2008 till 8 % 2009,
inflationsokning och reallonesinkning. Dessutom skedde en kraftig okning av foretagens och hushéllens skuld-
sittning och av andelen nédlidande 1dn i bankernas laneportfoljer. Samtidigt tog de nya bankerna Gver ménga
foretag i finansiellt nodlage. De hoga finanspolitiska kostnaderna for omstruktureringen av banksystemet ledde till
en skarp okning av budgetunderskottet och en plotslig 6kning av skuldsittningen i den offentliga sektorn.

(38) Efter den djupa ldgkonjunkturen pekar prelimindra uppgifter frin den islindska statistikmyndigheten pd att en
vindning har skett under andra halvéret 2011 och for hela dret en tillvixt i BNP pé 3,1 % jamfort med foregdende
ar.

(39) Den ekonomiska tillvixten 2011 berodde frimst pd 6kad inhemsk efterfrigan, sdrskilt 4 % okning av de privata
hushéllens konsumtion. Denna utveckling gynnades av 16nedkningar och forbittringar av de sociala férmanerna
samt av vissa politiska initiativ som skulle lindra hushillens skuldborda, bland annat en tillfillig rintesubvention,
frysta dterbetalningar av lén och tidig utbetalning av privat pensionssparande. Prelimindra uppgifter for 2011
tyder dven pd en ldngsam Okning av investeringarna, dock frin en ytterst ldg nivd. (') Den offentliga konsum-
tionen har varit fortsatt 1dg under de tre senaste dren.

(40) De allminna makroekonomiska uppgifterna doljer storre sektorsvisa skillnader. Utover kollapsen i den finansiella
sektorn har det skett en stor nedgdng inom byggindustrin och ménga andra inhemska tillverknings- och tjanste-
verksamheter. Daremot har det skett en tillvixt i vissa exportsektorer. P4 grund av den islindska kronans liga
vixelkurs och de relativt stabila priserna i utlindsk valuta pd bdde marin- och aluminiumprodukter steg exportin-
tikterna efter att den ekonomiska krisen inleddes, dven med avseende pd turism och annan tjansteexport. Samti-
digt minskade importen drastiskt, vilket tillfilligt vinde handelsbalansen (7) till ett overskott p& ungefir 10 % av
BNP 2010. Genom den okande inhemska efterfrdgan 2011 har dock importen okat igen, vilket sammantaget har
lett till ett minskat handelsoverskott pa 8,2 % av BNP.

(41) I sin prognos for 2012-2017 riknar den islindska statistikmyndigheten med att den gradvisa ekonomiska ater-
hamtningen kommer att fortsitta med en tillvixt pd 2,6 % under 2012. En liknande tillvixttakt forvintas under
hela prognosperioden. Prognosen paverkas dock av flera osidkerhetsfaktorer. De planerade storskaliga industriin-
vesteringarna kan ytterligare forsenas. Islands betalningsbalans skulle péverkas negativt av en fortsatt lagkon-
junktur i de viktigaste handelslinderna, vilket medf6r lagre tillvixttakt pd Island. Om hushéllens och foretagens
skuldborda inte minskas som berdknat himmas dessutom den inhemska efterfrigan och ekonomins tillvixtut-
sikter. Tillvixten kan dven hotas av fortsatt instabila priser pd grund av valutavolatilitet i samband med att kapi-
talkontrollerna slopas.

2.5 Finansiell tillsyn och forbittrat regelverk

(42)  Efter FME:s inledande arbete med att grunda de nya bankerna och bedéma virdet pé nettotillgdngarna som fordes
over fran de gamla bankerna genomforde FME pé varen 2009 en granskning av de nya bankerna och deras verk-
samhetsplaner, finansiella styrka och kapitalkrav inom ramen for ett sé kallat sign-off-projekt. Projektet genom-
fordes med stod av den internationella managementkonsultfirman Oliver Wyman.

(**) Under 2009-2011 har investeringarnas andel av BNP endast varit 13-14 %.

(") Handelsbalansen avser skillnaden i intdkter frin export och import av varor och tjdnster. Den omfattar inte balansen for primira
inkomster fran utlandet, som har varit negativ de senaste dren, sdrskilt sedan 2008. Detta innebir att Islands totala bytesbalans, trots den
positiva handelsbalansen, har varit negativ under de senaste aren, 4ven om den har minskat kraftigt sedan 2009.
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(43)  Efter att detta arbete hade avslutats beviljade FME bankerna verksambhetstillstind pa olika villkor. Med tanke pé
tillgdngsportf6ljernas kvalitet och den forvintade ekonomiska osikerheten ansdgs det vara nodvindigt att stilla
hogre kapitalkrav pd de tre bankerna dn de lagstadgade minimikraven. FME faststillde darfér 16 % som minsta
kapitaltackningskvot for de tre bankerna, ddrav minst 12 % i primérkapitalkvot. Kraven skulle gilla i minst tre ar,
sdvida de inte omprovades av FME. Aven likviditetsvillkoren specificerades: kravet var att tillgingliga likvida medel
alltid skulle uppga till minst 20 % av insittningarna och att kontanter eller motsvarigheter till kontanter skulle
uppga till minst 5 % av insittningarna. Dessutom stélldes krav pd andra omriden, exempelvis avseende omstruk-
turering av ldneportf6ljer, riskbedomning, foretagsstyrning och dgande. FME inforde liknande kapitalkrav for
andra finansiella foretag.

(44) Inom ramen for det ekonomiska stabiliseringsprogram som utarbetades i samarbete med IMF granskades regler-
ingen av finansiella tjanster och tillsynen for att stirka skyddet mot framtida finanskriser. Regeringen bjod in
Kaarlo Jinniri, finska finansinspektionens fore detta generaldirektor, for att bedoma den befintliga regleringen
och tillsynen. Janniri foreslog bland annat att ett nationellt kreditregister skulle inrittas vid FME for att minska
kreditriskerna i systemet. I sin rapport foreslog han dven att man skulle infora stringare regler och rutiner for
stora exponeringar och utléning samt att man skulle utfora fler inspektioner pé plats for att konstatera riktigheten
i den externa tillsynen och rapporterna, sdrskilt nir det giller kreditrisk, likviditetsrisk och valutarisk. Aven en
oversyn och forbittring av systemet for garanti av insittningar rekommenderades, som nira skulle folja utveck-
lingen i EU.

(45) Regeringen lade ddrefter fram ett lagforslag for alltinget, vilket antogs och tradde i kraft den 1 juli 2010 i form av
lag nr 75/2010. Genom den nya lagen inférdes omfattande dndringar i lagen om finansiella foretag. Flera andra
andringar infordes senare i lagen om finansiella foretag samt i regleringen och tillsynen av finansiella tjanster.
Dessa dndringar beskrivs ndrmare i bilagan.

2.6 De storsta kommande utmaningarna (*%)

(46) Trots stora framsteg i dteruppbyggnaden av den finansiella sektorn brottas Island fortfarande med foljderna av
finans- och valutakrisen frdn hosten 2008. Finanskrisen har blottat svaga punkter och brister i det finansiella
systemet, vilka méste dtgirdas om allminhetens fortroende ska kunna dterupprittas. Det verkar std klart att Island
— liksom ménga andra linder som har drabbats hdrt av finanskrisen — str infor flera utmaningar nir det galler
att anpassa de finansiella tjdnsternas rittsliga ramar och forutsittningar s att grunden laggs for ett lonsamt och
effektivt finansiellt system i framtiden och risken for nya systemchocker minskas s mycket som mojligt.

(47) De ndrmaste utmaningarna for Islands finansiella foretag beror pé att bankerna fungerar i en skyddad miljo med
kapitalkontroller och en allmin insittningsgaranti. Bankerna mdste forbereda sig pad de mer exponerade villkor
som intrader nir kapitalkontrollerna slopas och insittningsgarantierna dtergdr till ordningen i relevanta EU- eller
EES-direktiv (**). De islindska myndigheterna har betonat att nya regler i detta hinseende mdste inforas med
storsta forsiktighet.

("*) Se exempelvis rapporten till alltinget frin ministern f6r ekonomiska fragor fran mars 2012, Future Structure of the Icelandic Financial System
(¢j oversatt till svenska). Enligt ministeriet ska rapporten fungera som en katalysator for en initierad diskussion i denna viktiga fraga.
Rapporten innehéller inte helt firdiga forslag utan de huvudsakliga problemomradena och utsikterna i ljuset av den internationella
utvecklingen. Rapporten finns pa webbplatsen http://eng.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Future-Structure.pdf.

(*) Aterinforandet av normala villkor for insittningsgarantierna handlar inte endast om att slopa det statliga stodet till sddana garantier, utan
dven om att se ver bestimmelserna i krislagen, enligt vilka insdttningar med lagstadgad insittningsgaranti ska prioriteras vid avveck-
lingen av finansiella foretag. Detta innebdr en stor fordel for insdttarna, inte minst sd linge bankkollapsen 2008 ir i farskt minne.
Bestimmelsen innebdr & andra sidan sannolikt ett hinder for bankerna om de vill diversifiera sin finansiering.
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(48) En annan stor utmaning ir behovet av att ytterligare anpassa regelverket for att frimja ett stabilt och effektivt
finansiellt system som dven Gverensstimmer med utvecklingen inom EES och internationell rdtt ().

2.7 Konkurrenssituationen inom Islands finanssektor

(49) Enligt den senaste informationen frn de islindska myndigheterna (*) har konkurrensen pd finansmarknaden
forandrats radikalt sedan bankernas kollaps. Antalet finansiella foretag har minskat. Flera sparbanker, affirsbanker
och specialiserade ldngivare héller antingen pd att avvecklas eller har slagits samman med andra foretag ().
Antalet finansiella féretag minskar fortfarande, senast genom sammanslagningarna av Landsbankinn och SpKef i
mars 2011, av Islandsbanki och Byr i december 2011 och sammanslagningen av Landsbankinn och Svarfdaelir
Savings Bank, som godkindes av overvakningsmyndigheten den 20 juni 2012 genom SpSv-beslutet. Genom det
minskade antalet finansiella foretag och genom att storre banker tar over insittningar frdn banker som ligger ned
verksamheten har koncentrationen pd den inhemska marknaden 6kat. De nya bankernas sammantagna nédrvaro
pa EES finansmarknader 4r & andra sidan mycket mindre 4n foregdngarnas, eftersom den internationella bankverk-
samheten har upphort.

(50) Den inhemska marknaden har dessutom krympt betydligt, eftersom vissa undermarknader har forsvunnit eller
minskat i omfattning. Att aktiemarknaden nistan har forsvunnit och kapitalkontroller har inforts har minskat
verksamheten pd aktie- och valutamarknaderna och lett till begrinsade investeringsmojligheter. Efterfragan pé
kredit dr lag, eftersom investeringarna i ekonomin ar rekordldga och hushéllen och foretagen i allménhet dr
hogbeldnade. Sedan kollapsen har foretagen fokuserat pd interna problem samt pa att omstrukturera sina lane-
portfoljer och vissa av sina stora foretagskunder.

(51)  Fore finanskrisen stod sparbankerna tillsammans for en marknadsandel pd ungefir 20-25 % av insdttningarna.
Denna andel har nu krympt till ungefir 2-4 %. De marknadsandelar som de sparbanker och affirsbanker som
limnar marknaden har forlorat har tagits 6ver av de tre stora affirsbankerna Arion Bank, Islandsbanki och Lands-
bankinn. Tillsammans stir de tre stora bankerna nu for ungefir 90-95 % av marknaden i stillet for tidigare
60-75 %. Landsbankinns marknadsandel dr marginellt storst. Utover de tio regionala sparbankerna, som for
ndrvarande stir for ungefir 2-4 % av marknaden, dr den enda ytterligare marknadsaktéren den omstrukturerade
MP Bank (?), vars marknadsandel dr ungefir 1-5 %.

(52) Den islindska finansmarknaden &dr dirmed klart oligopolistisk. De tre storsta bolagen skulle tillsammans kunna
uppnd en dominerande stillning pd marknaden. Enligt den islindska konkurrensmyndigheten finns betydande
hinder for intrdde pa den islindska bankmarknaden, vilket paverkar konkurrensen negativt. Det kan dven vara

(*) Se kapitel 9 i rapporten fran ministern for ekonomiska frigor som refereras till i fotnot 18. Nér rapporten lades fram tillsatte ministern
dven en utredning pa bankomrédet, bland annat med utlindska sakkunniga, som skulle utarbeta forslag till ett overgripande regelverk
for hela den islindska finansmarknaden. Enligt samma rapport planerar de islindska myndigheterna 4ven att undersoka andra framtida
alternativ, bland annat att eventuellt skilja investerings- och affirsbanksverksamhet &t, infora lagstiftning om finansiell stabilitet och
eventuellt dndra ansvarsfordelningen mellan tillsynsorganen for finansiella tjanster. Av uttalandena fran de islindska myndigheterna star
det ocksd klart att de fortfarande riknar med en Gversyn av den monetira politikens ram, med eller utan majligheten att Island blir
medlem av Europeiska unionen, samt andra mojliga sitt att forbéttra den ekonomiska forvaltningen och se till att tillsynsmyndigheterna
"ser skogen for alla trid” och effektivt tillimpar de lampligaste verktygen f6r makrotillsyn.

(*') Se kapitel 6 i rapporten till alltinget fran ministern for ekonomiska frdgor, The Future Structure of the Icelandic Financial System, pa webb-
platsen http://eng.efnahagsraduneyti.is/publications/news/nr[3559

(*) Sedan hosten 2008 har f%era finansiella foretag forsvunnit fran marknaden (utéver de "gamla” stora affarsbankerna Glitnir, Kaupthing
och Landsbanki): Sparisjédabanki [slands (fore detta Icebank), Reykjavik Savings Bank (Spron), Sparisjodur Myrarsyslu (Myrarsysla

Savings Bank, SPM), VBS Investment Bank och Askar Capital Investment Bank. Verksamheten i Straumur-Burdaras Investment Bank och
Saga Capital Investment Bank har ocksd begrinsats betydligt.

(*) Den 11 april 2011 godkinde bankens bolagsstimma ett avtal om forsaljning av (gamla) MP Banks verksamhet pa Island och i Litauen.
Fler 4n 40 nya aktiedgare investerade 5,5 miljarder islindska kronor i nya aktier i banken. Andra verksamheter i den gamla banken stan-
nade kvar hos de tidigare dgarna och fordes over till en ny juridisk person, EA fjrfestingarfélag hf. Ytterligare information finns i MP
Banks pressmeddelanden frin den 11 april 2011, som finns p& webbplatserna https://www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/
1511 och https:/[www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1510
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svart for kunderna att byta bank. De islindska myndigheterna har dessutom medgett att valutariskerna knutna till
Islands lilla och icke handlade valuta, den islindska kronan, ytterligare har begridnsat konkurrensen och avskrickt
utlindska banker och foretag fran att g in pa den islindska marknaden.

(53) Den islindska konkurrensmyndigheten har pd senare tid inriktat sig pa en specifik frdga som ror it-infrastruk-
turen for bankernas verksamhet och deras samarbete i detta avseende, vilket stdr i samband med finansinstitutens
gemensamt dgda it-tjdnstleverantor Reiknistofa bankanna (de islindska bankernas datacentral, nedan kallad RB).
Denna fraga ir relevant for bedomningen av omstruktureringsstodet och var en av de frigor som overvaknings-
myndigheten diskuterade med de islindska myndigheterna och bankerna.

(54) RB dgs gemensamt av de tre stora islindska bankerna, tva sparbanker, den isldndska sparbanksforeningen och de
tre viktigaste betalkortsforetagen pa Island. Landsbankinn ager 36,84 % av aktierna i RB, [slandsbanki ager
29,48 % och Arion Bank 18,7 %. Tillsammans 4dger ddrmed de tre affirsbankerna 85,02 % av aktierna i RB. RB:s
kunder ar dgarna, Islands centralbank och andra finansinstitut samt andra foretag av allmint intresse. Bankerna
har ett omfattande samarbete pd omradet, eftersom RB har byggt upp systemet for clearing och avveckling pa
Island. Det erbjuder dven ett antal centrala banklosningar som gemensamt anvinds av en majoritet av de islindska
bankerna. RB driver dessutom ett system for e-fakturering och e-betalning for foretag och privatkunder.

(55) Enligt den islindska konkurrensmyndigheten har kollapsen 2008 gjort de mindre bankerna och sparbankerna
sdrskilt sdrbara. For mindre finansiella foretag var de nddvindiga it-tjdnsterna av central betydelse, eftersom de
kan betraktas som ett av hindren for intrade fér nya marknadsaktorer. RB har i stor utstrickning levererat platt-
formen for it-tjanster till de storre finansiella foretagen, medan Teris har levererat den till sparbankerna och de
mindre marknadsaktorerna. Genom att manga mindre finansiella foretag under senare r har upphort med verk-
samheten har Teris forlorat en stor del av sina inkomster, vilket ledde till att vissa av dess it-losningar i januari
2012 saldes till RB. Enligt RB och Teris var ett syfte med transaktionen att dven fortsittningsvis garantera till-
gdngen pa it-tjdnster for mindre finansiella foretag.

(56) Den islindska konkurrensmyndigheten har utrett tvd drenden som ror RB. For det forsta om bankernas och andra
finansiella foretags samdgande och samarbete i RB ska betraktas som en overtrddelse av forbudet mot begrin-
sande atgdrder enligt artikel 10 i Islands konkurrenslag. For det andra bedéomde konkurrensmyndigheten om RB:s
kop av Teris huvudtillgdngar var forenligt med fusionsbestimmelserna i samma lag. I maj 2012 avslutades dock
bdda drendena genom en uppgorelse mellan RB och dgarna, & ena sidan, och konkurrensmyndigheten, & den
andra. (%)

(57) Utover dessa fragor, som direkt ror den islindska finansmarknaden, har den islindska konkurrensmyndigheten
sarskilt pekat pd behovet av att rorelsedrivande foretag siljs och omstruktureras utan onddiga drojsmal. (¥)
Ménga rorelsedrivande foretag har tagits 6ver av bankerna (som ir fordringsdgare i dessa foretag) pd grund av att
de kom pé obestdnd efter den ekonomiska kraschen 2008. Enligt konkurrensmyndigheten kan det leda till en
intressekonflikt ndr bankerna erbjuder finansiella tjdnster till foretag och samtidigt Z4ger foretagen.

(*) Genom uppgorelsen har RB och dess dgare gitt med pd en rad ataganden for att férhindra snedvridning av konkurrensen pa grund av
RB:s verksamhet och dess dgares samarbete. Atagandena innebar bland annat att RB ska fungera pd allminna affarsvillkor oberoende av
sina dgare och att en majoritet i RB:s styrelse ska bestd av specialister som 4r oberoende gentemot dgarna. Atkomst till RB:s system och
tjanster ska limnas utan dtskillnad och tjanstevillkoren ska vara desamma oavsett om kunden ér aktiedgare i RB eller ¢j. RB:s nuvarande
dgare har dtagit sig att regelbundet bjuda ut delar av sina innehav i RB till forsiljning, for att gora det lattare for icke-finansiella foretag att
ta del av dgandet i RB. Sadana anbud ska goras minst vartannat dr tills minst en tredjedel av det totala aktieinnehavet i RB har sélts till
andra parter dn de nuvarande aktiedgarna eller har erbjudits till forsdljning genom teckningserbjudanden.

(*) Den islindska konkurrensmyndigheten anvinder begreppet "rorelsedrivande foretag” for bankernas innehav i normalt icke-finansiella
foretag som bankerna har forvirvat i samband med omstruktureringen av sina ldneportfoljer genom utbyte av skuld mot akticinnehav
eller pd annat sitt. P4 samma sitt anvinder overvakningsmyndigheten begreppet “rorelsedrivande foretag” for foretag i den reala
ekonomin som inte tillhor bankens huvudverksamhet pd finansmarknaderna.
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Enligt konkurrensmyndigheten dr bankernas direkta och indirekta dgande (*) det vanligaste och farligaste konkur-
rensproblemet i finanskrisens efterdyningar, eftersom detta ber6r néstan alla foretag och branscher pd Island.
Konkurrensmyndigheten anser att en snabbare omstrukturering av foretagen skulle 6ka konkurrensen pé finan-
smarknaden. Nir bankernas medverkan i omstruktureringen av deras egna foretagskunder har varit underkastad
anmilningsskyldighet inom ramen for den nationella koncentrationskontrollen har konkurrensmyndigheten i
detta hinseende ofta uppstillt villkor for bankernas dgande. En 6vergripande 16sning pd problemet tycks dock
vara svér att nd, eftersom det i huvudsak ar knutet till den islindska affirssektorns hoga skuldsittningsgrad.

(58) De tre affirsbankerna Arion Bank, [slandsbanki och Landsbankinn har alla framhallit for 6vervakningsmyndig-
heten att inga storre fordndringar, som skulle kunna ge anledning till oro, har dgt rum i konkurrensforhallandena
pa den islindska finansmarknaden sedan hosten 2008. Effektiv konkurrens anses rdda pd marknaden, utan tecken
pd hemlig samverkan mellan de tre storsta aktorerna. Nar den islindska konkurrensmyndigheten granskade
konkurrensforhdllandena pd marknaden hade den forbisett vissa nyckelfaktorer. Utlindska banker har under ling
tid aktivt konkurrerat och konkurrerar fortfarande med de islindska bankerna pd omrddet for finansiella tjanster
till de storsta kunderna, exempelvis foretag med exportverksamhet (fiskerier, energiintensiva branscher och s
vidare) samt statlig och kommunal verksamhet.

(59) Denna uppfattning strider dock mot de islindska myndigheternas dsikt, som anges i den rapport frdn ministern
for ekonomiska fragor till Alltinget som nimndes tidigare, och mot den islindska konkurrensmyndighetens
uppfattning. Dessutom har Landsbankinn, vilket beskrivs narmare i det foljande, trots vissa forbehdll nar det giller
analysen av konkurrensforhéllandena beslutat att gora vissa dtaganden for att begransa snedvridningen av konkur-
rensen i samband med de berorda stodatgirderna. Dessa dtaganden beskrivs i bilagan.

3. BESKRIVNING AV ATGARDERNA

3.1 Stodmottagaren

(60) T likhet med de tvd andra stora islindska affirsbankerna, Glitnir och Kaupthing, kollapsade Landsbanki som sagt
2008. For att trygga den inhemska banksektorns fortsatta existens vidtog de islindska myndigheterna vissa
atgarder. For att dteruppritta vissa verksamheter i (gamla) Landsbanki grundade och kapitaliserade de islindska
myndigheterna nya Landsbanki (numera omdopt till Landsbankinn), vilket beskrivs mer ingdende i det foljande.

3.1.1 Landsbanki

(61)  Fore finanskrisen 2008 var Landsbanki den nist storsta banken pd Island. I slutet av andra kvartalet 2008 var
dess balansomslutning 3 970 miljarder islindska kronor. Bankens vinst fore skatt under forsta halviret 2008 var
31 miljarder islindska kronor. Bankens offentliggjorda affirsstrategi (¥') var att omvandla banken frin en lokal
affarsbank, endast med verksamhet pa Island, till en starkt vinstgivande bankverksamhet inriktad pé foretag och
investment banking bdde i Europa och pd andra sidan Atlanten. Landsbanki inledde sin utlindska

(*) Idetta sammanhang utgdr overvakningsmyndigheten frdn att indirekt 4gande avser bankens méjliga inflytande och kontroll 6ver foretag
pa grund av foretagets hoga skuldsittning till banken.

(¥) Forvaltningsberittelsen 2007, sidan 10. Tillginglig pd webbplatsen http://www.lbiis/library/Opin-gogn/pdfflandsbanki_annual_
report_2007.pdfebesi_scan_A7E1E556D7B2F94D=aB9LkrKRu+yOxx3fim/[yUDnRBObAAAANp6SAg==&bcsi_scan_filename=
landsbanki_annual_report_2007.pdf


http://www.lbi.is/library/Opin-gogn/pdf/landsbanki_annual_report_2007.pdf?bcsi_scan_A7E1E556D7B2F94D=aB9LkrKRu+y0xx3fim/JyUDnRB0bAAAANp6SAg==&bcsi_scan_filename=landsbanki_annual_report_2007.pdf
http://www.lbi.is/library/Opin-gogn/pdf/landsbanki_annual_report_2007.pdf?bcsi_scan_A7E1E556D7B2F94D=aB9LkrKRu+y0xx3fim/JyUDnRB0bAAAANp6SAg==&bcsi_scan_filename=landsbanki_annual_report_2007.pdf
http://www.lbi.is/library/Opin-gogn/pdf/landsbanki_annual_report_2007.pdf?bcsi_scan_A7E1E556D7B2F94D=aB9LkrKRu+y0xx3fim/JyUDnRB0bAAAANp6SAg==&bcsi_scan_filename=landsbanki_annual_report_2007.pdf
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(62)

(64)

verksamhet 2000 genom att forvirva 70 % av innehavet i Heritable Bank i London. Under de foljande dren vixte
banken starkt, bdde genom forvirv och genom inrdttandet av utlindska filialer. Fore kollapsen hade banken sju
huvuddotterbolag i Forenade kungariket, pé Irland, i Luxemburg, i Frankrike/Tyskland och pd sjilva Island. Den
hade dven filialer i Forenade kungariket (som i sin tur hade kontor i Nederlinderna, Tyskland och Forenta
staterna), Kanada, Norge och Finland samt ett forsdljningskontor i Hongkong.

3.1.2 Landsbankinn

Landsbankis efterfoljare, Landsbankinn, dr en allmédn bank med ett brett utbud av finansiella tjinster for privatper-
soner, hushdll, foretag och professionella investerare pé Island. Landsbankinn 4r den storsta banken pé Island. De
totala tillgdngarna uppgick till 1 135 miljarder islindska kronor i slutet av 2011. Banken har 1 142 anstillda.
Enligt omstruktureringsplanen har Landsbankinn sin huvudverksamhet pa foljande omraden.

3.1.2.1 Privatkunder

Divisionen for privatkunder har hand om all allmén service for privatpersoner samt smé och medelstora foretag.
Med sina 520 anstillda, av vilka 410 dr baserade i de olika filialerna, 4r detta bankens storsta division. Enligt
information frn de islindska myndigheterna dr Landsbankinns marknadsandel [> 25] % i sektorn for privat-
kunder.

3.1.2.2 Foretagskunder

Divisionen for foretagskunder ar inriktad pa stora foretag och kommuner samt storre finansieringsprojekt. Tre
avdelningar inom divisionen har hand om utldning: avdelningen for industri, handel och tjnster, avdelningen for
fiskeri och fisk/skaldjur samt avdelningen for byggnadsverksamhet och allmin kredithantering. Divisionen har
40 anstillda. Enligt information frdn de islindska myndigheterna ar Landsbankinns marknadsandel [> 30] % i
detta marknadssegment.

3.1.2.3 Marknader, finansavdelning och kapitalforvaltning

Finansavdelningen dr ansvarig for bankens likviditet och finansiering och hanterar marknadsrisk, marknadsgarant-
verksamhet pd valutamarknaden, penningmarknaden och noterade virdepapper. Marknadsdivisionen hanterar
valutaforsiljning och borsmakleri med obligationer, aktier och derivat for professionella kunder.

Kapitalforvaltningsfunktionen bestdr av tre underavdelningar, nimligen kapitalforvaltning for tredje part, private

banking och finansiell rddgivning.

3.2 Jamforelse av den gamla och den nya banken

De islindska myndigheterna har limnat in en 6versikt over de grundliggande forandringar som redan har genom-
forts och som overvakningsmyndigheten anser vara relevanta for den aktuella bedémningen.
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(68) Som nimnts ingick internationell expansion i Landsbankis affirsstrategi. Fran 2004 var bankens huvudmal att
vixa pd internationella marknader f6r investment banking och foretagskunder. Banken fokuserade pa tjinster till
smd och medelstora foretag. En filial 6ppnades i London 2005. Den var inledningsvis inriktad pa ldnefinansiering
och tillgdngsbaserade ldn. Senare filialer, som 6ppnades i Kanada, Finland och Norge, samt forsiljningskontoret i
Hongkong, var inledningsvis inriktade pa tillgdngsbaserad utléning och handelsfinansiering. Médlet med denna
strategi (**) var att diversifiera laneportfoljen och sprida ut den pé olika linder och sektorer. P4 grund av denna
strategi stod utldningen till icke-islindska foretag for en allt storre del av bankens verksamhet. Nastan hélften av
Landsbankis och dess dotterbolags 2 644 anstillda var i september 2008 baserade utanfor Island.

Diagram 1

Fordelning av tillgingar enligt region — forsta och andra kvartalet 2008

Totala tillgingar enligt region

M Island

M Forenade kunga-
riket och Irlan

1 Luxemburg

B Ovriga

(69) Ovanstdende diagram visar att 54 % av de totala tillgdngarna (av 3 970 miljarder islindska kronor for forsta och
andra kvartalet 2008) geografiskt sett fanns utanfor Island. Under forsta halviret 2008 kom dessutom 41 % av
inkomsterna frdn Island, 34 % frén Forenade kungariket och Irland, 6 % frdn Luxemburg och 15 % frdn andra
regioner.

(70) Nedanstdende diagram visar att den storsta delen av Landsbankis vinst fore skatt pd 31 miljarder islindska kronor
under forsta halvaret 2008 (de sista tillgingliga uppgifterna for banken) kom frdn investment banking och fore-
tagskunder. Under dren efter privatiseringen av banken (2002) hade privatkundernas andel av vinsten fore skatt
hela tiden minskat.

Diagram 2
Fordelning av vinsten enligt affirsomride — forsta och andra kvartalet 2008

Vinst fore skatt enligt affirsomride

M Privatkunder
B Foretagskunder
I Investment banking

B Kapitalforvaltning |
priv. banking

(**) Forvaltningsberittelsen 2007, s. 61.
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(71) Den nya banken Landsbankinn driver endast verksamhet pd Island. Den dr inte internationellt inriktad som sin
foregangare. Till skillnad fran Landsbanki, som grundade sin expansion pa en varierad finansieringsmix och i hog
grad forlitade sig pd obligationer utan sikerhet som saldes over hela virlden, forlitar sig den nya banken framst
pa insdttningar som finansieringsbas. Detta begransar Landsbankinns tillvixtmoéjligheter.

(72)  Dessutom innebar uppdelningen av de utlindska och inhemska tillgdngarna en betydande minskning av Lands-
bankinns balansomslutning jamfort med Landsbanki:

Tabell 1

Balansrikning for Landsbanki (LBI) och Landsbankinn

Balansrikning for LBI jimfért med Landsbankinn (miljoner islindska kronor) 30.6.2008 9.10.2008
Kundfordringar 2 571 470 655 725
Fordringar hos finansinstitut 337 003 5291

(73) Som framgar av de tva viktigaste posterna pd tillgdngssidan var Landsbankinns ingdende balansrikning endast
ungefir 25 % av Landsbankis balansrakning per den 30 juni 2008. I slutet av 2011 uppgick Landsbankinns totala
tillgdngar till 1 135 miljarder islindska kronor.

(74)  Antalet anstéllda har minskat med mer dn 55 % (frdn 2 644 till 1 142).

3.3 Nationell rittslig grund for stodatgirderna

— Lag nr 125/2008 om behdrighet for statliga utbetalningar till foljd av exceptionella forhdllanden pd finansmarknaden
och sa vidare, normalt kallad krislagen

(75) Krislagen gav FME befogenhet att "i extrema fall” ingripa och 6verta bolagsstimmornas och styrelsernas befogen-
heter i finansinstituten samt forfoga over deras tillgdngar och skulder. FME gavs dven befogenhet att tillsitta likvi-
dationskommittéer for Gvertagna finansiella foretag. Kommittéerna hade bolagsstimmans befogenheter. Vid likvi-
dation prioriteras i lagen insdttarnas och insittningsgarantisystemens fordringar. Genom lagen bemyndigades dven
det islindska finansministeriet att grunda nya banker. Krislagen omfattar dndringar av lagen om finansiella
foretag, nr 161/2002, lagen om officiell tillsyn av finansiell verksamhet, nr 87/1998, lagen om garanti av insitt-
ningar och system for ersittning till investerare, nr 98/1999, och bostadslagen, nr 44/1998.

— Lagen om statens tilldggsbudget for 2008 (artikel 4)

— Lagen om statsbudget for 2009 (artikel 6)

3.4 Stodatgirder

(76) De islindska myndigheternas ingripande efter kraschen i Landsbanki har redan beskrivits och analyserades
ndrmare i beslutet att inleda forfarandet. De huvudsakliga ingripandena kan sammanfattas pd foljande sitt.
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(77) FME tog kontrollen 6ver Landsbanki den 7 oktober 2008. De inhemska skulderna och (de flesta) inhemska till-
gingarna fordes 6ver till nya Landsbanki den 9 oktober 2008. Den gamla banken och dess fordringsigare skulle
kompenseras for overforingen genom summan av skillnaden mellan tillgdngarna och skulderna. Eftersom det
visade sig svart och tidskriavande att faststdlla denna skillnad skot staten till en del av startkapitalet och atog sig
att vid behov bidra med ytterligare kapital. Den 15 december 2009 ingick staten och fordringsdgarna till den
gamla banken ett avtal, enligt vilket staten tog over 81,33 % av banken (genom att skjuta till 121,225 miljarder
islindska kronor), medan Landsbankis fordringsigare tecknade 18,67 % av de nya aktierna. Kompensationen till
fordringsigarna for de overforda tillgdngarna 4r enligt avtalet mellan staten och fordringsigarna huvudsakligen
beroende av en ansvarsforbindelse som ytterligare beskrivs nedan. Enligt 6vervakningsmyndigheten betecknar det
datum da avtalet ingicks — den 15 december 2009 — starten pa den femdriga omstruktureringsperioden, som folj-
aktligen varar fram till den 15 december 2014.

(78) I foljande avsnitt beskrivs endast de delar av statens ingripande som utg6r stodatgirder av betydelse for bedom-
ningen enligt artikel 61 i EES-avtalet.

3.4.1 Primdrkapital

(79)  Staten skot till primarkapital vid tva tillfillen — en gang nir nya Landsbanki grundades 2008 och ytterligare en
ging ndr den fullstindigt kapitaliserade banken 2009, efter att ett avtal med fordringsigarna till den gamla
banken hade ingétts.

3.4.1.1 Startkapital

(80)  Staten skot till 775 miljoner islindska kronor (*) (fem miljoner euro) i kontanter som startkapital till den nya
banken. Dessutom dtog den sig att bidra med upp till 200 miljarder islindska kronor till den nya banken i utbyte
mot samtliga aktier. Detta belopp var 10 % av en forsta beddmning av den sannolika storleken pd bankens totala
riskvdgda tillgdngar. Anslag till detta belopp ingick formellt i statsbudgeten for 2009 som en avsittning av statliga
medel for att ta itu med de extraordinira forhdllandena pé finansmarknaderna. Denna avsittning av kapital skulle
ge en tillrdcklig garanti for bankens funktion fram till dess att problemen knutna till dess definitiva rekapitali-
sering kunde 16sas, bland annat storleken pa dess ingdende balans baserat pd virderingen av den kompensation
som skulle utga till den gamla banken for de 6verforda tillgdngarna.

3.4.1.2 Den slutliga kapitaliseringen av Landsbankinn

(81) Den 20 juli 2009 tillkdnnagav den islindska regeringen att den hade faststallt grunden for kapitaliseringen av
Landsbankinn och ndtt en 6verenskommelse om hur den gamla banken skulle kompenseras for éverforingen av
nettotillgdngarna. Den tillkinnagav 4ven att staten skulle kapitalisera den nya banken. Ett slutligt avtal om kapita-
liseringen ingicks den 15 december 2009 (till sist till totalbeloppet 150 miljarder islindska kronor, av vilket
staten skot till 121,225 miljarder islindska kronor) nir parterna nddde en 6verenskommelse om kompensationen
till fordringsdgarna for nettovirdet av de tillgdngar och skulder som hade 6verforts till Landsbankinn. Enligt FME:
s kapitalkrav skulle som sagt Landsbankinn ha minst 12 % karnprimirkapital (**) och ytterligare 4 % supplemen-
tarkapital som en kvot av de riskvigda tillgdngarna. Nir Landsbankinn formellt kapitaliserades den 20 januari
2010 var bankens kvot for kirnprimarkapital ungefir 15 %. FME beviljade tillfillig befrielse fran det (allménna)
kravet pd 16 %, pd villkor att en godtagbar plan limnades in for hur det fulla beloppet skulle uppnés. I juni 2010
rapporterade banken att dess kdrnprimirkapital 6versteg 16 %. Pd grundval av detta befriade FME banken perma-
nent fran kravet pd supplementirkapital, sd linge dess kvot for kdrnprimirkapital ligger 6ver 16 %.

(*) De monetdra uppgifterna i detta avsnitt anges forst i den valuta som kapitalet tillhandaholls i, foljt av motsvarande belopp i islindska
kronor eller euro inom parentes, om sidan uppgift har limnats av de islindska myndigheterna.

(*) Kdrnprimarkapital omfattar endast eget kapital, det vill siga aktiekapital och balanserade vinstmedel, men inte efterstéllda lan eller andra
typer av hybridinstrument.



15.5.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 144/137

(82)  Avtalet var resultatet av langdragna och komplicerade férhandlingar som ledde fram till ett informellt ramavtal
mellan parterna den 10 oktober 2009 och en mer detaljerad uppsittning villkor f6r skuldebreven den 20 novem-
ber 2009. Vid en rad efterfoljande méten och diskussioner mellan parterna modifierades och dokumenterades
dessa villkor. Det resulterande avtalet innebar att man utfardade tre skuldebrev bestimda i euro, brittiska pund
respektive US-dollar, till ett sammanlagt kapitalbelopp pd motsvarande 260 miljarder islindska kronor. Det
innebar dven att Landsbanki (eller egentligen den gamla bankens fordringsigare) 6vertog en inledande (och
mojligen tillfallig) andel pd 18,67 % av innehavet i Landsbankinn. (*')

(83) Med tanke pd den fortsatta osikerheten kring virdet pd de overforda tillgdngarna gick dessutom Landsbankinn
med pd att utfirda en ansvarsforbindelse till Landsbanki (kopplad till dess aktieinvestering), vars kapitalbelopp inte
ska faststillas forrdn tidigast den 31 mars 2013. Efter att ansvarsforbindelsens kapitalbelopp har faststillts kan
hela eller en del av Landsbankis aktieinnehav ¢verlimnas till den islindska staten. (*)

3.4.2 Insdttningsgaranti

(84)  For att uppfylla kraven i Europaparlamentets och rddets direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for
ersittning till investerare (*) och Europaparlamentets och rddets direktiv 94/19/EG av den 30 maj 1994 om
system for garanti av insdttningar (**) antog Island lag nr 98/1999 om garanti av insittningar och system for
ersittning till investerare. Darigenom inrdttades en garantifond for insittare och investerare (TIF), som har finan-
sierats genom darsavgifter frin bankerna i forhéllande till bankens totala insittningar.

(85)  For att vid krisens utbrott ytterligare lugna allménheten och forsikra den om att insittningarna var sakra gav den
islindska regeringen ut6ver raddningsdtgirderna pd hosten 2008, enligt de islindska myndigheterna, en extra
statlig garanti av insittningarna i inhemska affirs- och sparbanker. Denna garanti ingick inte i lag nr 98/1999 om
genomférande av direktiv 94/19/EG om garanti av insdttningar och direktiv 97/9/EG om ersittning till investe-
rare.

(86) Den islindska regeringen betonade i ett uttalande av den 6 oktober 2008 att den till fullo garanterade de
inhemska insattningarna i alla islindska affirs- och sparbanker samt deras filialer péa Island (**). Den nuvarande
regeringen upprepade detta uttalande i februari och december 2009. (*) Dessutom hanvisade den islindska rege-
ringen till detta uttalande i en avsiktsforklaring till Internationella valutafonden (vilken offentliggjordes pa webb-
platserna for ministeriet for ekonomiska fragor och IMF) den 7 april 2010 (ndgot som upprepades i en andra
avsiktsforklaring av den 13 september 2010). Enligt skrivelsen (som undertecknades av Islands statsminister,

(*") Den 15 juni 2012 meddelade Landsbankinn att den tidigare 4n berdknat skulle borja betala tillbaka delar av dessa skulder till Landsbanki.
Se http:/[www.landsbankinn.com/news-and-notifications/2012/06/1 5/Landsbankinn-starts-to-repay-bond-before-schedule/.

(*») Ansvarstorbindelsen ar kopplad till virderingen och resultaten av vissa referenstillgdngar. I den mén virdena pé dessa tillgdngar den
31 december 2012 4r hogre 4n vad som berdknades nér avtalet ingicks ska ansvarsforbindelsen kompensera den gamla banken for skill-
naden. Om skillnaden mellan virderingen vid dessa bada tidpunkter 4r noll eller negativ anses det nya kapitalbeloppet vara noll och
ansvarsforbindelsen upphévs. Om virdet dock 4r positivt utfirdas ansvarforbindelsen till detta virde och Landsbanki Gverlimnar sitt
aktieinnehav till Landsbankinn, eller en del av aktieinnehavet om det positiva virdet dr mindre 4n virdet pé aktieinnehavet.

(*)) EGTL 84,26.3.1997,s.22.

(*) EGTL135,31.5.1994,s.5.

(**) En engelsk 6versittning av uttalandet finns pd webbplatsen http://eng.forsaetisraduneyti.is/news-and-articles/nr/3033.

(**) http:/|www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/2842
http:/[www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/3001. Nyligen har dven ministern for ekonomiska fragor hanvisat till utta-
landet i en intervju for Vidskiptabladio den 2 december 2010, sida 8: “[Férklaringen] ska sd smdningom upphdvas. Vi tanker inte behdlla en
obegrinsad garanti av insittningarna pa obestimd tid. Fragan om ndr forklaringen ska upphdvas beror dock pd ndr ett alternativt och effektivt insdtt-
ningssystem infors och ett finansiellt system som inte lingre priglas av ndgra problem upprittas”, (enligt myndighetens engelska 6versittning).


http://www.landsbankinn.com/news-and-notifications/2012/06/15/Landsbankinn-starts-to-repay-bond-before-schedule/
http://eng.forsaetisraduneyti.is/news-and-articles/nr/3033
http://www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/2842
http://www.efnahagsraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/nr/3001
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finansminister, minister for ekonomiska fragor och chefen for Islands centralbank) ska insattarna till fullo skyddas.
Denna allminna garanti ska dock gradvis upphivas nir den finansiella stabiliteten ar sikrad. (*) I avsnittet om
statliga garantier i forslaget till budgetlag f6r 2011 hdnvisas i en fotnot dessutom till den islindska regeringens
forklaring att insdttningarna i islindska banker garanteras av staten. (**)

(87) Detta illustreras ytterligare genom ett uttalande av den nuvarande ministern fér ekonomiska fragor och fore detta
finansministern (2009-2011), Steingrimur Sigfisson, vid en debatt i alltinget nyligen om statens kostnader i
samband med att Landsbankinn tog over sparbanken SpKef. Enligt ministern mdste man i denna frdga komma
ihdg statens forklaring fran hosten 2012 om att alla inséttningar i sparbankerna och affirsbankerna kommer att
vara sikra och skyddade. "Arbetet sedan dess har i samtliga fall utgatt fran detta (dvs. forklaringen). Det stimmer
tyvérr att det hdr (dvs. betalningarna pa grund av SpKef) kommer att bli en av de storsta rikningarna som direkt
betalas av staten som kostnad for att garantera insittningarna for alla invdnare i Sudurnes ... och alla kunder till
SpKef i Vistfjordarna samt de vistra och nordvistra regionerna ... Ingen forvintar sig vél att insittarna i dessa
omrdden ska behandlas annorlunda, sé staten hade inte sé stort val i denna fraga”. (*’)

(88)  Enligt den islindska regeringen ska den extra garantin av insittningarna slopas fore det fullstindiga avskaffandet
av kapitalkontrollerna, nigot som enligt de islindska myndigheterna for nirvarande berdknas ske i slutet av
2013.

3.4.3 Rdaddning och overforing av verksamheten frin SpKef till Landsbankinn

(89) I mars 2009 uppfyllde inte lingre kapitalstallningen for Keflavik Savings Bank det lagstadgade minimikravet.
Enligt de islindska myndigheterna orsakades detta delvis av spridningseffekterna av den oro pé finansmarkna-
derna som beskrevs tidigare samt av den ekonomiska krisens sérskilt starka inverkan pé de regioner dir banken
var aktiv.

(90)  Banken hade erbjudit sparkonton och ldn for privatkunder samt f6r sma och medelstora foretag. Utover traditio-
nella finansiella tjanster som betalningstjinster, inkassoverksamhet, banktjinster for bostadsféreningar, premium
banking, internetbanktjinster och uttagsautomater hade den dven erbjudit kapitalforvaltning och borsmikleri.
Banken hade sitt huvudkontor i Keflavik och 16 filialer i Sudurnes, Vistfjordarna, Hvammstangi och Olafsvik.
Miitt i finansinstitutens totala inldning pa Island hade banken hade en marknadsandel pa ungefir 3 %.

(91) Nar kapitaltdckningskvoten inte lingre uppfyllde minimikravet beviljade FME upprepade férlingningar sd att
banken skulle kunna rekonstruera sina finanser i samarbete med fordringsigarna och uppfylla minimikravet, det
vill sdga en kapitalbas pa 16 %. Den slutliga tidsfristen for att 6ka Keflavik Savings Banks kapitalbas lopte ut den
21 april 2010. I en skrivelse av den 22 april 2010 upplyste Keflavik Savings Bank FME om att en del av sparban-
kens fordringsdgare hade avslagit forslagen om finansiell rekonstruktion. Med tanke pa situationen i banken vid
denna tidpunkt ombads FME att ta 6ver kontrollen av bankens verksamhet.

(*’) Relevant stycke finns i avsnitt 16 (sida 6) av skrivelsen: http:/fwww.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Letter_of Intent_2nd_
review_-_o.pdf

(*®) http://hamar.stjr.is|Fjarlagavefur-Hluti-I[/GreinargerdirogRaedur/Fjarlagafrumvarp/2011/Seinni_hluti/Kafli_8.htm [Mbl 10.6.2012].

(*) Enligt overvakningsmyndighetens icke-officiella oversittning av ett uttalande som publicerades i Morgunbladid (www.mbl.is) den 10 juni
2012.


http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Letter_of_Intent_2nd_review_-_o.pdf
http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Letter_of_Intent_2nd_review_-_o.pdf
http://hamar.stjr.is/Fjarlagavefur-Hluti-II/GreinargerdirogRaedur/Fjarlagafrumvarp/2011/Seinni_hluti/Kafli_8.htm
http://www.mbl.is
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(92) Foljande dag grundade finansministeriet ett nytt finansiellt féretag, SpKef, som tog 6ver verksamheten i Keflavik
Savings Bank enligt beslut av FME. Insittningarna, en del av 6vriga skulder och de flesta tillgdngarna 6verfordes
till det nya foretaget, som omedelbart inledde sin verksamhet.

(93) Enligt de islindska myndigheterna hade man ursprungligen velat aterstilla lonsamheten i SpKef genom att skjuta
till kapital sd att banken skulle kunna std pd egna ben. Efter att de ekonomiska forhallandena hade forsimrats
ytterligare pd de omrdden dir SpKef var aktiv berdknade dock ledningen och styrelsen i SpKef i februari 2011 att
den finansiella skillnaden mellan insittningarnas och tillgdngarnas respektive virden uppgick till 11,2 miljarder
islandska kronor. Detta innebar att banken beh6vde 19,4 miljarder islindska kronor for att uppfylla FME:s kapi-
talkrav. Enligt de islindska myndigheterna pekade denna uppskattning pd att situationen var mycket virre dn
man tidigare hade trott. Man sokte darfor efter andra och mindre kostsamma sitt att klara situationen.

