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[II

(Inne akty)

EUROPEJSKI OBSZAR GOSPODARCZY

DECYZJA URZEDU NADZORU EFTA
nr 305/13/COL
z dnia 10 lipca 2013 r.

w sprawie dokapitalizowania zakladu ubezpieczen Sjéva (Islandia)

URZAD NADZORU EFTA (,URZAD"),

UWZGLEDNIAJAC Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym (,Porozumienie EOG”), w szczegdlnosci jego
art. 61 ust. 3 lit. b) oraz protokét 26 do tego porozumienia,

UWZGLEDNIAJAC Porozumienie pomiedzy Panstwami EFTA w sprawie ustanowienia Urzedu Nadzoru i Trybunalu Spra-
wiedliwosci (,porozumienie o nadzorze i Trybunale”), w szczegdlnosci jego art. 24,

UWZGLEDNIAJAC protokét 3 do porozumienia o nadzorze i Trybunale (,protokét 37), w szczegdlnosci jego czesé I art. 1
ust. 2 i 3 oraz czeS¢ 1T art. 7 ust. 3 iart. 13,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

I. FAKTY
1. PROCEDURA

(1)  Latem 2009 r. Urzad dowiedzial si¢ z mediéw islandzkich o interwencji pafistwa islandzkiego na rzecz zakladu
ubezpieczen Sjéva-Almennar tryggingar hf. (Sjovd). Nastepnie Urzad wilaczyl t¢ sprawe do porzadku obrad
dorocznego posiedzenia Urzedu i wiladz islandzkich poswigconego toczacym si¢ sprawom w zakresie pomocy
panstwa, ktére odbylo si¢ w Reykjaviku w dniu 5 listopada 2009 r. Na posiedzeniu wladze islandzkie przedsta-
wily zwigzle informacje na temat kontekstu i historii sprawy. Na tym samym posiedzeniu Urzad zwrdcit sie do
wiadz islandzkich o przedstawienie szczegdtowych informacji na pismie ze wzgledu na zlozonos¢ interwencji i
zwigzane z nig okolicznosci.

(2) W dniu 7 czerwca 2010 r. Urzad otrzymal skarge (nr referencyjny: 559496) przeciwko domniemanej pomocy
panstwa przyznanej w zwiazku z interwencja panstwa islandzkiego na rzecz spotki Sjéva.

(3)  Po wyslaniu pisemnych wnioskéw o udzielenie informacji i przyjeciu decyzji w sprawie urzedowego nakazu prze-
kazania informacji na temat interwencji panstwa na rzecz sp6tki Sjovd oraz w wyniku pdzniejszej korespondencji
pismem z dnia 22 wrze$nia 2010 r. Urzad poinformowal wladze islandzkie o podjeciu decyzji w sprawie
wszczecia procedury okrelonej w protokole 3 czg$¢ I art. 1 ust. 2 w odniesieniu do dokapitalizowania spétki
Sjova.

(4)  Decyzja Urzedu nr 373/10/COL o wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajacego (decyzja o wszczeciu
postepowania) z dnia 22 wrzes$nia 2010 r. zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej i w
Suplemencie EOG do niego ('). Urzad wezwal zainteresowane strony do zglaszania uwag w tej sprawie.

(") Decyzja nr 373/10/COL z dnia 22 wrze$nia 2010 r. dotyczaca pomocy panistwa w odniesieniu do dokapitalizowania zaktadu ubezpie-
czen Sjéva w Islandii (Dz.U. C 3412 16.12.2010, s. 15 i Suplement EOG do Dziennika Urzedowego nr 69 z 16.12.2010, s. 2).
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(5)  Wladze islandzkie, sp6tka Sjovd i Islandsbanki przedstawily swoje uwagi w pismie z dnia 14 stycznia 2011 r.
(nr referencyjny: 583507). Urzad otrzymal réwniez uwagi od dwoch konkurentéw spétki Sjovd. Pismem z dnia
31 stycznia 2011 r. (nr referencyjny: 584930) Urzad przekazal te uwagi wladzom islandzkim, dajac im mozli-
wo$¢ udzielenia odpowiedzi. Odpowiedz otrzymano pismem z dnia 25 lutego 2011 r. (nr referencyjny: 588606).

(6) W dniu 3 pazdziernika 2011 r. wladze islandzkie przedstawily pierwszy plan restrukturyzacji spétki Sjévé
(nr referencyjny: 610472), ktéry zaktualizowano w dniu 13 kwietnia 2012 r. (nr referencyjny: 631003) i w dniu
28 maja 2013 r. (nr referencyjny: 673746), jak réwniez informacje uzupelniajgce w dniu 6 marca 2013 r. (nr refe-
rencyjny: 665021). Dodatkowe propozycje zobowigzan otrzymano w dniu 25 czerwca 2012 r. (nr referencyjny:
641330), 4 pazdziernika 2012 r. (nr referencyjny: 648708), 3 maja 2013 r. (nr referencyjny: 671655), 28 maja
2013 r. (nr referencyjny: 673746) i 2 lipca 2013 r. (nr referencyjny: 677440).

2. OPIS SPRAWY
2.1. Kontekst

(7) W 2005 r. grupa finansowa Moderna/Milestone Finance (Milestone) (') kupita 66,6 % akcji spotki Sjovd od banku
Glitnir i uzyskala pelny tytul wlasnosci od 2006 r. Nastgpnie grupa Milestone postanowila przede wszystkim
ukierunkowaé inwestycje spotki Sjovd na zagraniczne projekty zwigzane z rynkiem nieruchomosci wigzace si¢ z
duza dzwignia finansowa oraz umozliwila zamiang aktywéw i udzielanie pozyczek niezabezpieczonych akcjona-
riuszom, pogarszajac sytuacje finansowg spotki Sjovd. Wedlug sprawozdania (%) Islandzkiego Urzedu Nadzoru
Finansowego (FME) inwestycje te doprowadzily do powaznych probleméw finansowych i nie byly zgodne z zale-
ceniami okre§lonymi w art. 34 ust. 2 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej nr 60/1994.

(8)  Od pazdziernika 2008 r. do wrze$nia 2009 r. spétka Sjéva byla pod szczegblnym nadzorem FME na mocy art. 90
ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowej nr 60/1994. Od tego momentu spétka Sjova zaczeli zarzadzac jej wierzy-
ciele, za$ ostatecznie bank Glitnir — jej najwickszy wierzyciel — przejat ja w marcu 2009 r. Bank Glitnir przejat
réwniez kontrole nad Askar Capital, islandzkim bankiem inwestycyjnym uprzednio kontrolowanym przez spétke
Milestone, oraz nad jego spétka zalezng Avant hf. (Avant), ktéra dziatala na rynku finansowania samochodéw.