(94) Den 5 mars 2011 ingicks ett avtal mellan Landsbankinn och de islindska myndigheterna, genom vilket verksam-
heten, tillgdngarna och skulderna i SpKef skulle slds samman med Landsbankinn. Enligt de islindska myndighe-
terna ansdgs detta vara bdsta sittet att trygga den finansiella stabiliteten och tillvarata kundernas, fordringsdgarnas
och den islindska statens intressen, eftersom Landsbankinns kapitaltickningskvot hade blivit tillricklig stark for
att banken skulle kunna ta 6ver SpKef, utan ytterligare statligt bidrag. Enligt de islindska myndigheterna var det
pd grund av insdttningsgarantin i varje fall nédvandigt att uppvdga SpKefs negativa tillgdngsstillning (genom
ataganden for insdttningarna). Dirfor inneholl avtalet mellan Landsbankinn och den islindska staten om 6verta-
gandet ett statligt dtagande om att uppviga SpKefs negativa tillgdngsstillning. I avtalet ingick en sirskild meka-
nism for att faststilla denna skillnad, och dirmed omfattningen av statens forbindelse. Om parterna inte kunde
enas om virderingsresultatet skulle, enligt mekanismen, tvisten hanskjutas till en skiljedomskommitté.

(95)  Eftersom parterna i avtalet inte kunde enas om skillnaden mellan de overforda tillgdngarna och skulderna hins-
kots saken till den ndmnda skiljedomskommittén. Den 8 juni 2012 avslutade kommittén sitt arbete och beslutade
att kompensationen till Landsbankinn efter 6vertagandet av insittningarna och tillgdngarna i SpKef skulle bli
19,2 miljarder islindska kronor. (*) Enligt de islindska myndigheterna ska avrikningen ske genom statsskulds-
véxlar.

3.4.4 Undsdittningen och forvirvet av Sparisjodur Svarfdaela

(96)  Nar det galler Sparisjodur Svarfdaela beskrevs bankens finansiella svirigheter och den islindska statens ingripande
fram till april 2011 i de tidigare nimnda sparbanksbesluten. Overvakningsyndigheten har beskrivit och godkint
Landsbankinns efterfoljande forvarv i det nimnda SpSv-beslutet.

(97) Den islindska staten beviljade statligt stod till SpSv genom ett efterstillt 1an i april 2011 samt genom att betala
den islindska centralbankens fordringar mot SpSv. Dessa fordringar omvandlades till garantikapital som Gver-
fordes till Icelandic State Financial Investments (Isfi). Dessa riddningsdtgarder ansdgs vara tillfalligt forenliga med
EES-avtalet baserat pd sparbanksbesluten, under f6rutsittning att en omstruktureringsplan limnades in for SpSv.
Eftersom Landsbankinn har tagit 6ver samtliga tillgdngar och all verksamhet i SpSv, som uppgick till ungefir
0,311 % av Landsbankinn tillgdngar vid samma tidpunkt, anser overvakningsmyndigheten att Landsbankinns
omstruktureringsplan avser den sammanslagna enheten.

3.5 Omstruktureringsplanen

(98)  De islindska myndigheterna limnade in en omstruktureringsplan for Landsbankinn den 31 mars 2011. Planen
dndrades, uppdaterades och limnades in pd nytt av de islindska myndigheterna den 23 maj 2012 (nedan kallad
omstruktureringsplanen).

(*) Pd webbplatsen http://www.fjarmalaraduneyti.is/frettatilkynningar/nr/15527.


http://www.fjarmalaraduneyti.is/frettatilkynningar/nr/15527
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(99)

(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

I omstruktureringsplanen behandlas de visentliga frigorna lonsamhet, ansvarsférdelning och begrinsning av
snedvridningar av konkurrensen. Enligt omstruktureringsplanen ska Landsbankinn inrikta sig pd sin huvudverk-
samhet och omstruktureringen av laneportfoljerna for hushéll och foretag.

Enligt 6vervakningsmyndigheten varar som sagt omstruktureringsperioden fram till den 15 december 2014.

3.5.1 Beskrivning av omstruktureringsplanen

De islindska myndigheterna och banken anser att omstruktureringen av Landsbankinn kommer att leda till att
den ater blir en solid och vilfinansierad bank med sunda kapitaltidckningskvoter, sd att den kan fortsitta erbjuda
kredit till den reala ekonomin. Med utgdngspunkt i informationen i omstruktureringsplanen och de skriftliga
svaren pd overvakningsmyndighetens fragor ska detta uppnds genom foljande dtgarder:

vi)

vii)

Skuldreducera balansrikningen genom att avveckla den gamla banken och grunda en ny bank.

Uppnd och uppritthélla en stark kapitalstillning och sund balansrikning.

Uppné tillfredsstillande 16nsamhet.

Uppné och uppritthalla en stark likviditetsstallning.

Slutfora omstruktureringen av laneportfoljerna for hushall och foretag.

Forbattra finansieringsstrategin.

Forbittra kostnadseffektiviteten.

viii) Forbittra riskhanteringen.

Innan dessa punkter beskrivs i detalj bor det kortfattat anges hur banken ser pa dtgirderna i omstrukturering-
splanen riktade mot de svagheter som bidrog till Landsbankis fall. Banken havdar att Landsbankinn visserligen
bygger pd Landsbankis inhemska verksamhet, men att det 4ndd dr en annan bank.

Enligt de islindska myndigheterna behandlas de svagheter som priglade Landsbanki fore banksystemets kollaps
mer ingdende i rapporten fran den sirskilda utredningskommission som ndmndes tidigare. Dessutom betonar
banken sarskilt att bristfillig riskhantering, 6verdriven riskaptit, det ovanligt nira forhallandet mellan dgarna och
de storsta lantagarna, for kraftig expansion under for kort tid, bristen pé erfarenhet av de globala marknaderna,
alltfor generosa utldningsregler, bristen pd interna kontroller och en bristfallig foretagskultur och affirsstrategi
bidrog till kollapsen. Enligt de islindska myndigheterna har viktiga forindringar gjorts i bankens affirsmodell
sedan Landsbankinn inledde sin verksamhet pd hosten 2008. Vid dessa forandringar tjanade de nimnda fakto-
rerna som vigledning f6r genomférandet av bankens nya strategi och styrning.

Bortsett frdn raden av dtgdrder for att organisera om de interna arbetsprocesserna och ersitta nyckelpersonal dr
de mest relevanta forindringarna f6ljande: starkare inriktning pd inhemsk verksamhet, sirskilt privatkunder och
nitet av filialer, kraftigt minskad investment banking, betoning av omstruktureringen av laneportféljen, reviderad
riskhantering och starkare tonvikt pa foretagsansvar och att banken uppfyller stringa etiska krav.
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(105) Landsbankinn efterstravar i likhet med sin foregingare ett brett utbud av finansiella tjanster pd den islindska
marknaden. Skillnaden i bankverksamheten fore och efter krisen ligger mer i hur Landsbankinn driver verksam-
heten (processer, forfaranden, dokumentation, regler och reglering) dn vilka tjanster och produkter den erbjuder
pa Island.

i) Skuldreducera balansrakningen genom att avveckla den gamla banken och grunda en ny bank

(106) De flesta av Landsbankis inhemska tillgdngar och skulder 6verfordes som sagt till Landsbankinn under oktober
2008. Som ett resultat stannade det mesta av marknadsupplaningen kvar i Landsbanki, vilket gor att Landsban-
kinn aldrig har varit beldnad pa samma sitt som Landsbanki. Enligt omstruktureringsplanen lostes dirmed frdgan
om skuldreducering av bankens balansrikning i huvudsak redan i oktober 2008.

ii) Uppnad och uppritthélla en stark kapitalstillning och sund balansrikning

(107) Som ett resultat av de beskrivna kapitaliseringsdtgirderna och utvecklingen sedan banken grundades, sarskilt
omvirderingen av tillgdngarna (som ytterligare behandlas nedan), har Landsbankinns kapitaltickningskvoter legat
lingt over FME:s kapitalkrav. Kapitaltackningskvoten okade fran 13,0 % i slutet av 2008 till 15,0 % i slutet av
2009, 19,5 % i slutet av 2010 och 21,4 % i slutet av 2011.

(108) Enligt omstruktureringsplanen ska kvoten dessutom oOka ytterligare under omstruktureringsperioden, till [> 20] %
i slutet av 2014. Landsbankinn raknar ddrmed att hélla sig en bra bit 6ver FME:s kapitalkrav bdde under och
omstruktureringsperioden. [...].

(109) Under denna period ridknar man med att balansomslutningen kommer att minska ndgot, frin ungefir
1 135 miljarder islindska kronor till [...] miljarder islindska kronor. P4 balansrdkningens tillgdngssida kommer
aktiernas och egetkapitalinstrumentens betydelse kraftigt att minska, formodligen pa grund av den avsedda forsilj-
ningen av rorelsedrivande foretag. P4 liknande sitt forvantas fordringarna hos finansinstitut att minska med
ungefir [...] % fram till 2014. A andra sidan ska kundfordringarna enligt omstruktureringsplanen 6ka med
ungefir [...] % till ungefar [...] miljarder islindska kronor.

(110) Pa skuldsidan kommer insittningarnas betydelse att oka (frdn nuvarande ungefir 444 miljarder islindska kronor
till [...] miljarder islindska kronor), medan andelen obligationer med sirskild sikerhet och skulder till finansin-
stitut och Islands centralbank kommer att minska.

iii) Uppnd tillfredsstallande 16nsamhet

(111) Som framgar av tabell 2 har Landsbankinns avkastning pé eget kapital enligt omstruktureringsplanen varit sund

sedan 2009.
Tabell 2
Tidigare avkastning pé eget kapital
(%)
2009 2010 2011
Avkastning pa eget kapital (*) 9,5 15,9 8,8

(*) Med avkastning pa eget kapital avses avkastning pé eget kapital efter skatt.
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I omstruktureringsplanen riknar man dessutom med foljande avkastning pa eget kapital under resten av omstruk-
tureringsperioden (tabell 3).

Tabell 3

Prognos for avkastning pd eget kapital

2012

2013

2014

Avkastning pa eget kapital

[5-15]

[5-15]

[5-15]

(112) Prognosen ir ett resultat av mer detaljerad finansiell planering i omstruktureringsplanen:

— Rorelseresultatet kommer att 6ka fran ungefir 30 miljarder islindska kronor till [...] miljarder islindska
kronor, medan vinsterna kommer att forbli relativt stabila och ligga pé kring [...] miljarder islindska kronor

per ar.

— Rintenettot kommer att variera mellan [...] och [...] miljarder islindska kronor.

— Intdkterna frén avgifter och kommissioner beriknas 6ka med ungefir [...] %, frdn ungefir fyra miljarder
islandska kronor till [...] miljarder islindska kronor.

— Nettordntemarginalen berdknas minska fran [...] % 2012 till [...] % 2014.

— Antalet anstillda berdknas minska med ungefar [...], frdn 1 158 till [...] 2016.

— K/I-talet berdknas sjunka frdn 57,2 % 2011 till [...] % 2014.

(113) Enligt de islindska myndigheterna beror Landsbankinns goda resultat sedan grundandet i viss man pa att tillgdng-
arna i laneportféljen som banken forvirvade frn Landsbanki har skrivits upp betydligt sedan dess. Aven om
dessa virderingsvinster i viss man uppvigs av ansvarsforbindelsen har "underkursen” varit och kommer att vara
en viktig del av bankens inkomster under det att laneportféljen omstruktureras.

(114) Till stod for denna uppfattning har de islindska myndigheterna limnat in en kalkyl (tabell 4) som visar vad arsre-
sultaten skulle ha varit utan underkursen och andra "irreguljira poster”.

Tabell 4

Vinst utan irreguljira poster

7.10.2008- Budget Budget Budget Budget
31.12.2008 | 290 2010 201 2012 2013 2014 2015
Arets vinst ~6936| 14332 27231| 16957 (..) (... (..) (..)
Justeringar av vinsten:
Omvirdering av Gver- —-23772|-49702|-58 489 (...) (-.. (...) (...)
forda tillgdngar
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7.10.2008- Budget Budget Budget Budget
31122008 | 200 2010 201 2012 2013 2014 2015
Fordndrat verkligt 10 241 | 16 269 | 34316
virde pd ansvarsfor-
bindelse
Valutarelaterade 0| 18158 | 40726
domar
Eget kapital och obli- -7983| —-7318|-18017
gationer
Valutavinst/valutafor- 3000 | -14 623 759
lust
Nedlagd verksamhet -693| -2769| -6 255
Finansieringskostnad 2 804 1019 1223
for eget kapital
Justerad vinst -2072|-11735 11 221 (-..) (--2) (...) (...)
Justerad avkastning pd -1,4%| -69% 58 % | [5-10]% | [5-10]% | [5-10]% [5-10]%
eget kapital

(115) Enligt dessa uppgifter skulle banken efter 2010 fortfarande ha gatt och kommer under resten av omstrukturering-
sperioden att gd med vinst dven utan underkursen. (*!)

iv) Uppnd och uppritthalla en stark likviditetsstallning

(116) Nar det gller likviditet kraver FME att banken har kontanter eller motsvarigheter till kontanter for 5 % av de
insdttningar som kan tas ut direkt och att den ska klara ett omedelbart uttag av 20 % av inséttningarna. Dessutom
uppstiller Islands centralbank regler for kreditinstitutens likviditet, (*?) enligt vilka kreditinstitutens likvida till-
gingar och skulder klassificeras enligt typ och 16ptid och viktas enligt risk. Kreditinstituten ska ha likvida till-
gingar som Overstiger skulderna under kommande tre manader. I reglerna forskrivs dven ett stresstest dd en
underkurs tillimpas pa olika kapitalposter, men dar det & ena sidan antas att alla férbindelser ska betalas vid 16pti-
dens slut, och & andra sidan att en del av 6vriga forbindelser, exempelvis insdttningar, ska betalas med kort eller
inget varsel. Enligt de islindska myndigheterna f6ljer Landsbankinn dessa regler. Enligt omstruktureringsplanen
har banken f6r nirvarande faktiskt 42,5 % likvida tillgdngar mot totala insittningar.

(117) Enligt den islindska regeringen har Landsbankinn dessutom nyligen forandrat sin likviditetspolicy for att 6vervaka
och garantera efterlevnaden av kraven i Basel IIl. For nirvarande ar dess likviditetstickningskvot [...] %.

(118) Effekten av bankens likviditetsstdllning vid stress, exempelvis vid ett omedelbart avskaffande av kapitalkontrol-
lerna, beskrivs nirmare nedan.

(*') Icelandic State Financial Investments drar i sin rapport for 2011 (om bankernas verksamhet 2010) en liknande slutsats; Landsbankinns
“kirnlonsamhet” dr enligt denna rapport dnnu hogre. Se http:/fwww.banka-sysla.is/files/SkyrslaBR_2011_net_74617143.pdf

(*) Se den islindska centralbankens regler om likviditetskvoter nr 317 av den 25 april 2006, som finns pd webbplatsen
http:/[www.sedla-banki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4713


http://www.banka-sysla.is/files/SkyrslaBR_2011_net_74617143.pdf
http://www.sedla-banki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4713
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v) Slutfora omstruktureringen av laneportf6ljerna for hushall och foretag

(119) Fore finanskriserna 2008 okade skuldsittningen, bdde for bankens privatkunder och foretagskunder. Nar
ekonomin och sirskilt fastighetspriserna foll som en foljd av krisen kunde de plotsligt 6verbeldnade kunderna ofta
inte betala av sina skulder lingre och hade ett negativt eget kapital. Bortsett frin det allmdnna hotet mot Islands
ekonomiska vilstdnd utgjorde den plotsliga forsiamringen av bankens laneportfolj en stor risk for bankens fram-
tida lonsamhet. Av detta skdl har Landsbankinn prioriterat omstruktureringen av privatkundernas och foretag-
skundernas laneportfoljer enligt omstruktureringsplanen (skuldreducering).

(120) Enligt de islindska myndigheterna har Landsbankinn tagit fram sirskilda skuldsaneringsprogram och samarbetat
med staten och andra banker vid allmidnna skuldsaneringsitgarder (exempelvis hypoteksjusteringen pa
110 %). (¥)

(121) Den 30 mars 2012 hade 6ver 75 % av de overbeldnade foretagen med skulder pd mer dn 100 miljoner islindska
kronor till banken och &ver 75 % av den totala skulden omstrukturerats. Enligt omstruktureringsplanen ska
denna siffra i slutet av 2012 ha 6kat till 92 %. Dessutom dterbetalas de flesta redan omstrukturerade ldnen i tid.
Exempelvis saknas terbetalning for endast 2,6 % av det totala 1dnevirdet till redan omstrukturerade foretag mer
an 30 dagar efter forfallodagen.

vi) Forbdttra finansieringsstrategin

(122) Enligt de islindska myndigheterna ar Landsbankinns finansieringsprofil tillrackligt vél diversifierad. P4 kort eller
medelldng sikt forvintas inget storre refinansieringsbehov. Finansieringens nuvarande sammansittning ar i grova
drag foljande: 10 % inldning frén finansinstitut, 40 % insittningar fran kunder (av vilket 80 % kan tas ut direkt
och 20 % dr bundna placeringar pa upp till fem &r), 30 % lan med sikerhet, som forfaller 2014-2018, och 20 %
eget kapital.

(123) Insdttningarna dr som sagt Landsbankinns viktigaste finansieringskélla. Enligt omstruktureringsplanen kommer
insdttningarnas betydelse till och med ©ka under omstruktureringsperioden. Samtidigt vill Landsbankinn oka
andelen bundna placeringar sé att inléningen blir stabilare.

(124) Lan med sikerhet kommer dven fortsittningsvis att vara en viktig finansieringskilla. Detta dr dven det mest
sannolika refinansieringsalternativet nir de nuvarande linen med sikerhet forfaller, eftersom emission av obliga-
tioner utan sikerhet inte dr ndgot sannolikt finansieringsalternativ for Landsbankinn pa kort eller medelldng sikt.
Banken vill i framtiden finansiera ldngfristiga tillgdngar som hypotek genom obligationer med sikerhet. Detta
skulle kunna sta for upp till 5 % av bankens totala finansiering i framtiden. Dessa planer kommer dock troligen
inte att forverkligas under den tidsperiod som avses i den omstruktureringsplan som overlimnats till overvak-
ningsmyndigheten.

vii) Forbdttra kostnadseffektiviteten

(125) Enligt omstruktureringsplanen ska Landsbankinn dven fortsittningsvis inrikta sig pa att effektivisera och rationali-
sera verksamheten for att uppviga okade infrastrukturkostnader som en foljd av hardare kontroller av regelefter-
levnaden, hojda skatter och kostnaderna for omstruktureringen.

(126) 1 omstruktureringsplanen antas de allminna driftskostnaderna minska med [...] % (med hdnsyn tagen till infla-
tionen), framfor allt genom att SpKef och andra dotterbolag kan slds samman med banken. Enligt Landsbankinn
ger detta mojlighet att minska kostnaderna, sirskilt genom att minska antalet anstillda ([...] % av de heltidsan-
stillda under de kommande tre dren). Dessutom meddelar banken att ett stort projekt har inletts, vilket ska ratio-
nalisera Landsbankinns tjanstekedja. Slutligen har banken atagit sig att stdnga [...] filialer under omstrukturering-
sperioden. Dessa dtgirder, liksom det minskade antalet anstillda, berdknas leda till att K/I-talet sjunker fran
57,2 % 2011 ¢l [...] % 2014.

() De storsta islindska bankerna gick med p att erbjuda alla 6verbelanade kunder en hypoteksjustering pd 110 %, vilket innebar att kapi-
talet i hypotekslanen justerades till 110 % av fastighetens registrerade varde.
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viii) Forbittra riskhanteringen

(127) Landsbankinn har upplyst 6vervakningsmyndigheten om att en av bankens prioriteringar ar att forbattra riskhan-
teringen. I detta syfte har Landsbankinn inrittat en division for riskhantering. Divisionen ar ansvarig for all tradi-
tionell riskhantering, métning och bedomning av marknadsrisk, likviditetsrisk, operativ risk och kreditrisk. Enligt
Landsbankinn har riskhanteringen forbittrats avsevirt genom bankens nya organisationsstruktur. Divisionen har
44 anstillda.

3.5.2 Majligheterna att uppnd lonsambhet i ett basscenario respektive i ett stresscenario

(128) I omstruktureringsplanen har de islindska myndigheterna ldmnat in ett basscenario och tre stresscenarier for
Landsbankinn for att visa Landsbankinns mojligheter att uppné ldngsiktig lonsamhet och dess dterhimtningsfor-
mdga vid en negativ makroekonomisk utveckling.

3.5.2.1 Basscenariot

(129) Omstruktureringsplanen som den har beskrivits ovan utgér basscenariot. Enligt de islindska myndigheterna liknar
de underliggande makroekonomiska indikatorerna den islindska centralbankens indikatorer i dess linjira prognos
for de kommande dren. Indikatorerna anges i tabell 5:

Tabell 5

Makroekonomisk prognos, basscenario

Prognos
Nyckelindikator
BNP 3,2% 1,7 % 2,3% 3,9%
Privat konsumtion 3,4% 1,5% 3,4% 3.2%
Offentlig konsumtion -0,2% 1,3% 1,5% 1,0%
Totala investeringar 6,6 % 23,9% 6,4 % 13,4%
Export 2,7% 2,0% 2,0% 2,5%
Import 41% 3,4% 4.9% 3,1%
Produktionsgap -2,7% -1,6 % -0,8% 1,1%
Kortfristig ranta 4,5% 4,9 % 6,4 % 6,9%
Arbetsloshet 7,4% 6,2 % 5,0% 4,0%
Valutakurs ISK/EUR 162,6 163,5 163,5 163,5
Inflation 4,0 % 4,6 % 3,0% 2,6%

3.5.2.2 Stresscenarierna

(130) Omstruktureringsplanen omfattar tre stresscenarier — mild recession, internationell depression och nedskrivning
av den islindska kronan. I planen beskrivs dven den metod som anvindes for att utforma dessa scenarier samt
deras inverkan pd bankens kapitalstillning. Scenarierna dr utformade mot bakgrund av osannolika men mojliga
och genomgripande forindringar i bankens ekonomiska miljé. Scenariot med internationell depression bygger
exempelvis pd att euroomradet kan falla sénder och effekterna av detta pd EU:s ekonomi. De resulterande makroe-
konomiska variablerna for detta scenario skulle vara foljande:
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Tabell 6

Makroindikatorer i scenariot med internationell depression

Scenario 3 — Internationell depression

Nyckelindikator 2012
BNP -3,5% -5,2% -3,6% -5,9% -0,8% -4,7 %
Privat konsumtion -5,6% -71% -3,9% -7,3% 3,6% 0,4 %
Offentlig konsumtion 1,3% 0,0 % 1,5% 0,0% 1,0% 0,0 %
Totala investeringar -15,7% -39,6 % -1,4% -7,8% 0,6% 12,8%
Export -5,8% -7,8% -4,0 % -6,0 % 2,8% 0,3%
Import -16,3% -19,7 % 0,4% -4,5% 13,7 % 10,6 %
Produktionsgap -4.0% -2,5% -9,7 % -9,0% -12,8% -13,9%
Kortfristig rinta 4,8% -0,1% 4,0% -2,4% 2,3% -4,6 %
Arbetsloshet 6,9 % 0,7 % 7,3 % 2,3% 7,7 % 3,7%
Valutakurs ISK/EUR 196,2 32,7 196,2 32,7 196,2 32,7
Inflation 6,7 % 2,1% 3,8% 0,8% 1,3% -1,3%
(¥) Uppgifterna i gratt visar skillnaden mot basprognosen

(131) I det stresstest som Landsbankinn har limnat in anvinds olika metoder for att omvandla dessa tre scenarier till
en mitning av effekterna pd bankens redovisningar, ldneforlusten och det ekonomiska kapitalet. Som exempel
visar diagram 3 hur forlust vid fallissemang (LGD) stdr i samband med BNP.

Diagram 3

Sambandet mellan BNP och LGD

[Diagram éver sambandet mellan forlust vid fallissemang och BNP

Virdena offentliggors inte pa grund av sekretessregler]

(132) De huvudsakliga slutsatserna av stresstesterna ar att kapitaliseringen av Landsbankinn i samtliga scenarier ligger
over bdde de interna och externa kapitaltickningskraven. Enligt omstruktureringsplanen har banken till och med
[...] % overskottskapital.

(133) Dessutom omfattar Landsbankinns omstruktureringsplan ett halvstressat test av bankens likviditetskvot. I detta fall
antar banken att all inldning frdn finansinstitut tas ut direkt, exempelvis efter att kapitalkontrollerna slopas. Enligt
information frén de islindska myndigheterna skulle Landsbankinns likviditetsstillning dven i sddana fall forbli
stark, sarskilt eftersom den relativt snabbt kan likvidera ytterligare tillgdngar utan alltfor stor negativ inverkan pa
balansrdkningen, exempelvis bankens hypotek bestimda i isldndska kronor (genom lanetransaktioner med Islands
centralbank). Diagram 4 illustrerar detta scenario:

Diagram 4

Kirnlikviditetsstillning efter uttag av all institutionell inlining och varierande uttag frin kundernas sida

[Diagram 6ver Landsbankinns likviditetsstillning

Virdena offentliggors inte pa grund av sekretessregler]
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(134) Enligt denna berdkning skulle banken klara ytterligare [...] % uttag av kundernas insittningar utan att behdva
likvidera ndgra tillgdngar. Resultatet visar att banken ar val forberedd pé att hantera ovantade likviditetsstorningar.

4. SKAL TILL ATT INLEDA DET FORMELLA GRANSKNINGSFORFARANDET, SPKEF-TRANSAKTIONEN OCH ATGARDERNA
SOM TILLFALLIGT GODKANDES I SPARBANKSBESLUTEN

(135) I beslutet att inleda forfarandet drog évervakningsmyndigheten preliminirt slutsatsen att den islindska statens
atgarder for att kapitalisera Landsbankinn utgor statligt stod enligt artikel 61 i EES-avtalet. Dessutom kunde den
inte utesluta att den obegransade insittningsgarantin innebar statligt stod. Beslutet att inleda forfarandet berdrde
inte stoddtgirderna i samband med forvirvet av SpSv, som 6vervakningsmyndigheten tillfilligt godkinde i spar-
banksbesluten. I foreliggande beslut ska overvakningsmyndigheten inta en slutlig stindpunkt om dessa dtgarder,
som fortsatt paverkar bedomningen. Slutligen omfattade inte beslutet att inleda forfarandet dtgirderna vid over-
foringen av SpKefs verksamhet till Landsbankinn. I det foljande ska Gvervakningsmyndigheten dirfor dven
bedéma dessa dtgarder.

(136) Nar det giller de bedomda &tgdrdernas forenlighet med EES-avtalet ansdg overvakningsmyndigheten att den
endast kunde bilda sig en slutlig uppfattning pd grundval av en omstruktureringsplan, som 4nnu inte hade
ldmnats in ndr Gvervakningsmyndigheten inledde det formella granskningsforfarandet den 15 december 2010.
Sarskilt pd grund av avsaknaden av en omstruktureringsplan mer 4n tva ar efter att Landsbankinn hade grundats
och ett dr efter Gverenskommelsen med Landsbankis fordringsigare hyste overvakningsmyndigheten tvivel
angdende dtgidrdernas forenlighet med EES-avtalet.

4.1 Synpunkter frin berorda parter

(137) Myndigheten har tagit emot ett uttalande frdn fordringsigarna till Den gamla bankens fordringsdgare har
meddelat 6vervakningsmyndigheten att de anser att,de bor betraktas som berorda parter och att de eventuellt
kommer att limna in fler synpunkter i ett senare skede.

4.2 Synpunkter frin de islindska myndigheterna

(138) De islindska myndigheterna medger att tgirderna vid grundandet av NBI, numera Landsbankinn, utgér statligt
stod. Enligt de islindska myndigheterna dr dock dtgirderna forenliga med EES-avtalets funktion enligt artikel 61.3
b i EES-avtalet, eftersom de 4r nodvindiga, proportionella och limpliga for att avhjilpa en allvarlig storning i den
islindska ekonomin. Enligt de islindska myndigheterna verensstimmer atgirderna i alla avseenden med princi-
perna i overvakningsmyndighetens riktlinjer for statligt stod. De framhdller dven att stodet dr nodvindigt och
begrinsat till det minsta nddvindiga beloppet.

(139) Dessutom betonar de islindska myndigheterna att de fore detta aktiedgarna i Landsbanki har gdtt miste om samt-
liga sina aktier utan att fi ndgon ersittning frén staten och att stodet dr val utformat for att minimera negativa
spridningseffekter pd konkurrenterna.

(140) Nar det giller overforingen av verksamheten fran SpKef till Landsbankinn medger de islindska myndigheterna att
statens skyldighet att ersitta underskott i de overforda tillgdngarna (i forhéllande till de 6verforda skulderna) utgér
statligt stod enligt artikel 61.1 i EES-avtalet, 4ven om de anser att avtalets karaktdr gor att Landsbankinn inte kan
dra ndgon direkt finansiell fordel av detta. De medger dock att dtgarden kan stirka Landsbankinns stillning,
eftersom den vidgar dess kundbas och kan gora det mojligt att rationalisera verksamheten.
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(141) I alla hindelser vidhéller de islindska myndigheterna att stodet 4r forenligt med artikel 61.3 b i avtalet. Eftersom
statens bidrag dr begrdnsat till just skillnaden mellan tillgdngarna och skulderna, och denna skillnad faststills av
en oberoende kommitté, anser de att stodet var begransat till det minsta nédvindiga beloppet. De menar dven att
stddet var proportionellt, eftersom Landsbankinn var den enda banken som just dé kunde ta over verksamheten i
SpKef. Andra alternativ, exempelvis ett av FME patvingat samgdende, skulle ha orsakat storre storningar och
kunde ha blivit kostsammare for staten.

(142) De islindska myndigheterna anser inte att insdttningsgarantin innebdr statligt stod.

4.3 De islindska myndigheternas dtaganden
(143) De islindska myndigheterna har gjort en rad &taganden, av vilka de flesta ska motverka snedvridningar av

konkurrensen pi grund av det bedomda stodet. Atagandena beskrivs i bilagan.

II. BEDOMNING

1. FOREKOMST AV STATLIGT STOD

(144) Artikel 61.1 i EES-avtalet har foljande lydelse:

"Om inte annat foreskrivs i detta avtal, dr stod som ges av EG-medlemsstater, Eftastater eller med hjilp av
statliga medel, av vilket slag det 4n dr, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att
gynna vissa foretag eller viss produktion, oforenligt med detta avtal i den utstrackning det paverkar handeln
mellan de avtalsslutande parterna.”

(145) Overvakningsmyndigheten ska bedéma foljande 4tgirder: (*)

— Det inledande rorelsekapital som den islindska staten gav den nya banken.

— Den (inledande) fullstindiga statliga kapitaliseringen av den nya banken samt statens kvarstiende aktiemajo-
ritet.

Dessa dtgarder kallas nedan kapitaliseringsdtgirderna. Dessutom ska 6vervakningsmyndigheten bedéma foljande:

— Den isldndska regeringens garanti av de inhemska insdttningarna i samtliga islindska banker.

— Overféringen av verksamheten fron SpKef till Landsbankinn (nedan kallad SpKef-transaktionen).

(146) Overvakningsmyndigheten erinrar dven om att de tillfilligt godkidnda riddningsdtgirderna for SpSv, som ska sls
samman med Landsbankinn, utgor statligt stod vars slutliga forenlighet med EES-avtalet beror pd omstrukturer-
ingsplanen for den sammanslagna enheten.

1.1 Forekomst av statliga medel

(147) Som overvakningsmyndigheten redan preliminirt har konstaterat i beslutet att inleda forfarandet star det klart att
kapitaliseringstgdrderna finansieras genom statliga medel fran Islands statskassa. Nar det géller SpKef-transak-
tionen Overtog staten risken for att tillgdngarna i SpKef inte skulle ricka for att ticka de Gverforda skulderna
(insdttningarna) frdn banken. Staten garanterade i grund och botten att den skulle ersitta underskottet, vilket
innebir en (mojlig) 6verforing av statliga medel. Skiljedomskommittén beslutade som sagt nyligen att staten ska
betala 19,2 miljarder islindska kronor till Landsbankinn. Det dr darfér uppenbart att dtgdrden innebdr 6verforing
av statliga medel.

(*) Beskrivs i detalj i kapitel 3 av foreliggande beslut.
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(148) Nar det giller insdttningsgarantin betonar 6vervakningsmyndigheten redan fran borjan att dess bedomning dr
begrinsad till den extra garanti av insdttningarna som beskrevs tidigare, vilken i huvudsak bestdr av den islindska
regeringens uttalanden att insittningarna i inhemska affirs- och sparbanker samt deras filialer pa Island kommer
att vara helt garanterade.

(149) Denna bedomning paverkar inte dvervakningsmyndighetens asikt om huruvida lag nr 98/1999 och atgirderna av
den islandska staten och garantifonden for insittare och investerare under finanskrisen 4r forenliga med EES-
lagstiftningen, sarskilt direktiv 94/19/EG. Nar det giller genomforandet av direktiven 97/9/EG och 94/19/EG
anser Overvakningsmyndigheten att anvindningen av statliga medel for att uppfylla skyldigheterna enligt EES-
lagstiftningen i allménhet inte skapar problem i férhdllande till artikel 61 i EES-avtalet, i den man sddana atgérder
utgor statligt stod. Det foreliggande beslutet avser darfor inte dessa atgarder.

(150) I beslutet att inleda forfarandet meddelade overvakningsmyndigheten att den ytterligare skulle granska om den
islindska statens tidigare nimnda uttalanden r tillrackligt tydliga, definitiva, ovillkorliga och rittsligt bindande
for att uttrycka ett dtagande om statliga medel (*). Vid beddmningen av huruvida dessa kriterier dr uppfyllda
konstaterar 6vervakningsmyndigheten att forklaringarna innebar ett odterkalleligt dtagande att skjuta till offentliga
medel, vilket framgdr av att den islindska staten har gjort sitt yttersta for att skydda insittarna. Den har inte
endast dndrat prioriteringen av insittarna i konkursbon (vilket inte innebar anvindning av statliga medel), men
gjorde dven klart att den inte tinkte lata insittarna lida ndgra forluster. Statens allminna garanti av alla insitt-
ningar i inhemska affirs- och sparbanker skiljer sig dessutom fran system for garanti av insittningar baserade pé
EES-lagstiftningen, eftersom skyddet dr obegrinsat nir det giller vilka belopp som kan komma i friga och
bankerna som drar fordel av dtgirden inte bidrar finansiellt.

(151) Hur den islindska regeringen tolkade sin forklaring framgér av de statliga ingripandena i den finansiella sektorn
sedan oktober 2008, vilka har varit motiverade av en strdvan att respektera forklaringen. Ingripandena har
omfattat atgirder for att skydda insdttningarna i finansiella foretag, exempelvis genom grundandet av de tre afférs-
bankerna, 6verforingen av insittningar frén Spron till Arion Bank, overforingen av insittningar frén Straumur till
[slandsbanki, den islindska centralbankens overtagande av insittningarna frin fem sparbanker i Sparisjédabanki
[slands, overforingen av insittningar fran Byr Savings Bank till Byr hf, dverforingen av insittningar fran Keflavik
Savings Bank till SpKef och statens ansvar for insittningarna i SpKef efter samgdendet med Landsbankinn.

(152) De islindska myndigheterna har i flera fall av de drenden om statligt stdd som overvakningsmyndigheten for
ndrvarande granskar, och av vilka nigra har nimnts ovan, i sjilva verket hivdat att respektive dtgird var det
finansiellt minst betungande alternativet for den islindska staten om den skulle infria sitt l6fte att till fullo skydda
insdttarna.

(153) Mot bakgrund av detta anser overvakningsmyndigheten att det ror sig om en rattsligt bindande, tydlig, ovillkorlig
och definitiv dtgird. Pa grund av detta drar darfor overvakningsmyndigheten slutsatsen att den islindska statens
uttalanden, enligt vilka insdttningarna dr till fullo garanterade, uttrycker ett dtagande om statliga medel i den
mening som avses i artikel 61 i EES-avtalet.

1.2 Gynna vissa foretag eller viss produktion

1.2.1 Fordel

(154) For det forsta maste stodétgirderna ge den nya banken fordelar som befriar den frin kostnader som normalt
belastar dess budget. I linje med den prelimindra slutsatsen i beslutet att inleda forfarandet haller dvervaknings-
myndigheten fast vid att var och en av kapitaliseringsdtgarderna ger Landsbankinn en fordel, eftersom kapitalet
inte skulle ha varit tillgdngligt for banken utan statligt ingripande.

(*) Se, i detta avseende, tribunalens dom av den 21 maj 2010 i de forenade mélen T-425/04, T-444/04, T-450/04 och T-456/04, Frankrike
med flera mot kommissionen, REU 2010, s. 1102099, punkt 283 (6verklagad) samt generaladvokat Mengozzis forslag till avgorande i
overklagandemalet, dvs. mél C-399/10, Bouygues, punkt 47, som ansag att dessa villkor var alltfor restriktiva i frigan om statligt stod.
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(155)

(156)

(157)

(158)

(159)

For att avgora om en investering i ett foretag, exempelvis genom ett kapitaltillskott, innebdr en fordel, tillimpar
overvakningsmyndigheten principen om en investerare i en marknadsekonomi och bedémer om en privat inve-
sterare av jamforbar storlek som det offentliga organet under normala marknadsforhallanden skulle ha gjort en
sddan investering. (*) Nar det giller kapitaliseringsitgarder for banker med problem har bdde Europeiska
kommissionen (i flera drenden sedan finanskrisen inleddes) (¥’) och overvakningsmyndigheten (*¥) sedan finanskri-
sens borjan i allminhet haft instdllningen att statliga rekapitaliseringar av banker dr detsamma som statligt stod,
med tanke pd den oro och osdkerhet som har priglat finansmarknaderna sedan hosten 2008. Denna allminna
synpunkt géller sirskilt de islindska finansmarknaderna 2008 och 2009, nir hela systemet kollapsade. Overvak-
ningsmyndigheten anser darfor att kapitaliseringsatgirderna ger Landsbankinn en fordel, trots att en aktiemino-
ritet i den nya banken senare fordes over till fordringsdgarna (huvudsakligen inom den privata sektorn). Den
privata sektorns medverkan i kapitaliseringen av Landsbankinn var uteslutande begransad till den gamla bankens
fordringsigare, som endast ville minimera sina forluster (**). Med tanke pé ansvarsforbindelsen som beskrevs tidi-
gare kan de dessutom inte anses ha investerat pd samma villkor som staten.

Nir det giller SpKef-transaktionen konstaterar 6vervakningsmyndigheten att transaktionen endast skulle ge Lands-
bankinn ersittning for skillnaden mellan de overforda tillgdngarna och skulderna. Mekanismen for faststillandet
av skillnaden, med en oberoende skiljedomskommitté som slutlig skiljedomare, garanterade dessutom en hog grad
av objektivitet. Hela risken for att SpKefs tillgdngar skulle vara av mindre virde 4n de 6verforda insdttningarna
samt skyldigheten att ersitta mojliga underskott tillfoll dock staten. Diarmed kunde Landsbankinn skaffa nya
kunder och ytterligare marknadsandelar utan att ta ndgon risk. Overvakningsmyndigheten drar slutsatsen att detta
innebdr en fordel.

Slutligen méste Gvervakningsmyndigheten 4ven bedoma om den extra garantin av insittningarna ger Landsban-
kinn och de islindska bankerna en allmin fordel. I detta avseende konstaterar dvervakningsmyndigheten att det
inte stod helt klart hur garantin skulle fungera i praktiken nér de islindska myndigheterna for forsta géngen
meddelade att insittningarna skulle vara garanterade, sdrskilt nir det galler vilken effekt ett sddant ingripande
skulle ha pd en bank som inte lingre kan uppfylla sina finansiella skyldigheter gentemot insittarna. For nirva-
rande tycks det som om en sddan bank skulle f4 ga i konkurs, men att den islindska staten skulle se till att insitt-
ningarna till fullo betalades ut, exempelvis genom att overfora insittningarna till en annan bank och ersitta
underskottet i tillgdngarna, och att insittarna alltid skulle ha tillgdng till det fulla insdttningsbeloppet.

Overvakningsmyndigheten anser att det 4r av underordnad betydelse exakt hur staten skulle agera for att infria
l6ftet om en obegrinsad garanti av de inhemska insittningarna. Vad som i4r viktigt r att staten har tagit pd sig
ansvaret for att i obegrdnsad utstriackning ingripa om en bank inte betalar ut insittningarna.

Denna obegransade garanti har enligt 6vervakningsmyndigheten varit till férdel for Landsbankinn. For det forsta,
eftersom den ger en virdefull konkurrensfordel — en obegransad statlig garanti och dirmed ett viktigt skyddsnit —
mot alternativa investeringsalternativ och leverantorer. Detta framgédr exempelvis av den nyligen rapport frin

(*) Se, exempelvis, dom av den 6 mars 2003 i mal T-228/99 WestLB, REG 2003, s. I-435.

(*) Se exempelvis kommissionens beslut av den 10 oktober 2008 i drende NN 51/2008, Garantiordning f6r banker i Danmark, punkt 32,
och kommissionens beslut av den 21 oktober 2008 i drende C 10/2008 IKB, punkt 74.

(**) Se 6vervakningsmyndighetens beslut av den 8 maj 2009 avseende en stodordning for tillfallig rekapitalisering av banker som ar sunda i
grunden for att frimja finansiell stabilitet och utldningen till realekonomin (Norge) (205/09/KOL), som finns pa webbplatsen http:/|
www.eftasurv.int/?1=1&showLinkID=16694&1=1

(*) Seidetta sammanhang de liknande skil som anfordes av Europeiska kommissionen nr det giller investeringar av leverantérerna till ett
foretag i svarigheter, kommissionens beslut C 4/10 (f.d. NN 64/09) — Pastitt stod till foretaget Tréves (Frankrike).
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ministeriet for ekonomiska fragor som nyligen offentliggjordes, dir det konstateras att de islindska finansiella
foretagen for nirvarande fungerar i en skyddad miljo med kapitalkontroller och en allmin insittningsgaranti, och
att bankinsittningar under sddana forhallanden praktiskt taget dr det enda sdkra alternativet for de islindska
spararna. (*)

(160) For det andra stdr det klart att Landsbankinn utan garantin littare skulle ha kunnat drabbas av samma massuttag
som sin foregdngare (*!). Darfor skulle banken sannolikt ha varit tvungen att betala hdgre rintor (som kompensa-
tion for risken) for att dra till sig, eller helt enkelt bara for att behélla, samma miéngd insdttningar. Foljaktligen
drar 6vervakningsmyndigheten slutsatsen att insdttningsgarantin ger banken en fordel.

1.2.2 Selektivitet

(161) For det andra maste stodatgirden vara selektiv och gynna "vissa foretag eller viss produktion”. Kapitaliseringsat-
girderna och SpKef-transaktionen ar selektiva, eftersom de endast gynnar Landsbankinn.

(162) Dessutom kan statligt stod dven vara selektivt i situationer dér en eller flera sektorer av ekonomin gynnas, och
andra inte. Darfor anser overvakningsmyndigheten att dven den statliga garantin av insittningarna, som gynnar
den islindska banksektorn som helhet, ir selektiv. Denna slutsats foljer dven av ovanstdende synpunkter, enligt
vilka bankerna gynnas framfor andra foretag som erbjuder mojligheter att spara och investera pengar.

1.3 Snedvridning av konkurrens och piverkan pi handeln mellan de avtalsslutande parterna

(163) Atgirderna stirker Landsbankinns stillning jamfort med konkurrenterna (eller mojliga konkurrenterna) pa Island
och i andra EES-stater. Landsbankinn dr som sagt aktiv pa finansmarknaderna, som &r 6ppna for internationell
konkurrens i EES. Aven om de islindska finansmarknaderna for nirvarande ar forhallandevis isolerade, sirskilt pa
grund av kapitalkontrollerna, forekommer fortfarande grinsoverskridande handel och mojlighet till sidan.
Handeln kommer sannolikt att 6ka nir kapitalkontrollerna slopas. Samtliga bedomda &tgirder mdste darfor
betraktas som snedvridning av konkurrensen och péverkan pa handeln mellan EES-avtalets parter. (°3)

1.4 Slutsats

(164) Overvakningsmyndigheten drar dirfor slutsatsen att den islindska statens dtgirder for att kapitalisera den nya
banken samt insdttningsgarantin och SpKef-transaktionen innebdr statligt stod av det slag som avses i artikel 61.1
i EES-avtalet. Overvakningsmyndigheten erinrar om att den drog samma slutsats om kapitaliseringsatgérderna for
SpSv i sparbanksbesluten.

2. FORFARANDEKRAV

(165) Tartikel 1.3 i del I'i protokoll 3 till 6vervakningsavtalet anges att "Eftas dvervakningsmyndighet skall underrittas i
sd god tid att den kan yttra sig om alla planer pd att vidta eller dndra stodatgarder (...). Staten i fraga far inte
genomfora dtgirden forrdn detta forfarande lett till ett slutgiltigt beslut”.

(*) Rapport till alltinget av ministern for ekonomiska frégor (mars 2012), The Future Structure of the Icelandic Financial System (ej oversatt till
svenska), kapitel 9.6, som finns pd webbplatsen: http://eng.atvinnuvegaraduneyti.is/media/Acrobat/Future-Structure.pdf

() Overvakningsmyndigheten noterar i detta avseende synpunkterna av den islandska centralbankschefen, som i forordet till bankens
rapport om finansiell stabilitet for andra halvaret 2010 konstaterar att finansinstitutens kapitalisering for nirvarande ar skyddad av kapi-
talkontroller och regeringens forklaring om garanti av insittningarna. Se http:/[www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8260, s. 5.
Se dven kommissionens beslut NN 48/2008, Garantiordning for banker i Irland, punkterna 46 och 47: http://ec.europa.eu/community_
law/state_aids/comp-2008/nn048-08.pdf; och NN 51/2008, Garantiordning for banker i Danmark: http://ec.europa.eu/community_
law/state_aids/comp-2008/nn051-08.pdf

(*) Se,idetta avseende, domen av den 17 september 1980 i mal 730/79, Phillip Morris mot kommissionen, REG 1980, s. 2671.


http://eng.atvinnuvegaraduneyti.is/media/Acrobat/Future-Structure.pdf
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8260
http://ec.europa.eu/community_law/state_aids/comp-2008/nn048-08.pdf
http://ec.europa.eu/community_law/state_aids/comp-2008/nn048-08.pdf
http://ec.europa.eu/community_law/state_aids/comp-2008/nn051-08.pdf
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(166) De islindska myndigheterna underrittade inte Gvervakningsmyndigheten om de stodatgirder som berordes av
beslutet att inleda forfarandet innan de genomfordes. Detsamma géller SpKef-transaktionen. Overvakningsmyndig-
heten drar dirfor slutsatsen att de islindska myndigheterna inte har uppfyllt sina skyldigheter enligt artikel 1.3 i
del I 1 protokoll 3 till 6vervakningsavtalet. Dessa stoddtgarder var dirfor olagliga.

3. STODETS FORENLIGHET

(167) Overvakningsmyndigheten konstaterar preliminért att Landsbankinn visserligen 4r en ny juridisk person som
grundades 2008, men att den i sin inhemska verksamhet uppenbarligen 4r den ekonomiska efterfoljaren till
Landsbanki, det vill siga att det finns en ekonomisk kontinuitet mellan de bida bankerna. De islindska myndighe-
terna har faktiskt forklarat att den gamla och den nya banken har liknande namn for att Landsbankinn ska kunna
dra nytta av den goodwill som fortfarande ar knuten till namnet "Landsbanki” pd Island. Eftersom Landsbankinns
ekonomiska verksamhet fran hosten 2008 och framat inte skulle ha kunnat fortsitta utan statligt stod anser over-
vakningsmyndigheten att banken 4r ett foretag i svdrigheter.

(168) Dessutom &r de bedomda dtgirderna pd samma gang rdddnings- och omstruktureringsdtgirder. Som konstate-
rades i beslutet att inleda forfarandet skulle 6vervakningsmyndigheten troligen tillfilligt ha godkant &tgirderna
som forenligt krisstod, om évervakningsmyndigheten hade underrittats fore genomforandet, innan den direfter
intog en slutlig standpunkt péd grundval av omstruktureringsplanen. Men eftersom 6vervakningsmyndigheten inte
underrittades i tid inledde den det formella gransknmgsforfarandet och begirde att en omstruktureringsplan
skulle limnas in. Atgirdernas slutliga forenlighet beror som sagt pa om omstruktureringsplanen uppfyller kriteri-
erna i myndighetens riktlinjer for statligt stod till foretag i svarigheter.

3.1 Rittslig grund for bedomning av forenligheten: artikel 61.3 b i EES-avtalet och 6vervakningsmyndig-
hetens riktlinjer for omstrukturering

(169) Aven om statligt stod till foretag i svarigheter (som Landsbankinn) vanligtvis bedoms enligt artikel 61.3 ¢ i EES-
avtalet tillats enligt artikel 61.3 b statligt stod "for att avhjilpa en allvarlig storning i en EG-medlemstats eller en
Efta-stats ekonomi”. Sdsom det har papekats i punkt 8 i bankriktlinjerna (**) bekriftar 6vervakningsmyndigheten
att artikel 61.3 b i EES-avtalet i linje med rattspraxis och Europeiska kommissionens beslut kriver en restriktiv
tolkning av vad som kan anses vara en allvarlig storning av en Eftastats ekonomi.

(170) Som ingdende beskrevs tidigare har de islindska myndigheterna forklarat att det uppstod en systemkris i Islands
finansiella system i oktober 2008, vilket ledde till att bide dess storsta banker och stora sparbanker kollapsade
inom loppet av ndgra dagar. Den kombinerade marknadsandelen f6r de kollapsade finansinstituten oversteg 90 %
i de flesta segment av den islindska finansmarknaden. Svarigheterna atfoljdes av ett sammanbrott i fortroendet
for landets valuta. Islands realekonomi har drabbats hart av finanskrisen. Aven om mer dn tre &r har gitt sedan
krisen inleddes &r Islands finansiella system fortfarande sarbart. Situationen har visserligen avsevirt forbittrats
sedan 2008, men det dr dndd tydligt att dtgirderna dd de vidtogs var avsedda att avhjilpa en allvarlig storning i
den islindska ekonomin.

(171) Foljaktligen anses artikel 61.3 b i EES-avtalet vara tillimplig i detta fall.

(**) Se del VIII i overvakningsmyndighetens riktlinjer om statligt stod: tillfélliga regler med anledning av finanskrisen, tillimpning av reglerna
om statligt stod pa dtgdrder till formén for finansinstitut med anledning av den globala finanskrisen, som finns pd webbplatsen http://
www.eftasurv.int/?1=1&showLinkID=16604&1=1


http://www.eftasurv.int/?1=1&showLinkID=16604&1=1
http://www.eftasurv.int/?1=1&showLinkID=16604&1=1
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Tillimpningen av riktlinjerna om omstrukturering

(172) I overvakningsmyndighetens riktlinjer om dterstillandet av 16nsamheten och bedomningen av omstruktureringsét-
girder inom finanssektorn under den rddande krisen enligt reglerna om statligt st6d (**) (nedan kallade riktlinjerna
om omstrukturering) faststdlls regler om statligt stod for omstrukturering av finansinstitut under den rddande
krisen. Enligt riktlinjerna om omstrukturering ska omstruktureringen av ett finansinstitut i samband med den
rédande finanskrisen, for att vara forenlig med artikel 61.3 b i EES-avtalet

i) leda till att bankens lonsamhet aterstills,
ii) omfatta ett tillrackligt stort eget bidrag frdn stddmottagaren (ansvarsfordelning),

iii) innefatta tillrdckliga dtgdrder som begrinsar snedvridningen av konkurrensen.

(173) Med utgdngspunkt i den inlimnade omstruktureringsplanen for Landsbankinn ska overvakningsmyndigheten
dirmed bedéoma om dessa kriterier dr uppfyllda och om de tidigare beskrivna stoddtgarderna dr ett forenligt
omstruktureringsstod.

3.2 Aterstillande av lonsamheten

(174) Huvudmélet med omstruktureringsstodet ar att dterstilla stodmottagarens langsiktiga 16nsamhet. Bedémningen av
om stodet uppndr detta spelar stor roll for forenligheten.

(175) Det dr som sagt svért att driva en vinstgivande bank och se till att den blir ldngsiktigt lonsam med den oro som
rdder i den islindska ekonomin sedan hosten 2008, forekomsten av undantagsatgirder sdsom kapitalkontroller,
en tillsynsmiljé stadd i foérdndring och makroekonomiska utsikter som fortfarande ar ndgot osikra. Overvaknings-
myndigheten betonar redan frén borjan att detta maste héllas i minnet vid nedanstdende bedémning.

(176) I avsnitt 2 i riktlinjerna om omstrukturering anges att EES-staten ska limna in en 6vergripande och detaljerad
omstruktureringsplan med fullstindig information om en affirsmodell som &terstiller bankens langsiktiga
l6nsamhet. Kravet i punkt 10 i riktlinjerna om omstrukturering ar att orsakerna till bankens svarigheter och
bankens egna svagheter identifieras i omstruktureringsplanen och att det beskrivs hur de foreslagna omstrukturer-
ingsatgirderna avhjalper bankens underliggande problem.

(177) Orsakerna till Landsbankis svdrigheter anges som sagt bade i omstruktureringsplanen och i rapporten frin den
sirskilda utredningskommissionen. P& bankens nivd dr ndgra av de huvudorsaker som identifieras i utrednings-
kommissionens rapport den bristfilliga riskhanteringen, den Gverdrivna riskaptiten, det ovanligt nara forhallandet
mellan dgarna och de storsta lntagarna, den for kraftiga expansionen pa for kort tid, bristen pa erfarenhet av de
globala marknaderna, de alltfor generdsa utldningsreglerna, bristen pa interna kontroller och en bristfillig foretag-
skultur och afférsstrategi. Dessa faktorer bidrog samtliga till kollapsen. Banken forlitade sig dessutom i hog grad
pa kortfristig marknadsupplaning och var tvungen att ta upp mycket av sin inldning utomlands for att finansiera
verksamheten. Detta forvirrade de redan befintliga valutaobalanserna.

(**) Riktlinjerna om é&terstdllande av lonsamheten och bedomning av omstruktureringsétgarder inom finanssektorn under den rddande
krisen enligt reglerna om statligt stod antogs av évervakningsmyndigheten den 25 november 2009 och ingdr i kapitel VII (tillf4lliga
regler med anledning av finanskrisen) i den utvidgade versionen av riktlinjerna for finanskrisen fran 2012. Finns p 6vervakningsmyn-
dighetens webbplats: http:/[www.eftasurv.int/media/state-aid-guidelines/Part-VIII—Return-to-viability-and-the-assessment-of-
restructuring-measures-in-the-financial-sector.pdf.


http://www.eftasurv.int/media/state-aid-guidelines/Part-VIII---Return-to-viability-and-the-assessment-of-restructuring-measures-in-the-financial-sector.pdf
http://www.eftasurv.int/media/state-aid-guidelines/Part-VIII---Return-to-viability-and-the-assessment-of-restructuring-measures-in-the-financial-sector.pdf
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Regleringsdtgarder

(178) Overvakningsmyndigheten anser att Landsbankis konkurs och kollapsen i den islindska finanssektorn ocksé orsa-
kades av flera faktorer som dr utmérkande for Island och star i samband med landets ringa storlek och de brister
i reglering och tillsyn som den sirskilda utredningskommissionen pekade pd. Landsbankinns och ovriga islindska
bankers ldngsiktiga lonsamhet beror dirmed dven pd om dessa brister i tillsyn och reglering har rttats till.

(179) I detta avseende konstaterar 6vervakningsmyndigheten med tillfredsstallelse att de islindska myndigheternas har
dndrat sin reglerings- och tillsynram. Dessa dndringar tas upp i bilagan.

(180) For det forsta har FME:s behorighet och befogenheter stirkts, bland annat genom nya ansvarsomrdden for stora
enskilda exponeringar och de risker som ar knutna till dem, vilket enligt 6vervakningsmyndigheten tar itu med
en av de faktorer som ledde till den finansiella kollapsen.

(181) For det andra ar syftet med de tillfalligt hoga kraven pa kapitaltickningskvot och flera bestimmelser for stillande
av sakerheter, sarskilt forbudet mot att erbjuda kredit i utbyte mot sikerhet i egna aktier, att se till att de islindska
bankerna inte p& nytt kan bedriva verksamhet med en svag kapitalstillning. Overvakningsmyndigheten anser att
dessa dtgirder kommer att bidra till de islindska bankernas dterhimtningsférméga.

(182) For det tredje har en rad atgirder genomforts som ror direktorerna och styrelsemedlemmarnas valbarhet och
ersittning. Utlaning till nérstiende (exempelvis dgare) har dessutom underkastats stringare regler. FME kan nu
forbjuda en bank att bedriva en viss verksamhet. Aven reglerna for extern revision och internrevision har dndrats.
Exempelvis har den tid som en extern revisor kan arbeta for en och samma bank forkortats. Overvakningsmyn-
digheten konstaterar med tillfredsstallelse att dessa dtgarder r inriktade pd att forhindra en upprepning av vad
som hinde nir det giller dgarna och de hoga cheferna. Atgirderna okar dven den externa riskovervakningen.
Sammantaget minskar detta hoten mot bankens l6nsamhet.

(183) For det fjarde har dven den redan nimnda mojligheten f6r FME att begrinsa en banks verksamhet enligt de
islindska myndigheterna foranletts av de islindska affirsbankernas massiva uppldning fore krisen. For overvak-
nings forefaller dven de nya reglerna om likviditet och valutabalans (**) innebdra vissa begransningar av bankernas
mojligheter till oproportionerligt stor upplaning utomlands, om detta skulle géra bankernas verksamhet brackli-
gare och srbar for valuta- och likviditetsrisker. Overvakningsmyndigheten vilkomnar att de islindska myndighe-
terna har tagit itu med denna brist i regleringen.

(**) De nya reglerna om valutabalans, som antogs av Islands centralbank, tridde i kraft den 1 januari 2011. Syftet med reglerna ar att
begrinsa valutariskerna genom att forhindra att valutabalanserna overskrider bestimda granser. En av de viktigaste forandringarna
jamfort med tidigare versioner av reglerna dr att den tillitna 6ppna valutapositionen i enskilda valutor har minskats fran 20 % till 15 %
av det egna kapitalet, och den tilldtna totala valutabalansen har sinkts fran 30 % till 15 %. Rapporteringen av valutabalanser ar ocksa
mer detaljerad 4n tidigare, eftersom tillgdngar och skulder bestimda i utlandsk valuta klassificeras enligt typ: 1an, obligationer, aktier,
fondandelar, insattningar, rintebdrande avtal, skulder till centralbanken och sa vidare. Om valutabalansen avviker fran de granser som
har faststallts i reglerna maste det berérda finansiella foretaget inom tre bankdagar vidta dtgarder for att eliminera skillnaden. Om fore-
taget inte klarar detta kan Islands centralbank &ligga det att betala periodiska botesbelopp. Islands centralbank har dven vidtagit andra
atgirder for att begrinsa valutaobalanserna, exempelvis genom att ingd ett valutasvappavtal med en av affirsbankerna och genom att
kopa utlandsk valuta. Enligt Islands centralbank leder dessa atgérder till 6kad finansiell stabilitet och starker centralbankens icke upplé-
nade del av valutareserven.
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Omstruktureringsplanen for Landsbankinn

(184) Nar det giller bankens omstruktureringsplan och dtgirder har Landsbankinn i huvudsak gatt tillbaka till en mer
traditionell bankmodell och inriktar sig pd det den ar bast pa, nimligen inhemsk bankverksamhet for privat- och
foretagskunder. Banken kommer till 6vervidgande del att vara finansierad genom de inhemska kundernas instt-
ningar.

(185) Jamfort med Landsbanki var dessutom Landsbankinn som sagt redan frdn borjan mycket mindre belanad.
Eftersom det mesta av marknadsuppldningen stannade kvar i Landsbanki kommer Landsbankinn enligt omstruk-
tureringsplanen endast i mycket liten utstrickning att behova forlita sig pé refinansiering genom emission av obli-
gationer utan sikerhet pd internationella marknader, vilket under nuvarande forhallanden sannolikt skulle vara en
utmaning.

(186) Att Landsbanki forlitade sig pd marknaden for institutionella aktorer och senare upplaning i utlandet for sin refi-
nansiering blev en av huvudorsakerna till bankens krasch. Landsbankinns finansiering har dock hittills i stor
utstrickning byggt pd insdttningar och eget kapital (6ver 70 %), och i omstruktureringsplanen riknar man med
en forsiktig okning av insittningarnas andel av de totala skulderna. Omstruktureringsplanen visar att det inte
uppstar ndgot storre behov av refinansiering under omstruktureringsperioden [...]. Overvakningsmyndigheten
konstaterar med tillfredsstillelse att varken ndgot framgangsrikt aterintride pé de internationella marknaderna for
lan utan sikerhet eller den mindre utmanande emissionen av obligationer med sarskild sikerhet ingdr i forutsitt-
ningarna for finansieringsprognosen.

(187) Nar det giller den nimnda mojligheten att framgangsrikt emittera obligationer utan sikerhet menar banken att
investerarnas for nirvarande begrinsade intresse av sddana skulder skulle kunna oka igen nir vil den obegrinsade
insittningsgarantin (sdrskilt insattningsprioriteringen) upphivs, eftersom den for nirvarande minskar intresset for
andra skuldformer.

(188) P4 grundval av de islindska myndigheternas uppgifter framstir bankens finansieringssituation som sund fram till
slutet av omstruktureringsperioden. Med tanke pd osikerheten kring insittningsgarantin och kapitalkontrollerna
samt den oklara framtida utvecklingen pa statslinemarknaden kan Gvervakningsmyndigheten inte avgéra om
Landsbankinns finansieringsstrategi kommer att forverkligas som planerat pd ling sikt. Med tanke pd finansie-
ringsutsikternas stabilitet, sirskilt den starka tonvikten pd insittningar och eget kapital under omstruktureringspe-
rioden samt den stora andelen av dessa skuldtyper i balansrikningen medger dock 6vervakningsmyndigheten att
mindre variationer av finansieringsstrategin inte skulle hota bankens lonsamhet.

(189) Nar det giller tillgdngarna i balansrikningen stannade dven de mest riskabla internationella tillgdngarna kvar i
Landsbanki. Som en f6ljd av detta har balansrikningen krympt med ungefir 75 %. En stor svaghet i Landsbankis
affirsmodell, ndmligen riskabla internationella tillgdngar och sirskilt det stora beroendet av vinster fran inve-
stment banking (43 % av vinsterna fore krisen) utan tillricklig riskbedémning och med begridnsad kunskap om
marknaden, har ddrmed 4tgirdats. Overvakningsmyndigheten vilkomnar att banken enligt omstrukturering-
splanen inte ska dgna sig 4t liknande verksamhet i framtiden, utan snarare inrikta sig pa sin traditionella kirnverk-
samhet.

(190) Banken har givetvis vixt sedan grundandet, sirskilt genom de beskrivna forvarven av SpKef och SpSv. Enligt
omstruktureringsplanen har dock detta inte nigon storre inverkan pa Landsbankinns affirsmodell, eftersom SpKef
och SpSv i huvudsak hade liknande inhemska tillgdngar som Landsbankinn. Overvakningsmyndigheten anser i
varje fall att de planerade avyttringarna, som ytterligare beskrivs nedan, kommer att bidra till att Landsbankinn
kan inrikta sig pé sin kdrnverksamhet. Den planerade stingningen av [...] filialer under omstruktureringsperioden
kommer att bidra till effektivitetsvinster for Landsbankinn.
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(191) En stor utmaning for banken nér det giller dess tillgdngsportfolj dr omstruktureringen av de 1dn som fordes over
fran Landsbanki. I detta avseende konstaterar overvakningsmyndigheten med tillfredsstillelse att denna omstruk-
turering har varit och dr en huvudprioritering for banken, vilket framgdr av de ménga bade allménna och skrad-
darsydda forslagen fran banken till dess 6verbelanade kunder. Den har dven inréttat en stor division for omstruk-
turering. Aven om arbetet inte har gétt s& snabbt som véntat har redan mycket dstadkommits. Den 30 mars 2012
hade exempelvis 75 % av de totala skulderna som kriver omstrukturering genomgdtt nigon form av skuldjus-
tering. Enligt de islindska myndigheterna kunde dessutom det stora flertalet av dessa foretag betala av sina
skulder efter omstruktureringen.

(192) Enligt 6vervakningsmyndigheten visar ovanstdende att Landsbankinns omstruktureringsmetoder ar sunda och att
banken verkligen prioriterar omstruktureringen av ldneportf6ljen. Baserat pd hittillsvarande framsteg framstar
dessutom bankens mal att slutfora 92 % av omstruktureringen (i total ldnevolym) fram till slutet av 2012 som
realistiskt.

(193) Overvakningsmyndigheten konstaterar dven med tillfredsstillelse att man i omstruktureringsplanen endast riaknar
med en okning pé [...] % i kundfordringarna under omstruktureringsperioden. Detta framstdr som rimligt under
de nuvarande ekonomiska forhdllandena. I planen riknar man dven med att aktiernas och egetkapitalinstrumen-
tens minskade betydelse, sirskilt den planerade forsiljningen av [...] (se bilagan), ytterligare kommer att minska
risken i Landsbankinns tillgdngsportfolj.

(194) Om inget ofdrutsett intriffar i den makroekonomiska miljon pa Island eller utomlands tyder detta sammantaget
pd att Landsbankinn senast i slutet av omstruktureringsperioden kommer att ha en relativt sund balansrikning
och laneportfoljer med goda resultat.

(195) Den svaga kapitaliseringen av Landsbanki var som sagt en av de faktorer som ledde till dess kollaps. I Landsban-
kinns omstruktureringsplan riknar man med att banken under hela omstruktureringsperioden kommer att ligga
léngt 6ver den minsta kapitaltdckningskvoten 16 %. Denna kvot ligger dven ldngt 6ver den framtida minimikvoten
10,5 % i Basel IIl. Aven vid Landsbankinns hérda stresstester, som uppfyller kravet pd en kombination av stress-
hindelser i riktlinjerna om omstrukturering (bland annat en utdragen global lagkonjunktur enligt punkt 13 i rikt-
linjerna), ligger kapitaltickningskvoten over detta hoga riktmarke. Det dr vélbetinkt och betryggande att Lands-
bankinn till och med i stresscenariot med storst inverkan pd bankens kapitalbas, vilket ju egentligen innebir att
euroomrddet faller sonder, har ett kapitaloverskott pd over [...] %, vilket i den verksamhetsmiljo som beskrevs
tidigare ger Landsbankinn stora mojligheter att hantera ovdntade motgangar.

(196) Dessutom kommer Landsbankinns kapitaltickningskvot att gradvis fortsitta 6ka under omstruktureringsperioden.
Med hinsyn till detta anser overvakningsmyndigheten att kapitaliseringen av Landsbankinn ger banken tillrackligt
stor dterhdmtningsformdga.

(197) Nar det giller bankens likviditetsstallning konstaterar Gvervakningsmyndigheten att den nuvarande situationen
enligt omstruktureringsplanen tycks tillrackligt stabil, och att ingenting tyder pd att situationen skulle kunna
forsdmras pé ett avgorande sitt under omstruktureringsperioden. Overvakningsmyndigheten konstaterar med till-
fredsstillelse att banken redan har borjat anpassa sin likviditetspolicy till det framtida kravet i Basel IIl. Den anser
att bankens nuvarande likviditetstickningskvot pa [...] % dr en betryggande indikator, sdrskilt jamfort med
genomsnittet 83 % frdn en undersokning med fler 4n 200 banker som genomférdes av Banken for internationell
betalningsutjimning (*). Av Landsbankinns stresstest av likviditetskvoten att doma ar dessutom bankens likvidi-
tetsstallning sund.

(*) Jamfor http:/[www.bis.org/press/p120412a.htm.
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(198) Overvakningsmyndigheten vilkomnar dven fordndringarna av Landsbankinns féretagsstyrning och ersittningen
av nyckelpersonal. Riskhanteringens 6kade betydelse, vilken beskrevs tidigare, tar enligt overvakningsmyndigheten
pa liknande sitt itu med en svaghet i Landsbankinns affirsmodell och kommer att bidra till en mer objektiv och
professionell riskbedomning i bankens verksamhet.

(199) I riktlinjerna om omstrukturering anges dven att omstruktureringsplanen ska visa hur banken sd snart som
mojligt tinker dterstilla sin langsiktiga 16nsamhet utan statligt stod. Banken ska sarskilt kunna generera tillracklig
avkastning pa eget kapital, samtidigt som den ticker alla kostnader fér den normala verksamheten och foljer
tillimpliga regler. Sarskilt i punkt 13 i riktlinjerna om omstrukturering anges att langsiktig lonsamhet uppnds nar
banken inom ramen for sin riskprofil kan ticka samtliga kostnader, inklusive nedskrivning och finansiella avgifter,
och ge tillracklig avkastning pa eget kapital.

(200) Har erinrar Gvervakningsmyndigheten om det som nidmndes tidigare, nimligen att Landsbankinns ekonomiska
milj6 skulle vara en utmaning for vilken bank som helst. Dessutom anser overvakningsmyndigheten att alla
banker pa Island for tillfallet méste gora en svér avvigning mellan malet att 6ka l6nsamheten och att uppritthélla
en siker (det vill siga hog) kapitalbalans. Med tanke pd detta dr dvervakningsmyndigheten n6jd med omstruktu-
reringsplanens prognostiserade 16nsamhet, som trots den hoga kapitaltickningskvoten kommer att vara tillricklig
under hela omstruktureringsperioden. Avkastningen pd eget kapital fluktuerar 2009-2014 mellan [> 5] % och
[> 15] %.

(201) Denna fluktuation beror dock som sagt frimst pd irreguljira situationer och hindelser, exempelvis virdering-
svinster pd de tillgdngar som Gverfordes fran Landsbanki. Engdngshindelser, som den ovintat framgdngsrika
forsiljningen av dotterbolag, & ena sidan, samt nedskrivningarna som foljd av hogsta domstolens avgérande om
valutalén nyligen, & den andra, kan ocksd spela in. De islindska myndigheternas kalkyl, dar de irreguljira posterna
har lyfts bort frin resultatrdkningen, visar att banken har gétt och kommer att g med relativt stabil vinst fran
och med 2011. Den nidmnda rapporten frdn Icelandic State Financial Investments (Isfi) tycks ge stod for denna
slutsats. Aven om det inte stér klart om dessa berdkningar endast &terspeglar bankens "kérnlénsamhet” konstaterar
overvakningsmyndigheten att underkursens betydelse minskar snabbt under omstruktureringsperioden. Banken
riknar med att enligt omstruktureringsplanen uppvisa en "kdrnvinst” pa mellan [...] och [...] miljarder islindska
kronor per ar 2012-2014.

(202) Nagra av de mest relevanta och mer detaljerade aspekterna av den finansiella planeringen nimndes tidigare. Med
tanke den utmanande verksamhetsmiljon tycks dessa antaganden overlag vara tillrickligt vilbetdnkta. Nar det
giller rintemarginalen konstaterar dvervakningsmyndigheten att den 4ven efter den forvintade minskningen till
[...] % kommer att ligga rdtt hogt med internationella madtt. (*’) Enligt de islindska myndigheterna har marginalen
under de senaste artiondena legat ungefr pa denna niva eller hogre, vilket bland annat beror pé de allmint hoga
rintenivierna pd Island, den mindre andelen hypotek i l&neportféljerna och bankernas mindre storlek. Overvak-
ningsmyndigheten anser att denna aspekt av den finansiella planeringen ar tillrackligt plausibel.

(203) En annan viktig drivkraft for framtida lonsamhet ar storre avgifts- och provisionsinkomster, som berdknas oka
med ungefir [...] %. Denna 6kning skulle sedan ge en vinst pd over [...] miljarder isldndska kronor 2014. Enligt
de islindska myndigheterna dr dessa prognoser rimliga, eftersom verksamhet som ger provision, sisom borsrela-
terade transaktioner och valutahandel, praktiskt taget upphorde efter kollapsen och som en f6ljd av kapitalkon-
trollerna.

(*’) Se exempelvis den isldndska centralbankens rapport om den finansiella stabiliteten 2011:2, enligt vilken rdntemarginalen dr ungefdr 2-3
gdnger storre pd Island 4n i andra nordiska linder.
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(204) Banken har som sagt tagit en rad initiativ for att 6ka effektiviteten och minska kostnaderna. Dessa dtgirder omfat-
tar bland annat den planerade minskningen av personalstyrkan som nidmndes tidigare, den planerade stingningen
av [...] filialer och en allmdn rationalisering av verksamheten. Dessa dtgdrder bor sammantaget sinka K|I-talet
frdn 57,2 % till [...] % fram till 2014. Overvakningsmyndigheten vilkomnar dessa insatser, eftersom det nuva-
rande K/I-talet framstdr som hogt med internationella matt. Overvakningsmyndigheten anser dven att malet dr
realistiskt.

(205) Ut6ver det som namnts star det klart att omstruktureringsplanen bygger pé ett stort antal andra antaganden.
Overvakningsmyndigheten har strivat efter att granska de antaganden som tycks mest relevanta och ha storst
inflytande pd Landsbankinns framtida lonsamhet. De makroekonomiska antagandena tycks i allméinhet vara i linje
med prognoserna frdn Islands centralbank. Sammantaget tycks de antaganden som omstruktureringsplanen
bygger pa vara tillrackligt vilbetinkta for att tilldta slutsatsen att bankens omstruktureringsatgirder ar tillrickliga
for att sdkra dess langsiktiga 1onsamhet, om inte ovintade motgdngar med oforutsedda proportioner och konse-
kvenser intraffar.

(206) Med hinsyn till dessa faktorer anser dvervakningsmyndigheten att omstruktureringsplanen bidrar till ett aterstal-
lande av bankens ldngsiktiga 16nsamhet. Overvakningsmyndighetens slutsats dr dirfor att bestimmelserna i
avsnitt 2 i riktlinjerna om omstrukturering har foljts.

3.3 Eget bidragfansvarsfoérdelning

(207) Punkt 22 i riktlinjerna om omstrukturering har f6ljande lydelse: "For att begrinsa snedvridningar av konkur-
rensen och hindra ett 6verdrivet risktagande bor stod begrinsas till vad som 4r absolut nodvindigt och stodmott-
agaren bor limna ett eget bidrag till omstruktureringskostnaderna. Banken och dess kapitaldgare bor i storsta
mojliga utstrickning bidra med egna medel till omstruktureringen. Detta dr nodvandigt for att sdkra att undsatta
banker tar ett rimligt ansvar for konsekvenserna av sitt tidigare beteende och for att skapa limpliga incitament
for deras framtida beteende.”

(208) Overvakningsmyndigheten erinrar i detta avseende om en avgorande aspekt av forevarande drende. Néir Landsban-
kinn grundades med utgéngspunkt i den inhemska verksamheten i Landsbanki raderades fullstindigt aktiedgarnas
investeringar i Landsbanki. De har ddrmed bidragit i storsta méjliga utstriackning till omstruktureringen av Lands-
bankinn. Dessutom var Landsbankis fordringsdgare tvungna att ta stora forluster (*)), eller dtminstone bdra den
risk som ligger 1 att deras investering 4r beroende av utvecklingen for de tillgdngar som 6verfordes till Landsban-
kinn (genom ansvarsforbindelsen). Nar det giller Landsbankis dgare och fordringsigare har diarmed kriteriet om
ansvarsfordelning uppfyllts och éverdrivet risktagande har forhindrats.

(209) Dessutom madste 6vervakningsmyndigheten bedéma om det statliga stodet till Landsbankinn var begrinsat till det
absolut nodvindiga.

(210) Nar det giller kapitaliseringsdtgarderna var den inledande kapitaliseringen av Landsbankinn mindre d4n FME:s
kapitalkrav (13 % i stillet for 16 %). Efter avtalet med Landsbanki nddde kapitaltickningskvoten 2009 15 %,
vilket var en procentenhet ligre dn FME:s minimikvot. FME beviljade dd ett undantag. I detta sammanhang
konstaterar 6vervakningsmyndigheten att den framtida kapitalkvoten huvudsakligen var beroende av om det hade
gjorts en korrekt virdering av de tillgdngar som hade 6verforts frin Landsbanki till Landsbankinn var korreke. Att
Landsbankinns kapitaltickningskvot senare okade sd pass mycket att banken kunde absorbera verksamheten i
SpKef och senare SpSv har satts i samband med uppskrivningen av det bokforda virdet pa de Gverforda tillging-
arna. Att kapitaltdckningskvoten senare utvecklade sig sd vil ger enligt 6vervakningsmyndigheten inte grund for
asikten att Landsbankinn var overkapitaliserad av staten frén borjan.

(*®) Forlusternas exakta omfattning 4r fortfarande osiker och varierar beroende pa rangordningen. P4 foljande webbplats ges en antydan om
forlusterna enligt nuvarande uppskattningar: http://www.lbi.is/library/Opin-gogn/skyrslan/Opna%20netid%20-%20CreditorsMeeting_
31Mai2012%20-%20islenskaME.pdf. Enligt dessa uppgifter 4r skulderna ungefar tre gnger storre an tillgdngarna i konkursboet.
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(211) Enligt punkt 26 i riktlinjerna om omstrukturering bor banker som far omstruktureringsstdd "kunna ge ersittning
for kapital, dven i form av utdelning och kuponger pd utestdende efterstillda skulder, med vinstmedel frdn sin
verksambhet”.

(212) Overvakningsmyndigheten fortydligade 2012 sina riktlinjer for statligt stéd nir det giller kapitaltillskott genom
aktier. I punkterna 7-8 i 2012 ars riktlinjer for finanskrisen anges att de dndringar som skett nar det galler regel-
verk och marknadsforhdllanden gor att 6vervakningsmyndigheten nu tror att statliga kapitaltillskott i framtiden
allt oftare kan komma att utgéras av aktier, dir ju ersittningen ar rorlig. Reglerna om prissittning pa kapitaltill-
skott bor darfor klargoras, eftersom avkastningen pd aktier bestdr av (osidkra) framtida utdelningar och kapital-
vinster och det dirfor ir svirt att pd forhand direkt faststilla ersittningen for detta slags instrument. Overvak-
ningsmyndigheten kommer darfor att bedoma ersittningen for dessa kapitaltillskott pa grundval av aktiernas teck-
ningskurs. Rabatten for ett kapitaltillskott i forhéllande till aktiekursen (efter justering for “utspadningseffekten”)
omedelbart fore offentliggdrandet av kapitaltillskottet bor vara tillricklig for att staten ska fa rimliga garantier for
att den kommer att fa en skalig ersittning. (*%)

(213) Enligt overvakningsmyndigheten ar bestimmelsen inte direkt tillimplig pd forevarande fall, eftersom staten
formellt sett kapitaliserade en ny bank. Dirfor kunde den inte spdda ut det gamla aktieinnehavet i egentlig
mening. Den logiska grunden for bestimmelsen dr dock att ett tillrackligt utspitt innehav och framtida vinster
skulle tillfalla staten, som var tvungen att ta risken med att skjuta till kapital i ett foretag med svarigheter.

(214) 1 forevarande fall dr det uppenbart att staten erholl storre delen (81,33 %) av innehavet i Landsbankinn och folj-
aktligen kommer att fd samma andel av den framtida vinsten, medan de tidigare aktiedgarna inte fir ndgot. De
nuvarande minoritetsaktiedgare som tidigare var fordringsdgare far viss del av den framtida vinsten. Som niamnts
kommer de dock med storsta sannolikhet fortfarande att behova bira betydande forluster.

(215) Dessutom har Landsbankinn uppvisat tillrackligt goda resultat sedan grundandet och i omstruktureringsplanen
raknar man med stabila vinster under de kommande dren. Dirfor anser Gvervakningsmyndigheten att kravet i
punkt 26 i riktlinjerna om omstrukturering samt punkt 8 i riktlinjerna for finanskrisen frdn 2012 har foljts.

(216) Aven om SpKef-transaktionen, enligt ovanstdende beskrivning, omfattar inslag av statligt stod anser évervaknings-
myndigheten att den 4r uppbyggd pa ett sitt som ska utesluta en direkt finansiell fordel for Landsbankinn. I detta
avseende erinrar Gvervakningsmyndigheten om att den slutliga kompensationen for att banken tog over SpKefs
insdttningar faststilldes av en oberoende skiljedomskommitté. Dirfor ér transaktionen i sjilva verket en framfor-
handlad kompensation for Landsbankinn i utbyte mot att banken tar ver insittningsskulderna frén SpKef. Over-
vakningsmyndigheten anser inte att detta stod dr av stor betydelse for bedomningen av ansvarsfordelningen. Den
ytterligare kundkrets och marknadsandel som Landsbankinn erhéll genom transaktionen har dock storre bety-
delse f6r nedanstdende beddmning av snedvridningarna av konkurrensen.

(*) Riktlinjerna for finanskrisen frén 2012, som antogs av 6vervakningsmyndigheten den 14 december 2011 och ingér i kapitel VII (tillfal-
liga regler med anledning av finanskrisen), finns pd overvakningsmyndighetens webbplats: http:/[www.eftasurv.int/media/state-aid-
guidelines/Part-VIII—Financial-Crisis-Guidelines-2012.pdf. Understrykningen har lagts till.
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(217) Nir det slutligen giller garantin av insittningarna har overvakningsmyndigheten redan i beslutet att inleda forfa-
randet angett att garantin, mot bakgrund av de extraordinira férhallandena vid denna tid, skulle kunna vara ett
proportionerligt sdtt att skydda Islands finansiella stabilitet. Sddant stod kan dock sjilvfallet inte tillitas pa
obegrinsad tid.

(218) For att detta statliga stod ska kunna betraktas som begransat till det absolut nédvindiga méste det dirfor avslutas
s& snart som mojligt. Overvakningsmyndigheten vilkomnar dirfér de islindska myndigheternas avsikt att
upphdva garantin av insittningarna innan kapitalkontrollerna slopas, det vill siga senast i slutet av 2013 enligt
den nuvarande planeringen.

(219) Med hinsyn till att slopandet av kapitalkontrollerna kan forsenas, men med tanke péd att overvakningsmyndig-
heten anser att en l6nsam bank bor kunna konkurrera pd marknaden utan skydd av en allmén insittningsgaranti,
kommer dirfor overvakningsmyndigheten endast att tillita insittningsgarantin fram till slutet av 2014. (*)
Direfter bor skyddet av insdttningarna endast regleras genom tillimplig EES-lagstiftning om inséttningsgarantier.

(220) Overvakningsmyndigheten drar slutsatsen att omstruktureringsplanen for Landsbankinn garanterar att stodet r
begrinsat till det absolut nodvindiga och att stodmottagaren, aktiedgarna och skuldinnehavarna till den gamla
banken i stor utstrickning har deltagit i ansvarsférdelningen. Omstruktureringsstddet dr dirmed i linje med
avsnitt 3 i riktlinjerna om omstrukturering.

3.4 Begrinsning av snedvridningarna av konkurrensen

(221) Riktlinjerna om omstrukturering, avsnitt 4, punkterna 29-32, har foljande lydelse:

"Aven om stéd som ges till finanssektorn i samband med en systemkris alltid har som dvergripande mal att
skapa finansiell stabilitet, fir detta skydd pa kort sikt av finanssystemet inte pa ldng sikt leda till en negativ in-
verkan pd de lika konkurrensvillkoren eller till mindre konkurrensutsatta marknader. I detta sammanhang
spelar dtgdrder for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen till foljd av statligt stod en viktig roll [...]
Atgdrder for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen bor vara sirskilt anpassade for att ta itu med de
snedvridningar som identifierats pd de marknader dir den stodmottagande banken 4r verksam efter ater-
gangen till lonsamhet efter omstruktureringen, samtidigt som de bor folja en gemensam strategi och gemen-
samma principer. Overvakningsmyndigheten grundar sin bedémning av behovet av sidana 4tgirder pé stor-
leken, omfattningen och rickvidden pd den verksamhet som den berérda banken skulle ha efter genomfo-
randet av en trovardig omstruktureringsplan i enlighet med vad som anges i avsnitt 2. [...] Valet av typ och
form av sddana dtgirder kommer att vara beroende av tvéd kriterier: for det forsta stodbeloppets storlek och
de villkor och omstindigheter p& grundval av vilka stodet beviljats och for det andra sirdragen pa den eller
de marknader dir den stodmottagande banken kommer att bedriva sin verksamhet.

Vad giller det forsta kriteriet kommer dtgirder for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen att variera
betydligt beroende pa stodbeloppets storlek, graden av ansvarsfordelning och prissittningsnivin. Allmint sett
giller att nir ansvarsfordelningen dr mer omfattande och det egna bidraget hogre forekommer firre negativa
konsekvenser till foljd av ett 6verdrivet risktagande.

Vad giller det andra kriteriet kommer vervakningsmyndigheten att unders6ka de sannolika verkningarna av
stodet pd de marknader dir den stodmottagande banken kommer att driva verksamhet efter omstrukturer-
ingen. Forst kommer den att undersoka den berorda bankens storlek och relativa betydelse pa sin eller sina
marknader efter det att den dterstéllt sin lonsamhet. Atgirdernas utformning kommer att anpassas till mark-
nadernas kinnetecken i syfte att bevara en effektiv konkurrens. [...] Atgirder som begrinsar snedvridningar
av konkurrensen bor inte inkrakta pd bankens utsikter att terstilla sin 16nsamhet.”

(222) Av ovanstdende framgdr att stodets storlek, sarskilt i relativa termer, och marknadens kidnnetecken dr avgorande
for overvakningsmyndighetens beddmning av dtgdrdernas lamplighet for att begrdnsa snedvridningar av konkur-
rensen. Samtidigt far sddana dtgirder sjilvfallet inte dventyra stodmottagarens lonsamhet, och konkurrensproblem
mdste hanteras med tanke pd det 6vergripande malet om finansiell stabilitet under den rddande krisen.

(*) Omstruktureringarna for samtliga islindska banker for vilka en formell granskning har inletts ska avslutas i slutet av 2014.
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(223) Mot bakgrund av denna rittsliga ram tar 6vervakningsmyndigheten i det foljande upp faktorer som ér viktiga for
bedémningen av tgdrderna for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen.

(224) Med tanke pa den sarskilda situationen pa de islindska finansmarknaderna anser overvakningsmyndigheten for
det forsta att det krdvs en noggrann bedémning av marknadsforhallandena och konkurrenssituationen. Atgir-
derna for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen bor std i proportion till de svdra forhallanden som réder,
samtidigt som de ser till att snedvridningarna av konkurrensen begrinsas till ett minimum, bide pa kort sikt och
pa lang sikt.

(225) Som har beskrivits i avsnittet om ansvarsfordelning har for det andra det storsta mojliga bidraget frin Lands-
bankis fore detta dgare och i viss mdn Landsbankis fordringsdgare redan dgt rum. Foljaktligen har behovet av
ytterligare konkurrensdtgarder varit begransat.

(226) Nar det giller den relevanta marknadens kinnetecken ledde som sagt kollapsen av det finansiella systemet pa
Island och de islindska myndigheternas ingripanden for det tredje till storre koncentration pa den islindska mark-
naden for finansiella tjanster och okade betydligt marknadsandelen for de tre stora bankerna — [slandsbanki,
Arion Bank och Landsbankinn. Utover dessa finns endast ett fatal smé marknadsaktorer kvar. Mojligheten av att
en ny aktor gar in pd marknaden just nu dr mycket liten, inte endast pd grund av de redan nimnda hindren for
intrdde och marknadens ringa storlek, utan sirskilt pd grund av de fortsatta kapitalkontrollerna. Landsbankinn
har en mycket stark stillning pa denna koncentrerade marknad, med en marknadsandel pa over 30 % i de flesta
segmenten. Det dr den storsta islindska banken rdknat i balansomslutning.

(227) For det fjarde ledde krisen till en rad mycket specifika problem, exempelvis de stora bankernas ytterst stora
direkta och indirekta dgande av foretag i den reala ekonomin. Ytterligare ett konkurrensproblem ar uppkomsten
av ett monopol pa bankernas it-tjdnster i form av RB, som de tre stora bankerna ir majoritetsigare i.

(228) For det femte ir stodets relativa storlek viktig. I detta avseende konstaterar Gvervakningsmyndigheten att Lands-
bankinns hela kapital i borjan skéts till av staten. Dessutom har banken dragit férdel av andra stodétgdrder —
SpKef-transaktionen och insittningsgarantin. Dessutom fick SpSv stod innan banken togs éver av Landsbankinn.
Samtidigt 4r Landsbankinn fortfarande en liten bank, dtminstone med internationella matt.

(229) For det sjdtte kraver bankens forvirv av SpKef och SpSv ytterligare konkurrensétgarder. I SpSv-beslutet betonade
overvakningsmyndigheten att Landsbankinns omstruktureringsplan ska omfatta sidana atgirder.

(230) Mot denna bakgrund konstaterar 6vervakningsmyndigheten att flera dtgarder har vidtagits eller kommer att vidtas
for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen pa grund av det statliga stodet till Landsbankinn.

i) Atgirder och regelindringar som de islindska myndigheterna har genomfort eller 4tagit sig att genomfora

(231) Den islindska regeringen har gjort tva specifika dtaganden (se bilaga) som enligt 6vervakningsmyndigheten kan
bidra till att uppritta ett regelverk som frimjar konkurrensen pé finansmarknaderna:
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(232) For det forsta ska man tillsitta en arbetsgrupp som ska se Gver lag nr 36/1978 om stimpelskatt och sirskilt
undersoka om stimpelskatten kan slopas pd skuldebrev frin privatpersoner nir de overfors mellan olika for-
dringsigare (t.ex. ndr enskilda personer verfér sina 1&n mellan I&neinstitut). Overvakningsmyndigheten anser att
den nuvarande lagen, som bland annat gor kunderna skyldiga att betala stimpelskatt pa skuldbeloppet (*!) vid
byte av ldngivare, kan utgora ett konkurrenshinder, eftersom det kan 1asa kunderna vid befintliga avtal om langfri-
stiga 1an. Overvakningsmyndigheten vilkomnar dérfor dtagandet att se 6ver den hir lagen.

(233) For det andra noterar dvervakningsmyndigheten att regeringen enligt en resolution fran alltinget av den 21 mars
2012 ska tillsdtta en utredning for att se 6ver konsumentskyddet pa finansmarknaden. Denna ska ha som sirskilt
uppdrag att granska hur bytet av laneinstitut kan underlittas och kostnaderna for sddana byten minskas. Utred-
ningen ska samarbeta nira med den islindska konkurrensmyndigheten i denna friga och ligga fram en rapport
senast den 15 januari 2013. Enligt overvakningsmyndigheten skulle en sddan noggrannare bedémning kunna
frimja konkurrensen pé lang sikt. Under tiden bor Landsbankinns eget dtagande, som tas upp nedan, bidra till att
det blir enklare att byta bank, vilket i sin tur okar konkurrensen.

(234) Overvakningsmyndigheten vilkomnar éverenskommelsen mellan den islindska konkurrensmyndigheten och RB:s
dgare, diribland de tre stora bankerna, i konkurrensfrigan. Detta ir ett forsok att utan dtskillnad och till lag
kostnad garantera tillgdngen till nodvindig it-infrastruktur for mindre konkurrenter och potentiellt nya marknads-
aktorer. Overvakningsmyndigheten anser att dess farhdgor, som bland annat uttrycktes i det andra Byrbeslutet (¢2),
pa ett tillfredsstillande sitt har undanrojts genom overenskommelsen och att den i det foreliggande beslutet folj-
aktligen inte langre behover ta upp denna frga.

(235) Slutligen noterar dvervakningsmyndigheten regeldndringarna sedan 2008, vilka tas upp i bilagan. I konkurrens-
frdgan ar inforandet av artikel 22 i lagen om finansiella foretag nr 161/2002 av sirskild betydelse. Genom denna
bestimmelse begrinsas finansiella foretags deltagande i verksamhet som faller utanfor ramen for deras verksam-
hetstillstdnd. Enligt denna nya regel fir finansiella foretag endast tillfalligt d4gna sig at sddan verksamhet for att
slutfora transaktioner eller rekonstruera sina kunders verksamhet. Ett motiverat meddelande om detta ska over-
sdndas till FME, och tidsgrinser har inforts for finansiella foretags rekonstruktion av sina kunder och avyttring av
beslagtagna tillgangar.

(236) Overvakningsmyndigheten anser att &ndringen 4r en limplig reglering av finansinstitutens oproportionerligt stora
dgande i den reala ekonomin. Bestimmelsen tycks forhindra att situationen i krisens kolvatten, som ir ett direkt
resultat av utbytet av skulder mot aktieinnehav, blir permanent.

ii) Atgirder knutna till Landsbankinn

(237) Overvakningsmyndigheten betonar att Landsbankinns marknadsnérvaro och storlek endast dr en brikdel av
Landsbankis, eftersom de totala tillgdngarna enligt foregdende beskrivning har minskats med 75 %. Till skillnad
fran Landsbanki 4r Landsbankinn desstom endast aktiv p& den islindska marknaden. Aven om stérre delen av
minskningen uppenbarligen ar ett resultat av likvidationen av Landsbankis internationella verksamhet anser éver-
vakningsmyndigheten att denna process dr av sirskild betydelse i frdgan om snedvridningar av konkurrensen,
eftersom det sirskilt var Landsbankis riskabla strategi utomlands som ledde till dess kollaps och i det forflutna
orsakade storningar pa finansmarknaderna inom EES. (%)

(*") Stampelskatten varierar beroende pé typ av rittslig handling, men dr normalt 15 islindska kronor for varje paborjat tusental islindska
kronor (dvs. ungefir 1,5 %) pd beloppet av rintebirande skulder med sdkerhet genom inteckning eller annan sidkerhet.

(*) Beslut nr 325/11/KOL av den 19 oktober 2011.