(9 W kwietniu 2009 r. bank Glitnir i spétka [slandsbanki, ktéra réwniez byla jednym z gléwnych wierzycieli spotki
Sjova, zwrocily si¢ do panstwa islandzkiego o udzielenie pomocy w refinansowaniu i restrukturyzacji spotki
Sj6va, po tym jak wyczerpaly wszelkie alternatywne rozwiazania rynkowe w celu ratowania spélki.

(10) W dniu 20 czerwca 2009 r. spétka Sjova z jednej strony oraz bank Glitnir i spotka [slandsbanki oraz spétka SAT
Eignarhaldsfélag hf. (spétka holdingowa bedaca w calosci wlasnoscig banku Glitnir, zwana dalej spotka SAT
Holding) w imieniu spdlki SA tryggingar hf. z drugiej strony podpisaly umowe przeniesienia aktywéw, zgodnie z
ktorg wszystkie aktywa i pasywa spotki Sjévd zwigzane z czynnoSciami ubezpieczeniowymi spotki, w tym portfel
ubezpieczen, przeniesiono do spétki SA tryggingar hf. zgodnie z art. 86 ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowej
nr 60/1994. Pozostale aktywa spolki Sjova przekazano spotce holdingowej SJ Eignarhaldsfélag (SJE). Spotka SJE
zostala nastepnie zlikwidowana w drodze zwyklego postepowania w zwigzku z niewyplacalnoscig.

(11) W wyniku wspomnianej transakcji nazwe nowej spotki SA tryggingar hf. zmieniono na Sjévd. Zgodnie z umows
spotki z dnia 20 czerwca 2009 r. akcjonariusze nowej spélki (bank Glitnir oraz spétki Islandsbanki i SAT
Holding) wniesli nowy kapital wlasny w wysokosci okoto 16 mld ISK, ktéry byl wymagany, aby kontynuowaé
czynnosci ubezpieczeniowe, w nastepujacych proporcjach ():

Spotka Kwota Forma platnosci Udzial w spolce
Glitnir 2,8 mld ISK Obligacje wyemitowane przez spétke Avant z odsetkami 17,67 %
REIBOR powigkszonymi o 3,75 % z nastepujacymi
zabezpieczeniami:

— zabezpieczenie uruchamiane w czwartej kolejnosci
(pdzniej zmienione na zabezpieczenie uruchamiane w
trzeciej kolejnosci rownolegle z obligacjami wyemito-
wanymi przez bank Askar Capital, zob. ponizej) w
portfelu spétki Avant,

— zabezpieczenie uruchamiane w pierwszej kolejnosci
w odniesieniu do roszczenia banku Glitnir wobec
spotki Milestone, réwnowarto$¢ 54,9 % lacznych
roszczen wobec sp6tki Milestone.

(") Moderna Finance AB byta szwedzka sp6tka holdingows stanowigcg wlasno$¢ islandzkiej sp6tki Milestone hf. Wigcej informacji na temat
spolek Sjové i Milestone oraz ich zwigzkéw z bankiem Glitnir mozna znaleZé w sprawozdaniu specjalnej komisji dochodzeniowej parla-
mentu islandzkiego, ktdre jest dostepne pod adresem http://rna.althingi.is| (wersja w jezyku islandzkim) i http:/[sic.althingi.is| (fragmenty
w jezyku angielskim).

() Odpowiedz od FME dotyczaca interwencji pafistwa na rzecz dokapitalizowania sp6tki Sjovd Almennar tryggingar hf. z dnia 23 listopada
2010r.

() Z zastrzezeniem zgody FME, udzielonej w dniu 22 wrze$nia 2009 r.
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Spolka Kwota Forma platnosci Udzial w spotce
[slandsbanki 1,5 mld ISK Rézne obligacje wyemitowane przez 10 réznych spolek i 9,30 %
gmin.
SAT Holding 11,6 mld ISK Obligacje wyemitowane przez bank Askar Capital i obli- 73,03 %

gacje wyemitowane przez spétke Landsvirkjun (Energe-
tyka Krajowa) uzyskane od panstwa islandzkiego (zob.
ponizej).

(12) W tym samym dniu akcjonariusze spétki Sjovd réwniez zawarli umowe w celu sprzedazy posiadanych akcji
spotki w ciggu 18 miesiecy. Przychody mialy zostaé wykorzystane do przeniesienia aktywow przedstawionych
jako kapital podstawowy z powrotem do akcjonariuszy. W zwigzku z powyzszym na poczatku 2010 r. rozpo-
czeto otwarty proces sprzedazy w odniesieniu do spétki Sjévd, przy czym podpisanie umowy kupna-sprzedazy
zaplanowano na koniec marca 2010 r. Starania na rzecz sprzedazy zakoficzyly si¢ jednak w listopadzie 2010 .,
kiedy najwiekszy oferent wycofal swoja oferte.

(13) Urzad przedstawit bardziej szczeg6towy opis wydarzeni, faktéw oraz zmian gospodarczych i politycznych odno-
szacych si¢ do upadku i odbudowy spétki Sjévd w decyzji o wszczeciu postgpowania.

3. OPIS INTERWENC]I PRZEPROWADZONE] PRZEZ PANSTWO
3.1. Beneficjent

(14) Spotke Sjovd zalozono w 1918 r. i od tego czasu odgrywa ona kluczows role na islandzkim rynku ubezpieczen.
Spoétka obstuguje osoby fizyczne i organizacje réznej wielko$ci oraz oferuje szeroki zakres produktéw w ramach
duzej sieci ustug w calym panistwie. Spétka Sjova jest jednym z trzech wiodacych zakladéw ubezpieczen w
Islandii, kt6ry dostarcza klientom pelny zakres ubezpieczen, zaréwno ubezpieczenia na zycie, jak i ubezpieczenia
inne niz na zycie.

(15) Spotka Sjova zdefiniowala sze$¢ grup produktéw: ubezpieczenie majatkowe, ubezpieczenie samochodu, ubezpie-
czenie wypadkowe i zdrowotne, ubezpieczenie morskie, ubezpieczenie lotnicze i ubezpieczenie tadunku, ubezpie-
czenie od odpowiedzialno$ci i ubezpieczenie na zycie. Spétka skupia si¢ jednak gléwnie na dostarczaniu
kompleksowych ustug ubezpieczeniowych, a nie ustug dotyczacych konkretnych produktéw.