(**) Se exempelvis kommissionens beslut i drende SA.28264, Omstruktureringsstdd till Hypo Real Estate, ddr kommissionen godtog att en
stor del av Hypo Real Estates verksamhet utomlands avskildes for att begrinsa snedvridningarna av konkurrensen for bankens efterfol-
jare PBB.
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(238) Dessutom vilkomnar overvakningsmyndigheten Landsbankinns dtaganden (se bilagan) att ytterligare minska sin
inhemska marknadsnirvaro genom [...] avyttringar som avser [...]. Dessutom konstaterar 6vervakningsmyndig-
heten med tillfredsstéllelse att Landsbankinn har &tagit sig att stinga [...] filialer under omstruktureringsperioden.
Pa grundval av den slutliga omstruktureringsplanen och med hinsyn till att Landsbankinn 4r en liten bank med
EES-mdtt instimmer o6vervakningsmyndigheten i Landsbankinns dsikt att ytterligare strukturella dtgdrder kan
dventyra bankens utsikter att dterstdlla den ldngsiktiga lonsamheten. (*4)

(239) Overvakningsmyndigheten noterar Landsbankinns &tagande att inte forvérva ndgra finansinstitut fore den 15 de-
cember 2014, sdvida banken inte far 6vervakningsmyndighetens forhandsgodkdnnande. Detta innebar att ytterli-
gare koncentration av den islindska finansmarknaden genom Landsbankinns forvirv kan forhindras. Atagandet
garanterar dven att det stdd som har beviljats Landsbankinn anvinds till att aterstilla 1onsamheten snarare 4n att
konsolidera och ytterligare utvidga bankens marknadsnarvaro pé Island. Detsamma giller Landsbankinns dtagande
att fram till den 15 oktober 2014 varken tillimpa kontraktsklausuler eller infora nya kontraktsklausuler med krav
pa att bankdrendena har en viss omfattning for att sdrskilda rintevillkor ska erbjudas samt dtagandet att banken
inte ska anvinda statligt stod som killa till konkurrensférdelar vid marknadsforingen av sina tjanster.

(240) Som har beskrivits i det foregdende dr den islindska finansmarknaden for nirvarande en utmanande milj6 for
varje bank. Overvakningsmyndigheten vilkomnar dirfor Landsbankinns &taganden for att gora det littare att byta
bank och erbjuda grundliggande tjinster for betalningsbehandling och distribution av penningmedel. Overvak-
ningsmyndigheten anser att dessa dtgarder, tillsammans med den uppgorelse mellan de tre stora bankerna och
den islindska konkurrensmyndigheten om RB som nidmndes tidigare, gor att mindre marknadsaktorer far tillgdng
till den viktigaste infrastrukturen och de viktigaste tjansterna till rimliga priser, utan att de storre aktorerna kan
blockera tilltradet. Enligt dvervakningsmyndigheten minskar detta intrddeshindren for framtida (mojliga) mark-
nadsaktorer. Tack vare dtgdrderna kan befintliga mindre aktorer dessutom utvidga sin marknadsandel, om de kan
erbjuda bittre tjdnster 4n de storre konkurrenterna. De atgdrder som dr inriktade pd att underlitta bytet av bank
kommer dessutom att bidra till hirdare konkurrens mellan dagens stora aktérer och kan bidra till att férhindra
eller avhjilpa en situation av majlig kollektiv dominans.

(241) Till sist dtar sig Landsbankinn att sd snart som mojligt silja aktieinnehavet i rorelsedrivande foretag som har tagits
over pd grund av omstrukturering i linje med artikel 22 i lagen om finansiella foretag nr 161/2002. Dessutom
atar sig banken att folja forfarandet och tidsgrinserna i denna bestimmelse. Slutligen ska banken hélla sin eller
det respektive dotterbolagets webbplats uppdaterad med information om dotterbolag och aktieinnehav som ir
oronmarkta for forsiljning. Dessutom har Landsbankinn dtagit sig att silja [...] inom vissa tidsfrister under
omstruktureringsperioden.

(242) Overvakningsmyndigheten vilkomnar Landsbankinns dtagande att s& snart som mdjligt gora sig av med alla
foretag och aktieinnehav som inte stdr i samband med dess huvudverksamhet. Detta tar itu med de mojliga
konkurrensproblemen pd grund av en sddan dominerande 4gare i den islindska realekonomin och forhindrar
dven att bankens lonsamhet dventyras.

(243) Overvakningsmyndigheten uppmérksammar de islindska myndigheterna och Landsbankinn p3 att en dvertridelse
av nationell ritt pd grund av dtagandena dven kan innebira att stodet missbrukas. Overvakningsmyndigheten
anser dessutom att storre insyn i den nuvarande dgarsituationen infors i den islindska ekonomin genom kravet
pa information om planerade avyttringar och forsiljningar pd bankens webbplats. Detta minskar dtminstone i viss
mén just detta konkurrensproblem, som for narvarande praglar Islands marknader.

(244) Pa grundval av det anforda anser overvakningsmyndigheten att dessa dtgirder tar itu med de huvudsakliga
konkurrensproblem som 6vervakningsmyndigheten och den islindska konkurrensmyndigheten tillsammans har
identifierat. Med hinsyn till det 6vergripande maélet om finansiell stabilitet drar 6vervakningsmyndigheten slut-
satsen att dtagandena i tillfredsstillande grad begrinsar snedvridningarna av konkurrensen. Omstrukturering-
sstodet dr ddarmed i linje med avsnitt 4 i riktlinjerna om omstrukturering.

(**) Avsamma skil godtar overvakningsmyndigheten att avyttringarna gors pa villkor att [....].
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IIl. SLUTSATS

(245) P4 grundval av foregdende bedomning och mot bakgrund av den omstruktureringsplan som de islindska myndig-
heterna har limnat in for Landsbankinn har 6vervakningsmyndighetens tvivel angdende stodétgardernas karaktir
och forenlighet, som uttrycktes i beslutet att inleda forfarandet, skingrats. Dessutom gor 6vervakningsmyndig-
heten inte ndgra invindningar mot SpKef-transaktionen och godkinner stodet till SpSv. Overvakningsmyndig-
heten godkdnner darfor stoddtgarderna som omstruktureringsstdd som ér forenligt med EES-avtalets funktion
enligt artikel 61.3 b i EES-avtalet, under forutsittning att Island och Landsbankinn uppfyller dtagandena i bilagan.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE:

Artikel 1

Det inledande rorelsekapitalet och den slutliga statliga kapitaliseringen av Landsbankinn samt SpKef-transaktionen och
garantin av insdttningarna utgor statligt stod av det slag som avses i artikel 61.1 i EES-avtalet.

Artikel 2

Med tanke pé att de islindska myndigheterna inte uppfyllde kravet enligt artikel 1.3 i del Ii protokoll 3 att underritta
overvakningsmyndigheten innan stodet genomfordes, utgor de dtgarder som raknas upp i artikel 1 olagligt statligt stod
fran den dag de genomfordes och fram till dagen for detta beslut.

Artikel 3

De atgdrder som raknas upp i artikel 1 samt de atgdrder knutna till SpSv som beskrivs i sparbanksbesluten ar forenliga
med EES-avtalets funktion enligt artikel 61.3 b i EES-avtalet, under forutsittning att dtagandena i bilagan uppfylls. Till-
stdndet for garantin av insittningarna loper ut i slutet av 2014.

Artikel 4

Detta beslut riktar sig till Republiken Island.

Artikel 5

Endast den engelska texten ar giltig.

Utfdrdat i Bryssel den 11 juli 2012.

Pé Eftas overvakningsmyndighets vignar

Oda Helen SLETNES Sverrir Haukur GUNNLAUGSSON

Ordférande Ledamot av kollegiet
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BILAGA

ATAGANDEN OCH RELEVANTA ANDRINGAR AV DEN RATTSLIGA RAMEN FOR BANKVERKSAMHET
1. DE ISLANDSKA MYNDIGHETERNAS ATAGANDEN
De islindska myndigheterna har gjort foljande tvéd dtaganden.

Andring av stimpelskatten for att hindra statligt stod och minska kostnaderna for att byta laneinstitut

Finansministeriet ska tillsdtta en arbetsgrupp for att se 6ver lag nr 36/1978 om stimpelskatt. Arbetsgruppen ska limna
in en rapport och ett lagforslag till finansministern senast i oktober 2012. Den ska sirskilt ha i uppgift att undersoka
om stimpelskatten kan slopas pé skuldebrev frdn privatpersoner nir de overfors mellan fordringsdgare (dvs. nir perso-
nerna for Gver sina ldn mellan laneinstitut). Gruppen ska dessutom undersoka hur bestimmelsen om stimpelskatt kan
dndras for att forenkla forfarandena och frimja konkurrensen.

Atgiirder for att underlitta bytet av lineinstitut och minska kostnaderna for sidana byten

I enlighet med en resolution som antogs av alltinget den 21 mars 2012 ska regeringen tillsdtta en utredning for att se
over konsumentskyddet pd finansmarknaden och ligga fram forslag om hur enskilda personers och hushéllens stillning
kan stdrkas gentemot laneinstituten. Utredningen ska ha som sirskild uppgift att granska hur bytet av laneinstitut kan
underlittas och kostnaderna for sddana byten minskas. Utredningen ska samarbeta nidra med den islindska konkurren-
smyndigheten i denna frdga och ldgga fram en rapport senast den 15 januari 2013.

De islindska myndigheterna har dessutom godkint foljande dtaganden av Landsbankinn:

Begrinsning av forvirv

Landsbankinn dtar sig att inte forvirva finansinstitut fére den 15 december 2014. Oaktat detta dtagande kan Landsban-
kinn efter overvakningsmyndighetens godkidnnande forvirva finanasiella institutioner, sdrskilt om det krévs for att trygga
den finansiella stabiliteten.

Avyttring av [...] och stingning av filialer
Landsbankinn &tar sig att avyttra aktieinnehavet i [...] senast [datum]. [...]

Dessutom dtar sig Landsbankinn att stinga [...] av sina filialer [datum].

Avyttring av aktier i foretag under omstrukturering

Landsbankinn atar sig generellt att sd snart som mojligt sdlja aktieinnehav i rorelsedrivande foretag som har tagits over
pa grund av omstrukturering (jaimfor artikel 22 i lagen om finansiella foretag nr 161/2002). Dessutom &tar sig banken
att folja forfarandet och tidsgrinserna i denna lagbestimmelse. Slutligen ska banken hélla sin eller det relevanta dotterbo-
lagets webbplats uppdaterad med information om aktieinnehav som ar 6ronmérkta for forsiljning.

Landsbankinn dtar sig sarskilt att bjuda ut aktieinnehaven i foljande bolag till f6rsiljning, under forutsittning att bolagen,
inklusive deras finansiella stillning, verksamhet och framtidsutsikter, inte utsitts for ndgon storre juridisk risk eller risk
for rittstvist eller liknande osikerhetsmoment:

(..)

Atgiirder som gynnar nya och mindre konkurrenter

Landsbankinn tar sig att vidta foljande dtgarder till fordel for nya och mindre konkurrenter:

a. Fram till slutet av 2014 ska Landsbankinn inte tillimpa kontraktsklausuler eller inféra nya kontraktsklausuler med
krav pd att bankirendena har en viss omfattning for att sirskilda rintevillkor ska erbjudas.

b. Landsbankinn ska sorja for att det pd bankens webbplats finns littillgdnglig information om hur man byter till ett
annat finansinstituts banktjanster. Dessutom ska de dokument som krévs for att byta till andra finansinstitut vara litta
att nd via webbplatsen. Samma information och blanketter for 6verféring av bankirenden ska finnas tillgingliga i
bankens filialer.

c. Landsbankinn ska verkstilla alla verforingar av banktjdnster pa ett skyndsamt sitt.
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d. Landsbankinn ska inte anvinda statligt stod som killa till konkurrensférdelar vid marknadsforing.

e. Under forutsittning att konkurrerande tjdnsteerbjudanden saknas dr Landsbankinn redo att erbjuda foljande tjdnster
till ett pris baserat pd kostnaden plus en rimlig marginal:

i. Betalningsbehandling for islindska kronor.
ii. Betalningsbehandling for utlindsk valuta.

iii. Distribution av sedlar och mynt.

2. Relevanta anpassningar och dndringar av ramen for reglering och tillsyn av finansmarknaderna pa Island efter krisen

De islindska myndigheterna har limnat in foljande oversikt 6ver dndringar av den lagstiftning som gillde pd hosten
2008:

— Den islindska finansinspektionen FME:s mojligheter att ingripa (for att ta over bolagsstimmans befogenheter och
avyttra tillgngar enligt krislagen) har stirkts. FME har getts utvidgade tillsynsbefogenheter. Ytterligare bestimmelser
har antagits som gor det mojligt for FME att utvirdera enskilda overvakade parters verksamhet eller beteende. Befo-
genheterna avser dels beslut, som att stidnga driftsstillen eller avsluta vissa verksamheter utan att faktiskt dra in verk-
samhetstillstdnden, dels en noggrannare definition av begrepp vars tolkning har ifrigasatts av FME och 6vervakade
foretag eller overprovningsorgan.

— Reglerna om enskilda stora exponeringar har fortydligats och gjorts mer specifika. Riskhanteringsfunktionens roll
och ansvar har stirkts och FME har bemyndigats att ge riskhanteringen hogre status i finansiella foretags organisa-
tion. Bestimmelserna om anvindning av stresstest har skarpts.

— Bestdmmelser om ett sirskilt register 6ver storre lantagare har godkints, for att ge en bdttre bild av stora enskilda
exponeringar i forhallande till tva eller fler finansiella foretag. Registret dr viktigt for att koppla samman exponer-
ingar och bedoma deras inverkan pa systemet som helhet vid svarigheter i lantagarnas verksamhet. Foretag som inte
ar underkastade tillsyn av FME, men som finns med i registren over finansiella foretag, ska limna information till
FME om alla sina skuldforbindelser. FME kan forbjuda erbjudandet av tjdnster till sddana parter om de vigrar limna
de begirda uppgifterna.

— Bestdmmelserna om god affdrspraxis har forstirkts och reklamationsnimnden for transaktioner med finansiella
foretag har skrivits in i lagstiftningen. Detaljerad information ska offentliggoras om alla storre dgare i finansiella
foretag.

— Den tid som finansiella foretag har pé sig for att avyttra beslagtagna tillgdngar har forkortats.

— Bestdmmelserna om finansiella foretags innechav av egna aktier har skirpts och definierats i storre detalj. Innehav i
dotterbolag betraktas nu som egna aktier, liksom kontrakt om egna aktier utanfér balansrikningen.

— Finansiella foretag har forbjudits att ge kredit mot sikerhet i sina egna aktier eller garantikapitalbevis.

— FME ska faststilla regler om hur ldn mot sikerhet i andra finansiella foretags aktier ska berdknas i riskbasen och kapi-
talbasen.

— Internrevisionens ansvar och roll har stirkts. Det finns detaljerade regler om balansen mellan det berorda finansiella
foretagets storlek och slag av verksamhet och internrevisionens rackvidd.

— Revisionsforetag far endast utfora revisioner i samma finansiella foretag under hogst fem &r. De finansiella foretagens
mojligheter att gora sig av med en "svar” revisor har begrinsats.

— Alla bestimmelser om berakning av eget kapital och andra tekniska aspekter har setts over.
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— Reglerna om kvalificerade innehav, det vill siga 10 % eller mer av rosterna, har setts ver. FME fér tillimpa omvind
bevisborda vid bedémningen av parter som vill férvirva eller utvidga kvalificerade innehav, exempelvis ndr det ar
osikert vem eller vilka som ar verkliga dgare i ett holdingbolag med ett kvalificerat innehav.

— Det stills nu ytterligare krav pa styrelsemedlemmarnas valbarhet, deras tillsyns- eller verksamhetsansvar har okats
och verkstillande styrelseordféranden har forbjudits. FME har getts en starkare tillsynsroll i forhéllande till styrel-
serna. Personligt identifierbar information ska limnas om de hdgsta chefernas ersittning.

— Regler har inforts om finansiella foretags kredittransaktioner med styrelsemedlemmar, verkstillande direktorer, nyck-
elanstillda och dgare av kvalificerade innehav i det berorda foretaget. Liknande regler giller parter som 4r nédra
forknippade med dessa personer. FME har infort regler om tillricklig sikerhet for sidana transaktioner.

— Regler om premiesystem och bonusar till ledning och anstillda samt om fallskdrmsavtal har inforts.
— Bestdmmelserna om rekonstruktion och avveckling av finansiella foretag har skarpts.

— De sirskilda reglerna for sparbanker har getts en allmén 6versyn. Stillningen och rittigheterna for garantikapitaldgare
i sparbankerna har fortydligats, utdelningarna har begrinsats, tydliga regler har inforts om garantikapitaltransak-
tioner, regler har faststillts for nedskrivningar pd garantikapital och reglerna om sparbankernas tillstand till formellt
samarbete har fortydligats. Sparbankerna har forbjudits att 4ndra sin réttsliga form.

Enligt de islindska myndigheterna gdr de islindska reglerna i vissa avseende langre dn den europeiska ramen. De frimsta
avvikelserna fran EU:s regler i EES-avtalet 4r foljande:

— FME fér begrinsa verksamheten for enskilda driftsstéllen i finansiella foretag, om den ser skal till detta. Dessutom far
finansinspektionen uppstilla sirskilda krav for att enskilda driftsstéllen i finansiella foretag ska fa fortsatta verksam-
heten. FME fdr dven tillfalligt begransa de verksamheter som ett finansiellt foretag far dgna sig &t, helt eller delvis och
vare sig de dr underkastade tillstdnd eller inte, om den ser skal till detta. Atgdrderna foranleds naturligtvis inte minst
av verksamheten i filialer och inldningskonton som dessa filialer inrittade i andra europeiska stater fram till 2008
(Icesave, Edge och Save-and-Save).

— Tislandsk lagstiftning finns mycket mer detaljerade bestimmelser om internrevisionens roll 4n i EU:s direktiv.
— Tisldndsk lagstiftning finns mycket mer detaljerade bestimmelser om hur stresstest ska genomforas 4n i EU:s direktiv.

— Finansiella foretag ska ha ett sarskilt register (kreditregister) over alla parter till vilka de ger kredit och ska limna in
en uppdaterad forteckning till FME i slutet av varje ménad. Dessutom ska en liknande forteckning limnas in for
parter som &r ndra forknippade med de finansiella foretagen, deras styrelser och chefer samt grupper av forbundna
kunder, om dessa parter inte finns med i den forstndimnda forteckningen. Denna forteckning gor det lattare att Gver-
vaka kopplingarna mellan de finansiella foretagen samt deras styrelsemedlemmar och ledning.

— FME kan begira information om skuldforbindelserna f6r en enskild part i kreditregistret, vars finansiella verksamhet
inte dr foremdl for officiell tillsyn, om den anser att partens upplaning kan paverka hela systemet.

— Om en part i kreditregistret, vars verksamhet inte dr foremal for officiell tillsyn, vdgrar limna information till FME,
kan 6vervakningsmyndigheten kriva att féretagen under tillsyn avstdr fran att erbjuda denna part ytterligare tjdnster.
Samma sak giller om informationen frdn parten ar otillricklig. Bestimmelserna om ett kreditregister och omfattande
befogenheter for tillsynsmyndigheterna i forhéllande till parter som inte dr foremal for officiell tillsyn saknas i EU-
eller EES-reglerna.

— T islandsk lagstiftning finns mycket mer detaljerade och restriktiva bestimmelser om utlining och sikerhet i forhal-
lande till nirstdende 4n i EUJ/EES-reglerna.

— FME ska neka dgaren till ett kvalificerat innehav mojligheten att utova sina rittigheter som innehavare om det ar
osikert vem som dr eller kommer att bli den verklige dgaren.

— Den maximala tiden externa revisorer kan arbeta for ett och samma finansiella foretag ar kortare 4n i EUJEES-
reglerna.
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— I isldndsk lagstiftning finns mycket mer detaljerade bestimmelser om styrelsemedlemmars valbarhet i finansiella
foretag 4n 1 EU:s direktiv.

— Bestdmmelser har inforts for bonussystem och fallskdrmsavtal.

— Nyligen har formella regler om ersittningspolicy faststillts i EU:s direktiv, men regler om fallskirmsavtal har dnnu
inte antagits i detta forum.

Den 23 mars 2012 lade ministern for ekonomiska frigor fram en rapport om det islindska finansiella systemets fram-
tida struktur. Ministern har dessutom tillsatt en expertgrupp som ska utarbeta regelverk for all finansiell verksamhet pa
Island.
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Offentlig version av (')
BESLUT AV EFTA:s OVERVAKNINGSMYNDIGHET
nr 291/12/KOL
av den 11 juli 2012

om omstruktureringsstéd till Arion Bank (Island)

Eftas 6vervakningsmyndighet (nedan kallad Gvervakningsmyndigheten) har antagit detta beslut,

med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (nedan kallat EES-avtalet), sarskilt artikel 61.3 b
och protokoll 26,

med beaktande av avtalet mellan Eftastaterna om upprittande av en 6vervakningsmyndighet och en domstol (nedan
kallat dvervakningsavtalet), sirskilt artikel 24,

med beaktande av protokoll 3 till 6vervakningsavtalet (nedan kallat protokoll 3), sirskilt artikel 1.3 i del I, artikel 7.3 i
del II och artikel 13 i del I, och

av foljande skal:

. SAKFORHALLANDEN
1. FORFARANDE

(1)  Efter informell brevvixling i oktober 2008 och efter att det islindska alltinget den 6 oktober antog lag nr
125/2008 om behorighet for statliga utbetalningar till foljd av exceptionella forhéllanden pé finansmarknaden
osv. (nedan kallad krislagen), som gav den islindska staten langtgdende befogenheter att ingripa i banksektorn,
begirde overvakningsmyndighetens ordférande genom en skrivelse till de islindska myndigheterna av den
10 oktober 2008 att statliga stoddtgarder enligt krislagen skulle anmalas till 6vervakningsmyndigheten. Detta
foljdes periodiskt av ytterligare kontakter och korrespondens. I en skrivelse av den 18 juni 2009 padminde exem-
pelvis 6vervakningsmyndigheten de islindska myndigheterna om att de ska anmila eventuella statliga stodat-
girder och om regeln att inte genomfora planerade tgarder ("standstill-klausulen”) enligt artikel 3 i protokoll 3.
Efter ytterligare korrespondens och méten anmaélde de islindska myndigheterna den 20 september 2010 till slut
retrospektivt statligt stod i samband med &terupprattandet av vissa av (gamla) Kaupthing Banks verksamheter och
grundandet och kapitaliseringen av nya Kaupthing Bank (omdopt till Arion Bank den 21 november 2009).

(2)  Genom en skrivelse av den 15 december 2010 (?) underrittade Eftas 6vervakningsmyndighet (nedan kallad ver-
vakningsmyndigheten) de islindska myndigheterna om att den hade inlett ett forfarande enligt artikel 1.2 i del I i
protokoll 3 med avseende pd den islindska statens dtgirder for att dteruppritta vissa verksamheter i (gamla)
Kaupthing Bank hf och for att grunda och kapitalisera nya Kaupthing Bank hf, som numera dr omdépt till Arion
Bank (nedan kallat beslutet att inleda forfarandet) (). Overvakningsmyndigheten krivde dessutom att en detaljerad
omstruktureringsplan for Arion Bank skulle limnas in inom sex ménader.

(") Dokumentet offentliggors i informationssyfte. I denna offentliga version har viss information utelimnats for att inte r6ja konfidentiell
information. Detta anges med [...] eller ett intervall i hakparentes som ger en icke-konfidentiell approximation av det berdrda virdet.

(* Overvakningsmyndighetens beslut nr 492/10/KOL om att inleda det formella granskningsforfarandet av statligt stod beviljat for aterupp-
rattandet av vissa verksamheter i (gamla) Kaupthing Bank hf och grundandet och kapitaliseringen av nya Kaupthing Bank hf (numera
omdopt till Arion Bank hf), EUT C 41, 10.2.2011, s. 7, och EES-supplementet till Europeiska unionens officiella tidning nr 7, 10.2.2011,
s. 1.

() Ytterligare information om det forfarande som foregick 6vervakningsmyndighetens beslut nr 492/10/KOL finns i beslutets forfarandedel.
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(3)  Genom en skrivelse av den 24 mars 2011 (¥) mottog Gvervakningsmyndigheten en synpunkt frén berérda parter,
som vidarebefordrades till de islindska myndigheterna den 25 maj 2011. De islindska myndigheterna reagerade
inte pd denna synpunkt.

(4)  Genom en skrivelse av den 31 mars 2011 limnade de islindska myndigheterna in en omstruktureringsplan for
Arion Bank. En uppdaterad omstruktureringsplan limnades in via e-post den 30 april 2012.

(5)  Den 11 juli 2011 och den 13 februari 2012 begirde dvervakningsmyndigheten information om omstrukturering-
splanen. De islindska myndigheternas svar togs emot den 26 oktober 2011, den 16 april 2012, den 30 april
2012, den 21 maj 2012 och den 6 juli 2012. De slutliga versionerna av de islindska myndigheternas och Arion
Banks dtaganden lamnades in den 3 juli 2012 ().

(6)  Dessutom holl 6vervakningsmyndighetens foretradare moten med de islindska myndigheterna och foretrddare for
Arion Bank den 7 juni 2011 och den 27 och 28 februari 2012.

2. BAKGRUND

(7) I detta avsnitt beskrivs hdndelser, sakférhllanden samt ekonomisk, politisk och rittslig utveckling som ror
kollapsen och ateruppbyggnaden av Islands finansiella system frin oktober 2008 och fram till i dag. Beskriv-
ningen omfattar information som bedéms vara nddvindig for att sitta in bedomningen av stodatgirderna i sitt
sammanhang. Till att borja med ges en kronologisk oversikt over kollapsen i Kaupthing Bank.

2.1 Kollapsen i Kaupthing Bank

(8) I september 2008 borjade ett antal stora globala finansinstitut uppleva allvarliga svérigheter. I samband med oron
pa de globala finansmarknaderna upplevde Islands tre storsta affirsbanker, som hade vixt enormt under de fore-
gende dren, svarigheter med att refinansiera sin kortfristiga skuld och ett massuttag av insdttningar. Lehman
Brothers ansokte om konkursskydd den 15 september. Samma dag tillkdnnagavs att Bank of America skulle ta
over Merrill Lynch. En av Storbritanniens storsta banker, HBOS, fick 6vertas av Lloyds TSB.

(9)  Problemen i den islindska finanssektorn blev tydligare den 29 september 2008. D& meddelade den islindska rege-
ringen att den hade ingdtt ett avtal med Glitnir Bank, genom vilket den skulle skjuta till 600 miljoner euro i
banken i utbyte mot 75 % av akticinnehavet. Det planerade forstatligandet av Glitnir Bank lugnade dock inte
marknaderna och planen 6vergavs. De tre affiarsbankernas aktiekurser rasade och kreditbetygen nedgraderades.

(10) Uttagen av insittningar frdn de utlindska filialerna till Landsbanki och Kaupthing okade kraftigt. Aven de
inhemska filialerna upplevde massuttag av insittningar. Den forsta helgen i oktober stod det klart att ytterligare
en av de tre stora bankerna, Landsbanki, hade allvarliga problem. Den 7 oktober 2008 tog islindska finansinspek-
tionen (FME) 6ver Glitnir Bank och Landsbanki. Ett tag hoppades man att Kaupthing Bank skulle kunna undgé
samma 6de. Den 6 oktober 2008 beviljade Islands centralbank ett ldn p&d 500 miljoner euro till Kaupthing mot
sikerhet i Kaupthings danska dotterbolag FIH Erhvervsbanken. Kaupthing Banks ldneavtal och skuldforbindelser
inneholl dock i allménhet en klausul enligt vilken betalningsinstillelse av en av bankens stora dotterbolag var
liktydigt med betalningsinstillelse av Kaupthing Bank, vilket kunde leda till att bankens l&n forfoll. Den 8 oktober
2008 satte Storbritanniens myndigheter Kaupthings dotterbolag i Storbritannien, Kaupthing Singer & Friedlander
(KSF), i tvangsforvaltning. Dagen efter tog FME over kontrollen av banken med stod av befogenheterna i kris-
lagen.

(*) Korrigerad av de berérda parterna den 25 maj 2012.
(*) Overvakningsmyndigheten har samarbetat med den islindska konkurrensmyndigheten i frigan om konkurrenssituationen i den
islandska banksektorn och mojliga konkurrensfraimjande atgérder.
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2.2 Den finansiella krisen och huvudorsakerna till de islindska bankernas krasch

(11) I sin anmilan av stodet till Arion Bank forklarade de islindska myndigheterna att orsakerna till kollapsen i den
islindska banksektorn och myndigheternas ingripande ingdende hade beskrivits i en rapport frdn en sirskild
utredningskommission som tillsattes av det islindska parlamentet (%), vars uppdrag var att utreda och analysera
orsakerna till de tre storsta bankernas kollaps. I det foljande sammanfattas kommissionens slutsatser om de
orsaker till kraschen som 4r mest relevanta for Kaupthing Bank. Informationen hamtas fran kapitel 2 (samman-
fattning) och 21 (om orsakerna till de islindska bankernas kollaps — ansvar, misstag och forsumlighet) i
rapporten.

(12) Den globala likviditetsminskningen pé finansmarknaderna frdn 2007 och framaét ledde i slutinden till kollaps for
de tre storsta islindska bankerna, vars verksamhet hade blivit alltmer beroende av finansiering pd de internatio-
nella marknaderna. Orsakerna till de islindska bankernas krasch var dock flera och invecklade. Kommissionen
utredde orsakerna till att de storsta bankerna hade kollapsat. De flesta slutsatserna avser samtliga tre banker och
madnga av slutsatserna dr sammankopplade. I det foljande sammanfattas i korthet orsakerna till bankernas krasch.

Overdriven och ohdllbar expansion

(13)  Utredningskommissionen drog slutsatsen att bankernas balansrdkningar och utléningsportfoljer under aren
ndrmast fore kollapsen hade blivit storre dn deras egen verksambhets- och ledningskapacitet. De tre bankernas
kombinerade tillgdngar 6kade exponentiellt frin 1,4 biljoner islindska kronor () 2003 till 14,4 biljoner islindska
kronor i slutet av andra kvartalet 2008. De tre bankernas expansion byggde i hog grad pd utldning till utlindska
parter, nigot som Okade betydligt under 2007 (¥) och mest markant efter att den internationella likviditetskrisen
hade inletts. Darfor drog kommissionen slutsatsen att lan till foretag som hade nekats kredit pd andra héll stod
for en stor del av utldningsokningen. I rapporten drogs dven slutsatsen att den till sin natur riskablare investment
banking hade blivit ett allt viktigare inslag i bankernas verksamhet och att expansionen hade bidragit till
problemen.

Minskningen av likviditeten pd de internationella marknaderna

(14)  En stor del av bankernas expansion gynnades av att de hade tilltride till de internationella finansmarknaderna, att
de kunde dra fordel av goda kreditbetyg och att de hade tilltrade till EU:s marknader genom EES-avtalet. Ar 2005
lénade de islindska bankerna 14 miljarder euro pd de utlindska marknaderna for rintebirande virdepapper pé
relativt fordelaktiga villkor. Nar tilltrddet till de europeiska marknaderna for rantebdrande virdepapper begrin-
sades finansierade bankerna sin verksamhet pd de amerikanska marknaderna, med islindska skuldforbindelser
samlade i instrument av typen CDO (Collateralised Debt Obligations). Fore kollapsen blev bankerna alltmer
beroende av kortfristiga ldn, vilket ledde till stora och, enligt utredningskommissionen, forutsebara refinansie-
ringsrisker.

Bankdgarnas beldning

(15) TIalla de storsta islindska bankerna horde huvudigarna dven till de storsta gédldenidrerna (°). Enligt utredningskom-
missionen kunde vissa aktiedgare onormalt latt fa 1an frin bankerna i egenskap av dgare. Den storsta aktiedgaren i
Kaupthing Bank var Exista hf., vars andel i banken var drygt 20 %. Exista var dven en av bankens storsta gilde-
ndrer. Under 2005-2008 okade Kaupthing oavbrutet sin totala utldning till Exista och nirstdende parter (%), fran
400-500 miljoner euro till 1 400-1 700 miljoner euro. Under 2007 och 2008 var denna utldning nédstan lika
stor som bankens kapitalbas. Utldningen till de storsta aktiedgarna okade trots att Kaupthing bérjade uppleva

(®) Medlemmar i kommissionen var P4ll Hreinsson, domare i hogsta domstolen, Tryggvi Gunnarsson, Islands justiticombudsman, och
Sigridur Benediktsdottir, universitetslektor och associerad professor vid Yale University i Forenta staterna. Den fullstindiga rapporten pa
islandska finns pd webbplatsen http:|/rna.althingi.is| och delar dversatta till engelska (inklusive ssmmanfattningen och kapitlet om orsa-
kerna till bankernas kollaps) finns pa foljande webbplats: http:|[sic.althingi.is/

Islandsk kréna.
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likviditets- och refinansieringsproblem. Lan till nirstdende beviljades ofta dven utan ndgon sirskild sdkerhet ().
Kaupthings penningmarknadsfond var den storsta fonden i Kaupthing Banks kapitalforvaltningsbolag och 2007
investerade fonden mycket pengar i obligationer utfirdade av Exista. Vid drets slut dgde det vdrdepapper till ett
virde av ungefdr 14 miljarder islindska kronor, vilket var ungefir 20 % av fondens totala tillgdngar vid denna
tidpunkt. Robert Tchenguiz dgde aktier i Kaupthing Bank och Exista och satt dven i Existas styrelse. Han fick dven
stora 1an frén Kaupthing Bank pd Island, Kaupthing Bank Luxembourg och Kaupthing Singer & Friedlander (KSF).
Nir banken kollapsade hade Robert Tchenguiz och nirstdende tagit emot lén frén Kaupthing Banks dotterbolag
till ett totalt virde av ungefir tvd miljarder euro (*?).

Riskkoncentration

(16)  Problemet med onormal exponering mot de storsta aktiedgarna har samband med utredningskommissionens slut-
sats att bankernas tillgdngsportfoljer var otillrickligt diversifierade. Kommissionen ansdg att EU:s bestimmelser
om exponering hade tolkats for sndvt, sarskilt i forhdllande till aktiedgarna, och att bankerna hade forsokt kringga
reglerna.

Svagt eget kapital

(17)  Kaupthings och de tva andra stora islindska bankernas kapitaltickningskvot rapporterades visserligen alltid vara
nagot hogre dn det lagstadgade minimibeloppet, men utredningskommissionen drog slutsatsen att kapitaltdck-
ningskvoterna inte avspeglade bankernas verkliga finansiella styrka. Orsaken var att primédra sdkerheter och
terminsavtal knutna till bankernas egna aktier okade aktiernas riskexponering. Aktiekapital som finansierades av
foretagen sjilva, vilket utredningskommissionen kallade “svagt eget kapital” (%), stod for mer dn 25 % av
bankernas kapitalbaser (eller over 50 % vid bedémning i forhallande till kapitalets huvudkomponent, dvs. aktie-
dgarnas andelar minus immateriella tillgdngar). Dessutom tillkom problem péd grund av den risk som bankerna
var exponerade for genom att de dgde varandras aktier. Bankernas direktfinansiering av sina egna aktier samt
korsfinansiering av de andra tvd bankernas aktier uppgick i mitten av 2008 till ungefir 400 miljarder islindska
kronor, dvs. ungefir 70 % av kapitalets huvudkomponent. Enligt utredningskommissionen var finansieringen av
aktiedgarnas andelar genom ldn frdn systemet sjilvt av en sddan omfattning att systemets stabilitet hotades.
Bankerna holl en stor del av sina egna aktier som sikerhet for utliningen. Nar aktiekurserna sedan sjonk forsim-
rades kvaliteten pd deras laneportf6ljer. Detta paverkade bankernas resultat och tvingade ytterligare ned aktiekur-
serna. Som motatgird (antog utredningskommissionen med utgdngspunkt i den information som stod till dess
forfogade) forsokte bankerna skapa en konstlad efterfrigan pé sina egna aktier.

Bankernas storlek

(18)  Ar 2001 motsvarade de sammanlagda balansrikningarna for de tre stora bankerna endast drygt ett ir av Islands
bruttonationalprodukt (BNP). I slutet av 2007 hade bankerna blivit internationella och deras tillgdngar var nio
gdnger storre dn Islands BNP. Utredningskommissionen konstaterar i sin rapport att experterna 2006 menade att
banksystemet hade blivit for stort for kapaciteten hos Islands centralbank och att de betvivlade om centralbanken
skulle kunna fylla sin funktion som léngivare i sista hand. I slutet av 2007 var Islands kortfristiga skulder (som
huvudsakligen hade uppstdtt genom finansieringen av bankerna) 15 ginger storre dn valutareserverna. De
utlindska insittningarna i de tre bankerna var dessutom &tta gdnger storre dn valutareserverna. Insittarnas och
investerarnas garantifond hade minimala resurser i jimforelse med de bankinsittningar som den skulle garantera.
Utredningskommissionen drar slutsatsen att dessa faktorer gjorde Island kinsligt for en bankrusning.

Bankernas plitsliga expansion i forhallande till reglerings- och finanssystemen

(19)  Utredningskommissionen drog slutsatsen att de behoriga tillsynsmyndigheterna pd Island, i avsaknad av en ldng-
ivare i sista hand med tillrickliga resurser, saknade den nddvindiga trovirdigheten. I rapporten dras slutsatsen att
FME och Islands centralbank saknade den sakkunskap och erfarenhet som krivdes for att reglera bankerna i en

(') Over hilften av sidana 1&n frén borjan av 2007 fram till bankens kollaps beviljades utan sikerhet.

(") Av protokollet frin ldnekommittén i Kaupthing Banks styrelse framgar bland annat att banken ofta ldnade ut pengar till Tchenguiz for
att han skulle kunna uppfylla andra bankers krav pé tillaggssikerheter nér det gick déligt for hans bolag.

(") Kapitel 21.2.1.4 i rapporten.
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svar ekonomisk situation, men att de kunde ha vidtagit atgirder for att minska bankernas riskexponering. FME
expanderade exempelvis inte i samma takt som bankerna och tillsynsmyndighetens praxis holl inte jaimna steg
med den snabba utvecklingen i bankernas verksamhet. I rapporten kritiseras dven regeringen. Slutsatsen ar att
myndigheterna borde ha ingripit for att minska bankernas potentiella inverkan pd ekonomin genom att minska
deras storlek eller krava att en eller flera banker flyttade huvudkontoret utomlands (*4).

Den isldndska ekonomins obalans och 6verexpansion som helhet

(20) I rapporten hinvisar utredningskommissionen till hindelser knutna till ekonomin som helhet som ocksd péaver-
kade bankernas snabba expansion och bidrog till obalansen i storlek och inflytande mellan finanstjanstesektorn
och resten av ekonomin. Rapportens slutsats ar att regeringens politik (sdrskilt finanspolitik) sannolikt bidrog till
overexpansionen och obalansen och att centralbankens monetira politik inte var tillrackligt restriktiv. Att litta pa
den islindska bostadsfinansieringsfondens regler for utldning (**) var enligt rapporten ett av de storsta misstagen
inom penning- och finansfoérvaltningen under den period som féregick bankernas kollaps. I rapporten kritiseras
dven den litthet med vilken bankerna kunde ldna av Islands centralbank. Centralbankens kortfristiga ldn mot
sikerhet okade fran 30 miljarder islindska kronor pd hosten 2005 till 500 miljarder islindska kronor i borjan av
oktober 2008.

Den islindska kronan, externa obalanser och kreditsvappsspreadar

(21)  Irapporten konstateras att virdet pad den islindska kronan var ohallbart hogt 2006, att det islindska underskottet
i bytesbalansen var 6ver 16 % av BNP och att skulderna i utlindsk valuta minus tillgdngar nirmade sig totala
arliga BNP. Forutsittningarna for en finanskris var forhanden. I slutet av 2007 skrevs kronan ned och kredits-
vappsspreadarna for Island och bankerna steg exponentiellt.

2.3 Atgirder for att dteruppbygga banksektorn

(22)  Efter de tre storsta affarsbankernas kollaps i oktober 2008 (inklusive Kaupthings kollaps) stod de islindska
myndigheterna infér en ny utmaning: att trygga den fortsatta bankverksamheten pa Island (*). Den islindska
regeringens strategi aterfinns i huvudsak i den krislag (*”) som det isldndska alltinget antog den 6 oktober 2008.
Genom denna lag gavs FME extraordindra befogenheter att ta kontrollen over finansiella foretag och fritt forfoga
over deras tillgdngar och skulder. Finansministern bemyndigades att for finansministeriets rikning betala ut medel
for att etablera nya finansiella foretag. Vid konkursforfaranden for finansiella foretag skulle insittningar prioriteras
framfor andra fordringar. Regeringen forklarade att insittningarna i landets egna affirs- och sparbanker samt
deras filialer pa Island skulle vara fullstindigt skyddade.

(23) De politiska prioriteringarna var till en borjan att trygga den grundlidggande funktionen hos landets egna bank-,
betalnings- och avrikningssystem. De forsta veckorna efter kraschen utarbetade den islindska regeringen dven ett
ekonomiskt program i samarbete med Internationella valutafonden (IMF). Den 20 november 2008 godkindes
Islands begdran om ett tvddrigt stand-by-avtal fran fonden, vilket omfattade ett ldn pé 2,1 miljarder amerikanska
dollar frdn IMF for att stirka Islands valutareserver. Ytterligare ldn pd upp till tre miljarder dollar togs upp frdn
andra nordiska linder och vissa andra handelspartner. Av lanet fran IMF stilldes 827 miljoner dollar till omedel-
bart forfogande, medan det resterande beloppet betalades ut i atta lika stora delbetalningar efter kvartalsoversyner
av programmet.

(") Det var i sjilva verket den davarande koalitionsregeringens uttalade politik att frimja starkare tillvixt och f bankerna att stanna kvar pa
Island.

(**) Kapitel 2, sidan 5 i rapporten.

(") Ytterligare allmin information om de islindska myndigheternas tgdrder finns i finansministerns rapport till alltinget i maj 2011 om
dterupprittandet av affarsbankerna (Skyrsla fjgrmalardoherra um endurreisn vidskiptabankanna), som finns pd webbplatsen http://
www.althingi.is[altext/139/s/pdf/1213.pdf

(") Lagnr 125/2008 om behorighet for statliga utbetalningar till foljd av exceptionella forhdllanden pé finansmarknaden osv.
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(24)  IMF-programmet var ett brett upplagt stabiliseringsprogram inriktat pa tre huvudmal. For det forsta, att stabilisera
och ateruppritta fortroendet for den islindska kronan for att begrdnsa krisens negativa effekter pd ekonomin.
Atgidrderna omfattade kapitalkontroller for att stoppa kapitalflykten. For det andra omfattade programmet en
overgripande strategi for omstrukturering av bankerna, som i sista hand var inriktad pa att dteruppbygga ett
fungerande finansiellt system pd Island och trygga landets internationella finansiella forbindelser. Underordnade
mal var att sdkerstilla korrekt virdering av bankernas tillgdngar, maximera dtervinningen av tillgdngar och stirka
tillsynen. For det tredje var programmet inriktat pd att skapa héllbara offentliga finanser genom att se till att de
konkursdrabbade bankernas forluster belastade samhillet sd lite som mojligt och genom ett program for budget-
konsolidering pd medellang sikt.

(25) De islindska myndigheterna har betonat att deras politiska alternativ var begransade pa grund av de exceptionella
omstindigheterna, nimligen banksystemets storlek i forhdllande till statens finansiella kapacitet. Losningarna

skilde sig dirfor pd manga punkter frin de dtgdrder som vidtogs av andra stater vars finansiella stabilitet var
hotad.

(26)  Med utgangspunkt i krislagen delades de tre stora affirsbankerna Glitnir Bank, Landsbanki Islands och Kaupthing
Bank upp i "gamla” och "nya” banker. Finansministeriet grundade tre aktiecbolag som skulle ta 6ver de gamla
bankernas inhemska verksamhet och tillsatte styrelser i bolagen. FME tog over kontrollen i de gamla bankerna
och forde i huvudsak over deras inhemska tillgdngar och skulder (insittningar) till de nya bankerna, som forde
vidare bankverksamheten pd Island, medan de gamla bankerna sattes under tillsyn av sina respektive likvidations-
kommittéer (*¥). Utlindska tillgdngar och skulder stannade i huvudsak kvar i de gamla bankerna, som senare
genomgick likvidationsforfaranden. All deras utlandska verksamhet avvecklades (*9).

(27)  Ide prelimindra ingdende balansrikningarna for de tre nya bankerna frin den 14 november 2008 beriknade man
att bankernas kombinerade totala tillgdngar skulle uppgé till 2 886 miljarder islindska kronor, med eget kapital
fran staten pa 385 miljarder islindska kronor. Det totala berdknade vardet pa obligationerna som de nya bankerna
skulle ge de gamla bankerna som betalning for virdet av overforda tillgdngar minus skulder var 1 153 miljarder
islindska kronor. FME gav Deloitte LLP i uppdrag att bedoma virdet av de 6verforda tillgdngarna och skulderna.
Det visade sig dd att den oberoende bedémningen inte skulle resultera i fasta virden for 6verforda nettotillgdngar,
utan vérderingar inom vissa intervall. Det visade sig 4ven att bankernas fordringsigare inte var nojda med varder-
ingen, eftersom de ansdg att den inte var opartisk. De klagade darfor pd att deras intressen inte kunde tillvaratas.
Dessa komplikationer ledde till att strategin dndrades for regleringen av kontona mellan de gamla och nya
bankerna. I stillet for att anvinda virderingar frdn en oberoende expert skulle parterna genom férhandlingar
forsoka enas om virdet pd de overforda nettotillgdngarna.

(28)  Det stod klart att det skulle bli svart for parterna att enas om virderingarna, eftersom dessa uppenbarligen byggde
pa flera antaganden som parterna sannolikt skulle ha svart att komma overens om. Staten ville uppnd enighet om
basvirderingar som skulle ge en stabil grund for den inledande kapitaliseringen av de nya bankerna. Prisutveck-
ling pa tillgdngar utover basvirderingen skulle kunna tillriknas fordringsdgarna i form av ansvarsforbindelser eller
virdeokningar pd bankernas aktiekapital, eftersom det under forhandlingarna hade framkommit att likvidations-
kommittéerna for Glitnir och Kaupthing och en majoritet av fordringsdgarna skulle kunna vara intresserade av

("*) Se dven FME:s arsrapport 2009 (juli 2008—juni 2009), som finns pd webbplatsen http://en.fme.is/media/utgefid-efni/FME-Annual-
Report-2009.pdf

(*)) Ytterligare finansiella foretag togs senare over. I mars 2009 tog FME kontrollen dver verksamheten i tre finansiella foretag: Straumur-
Burdaras, Reykjavik Savings Bank (Spron) och Sparisjodabanki Islands (Icebank), och beslutade om dessa foretags tillgdngar och skulder.
Senare godkindes en ackordsoverenskommelse med Straumurs fordringsdgare, men for Spron och Sparisjodabanki inleddes likvida-
tionsforfaranden. Aven andra finansiella foretag drabbades hart av de tre stora affirsbankernas kollaps och den fortsatta osikerheten pa
finansmarknaderna. Ytterligare finansiella foretag sattes under offentlig forvaltning 2010. FME tillsatte en provisorisk styrelse for VBS
Investment Bank i mars 2010. I april 2010 tog FME kontrollen 6ver Keflavik Savings Bank och Byr Savings Bank och bestimde att deras
verksambhet skulle tas over av nya finansiella foretag, nimligen SpKef Savings Bank respektive Byr hf. Nir det visade sig att de finansiella
forhdllandena i dessa nya foretag var simre dn véntat beslutade FME senare att sld samman SpKef med Landsbankinn och Byr hf. med
[slandsbanki, efter anbudsinfordran p aktierna i Byr. De islindska myndigheterna uppmanades 2009 4ven att ta itu med de finansiella
problemen i Saga Capital Investment Bank och 2011 i bostadsfinansieringsfonden.
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innehav i de nya bankerna, vilket skulle gora det mojligt for dem att dra fordel av mojliga virdedkningar pa de
overforda tillgdngarna.