(16) Spotka Sjova posiada jedng spotke zalezna, Sjova Life. Zgodnie z art. 12 ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowej
nr 56/2010 dzialalnosci w zakresie ubezpieczen na zycie nie mozna prowadzi¢ w tej samej spolce, w ktorej
prowadzone sa podstawowe czynnosci ubezpieczeniowe zwiazane z ubezpieczeniami innymi niz na Zycie. Mimo
ze spolka Sjova Life jest podmiotem prawnym niezaleznym od spéiki Sjovd z oddzielng rachunkowoscig i
bilansem, nabywa ona na mocy umowy ze sp6tka Sjéva wszystkie biezace operacje oraz dostgp do systeméw IT i
wsparcia. Produkty spotki Sjéva Life wchodza w zakres produktéw spotki Sjova.

(17)  Jak wskazano powyzej, spotka Sjévd prowadzi dziatalno$¢ zaréwno na islandzkich rynkach ubezpieczen na Zycie,
jak i na rynkach ubezpieczen innych niz na zycie. W segmencie ubezpieczeni innych niz na zycie spotka Sjova
posiada okoto 28 % udziatu w rynku, podczas gdy jej gtéwni konkurenci posiadaja w przyblizeniu nastepujace
udzialy w rynku: Vétryggingafélag Islands hf. (VIS): 35 %, Tryggingamidstodin hf. (TM): 26 % i Vordur tryggingar
hf.: 11 %. W segmencie ubezpieczen na zycie udzialy w rynku wynosza w przyblizeniu: Sjova Life: 35 %, Okkar
(Arion Bank): 27 %, LIS (cze$¢ VIS): 24 %, LM (cze$¢ TM): 10 % i Vordur Lif: 4 % ().

3.2. Dokapitalizowanie spé6tki Sjovd

(18) Panstwo islandzkie podj¢lo dwa rodzaje $rodkéw w celu dokapitalizowania spétki Sjova: wniosto bezposredni
wklad finansowy na rzecz wstepnego dokapitalizowania spotki Sjovd w 2009 r. poprzez przeniesienie dwoch
rodzajéw obligacji do spétki SAT Holding (zob. motywy 19-22 ponizej) oraz dodatkowy wklad w kwocie
683-739 min ISK na rzecz stabilizacji spétki Sjévd w 2010 r. (zob. motyw 24 i motywy 29-31 ponizej).

(19) Pomoc pafistwa na rzecz wstepnego dokapitalizowania spétki Sjévd wprowadzono w zycie zgodnie z umowa
zawarta w dniu 8 lipca 2009 r. w sprawie przeniesienia obligacji () (,Samningur um krofukaup”) bedacych wias-
noscig panstwa islandzkiego do spétki SAT Holding.

(") Udzial w rynku oszacowano na podstawie udzialu catkowitego dochodu ze skladek w 2012 r. Przed kryzysem finansowym spétka Sjova
posiadata ponad 40 % udzialéw w rynku w segmencie ubezpieczefi innych niz na Zycie.
(3 Do celéw niniejszej decyzji aktywa przeniesione przez panstwo do spotki SAT Holding okreslane bedg mianem obligacji.
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(20) Na tym etapie warto$¢ kapitatlu wlasnego spétki Sjovd wynoszaca 13,5 mld ISK byla ujemna. Zgodnie z prawem
minimalna dodatnia warto$¢ kapitalu wlasnego musiata wynosi¢ 2 mld ISK. W celu spelnienia minimalnych
wymogéw w zakresie kapitalu wlasnego konieczny byt zatem zastrzyk kapitalowy w wysokosci co najmniej
15,5 mld ISK.

(21)  Umowa zawarta migdzy panstwem i sptka SAT Holding obejmuje nastgpujace dwa rodzaje obligacji bedace w
posiadaniu pafistwa i wycenione przez eksperta zewnetrznego w dniu 16 czerwca 2009 r.:

Aktywa Szacowana warto$¢ Opis i papiery wartoSciowe
Roszczenie wobec 6 071 443 539 ISK | Indeksowana umowa pozyczki z odsetkami w wysokosci 3 %.
banku Askar Capital Pozyczka przeszta w posiadanie panstwa, gdy przejelo ono

zabezpieczenie Banku Centralnego w 2008 r. Zabezpieczenie

pozyczki stanowi:

— zabezpieczenie uruchamiane w trzeciej kolejnosci w portfelu
spotki Avant (réwnolegle z obligacjami wyemitowanymi
przez Avant na rzecz banku Glitnir, przy czym warto$¢ ksie-
gowa portfela wynosita 26 mld ISK, a warto$¢ zastawu,
ktéremu przystuguje pierwszenstwo, banku Landsbanki
[slands — 16 mld ISK), oraz

— zabezpieczenie uruchamiane w pierwszej kolejnosci w formie
indeksowanych obligacji wyemitowanych przez spélke Lands-
virkjun  (Energetyka Krajowa) o wartoSci nominalnej

4,7 mld ISK.
Obligacje wyemito- 5558 479 575 ISK | Wyemitowane w 2005 r. i przypadajace do zaplaty w 2020 r.
wane przez spotke z gwarancjg panstwa, indeksowane i z odsetkami w wysokosci
Landsvirkjun (Energe- 3 %. Obligacje przeszly w posiadanie panstwa jako zabezpie-
tyka Krajowa) czenie na pozyczkach udzielonych przez Bank Centralny na rzecz

banku Landsbanki Islands.

(22)  Cena nabycia wyniosta 11,6 mld ISK, za$ spotka SAT Holding zobowigzana byla zaplaci¢ za obligacje w terminie
18 miesiecy, tj. przed koficem 2010 r., bez naliczania odsetek w trakcie tego okresu. Jako zabezpieczenie zaplaty
ceny nabycia obligacji pafistwo otrzymalo zabezpieczenie uruchamiane w pierwszej kolejnosci w formie akgji
spotki Sjova bedacych w posiadaniu spétki SAT Holding.

(23) Umowa przewidywala mozliwo$¢ platnosci w formie przekazania pafistwu oryginalnego udzialu spétki SAT
Holding w spélce Sjovd, obejmujacego 73,03 % akcji, co mozna uzna¢ za platno$é w catosci. Spétka SAT Holding
mogta korzystac z tej mozliwosci bez uzyskania wczesniejszej zgody panstwa.

(24)  Ponadto przed utworzeniem spétki SA tryggingar hf. (zwanej pdZniej spétka Sjovd) w dniu 20 czerwca 2009 r.
panstwo islandzkie zgodzilo si¢ zmieni¢ kolejnos¢ uruchamiania zabezpieczenia banku Glitnir w formie obligacji
wyemitowanych przez spotke Avant z zabezpieczenia uruchamianego w czwartej kolejnosci na zabezpieczenie
uruchamiane w trzeciej kolejnosci, zgodnie z kolejnoscia uruchamiania zabezpieczenia w portfelu spotki Avant
bedacego wlasnoscig panistwa. Uznano za konieczne, aby FME zaakceptowal wklad finansowy banku Glitnir w
kapital wlasny spélki Sjévd. W zamian bank Glitnir scedowal 12,5 % swoich roszczen wobec spotki SJE, bedacej
w posiadaniu dawnego portfela inwestycyjnego spétki Sjévd, na rzecz pafstwa islandzkiego.