(29) Den fullstindiga kapitaliseringen av de tre nya bankerna och grunden for overenskommelser med de gamla
bankernas fordringsdgare tillkdnnagavs den 20 juli 2009. Staten ingick i egenskap av ensam &gare till de tre nya
bankerna informella avtal med 11kv1dat10nskomm1tteerna for de gamla bankerna om hur 6verforingen av nettotill-
gingar till de nya bankerna skulle kompenseras och betalas. I friga om tvi av de nya bankerna, Islandsbanki och
Arion Bank, omfattade avtalen villkorliga 6verenskommelser om att de gamla bankerna skulle teckna en aktiema-
joritet i de nya bankerna.

(30)  Med utgangspunkt i dessa prelimindra avtal beslutade likvidationskommittéerna for de gamla bankerna i oktober
2009 (Glitnir) och i december 2009 (Kaupthing Bank och Landsbanki Islands) att utnyttja de framférhandlade
mojligheterna och teckna aktier i de nya bankerna. Den 18 december 2009 tillkéinnagav staten att bankrekon-
struktionen hade avslutats. De islindska myndigheterna och de nya bankerna, & ena sidan, och likvidationskom-
mittéerna for Glitnir Bank, Landsbanki [slands och Kaupthing Bank for fordringsigarnas rikning, 4 den andra,
hade nétt en uppgorelse om de tillgdngar som hade overforts frin de gamla bankerna till de nya. De nya bankerna
var dirmed fullstindigt finansierade.

(31)  Det visade sig att statens bidrag till de nya bankernas kapital avsevart hade minskat, frin 385 miljarder islindska
kronor enligt den ursprungliga planen till 135 miljarder islindska kronor i form av aktiekapital och, for tvd av de
tre bankerna, [slandsbanki och Arion Bank, ungefir 55 miljarder islindska kronor i supplementarkapital i form
av efterstillda lan, vilket totalt blev 190 miljarder islindska kronor. Dessutom forsig staten [slandsbanki och
Arion Bank med vissa likviditetsfaciliteter. De gamla bankerna bidrog totalt med ungefir 156 miljarder islindska
kronor i aktiekapital till de nya bankerna. Den totala kapitaliseringen av de nya bankerna uppgick ddrmed till
ungefir 346 miljarder islindska kronor. I stillet for att behalla heldgarskapet for de tre bankerna innebar avtalen
att statens innehav minskades till ungefir 5 % i Islandsbanki, 13 % i Arion Bank och 81 % i Landsbankinn.

(32) Genom att de gamla bankernas fordringsdgare tog over tvd av de tre nya bankerna loste man viktiga problem
med ateruppbyggnaden av den finansiella sektorn och gav de nya bankerna en stabilare kapitalbas, men flera
svagheter behovde fortfarande atgirdas. Sedan hosten 2009 har bankerna mestadels fokuserat pd interna problem,
pa att bestimma en Gvergripande strategi for verksamheten och sirskilt pd att omstrukturera sina laneportfoljer,
som utgor den storsta riskfaktorn for deras verksamhet och langsiktiga 16nsamhet. Av flera skil har omstrukturer-
ingen varit komplicerad. Bland annat avgjorde hogsta domstolen att ldn som hade beviljats i islindska kronor
men indexerats till utlindska valutor ir olagliga. I den méan dessa fragor ror omstruktureringen av Arion Bank tas
de upp mer i detalj nedan.

2.4 Makroekonomiska férhillanden

(33) Banksystemets kollaps i oktober 2008 f6ljdes av stor ekonomisk turbulens. Svdrigheterna i Islands finansiella
system gick hand i hand med ett sammanbrott av fortroendet for landets valuta. Den islindska kronan depreci-
erades kraftigt under forsta kvartalet 2008 och pa nytt under hosten, fore och efter de tre affirsbankernas krasch.
Trots de kapitalkontroller som infordes pd hosten 2008 radde stark valutavolatilitet under hela 2009 (*). Denna
oro ledde till en allvarlig konjunkturnedging i Islands ekonomi. BNP minskade med 6,8 % 2009 och med
4 % 2010.

(34) Andra effekter av den ekonomiska krisen var en plotslig 6kning av arbetslosheten frdn 1,6 % 2008 till 8 % 2009,
inflations6kning och reallonesiankning. Dessutom skedde en kraftig 6kning av foretagens och hushéllens skuld-
sattning och av andelen noédlidande 1an i bankernas ldneportfoljer. Samtidigt tog de nya bankerna 6ver ménga
foretag i finansiellt nodlage. De hoga finanspolitiska kostnaderna for omstruktureringen av banksystemet ledde till
en skarp okning av budgetunderskottet och en plotslig 6kning av skuldsittningen i den offentliga sektorn.

(*) Som exempel pé hur drastisk deprecieringen var kan anféras att den genomsnittliga ménatliga vixelkursen for euron och den islindska
kronan steg fran 90,71 islindska kronor i december 2007 till 184,64 islindska kronor i november 2009.
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(35) Efter den djupa ldgkonjunkturen pekar prelimindra uppgifter frin den islindska statistikmyndigheten pd att en
vindning har skett under andra halvan av 2011 och for hela aret en tillvaxt i BNP pd 3,1 % jimfort med fore-
gdende ar.

(36) Den ekonomiska tillvixten 2011 berodde frimst pd 6kad inhemsk efterfrigan, sirskilt 4 % 6kning av de privata
hushéllens konsumtion. Denna utveckling gynnades av 16nedkningar och forbittringar av de sociala férmanerna
samt av vissa politiska initiativ som skulle lindra hushillens skuldbérda, bland annat en tillfillig rintesubvention,
frysta dterbetalningar av lén och tidig utbetalning av privat pensionssparande. Prelimindra uppgifter for 2011
tyder dven pd en ldngsam Okning av investeringarna, dock frin en ytterst 1ldg nivd (*'). Den offentliga konsum-
tionen har varit fortsatt 1dg under de tre senaste dren.

(37) De allminna makroekonomiska uppgifterna doljer storre sektorsvisa skillnader. Utover kollapsen i den finansiella
sektorn har det skett en stor nedgdng inom byggindustrin och ménga andra inhemska tillverknings- och tjanste-
verksamheter. Daremot har det skett en tillvixt i vissa exportsektorer. P4 grund av den islindska kronans liga
vixelkurs och de relativt stabila priserna i utlindsk valuta pd bdde marin- och aluminiumprodukter steg exportin-
tikterna efter att den ekonomiska krisen inleddes, dven med avseende pd turism och annan tjansteexport. Samti-
digt minskade importen drastiskt, vilket tillfalligt vinde handelsbalansen (*?) till ett 6verskott pd ungefar 10 % av
BNP 2010. Genom den okande inhemska efterfrdgan 2011 har dock importen okat igen, vilket sammantaget har
lett till ett minskat handelsoverskott pa 8,2 % av BNP.

(38) I sin prognos for 2012-2017 riknar den islindska statistikmyndigheten med att den gradvisa ekonomiska ater-
hamtningen kommer att fortsitta med en tillvixt pd 2,6 % under 2012. En liknande tillvixttakt forvintas under
hela prognosperioden. Prognosen paverkas dock av flera osikerhetsfaktorer. De planerade storskaliga industriin-
vesteringarna kan ytterligare forsenas. Islands betalningsbalans skulle péverkas negativt av en fortsatt lagkon-
junktur i de viktigaste handelslinderna, vilket medfor lagre tillvaxttakt pa Island. Om hushdllens och foretagens
skuldborda inte minskas som berdknat himmas dessutom den inhemska efterfrigan och ekonomins tillvixtut-
sikter. Tillvixten kan dven hotas av fortsatt instabila priser pd grund av valutavolatilitet i samband med att kapi-
talkontrollerna slopas.

2.5 Finansiell tillsyn och forbittrat regelverk

(39)  Efter FME:s inledande arbete med att grunda de nya bankerna och bedéma virdet pé nettotillgdngarna som fordes
over fran de gamla bankerna genomforde FME pé varen 2009 en granskning av de nya bankerna och deras verk-
samhetsplaner, finansiella styrka och kapitalkrav inom ramen for ett sd kallat sign-off-projekt. Projektet genom-
fordes med stod av den internationella managementkonsultfirman Oliver Wyman.

(40)  Efter att detta arbete hade avslutats beviljade FME bankerna verksambhetstillstdnd pa olika villkor. Med tanke pa
tillgdngsportf6ljernas kvalitet och den forvintade ekonomiska osikerheten ansdgs det vara nddvindigt att stilla
hogre kapitalkrav pd de tre bankerna dn de lagstadgade minimikraven. FME faststillde darfér 16 % som minsta
kapitaltackningskvot for de tre bankerna, ddrav minst 12 % primdarkapitalkvot. Kraven skulle gilla i minst tre ar,
sdvida de inte omprovades av FME. Aven likviditetsvillkoren specificerades: kravet var att tillgingliga likvida medel
alltid skulle uppga till minst 20 % av insittningarna och att kontanter eller motsvarigheter till kontanter skulle
uppgé till minst 5 % av insdttningarna. Dessutom stilldes krav pd andra omraden, exempelvis avseende omstruk-
turering av ldneportfoljer, riskbedomning, foretagsstyrning och dgande. FME inforde liknande kapitalkrav for
andra finansiella foretag.

(*") Under 2009-2011 har investeringarnas andel av BNP endast varit 13-14 %.

(*}) Handelsbalansen avser skillnaden i intdkter frin export och import av varor och tjdnster. Den omfattar inte balansen for primira
inkomster fran utlandet, som har varit negativ de senaste dren, sdrskilt sedan 2008. Detta innebir att Islands totala bytesbalans, trots den
positiva handelsbalansen, har varit negativ under de senaste aren, 4ven om den har minskat kraftigt sedan 2009.
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(41  Inom ramen for det ekonomiska stabiliseringsprogram som utarbetades i samarbete med IMF granskades regler-
ingen av finansiella tjanster och tillsynen for att stirka skyddet mot framtida finanskriser. Regeringen bjod in
Kaarlo Janndri, finska finansinspektionens fore detta generaldirektor, for att bedoma den befintliga regleringen
och tillsynen. Janniri foreslog bland annat att ett nationellt kreditregister skulle inrdttas vid FME for att minska
kreditriskerna i systemet. I sin rapport foreslog han 4ven att man skulle infora stringare regler och rutiner for
stora exponeringar och utléning samt att man skulle utfora fler inspektioner pé plats for att konstatera riktigheten
i den externa tillsynen och rapporterna, sirskilt nir det giller kreditrisk, likviditetsrisk och valutarisk. Aven en
oversyn och forbittring av systemet for garanti av insittningar rekommenderades, som nira skulle folja utveck-
lingen i EU.

(42) Regeringen lade direfter fram ett lagforslag for alltinget, som bland annat byggde pé Janndris forslag samt
dndringar av EES-lagstiftningen om finansiell verksamhet frdn 2009 och framat. Forslaget antogs och tridde i
kraft den 1 juli 2010 i form av lag nr 75/2010. Genom den nya lagen infordes omfattande dndringar i lagen om
finansiella foretag. Flera andra dndringar inférdes senare i lagen om finansiella foretag samt i regleringen och till-
synen av finansiella tjdnster. Dessa dndringar beskrivs nirmare i bilagan.

2.6 De storsta kommande utmaningarna (*)

(43) Trots stora framsteg i ateruppbyggnaden av den finansiella sektorn kdmpar Island fortfarande med foljderna av
finans- och valutakrisen frdn hosten 2008. Finanskrisen har blottat svaga punkter och brister i det finansiella
systemet, vilka maste dtgdrdas om allminhetens fortroende ska kunna aterupprittas. Det verkar st klart att Island
— liksom ménga andra linder som har drabbats hdrt av finanskrisen — str infor flera utmaningar nir det giller
att anpassa de finansiella tjdnsternas rittsliga ramar och forutsittningar sd att grunden liggs for ett 16nsamt och
effektivt finansiellt system i framtiden och risken for nya systemchocker minskas s mycket som mojligt.

(44) De ndrmaste utmaningarna for Islands finansiella foretag beror pa att bankerna fungerar i en skyddad miljo med
kapitalkontroller och en allmin insdttningsgaranti. Bankerna maste forbereda sig pd de mer exponerade villkor
som intrader nir kapitalkontrollerna slopas och insittningsgarantierna dtergdr till ordningen i relevanta EU- eller
EES-direktiv (*). De islindska myndigheterna har betonat att nya regler i detta hinseende mdste inféras med
yttersta forsiktighet.

(45) En annan stor utmaning ar behovet av att ytterligare anpassa regelverket for att frimja ett stabilt och effektivt
finansiellt system som dven Overensstimmer med utvecklingen inom EES och internationell ratt ().

(*) Se exempelvis rapporten till alltinget frin ministern f6r ekonomiska fragor fran mars 2012, Future Structure of the Icelandic Financial System
(ej oversatt till svenska). Enligt ministeriet ska rapporten fungera som en katalysator for en initierad diskussion om detta viktiga dmne.
Rapporten innehaller inte helt fardiga forslag, utan de huvudsakliga problemomradena och utsikterna i ljuset av den internationella
utvecklingen. Rapporten finns pa webbplatsen http://eng.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Future-Structure.pdf.

Aterinforandet av normala villkor for inséttningsgarantierna handlar inte endast om att slopa det statliga stodet till sédana garantier, utan
dven om att se ver bestimmelserna i krislagen, enligt vilka insdttningar med lagstadgad insittningsgaranti ska prioriteras vid avveck-
lingen av finansiella foretag. Detta innebér en stor fordel for insittarna, inte minst s linge bankkollapsen 2008 ar i farskt minne.
Bestimmelsen innebar 4 andra sidan sannolikt ett hinder for bankerna om de vill diversifiera sin finansiering.

Se kapitel 9 i rapporten fran ministern for ekonomiska frigor som avses i fotnot 23. Nar rapporten lades fram tillsatte ministern dven en
grupp sakkunniga pd bankomrédet, bland annat utlindska sakkunniga, som skulle utarbeta forslag till ett overgripande regelverk for hela
den islindska finansmarknaden. Enligt samma rapport planerar de islindska myndigheterna dven att undersoka andra framtida alter-
nativ, bland annat att eventuellt skilja investerings- och affirsbanksverksamhet &t, infora lagstiftning om finansiell stabilitet och eventu-
ellt andra ansvarsfordelningen mellan tillsynsorganen for finansiella tjanster. Av uttalandena frdn de islindska myndigheterna stér det
ocksa klart att de fortfarande riknar med en Gversyn av den monetira politikens ram, med eller utan mojligheten att Island blir medlem
av Europeiska unionen, samt andra majliga sitt att forbittra den ekonomiska forvaltningen och se till att tillsynsmyndigheterna "ser
skogen for alla trad” och effektivt tillimpar de lampligaste verktygen for makrotillsyn.
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2.7 Konkurrenssituationen inom Islands finanssektor

(46) Enligt den senaste informationen frin de islindska myndigheterna (**) har konkurrensen pd finansmarknaden
forandrats radikalt sedan bankkollapsen. Antalet finansiella foretag har minskat. Flera sparbanker, affirsbanker
och specialiserade langivare haller antingen pé att avvecklas eller har slagits samman med andra foretag (¥).
Antalet finansiella foretag minskar fortfarande, senast genom sammanslagningarna av Landsbankinn och SpKef i
mars 2011, av [slandsbanki och Byr i december 2011 och sammanslagningen av Landsbankinn och Svarf-
daelir Savings Bank, som godkindes av 6vervakningsmyndigheten den 20 juni 2012. Genom det minskade antalet
finansiella foretag och genom att storre banker tar Over insittningar frdn banker som lagger ned verksamheten
har koncentrationen pd den inhemska marknaden okat. De nya bankernas sammantagna nirvaro pd EES finan-
smarknader dr & andra sidan mycket mindre 4n foregdngarnas, eftersom den internationella bankverksamheten
har upphort.

(47) Den inhemska marknaden har dessutom krympt betydligt, eftersom vissa undermarknader har forsvunnit eller
minskat i omfattning. Att aktiemarknaden nistan har forsvunnit och kapitalkontroller har inforts har minskat
verksamheten pd aktie- och valutamarknaderna och lett till begrinsade investeringsmojligheter. Efterfragan pa
kredit dr lag, eftersom investeringarna i ekonomin ar rekordldga och hushéllen och foretagen i allménhet dr
hogbelanade. Sedan kollapsen har foretagen fokuserat pd interna problem samt pa att omstrukturera sina lane-
portfoljer och vissa av sina stora foretagskunder.

(48)  Fore finanskrisen stod sparbankerna tillsammans for en marknadsandel pd ungefir 20-25 % av insdttningarna.
Denna andel har nu krympt till ungefir 2-4 %. De marknadsandelar som de sparbanker och affirsbanker som
limnar marknaden har forlorat har tagits 6ver av de tre stora affirsbankerna Arion Bank, Islandsbanki och Lands-
banki. Tilllammans stir de tre stora bankerna nu for ungefir 90-95 % av marknaden i stillet for tidigare
60-75 %. Landsbankinns marknadsandel dr marginellt storst. Utover de tio regionala sparbankerna, som for
ndrvarande stdr for ungefir 2-4 % av marknaden, 4r den enda ytterligare marknadsaktoren den omstrukturerade
MP Bank (*¥), vars marknadsandel dr ungefir 1-5 %.

(49) Den islindska finansmarknaden dr dirmed klart oligopolistisk. De tre storsta bolagen skulle tillsammans kunna
uppnd en dominerande stillning pd marknaden. Enligt den islindska konkurrensmyndigheten, som overvaknings-
myndigheten hade radfrdgat om konkurrenssituationen pd Island och om mojliga dtgirder, finns betydande hinder
for intrdde pd den islindska bankmarknaden, vilket paverkar konkurrensen negativt. Det kan dven vara svart for
kunderna att byta bank. De islindska myndigheterna har dessutom medgett att valutariskerna knutna till Islands
lilla och icke handlade valuta, den islindska kronan, ytterligare har begrinsat konkurrensen och avskrackt
utlindska banker och foretag fran att g in pa den islindska marknaden.

(50) Den islindska konkurrensmyndigheten har pd senare tid inriktat sig pd en specifik friga som ror it-infrastruk-
turen for bankernas verksamhet och deras samarbete i detta avseende, vilket star i samband med finansinstitutens
gemensamt dgda it-tjinstleverantor Reiknistofa bankanna (de islindska bankernas datacentral, nedan kallad RB).
Denna fraga dr relevant for bedomningen av omstruktureringsstodet och var en av de frigor som overvaknings-
myndigheten diskuterade med de islindska myndigheterna och bankerna.

(510 RB 4gs gemensamt av de tre stora islindska bankerna, tvd sparbanker, den islindska sparbanksféreningen och de
tre viktigaste betalkortsforetagen pa Island. Landsbankinn ager 36,84 % av aktierna i RB, [slandsbanki ager
29,48 % och Arion Bank 18,7 %. Tillsammans dger dirmed de tre affirsbankerna 85,02 % av aktierna i RB. RB:s

(*) Se kapitel 6 i rapporten till alltinget fran ministern for ekonomiska frdgor, The Future Structure of the Icelandic Financial System, pa webb-
platsen http://eng.efnahagsraduneyti.is/publications/news/nr[3559

(¥) Sedan hosten 2008 har f%era finansiella foretag forsvunnit fran marknaden (utéver de "gamla” stora affarsbankerna Glitnir, Kaupthing
och Landsbanki): Sparisjédabanki [slands (fore detta Icebank), Reykjavik Savings Bank (Spron), Sparisjodur Myrarsyslu (Myrarsysla
Savings Bank, SPM), VBS Investment Bank och Askar Capital Investment Bank. Verksamheten i Straumur-Burdaras Investment Bank och
Saga Capital Investment Bank har ocksd minskat betydligt.

Den 11 april 2011 godkinde bankens bolagsstimma ett avtal om forsiljning av (gamla) MP Banks verksamhet pa Island och i Litauen.
Fler 4n 40 nya aktiedgare investerade 5,5 miljarder islindska kronor i nya aktier i banken. Andra verksamheter i den gamla banken stan-
nade kvar hos de tidigare dgarna och fordes over till en ny juridisk person, EA fjrfestingarfélag hf. Ytterligare information finns i MP
Banks pressmeddelanden frin den 11 april 2011, som finns p& webbplatserna https://www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/
1511 och https:/[www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1510

(ZX

=


http://eng.efnahagsraduneyti.is/publications/news/nr/3559
https://www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1511
https://www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1511
https://www.mp.is/um-mp-banka/utgefid-efni/frettir/nr/1510

15.5.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 144/179

kunder 4r dgarna, Islands centralbank och andra finansinstitut samt andra foretag av allmint intresse. Bankerna
har ett omfattande samarbete pd omradet, eftersom RB har byggt upp systemet for clearing och avrikning pa
Island. Det erbjuder dven ett antal centrala banklosningar som gemensamt anvinds av en majoritet av de islindska
bankerna. RB driver dessutom ett system for e-fakturering och e-betalning for foretag och privatkunder.

(52) Enligt den islindska konkurrensmyndigheten har kollapsen 2008 gjort de mindre bankerna och sparbankerna
sdrskilt sarbara. For mindre finansiella foretag var de nddvindiga it-tjdnsterna av central betydelse, eftersom de
kan betraktas som ett av hindren for intride f6r nya marknadsaktorer. RB har i stor utstrickning levererat platt-
formen for it-tjanster till de storre finansiella foretagen, medan Teris har levererat den till sparbankerna och de
mindre marknadsaktorerna. Genom att ménga mindre finansiella foretag under senare ar har upphért med verk-
samheten har Teris forlorat en stor del av sina inkomster, vilket ledde till att vissa av dess it-losningar i januari
2012 saldes till RB. Enligt RB och Teris var ett syfte med transaktionen att dven fortsittningsvis garantera till-
géingen pa it-tjdnster for mindre finansiella foretag.

(53) Den islindska konkurrensmyndigheten har utrett tva drenden som ror RB. For det forsta om bankernas och andra
finansiella foretags samdgande och samarbete i RB ska betraktas som en Gvertridelse av forbudet mot begran-
sande atgdrder enligt artikel 10 i Islands konkurrenslag. For det andra bedomde konkurrensmyndigheten om RB:s
kop av Teris huvudtillgdngar var forenligt med fusionsbestimmelserna i samma lag. I maj 2012 avslutades dock
bdda drendena genom en uppgorelse mellan RB och dgarna, & ena sidan, och konkurrensmyndigheten, & den
andra (¥).

(54) Utover dessa fragor, som direkt ror den islindska finansmarknaden, har den islindska konkurrensmyndigheten
sdrskilt pekat pd behovet av att rorelsedrivande foretag siljs och omstruktureras utan onddiga drojsmal ().
Ménga rorelsedrivande foretag har tagits over av bankerna (som 4r fordringsigare i dessa foretag) pd grund av att
de har kommit pa obestind efter den ekonomiska kraschen 2008. Enligt konkurrensmyndigheten kan det leda till
en intressekonflikt ndr bankerna erbjuder finansiella tjanster till foretag och samtidigt dger foretagen. Enligt
konkurrensmyndigheten 4r bankernas direkta och indirekta dgande (*') det vanligaste och farligaste konkurrens-
problemet i finanskrisens efterdyningar, eftersom detta beror nistan alla foretag och branscher pé Island. Konkur-
rensmyndigheten anser att en snabbare omstrukturering av foretagen skulle oka konkurrensen pd finansmark-
naden. Nar bankernas medverkan i omstruktureringen av deras egna foretagskunder har varit underkastad anmal-
ningsskyldighet inom ramen for den nationella koncentrationskontrollen har konkurrensmyndigheten i detta
hinseende ofta uppstillt villkor for bankernas dgande. En 6vergripande losning pé problemet tycks dock vara svar
att nd, eftersom det i huvudsak 4r knutet till den isldndska affirssektorns hoga skuldsattningsgrad.

(55) De tre affirsbankerna Arion Bank, [slandsbanki och Landsbankinn har alla framhallit for Gvervakningsmyndig-
heten att inga storre forandringar, som skulle kunna ge anledning till oro, har 4gt rum i konkurrensférhéllandena
pa den isldndska finansmarknaden sedan hosten 2008. Effektiv konkurrens anses rdda pd marknaden, utan tecken

(*) Genom uppgdrelsen har RB och dess dgare gitt med pd en rad dtaganden for att forhindra snedvridning av konkurrensen pa grund av
RB:s verksamhet och dess dgares samarbete. Atagandena innebir bland annat att RB ska fungera pd allménna affirsvillkor oberoende av
sina dgare och att en majoritet i RB:s styrelse ska bestd av specialister som dr oberoende gentemot dgarna. Atkomst till RB:s system och
tjanster ska limnas utan atskillnad och tjanstevillkoren ska vara desamma oavsett om kunden ér aktiedgare i RB eller ¢j. RB:s nuvarande
dgare har atagit sig att regelbundet bjuda ut delar av sina innehav i RB till forsdljning, for att gora det lattare for icke-finansiella foretag att
ta del av dgandet i RB. Sddana anbud ska goras minst vartannat &r tills minst en tredjedel av det totala aktieinnehavet i RB har salts till
andra parter 4n de nuvarande aktiedgarna eller har erbjudits till forsdljning genom teckningserbjudanden.

Den isldndska konkurrensmyndigheten anvinder begreppet “rorelsedrivande foretag” for bankernas innehav i normalt icke-finansiella
foretag som bankerna har forvarvat i samband med omstruktureringen av sina ldneportf6ljer genom utbyte av skuld mot aktieinnehav
eller pd annat sitt. P4 samma sdtt anvinder overvakningsmyndigheten begreppet “rorelsedrivande foretag” for foretag i den reala
ekonomin som inte tillhér bankens huvudverksamhet pa finansmarknaderna.

(*) Idetta sammanhang utgér overvakningsmyndigheten frén att indirekt dgande avser bankens méjliga inflytande och kontroll 6ver foretag

pa grund av foretagets hoga skuldsittning till banken.

(30
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pd hemlig samverkan mellan de tre storsta aktorerna. Nar den islindska konkurrensmyndigheten granskade
konkurrensforhallandena pd marknaden hade den forbisett vissa nyckelfaktorer. Utlindska banker har, dven om
de inte dr nidrvarande pé Island, under ldng tid aktivt konkurrerat och konkurrerar fortfarande med de islindska
bankerna inom foretagslan och andra finansiella tjdnster till de storsta kunderna, exempelvis foretag med export-
verksambhet (fiskerier, energiintensiva branscher osv.) samt statlig och kommunal verksamhet.

(56) Denna uppfattning strider dock mot de islindska myndigheternas dsikt, som anges i den rapport frin ministern
for ekonomiska fragor till alltinget som ndmndes tidigare, och mot den islindska konkurrensmyndighetens
asikter. Dessutom har Arion Bank, vilket beskrivs nirmare i det foljande, trots vissa forbehdll ndr det giller
analysen av konkurrensforhallandena beslutat att gora vissa dtaganden for att begrinsa snedvridningen av konkur-
rensen i samband med de berdrda stéddtgirderna. Dessa dtaganden beskrivs i bilagan.

3. BESKRIVNING AV ATGARDERNA
3.1 Stodmottagaren

(57)  Ilikhet med de tvd andra stora islindska affirsbankerna kollapsade Kaupthing Bank som sagt 2008. For att trygga
den inhemska banksektorns fortsatta existens vidtog de islindska myndigheterna vissa dtgirder for att dterupp-
ritta vissa verksamheter i (gamla) Kaupthing Bank hf, bland annat grundandet och kapitaliseringen av nya
Kaupthing Bank hf (numera omdopt till Arion Bank).

3.1.1 Kaupthing Bank

(58)  Fore finanskrisen 2008 var Kaupthing Bank den storsta banken pa Island. I slutet av 2007 uppgick dess balans-
rikning till 5 347 miljarder islindska kronor (58,3 miljarder euro). Kaupthing var huvudsakligen en nordeuro-
peisk bank med verksamhet i 13 linder. Kaupthing erbjod integrerade finansiella tjanster till foretag, institutio-
nella investerare och enskilda personer, uppdelade i fem affirsomraden: foretags- och privatkunder, kapitalmark-
nader, finansavdelning, investment banking samt kapitalforvaltning och private banking. Dessutom hade banken
ett nit av bankkontor pé Island, dir den hade sitt huvudkontor, och i mindre omfattning i Norge och Sverige.
Kaupthing hade banklicenser genom dotterbolag i Danmark, Sverige, Luxemburg och Storbritannien samt filialer
i Finland, Norge och pa Isle of Man. Kaupthings storsta dotterbolag var Kaupthing Singer & Friedlander (Forenade
kungariket) och FIH Erhvervsbank (Danmark), men banken hade 16 andra dotterbolag och filialer i olika linder i
Europa, Nordamerika, Asien och Mellanostern. I slutet av 2007 hade banken 3 334 anstillda. Bankens aktier var
noterade pd OMX Nordic Exchange i Reykjavik och i Stockholm.

3.1.2 Arion Bank

(59) Kaupthings efterfoljare, Arion Bank, dr en islindsk bank som erbjuder allminna finansiella tjanster t foretag,
institutionella investerare och privatpersoner. Banken vill vara en relationsbank inriktad pa storforetag och
personer som efterfragar ett brett utbud av finansiella l6sningar.

(60)  Arion Bank Group bestdr av moderbolaget och dtta huvudsakliga dotterbolag som ar en viktig del av bankens
verksamhet (*?).

(*» Huvuddotterbolagen ir foljande (huvudverksamhet och bankens innehav anges inom parentes): AFL-sparisjédur (sparbank; 94,45 %),
Verdis hf. (depahallare; 100 %), KB rddgjof ehf. (siljer forsikrings- och pensionsprodukter; 100 %), Gen hf. (innehav i internationella
foretagsfonder; 100 %), Okkar Liftryggingar hf. (forsikringsbolag — privat- och livforsikring; 100 %), Sparisjédur Olafsfjardar (sparbank;
99,99 %), Stefnir hf. (forvaltningsbolag for fondforetag; 100 %) och Valitor Holding hf. (betaltjanstbolag; 52,94 %).
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(61) I samband med den nyligen genomférda och pdgdende omstruktureringen av bankens laneportfolj har den tagit
over tillgdngar som kategoriseras som oronmdrkta for forsiljning eller, om atervinningen inte 4r avslutad, som
tillfallig verksamhet. Banken hévdar att den forsoker silja sidana tillgdngar utan onddiga drojsmal (*3).

(62) Banken har andra viktiga aktieinnehav i Audkenni (ett holdingbolag som forvaltar sikerhetsnycklar till internet-
banker; 20 %) och Reiknistofa bankanna (de islindska bankernas datacentral, RB; 18,05 %). Arion Bank har lagt
ned, eller dr pd vig att ligga ned, totalt 15 foretag dir banken har haft aktiekapital. Dessa foretag kommer
antingen att avvecklas eller saknar tillgdngar eller verksamhet.

(63) De viktigaste bankprodukterna delas upp i fyra kategorier: kapitalforvaltning, investment banking, foretagskunder
och privatkunder, enligt foljande oversikt.

Kapitalforvaltning

(64) Denna division bestdr av forsiljning och tjinster, private banking och institutionell kapitalférvaltning. Bankens
dotterbolag, Stefnir Asset Management Company, har hand om fondférvaltningsverksamheten och Arion Bank
Asset Management dr huvudfonddistributor. Divisionen dr en ledande aktor pd den islindska marknaden. Dess
kapital, som forvaltas i Arion Bank och dess dotterbolag, uppgick i slutet av 2011 till mer dn 659 miljarder
islindska kronor.

(65) Divisionen dr ansvarig for kapitalforvaltning for sina kunders rakning, bland annat institutionella investerare,
bolag, kunder med stor nettoférmdgenhet och icke-professionella investerare. Dess kunder har olika investe-
ringsmal och den har ett brett utbud av tjanster. Utover olika virdepappersfonder, alternativa investeringsfonder
och pensionssystem erbjuder divisionen skriaddarsydda strategier for tillgdngsallokering och diskretiondr forvalt-
ning (managed accounts). Divisionen erbjuder dven fonder fran andra ledande globala fondforvaltningsbolag.

Investment banking

(66) Divisionen for investment banking erbjuder olika typer av tjanster till foretagskunder genom sina fyra huvudpro-
duktomréden:

— Rédgivning om fusioner och foretagsforvirv
— Kapitalmarknadstransaktioner
— Forvirvs- och ldnefinansiering

— Kapitalinvesteringar

(67) Divisionen ska kombinera rddgivning med bankens finansieringsmajligheter och erbjuda en integrerad 1osning for
kunderna i nira samarbete med bankens 6vriga divisioner, sérskilt for kapitalmarknader och foretagskunder.

(**) 1 detta avseende skiljer banken mellan tre typer av tillgingar. For det forsta bankens kapitalforvaltningsbolag Eignabjarg ehf., som
forvaltar aktier i lonsamma rorelsedrivande foretag som banken har tagit over. Detta omfattar aktieinnehav i foljande foretag (huvud-
verksamhet och bankens aktieinnehav anges inom parentes): Hagar hf. (ett kommersiellt foretag med verksamhet pé Island; 5,98 %),
Penninn 4 [slandi ehf. (ett detaljhandelsbolag specialiserat pa pappersvaror och kontorsmateriel; 100 %), Reitir fasteignafélag hf. (nir-
stdende bolag till Eignabjarg hf. specialiserat pa fastigheter; 42,65 %) och Fram Foods ehf. (livsmedelsindustrin; 100 %). For det andra,
tillgdngar 6ronmarkta for forsiljning, bestdende av aktiekapital i foljande foretag: Langalina 2 ehf. (holdingbolag; 100 %), Umtak fasteig-
nafélag ehf. (fastigheter; 100 %), EAB 2 ehf. (livsmedelsindustri; 100 %), Farice ehf. (drift av undervattenskablar for data till grannldnder;
43,47 %), Sementsverksmidjan ehf. (tillverkning och import av cement; 33 %), HB Grandi hf. (fiskeribolag; 33 %) och GO fjarfestingar
ehf. (svampproduktion; 30 %). For det tredje har banken tillgdngar for tillfdllig verksamhet i form av aktieinnehav i foljande foretag:
Landey (holdingbolag for icke inkomstgenererande egendom; 100 %), Landfestar (rorelsedrivande foretag inriktat pd kommersiella
fastigheter som Arion Bank har forvirvat fran kunder i finansiellt nodlage; 100 %), Rekstrarfélagio Braut ehf. (grisfarm; 100 %), NS 1
ehf. (dger mark och hyr ut tomter for fritidshus; 100 %), Mddelhus ehf. (egendom och fastigheter; 100 %), EAB 1 ehf. (mark och
egendom; 100 %), Andvaka ehf. (foretags- och managementkonsulttjanster; 50,11 %), Klakki ehf. (fore detta Exista — holdingbolag;
44,9 %), Olgerdin Egill Skallagrimsson ehf. (produktion, distribution och férsiljning av liskedrycker och vissa andra drycker; 20 %) och
SMI ehf. (egendom och fastigheter; 39,1 %).
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Foretagskunder

(68)  Divisionen for foretagskunder dr organiserad i sju avdelningar: foretagslan, specialiserade 1an, rittsliga fragor och
dokumentation, portfoljforvaltning, foretagstjanster, indrivning och factoring. Divisionen erbjuder en rad finansie-
ringstjanster och produkter for sina foretagskunder, vilka dr medelstora till stora foretag. Divisionens huvudmal ar
langsiktiga relationer med kunderna samt skraddarsydda losningar och kundanpassade tjanster.

(69) Arion Bank anser att den gar i braschen for att 16sa foretagens skuldproblem och att den har gjort stora framsteg
med omstruktureringen av foretagen. Divisionens indrivningsenhet 4r ansvarig for bankens skuldindrivning, dvs.
omstruktureringen av foretag med betalningssvérigheter. Arbetet har gjort stora framsteg och r néstan avslutat.

Privatkunder

(70)  Divisionen for privatkunder har 30 % av marknaden pd Island. Den har 24 filialer pa Island och éver 100 000
kunder. Filialerna har ett brett utbud av tjanster, bland annat rddgivning om insittningar och ldn, betalkort,
pensionssparande, forsikring, fonder och virdepapper.

(71)  Natverket av filialer dr uppdelat i sju grupper, var och en med sin egen chef. Mindre filialer dra fordel av styrkan
hos de storre enheterna i varje grupp. Storre verkstillande befogenheter och ansvar fors over till filialerna och
kommer ddrmed nidrmare kunderna. Enligt banken bidrar denna ordning till att samordna rutinerna och till fullo
utnyttja sakkunskapen i filialerna. Fyra av dessa chefer dr baserade i Reykjavikomradet och tre i storre stadsom-
radden. Denna struktur ska stirka banden mellan filialerna i samma del av landet.

Indikationer pd marknadsandelar

(72)  Enligt Arion Banks dr dess marknadsandel av insittningarna, baserat pa de islindska bankernas och sparban-
kernas arsrapporter, [> 30] % eller ndgot mindre dn andelarna for Landsbankinn ([> 30 %]) och Islandsbanki
(> 30 %]). Andra marknadsaktorer av endast mindre betydelse 4r MP Bank ([< 5 %]) och sparbankerna (tillsam-
mans [< 5 %]).

(73)  Arion Banks andel av kundlanen ar ungefir [15-25] % eller nistan samma som for [slandsbanki och nigot ligre
an for Landsbankinn. Bostadsfinansieringsfonden har den storsta andelen pd denna marknad, [> 25] %. Nir
pensionsfonderna riknas samman har 4ven de en stor andel av denna marknad eller [5-10] %, medan andelarna
for andra marknadsaktorer dr obetydliga.

(74)  Arion Banks marknadsandel av handeln pa den islindska borsen mitt i omsittning under de forsta 14 veckorna
2012 var [10-20] %. Andelarna for var och en av de 6vriga affirsbankerna, Islandsbanki, Landsbankinn och MP
Bank, var [20-25] %.

3.2 Jimforelse mellan den gamla och den nya banken

(75) Den vigledande jamforelsen av nyckelindikatorer i den gamla och den nya bankens balansrdkningar i tabell 1
visar den stora skillnaden mellan de bdda verksamheternas storlek och omfattning. (*) Summan av Arion Banks
tillgdngar i slutet av 2009 var endast 11,5 % av Kaupthing Banks tillgdngar i mitten av 2008. Laneportfoljen ar

(**) Betydande forindringar har skett i Arion Banks finansiella nyckelindikatorer sedan starten, men det 4r indé meningsfullt att jamfora de
bada bankerna genom uppgifter som ligger néra varandra i tiden. Kaupthing var en internationell bank med verksamhet i olika linder,
medan Arion Bank grundades for att ta 6ver vissa inhemska verksamheter och tillgdngar i Kaupthing Bank.
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den enskilt storsta tillgdngskategorin. Balansrakningen for Kaupthing Banks laneportfolj var i slutet av juni 2008
4 169 miljarder islindska kronor jimfort med Arion Banks laneportfolj pd 358 miljarder islindska kronor i
slutet av 2009, 8,6 % av Kaupthings balansrdkning. Det har dven skett en betydande f6rindring i virdepappersin-
nehavet mellan Arion Bank och Kaupthing Bank. Andelen aktier och derivat har minskat med 96-100 %. Minsk-
ningen dr mindre for obligationer, eftersom Arion Banks obligationsinnehav uppgick till 25,7 % av Kaupthing
Banks innehav.

Tabell 1

Jimforelse av Arion Banks och Kaupthing Banks balansrikningar, belopp i miljarder islindska kronor

Kaupthing Arion Arion i % av
30.6.2008 31.12.2009 Kaupthing
Summa tillgdngar 6 603 757 11,5
— Lan och fordringar mot kunder 4169 358 8,6
— Obligationer och skuldebrev 676 173 25,7
— Aktier och egetkapitalinstrument 172 7 4,1
Summa skulder 6 166 667 10,8
— Insdttningar 1 848 495 26,8
Totalt eget kapital 438 90 20,6

(76) De bada bankernas resultatrakningar uppvisar en liknande skillnad i storlek och omfattning. Vid en jimforelse
mellan Arion Bank 2009 och Kaupthing Bank 2007 uppgick Arion Banks rintenetto till 15,2 % av Kaupthings
rintenetto. Arions nettointikter pd avgifter och provisioner var 10,7 % av Kaupthings. Arion Bank hade 1 057
anstillda i slutet av 2009 (inklusive anstillda i dotterbolag) jamfort med Kaupthing Banks 3 334 anstillda i slutet
av 2007. Det totala antalet anstillda i Arion var dirmed 32 % av motsvarande antal i Kaupthing (**). Vid en
jamforelse mellan de bdda bankernas islindska verksamheter hade Kaupthing 1 133 anstillda f6r den islindska
verksamheten (exklusive anstillda i dotterbolag) i slutet av juni 2008, medan Arion Bank hade 952 anstillda
(exklusive dotterbolag) i slutet av 2009.

Tabell 2

Jamférelse av Arion Banks och Kaupthing Banks resultatrikningar, belopp i miljarder islindska kronor

Kaupthing Arion Arion i % av
2007 2009 Kaupthing
Réntenetto 80 12 15,2
Nettointikter pa avgifter och provisioner 55 6 10,7
Rorelseresultat 166 50 29,9
Resultat fore inkomstskatt 81 15 19,0

(**) Forandringarna varierar mellan olika affirsomrdden. Inom vissa omrdden dr minskningen upp till 90 %. En betydande minskning dgde
rum inom den verkstillande direktorens avdelning, dar 6 % av Kaupthings personal var anstilld. I Arion Bank 4r motsvarande siffra 1 %.
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3.3 Nationell rittslig grund
(77)  Den nationella rittsliga grunden for stoddtgarderna ar foljande:

— Lag nr 125/2008 om behdirighet for statliga utbetalningar till foljd av exceptionella forhdllanden pd finansmarknaden
osv., normalt kallad krislagen

Krislagen gav FME befogenhet att "i extrema fall” ingripa och 6verta bolagsstimmornas och styrelsernas befo-
genheter i finansinstituten samt forfoga over deras tillgdngar och skulder. FME gavs dven befogenhet att till-
sitta likvidationskommittéer for 6vertagna finansiella foretag. Kommittéerna hade bolagsstimmans befogen-
heter. Vid likvidation prioriteras i lagen insittarnas och insittningsgarantisystemens fordringar. Genom lagen
bemyndigades dven det islindska finansministeriet att grunda nya banker. Krislagen omfattar dndringar av
lagen om finansiella foretag, nr 161/2002, lagen om officiell tillsyn av finansiell verksamhet, nr 87/1998,
lagen om garanti av insittningar och system for ersittning till investerare, nr 98/1999, och bostadslagen,
nr 44/1998.

— Lagen om statens tilliggsbudget for 2008 (artikel 4)

— Lagen om statsbudget for 2009 (artikel 6)

3.4 Stodatgirder

(78) De islindska myndigheternas ingripande efter kraschen i Kaupthing Bank har redan beskrivits och analyserades
ndrmare i beslutet att inleda forfarandet. De huvudsakliga ingripandena kan sammanfattas pa foljande sitt: FME
tog kontrollen 6ver Kaupthing den 9 oktober 2008. De inhemska skulderna och (de flesta) inhemska tillgdngarna
fordes over till nya Kaupthing. Den gamla banken skulle kompenseras for 6verforingen genom summan av skill-
naden mellan tillgdngarna och skulderna. Eftersom det visade sig svart och tidskrivande att faststilla denna
skillnad skot staten till en del av startkapitalet och dtog sig att vid behov bidra med ytterligare kapital. Den kapita-
liserade sedan banken, innan ett avtal slutligen ingicks mellan staten och den gamla banken den 1 december
2009, vilket ledde till att statens andel i banken minskades fran 100 % till 13 % (*%). Enligt 6vervakningsmyndig-
heten betecknar detta datum — den 1 december 2009 — starten pd den femdriga omstruktureringsperioden, som
foljaktligen varar fram till den 1 december 2014.

(79) I foljande avsnitt beskrivs endast de av statens tgirder som dr av betydelse for bedémningen enligt artikel 61 i
EES-avtalet.

3.4.1 Primdrkapital

(80)  Staten skot till primarkapital vid tvd tillfallen — en gang nér nya Kaupthing grundades och ytterligare en gang nér
den fullstindigt (och retroaktivt) kapitaliserade banken. Detta foljdes av ett avtal med den gamla banken for dess
fordringsdgares rikning, genom vilket staten beholl 13 % andel i banken.

3411 Startkapital

(81)  Efter att nya Kaupthing Bank hade grundats i oktober 2008 skét staten till 775 miljoner islindska kronor (¥)
(fem miljoner euro) i kontanter som startkapital och dtog sig dessutom att bidra med totalt upp till 75 miljarder

(*) Avtalen formaliserades dock forst den 8 januari 2010, nir Kaupthing, for sina fordringsigares rakning, genom dotterbolaget Kaupskil
ehf. 6vertog dgandet av Arion Bank, efter godkannande frin FME och den islindska konkurrensmyndigheten. Kaupskil dger 87 % av
stamaktiekapitalet och Icelandic State Financial Investments (Isfi) 13 %. Kaupskil har en kopoption pé statens andel vid en framtida
tidpunkt.

(*) Beloppen i detta avsnitt anges forst i den valuta som kapitalet tillhandaholls i, foljt av motsvarande belopp i islindska kronor eller euro
inom parentes, om sddan uppgift har limnats av de islindska myndigheterna.
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islindska kronor som primirriskkapital i utbyte mot samtliga aktier. Den forsta siffran motsvarar det minsta
kapital som enligt islandsk lag kravs for att grunda en bank. Den andra siffran berdknades som 10 % av en forsta
bedémning av storleken pé bankens totala riskvigda tillgdngar. Anslag till detta belopp ingick formellt i statsbud-
geten f6r 2009 som en avsittning av statliga medel for att hantera de extraordinidra forhéllandena pa finansmark-
naderna. Denna avsittning av kapital skulle ge en tillricklig garanti for bankens funktion fram till dess att
problemen knutna till dess definitiva rekapitalisering kunde 16sas, bland annat storleken pd dess ingdende balanser
och virderingen av den kompensation som skulle utgd till den gamla banken f6r de 6verforda tillgdngarna.

3412 Kapitaltillskott och kvarstdende andel pd 13 % som ett led i
6verenskommelsen med den gamla bankens fordringsdgare

(82) Den 20 juli 2009 meddelade den islindska regeringen att den hade ingtt ett informellt avtal med likvidations-
kommittén for Kaupthing om den inledande kapitaliseringen av nya Kaupthing Bank (omdopt till Arion Bank den
21 november 2009) och grunden f6r kompensationen mellan de bida parterna. Staten kom villkorligt overens
med likvidationskommittén for Kaupthing om att fordringsigarna genom kommittén skulle fi mojlighet att
teckna en aktiemajoritet i Arion Bank for att underldtta bankens sjdlvstindiga utveckling. Detta innebar att den
gamla banken som ett led i kompensationsavtalet skulle skjuta till storre delen av kapitalet till Arion Bank. Om
Kaupthing Bank inte fullféljde teckningen av aktier i Arion Bank skulle staten behalla den fulla dganderitten.