3.2.1. Bank Glitnir sprzedaje posiadane akcje spotki Sjovd spotce zaleznej SAT Holding

(25) FME uwazal, ze w trakcie moratorium i prowadzonego postepowania likwidacyjnego bank Glitnir nie mial prawa
posiada¢ znacznego pakietu akgji sp6tki Sjéva. Nastepnie w dniu 16 wrze$nia 2009 r. bank Glitnir sprzedal
spolce SAT Holding swoj pakiet akcji w spolce Sjovd w wysokosci 17,67 %. W nastepstwie powyzszej transakcji
akcjonariuszami w spélce Sjova byli:

Spolka Whasnosé (w %)
[slandsbanki 9,30
SAT Holding 90,70

(26) W dniu 22 wrzes$nia 2009 r. FME ostatecznie wydal spélce Sjévd pozwolenie na prowadzenie dzialalno$ci ubez-
pieczeniowej i znidst szczegdlny nadzér, pod jakim znajdowala sie ta spétka od pazdziernika 2008 r. Przenie-
sienie portfela mialo miejsce w dniu 1 pazdziernika 2009 r. (*).

(") W tym samym czasie FME wydal publiczne ogloszenie na mocy art. 86 i 87 obowiazujacej wéwczas ustawy o dziatalnosci ubezpiecze-
niowej nr 60/1994 skierowane do wszystkich ubezpieczajacych, aby przypomnied im, ze moga anulowaé swoje polisy ubezpieczeniowe,
niezaleznie od daty odnowienia, w terminie przeniesienia obejmujgcym 30 dni.
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3.2.2. Paristwo staje sig najwigkszym akcjonariuszem spotki Sjovd w ramach opcji wykorzystanej przez spotkg SAT Holding

(27)  Pod koniec 2009 r. obstugiwane roszczenia bedace wlasnoscig ministerstwa finanséw i Banku Centralnego Islandii
polaczono i przeniesiono do nowego podmiotu — spdtki zarzadzajacej aktywami Banku Centralnego Islandii
(ESI). Od tego czasu spoétka ESI, ktdra jest w pelni kontrolowana przez panstwo islandzkie, przejela zarzadzanie
roszczeniami wobec sp6tki SAT Holding.

(28) W dniu 3 maja 2010 r. spotka SAT Holding skorzystata z mozliwosci przeniesienia 73,03 % akcji spétki Sjévd na
rzecz panstwa w ramach splaty dlugu. Od tego momentu do akcjonariuszy spétki Sjéva zaliczali sie:

Spotka Wlhasnos¢ (w %)
[slandsbanki 9,30
SAT Holding 17,67
ESI (panstwo) 73,03

(29) W dniu 16 czerwca 2010 r. Sad Najwyzszy Islandii orzekl, ze pozyczki udzielone w ISK, ale zwiazane z koszy-
kiem walut obcych, byly nielegalne. Wplynglo to na warto$¢ obligacji wyemitowanych zaréwno przez spélke
Avant, jak i bank Askar Capital, ktére wykorzystywano w celu dokapitalizowania spétki Sjovd. Aby utrzymac
kapital spotki Sjovd w dniu 28 lipca 2010 r. spdtka Sjova z jednej strony i spotki SAT Holding, ESI i Islandsbanki
z drugiej strony podpisaly umowe przeniesienia aktywow. W wyniku tej umowy (i) spétka SAT Holding nabyla
obligacje spotki Avant za kwote 2,1 mld ISK (r6znic¢ w stosunku do pierwotnej wyceny wynoszacej 2,8 mld ISK
pokryla spétka Sj6vd); a (i) spétka ESI przeniosta do spéiki Sjova obligacje spétki Landsvirkjun, z ktérych korzy-
stano w celu zabezpieczenia obligacji wyemitowanych przez bank Askar Capital.

(30) Nastepnie spotka ESI nabyta obligacje sp6tki Avant od spétki SAT Holding za kwote 880 mln ISK. Warto$¢ nomi-
nalna tych obligacji wynosita 2 813 mln ISK, przy czym warto$¢ ta byla niepewna, poniewaz wlasciciele obligacji
spotki Avant spodziewali si¢ odzyskac jedynie 5-7 % wartosci obligacji po likwidacji spétki Avant. Odpowiada-
toby to wartosci obligacji nabytych przez spotke ESI na poziomie 141-197 mln ISK. W rezultacie spétka ESI
wniosta dodatkowy wklad finansowy w kwocie 683-739 mln ISK w celu stabilizacji spétki Sjova.

(31) W grudniu 2010 r. wierzyciele spotki Avant zatwierdzili uklad zawarty ze spéotka. Na tym etapie portfel spétki
Avant wyceniono na okolo 13 mld ISK. Roszczenie, ktéremu przystugiwalo pierwszefistwo splaty z portfela,
wynosilo okoto 15 mld ISK. Zabezpieczenie uruchamiane w trzeciej kolejnosci w portfelu, bedacym wspélng
wlasnoscig banku Glitnir i sp6tki ESI, bylo zatem bezwarto$ciowe.

3.2.3. Sprzedaz na rzecz spétki SF1

(32) W dniu 18 stycznia 2011 r. spotka SF1 slhf (SF1), fundusz zarzadzany przez spotke Stefnir hf., zgodzila si¢ naby¢
od spétki EST 52,4 % akgji spotki Sjéva za kwote 4,9 mld ISK. Po uzyskaniu zgody organu regulacyjnego trans-
akcja odbyla si¢ w dniu 1 lipca 2011 r.

(33) Ponadto spétka SF1 uzyskala mozliwo$¢ zakupu od spétki ESI pozostalych 20,63 % udzialéw za kwote
2,4 mld ISK. Spélka skorzystala z tej mozliwosci w lipcu 2012 r.