(83) Den 14 augusti 2009 meddelade regeringen att den skulle kapitalisera Arion Bank med 72 miljarder islindska
kronor i primérkapital i form av statsobligationer, vilket gav banken en kirnkapitalrelation pd ungefir 12 %.
Statens kapitalisering av Arion Bank verkstilldes den 9 oktober 2009, i form av ett tillskott pd 71 225 miljoner
islindska kronor till banken, med retroaktiv verkan av den 22 oktober 2008, utover de forsta 775 miljonerna i
kontanter. Statens totala aktiekapital var dirmed 72 miljarder islindska kronor. Dessutom uppgick den upplupna
rdntan pé statsobligationerna till 9,2 miljarder islindska kronor.

(84) Den 4 september 2009 meddelade regeringen att slutliga avtal hade ingdtts om kapitaliseringen av Arion Bank
och grunden fo6r kompensationen. I linje med det informella avtalet av den 20 juli 2009 inneholl avtalet i
huvudsak bestimmelser for tvd alternativa avtal: kapitalisering med den gamla banken (fordringsigarna) som
dgare (avtal om gemensam kapitalisering) eller kapitalisering med staten som dgare (alternativt kapitaliserings-
avtal) (**). Enligt det forstnimnda avtalet kunde Kaupthings fordringsdgare (genom likvidationskommittén) ta over
kontrollen av Arion Bank genom att teckna nytt aktiekapital. Eftersom virdet pd de skulder som 6verfordes till
Arion Bank 6versteg virdet pa de overforda tillgdngarna skulle Kaupthing betala for det nya aktiekapitalet med
den gamla bankens egna tillgdngar. Det beriknade kompensationsbeloppet var 38 miljarder islindska kronor,
vilket dock regelbundet skulle omvirderas enligt de framtida resultaten for en viss laneportfolj. Staten skulle dga
en stamaktieminoritet pd 13 % i Arion Bank. For att uppfylla FME:s sign-off-krav pa ytterligare 4 % i supplemen-
tarkapital skulle staten dven bidra till Arion Banks kapital genom ett efterstdllt 1&n pd 24 miljarder islindska
kronor.

(85) Den 1 december 2009 ndddes en uppgorelse mellan staten och Arion Bank, & ena sidan, och Kaupthings likvida-
tionskommitté, & den andra, om de tillgdngar och skulder som hade 6verforts frin Kaupthing till den nya banken.
Samma dag beslutade Kaupthings likvidationskommitté att utnyttja mojligheten i avtalet om gemensam kapitali-
sering att ta over 87 % av aktiekapitalet i Arion Bank. Staten skulle behalla resterande 13 % av primirkapitalet.

(**) Enligt avtalet om statligt dgande — som inte forverkligades — skulle staten dven fortsattningsvis vara heldgare till banken, om Kaupthings
likvidationskommitté beslutade att inte ta kontrollen éver Arion Bank. Aven i detta fall skulle kompensationen utg4 frin Kaupthing till
Arion Bank och i samma form som enligt avtalet om gemensam kapitalisering, dvs. ett kompensationsinstrument som berdknades till
38 miljarder islindska kronor. Kaupthing skulle dven ges mojlighet att mellan 2011 och 2015 forvirva statens aktieinnehay, till ett pris
som gav staten tillricklig avkastning pd investeringen.
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(86)  Kaupthing betalade for forvirvet genom att fora 6ver tillgdngar virderade till 66 miljarder islindska kronor till
Arion Bank. I detta syfte anvinde Kaupthing en kombination av kontanter, islindska foretagslén och en portfolj
av inteckningar och lan till islindska statsrelaterade enheter. Darefter upphivdes statens kapitalisering fran den
9 oktober 2009. Arion Bank dterlimnade 32,6 miljarder islindska kronor i statsobligationer till staten samt utfér-
dade ett efterstillt skuldebrev pd 29,5 miljarder islindska kronor till staten.

(87) Det uppstod komplikationer i samband med kapitaltdckningskravet pd 12 % i primirkapital och 4 % i supple-
mentarkapital, eftersom 6verforingen av icke riskfria tillgdngar till Arion Bank medférde en okning av bankens
riskvdgda tillgdngsbas. Eftersom Arion Bank rekapitaliserades genom en transaktion som medférde en betydande
okning av de riskvigda tillgdngarna kravdes mer kapital enligt avtalet om gemensam kapitalisering dn enligt den
statliga kapitaliseringen, som uteslutande finansierades genom statsobligationer. En storre andel av de medel som
aterlimnades till staten fick darfor ta formen av en supplementirforbindelse. Av samma skal betalade Kaupthing
66 miljarder islindska kronor for 87 % av aktierna i stillet for de 62,6 miljarder islindska kronor som ursprung-
ligen planerades (dvs. 87 % av 72 miljarder islindska kronor). Staten betalade 12,2 miljarder islindska kronor for
sin andel pd 13 % i Arion Bank.

3.4.2 Tillskott av supplementdrkapital

(88)  Staten gav dven den nya banken tvé efterstillda ldn for att forbittra dess kapital- och likviditetsstdllning. Instru-
ment A, bestimt i utlindsk valuta, motsvarade vid denna tid 29,5 miljarder islindska kronor. Linet tog formen
av ett kapitalinstrument som lat Arion Bank utfirda efterstillda skuldforbindelser utan sikerhet. Instrument B
uppgick till 6,5 miljarder islindska kronor och anvindes av Arion Bank for att betala balanserade vinstmedel
(utdelningar) till staten under perioden fram till dess att avtalet om gemensam kapitalisering tradde i kraft. Supp-
lementirinstrumenten frdn staten byggde pa behovet av en stark kapitalstruktur och var i linje med FME:s krav.

(89) Loptiden for instrument A ir tio dr frdn och med den 30 december 2009. Det har inbyggda incitament for
uttrdde i form av en hojning av réntan efter fem ar. Arsridntan for de forsta fem dren dr 400 punkter 6ver Euribor,
men for perioden frén fem till tio & 4r rdntan 500 punkter over Euribor. Loptiden for instrument B dr
densamma, med den skillnaden att rintan under de forsta tre dren dr 300 punkter 6ver Euribor.

3.4.3 Insdttningsgaranti

(90)  For att uppfylla kraven i Europaparlamentets och rddets direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for
ersattning till investerare (*) och Europaparlamentets och rddets direktiv 94/19/EG av den 30 maj 1994 om
system for garanti av insdttningar (*) antog Island lag nr 98/1999 om garanti av insittningar och system for
ersittning till investerare. Dirigenom inrdttades en garantifond for insittare och investerare (TIF), som har finan-
sierats genom drsavgifter frin bankerna i forhdllande till bankens totala insittningar.

(91)  For att vid krisens utbrott ytterligare lugna allménheten och forsikra den om att insattningarna var sikra gav den
islindska regeringen som ett led i riddningsdtgirderna pd hosten 2008, enligt de islindska myndigheterna, en
extra statlig garanti av insdttningarna i inhemska affirs- och sparbanker. Denna garanti ingick inte i lag
nr 98/1999 om genomforande av direktiv 94/19/EG om garanti av insittningar och direktiv 97/9/EG om ersitt-
ning till investerare.

(92) Den islindska regeringen betonade i ett uttalande av den 6 oktober 2008 att den till fullo garanterade de
inhemska insittningarna i alla islindska affirs- och sparbanker samt deras filialer. Den nuvarande regeringen
upprepade detta uttalande i februari och december 2009. Dessutom hinvisade den islindska regeringen till detta

(*) EGTL 84,26.3.1997,s. 22.
(%) EGTL135,31.5.1994,s. 5.
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uttalande i en avsiktsforklaring till Internationella valutafonden (vilken offentliggjordes pa webbplatserna for mini-
steriet for ekonomiska fragor och IMF) den 7 april 2010 (ndgot som upprepades i en andra avsiktsforklaring av
den 13 september 2010). Enligt skrivelsen (som undertecknades av Islands statsminister, finansminister, minister
for ekonomiska fragor och chefen for Islands centralbank) ska insittarna till fullo skyddas. Denna allminna
garanti ska dock gradvis upphivas ndr den finansiella stabiliteten dr sikrad. I avsnittet om statliga garantier i
forslaget till budgetlag for 2011 hanvisas i en fotnot dessutom till den islindska regeringens forklaring att insitt-
ningarna i islindska banker garanteras av staten (*).

(93) Detta illustreras ytterligare genom ett uttalande av den nuvarande ministern fér ekonomiska fragor och fore detta
finansministern (2009-2011), Steingrimur Sigfiisson, vid en debatt i alltinget nyligen om statens kostnader i
samband med att Landsbankinn tog 6ver sparbanken SpKef. Enligt ministern mdste man i denna friga komma
ihag statens forklaring frdn hosten 2008 om att alla insittningar i sparbankerna och affirsbankerna kommer att
vara sikra och skyddade. "Arbetet sedan dess har i samtliga fall utgdtt fran detta (dvs. forklaringen). Det stimmer
tyvérr att det hir (dvs. betalningarna pé grund av SpKef) kommer att bli en av de storsta rikningarna som direkt
betalas av staten som kostnad for att garantera insittningarna for alla invdnare i Sudurnes ... och alla kunder till
SpKef i Vistfjordarna samt de vistra och nordvistra regionerna ... Ingen forvintar sig vél att insittarna i dessa
omrdden ska behandlas annorlunda, sd staten hade inte sé stort val i denna fraga” ().

(94)  Enligt den islindska regeringen ska den extra garantin av insittningarna slopas fore det fullstindiga avskaffandet
av kapitalkontrollerna, nigot som enligt de islindska myndigheterna for nirvarande beriknas ske i slutet
av 2013.

3.4.4 Sarskild likviditetsfacilitet

(95)  Staten finansierade Arion Bank genom ett tillskott pd 72 miljarder islindska kronor i aterkopbara statsobliga-
tioner i utbyte mot bankens samtliga aktier. Kaupthing Banks beslut att utnyttja mojligheten att kopa 87 % av
aktierna i banken innebar dock att majoriteten av dessa obligationer dterlimnades till staten. Kaupthing Bank
overforde tillgdngar till Arion Bank i utbyte mot aktieinnehavet, vilket betydligt minskade bankens innehav av
aterkopbara tillgdngar och hotade dess formdga att uppfylla tillsynsmyndighetens krav pé likviditetsreserver. Med
tanke pd detta och mot bakgrund av att Kaupthing utnyttjade ovan beskrivna mojlighet gick staten med p4 att ge
Arion Bank ytterligare en likviditetsfacilitet. Likviditetsfaciliteten utformades som ett tillagg till Spronavtalet, som
beskrivs nedan.

3.4.5 Spronavtalet

(96) Med stod av sina befogenheter enligt krislagen tog FME den 21 mars 2009 kontrollen 6ver Reykjavik Savings
Bank (Spron) och forde 6ver de flesta av bankens insittningar till Arion Bank. Ett aktiebolag som skulle dgas av
Spron grundades for att ta Gver Sprons tillgdngar och samtliga sdkerhetsritter, inklusive alla inteckningar,

(*) Se relevant avsnitt av forslaget till budgetlag for 2011 pd webbplatsen http://hamar.stjr.is/Fjarlagavefur-Hluti-II/GreinargerdirogRaedur/
Fjarlagafrumvarp/2011/Seinni_hluti/Kafli_8.htm.

(*) Enligt 6vervakningsmyndighetens icke officiella dversittning av ett uttalande som publicerades i Morgunbladid (www.mbl.is) den 10 juni
2012.


http://hamar.stjr.is/Fjarlagavefur-Hluti-II/GreinargerdirogRaedur/Fjarlagafrumvarp/2011/Seinni_hluti/Kafli_8.htm
http://hamar.stjr.is/Fjarlagavefur-Hluti-II/GreinargerdirogRaedur/Fjarlagafrumvarp/2011/Seinni_hluti/Kafli_8.htm
http://www.mbl.is
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garantier och liknande ritter knutna till Sprons fordringar. Dotterbolaget, Drémi hf, tog 6ver Sprons forbindelser
till Arion Bank for de overforda insittningarna och utfirdade den 22 juni 2009 ett skuldebrev till Arion Bank pa
96,7 miljarder islindska kronor. Samtliga Sprons tillgdngar anvindes som sikerhet for skuldebrevet, dven dess
aktier i Dromi. Parterna har dock dnnu inte kunnat enas om den rinta som ska betalas pa skuldebrevet (*).

(97)  Tett informellt avtal som undertecknades den 17 juli 2009 gick staten med pd att halla Arion Bank skadeslos for
virdet pd Sprons skuldebrev. Parterna enades vidare om att verka for att skuldebrevet skulle erkinnas som
sikerhet for finansiering frdn Islands centralbank.

(98) I en skrivelse till Arion Bank av den 3 september 2009 utvidgade regeringen villkoren for Spronavtalet till att inte
endast omfatta mojliga uttag av insdttningarna fran Spron, for att halla banken skadeslos for att ha tagit over
insdttningarna, utan dven den likviditet som kravs for att uppfylla FME:s villkor. I skrivelsen lovade regeringen att
skjuta till upp till 75 miljarder islindska kronor i statsobligationer om Kaupthing utnyttjade mojligheten att bli
majoritetsdgare i Arion bank. I den dndrade faciliteten kan andra tillgdngar 4n skuldebrevet frdn Spron anvindas
som sikerhet pd mindre fordelaktiga villkor. Statens dtagande formaliserades senare i ett avtal av den 21 september
2010 om lén av statsobligationer till Arion Bank f6r anvindning som sikerhet (*). Faciliteten upphor den 31 de-
cember 2014, vilket sammanfaller med forfallodagen for skuldebrevet frin Spron. Varje utnyttjande av faciliteten
ska uppgd till minst en miljard isldndska kronor. Statsobligationerna fir endast anvindas som sikerhet for 1an
fran Islands centralbank for att skaffa likvida medel till Arion Bank (*).

3.5 Omstruktureringsplanen

(99) De islindska myndigheterna limnade in en omstruktureringsplan for Arion Bank den 31 mars 2011 och en
dndring av denna plan den 26 oktober 2011. En uppdaterad omstruktureringsplan limnades in den 30 april
2012 tillsammans med en femdrig verksamhetsplan och en intern kapitalutvirderingsrapport frén april 2012.
Rapporten limnades in till FME i april 2012.

() Tvisten mellan parterna om rintan pa skuldebrevet hanskots forst till FME. Med hénsyn till omstidndigheterna beslutade FME den 5 juni
2009 att Reibor plus 1,75 % var en lamplig rénta. I beslutet meddelade FME att den pa parternas begdran skulle se over beslutet var sjitte
ménad. Tvisten togs dock senare till domstol och ar dnnu inte avgjord ndr detta skrivs. Enligt Arion Banks drsrapport 2011 begirde
Drémi i en skrivelse av den 2 december 2009 att FME skulle se over sitt tidigare beslut. Den 4 februari 2011 beslutade FME att skulden
skulle ha en drsrdnta pd den ursprungligen faststéllda riantan plus den ursprungligen faststillda rdntepremien frin 6vertagandedagen och
fram till den 30 juni 2010, men utan rantepremie ddrefter och fram till dess att skulden till fullo hade betalats. Arion Bank har vidtagit
rittsliga dtgarder mot FME och Dromi i ett forsok att annullera FME:s beslut av den 4 februari 2011. Den 4 maj 2011 vidtog Drémi rétts-
liga dtgarder mot FME och Arion Bank. Bolaget kravde forst och framst att FME:s samtliga rinterelaterade beslut skulle annulleras och
for det andra en annan rénta frin borjan.

(*) Finansministeriet gick med p4 att ldna ut statsobligationer till Arion Bank som berittigar till likviditetsfaciliteter genom repotransak-
tioner med Islands centralbank, i enlighet med centralbankens davarande regler. Statsobligationernas marknadsvirde 4r hogst
75 miljarder islindska kronor.

(*) Arion Bank fér inte sdlja obligationerna eller anvinda dem for ndgot annat syfte 4n det som anges i avtalet. Om Arion Bank anvinder
skuldebrevet fran Spron som motsikerhet for sitt lén av statsobligationer betalar inte Arion nigon avgift ndr upp till 25 miljarder
islindska kronor utnyttjas, men for resten av faciliteten ska den betala 1,75 % for tillstdndet att anvinda statsobligationerna som
sikerhet. Arion betalar dock ingenting om den tydligt kan visa att mer 4n 25 miljarder islindska kronor av lnet har samband med uttag
av insittningarna frén Spron. Om Arion anvinder andra tillgdngar 4n skuldebrevet frin Spron som motsikerhet for lanet hojs avgiften
till 3 % av det lanebelopp som endast beviljades i forhéllande till denna sikerhet. I sddana fall ska Arion dessutom betala en sarskild avgift
pa 0,5 % av lanebeloppet varje ging statsobligationerna utnyttjas.
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(100) I omstruktureringsplanen behandlas de visentliga frigorna lonsamhet, ansvarsférdelning och begransning av
snedvridningar av konkurrensen. Enligt omstruktureringsplanen har Arion Bank endast verksamhet pd Island och
ska inrikta sig pd traditionella allminna banktjinster.

3.5.1 Beskrivning av omstruktureringsplanen

(101) De islindska myndigheterna och banken anser att omstruktureringen av Arion Bank kommer att leda till att den
ater blir en solid, vilfinansierad bank med sunda kapitaltidckningskvoter, s att den kan fortsitta erbjuda kredit till
den reala ekonomin. Med utgdngspunkt i informationen i omstruktureringsplanen och svaren pé overvaknings-
myndighetens frdgor ska detta uppnds genom f6ljande atgarder:

i) Faststilla den langsiktiga strategin, minska verksamhetens omfattning och begrinsa riskexponeringen.

ii) Uppné och uppritthalla en stark kapitalstallning och tillfredsstdllande l6nsamhet.

i) Uppratthélla en god likviditetsstallning och forbattra finansieringsstrukturen.

iv) Omstrukturera ldneportf6ljerna for hushall och foretag.

v) Begrinsa valutaobalanserna.

vi) Rationalisera nitet av filialer och uppna kostnadseffektivitet.

(102) Innan omstruktureringsplanen for Arion Bank beskrivs i detalj bor det kortfattat anges hur banken ser pa étgir-
derna i planen mot de svagheter som bidrog till Kaupthings fall. I detta avseende har det betonats att Arion Banks
verksambhet visserligen bygger pd Kaupthing Banks inhemska verksamhet och tillgdngar, men att det d4ndé ir en
ny bank, med andra affirsmal och annorlunda &gare, styrelse och ledning dn i Kaupthing. Den nuvarande
ledningen for Arion Bank har i sjilva verket meddelat att den inte kan spekulera om négra specifika svagheter
eller om kollapsen i Kaupthing. Nir det giller orsakerna till kollapsen i Kaupthing Bank hinvisar Arion Bank i
forsta hand till rapporten frén den sirskilda utredningskommission som nidmndes tidigare. For det andra papekas
att dtgdrder har vidtagits efter kollapsen i Kaupthing for att forstirka infrastrukturen med utgangspunkt i FME:s
bedémning av riskhantering och styrning.

(103) Enligt Arion Bank dr tvd av bankens projekt sirskilt relevanta som svar pd ovannimnda bedomning. For det
forsta, ndr det giller stora och forbundna exponeringar har det gjorts gillande att Kaupthing hade en “formalis-
tisk” instdllning till forbundna exponeringar, vilket gjorde att den kunde ldna ut mer till forbundna eller nir-
stdende parter dn den lagliga gransen pa 25 % av riskkapitalet. Genom detta projekt har Arion Bank utvidgat sin
definition av forbundna parter och tillimpar i detta hidnseende stringare metoder. Arion Banks division for risk-
hantering har sista ordet vid tvister. Stora exponeringar 6vervakas och rapporteras ytterst noggrant. Som ett led i
kreditgivningen utarbetas en sdrskild rapport om kreditgivningen leder till stor exponering. Fordndringar av den
islindska lagstiftningen om finansinstitut efter krisen har pd ett genomgripande sitt beskurit bankernas mojlig-
heter att ldna ut till nirstdende parter. Utldningen till 4gare eller nyckelanstallda kan inte lingre 6verskrida 1 % av
riskkapitalet och kan endast ges mot sakerhet av hog kvalitet.

(104) For det andra sker en hdrdare granskning av korsvist 4gande och indirekta exponeringar. Kaupthing Bank ska ha
dgnat sig at utldning mot sikerhet i egna aktier, vilket utan tvivel var riskabelt och mojligen brét mot den
islindska bolagsritten. Fordndringarna av den islindska lagstiftningen gor det numera omojligt att dgna sig t
utlaning mot sikerhet i egna aktier eller ingd avtal med egna aktier som underliggande risk.
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Antaganden i omstruktureringsplanen

(105) Omstruktureringsplanen utarbetas fér moderbolaget som ett led i den interna processen for bedémning av kapi-
talbehov och tar dven hinsyn till effekterna av dotterbolag. Planen bygger pd en rad allmidnna och ekonomiska

antaganden, som utgor den ekonomiska grunden for det basscenario och stresscenario som beskrivs nedan.

(106) Planen bygger bland annat pé foljande antaganden:

— Den ckonomiska, rittsliga, politiska och tillsynsrelaterade osdkerheten i bankens verksamhetsmiljo ar fortfa-
rande stor och paverkar dess langsiktiga prognoser. Av dessa skil kommer det inte att ske ndgra storre forand-

ringar i bankens verksambhet.

— Makroekonomiska antaganden bygger pd en prognos som utarbetas av Arion Banks forskningsdivision. Den

omlfattar foljande nyckelvariabler:

Tabell 3

Ur den ekonomiska prognosen frin Arion Banks forskningsdivision

Procentuell forindring fran foregdende &r 2012 2013 2014
BNP-tillvixt 3,0 3,9 3,5
Arbetsloshet 6,2 53 4,9
Inflation 5,5 6,1 5,9
Reibor (¥) 4,9 5,8 5,6
Libor 0,5 0,5 0,5
Euribor 1,0 1,0 1,0
Loner 9,2 9,7 8,4
ISK valutakursindex (TCW) (**) 4,9 5,0 5,0

() Reibor (Reykjavik Interbank Offered Rate) dr den interbankrdnta som anvinds for kortfristiga 1an av affirs- och spar-

banker pa Island.
(**) Handelsvigd valutakursindex for den islindska kronan.
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— Bankens antaganden ror dessutom bland annat dess marknadsstillning, mojligheter och hot, interna data och
marknadsutveckling, inklusive s kallade nyckelantaganden (*).

— Banken raknar med kontinuerlig tillvixt, frimst driven av konsumtion (*/).

— Konsumtionen kommer dven fortsittningsvis att drivas av sirskilda dtgarder (pensionsuttag och omrikning av
ldn i utlandsk valuta osv.). Dessutom kommer stigande bostadspriser att bidra till hushallens férmogenhet.
Aven minskad arbetsloshet kommer att sitta fart pd konsumtionen.

— Under finanskrisen sedan 2008 har investeringarna som andel av BNP legat under de senaste 50 drens mini-
mivdrden, men forvintas gradvis stiga under aterstoden av omstruktureringsperioden.

— I linje med den prognostiserade investeringsokningen forvintar sig banken att efterfrdgan pd nya ldn kommer
att 6ka och laneportfoljen vixa under omstruktureringsperioden.

— Importen kommer att 6ka mer 4n exporten men ndr en balanserad niva i slutet av prognosperioden.

— Inflationen och rantorna spelar en avgorande roll i bankens verksamhets- och omstruktureringsplan (*). Det
antas att inflationen kommer att ligga pé en fortsatt hog nivd under prognosperioden.

— Banken rdknar i genomsnitt med 5 % forsvagning av den islindska kronan under prognosperioden.

— Arion Bank ir skeptisk till strategin med slopade kapitalkontroller och antar att de kommer att finnas kvar
under hela prognosperioden (¥).

i) Faststdlla den langsiktiga strategin, minska verksamhetens omfattning och begrinsa riskexponeringen

(107) I och med den snabba omstillningen frdn en nordeuropeisk bank med verksamhet i 13 linder till en bank som
endast har verksamhet pa Island stod Arion Bank infér manga utmaningar, bdde interna och externa, som banken
var tvungen att ta itu med och overvinna. En utmaning var omvirderingen av de overforda tillgdngarna fran

(*) Bland bankens nyckelantaganden &terfinns [...].

(*) Trots att olika svdra problem fortfarande dterstdr att 16sa menar Arion Bank att den islindska ekonomin har visat tydliga tecken pa éter-
hidmtning under det senaste dret. Ekonomin har uppvisat tillvixt for forsta gdngen sedan finanskrisen inleddes och arbetslosheten har
minskat.

(*) Banken konstaterar att 2011 bidrog deprecieringen av den islindska kronan, de hoga globala ravarupriserna under forsta halvaret och
avtalsmassiga 16nedkningar till en rlig inflationstakt pé 5,3 % i slutet av dret. Inflationsutsikterna for de ndrmaste ren ser inte lovande
ut. Inflationen kommer sannolikt att Gverstiga den islandska centralbankens mél pa 2,5 %. Som svar pad den dkande ekonomiska aktivi-
teten och de forsimrade inflationsutsikterna héjde centralbanken vid tva tillfillen rintan under 2011 med totalt 50 punkter och med
totalt 75 punkter under forsta halviret 2012. I verksamhetsplanen antas att denna utveckling kommer att fortsitta 2012-2014.
I detta avseende sldr Arion Bank fast att det visserligen finns tecken pa dterhdmtning i den islindska ekonomin, men att flera problem
fortfarande terstdr att 16sa. Ett av problemen ér att slopa kapitalkontrollerna. Avskaffandet av kapitalkontrollerna gar endast lingsamt
framat, trots att Islands centralbank i mars 2011 lade fram en liberaliseringsplan med en rad atgdrder inriktade pa att slopa kontrollerna
under de ndrmaste fyra dren. Senare under aret beslutade dock alltinget att endast forldnga lagarna om utldndsk valuta (och ddrmed kapi-
talkontrollerna) fram till 2013. Om kontrollerna ska slopas under de ndrmaste tvé dren har alltinget ddrmed begrinsat centralbankens
mandverutrymme. Kapitalkontrollerna skirptes i sjilva verket i mars 2012 genom éndringar av lagen om utldndsk valuta. Det finns
ingen tydlig strategi for avskaffandet av kapitalkontrollerna. Darfor antas det att kapitalkontrollerna kommer att finnas kvar under
prognosperioden.

=
<2
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Kaupthing till Arion Bank. Dessutom var banken tvungen att skira ned sin infrastruktur och anpassa sig till den
nya ekonomiska situationen, dir ménga foretag, privatpersoner och hushall hade starkt minskade mojligheter att
betala av sina skulder.

(108) Manga av de talrika utmaningarna for banken stod dirmed i direkt samband med omstindigheterna vid grun-
dandet. Overféringen av inhemska tillgingar och skulder frin Kaupthing till Arion Bank ledde till vissa ogynn-
samma riskexponeringar f6r banken. Genom de brett upplagda insatserna for att anpassa bankens verksambhet till
den nya ekonomiska situationen har banken dock mycket framgangrikt lyckats minska sin riskexponering till en
kontrollerbar niva. Inriktningen har legat pa foljande:

— Driva in nodlidande 1dn (*°).

— Minska valutaobalansen (*').

— Minska kreditkoncentrationen mot stora och forbundna kunder (*3).

— Hoja kapitalnivan (*%).

— Oka de bundna placeringarna och hitta alternativa finansieringskallor (*4).

— Minska inflationsrisken pd grund av obalans i konsumentprisindex (KPI) (**).

(109) Under 2010 faststilldes bankens langsiktiga strategi. Enligt Arion Bank ar dess kundportf6lj redan anpassad till
bankens mal att bli en relationsbank och man raknar med att denna bankmodell helt kan forverkligas.

(110) Bankens organisationsstruktur har forenklats sedan grundandet (**) och standarder for foretagsstyrning har
inforts, vilket garanterar offentliggérande och insyn samt okad ansvarighet. Stoddivisionernas roller och funktion-
er, sdrskilt ndr det giller divisionen for riskhantering, har stirkts. Divisionen dr oberoende och centraliserad och
dr direkt understilld den verkstillande direktéren. Verkstillande direktéren och styrelsen ér ansvariga for att
bestimma och formulera en riskaptit for bankens verksamhet. Riskaptiten omvandlas till gransvirden och mal for
exponering som Overvakas av divisionen for riskhantering, som regelbundet rapporterar sina slutsatser till verk-
stillande direktoren och styrelsen.

(111) FME beslutade att Arion Bank skulle ta dver ansvaret for insittningarna i Reykjavik Savings Bank (Spron). I april
2009 forvirvade banken den regionala Myrasysla Savings Bank (SPM), inklusive alla dess tillgdngar och vissa

(*) Omstruktureringen av ldneportfoljen har lett till en minskad andel nodlidande lan, frin 37 % i slutet av 2010 till 13 % i slutet av 2011.
Dessa framsteg i hanteringen av lantagare i kris minskar avsevirt osdkerheten kring bedémningen av lneportfoljens redovisade virde.

(*") Valutaobalansen har minskat frdn 300 % av bankens kapitalbas i slutet av 2008 till 30 % av kapitalbasen i slutet av 2011.

(*») Bland bankens kunder i slutet av 2009 fanns [...] koncerner som var storre dn 10 % av kapitalbasen. Sammanriknade motsvarade dessa
koncerner 175 % av kapitalbasen. Bland bankens kunder i slutet av 2011 fanns [...] koncerner som var stérre 4n 10 % av kapitalbasen,
vilka sammanriknade motsvarade 87 % av kapitalbasen.

(**) Den totala kapitalbasen har okat med 20,7 miljarder islindska kronor fran 2009 till 2011.

(**) De bundna placeringarna har okat frdn 10 % till 23 % frdn slutet av 2009 till slutet av 2011.

(**) KPI-balansen har vints frin —17 % av bankens kapitalbas i slutet av 2009 till +9 % av kapitalbasen i slutet av 2011.

(*) Efter FME:s ingripande i oktober 2008 genomfordes strukturella forandringar. Internrevisions- och efterlevnadsfunktionen forstirktes.
Funktionen for private banking slogs ihop med funktionen for kapitalforvaltning. Finansavdelningen slogs ihop med kapitalmarknads-
funktionen. Med den nya strategin och den nya ledningen frn och med hosten 2011 genomfordes ytterligare genomgripande forind-
ringar av organisationsstrukturen sd att den pé ett bittre sitt skulle spegla och stodja bankens nya strategi, forenkla verksamheten och
stirka synergieffekterna mellan divisionerna.
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skulder, exempelvis insittningar (*’). Dessa dtgarder okade bankens kundantal med 22 000 personer utan att dess
befintliga nit av filialer utvidgades.

(112) Den 22 december 2011 forvirvade Arion Bank fore detta Kaupthing Mortgages Institutional Investor Fund, KMIIF
(numera omdopt till Arion Bank Mortgages Institutional Investor Fund, AMIIF) (*%).

(113) Under 2012 ska fondforetaget Verdis, som dr ett heldgt dotterbolag till banken, slds samman med banken. [...].

ii) Uppnd och uppritthélla en stark kapitalstillning och tillfredsstillande 16nsamhet

(114) Som framgér av tabell 4 har Arion Bank varit vinstgivande sedan starten. Avkastningen pd eget kapital ligger pa
10,5-16,7 %.

Tabell 4
Finansiell 6versikt for 2009-2011 och prognos for 2012-2014

(Uppgifterna avser moderbolaget. Effekterna av dotterbolag tas upp i 6vriga inkomster. Belopp i miljoner islindska kronor)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Réntenetto 14 258 24 440 25 480 [.] [...] [..]
Viarderingsforandring i ldn 9 642 29 722 20 037 [...] [...] [...]
Provisionsinkomster 3914 3379 4 454 [...] [...] [...]
Finansnetto 13 460 -5681 1223 [..:] [.-.] [.-.]
Ovriga inkomster 1713 1047 4364 [...] [...] [...]
Totala inkomster 42 988 52 908 55559 [...] [...] [...]
Driftkostnader -13133 - 14 226 -15791 [...] [...] [...]

(*’) SPM hade befunnit sig i ett finansiellt nodldge under flera manader och forsokte ingé ackordséverenskommelser med sina fordringsigare

S
=

enligt konkurslagens bestimmelser, eftersom dess kapitaltickningsgrad var ligre dn de lagstadgade kraven. Dessa forsok misslyckades
dock. Den 3 april 2009 ingick SPM och nya Kaupthing ett avtal, enligt vilket nya Kaupthing kopte alla tillgangar frdn SPM, aven filialen i
Borgarnes pa Island samt SPM:s dotterbolag, inklusive tva sparbanker pa norra Island, Afl Savings Bank och Olafsfjérour Savings Bank
(SPOL). Samtidigt tog nya Kaupthing 6ver vissa skulder fran SPM, inklusive insdttningar och ldn, enligt villkoren i avtalet. Samma dag
fattade FME beslut om hanteringen av tillgdngarna och skulderna i SPM. I FME:s beslut nimns inte ngra statliga ingripanden i form av
kapitaltillskott, dtaganden eller forklaringar. Banken och de islindska myndigheterna har dessutom bekriftat for 6vervakningsmyndig-
heten att staten inte gjorde ngra finansiella dtaganden i detta sammanhang. Se FME:s beslut av den 3 april 2009, som finns pd webb-
platsen http:/fwww.fme.is/mediajakvardanir/3.-april-2009.pdf.

Bakgrunden till denna transaktion var att Kaupthing emitterade fyra serier sikerstillda obligationer 2006-2008, som garanterades av
Kaupthings dotterbolag KMIIF. Genom KMIIF dgde Kaupthing en portf6lj med islindska privata hypoteksldn pa 6ver 120 miljarder
islindska kronor. Syftet med de sakerstillda obligationerna var att finansiera en stor del av Kaupthings inteckningsportfol;. I enlighet
med avtalet av den 22 december 2011 forvdrvade Arion Bank denna inteckningsportfolj. Affaren finansierades i huvudsak genom
forvarvet av sikerstillda obligationer pd 117,7 miljarder islindska kronor, eftersom Arion Bank har godtagit ansvaret for Kaupthings
skulder i programmet for sikerstillda obligationer. Enligt Arion Bank kan forvirvet av AMIIF varken kategoriseras som ett "normalt”
forvirv eller som ett forvirv i samband med omstruktureringen. Forvarvet var en organisationsfriga, eftersom AMIIF inte fordes over till
Arion Bank nir banken grundades. Fore 6verforingen erbjod Arion Bank tjanster till ldntagarna utan att ha kontroll dver lnen. Dess-
utom trodde ldntagarna med hypotek i fonden att de var kunder till Arion Bank. Efter overforingen dgs ldnen av Arion Bank. Avtalet om
denna transaktion ingicks som sagt mellan Kaupthing och Arion Bank, utan inblandning eller dtaganden fran den islindska statens sida.


http://www.fme.is/media/akvardanir/3.-april-2009.pdf
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2009 2010 2011 2012 2013 2014

Nedskrivningar - 14 470 -23 067 - 26 582 [...] [...] [...]

Nettointikter fore skatt 15 384 15 614 13 186 [...] [...] [...]

Skatter och bankavgift -2 414 -2 897 -2692 [...] [...] [...]

Nettointikter 12 971 12 717 10 494 [..] [..] [..]

Avkastning pé eget kapital 16,7 % 13,4 % 10,5 % [10-20] % [5-15] % [5-15] %

Rintemarginal 3,6 % [...]1% [...]1% [...]1%

K/I-tal 44,8 % [.]% [.]% [.]%

(115) Under 2009-2011 har irreguljira poster haft en stor inverkan pa resultatrakningen, sarskilt nir det géller varder-
ingsforandringen i lan. De islindska myndigheterna har limnat uppgifter om de totala lanen och rabatterna fran
den gamla banken (*°). Det totala nominella virdet pd de 6verforda ldnen var 1 230 miljarder islindska kronor
och det bokforda virdet 459 miljarder islindska kronor. Den totala rabatten var dirmed ungefdr 771 miljarder
islindska kronor. Nar omstindigheterna har medgett har ldnen omvirderats, vilket har lett till en vérderingsfo-
rindring i ldnen (se tabell 4) (*). Under &terstoden av omstruktureringsperioden riknar man dock med en
obetydlig varderingsforandring. Bankens lonsamhet kommer ddrmed inte lingre att vara beroende av denna irre-

guljira post.

(116) Som villkor for att bevilja verksamhetstillstdnd till Arion Bank faststdllde FME kapitalkravet 12 % f6r primérkapi-
talet och 16 % for det totala kapitalet (kapitaltickningsgraden). Bankens kapitalpolicy ar att uppritthélla en stark
kapitalbas for att stodja verksamhetens utveckling och uppfylla lagstadgade kapitalkrav, aven vid stress. Bankens
langsiktiga kapitalplanering bygger for nirvarande pa det lagsta riktmarket [...] % for primarkapital och en total
kapitaltickningsgrad pd [...] %. Bankens kapitalstallning har gradvis stirkts 2009-2011 och har 6verskridit bade
FME:s kapitalkrav och bankens interna mal. I slutet av 2011 var bankens kapitaltickningsgrad 20,5 %, med en
kapitaltickningskvot for primarkapital pd 15,7 %.

Kapitaltickningskvoter vid drsslut fér 2009-2011 och prognos for 2012-2014

Tabell 5

(Uppgifterna avser moderbolaget. Effekterna av dotterbolag tas upp i 6vriga inkomster. Belopp i miljoner islindska kronor)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Primarkapital 88 302 98 715 106 459 [...] [...] [...]
Supplementirkapital 29 543 26 257 32 105 [...] [...] [...]
Totalt kapital 117 845 124 972 138 564 [...] [...] [...]

(*) Dessa lan grupperas i hypotekslan och ovriga lan till privatpersoner samt lan till foretag. Rabatterna varierade beroende pa typ av lin

samt om ldnen var bestimda i islindska kronor eller utlindsk valuta.

(*) Okningen i virderingen av l&nen var dock stérre 2009-2011 4n vad som anges i tabell 4, eftersom en del av 6kningen, totalt 38 miljarder

islindska kronor, allokerades till kompensationsinstrumentet. Kompensationsinstrumentet stingdes forsta kvartalet 2011, eftersom den
virderade skillnaden mellan 6verforda tillgangar och skulder fran Kaupthing till Arion Bank till fullo hade betalats.
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(117)

(118)

(119)

(120

(121)

(122)

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Riskvigda tillgdngar

685 702

678 563

675 998

Primirkapitaltickningskvot

12,9 %

14,5 %

15,7 %

[15-20] %

[15-20] %

[15-20] %

Kapitaltickningskvot

17,2 %

18,4 %

20,5 %

[20-25] %

[20-25] %

[20-25] %

Enligt den interna kapitalutvirderingsrapporten frn april 2012 bedomer banken att ett kapital pa [...] miljarder
islindska kronor kravs for att ticka dess riskexponering. Banken har en kapitalbas pa [...] miljarder islindska
kronor och har darfor en kapitalbuffert pé [...] miljarder islindska kronor. Med utgdngspunkt i nuvarande risk-
vigda belopp innebir detta en kapitaltdckningskvot pa [...] %.

Arion Bank har haft som policy att avstd frdn att betala utdelning fram till 2013. Denna policy kommer endast
att dndras i samrdd med FME och endast om Arion Bank och FME tillsammans avgor att det har skett en varaktig
vandning i den islindska ekonomin.

iii) Uppratthalla en solid likviditetsstillning och forbittra finansieringsstrukturen

Nar det giller likviditet kraver FME att banken har en likviditetsreserv med sdkerhet pd minst 20 % av insdttning-
arna samt en kassareserv pd 5 % av de insdttningar som kan tas ut direkt. Dessutom faststiller Islands centralbank
regler for kreditinstitutens likviditet ('), enligt vilka kreditinstitutens likvida tillgdngar och skulder klassificeras
enligt typ och 16ptid och viktas enligt risk. Kreditinstituten ska ha likvida tillgdngar som overstiger skulderna
inom en ménad och efter en ménad och upp till tre manader. I reglerna forskrivs dven ett stresstest dd en rabatt
tillimpas pa olika kapitalposter, men dir det & ena sidan antas att alla forbindelser ska betalas vid loptidens slut,
och & andra sidan att en del av 6vriga forbindelser, exempelvis insittningar, ska betalas med kort eller inget varsel.

Bankens likviditetskvot for 2011-2012 anges i nedanstiende diagram. Det framgér tydligt att banken har uppritt-
hallit en solid likviditetsstdllning, som 6vertraffar FME:s krav bdde nir det giller kassakvot och det allmdnnare
kravet péd sikerhet. Enligt bankens planer for 2012-2014 kommer den att behdlla en kassakvot pa [...] - [...] %
och en likviditetskvot pd [...] - [...] %. Banken har dven iakttagit den islindska centralbankens likviditetsregler,
eftersom dess likviditetskvot (mer dn en och upp till tre manader) vid drsslut 2009-2011 har legat i intervallet
1,5-2,1.

Diagram 1

Arion Banks likviditetskvoter 2011-2012

[Diagram med Arion Banks likviditetskvoter enligt FME:s regler

Virdena offentliggors inte pa grund av sekretessregler]

Aven om likviditetskraven i Basel IIl 4nnu inte dr obligatoriska har Arion Bank frivilligt bérjat dvervaka likvidi-
tetstickningskvoten (%) enligt dessa regler. I slutet av 2011 var dess likviditetstickningskvot [...] %.

Arion Bank dr i hog grad insittningsfinansierad, men dtgirder har vidtagits for att diversifiera finansieringen
genom emittering av sikerstillda obligationer. I november 2011 gavs Arion Bank tillstind av FME att emittera
lagstadgade sikerstdllda obligationer. I februari 2012 slutfordes ett program for sikerstillda obligationer pad en
miljard euro. Medlen ska anvindas for att finansiera Arion Banks hypoteksutlaning. I slutet av 2011 képte som
namnts Arion Bank fonden KMIIF, tog over det utelopande beloppet 127 miljarder islindska kronor i sikerstillda
obligationer och fortsatte verksamheten som emittent av sikerstillda obligationer. Enligt banken kommer utgiv-
ningen av sikerstillda obligationer pd de inhemska marknaderna att tillgodose bankens refinansieringsbehov och
finansieringen av nya lan under perioden 2012-2016.

(*) Se den islindska centralbankens regler om likviditetskvoter nr 317 av den 25 april 2006, som finns pd webbplatsen http://www.
sedlabanki.is/lisalib/ l%etfile.aspx?itemid=471 3.

(®) Likviditetstacknings

voten kriver att bankerna har likvida tillgdngar av hog kvalitet som ticker det nettokassautflode som skulle kunna

intréffa under en stressad period av 30 dagar. Riktmirket for likviditetstackningskvoten ar foljaktligen 100 %.


http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4713
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4713
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iv) Omstrukturera laneportfoljerna for hushéll och foretag

(123) En av de viktigaste uppgifterna for den isldndska finanssektorn var att omstrukturera hushallens och foretagens
skulder. Detta dr en komplicerad och kinslig frdga med flera finansiella, ekonomiska och etiska aspekter.

(124) Enligt Arion Bank har omstruktureringen av ldneportf6ljen haft hog prioritet. Banken anser att den har gatt i
braschen for att losa foretagens och hushéllens skuldproblem och att den har gjort stora framsteg i detta avse-
ende. En indrivningsenhet for foretag inrdttades i banken 2009 och kapitalférvaltningsbolag grundades for att
forvalta utmatta tillgngar. Banken har infort en rad kundanpassade losningar for att hjdlpa hushall och enskilda
personer att hantera sina skulder.

(125) Bankens skuldindrivningsforfarande har inletts for foretagskunder som inte har kunnat uppfylla sina skyldigheter.
Malet &r att gora konkursmissiga foretag till solventa foretag med sund balansrdkning, vilket gor att de kan fort-
sitta verksamheten och bidra till ekonomins utveckling. I slutet av 2011 hade bankens indrivningsprogram for
foretag inletts for 986 foretag. I 871 fall hade forfarandet slutforts. Enligt banken ska omstruktureringen av fore-
tagens skulder vara i stort sett avslutad i slutet av 2012.

(126) Nar det giller omstruktureringen av hushéllens skulder har mer d4n 14 000 privatkunder utnyttjat bankens skuld-
losningspaket, bland annat ett sirskilt skuldsaneringsprogram. I slutet av 2010 hade banken 4ven inrittat en
sdrskild skuldrddgivningstjanst for privatkunder. Med tanke pd det stora antalet svdra skuldindrivningsirenden
anser banken att denna dtgird var viktig. Banken planerar att avsluta sin omstrukturering av hushéllens skulder
2012.

(127) Malet med skuldindrivningsprogrammen ér att forbittra tillgdngarnas kvalitet. Andelen nodlidande ldn har
minskat frdn 37 % i slutet av 2010 till 13 % i slutet av 2011. I slutet av 2011 kategoriserades 56 % av ldnen i
laneportfoljen som icke nédlidande (performing), 18 % stod "under bevakning”, 13 % var problematiska (sub-
performing) och 13 % nodlidande.

v) Begrinsa valutaobalanserna

(128) Valutalan i laneportfoljen delas upp i "FX/FX-ldn” och "FX/[ISK-lan”. FX[FX-ldn dr lan didr kunderna genererar
inkomster i utlindsk valuta, men FX/ISK-l&n &r 1an i utlindsk valuta dir kunderna genererar inkomster i islindska
kronor. Bankens valutaobalans beror huvudsakligen pd FX/ISK-ldnen. Under 2010 och 2011 har banken lyckats
minska sin valutaobalans. Obalansen kommer att fortsitta minska under 2012 genom redenominering av privat-
personers valutaldn till islindska kronor samt étgirder for att fi foretag med begrinsade inkomster i utlindsk
valuta att redenominera sina ldn till islindska kronor. Det finns fortfarande en rittslig osikerhet kring valutalénen,
men banken vill minska valutaobalansen sé att den i slutet av 2012 uppfyller den islindska centralbankens krav.

vi) Rationalisera nitet av filialer och uppné kostnadseffektivitet

(129) Enligt Arion Bank ir den islindska marknaden "6vermaittad” pd banker i jimforelse med liknande ekonomier.
Bankerna blir tvungna att skira ned kostnaderna for att forbli konkurrenskraftiga. Arion Bank har inriktat sig pa
att kontrollera sina kostnader och anser att den har gétt i braschen for den absolut nodvindiga rationaliseringen
inom finanssektorn.

(130) Arion Bank har stramat upp verksamheten genom att minska antalet anstillda och rationalisera nitet av filialer. I
mars 2011 avslutades rationaliseringen av filialerna genom sammanslagningen av tre filialer i Reykjavikomrédet.
Totalt 15 filialer har stingts. Det kvarvarande nitet av 24 filialer 4r enligt banken kostnadseffektivt men samtidigt
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starkt inriktat p& kundernas behov. I samband med dessa forandringar har banken under 2011 minskat sin perso-
nalstyrka med ungefir 10 %. Kostnadskontrollen har varit omfattande. Redan 2011 har K/I-talet minskats till
45 % pa moderbolagets nivd och kommer att forbittras ytterligare ndgot 2012-2014, ned till [...] %.