(34) W wyniku tej transakgji pakiet akcji w spélce Sjévd wyglada nastepujaco:

Spétka Whasnos¢ (w %)
Islandsbanki 9,30
SAT Holding 17,67

SF1 73,03

(35) Wladze islandzkie zarzadzily zatem sprzedaz swojego udziatu kapitalowego w spdlce Sjovd za laczna kwote
7,3 mld ISK. Kwotg te mozna poréwnac z ceng nabycia obligacji Islandii wynoszaca 11,6 mld ISK, ktére Islandia
wykorzystata jako wklad finansowy w dokapitalizowanie spotki Sjéva.
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4. PODSTAWY DO WSZCZECIA FORMALNEGO POSTEPOWANIA WY]ASNIA]ACEGO

(36) W swojej decyzji o wszczgciu postepowania Urzad uznal wstepnie, ze udzial pafistwa islandzkiego w dokapitali-
zowaniu sp6tki Sjovd stanowi pomoc w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG. Ponadto Urzad wyrazit
watpliwosci, czy przedmiotowe $rodki sa zgodne z art. 61 ust. 3 Porozumienia EOG w powiazaniu z wymogami
okreslonymi w wytycznych Urzedu dotyczacych kryzysu finansowego.

(37)  Urzad stwierdzil w szczeg6lnosci, ze wladze islandzkie nie przedstawily informacji w celu wykazania, ze skutki
systemowe, ktére mogly by¢ wynikiem upadlosci spétki Sjévd, mogly osiggnaé rozmiar stanowigcy ,powazne
zaburzenia w gospodarce” Islandii w rozumieniu art. 61 ust. 3 lit. b) Porozumienia EOG. Urzad stwierdzit
réwniez, ze przedstawiono jedynie ograniczone informacje dotyczace dzialan spétki Sjova, tj. informacje na temat
przyczyn trudnosci i samej restrukturyzacji. Informacje te byly niewystarczajace, aby umozliwi¢ Urzedowi prze-
prowadzenie oceny przedmiotowego $rodka na mocy art. 61 ust. 3 lit. b) oraz przede wszystkim rozdziatu doty-
czgcego przywrdcenia rentownosci i oceny Srodkow restrukturyzacyjnych stosowanych w sektorze finansowym w
dobie kryzysu zgodnie z regulami pomocy pafistwa (wytyczne w sprawie restrukturyzacji) okreSlonymi w wytycz-
nych Urzedu w sprawie pomocy panistwa ().

5. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

(38)  Urzad otrzymat uwagi od nastepujacych zainteresowanych stron.

5.1. Uwagi spétek Sjovi i Islandsbanki
(39)  Beneficjent, spotka Sjovd, oraz spotka Islandsbanki, jeden z jej akcjonariuszy, przekazali Urzedowi uwagi.

(40) Uwagi sp6tki Sjova zawieraly gtéwnie informacje na temat $rodkéw restrukturyzacyjnych podjetych przez nowe
kierownictwo sp6tki oraz dane finansowe dotyczace jej dziatalnosci.

(41)  Spélka Islandsbanki twierdzi w swoich uwagach, ze pafistwo islandzkie dziatato jako prywatny inwestor, uczestni-
czac w dokapitalizowaniu spétki Sjové. Jezeli Urzad uwazat jednak, ze transakcja obejmowata pomoc pafistwa,
spotka Islandsbanki stwierdza, Ze pomoc nalezy uznaé za zgodna z art. 61 ust. 3 lit. b) Porozumienia EOG. W
uwagach podkreslono przede wszystkim znaczenie $rodkéw dla islandzkiego rynku finansowego, dotychczasowy
wkiad podmiotéw prywatnych (Glitnir i Islandsbanki) w dokapitalizowanie i powodzenie restrukturyzacji spotki
Sjova.

5.2. Uwagi konkurentéw

(42)  Urzad otrzymal réwniez uwagi od spétek VIS i TM. Obie sp6iki sg islandzkimi zaktadami ubezpieczefi i stanowia
bezposrednig konkurencje dla spotki Sjova.

(43) Spotka VIS twierdzi w swoich uwagach, Ze interwencje panstwa, ktéra umozliwia dokapitalizowanie spétki Sj6vd,
nalezy uzna¢ za pomoc pafistwa. W szczegdlnosci spétka VIS zauwaza, ze test prywatnego inwestora nie ma
zastosowania do interwencji, biorac pod uwage sytuacje gospodarcza spétki Sjéva i, bardziej ogolme sytuacje w
Islandii w tym czasie, a takze ze wzgledu na warunki interwencji. Zaden prywatny inwestor nie uczestmczy}by w
dokapitalizowaniu w takich okoliczno$ciach. Ponadto spétka VIS twierdzi, ze pomocy nie mozna uznaé za
zgodng z przepisami. W szczeg6lnosci art. 61 ust. 3 lit. b) Porozumienia EOG nie ma zastosowania, poniewaz
niepowodzenie spotki Sjévd nie spowodowaloby powaznego zaburzenia w gospodarce Islandii. Pomoc nie byla
zatem konieczna. W kazdym wypadku spétka VIS twierdzi, ze przedmiotowa pomoc nie jest zgodna z wytycz-
nymi w sprawie restrukturyzacji zaréwno ze wzgledu na brak planu restrukturyzacji, jak i z powodu zakl6cenia
konkurencji, w tym potencjalnie agresywnej polityki cenowej spotki Sj6va.

(44) Spoétka T™ stwierdza w swoich uwagach, ze interwencja wladz islandzkich na rzecz dokapitalizowania spétki
Sjéva nie odbyla si¢ na warunkach rynkowych, w zwigzku z czym nalezy ja uznaé za pomoc panistwa. Jezeli
chodzi o zgodnos¢ srodka, spotka TM twierdzi, ze ani wyjatki okreslone w art. 61 ust. 3 lit. b), ani wyjatki okres-
lone w art. 61 ust. 3 lit. ¢) Porozumienia EOG nie maja zastosowania do danej sprawy. W odniesieniu do art. 61
ust. 3 lit. b) Porozumienia EOG spétka TM twierdzi, ze Srodek nalezy stosowaé w sposéb restrykcyjny i nie
mozna z niego korzysta¢ w celu rozwigzania probleméw jednej spotki. Ponadto spétka TM twierdzi, ze zakladu
ubezpieczen nie nalezy uwazaé za spotke o znaczeniu systemowym, a zatem mozna jg bezpiecznie zlikwidowad

(") Dostepne na stronach internetowych Urzedu pod adresem: http:/[www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines
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zgodnie z istniejgcymi ramami prawnymi. W kazdym wypadku spétka TM uwaza, ze pomoc na rzecz spotki
Sjéva nie byla ani konieczna, ani dobrze ukierunkowana i proporcjonalna. Brakuje réwniez planu restruktury-
zacji, ktory zapewnia wystarczajacy podzial obcigzenia i Srodki stuzace ograniczaniu zaklécenn konkurencji, w
szczegblnosci w odniesieniu do polityki cenowej spotki Sjéva.

6. UWAGI WLADZ ISLANDZKICH

(45) Wladze islandzkie nie kwestionuja wstepnych ustalen Urzedu, zgodnie z ktérymi udzial panistwa islandzkiego w
dokapitalizowaniu spotki Sjovd stanowi pomoc pafstwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG. W
szczegblnosci wladze islandzkie nie kwestionuja wstepnego wniosku Urzedu, ze test prywatnego inwestora nie
ma zastosowania. Islandia nie kwestionuje tez, ze odkup obligacji spotki Avant przez spétke ESI, za posrednic-
twem SAT Holding, mégt obejmowaé element pomocy pafistwa na rzecz spotki Sjova.

(46) Wladze islandzkie twierdzg, Ze pomoc panstwa jest jednak zgodna z funkcjonowaniem Porozumienia EOG na
podstawie art. 61 ust. 3 lit. b) tego porozumienia, poniewaz interwencja byla wymagana w celu zaradzenia
powaznemu zaburzeniu w gospodarce umawiajacej si¢ strony. Wladze wyjasniaja, ze w czasie stosowania Srodka
sytuacja gospodarcza w Islandii byla trudna. Po silnej deprecjacji korony islandzkiej, poczawszy od wrzesnia
2008 r., i upadku wszystkich trzech gléwnych bankéw w pazdzierniku 2008 r. Islandia stangla w obliczu
najwigkszego kryzysu gospodarczego ostatnich czaséw. Rzad islandzki musial podja¢ $miale kroki, aby ocali¢
system finansowy paristwa przed catkowitym zalamaniem z nieprzewidywalnymi konsekwencjami dla spoteczen-
stwa Islandii. W czasie stosowania $rodka system finansowy Islandii podlegal cigglym zmianom i cierpial z
powodu ogélnego braku zaufania do instytucji finansowych.

(47) Spotka Sj6vd, jako jeden z trzech gléwnych zakltadéw ubezpieczen w Islandii, ma znaczenie systemowe dla
systemu finansowego Islandii. W wyniku upadku spoétki Sjova nie tylko znaczna cz¢$¢ ludnosci kraju pozostalaby
bez ubezpieczen, ale doszloby réwniez do utraty odszkodowan i $wiadczen w sytuacji, gdy spo}eczenstwo
islandzkie zmagalo si¢ juz z powaznymi trudno$ciami spotecznymi. Dodatkowo podwazyloby to zaufanie do
instytucji systemu finansowego i spowodowaloby rozszerzenie si¢ efektu domina wywotanego kryzysem finan-
sowym na sektor ubezpieczen. Zaufanie publiczne do islandzkiego sektora ubezpieczen powaznie zmalalo na
poczatku 2009 r., poniewaz nie tylko spotka Sjova, ale réwniez wiasciciele pozostalych dwéch gltéwnych
zakladow ubezpieczen zostali przejeci przez wierzycieli ich odno$nych spétek dominujacych. W zwigzku z tym
upadek spdtki Sjovd najprawdopodobniej doprowadzilby do rozszerzenia si¢ kryzysu rynku finansowego z
sektora bankowego na sektor ubezpieczen.

(48)  Z analizg tg zgadza si¢ urzad FME, ktéry uwaza, ze upadlo$¢ spotki Sjovd miataby powazne konsekwencje dla
gospodarki panstwa. Wiarygodnos¢ rynku finansowego i gospodarki ogdélem powaznie ucierpiata w zwigzku z
upadkiem bankéw islandzkich w paZdzierniku 2008 r. Sytuacja pozostalych instytucji byla niepewna, tak jak
zaufanie do instytucji finansowych. Dalsze istnienie spétki Sjévd bylo wazne dla funkcjonowania islandzkiego
rynku finansowego. Upadlo$¢ moglaby, ogdlnie rzecz bioragc, spowodowac skutki uboczne na rynkach ubezpie-
czefi na zycie i ubezpieczen innych niz na zycie. Opdznitoby to trwajgce prace wladz islandzkich nad odbudowa
rynkéw finansowych.

(49)  Jezeli chodzi o zakres niezbednej restrukturyzacji, wladze islandzkie twierdza, Ze Urzad powinien uwzgledni¢ fak,
ze trudnodci finansowe sp6tki Sjovd byly spowodowane wylgcznie jej niewlasciwymi dzialaniami inwestycyjnymi
i transakcjami prowadzonymi z jej poprzednim wilascicielem, spétka Milestone. Dzialania te byly mozliwe ze
wzgledu na brak wlaSciwej kontroli ryzyka i ladu korporacyjnego. Nie sg one w zaden sposéb powigzane z
codzienng dzialalnoscia ubezpieczeniowa kontynuowana obecnie przez spétke Sjovd. Rentowno$¢ dziatalnosci
ubezpieczeniowej sp6tki Sjéva nie tylko wykazano w prognozach finansowych planu restrukturyzacji, ale réwniez
zostala ona potwierdzona przez FME. Ponadto gotowos¢ nabycia przez prywatnego inwestora, strong trzecig,
wiekszo$ciowego udzialu w spélce od panstwa $wiadczy o tym, ze rynek uwaza spdtke Sjovd za rentowng. W
wyniku tej transakcji Islandia odzyskata rowniez wigkszg czg$¢ pomocy.

(50) Wladze islandzkie podkreslaja, ze dawni wlasciciele spotki Sjovd stracili wszystkie swoje inwestycje oraz ze
zaréwno bank Glitnir, jak i spotka Islandsbanki wziely udzial w dokapitalizowaniu. Ponadto spétka Sjéva wnosi
wklad w restrukturyzacje dzigki zmniejszaniu kosztéw i odbudowie kapitatu z zatrzymanych zyskéw. Akcjona-
riusze spotki Sj6vd, jak i sama spolka, uczestnicza zatem znacznie w podziale obciazen.

(51)  Jezeli chodzi o potrzebg stosowania Srodkéw wyréwnawczych, wladze islandzkie twierdza, ze nie nalezy
wymaga¢ dodatkowych Srodkéw strukturalnych, poniewaz restrukturyzacja doprowadzila juz do zmniejszenia
bilansu spétki Sjéva o okolo 70 %, a wszelkie zbycia w podstawowych segmentach dziatalnosci zagrozityby
rentownosci. Whadze islandzkie zauwazaja réwniez, ze spotka Sjova kwalifikuje si¢ jako MSP, co dodatkowo
zmniejsza potrzebe stosowania $rodkéw wyréwnawczych. Ponadto twierdza, ze proponowane zobowigzania
dotyczace zaréwno polityki spotki Sjovd, jak i zmian regulacyjnych, sa wlasciwe, aby zminimalizowaé wszelkie
zakl6cenia konkurengji.
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(52)

(55)

(56)

W odpowiedzi na uwagi stron trzecich przedstawione przez spétki VIS i TM, wladze islandzkie odnoszg si¢
gléwnie do wezesniejszych uwag i dostarczajg dodatkowe dane gospodarcze.