3.5.2 Majligheterna att uppnd lonsambhet i ett basscenario respektive i ett stresscenario

(131) I omstruktureringsplanen har ett stresscenario limnats in fér Arion Bank med hénvisning till den interna kapita-
lutvirderingsrapporten. Dir undersoks bankens mojligheter att uppnd langsiktig lonsamhet inom ramen for olika
scenarier och riskexponeringar.

3521 Basscenariot
(132) Omstruktureringsplanen som den har beskrivits ovan, inklusive de underliggande antagandena, utgor basscena-
riot.

3522 Stresscenariot

(133) I omstruktureringsplanen ingdr ett stresscenario dir basfallet prévas under forutsittningar som rader under en
langvarig djup recession, baserat pd riktlinjer frdin FME. Malet med stresstestet dr att undersoka hur bankens
intakter, kreditforluster, kapitalkrav, tillgingligt kapital/tillgingliga kapitalbuffertar och likviditetsstillning skulle
utvecklas under stressade ekonomiska forhallanden. Skillnaden ér att antagandena i scenariot med langvarig djup
recession for 2009 nu 4r antaganden for 2012 och sd vidare. Antagandena sammanfattas i tabell 6.

Tabell 6

Huvudantaganden i scenario med lingvarig djup recession (*)

(%)
2012 2013 2014
BNP-tillvixt -16,0 -39 -28
Arbetsloshet 10,6 16,6 16,9
Inflation 9,7 0,1 0,3
Reibor 10,0 7,0 8,0

(*) Scenariot bygger dven pd andra ogynnsamma forutsittningar. Bostadspriserna antas falla med 10 % under 2012, 18 % 2013
och 16 % 2014. Scenariot forutsitter 30 % utflode av inléningen frdn privatpersoner under 2012, 20 % av inldningen frdn
foretag och 80 % av inléningen frdn kreditinstitut. Provisionsinkomsterna antas minska med 50 % jimfort med basscenariot
2012-2014. Nedskrivningen pa ldn antas minska med 1-3 % och rintespridningen for utldning med 0,5-1 %, men rénte-
spridningen for inldning kommer att 6ka med 0,5-1 %. Driftskostnaderna antas bli 10 % hogre 4n i basscenariot. Det antas
att den islindska kronan kommer att deprecieras och att det handelsvigda valutakursindexet kommer att o6ka med
4% 2013 och 11 % 2014.

(134) Stresscenariot ar utformat mot bakgrund av osannolika men potentiellt rimliga fordndringar i bankens ekono-
miska miljo. Bankens lonsamhet péverkas med sikerhet negativt av de hérda forhallanden som réder i scenariot
med langvarig djup recession, eftersom dess avkastning pd eget kapital kraftigt kommer att minska (*)). Den
kommer 4nda att gora en liten vinst, och eftersom bankens laneportfolj och riskvigda tillgdngar samtidigt
kommer att minska blir inte dess kapitalstillning negativt paverkad (*). Aven bankens likviditetsstdllning skulle
halla sig léngt 6ver minimikraven.

(135) Den interna kapitalutvirderingsrapporten bygger pd finansiella uppgifter frin den 31 december 2011. Dess
frimsta slutsats dr att banken behover ett kapital pd [...] miljarder islindska kronor for att ticka sin

(*) Avkastningen pé eget kapital skulle falla till [0-5] % 2012, [0-5] % 2013 och [5-10] % 2014.
(**) Bankens kapitaltickningskvot kommer att vara [20-25] % 2012, [20-25] % 2013 och [25-30] % 2014.
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riskexponering, baserat pd forsta och andra pelaren. Sexton procent av de riskvigda tillgdngarna motsvarar [...]
miljarder islandska kronor. Bankens kapitalbas ir [...] miljarder islindska kronor. Darfor har den en kapitalbuffert
pa [...] miljarder islindska kronor. I kapitalbedomningen beaktas stressrelaterade faktorer, bland annat inverkan
pa bankens laneportfolj. Enligt rapporten inriktar sig bankens division for riskhantering pa att identifiera, bedoma
och mita alla storre risker som banken stdr infor. Riskerna grupperas i fyra klasser: kreditrisk (inklusive koncen-
trationsrisk), marknadsrisk, operativ risk och ovriga risker (inklusive likviditetsrisk, foretagsrisk samt politisk och
rittslig risk). I tabell 7 anges de riskfaktorer som tas upp i kapitalbedomningen.

Tabell 7

Kapitalbedémningens resultat, belopp i miljarder islindska kronor

Bedémning

31.12.2011
Kapitalkrav (férsta pelaren) [...]
Koncentration till ett enda namn [...]
Koncentration till sektor [...]
Rinterisk i 6vrig verksamhet [...]
Valutarisk klass C, D, E [...]
Skattemyndigheter [...]
Virderingsrisk — onoterade stamaktier [...]
Virderingsrisk — ldneportfolj [...]
Andra pelaren — Kapitalbedomning [...]
Total bedomning av kapitalbehov (pelare I + II) [...]
16 % av de riskvigda tillgdngarna [...]
Total kapitalbas [...]
Kapitalbuffert [...]

(136) Enligt rapporten har visserligen stora framsteg gjorts for att minska den stora obalansen mellan utlining till
kunder bestdmd i utlindsk valuta och inldning bestimd i islindska kronor, men mycket dterstdr att gora for att
eliminera den kvarvarande obalansen 2012. I slutet av 2011 6versteg obalanserna fortfarande den lagliga gransen,
vilket krivde dispens fran Islands centralbank. Bankens strategi for att minska valutaobalansen ar & ena sidan en
systemisk redenominering av valutaldn till islindska kronor for kunder med inkomster i islindska kronor, och &
andra sidan sikring av valutaobalanser genom avtal med Islands centralbank och genom valutasvappar med
islindska kunder.
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(137) Likviditetsrisken dr en av bankens storsta riskfaktorer. Detta beror pd att loptiden for utliningen 6verskrider
l6ptiden for inldningen. Bankens strategi dr att noggrant Gvervaka sin likviditetsstallning och forlinga loptiden pa
skuldsidan, genom noggrann analys av inldningens stabilitet (®*) och diversifiering av finansieringen. Enligt
bankens interna krav ska likviditetskvoten med sikerhet inte understiga [...] % av inldningen och den minsta
kassakvoten ska vara [...] % eller ndgot 6ver FME:s krav, dvs. 20 % for likviditetskvoten med sikerhet och 5 % for
kassakvoten. Som framgér av diagram 1 har banken legat langt 6ver FME:s och sina egna riktmérken. Genom en
analys av inldningsbasen, dir inldningen klassificeras i sju grupper enligt stabilitet, har banken stresstestat sin
likviditet. Under forutsittning att kapitalkontrollerna omedelbart slopas skulle bankens likviditetskvot med
sikerhet [...]. Kassakvoten skulle [...]. Banken har dock utarbetat beredskapsplaner for att hantera en mojlig
finansieringskris, och skulle bland annat [...].

3.5.3 Exitstrategi/dterbetalning till staten

(138) Som sagt har tillskottet av supplementarkapital tio ars 16ptid fran den 30 december 2009. Nar det galler ersitt-
ningen finns en inbyggd klausul om hojning av rintan efter fem ar (det vill siga 2014), frin 400 punkter till
500 punkter 6ver Euribor. Enligt de islindska myndigheterna bor denna hojning fungera som ett incitament for
banken att betala tillbaka kapitalet fran denna tidpunkt.

(139) Den andel pd 13 % av aktiecinnehavet som staten har behdllit i Arion Bank forvaltas av Icelandic State Financial
Investments (Isfi) (‘). Enligt statsbudgeten for 2012 har staten fétt tillstdnd att sdlja sina nuvarande andelar i spar-
bankerna, men inget beslut har dnnu fattats om forsiljning av statliga innehav i de tre stora affirsbankerna.
Ansvariga ministrar har dock tillsatt en arbetsgrupp som ska utreda mojliga sitt att gora sig av med aktieinne-
haven i affarsbankerna. Regeringen har latit forstd att den visserligen inte har for avsikt att minska statens innehav
i Landsbankinn under tvi tredjedelar av bankens aktiekapital, men att andelarna i Arion Bank och Islandsbanki
snart skulle kunna erbjudas till forsiljning eller siljas tillsammans med bankerna i sin helhet om deras majoritet-
sdgare beslutar att silja, under forutsittning att vissa frgor blir 19sta.

(140) Den sirskilda likviditetsfaciliteten ar endast tillganglig fram till den 31 december 2014, vilket sammanfaller med
forfallodagen for skuldebrevet frin Spron.

4. SKAL TILL ATT INLEDA DET FORMELLA GRANSKNINGSFORFARANDET

(141) I beslutet att inleda forfarandet drog overvakningsmyndigheten prelimindrt slutsatsen att den islindska statens
atgirder for att kapitalisera Arion Bank samt likviditetsfaciliteten utgor statligt stod enligt artikel 61 i EES-avtalet.
Dessutom kunde den inte utesluta att insittningsgarantin innebar statligt stod. I foreliggande beslut ska overvak-
ningsmyndigheten inta en slutlig stindpunkt om dessa dtgarder, som fortsatt paverkar bedomningen.

(142) Nar det giller de bedomda dtgirdernas forenlighet med EES-avtalet ansdg overvakningsmyndigheten att den
endast kunde bilda sig en slutlig uppfattning pd grundval av en omstruktureringsplan, som 4nnu inte hade
limnats in nidr overvakningsmyndigheten inledde det formella granskningsforfarandet den 15 december 2010.
Sarskilt pd grund av avsaknaden av en omstruktureringsplan mer 4n ett ar efter att Arion Bank hade grundats
hyste overvakningsmyndigheten tvivel angdende tgdrdernas forenlighet med EES-avtalet.

(*) Begreppet "inldningens stabilitet” avser inldningens historiska stabilitet och det berdknade beteendet 6ver tid.

(*%) Isfi dr ett statligt organ med en oberoende styrelse som é4r understdlld finansministern. Det grundades genom lag nr 88/2009. Isfi ska ha
avslutat sina uppgifter senast fem ér efter grundandet. Isfi forvaltar statens innehav i finansiella foretag i enlighet med lagen, god forvalt-
ning och goda affirsmetoder samt statens policy for dgande. Syftet ar att dteruppritta och dteruppbygga en dynamisk inhemsk finan-
smarknad och samtidigt frimja effektiv konkurrens pd marknaden samt garantera insyn i alla beslut som ror statens medverkan i finan-
siell verksamhet.
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4.1 Synpunkter fran berorda parter

(143) Den gamla bankens fordringsdgare har meddelat 6vervakningsmyndigheten att de anser att de bor betraktas som
berorda parter och att de eventuellt kommer att limna in fler synpunkter i ett senare skede.

4.2 Synpunkter frin de islindska myndigheterna

(144) De islindska myndigheterna medger att dtgirderna vid grundandet av nya Kaupthing Bank, numera Arion Bank,
utgor statligt stod. Enligt de islindska myndigheterna 4r dock dtgirderna forenliga med EES-avtalets funktion pé
grundval av artikel 61.3 b i EES-avtalet, eftersom de dr nodvindiga, proportionella och lampliga for att avhjilpa
en allvarlig storning i den islindska ekonomin. Enligt de islindska myndigheterna Gverensstimmer atgirderna i
alla avseenden med principerna i 6vervakningsmyndighetens riktlinjer for statligt stod. De framhaller dven att
stodet dr nodvandigt och begransat till det minsta nédvindiga beloppet.

(145) Dessutom betonar de islindska myndigheterna att de fore detta aktiedgarna i Kaupthing Bank har gitt miste om
samtliga sina aktier utan att fd nigon ersittning frin staten, att stodet ar vil utformat for att minimera negativa
spridningseffekter pd konkurrenterna och att lanevillkoren (supplementirkapitalet) dr jamfoérbara med marknads-
rdntan.

(146) De islindska myndigheterna anser inte att insdttningsgarantin innebdr statligt stod.

4.3 De islindska myndigheternas dtaganden

(147) De islindska myndigheterna har gjort en rad ataganden, av vilka de flesta ska motverka snedvridningar av
konkurrensen pa grund av det bedomda stodet. Atagandena beskrivs i bilagan.

1. BEDOMNING
1. FOREKOMST AV STATLIGT STOD
(148) Artikel 61.1 i EES-avtalet har foljande lydelse:

”Om inte annat foreskrivs i detta avtal, 4r stod som ges av EG-medlemsstater, Efta-stater eller med hjilp av statliga
medel, av vilket slag det dn &r, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa
foretag eller viss produktion, oférenligt med detta avtal i den utstrickning det paverkar handeln mellan de avtals-
slutande parterna.”

(149) Overvakningsmyndigheten ska bedéma foljande atgirder (¥):

— Det inledande rorelsekapital som den islindska staten gav den nya banken.
— Den (tillflliga) fullstindiga statliga kapitaliseringen av den nya banken.

— Statens kvarstdende andel pd 13 % efter att 87 % av aktiekapitalet i den nya banken hade overforts till Kaup-
things fordringsigare.

— Statens beviljande av supplementirkapital till den nya banken i form av en efterstilld skuld.
Dessa atgarder kallas nedan kapitaliseringsdtgarderna. Dessutom ska overvakningsmyndigheten bedoma foljande:

— Det sirskilda avtalet om en likviditetsfacilitet.
— Spronavtalet.

— Den islindska regeringens uttalande att den till fullo garanterar de inhemska insittningarna i samtliga
islindska banker.

(*) Beskrivs i detalj i kapitel 3 av foreliggande beslut.
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1.1 Forekomst av statliga medel

(150) Som overvakningsmyndigheten redan prelimindrt har konstaterat i beslutet att inleda forfarandet stdr det klart att
kapitaliseringsatgdrderna finansieras genom statliga medel fran Islands statskassa. Statliga medel forekommer
uppenbarligen dven i likviditetsfaciliteten for Arion Bank. Nir det géller Spronavtalet Gvertog staten risken for att
tillgdngarna i Spron/Drémi inte skulle rdcka for att ticka de overforda skulderna (inséttningarna) frdn Spron.
Staten garanterade i grund och botten att den skulle ersitta underskottet, vilket innebir en (mojlig) 6verforing av
statliga medel.

(151) Nar det giller insdttningsgarantin betonar overvakningsmyndigheten redan frdn borjan att dess bedomning dr
begrinsad till den extra garanti av insittningarna som beskrevs tidigare, vilken i huvudsak bestér av den islindska
regeringens uttalanden att insittningarna i inhemska affirs- och sparbanker samt deras filialer kommer att vara
helt garanterade.

(152) Denna bedomning paverkar inte dvervakningsmyndighetens asikt om huruvida lag nr 98/1999 och atgirderna av
den islindska staten och garantifonden for insittare och investerare under finanskrisen ar forenliga med EES-
lagstiftningen, sdrskilt direktiv 94/19/EG. Nar det giller genomforandet av direktiven 97/9/EG och 94/19/EG
anser Overvakningsmyndigheten att anvindningen av statliga medel for att uppfylla skyldigheterna enligt EES-
lagstiftningen i allménhet inte skapar problem i forhdllande till artikel 61 i EES-avtalet, i den man sddana atgirder
utgor statligt stod. Det foreliggande beslutet avser darfor inte dessa atgirder.

(153) I beslutet att inleda forfarandet meddelade Gvervakningsmyndigheten att den ytterligare skulle granska om den
islindska statens tidigare nimnda uttalanden r tillrackligt tydliga, definitiva, ovillkorliga och rittsligt bindande
for att uttrycka ett dtagande om statliga medel (°%). Vid bedomningen av om dessa kriterier 4r uppfyllda konsta-
terar Overvakningsmyndigheten att forklaringarna innebar ett odterkalleligt dtagande att skjuta till offentliga
medel, vilket framgér av att den islindska staten har gjort sitt yttersta for att skydda insittarna. Den har inte
endast dndrat prioriteringen av insittarna i konkursbon (vilket inte innebar anvindning av statliga medel), men
gjorde dven klart att den inte tinkte lita insittarna lida ndgra forluster. Statens allminna garanti av alla insitt-
ningar i inhemska afféirs- och sparbanker skiljer sig dessutom frén system for garanti av insittningar baserade pa
EES-lagstiftningen, eftersom skyddet dr obegransat nir det géller de belopp som kan komma i friga och bankerna
som drar fordel av dtgirden inte bidrar finansiellt.

(154) Hur den islindska regeringen tolkade sin forklaring framgdr av de statliga ingripandena i den finansiella sektorn
sedan oktober 2008, vilka har varit motiverade av en strivan att respektera forklaringen. Ingripandena har
omlfattat dtgarder for att skydda insdttningarna i finansiella foretag, exempelvis genom grundandet av de tre affars-
bankerna, overforingen av insittningar frdn Spron till Arion Bank, overforingen av insittningar frén Straumur till
[slandsbanki, den islindska centralbankens overtagande av insittningarna frin fem sparbanker i Sparisjédabanki
[slands, 6verforingen av insittningar frin Byr Savings Bank till Byr hf, overforingen av insittningar fran Keflavik
Savings Bank till SpKef och statens ansvar for insdttningarna i SpKef efter det patvingade samgdendet med Lands-
bankinn.

(155) De islandska myndigheterna har i flera av de drenden om statligt stdd som Gvervakningsmyndigheten for nirva-
rande granskar, av vilka ndgra nimndes ovan, i sjilva verket hivdat att respektive dtgard var det finansiellt minst
betungande alternativet for den islindska staten om den skulle infria sitt 16fte att till fullo skydda insdttarna.

(156) Mot bakgrund av detta anser overvakningsmyndigheten att det ror sig om en rittsligt bindande, tydlig, ovillkorlig
och definitiv dtgird. P4 grund av detta drar darfor overvakningsmyndigheten slutsatsen att den islindska statens
uttalanden, enligt vilka insittningarna dr till fullo garanterade, uttrycker ett dtagande om statliga medel i den
mening som avses i artikel 61 i EES-avtalet.

(**) Se1idetta avseende tribunalens dom av den 21 maj 2010 i de férenade mélen T-425/04, T-444/04, T-450/04 och T-456/04, Frankrike
med flera mot kommissionen, REU 2010, s. 1102099, punkt 283 (6verklagad) samt generaladvokat Mengozzis forslag till avgorande i
overklagandemalet, dvs. mél C-399/10, Bouygues, punkt 47, som ansag att dessa villkor var alltfor restriktiva i frigan om statligt stod.
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1.2 Gynna vissa foretag eller viss produktion

1.2.1 Fordel

(157) For det forsta maste stodtgirderna ge den nya banken fordelar som befriar den frin kostnader som normalt
belastar dess budget. I linje med den preliminira slutsatsen i beslutet att inleda forfarandet héller 6vervaknings-
myndigheten fast vid att var och en av kapitaliseringsdtgirderna ger den nya banken en fordel, eftersom kapitalet
inte skulle ha varit tillgangligt for banken utan statligt ingripande.

(158) For att avgora om en investering i ett foretag, exempelvis genom ett kapitaltillskott, innebar en fordel, tillimpar
overvakningsmyndigheten principen om en investerare i en marknadsekonomi och bedémer om en privat inve-
sterare av jamforbar storlek som det offentliga organet under normala marknadsforhallanden skulle ha gjort en
sddan investering (*). Nar det giller kapitaliseringsitgarder for banker med problem har bdde Europeiska
kommissionen (i flera drenden sedan finanskrisen inleddes) (°) och overvakningsmyndigheten (') sedan finanskri-
sens borjan i allménhet haft instillningen att statliga rekapitaliseringar av banker dr detsamma som statligt stod,
med tanke pd den oro och osidkerhet som har priglat finansmarknaderna sedan hosten 2008. Denna allméinna
synpunkt géller sirskilt de islindska finansmarknaderna 2008 och 2009, nér hela systemet kollapsade. Overvak-
ningsmyndigheten anser darfor att kapitaliseringsdtgirderna ger Arion Bank en fordel, trots att 87 % av kapitalet i
den nya banken senare fordes 6ver till fordringsidgarna (huvudsakligen inom den privata sektorn). Den privata
sektorns medverkan i kapitaliseringen av Arion Bank var uteslutande begrinsad till den gamla bankens fordrings-
dgare, som endast ville minimera sina forluster ("2).

(159) En liknande synpunkt giller den sarskilda likviditetsfaciliteten, som forhandlades fram som en del av paketet av
statliga stodatgirder for att dteruppritta verksamheterna fran en konkursdrabbad bank i en nybildad bank och
uppmuntra fordringsdgarna till den konkursdrabbade banken att ta del av aktieinnehavet i den nya banken. Det
dr uppenbart att detta var ett ingripande av staten, eftersom det inte var sikert att Arion Bank skulle kunna skaffa
tillracklig likviditet pd marknaden. Snarare 4n att agera som en privat investerare ersatte dirmed staten de privata
marknadsaktorerna, som drog sig for utldning till finansiella foretag. Dirfor bekriftar 6vervakningsmyndigheten
den preliminira slutsatsen i beslutet att inleda forfarandet och anser att den sirskilda likviditetsfaciliteten ger
Arion Bank en fordel.

(160) Nar det galler 6verforingen av insittningar frdn Spron och betalningen av skuldebrevet som utfirdades av Drémi
(Spronavtalet), konstaterar 6vervakningsmyndigheten med tillfredsstillelse att transaktionen som helhet endast ska
ge Arion Bank ersittning for beloppet av de 6verforda skulderna. Den totala risken f6r att Drémis skuldebrev dr
av mindre virde dn de overforda insittningarna samt skyldigheten att ersitta mojliga underskott tillfaller dock
staten. Bortsett frdn att Arion Bank fir inkomster genom rantebetalningar pd skuldebrevet verkar det dirfor som
om banken kan skaffa goodwill och ytterligare marknadsandelar utan att ta ndgon risk. Overvakningsmyndig-
heten drar slutsatsen att detta innebir en fordel ().

(161) Slutligen méste 6vervakningsmyndigheten dven bedéma om den extra garantin av insittningarna ger Arion Bank
och de islindska bankerna en allmin fordel. I detta avseende konstaterar dvervakningsmyndigheten att det inte
stod helt klart hur garantin skulle fungera i praktiken nir de islindska myndigheterna for forsta gdngen medde-
lade att insdttningarna skulle vara garanterade, sirskilt nir det giller vilken effekt ett sddant ingripande skulle ha

(*) Se, exempelvis, dom av den 6 mars 2003 i mdl T-228/99 WestLB, REG 2003, s. [I-00435.

(") Se exempelvis kommissionens beslut av den 10 oktober 2008 i drende NN 51/2008, Garantiordning for banker i Danmark, punkt 32,
och kommissionens beslut av den 21 oktober 2008 i drende C 10/2008 IKB, punkt 74.

(") Se 6vervakningsmyndighetens beslut av den 8 maj 2009 avseende en stodordning for tillfillig rekapitalisering av banker som ar sunda i
grunden for att frimja finansiell stabilitet och utldningen till realekonomin (Norge) (205/09/KOL), som finns pd webbplatsen http:/|
www.eftasurv.int/?1=1&showLinkID=16694&1=1

("} Seidetta ssmmanhang de liknande skl som anfordes av Europeiska kommissionen nar det giller investeringar av leverantérerna till ett
foretag i svdrigheter, kommissionens beslut C 4/10 (f.d. NN 64/09) — Pastatt stod till foretaget Tréves (Frankrike).

(") Denna slutsats paverkas inte av oenigheten och den rittsliga tvisten mellan parterna till skuldebrevet frén Drémi om rdntan pé skuldeb-
revet.
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pd en bank som inte lingre kan uppfylla sina finansiella skyldigheter gentemot insittarna. Fr nirvarande tycks
det som om en sddan bank skulle fi gd i konkurs, men att den islindska staten skulle se till att insittningarna till
fullo betalades ut, exempelvis genom att 6verfora insittningarna till en annan bank eller ersitta underskottet i till-
géngarna, och att insdttarna alltid skulle ha tillgdng till det fulla insittningsbeloppet.

(162) Overvakningsmyndigheten anser att det ir av underordnad betydelse exakt hur staten skulle agera for att infria
l6ftet om en obegrinsad garanti av de inhemska insittningarna. Vad som ir viktigt dr att staten har tagit pa sig
ansvaret for att i obegrinsad utstrickning ingripa om en bank inte betalar ut insittningarna.

(163) Denna obegrinsade garanti har enligt vervakningsmyndigheten varit till fordel for Arion Bank. For det forsta,
eftersom den ger en virdefull konkurrensfordel — en obegransad statlig garanti och dirmed ett viktigt skyddsnit —
mot alternativa investeringsalternativ och leverantorer. Detta framgér exempelvis av den rapport av ministern for
ekonomiska fragor som nyligen offentliggjordes, dir det konstateras att de islindska finansiella foretagen for
ndrvarande fungerar i en skyddad miljo med kapitalkontroller och en allmén insittningsgaranti, och att bankin-
sattningar under sddana forhéllanden praktiskt taget dr det enda sakra alternativet for de islindska spararna (%).

(164) For det andra star det klart att Arion Bank utan garantin littare skulle ha kunnat drabbas av samma massuttag
som sin foregdngare (*). Hade det inte varit for den extra obegrinsade insittningsgarantin som den islindska
staten har tagit pd sig skulle dirfér banken sannolikt ha varit tvungen att betala hogre rantor (som kompensation
for risken) for att dra till sig, eller bara for att behélla, samma mingd insittningar. Foljaktligen drar overvaknings-
myndigheten slutsatsen att insittningsgarantin ger banken en fordel.

1.2.2 Selektivitet

(165) For det andra méste stodatgirden vara selektiv och gynna "vissa foretag eller viss produktion”. Kapitaliseringsét-
girderna, likviditetsfaciliteten och Spronavtalet ar selektiva, eftersom de endast gynnar Arion Bank.

(166) Dessutom kan statligt stdd dven vara selektivt i situationer dir en eller flera sektorer av ekonomin gynnas, och
andra inte. Darfor anser overvakningsmyndigheten att dven den statliga garantin av insittningarna, som gynnar
den islindska banksektorn som helhet, dr selektiv. Denna slutsats foljer dven av ovanstiende synpunkter, enligt
vilka bankerna gynnas framfor andra foretag som erbjuder majligheter att spara och investera pengar.

1.3 Snedvridning av konkurrens och paverkan pi handeln mellan de avtalsslutande parterna

(167) Atgirderna stirker Arion Banks stillning i jimforelse med konkurrenterna (eller mojliga konkurrenter) p Island
och i andra EES-stater. Arion Bank dr som sagt aktiv pd finansmarknaderna, som dr oppna for internationell
konkurrens i EES. Aven om de islindska finansmarknaderna for nirvarande ar forhallandevis isolerade, sirskilt pa
grund av kapitalkontrollerna, forekommer fortfarande grinséverskridande handel och mojlighet till sddan.
Handeln kommer sannolikt att 6ka nir kapitalkontrollerna slopas. Samtliga bedomda &tgirder mdéste ddrfor
betraktas som snedvridning av konkurrensen och paverkan pa handeln mellan EES-avtalets parter (7).

("*) Rapport till alltinget av ministern for ekonomiska frégor (mars 2012), The Future Structure of the Icelandic Financial System (ej oversatt till
svenska), kapitel 9.6, pd webbplatsen http://eng.atvinnuvegaraduneyti.is/media/Acrobat/Future-Structure.pdf

(”®) Overvakningsmyndigheten noterar i detta avseende synpunkterna frin den islindska centralbankschefen, som i férordet till bankens
rapport om finansiell stabilitet for andra halvaret 2010 konstaterar att finansinstitutens kapitalisering for nirvarande ar skyddad av kapi-
talkontroller och regeringens forklaring om garanti av insittningarna. Se http:/[www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8260, s. 5.
Se dven kommissionens beslut NN 48/2008, Garantiordning for banker i Irland, punkterna 46 och 47: http://ec.europa.eu/community_
law/state_aids/comp-2008/nn048-08.pdf; och NN 51/2008, Garantiordning for banker i Danmark: http://ec.europa.eu/community_
law/state_aids/comp-2008/nn051-08.pdf

(") Se, idetta avseende, domen av den 17 september i mél 730/79, Phillip Morris mot kommissionen, REG 1980's. 2671.


http://eng.atvinnuvegaraduneyti.is/media/Acrobat/Future-Structure.pdf
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1.4 Slutsats

(168) Overvakningsmyndigheten drar dirfor slutsatsen att den islindska statens dtgirder for att kapitalisera den nya
banken samt likviditetsfaciliteten, insittningsgarantin och Spronavtalet innebir statligt stod i den mening som
avses i artikel 61.1 i EES-avtalet.

2. FORFARANDEKRAV

(169) Iartikel 1.3 i del I'i protokoll 3 till 6vervakningsavtalet anges att "Eftas 6vervakningsmyndighet skall underrittas i
sd god tid att den kan yttra sig om alla planer pd att vidta eller dndra stodatgarder (...). Staten i friga far inte
genomféra dtgdrden forrdn detta forfarande lett till ett slutgiltigt beslut”.

(170) De islindska myndigheterna underrittade inte Gvervakningsmyndigheten om de stodatgirder som berordes av
beslutet att inleda forfarandet innan de genomfdrdes. Overvakningsmyndigheten drar dirfor slutsatsen att de
islindska myndigheterna inte har uppfyllt sina skyldigheter enligt artikel 1.3 i del I i protokoll 3 till overvaknings-
avtalet. Dessa stoddtgirder var darfor olagliga. Nar det giller Arion Banks forvirv av sparbanken SPM, som enligt
overvakningsmyndigheten inte innebar ndgot statligt stod, noteras likvél att en bank, enligt punkt 41 i dvervak-
ningsmyndighetens riktlinjer for omstrukturering och i syfte att undvika konkurrensmotverkande anvindning av
statligt stod, endast far forvirva konkurrerande foretag i undantagsfall och efter att overvakningsmyndigheten har
underrittats.

3. STODETS FORENLIGHET

(171) Overvakningsmyndigheten konstaterar prelimindrt att Arion Bank visserligen 4r en ny juridisk person som grun-
dades 2008, men att den i sin inhemska verksamhet uppenbarligen dr den ekonomiska efterfoljaren till Kaupthing
Bank, dvs. att det finns en ekonomisk kontinuitet mellan de bada bankerna. Eftersom Arion Banks ekonomiska
verksamhet fran hosten 2008 och framét inte skulle ha kunnat fortsitta utan statligt stod anser 6vervakningsmyn-
digheten att banken 4ar ett foretag i svarigheter.

(172) Dessutom dr de bedomda dtgirderna pd samma gang rdddnings- och omstruktureringsdtgirder. Som konstate-
rades i beslutet att inleda forfarandet skulle 6vervakningsmyndigheten troligen tillfilligt ha godkant &tgirderna
som forenligt krisstod, om overvakningsmyndigheten hade underrittats fore genomférandet, innan den darefter
intog en slutlig stdndpunkt pd grundval av omstruktureringsplanen. Men eftersom 6vervakningsmyndigheten inte
underrittades i tid inledde den det formella granskningsforfarandet och begirde att en omstruktureringsplan
skulle ldmnas in. Atgdrdernas slutliga forenlighet beror som sagt pd om omstruktureringsplanen uppfyller kriteri-
erna i 6vervakningsmyndighetens riktlinjer for statligt stod till foretag i svarigheter.

3.1 Rittslig grund f6r bedomning av forenligheten: artikel 61.3 i EES-avtalet och évervakningsmyndighe-
tens riktlinjer for omstrukturering

(173) Aven om statligt stod till foretag i svdrigheter vanligtvis bedéms enligt artikel 61.3 ¢ i EES-avtalet kan évervak-
ningsmyndigheten enligt artikel 61.3 b tilldta statligt stod "for att avhjilpa en allvarlig stérning i en EG-medlems-
tats eller en Efta-stats ekonomi”. Sdsom det har pdpekats i punkt 8 i bankriktlinjerna (”7) bekriftar dvervaknings-
myndigheten att artikel 61.3 b i EES-avtalet i linje med réttspraxis och Europeiska kommissionens beslut kraver
en restriktiv tolkning av vad som kan anses vara en allvarlig stérning av en Efta-stats ekonomi.

(7) Se del VIII i overvakningsmyndighetens riktlinjer om statligt stod: tillflliga regler med anledning av finanskrisen, tillimpning av reglerna
om statligt stod pa dtgdrder till formén for finansinstitut med anledning av den globala finanskrisen, som finns pd webbplatsen http://
www.eftasurv.int/?1=1&showLinkID=16604&1=1.
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(174) Som ingdende beskrevs tidigare har de islindska myndigheterna forklarat att det uppstod en systemkris i Islands
finansiella system i oktober 2008, vilket ledde till att bdde dess storsta banker och stora sparbanker kollapsade
inom loppet av ndgra dagar. Den kombinerade marknadsandelen for de kollapsade finansinstituten &versteg 90 %
i de flesta segment av den islindska finansmarknaden. Svarigheterna atfoljdes av ett sammanbrott i fortroendet
for landets valuta. Islands realekonomi har drabbats hért av finanskrisen. Aven om mer &n tre &r har gétt sedan
krisen inleddes ar Islands finansiella system fortfarande srbart. Aven om situationen avsevirt har forbittrats
sedan 2008 dr det tydligt att dtgdrderna da de vidtogs var avsedda att avhjdlpa en allvarlig storning i den islindska
ekonomin.

(175) Foljaktligen anses artikel 61.3 b i EES-avtalet vara tillimplig i detta fall.

Tillimpningen av riktlinjerna om omstrukturering

(176) I overvakningsmyndighetens riktlinjer om dterstallandet av Ionsamheten och bedomningen av omstruktureringsat-
girder inom finanssektorn under den rddande krisen enligt reglerna om statligt st6d (") (nedan kallade riktlinjerna
om omstrukturering) anges reglerna om statligt stéd for omstrukturering av finansinstitut under den rddande krisen.
Enligt riktlinjerna om omstrukturering ska omstruktureringen av ett finansinstitut i samband med den rddande
finanskrisen, for att vara forenlig med artikel 61.3 b i EES-avtalet,

i) leda till att bankens lonsamhet aterstills,
ii) omfatta ett tillrackligt stort eget bidrag frdn stddmottagaren (ansvarsfordelning),

iif) innefatta tillrickliga dtgarder som begrinsar snedvridningen av konkurrensen.

(177) Med utgingspunkt i den inlimnade omstruktureringsplanen for Arion Bank ska overvakningsmyndigheten
dirmed bedéoma om dessa kriterier dr uppfyllda, och om dirfor de tidigare beskrivna stoddtgirderna innebér
forenligt omstruktureringsstod.

3.2 Aterstillande av lonsamheten

(178) Huvudmélet med omstruktureringsstodet ar att dterstilla stédmottagarens langsiktiga 16nsamhet. Bedémningen av
om stodet uppndr detta dr en viktig aspekt vid faststillandet av forenligheten.

(179) Det dr som sagt svért att driva en vinstgivande bank och se till att den blir ldngsiktigt lonsam med den oro som
rdder i den islindska ekonomin sedan hosten 2008, forekomsten av undantagsatgirder sdsom kapitalkontroller,
en tillsynsmiljo stadd i forandring och makroekonomiska utsikter som (trots att de i viss mdn har stabiliserats
nyligen) fortfarande 4r ndgot osikra, sirskilt med tanke p& euroomradets fortsatta ekonomiska bekymmer. Over-
vakningsmyndigheten betonar redan fran bérjan att detta maste hallas i minnet vid nedanstdende bedomning.

(™ Aterstillande av lonsamheten och bedomning av omstruktureringsitgirder inom finanssektorn under den ridande krisen enligt reglerna
om statligt stod, som antogs av 6vervakningsmyndigheten den 25 november 2009 under kapitel VII: tillfalliga regler med anledning av
finanskrisen, enligt den utvidgade versionen i riktlinjerna for finanskrisen 2012. Finns pd 6vervakningsmyndighetens webbplats: http://
www.eftasurv.int/media/state-aid-guidelines/Part-VIII—Return-to-viability-and-the-assessment-of-restructuring-measures-in-the-
financial-sector.pdf.
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(180) I avsnitt 2 i riktlinjerna om omstrukturering anges att EES-staten ska limna in en 6vergripande och detaljerad
omstruktureringsplan med fullstindig information om affirsmodellen, som dterstiller bankens ldngsiktiga
lonsamhet. Kravet i punkt 10 i riktlinjerna om omstrukturering &r att orsakerna till bankens svarigheter och
bankens egna svagheter identifieras i omstruktureringsplanen och att det beskrivs hur de foreslagna omstrukturer-
ingsétgdrderna avhjilper bankens underliggande problem.

(181) Orsakerna till Arion Banks svarigheter anges som sagt bade i omstruktureringsplanen och i rapporten frin den
sdrskilda utredningskommissionen, som ror omstindigheterna kring grundandet av den nya banken och dess
foregdngares problem. I forhéllande till den gamla banken dr ndgra av de huvudorsaker som identifieras i utred-
ningskommissionens rapport den 6verdrivna och ohallbara expansionen, bankigarnas beldning, riskkoncentra-
tionen, det svaga egna kapitalet och bankernas storlek i forhéllande till Islands ekonomi. Kaupthing Bank hade
stora enskilda exponeringar och tog en stor risk genom att ldna ut pengar till sina dgare. Den forlitade sig dess-
utom huvudsakligen pé kortfristig marknadsupplaning.

Regleringsdtgdrder

(182) Aven om Arion Banks omstruktureringsplan &r inriktad p4 ménga av de svagheter som nimnts ovan anser éver-
vakningsmyndigheten att Kaupthings konkurs och kollapsen i den islindska finanssektorn ocksd orsakades av
flera faktorer som dr utmarkande for Island och stir i samband med landets ringa storlek och de brister i regle-
ring och tillsyn som den sdrskilda utredningskommissionen pekade pa. Arion Banks och 6vriga islindska bankers
léngsiktiga 1onsamhet beror ddrmed inte bara pa vilka tgdrder banken sjilv vidtar, utan d4ven pd om dessa brister
i tillsyn och reglering har rittats till.

(183) I detta avseende konstaterar dvervakningsmyndigheten med tillfredsstillelse att de islindska myndigheterna har
andrat sin reglerings- och tillsynsram. Dessa dndringar tas upp i bilagan.

(184) For det forsta har FME:s behorighet och befogenheter stirkts, bland annat genom nya ansvarsomrdden som ror
stora enskilda exponeringar och de risker som &r knutna till dem, vilket enligt 6vervakningsmyndigheten tar itu
med en av de faktorer som ledde till den finansiella kollapsen.

(185) For det andra dr syftet med de tillfalligt hoga kraven pa kapitaltickningsgrad och flera bestimmelser for stillande
av sikerheter, sirskilt forbudet mot att erbjuda kredit i utbyte mot sikerhet i egna aktier, att se till att de islindska
bankerna inte p& nytt kan bygga upp en svag kapitalstillning. Overvakningsmyndigheten anser att dessa atgérder
kommer att bidra till de islindska bankernas dterhimtningsformaga.

(186) For det tredje har en rad dtgirder genomforts som ror direktorernas och styrelsemedlemmarnas valbarhet och
ersittning. Utldning till nirstdende (exempelvis dgare) har dessutom underkastats stringare regler. FME kan nu
forbjuda en bank att bedriva viss verksamhet, om den ser skl till detta. Aven reglerna for extern revision och
internrevision har dndrats. Exempelvis har den tid som en extern revisor kan arbeta for en och samma bank
forkortats. Overvakningsmyndigheten konstaterar med tillfredsstillelse att dessa &tgirder ar inriktade pd att
forhindra en upprepning av vad som hinde nir det giller dgarna och de hoga cheferna. Atgirderna okar dven
den externa riskovervakningen. Sammantaget minskar detta hoten mot bankens lonsamhet.

(187) For det fjarde har dven den redan nimnda mojligheten for FME att begrinsa en banks verksamhet enligt de
islindska myndigheterna foranletts av de islindska affirsbankernas massiva upplaning fore krisen, vilket dtmin-
stone tycks ha paskyndat deras krasch. For overvakningsmyndigheten forefaller dven de nya reglerna om likviditet
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och valutabalans (") innebira vissa begransningar av bankernas mojligheter till oproportionerligt stor uppldning
utomlands, om detta skulle gora bankernas verksamhet brickligare och sdrbar for valuta- och likviditetsrisker.
Overvakningsmyndigheten vilkomnar att de islindska myndigheterna har reagerat pd denna aspekt av den bris-
tande regleringen.

Omstruktureringsplanen for Arion Bank

(188) Nar det giller bankens omstruktureringsplan och atgirder har Arion Bank i huvudsak gétt tillbaka till en mer
traditionell bankmodell och inriktar sig pd att vara en relationsbank for den islindska marknaden. Banken
kommer till vervigande del att vara finansierad genom kundernas insittningar och eget kapital, med en gradvis
okad upplaning, frimst genom sikerstillda obligationer.

(189) Jamfort med Kaupthing var dessutom Arion Bank som sagt redan frdn borjan mycket mindre beldnad. Eftersom
det mesta av marknadsuppldningen stannade kvar i Kaupthing kommer Arion enligt omstruktureringsplanen
endast i mycket liten utstrickning behova forlita sig pd refinansiering pd internationella marknader for osakrade
lan. Av samma skil lostes frigan om skuldreducering av bankens balansrikning i huvudsak redan i oktober 2008.
Overvakningsmyndigheten instimmer trots detta i Arion Banks och de isldndska myndigheternas bedomning att
de dtgdrder som beskrivs i omstruktureringsplanen behovs for att minska bankens verksamhet och anpassa den
till den nya ekonomiska situationen samt for att begransa riskexponeringen. De brister som atgdrderna ar inrik-
tade pd (exempelvis koncentration av stora och férbundna exponeringar, stora valutaobalanser och sé vidare) har
mestadels tagits 6ver frdn den gamla banken. For Arion Banks framtida 16nsamhet dr det av storsta vikt att dessa
brister pd lampligt sitt tas upp i omstruktureringsplanen.

(190) Att Kaupthing forlitade sig pd marknaden for institutionella aktorer for refinansiering blev en av huvudorsakerna
till bankens krasch. Arion Banks finansiering har hittills i stor utstrdckning byggt pd insittningar och eget kapital,
men i omstruktureringsplanen riknar man med en forsiktig minskning av insittningarnas betydelse fran 68 % till
61 % av de totala skulderna, bland annat baserat pd bankens analys av inldningsbasen. Arion Bank tinker
uppviga detta genom att emittera sikerstillda obligationer pd den inhemska marknaden. Arion Bank har ju bevil-
jats tillstdnd att emittera sdkerstillda obligationer och har senare slutfort ett program for sakerstillda obligationer
pd en miljard euro. I februari 2012 slutférde Arion Bank sin forsta emission av sikerstdllda obligationer genom
att emittera obligationer till ett virde av 2,5 miljarder islindska kronor. I maj 2012 slutférde banken sin forsta
emission av icke-indexerade sdkerstillda obligationer med fast rinta till ett virde av 1,2 miljarder islindska
kronor. (*) Under dterstoden av omstruktureringsperioden ska banken emittera obligationer i olika format, bland
annat sikerstillda obligationer och prioriterade obligationer utan sakerhet.

(191) Pé grundval av de islindska myndigheternas uppgifter framstdr bankens finansieringssituation som sund fram till
slutet av omstruktureringsperioden. Med tanke pd osdkerheten kring insittningsgarantin och kapitalkontrollerna
samt den oklara framtida utvecklingen pé statslinemarknaden kan Gvervakningsmyndigheten inte avgéra om

(") De nya reglerna om valutabalans, som antogs av Islands centralbank, trddde i kraft den 1 januari 2011. Syftet med reglerna ar att
begrinsa valutariskerna genom att forhindra att valutabalanserna 6verskrider bestimda granser. En av de viktigaste fordndringarna
jamfort med tidigare versioner av reglerna dr att den tillitna 6ppna valutapositionen i enskilda valutor har minskats frdn 20 % till 15 %
av det egna kapitalet, och den tillatna totala valutabalansen har sinkts frin 30 % till 15 %. Rapporteringen av valutabalanser dr ocksa
mer detaljerad 4n tidigare, eftersom tillgdngar och skulder bestimda i utlindsk valuta klassificeras enligt typ: 1an, obligationer, aktier,
fondandelar, insittningar, rantebdrande avtal, skulder till centralbanken och sa vidare. Om valutabalansen avviker fran de grinser som
har faststallts i reglerna maste det berérda finansiella foretaget inom tre bankdagar vidta dtgarder for att eliminera skillnaden. Om fore-
taget inte klarar detta kan Islands centralbank dldgga det att betala periodiska bétesbelopp. Islands centralbank har dven vidtagit andra
atgarder for att begrdnsa valutaobalanserna, exempelvis genom att ingd ett valutasvappavtal med en av affirsbankerna och genom att
kopa utlandsk valuta. Enligt Islands centralbank leder dessa atgérder till 6kad finansiell stabilitet och starker centralbankens icke upplé-
nade del av valutareserven.

(*) Inom ramen for bankens forvirv av fore detta Kaupthing Mortgage Institutional Investor Fund i slutet av 2011 tog banken dven 6ver
ansvaret for sikerstallda obligationer till ett varde av 117,7 miljarder islandska kronor.
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Arion Banks finansieringsstrategi kommer att forverkligas som planerat pa ling sikt. Med tanke pé den starka
tonvikten pd insittningar och sikerstillda obligationer under omstruktureringsperioden samt den stora andelen
av dessa skuldtyper i balansrikningen medger dock 6vervakningsmyndigheten att eventuella mindre variationer
av finanseringsstrategin inte skulle hota bankens lonsambhet.

(192) Nir det galler tillgdngarna i balansrdkningen stannade de internationella tillgz‘ingarna kvar hos Kaupthing. Som en
folid av detta har balansriakningen krympt med 88 %. En stor svaghet i Kaupthings affirsmodell, nimligen
riskabla internationella tillgdngar utan tillricklig riskbedomning, har dirmed &tgirdats. Overvaknmgsmyndlgheten
vilkomnar att banken enligt omstruktureringsplanen inte ska dgna sig at liknande verksamhet i framtiden, utan
snarare inrikta sig pd sin traditionella kirnverksamhet.

(193) En stor utmaning for banken nar det giller dess tillgdngsportf6lj ar fortfarande omstruktureringen av de ldn som
fordes over fran Kaupthing. I detta avseende konstaterar dvervakningsmyndigheten med tillfredsstillelse att denna
omstrukturering har varit och dr en huvudprioritering for banken, vilket illustreras av de ménga bade allméinna
och skriddarsydda forslagen fran banken till dess 6verbeldnade kunder. Det aterstdr visserligen en del att gora for
att slutfora omstruktureringen, men informationen frdn banken tycks bekrifta att stora framsteg har gjorts,
sarskilt frin 2011. Ett bevis pa detta dr att 871 av 986 drenden i bankens indrivningsprogram for foretag hade
avslutats i slutet av 2011, medan endast 416 drenden hade avslutats i slutet av forsta kvartalet 2011. P4 senare
tid har det dven gjorts stora framsteg nér det giller omstruktureringen av hushéllens skulder. Banken vill slutféra
sina skuldindrivningsprojekt for foretag och privatpersoner senast i slutet av 2012.

(194) Enligt 6vervakningsmyndigheten visar ovanstdende att Arion Banks omstruktureringsmetoder dr sunda. Med
utgdngspunkt i uppgifter frdn Arion Bank framstdr dessutom bankens madl att slutféra omstruktureringen av sina
laneportfoljer for foretag och hushall senast i slutet av 2012 som realistiskt. Om inget of6rutsett intriffar i de
makroekonomiska forhdllandena pd Island eller utomlands innebir detta enligt oOvervakningsmyndigheten
sammantaget att Arion Bank senast i slutet av omstruktureringsperioden kommer att ha en relativt sund balans-
rikning och laneportfoljer med goda resultat.

(195) Den svaga kapitaliseringen av Kaupthing var som sagt en av de faktorer som ledde till dess fall. I Arion Banks
omstruktureringsplan riknar man med att banken under hela omstruktureringsperioden kommer att ligga ldngt
over den minsta kapitaltdckningsgrad pd 16 % som krivs av FME. Denna kvot ligger lingt 6ver den framtida
minimikvoten 10,5 % i Basel IIl. Aven enligt det stresscenario som Arion Bank har limnat in kommer kapitaltick-
ningsgraden att fortsatt ligga klart 6ver detta hoga riktmirke, pd [> 20] %. Nar det giller kapitalbedomningen i
drets interna kapitalutvirderingsrapport, som Arion Bank har limnat in tillsammans med omstrukturering-
splanen, anser 6vervakningsmyndigheten att den 4r vilbetdnkt. Det 4r betryggande att banken, efter att ha tagit
hansyn till olika riskfaktorer, har en kapitalbuffert pé [...] miljarder islindska kronor, vilket i den verksamhets-
milj6 som beskrevs tidigare ger Arion Bank stora mojligheter att hantera ovidntade motgangar.

(196) Nar det giller bankens likviditetsstallning konstaterar Gvervakningsmyndigheten att den nuvarande situationen
enligt omstrukturermgsplanen tycks tillrackligt stabil, och att ingenting tyder pd att situationen skulle kunna
forsimras pd ett avgorande sitt under omstruktureringsperioden. Aven om banken ir exponerad for likviditets-
risker, som skulle kunna bli verklighet vid ett plotsligt avskaffande av kapitalkontrollerna, anser overvaknings-
myndigheten dessutom att det faktum att banken stresstestar sin likviditetskvot inom ramen for den interna kapi-
talutvirderingsrapporten ir ett bevis pa att dess likviditetsstillning noggrant évervakas. Atgirder ska vidtas for att
begrinsa risken och beredskapsplaner har tagits fram for att forbereda banken pé oférutsedda och ogynnsamma
héndelser. Aven detta r av stor betydelse, med tanke pa att staten 2010 var tvungen att tillhandahélla en sirskild
likviditetsfacilitet for att banken skulle uppfylla FME:s likviditetskrav, och att denna likviditetsfacilitet upphor i
slutet av 2014.

(197) Overvakningsmyndigheten vilkomnar &ven forindringarna av Arion Banks organisationsstruktur och riskhan-
tering, vilka har beskrivits ovan. Dessa tar itu med en svaghet i Kaupthings verksamhet och kommer att bidra till
en mer objektiv och professionell riskbedémning i bankens verksamhet.
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(198) Nar det giller lonsamheten anges det i riktlinjerna om omstrukturering att omstruktureringsplanen ska visa hur
banken sd snart som mojligt tinker aterstdlla sin langsiktiga 16nsamhet utan statligt stod. Banken ska sirskilt
kunna generera tillracklig avkastning pa eget kapital, samtidigt som den ticker alla kostnader f6r den normala
verksamheten och foljer tillimpliga regler. Sarskilt i punkt 13 i riktlinjerna om omstrukturering anges att ling-
siktig lonsamhet uppnds nir banken inom ramen for sin riskprofil kan ticka samtliga kostnader, inklusive
nedskrivning och finansiella avgifter, och ge tillricklig avkastning pa eget kapital.

(199) Har erinrar 6vervakningsmyndigheten om det som nidmndes tidigare, ndmligen att Arion Banks ekonomiska miljo
skulle vara en utmaning for vilken bank som helst. Med tanke pa detta dr Gvervakningsmyndigheten nojd med
omstruktureringsplanens prognostiserade lonsamhet, som trots den hdga kapitalkvoten kommer att vara till-
racklig under storre delen av omstruktureringsperioden och dven darefter. Avkastningen pa eget kapital, som var
sdrskilt hog 2009-2010, kommer att variera mellan [> 10] % och [< 15] %. Irreguljdra poster i resultatrikningen,
sdrskilt avsevirda vidrderingsvinster frin de ldneportfoljer som overfordes frin Kaupthing och nedskrivningarna
till foljd av hogsta domstolens avgorande om valutaldn nyligen, vilka har haft stor inverkan pé bankens finansiella
resultat under de senaste tre dren, forvintas forsvinna. Enligt omstruktureringsplanen kommer sidana irreguljira
handelser endast ha en mindre effekt 2012-2013 och forvintas inte upptrida efter 2013.

(200) Enligt omstruktureringsplanen ir en viktig drivkraft for framtida 16nsamhet storre avgifts- och provisionsin-
komster, som beriknas till [...] under planeringsperioden. Verksamhet som ger provision, sdsom borsrelaterade
transaktioner och valutahandel, upphorde praktiskt taget efter kollapsen och som en foljd av kapitalkontrollerna.
Nir omstruktureringen av foretagssektorn niarmar sig sitt slut och kapitalkontrollerna slopas ar det dock realis-
tiskt att forvinta sig en avsevird okning i borsverksamheten och valutahandeln. Darfor ifrdgasitter inte Gvervak-
ningsmyndigheten rimligheten i dessa uppgifter.

(201) Banken har tagit en rad initiativ, som har beskrivits i det foregdende, for att uppnd kostnadseffektivitet. Banken
har bland annat rationaliserat nétet av filialer och stingt sammanlagt 15 filialer. Enligt bankens dtaganden [...].
Personalstyrkan minskades med ungefir 10 % 2011. Overvakningsmyndigheten vilkomnar dessa insatser,
eftersom de visar att banken redan har lyckats ta kontrollen Gver sina kostnader och hélla sitt K/I-tal pa
45 % 2011. Enligt omstruktureringsplanen tinker banken under dterstoden av omstruktureringsperioden ytterli-
gare minska K/I-talet ndgot till [...] %.

(202) Utoéver det som namnts star det klart att omstruktureringsplanen bygger pé ett stort antal andra antaganden.
Overvakningsmyndigheten har strivat efter att granska de antaganden som tycks mest relevanta och ha storst
inflytande pa Arion Banks framtida lonsamhet. De makroekonomiska antagandena tycks i allménhet vara i linje
med prognoserna frin den islindska statistikmyndigheten och Islands centralbank, dven om Arion Bank rdknar
med ndgot starkare tillvixt och hogre inflation. Sammantaget tycks de antaganden som omstruktureringsplanen
bygger pd vara tillrickligt vélbetinkta for att tillsammans med o6vervakningsmyndighetens tidigare nimnda
synpunkter tillita slutsatsen att bankens omstruktureringsatgirder dr tillrickliga for att sikra dess ldngsiktiga
lonsamhet, om inte ovintade motgdngar med ofdrutsedda proportioner och konsekvenser intriffar.

(203) Med hinsyn till dessa faktorer anser 6vervakningsmyndigheten att omstruktureringsplanen bygger pd moment
som tillrackligt bidrar till ett dterstillande av bankens ldngsiktiga 16nsamhet. Dirfor kan 6vervakningsmyndig-
heten dra slutsatsen att bestimmelserna i avsnitt 2 i riktlinjerna om omstrukturering har foljts.

3.3 Eget bidragfansvarsfoérdelning

(204) Punkt 22 i riktlinjerna om omstrukturering har f6ljande lydelse: "For att begrinsa snedvridningar av konkur-
rensen och hindra ett 6verdrivet risktagande bor stod begrinsas till vad som dr absolut nodvindigt och stodmott-
agaren bor limna ett eget bidrag till omstruktureringskostnaderna. Banken och dess kapitaligare bor i storsta
mojliga utstrickning bidra med egna medel till omstruktureringen. Detta dr nodvindigt for att sikra att undsatta
banker tar ett rimligt ansvar for konsekvenserna av sitt tidigare beteende och for att skapa limpliga incitament
for deras framtida beteende.”
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(205) Overvakningsmyndigheten erinrar i detta avseende om en avgorande aspekt av forevarande drende. Nir Arion
Bank grundades med utgéngspunkt i den inhemska verksamheten i Kaupthing raderades fullstindigt aktiedgarnas
investeringar i Kaupthing Bank. De har ddrmed bidragit i storsta méjliga utstrickning till omstruktureringen av
Arion Bank. Dessutom var Kaupthings fordringsigare tvungna att ta stora forluster (*'), eller tminstone bira den
risk som ligger i att deras investering 4r beroende av lonsamheten i Arion Bank. Nar det géller Kaupthings dgare
och fordringsdgare har darfor kriteriet om ansvarsfordelning uppfyllts optimalt och overdrivet risktagande har
forhindrats.

(206) Dessutom maste overvakningsmyndigheten bedoma om det statliga stodet till Arion Bank var begransat till det
absolut nodvindiga.

(207) Nar det galler kapitaliseringsdtgarderna var den inledande kapitaliseringen av Arion Bank precis tillricklig for att
uppfylla FME:s kapitalkrav fram till 6verenskommelsen med Kaupthings fordringsigare som minskade statens
andel till 13 %. Efter avtalet om Kaupthings forviarv av Arion Bank och beviljandet av supplementirkapital till
Arion Bank nddde kapitaltidckningsgraden 2009 ungefir 18 %, vilket var tvd procentenheter hogre dn FME:s mini-
miniva. I detta sammanhang konstaterar 6vervakningsmyndigheten att kapitalkvoten huvudsakligen var beroende
av om det hade gjorts en korrekt virdering av de tillgdngar som hade overforts frin Kaupthing till Arion Bank.
Dessutom maste man halla i minnet att Islands ekonomiska utsikter vid denna tidpunkt var holjda i dunkel. Med
tanke pé detta anser overvakningsmyndigheten att det kapital som den islindska staten skot till i Arion Bank var
begrinsat till det absolut nodvindiga, eftersom det inte uppgick till mer dn det foreskrivna minimibeloppet plus
en skilig buffert.

(208) Denna slutsats paverkas inte av att Arion Banks kapitaltickningsgrad senare har okat ndgot, till 19 % 2010 och
till 21 % 2011. Okningen av kapitaltickningsgraden berodde i hég grad pd uppskrivningen av det bokforda
virdet pd tillgdngarna som hade overforts fran Kaupthing till Arion Bank. Det kunde inte med sdkerhet ha forut-
setts att detta skulle ske. Att kapitaltickningsgraden senare utvecklade sig sd vil ger enligt 6vervakningsmyndig-
heten inte grund for asikten att Arion Bank redan frdn bérjan var 6verkapitaliserad av staten (*2).

(209) Enligt punkt 26 i riktlinjerna om omstrukturering bér banker som fir omstruktureringsstod "kunna ge ersittning
for kapital, dven i form av utdelning och kuponger pd utestdende efterstillda skulder, med vinstmedel frdn sin
verksamhet”.

(210) I detta sammanhang bor det erinras om att man nér avtalen ingicks om Kaupskils 6vertagande av 87 % av aktie-
innehavet i Arion Bank enades om att staten skulle betalas en rittvis andel av bankens vinstmedel under perioden
fram till dess att det nya &dgaravtalet tridde i kraft. Det Gverenskomna beloppet var 6,5 miljarder islindska
kronor (*), vilket motsvarade en drsberaknad avkastning for staten pa nistan 9 % pé det kapital som dterbetalades
redan hosten 2009. Det stdr klart att detta belopp ar 2,3 miljarder islindska kronor ligre dn den upplupna rintan
pa statsobligationerna for denna tid och dven ligger langt under Europeiska centralbankens referensranta 15,3 %
for denna period enligt 6vervakningsmyndighetens rekapitaliseringsriktlinjer (*). Nér det giller statens kvarva-
rande andel pd 13 % i Arion Bank tycks dock utsikterna till tillfredsstdllande avkastning vara lovande, med tanke
pa Arion Banks sammantaget goda resultat sedan grundandet.

(*") Eftersom Kaupthing fortfarande befinner sig i ett likvidationsférfarande dr de exakta forlusterna dnnu inte kinda. Enligt information
som lades fram vid Kaupthings borgendrssammantride den 31 maj 2012 var Kaupthings totala tillgdngar i slutet av 2011 874 miljarder
islandska kronor (5,2 miljarder euro). De for nirvarande godtagna fordringarna enligt artikel 113 i den islindska konkurslagen (opriori-
terade fordringar) uppgick till 2 873 miljarder islindska kronor (17 miljarder euro). Ytterligare information finns pa webbplatsen http://
www.kaupthing.com/lisalib/getfile.aspx?itemid=21204.

(*) Statens kapitalisering av Arion Bank byggde i sjilva verket direkt pa skillnaden mellan den inledande virderingen av de 6verforda till-
géngarna och skulderna samt pd FME:s kapitalkrav.

(*) De islindska myndigheterna har forklarat att man enades om ett fast belopp pd 6,5 miljarder islindska kronor som ersittning for staten
i detta sammanhang, eftersom den finansiella informationen forandrades under férhandlingarnas gdng och bankens verkliga Ionsamhet
under perioden var svér att faststilla.

(**) Rekapitalisering av finansinstitut under den rddande finanskrisen: begransning av stodet till minsta mojliga och garantier mot otillborlig
snedvridning av konkurrensen ("rekapitaliseringsriktlinjerna”), EUT L 17, 20.1.2011 och EES-supplement nr 3. Riktlinjerna finns dven
pa 6vervakningsmyndighetens webbplats http:/[www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/.
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(211) Det bor dock dven betonas att ersittningen for supplementirkapitalet avviker frin Gvervakningsmyndighetens
rekapitaliseringsriktlinjer. Som de islindska myndigheterna korrekt har framhdllit bestdr rekapitaliseringsriktlin-
jernas ersittningskrav av statens finansieringskostnad pd 8 %, Kaupthings kreditsvappsspread fore krisen och en
tilliggsavgift pd 2 %. Med tanke pd Kaupthings hoga kreditsvappsspread fore krisen tycks den ersittning som
Arion Bank betalar, Euribor plus 4 %, ligga langt under detta riktmarke.

(212) Enligt punkt 25 i riktlinjerna om omstrukturering kan avvikelse frdn en limplig pé forhand faststdlld ansvarsfor-
delning (dvs. lamplig ersittning) bland annat vara motiverad vid en mer omfattande omstrukturering, som atfoljs
av ytterligare dtgarder for att begrdnsa snedvridningarna av konkurrensen. Som framgér i det foljande anser Gver-
vakningsmyndigheten att omstruktureringen av Arion Bank ar tillrickligt omfattande for att detta villkor ska vara

uppfyllt.

(213) Aven om Spronavtalet, enligt ovanstdende beskrivning, omfattar inslag av statligt stéd anser évervakningsmyndig-
heten att det dr uppbyggt pa ett sitt som ska om inte utesluta sd dtminstone begrinsa en direkt finansiell fordel
for Arion Bank. Avtalet dr i sjdlva verket en framforhandlad kompensation fér Arion Bank i utbyte mot att
banken tar over insittningsskulderna frén Spron, och Arion Bank erhéller sannolikt motsvarande tillgdngar for de
overforda skulderna. Overvakningsmyndigheten anser inte att detta stod ar av stor betydelse fér bedémningen av
ansvarsfordelningen.

(214) Nir det slutligen giller garantin av insittningarna har overvakningsmyndigheten redan i beslutet att inleda forfa-
randet angett att garantin, mot bakgrund av de extraordinira férhallandena vid denna tid, skulle kunna vara ett
proportionerligt sdtt att skydda Islands finansiella stabilitet. Sddant stod kan dock sjilvfallet inte tillitas pa
obegrinsad tid.

(215) For att detta statliga stod ska kunna betraktas som begrinsat till det absolut nédvindiga méste det dirfor avslutas
s& snart som majligt. Overvakningsmyndigheten vilkomnar dérfor de islindska myndigheternas avsikt att inféra
ett annat system for garanti av insdttningarna. For ndrvarande riknar man med att detta system ska upprittas
innan kapitalkontrollerna slopas, dvs. senast i slutet av 2013.

(216) Dessutom anser 6vervakningsmyndigheten att en 16nsam bank bor kunna konkurrera pad marknaden utan skydd
av en sddan allmin insdttningsgaranti, och kommer darfor endast att tillita insattningsgarantin fram till slutet av
2014. (¥) Direfter bor skyddet av insidttningarna endast regleras genom tillimplig EES-lagstiftning om insdtt-
ningsgarantier.

(217) Med hinsyn till dessa faktorer drar Gvervakningsmyndigheten slutsatsen att omstruktureringsplanen for Arion
Bank garanterar att stodet dr begrinsat till det absolut nédvindiga och att stédmottagaren, aktiedgarna och skul-
dinnehavarna till den gamla banken i stor utstrickning har deltagit i ansvarsférdelningen. Omstruktureringsstodet
dr darmed i linje med avsnitt 3 i riktlinjerna om omstrukturering.

3.4 Begrinsning av snedvridningarna av konkurrensen
(218) Riktlinjerna om omstrukturering, avsnitt 4, punkterna 29-32, har foljande lydelse:

"Aven om stéd som ges till finanssektorn i samband med en systemkris alltid har som &vergripande mal att skapa
finansiell stabilitet, far detta skydd pa kort sikt av finanssystemet inte pa 1ang sikt leda till en negativ inverkan pé
de lika konkurrensvillkoren eller till mindre konkurrensutsatta marknader. I detta sammanhang spelar atgarder
for att begriansa snedvridningar av konkurrensen till foljd av statligt stod en viktig roll [...] Atgirder for att
begrinsa snedvridningar av konkurrensen bor vara sirskilt anpassade for att ta itu med de snedvridningar som
identifierats pd de marknader dir den stodmottagande banken dr verksam efter dtergdngen till lonsamhet efter
omstruktureringen, samtidigt som de bér félja en gemensam strategi och gemensamma principer. Overvaknings-
myndigheten grundar sin bedomning av behovet av sddana tgdrder pé storleken, omfattningen och rickvidden
pd den verksamhet som den berorda banken skulle ha efter genomférandet av en trovirdig omstruktureringsplan
i enlighet med vad som anges i avsnitt 2. [...] Valet av typ och form av sddana &dtgirder kommer att vara
beroende av tvd kriterier: for det forsta stodbeloppets storlek och de villkor och omstindigheter pd grundval av
vilka stodet beviljats och for det andra sirdragen pd den eller de marknader dir den stddmottagande banken
kommer att bedriva sin verksamhet.

(*) Omstruktureringsperioderna for samtliga islindska banker for vilka en formell granskning har inletts ska avslutas i slutet av 2014.
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(225)

Vad giller det forsta kriteriet kommer dtgirder for att begransa snedvridningar av konkurrensen att variera betyd-
ligt beroende pa stodbeloppets storlek, graden av ansvarsfordelning och prissittningsnivan. Allméant sett giller att
ndr ansvarsfordelningen 4r mer omfattande och det egna bidraget hogre férekommer firre negativa konsekvenser
till foljd av ett overdrivet risktagande.

Vad giller det andra kriteriet kommer 6vervakningsmyndigheten att undersoka de sannolika verkningarna av
stodet pd de marknader dir den stodmottagande banken kommer att driva verksamhet efter omstruktureringen.
Forst kommer den att undersoka den berérda bankens storlek och relativa betydelse pa sin eller sina marknader
efter det att den aterstdllt sin lonsamhet. Atgardernas utformning kommer att anpassas till marknadernas kidnne-
tecken i syfte att bevara en effektiv konkurrens. [...] Atgarder som begransar snedvridningar av konkurrensen bor
inte inkrdkta pd bankens utsikter att dterstilla sin lonsamhet.”

Av ovanstdende framgér att stodets storlek, sirskilt i relativa termer, och sirdragen pd marknaden 4r avgorande
for 6vervakningsmyndighetens bedémning av dtgardernas limplighet for att begrdnsa snedvridningar av konkur-
rensen. Samtidigt far sddana atgarder sjdlvfallet inte dventyra stodmottagarens lonsamhet, och konkurrensproblem
maste hanteras med tanke pé det 6vergripande malet om finansiell stabilitet under den rddande krisen.

Mot bakgrund av denna rittsliga ram tar Gvervakningsmyndigheten i det foljande upp faktorer som ligger till
grund for bedomningen av dtgdrderna for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen.

Med tanke pé den sirskilda situationen pa de islindska finansmarknaderna och de ekonomiska forhallandena som
har beskrivits i foregdende kapitel anser 6vervakningsmyndigheten for det forsta att det krdvs en noggrann
bedomning av marknadsforhéllandena och konkurrenssituationen. Atgirderna for att begrinsa snedvridningar av
konkurrensen bor std i proportion till de svara forhallandena som rader, samtidigt som de ser till att snedvrid-
ningarna av konkurrensen begrinsas till ett minimum, bade pé kort sikt och pé lang sikt.

Som har beskrivits i avsnittet om ansvarsfordelning har for det andra det storsta mojliga bidraget frin Kaupthings
fore detta dgare och i viss mdn Kaupthings fordringsigare redan dgt rum. Foljaktligen har behovet av ytterligare
konkurrensdtgirder varit begransat.

Nir det giller sirdragen pd den relevanta marknaden ledde som sagt kollapsen av det finansiella systemet pé
Island och de islindska myndigheternas ingripanden (bland annat grundandet av Arion Bank som fortsittning pa
Kaupthings inhemska verksamhet) for det tredje till storre koncentration pé den islindska marknaden for finansi-
ella tjinster och okade betydligt marknadsandelen for de tre stora bankerna — Landsbankinn, Islandsbanki och
Arion Bank. Utover dessa finns endast ett fital smd marknadsaktorer kvar. Mojligheten av att en ny aktor gar in
pd marknaden just nu dr mycket liten, inte endast pd grund av de redan nimnda hindren for intride och markna-
dens ringa storlek, utan sirskilt pd grund av de fortsatta kapitalkontrollerna. Arion Bank har en mycket stark stall-
ning pa denna koncentrerade marknad, med en marknadsandel pd 30 % eller mer i de mest relevanta och ekono-
miskt betydelsefulla segmenten.

For det fjarde ledde krisen till en rad mycket specifika problem, exempelvis de stora bankernas ytterst stora
direkta och indirekta dgande av foretag i den reala ekonomin. Ytterligare ett konkurrensproblem ar det faktiska
monopolet pd bankernas it-tjdnster genom RB, som de tre stora bankerna dr majoritetsdgare i.

For det femte dr stodets relativa storlek viktig. I detta avseende konstaterar Gvervakningsmyndigheten att Arion
Banks hela kapital i borjan skots till av staten. Dessutom har banken dragit fordel av olika stodétgarder — den
sarskilda likviditetsfaciliteten, Spronavtalet och den allménna insdttningsgarantin. Samtidigt 4r Arion Bank fortfa-
rande en liten bank, dtminstone med internationella matt.
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(226) Mot denna bakgrund konstaterar 6vervakningsmyndigheten att flera dtgiarder har vidtagits eller kommer att vidtas
for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen pa grund av det statliga stodet till Arion Bank.

i) Atgirder och regelindringar som de islindska myndigheterna har genomfort eller atagit sig att genomfora

(227) Den islindska regeringen har gjort tva specifika dtaganden (se bilaga) som enligt 6vervakningsmyndigheten kan
bidra till att uppritta ett regelverk som frimjar konkurrensen pé finansmarknaderna:

(228) For det forsta ska man tillsitta en arbetsgrupp som ska se Gver lag nr 36/1978 om stimpelskatt och sirskilt
undersoka om stimpelskatten kan slopas pd skuldebrev fran privatpersoner nir de overfors mellan olika for-
dringsigare (t.ex. ndr enskilda personer verfor sina 1&n mellan I&neinstitut). Overvakningsmyndigheten anser att
den nuvarande lagen, som bland annat gor kunderna skyldiga att betala stimpelskatt pa skuldbeloppet (*) vid
byte av langivare, kan utgora ett konkurrenshinder, eftersom det kan ldsa kunderna vid befintliga avtal om langfri-
stiga 14n. Overvakningsmyndigheten vilkomnar dérfor dtagandet att se 6ver den hir lagen.

(229) For det andra noterar 6vervakningsmyndigheten att regeringen enligt en resolution fran alltinget av den 21 mars
2012 ska tillsitta en utredning for att se 6ver konsumentskyddet péd finansmarknaden. Denna ska ha som sarskilt
uppdrag att granska hur bytet av laneinstitut kan underléttas och kostnaderna for sddana byten minskas. Utred-
ningen ska samarbeta nira med den islindska konkurrensmyndigheten i denna friga och ligga fram en rapport
senast den 15 januari 2013. Enligt 6vervakningsmyndigheten skulle en noggrannare bedémning kunna frimja
konkurrensen pé ldng sikt. Under tiden bor Arion Banks eget dtagande, som tas upp nedan, bidra till att det blir
enklare att byta bank, vilket i sin tur 6kar konkurrensen.

(230) Nir det giller de konkurrensproblem som overvakningsmyndigheten har identifierat i friga om RB vilkomnar
overvakningsmyndigheten Gverenskommelsen mellan den islindska konkurrensmyndigheten och RB:s dgare, diri-
bland de tre stora bankerna, i denna friga. Detta dr ett forsok att utan dtskillnad och till ldg kostnad garantera till-
gangen till nddvindig it-infrastruktur for sma konkurrenter och potentiellt nya marknadsaktérer. Overvaknings-
myndigheten anser att problemet pd ett tillfredsstillande sdtt har undanréjts genom 6verenskommelsen och att
den i det foreliggande beslutet inte lingre behover dgna sig 4t denna fraga.

(231) Slutligen noterar overvakningsmyndigheten regelindringarna sedan 2008, vilka tas upp i bilagan. I konkurrens-
frigan dr inforandet av artikel 22 i lagen om finansiella foretag nr 161/2002 av sdrskild betydelse. Den omfattar
bestimmelser som begrinsar finansiella foretags deltagande i verksamhet som faller utanfor ramen f6r deras verk-
samhetstillstdnd. Enligt denna nya regel far finansiella foretag endast tillfilligt 4dgna sig &t sddan verksamhet for att
slutfora transaktioner eller rekonstruera sina kunders verksamhet. Ett motiverat meddelande om detta ska over-
sindas till FME, och tidsgranser har inforts for finansiella foretags rekonstruktion av sina kunder och avyttring av
beslagtagna tillgdngar.

(232) Overvakningsmyndigheten anser att dndringen ar en limplig reglering av finansinstitutens oproportionerligt stora
dgande i den reala ekonomin. Bestimmelsen tycks forhindra att situationen i krisens kolvatten, som ar ett direkt
resultat av utbytet av skulder mot aktieinnehav (och liknande transaktioner) i 6verskuldsatta foretag, blir perma-
nent. Eftersom &tgirden 4r inriktad pa ett av de allvarligaste konkurrensproblemen i samband med det statliga
stodet till de tre bankerna tar dvervakningsmyndigheten vederbérlig hidnsyn till dtgirden i sin beddmning.

(*) Stampelskatten varierar beroende pé typ av rittslig handling, men dr normalt 15 islindska kronor for varje paborjat tusental islindska
kronor (dvs. ungefir 1,5 %) pd beloppet av rintebarande skulder med sikerhet genom inteckning eller annan sikerhet.
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ii) Atgérder knutna till Arion Bank

(233) Overvakningsmyndigheten betonar att Arion Banks marknadsnirvaro och storlek endast dr en brikdel av Kaup-
things, eftersom de totala tillgdngarna enhgt foregdende beskrivning har minskats med 88 %. Till skillnad frin
Kaupthing dr Arion Bank endast aktiv pd den islindska marknaden. Aven om storre delen av minskningen uppen-
barligen 4r ett resultat av likvidationen av Kaupthings internationella verksamhet anser overvakningsmyndigheten
att denna process dr av sirskild betydelse i frigan om snedvridningar av konkurrensen, eftersom det sarskilt var
Kaupthings riskabla strategi utomlands som ledde till dess kollaps och i det forflutna orsakade storningar pa
finansmarknaderna inom EES (*¥").

(234) Overvakningsmyndigheten noterar Arion Banks dtaganden i bilagan, enligt vilka Arion Bank inte ska forvirva
ndgra finansinstitut fore den 1 december 2014, sdvida banken inte far 6vervakningsmyndighetens forhandsgod-
kinnande. Om inte ytterligare sammanslagningar krivs for att uppritthdlla den finansiella stabiliteten innebér
detta att ytterligare koncentration av den islindska finansmarknaden genom Arion Banks férvarv kan forhindras.
Atagandet garanterar dven att det stod som har beviljats Arion Bank anvinds till att dterstilla [6nsamheten snarare
dn att konsolidera och ytterligare utvidga bankens marknadsnirvaro pd Island. Aven Arion Banks &tagande att
[...] bor vilkomnas, eftersom det [...] och frimjar strategin att uppnd de kostnadsminskningar som krévs.
Detsamma giller Arion Banks dtagande att fram till den 1 december 2014 varken tillimpa kontraktsklausuler i
bostadsrelaterade hypotek for privatpersoner (*) eller infora nya kontraktsklausuler med krav pa att bankdrendena
har en viss omfattning for att sirskilda rantevillkor ska erbjudas.

(235) Som har beskrivits i det foregdende dr den islindska finansmarknaden for nirvarande en utmanande milj6 for
varje bank, vilket dven framgdr av den nistan totala bristen pd intresse i utlandet for att g in pa denna marknad.
Overvakningsmyndigheten vilkomnar dérfor Arion Banks dtaganden att gora det ldttare att byta bank och erbjuda
grundlidggande tjinster for betalningsbehandling. Overvakningsmyndigheten anser att dessa tgirder, tillsammans
med den uppgorelse mellan de tre stora bankerna och den islindska konkurrensmyndigheten om RB som
ndmndes tidigare, gor att mindre marknadsaktorer far tillgdng till den viktigaste infrastrukturen och de viktigaste
tjdnsterna till rimliga priser, utan att de storre aktorerna kan blockera tilltradet. Enligt dvervakningsmyndigheten
minskar detta intrddeshindren for framtida (mojliga) marknadsaktorer och befintliga mindre aktorer kan utvidga
sin marknadsandel, om de kan erbjuda bittre tjdnster dn de storre konkurrenterna. Alla de dtgarder som ar inrik-
tade pd att underldtta bytet av bank kommer dessutom att bidra till hirdare konkurrens mellan dagens stora
aktorer och kan bidra till att forhindra eller 16sa en situation av mojlig kollektiv dominans.

(236) Till sist dtar sig Arion Bank att sd snart som mojligt silja aktieinnehavet i rorelsedrivande foretag som har tagits
over pd grund av omstrukturering i linje med artikel 22 i lagen om finansiella foretag nr 161/2002. Dessutom
atar sig banken att folja forfarandet och tidsgrianserna i denna bestimmelse, sd som den tolkas av FME. Slutligen
ska banken hilla sin eller det respektive dotterbolagets webbplats uppdaterad med information om dotterbolag
och aktieinnehav som ir 6ronmdrkta for forsiljning. Overvakningsmyndigheten vilkomnar Arion Banks &tagande
att sd snart som mojligt gora sig av med alla foretag och aktieinnehav som inte stir i samband med dess huvud-
verksamhet, inte minst p& grund av lonsamhetsskil. Aven om &vervakningsmyndigheten anser att banken sjilv-
fallet ska iaktta sina rittsliga skyldigheter pa Island, sdsom artikel 22 i lagen om finansiella foretag, noterar den
detta dtagande och uppmirksammar de islindska myndigheterna och stodmottagarna pa att en overtridelse av
nationell ritt i detta avseende 4ven kan innebira att stodet missbrukas. Overvakningsmyndigheten anser dessutom
att storre insyn i den nuvarande dgarsituationen infors i den islindska ekonomin genom kravet pé information
om planerade avyttringar och forsiljningar pd bankens webbplats. Detta minskar dtminstone i viss mén just
konkurrensproblem, som for nirvarande praglar Islands marknader.

(*) Se exempelvis kommissionens beslut i drende SA.28264, Omstruktureringsstod till Hypo Real Estate, ddr kommissionen godtog att en
stor del av Hypo Real Estates verksamhet utomlands avskildes for att begransa snedvridningarna av konkurrensen for bankens efterfol-
jare PBB.

(*) Banken har bekriftat att den inte 4r medveten om ndgra klausuler i nigra andra typer av utliningsavtal som gor att banken kan hoja
riantan om kundens bankirenden inte har en viss omfattning. Om sddana klausuler &terfinns i banken tinker banken inte gora dem
gillande forrdn i december 2014.
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(237) Pé grundval av allt det anforda, sirskilt med tanke pd den specifika situationen pa Island, det faktum att dessa
dtgdrder tar itu med de huvudsakliga konkurrensproblem som o6vervakningsmyndigheten och den islindska
konkurrensmyndigheten tillsammans har identifierat och med hédnsyn till det 6vergripande maélet om finansiell
stabilitet, drar 6vervakningsmyndigheten slutsatsen att dtagandena i tillfredsstillande grad begransar snedvridning-
arna av konkurrensen. Omstruktureringsstodet dr ddarmed i linje med avsnitt 4 i riktlinjerna om omstrukturering.

IIl. SLUTSATS

(238) Pa grundval av foregdende bedomning och mot bakgrund av den omstruktureringsplan som de islindska myndig-
heterna har limnat in for Arion Bank har évervakningsmyndighetens tvivel angdende stoddtgdrdernas karaktar
och forenlighet, som uttrycktes i beslutet att inleda forfarandet, skingrats. Overvakningsmyndigheten godkanner
dirfor stoddtgirderna som omstruktureringsstod som ar forenligt med EES-avtalets funktion enligt artikel 61.3 b
i EES-avtalet, under forutsittning att Island och Arion Bank uppfyller dtagandena i bilagan.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Det inledande rorelsekapitalet, den (tillfilliga) fullstindiga statliga kapitaliseringen, statens kvarstdende 13 % av aktiekapi-
talet och det supplementirkapital som beviljades Arion Bank, liksom den sérskilda likviditetsfaciliteten, Spronavtalet och
den obegrinsade garantin av insittningarna, utgor statligt stod i den mening som avses i artikel 61.1 i EES-avtalet.

Artikel 2

Med tanke pé att de islindska myndigheterna inte uppfyllde kravet enligt artikel 1.3 i del I i protokoll 3 att underritta
overvakningsmyndigheten innan stédet genomfordes, utgor de dtgarder som riknas upp i artikel 1 olagligt statligt stod
fran den dag de genomfordes och fram till dagen for detta beslut.

Artikel 3

De dtgdrder som riknas upp i artikel 1 r forenliga med EES-avtalets funktion enligt artikel 61.3 b i EES-avtalet, under
forutsittning att dtagandena i bilagan uppfylls. Tillstdndet for den obegrinsade garantin av insittningar loper ut i slutet
av 2014.

Artikel 4
Detta beslut riktar sig till Republiken Island.

Artikel 5

Detta beslut ar giltigt pa engelska.

Utfdrdat i Bryssel den 11 juli 2012.

For Eftas dvervakningsmyndighet

Oda Helen SLETNES Sverrir Haukur GUNNLAUGSSON

Ordférande Ledamot av kollegiet
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BILAGA

ATAGANDEN OCH RELEVANTA ANDRINGAR AV DEN RATTSLIGA RAMEN FOR BANKVERKSAMHET

1. DE ISLANDSKA MYNDIGHETERNAS ATAGANDEN

De islindska myndigheterna har gjort foljande tvd taganden.

Andring av stimpelskatten for att hindra statligt stod och minska kostnaderna for att byta laneinstitut

Finansministeriet ska tillsitta en arbetsgrupp for att se 6ver lag nr 36/1978 om stimpelskatt. Arbetsgruppen ska limna
in en rapport och ett lagforslag till finansministern senast i oktober 2012. Den ska sirskilt ha i uppgift att undersoka
om stampelskatten kan slopas pa skuldebrev frdn privatpersoner nir de overfors mellan fordringsdgare (dvs. nér perso-
nerna for over sina lan mellan ldneinstitut). Gruppen ska dessutom undersoka hur bestimmelsen om stimpelskatt kan
dndras for att forenkla forfarandena och frimja konkurrensen.

Atgirder for att underlitta bytet av laneinstitut och minska kostnaderna for sidana byten

I enlighet med en resolution som antogs av alltinget den 21 mars 2012 ska regeringen tillsdtta en utredning for att se
over konsumentskyddet pd finansmarknaden och ligga fram forslag om hur enskilda personers och hushéllens stillning
kan stirkas gentemot laneinstituten. Utredningen ska ha som sirskild uppgift att granska hur bytet av laneinstitut kan
underlittas och kostnaderna for sddana byten minskas. Utredningen ska samarbeta nira med den islindska konkurren-
smyndigheten i denna frdga och ldgga fram en rapport senast den 15 januari 2013.

De islindska myndigheterna har dessutom godkint foljande dtaganden av Arion Bank:

Begrinsning av forvirv

Arion Bank dtar sig att inte forvirva finansinstitut fore den 1 december 2014. Oaktat detta dtagande kan Arion Bank
efter overvakningsmyndighetens godkdnnande forvirva sddana foretag, sarskilt om det krivs for att trygga den finansiella
stabiliteten.

[...]

Arion Bank étar sig att [...].

Avyttring av aktier i foretag under omstrukturering

Arion Bank atar sig att sd snart som mojligt silja aktieinnehav i rorelsedrivande foretag som har tagits 6ver pa grund av
omstrukturering (jamfor artikel 22 i lagen om finansiella foretag nr 161/2002). Dessutom &tar sig banken att f6lja forfa-
randet och tidsgranserna i denna lagbestimmelse, si som den tolkas av FME. Slutligen ska banken hélla sin eller det rele-
vanta dotterbolagets webbplats uppdaterad med information om aktieinnehav som 4r 6ronmarkta for forsaljning.

Atgirder som gynnar nya och smi konkurrenter

Arion Bank étar sig att vidta foljande atgirder till fordel for nya och sméd konkurrenter fram till den 1 december 2014:

a) Arion Bank ska inte tillimpa kontraktsklausuler eller infora nya kontraktsklausuler om rintor i bostadsrelaterade
hypotek for privatpersoner, med krav pé att bankdrendena har en viss omfattning for att sirskilda riantevillkor ska
erbjudas.

b) Arion Bank ska sorja for att det pd bankens webbplats finns lattillgdnglig information om hur man byter till ett annat
finansinstituts banktjinster. Dessutom ska de dokument som krévs for att byta till andra finansinstitut vara litta att
nd via webbplatsen. Samma information och blanketter for overforing av bankirenden ska finnas tillgdngliga i
bankens filialer.

) Arion Bank ska utfora alla overforingar av banktjanster pé ett skyndsamt sitt.

d) Arion Bank ska inte anvinda statligt stod som kalla till konkurrensfordelar vid marknadsféring.
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e) Under forutsittning att konkurrerande tjansteerbjudanden saknas 4r Arion Bank redo att erbjuda foljande tjanster till
ett pris baserat pd kostnaden plus en rimlig marginal, enligt beslut av banken vid en given tidpunkt:

i) Betalningsbehandling for islindska kronor.

ii) Betalningsbehandling for utlindsk valuta.

2. RELEVANTA ANPASSNINGAR OCH ANDRINGAR AV RAMEN FOR REGLERING OCH TILLSYN AV FINANSMARKNADERNA PA
ISLAND EFTER KRISEN

De islindska myndigheterna har limnat in foljande oversikt 6ver dndringar av den lagstiftning som gillde pd hosten
2008:

— Den islindska finansinspektionen FME:s mojligheter att ingripa (for att ta over bolagsstimmans befogenheter och
avyttra tillgdngar enligt krislagen) har stdrkts. FME har getts utvidgade tillsynsbefogenheter. Ytterligare bestimmelser
har antagits som gor det mojligt for FME att utvdrdera enskilda 6vervakade parters verksamhet eller beteende. Befo-
genheterna avser dels beslut, som att stidnga driftsstillen eller avsluta vissa verksamheter utan att faktiskt dra in verk-
samhetstillstdnden, dels en noggrannare definition av begrepp vars tolkning har ifrigasatts av FME och overvakade
foretag eller overprovningsorgan.

— Reglerna om enskilda stora exponeringar har fortydligats och gjorts mer specifika. Riskhanteringsfunktionens roll
och ansvar har starkts och FME har bemyndigats att ge riskhanteringen hogre status i finansiella foretags organisa-
tion. Bestimmelserna om anvindning av stresstest har skirpts.

— Bestdmmelser om ett sirskilt register 6ver storre ldntagare har godkints, for att ge en bdttre bild av stora enskilda
exponeringar i forhdllande till tva eller fler finansiella foretag. Registret dr viktigt for att koppla samman exponer-
ingar och bedoma deras inverkan pa systemet som helhet vid svarigheter i ldntagarnas verksamhet. Foretag som inte
ar underkastade tillsyn av FME, men som finns med i registren over finansiella foretag, ska ldimna information till
FME om alla sina skuldférbindelser. FME kan forbjuda erbjudandet av tjdnster till sidana parter om de végrar att
lamna de begirda uppgifterna.

— Bestdmmelserna om god affdrspraxis har forstirkts och reklamationsnimnden for transaktioner med finansiella
foretag har skrivits in i lagstiftningen. Detaljerad information ska offentliggoras om alla storre dgare i finansiella
foretag.

— Den tid som finansiella foretag har pa sig for att avyttra beslagtagna tillgdngar har forkortats.

— Bestdmmelserna om finansiella foretags innehav av egna aktier har skirpts och definierats i storre detalj. Innehav i
dotterbolag betraktas nu som egna aktier, liksom kontrakt om egna aktier utanfér balansrikningen.

— Finansiella foretag har forbjudits att ge kredit mot sikerhet i sina egna aktier eller garantikapitalbevis.

— FME ska faststilla regler om hur ldn mot sikerhet i andra finansiella foretags aktier ska beraknas i riskbasen och kapi-
talbasen.

— Internrevisionens ansvar och roll har stirkts. Det finns detaljerade regler om balansen mellan det berorda finansiella
foretagets storlek och slag av verksamhet och internrevisionens rackvidd.

— Revisionsforetag far endast utfora revisioner i samma finansiella foretag under hogst fem dr. De finansiella foretagens
mojligheter att géra sig av med en "svar” revisor har begrinsats.

— Alla bestimmelser om berakning av eget kapital och andra tekniska aspekter har setts over.
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— Reglerna om kvalificerade innehav, dvs. 10 % eller mer av rosterna, har setts 6ver. FME fér tillimpa omvind bevis-
borda vid beddmningen av parter som vill forvirva eller utvidga kvalificerade innehav, exempelvis nir det ar osikert
vem eller vilka som dr verkliga dgare i ett holdingbolag med ett kvalificerat innehav.

— Det stills nu ytterligare krav pd styrelsemedlemmarnas valbarhet, deras tillsyns- eller verksamhetsansvar har okats
och verkstillande styrelseordféranden har forbjudits. FME har getts en starkare tillsynsroll i forhéllande till styrel-
serna. Personligt identifierbar information ska limnas om de hogsta chefernas ersittning.

— Regler har inforts om finansiella foretags kredittransaktioner med styrelsemedlemmar, verkstillande direktorer, nyck-
elanstdllda och dgare av kvalificerade innehav i det berorda foretaget. Liknande regler giller parter som &r ndra
forknippade med dessa personer. FME har infort regler om tillricklig sikerhet for sddana transaktioner.

— Regler om premiesystem och bonusar till ledning och anstillda samt om fallskdrmsavtal har inforts.

— Bestdmmelserna om rekonstruktion och avveckling av finansiella foretag har skarpts.

— De sirskilda reglerna for sparbanker har getts en allmén 6versyn. Stillningen och rittigheterna for garantikapitaldgare
i sparbankerna har fortydligats, utdelningarna har begrinsats, tydliga regler har inforts om garantikapitaltransak-
tioner, regler har faststillts for nedskrivningar pd garantikapital och reglerna om sparbankernas tillstand till formellt
samarbete har fortydligats. Sparbankerna har forbjudits att 4ndra sin rattsliga form.

Enligt de islindska myndigheterna gdr de islindska reglerna i vissa avseende lingre dn den europeiska ramen. De frimsta
avvikelserna fran EU:s regler i EES-avtalet 4r foljande:

— FME fir vid behov begrinsa verksamheten for enskilda driftsstéllen i finansiella foretag. Dessutom far finansinspek-
tionen uppstilla sdrskilda krav for att enskilda driftsstdllen i finansiella foretag ska fa fortsdtta verksamheten. FME far
aven tillfalligt begrénsa de verksamheter som ett finansiellt foretag far dgna sig at, helt eller delvis och vare sig de ar
underkastade tillstdnd eller inte, om den ser skal till detta. Atgarderna foranleds naturligtvis inte minst av verksam-
heten i filialer och inldningskonton som dessa filialer inrittade i andra europeiska stater fram till 2008 (Icesave, Edge
och Save-and-Save).

— Tislandsk lagstiftning finns mycket mer detaljerade bestimmelser om internrevisionens roll dn i EU:s direktiv.

— lisldndsk lagstiftning finns mycket mer detaljerade bestimmelser om hur stresstest ska genomforas dn i EU:s direktiv.

— Finansiella foretag ska ha ett sarskilt register (kreditregister) 6ver alla parter till vilka de ger kredit och ska limna in
en uppdaterad forteckning till FME i slutet av varje mdnad. Dessutom ska en liknande forteckning limnas in for
parter som &r ndra forknippade med de finansiella foretagen, deras styrelser och chefer samt grupper av férbundna
kunder, om dessa parter inte finns med i den forstnimnda f6rteckningen. Denna forteckning gor det lattare att Gver-
vaka kopplingarna mellan de finansiella foretagen samt deras styrelsemedlemmar och ledning.

— FME kan begira information om skuldforbindelserna f6r en enskild part i kreditregistret, vars finansiella verksamhet
inte ar foremdl for officiell tillsyn, om den anser att partens upplaning kan paverka hela systemet.

— Om en part i kreditregistret, vars verksamhet inte dr foremal for officiell tillsyn, vdgrar limna information till FME,
kan 6vervakningsmyndigheten kriva att féretagen under tillsyn avstdr fran att erbjuda denna part ytterligare tjdnster.
Samma sak giller om informationen frdn parten dr otillrdcklig. Bestimmelserna om ett kreditregister och omfattande
befogenheter for tillsynsmyndigheterna i forhéllande till parter som inte dr foremdl for officiell tillsyn saknas i EU-
eller EES-reglerna.
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— 1 islindsk lagstiftning finns mycket mer detaljerade och restriktiva bestimmelser om utldning och sikerhet i frhal-
lande till narstdende 4n i EUJEES-reglerna.

— FME ska neka &garen till ett kvalificerat innehav mojligheten att utéva sina rittigheter som innehavare om det ar
osikert vem som dr eller kommer att bli den verklige dgaren.

— Den maximala tiden externa revisorer kan arbeta for ett och samma finansiella foretag dr kortare dn i EU/EES-
reglerna.

— I isldndsk lagstiftning finns mycket mer detaljerade bestimmelser om styrelsemedlemmars valbarhet i finansiella
foretag 4n i EUs direktiv.

— Bestdmmelser har inforts for bonussystem och fallskdrmsavtal.

— Nyligen har formella regler om ersittningspolicy faststillts i EU:s direktiv, men regler om fallskirmsavtal har dnnu
inte antagits i detta forum.

Den 23 mars 2012 lade ministern f6r ekonomiska fragor fram en rapport om den framtida strukturen f6r Islands finan-
siella system. Ministern har dessutom tillsatt en expertgrupp som ska utarbeta ett regelverk for all finansiell verksamhet
pa Island.
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