7. PLAN RESTRUKTURYZAC]JI

W dniu 3 paZzdziernika 2011 r. wladze islandzkie przedstawily pierwszy plan restrukturyzacji spétki Sjova. Plan
ten zaktualizowano nastepnie w dniu 13 kwietnia 2012 r. i 28 maja 2013 r.

Plan restrukturyzacji uwzglednia zasadnicze kwestie dotyczace rentownosci, podzialu obcigzenia i ograniczenia
zakl6cen konkurencji. Zgodnie z planem restrukturyzacji spétka Sjévd zmniejszy ogdlny profil ryzyka swojego
portfela inwestycyjnego, udoskonali procedury inwestycyjne i procedury zarzadzania ryzykiem, poprawi swoj fad
korporacyjny i zwigkszy rentowno$¢.

7.1. Prognozy finansowe

Wiadze islandzkie przedstawily szczeg6towe informacje finansowe i prognozy finansowe dotyczace spétki Sjéva
do 2016 r., w tym scenariusz podstawowy i trzy scenariusze warunkéw skrajnych. Mimo ze okres restruktury-
zacji trwa jedynie do korica 2014 r. wladze islandzkie przedstawily dodatkowe dane na temat planowania na rok
2015 i 2016. Pomaga to Urzedowi przede wszystkim w ocenie scenariuszy warunkéw skrajnych, w ktérych
uwzglednia si¢ sytuacje problemowe typowe dla rynku islandzkiego oraz skutki wykraczajace poza okres restruk-
turyzacji.

We wszystkich czterech scenariuszach przedstawiono zalozenia na lata 2013-2016 dotyczace wzrostu produktu
krajowego brutto (PKB), inflacji, rozszerzenia udzialéw w rynku, zwrotu z indeksowanych obligacji paristwowych,
stopy zwrotu $rodkéw pienieznych, premii za inwestycje w instrumenty kapitalowe i alokacji kapitalu wlasnego,
jak réwniez roszczen/skladek i wskaznikéw kosztow/skladek spétki Sjova.

7.1.1. Scenariusz podstawowy

W scenariuszu podstawowym prognozy finansowe opieraja si¢ na piecioletniej prognozie dotyczacej wzrostu PKB
i inflacji gospodarki Islandii, opublikowanej przez Islandzki Urzad Statystyczny w dniu 30 marca 2012 r. i
zaktualizowanej w dniu 28 maja 2013 r. na podstawie rzeczywistych wynikéw spélki Sjévd i dokladnych danych
na temat gospodarki Islandii z 2012 r. W scenariuszu podstawowym zaklada si¢ przede wszystkim umiarkowany
wzrost gospodarczy, zmniejszenie inflacji i niewielkie zmiany w stopach procentowych, jak réwniez stale udzialy
w rynku sp6tki Sjova.

Scenariusz podstawowy: zalozenia

14.8.2014

2012 2013 2014 2015 2016
Wzrost PKB 1,6 % 2,5% 2,8% 2,8% 2,7 %
Inflacja 4,2 % 3,4 % 25% 2,5 % 2,5 %
Udzial w rynku spétki Sjova [...] [...] [...] [...] [...]
Indeksowana obligacja panstwowa 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Rzeczywista stopa zwrotu Srodkéw 1% 1% 1% 1% 1%
pienigznych
Premia za inwestycje w instrumenty kapi- 5% 5% 5% 5% 5%
talowe
Alokacja kapitatu wlasnego [...] [...] [...] [...] [...]
Roszczenia/skladki na udziale wlasnym [...] [...] [...] [...] [...]
Koszty/sktadki na udziale wlasnym [...] [...] [...] [...] [...]
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(58) Prognozowany rachunek zyskéw i strat oraz bilans w scenariuszu podstawowym przedstawiono w ponizszej

tabeli.
Scenariusz podstawowy: rachunek zyskéw i strat (w mln ISK)

2012 2013 2014 2015 2016
Sktadka zarobiona [..] [...] [...] [...] [...]
Odszkodowania i $wiadczenia [...] [...] [...] [...] [...]
Inne przychody [..] [...] [...] [...] [...]

[-] [.] [--] [...] -]
Koszty operacyjne [...] [...] [...] [...] [...]
Zyskifstraty z czynnosci ubezpiecze- [...] [...] [...] [...] [...]
niowych
Przychody z inwestycji [..] [...] [...] [...] [...]
Dochody przed opodatkowaniem i [..] [...] [...] [...] [...]
deprecjacja
Amortyzacja wartosci firmy [..] [...] [...] [...] [...]
Zysk przed opodatkowaniem [..] [...] [...] [...] [...]
Podatek dochodowy [..] [...] [...] [...] [...]
Zysk [...] [...] [...] [...] [...]

Scenariusz podstawowy: bilans (w mln ISK)

2012 2013 2014 2015 2016
Aktywa: [..] [...] [...] [...] [...]
Aktywa operacyjne [...] [...] [...] [...] [...]
Wartos¢ firmy [...] [...] [...] [...] [...]
Inne wartosci niematerialne [..] [...] [...] [...] [...]
Ulga podatkowa [...] [...] [...] [...] [...]
Papiery warto$ciowe [..] [...] [...] [...] [...]
Aktywa reasekuracyjne [..] [...] [...] [...] [...]
Naleznosci [..] [...] [...] [...] [...]
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty [...] [...] [...] [...] [...]
Aktywa razem [..] [...] [...] [...] [...]

[...] [...] [..] [..] [..]
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2012 2013 2014 2015 2016
Kapital wlasny: [...] [...] [...] [...] [...]
Kapital wlasny na poczatku okresu [...] [...] [...] [...] [...]
Zysk w danym roku [...] [...] [...] [...] [...]
Dywidenda [...] [...] [...] [...] [...]
Kapital wlasny razem [...] [...] [...] [...] [...]
[...] [...] [...] [...] [...]
Pasywa: [...] [...] [...] [...] [...]
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe [...] [...] [...] [...] [...]
Rezerwa ubezpieczef na zycie [...] [...] [...] [...] [...]
Zobowigzania [...] [...] [...] [...] [...]
Pasywa razem [...] [...] [...] [...] [...]
[...] [...] [...] [...] [...]
Kapital wlasny i pasywa [...] [...] [...] [...] [...]
(59) Gléwne wskazniki finansowe prognozowane w scenariuszu podstawowym przedstawiono w ponizszej tabeli.
Scenariusz podstawowy: najwazniejsze wskazniki finansowe
2012 2013 2014 2015 2016
Skorygowana wyplacalnos¢ [...] [...] [...] [...] [...]
Dochody kapitalowe [...] [...] [...] [...] [...]
(60) Pod koniec okresu restrukturyzacji przewidywane dochody kapitalowe spélki Sjovd osiagna okolo [...] % w
scenariuszu podstawowym.
7.1.2. Scenariusz warunkéw skrajnych: ,druga fala”
(61) Wladze islandzkie przedstawily stosowanie testu warunkéw skrajnych ,druga fala”. W jego zalozeniach dotycza-

cych PKB na lata 2013-2016 przewiduje si¢ dalsza recesje i wyzsza inflacje. Jezeli chodzi o kolejne warunki
skrajne, zaklada si¢ réwniez, Ze stopy procentowe pozostang niezmienione, a premia za inwestycje w instrumenty
kapitatowe okaze si¢ ujemna. W scenariuszu ,druga fala” przewidziano zatem gleboka recesje potaczong z innymi

elementami warunkéw skrajnych.

Scenariusz warunkéw skrajnych ,,druga fala”: zalozenia

2012

2013

2014

2015

2016

Wzrost PKB

1,6 %

1,2 %

-6,6%

- 4,0 %

2,6 %
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2012 2013 2014 2015 2016
Inflacja 4,2 % 12,4 % 12,0 % 54 % 4,0 %
Udzial w rynku spélki Sjova [...] [...] [...] [...] [...]
Indeksowana obligacja panstwowa 2,5% 2,5% 2,5% 2,5 % 2,5 %
Rzeczywista stopa zwrotu Srodkéw 1% 1% 1% 1% 1%
pienieznych
Premia za inwestycje w instrumenty kapi- 5% 5% -70% -79% 5%
talowe
Alokacja kapitalu wlasnego [...] [...] [...] [...] [...]
Roszczenia/sktadki na udziale wlasnym [...] [...] [...] [...] [...]
Koszty/sktadki na udziale wlasnym [...] [...] [...] [...] [...]
Scenariusz warunkéw skrajnych ,,druga fala”: $rodki finansowe (w mln ISK, chyba ze okreslono inaczej)
2012 2013 2014 2015 2016
Zyskifstraty z czynnoSci ubezpieczenio- [...] [...] [...] [...] [...]
wych
Zysk razem [...] [...] [...] [...] [...]
Skorygowana wyplacalnosé [...] [...] [...] [...] [...]
Dochody kapitalowe [...] [...] [...] [...] [...]
7.1.3. Scenariusz warunkéw skrajnych: ,kontrole przeplywu kapitatu”
(62) Wladze islandzkie przedstawily stosowanie testu warunkéw skrajnych ,kontrola przeplywu kapitalu”. W przed-

miotowym teScie warunkéw skrajnych zaklada sie, ze kontrole przeplywu kapitalu zostang zniesione w Islandii w
2014 r. W rezultacie warto$¢ ISK zdewaluuje do jej biezacej wartosci zagranicznej, ktéra wynosi okolo 30 %
ponizej oficjalnego kursu wymiany. Przeklada si¢ to na wzrost stopy inflacji. Z kolei wyzsza stopa inflacji
zwickszy wspolczynnik szkodowosci. Zaklada sie, ze rzeczywiste stopy procentowe wzrosng do 6,5 %, a premia

z tytulu ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w akcje osiagnie — 50 % z powodu ucieczki kapitatu.

Scenariusz warunkow skrajnych ,kontrole przeptywu kapitatu”: zalozenia

2012 2013 2014 2015 2016
Wzrost PKB 1,6 % 2,5 % 2,8 % 2,8 % 2,7 %
Inflacja 4,2 % 3,4% 2,5% 10,5 % 5%
Udzial w rynku spéitki Sjova [...] [...] [...] [...] [...]
Indeksowana obligacja panstwowa 2,5% 2,5% 6,5 % 6,5 % 6,5 %
Rzeczywista stopa zwrotu Srodkéw 1% 1% 1% 1% 1%
pienigznych
Premia za inwestycje w instrumenty kapi- 5% 5% -50% 5% 5%
talowe
Alokacja kapitatu wlasnego [...] [...] [...] [...] [...]
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2012 2013 2014 2015 2016
Roszczenia[skladki na udziale wlasnym [...] [...] [...] [...] [...]
Koszty/skladki na udziale wlasnym [...] [...] [...] [...] [...]
Scenariusz warunkow skrajnych ,kontrole przeplywu kapitalu”: $rodki finansowe (w mln ISK, chyba ze
okreslono inaczej)
2012 2013 2014 2015 2016
Zyski[straty z czynnoSci ubezpieczenio- [...] [...] [...] [...] [...]
wych
Zysk razem [...] [...] [...] [...] [...]
Skorygowana wyplacalnosé [...] [...] [...] [...] [...]
Dochody kapitalowe [...] [...] [...] [...] [...]
7.1.4. Scenariusz warunkow skrajnych: ,chlodna zima II”
(63) Wladze islandzkie przedstawily stosowanie testu warunkéw skrajnych ,chtodna zima II”. Przedmiotowy scenariusz

warunkéw skrajnych stanowi modyfikacje scenariusza podstawowego, w ktorej uwzgledniono wystapienie dwoch
wyjatkowo chlodnych zim. Spowoduja one znaczny wzrost liczby strat (w szczegdlnosci wypadkéw samochodo-
wych) — stosunkowo malych, a zatem nieobjetych reasekuracja. Zaklada sig, ze kwota strat stanowi 100 %

skfadek.
Scenariusz warunkéw skrajnych ,,chlodna zima II”: zalozenia

2012 2013 2014 2015 2016
Wzrost PKB 1,6 % 2,5 % 2,8 % 2,8 % 2,7 %
Inflacja 4,2 % 3,4 % 2,5 % 2,5 % 2,5 %
Udziat w rynku spétki Sjévé [...] [...] [...] [...] [...]
Indeksowana obligacja panstwowa 2,5% 2,5% 2,5% 2,5 % 2,5 %
Rzeczywista stopa zwrotu Srodkéw 1% 1% 1% 1% 1%
pienigznych
Premia za inwestycje w instrumenty kapi- 5% 5% 5% 5% 5%
talowe
Alokacja kapitalu wlasnego [...] [...] [...] [...] [...]
Roszczenia[skladki na udziale wlasnym [...] [...] [...] [...] [...]
Koszty/skladki na udziale wlasnym [...] [...] [...] [...] [...]

Scenariusz warunk6w skrajnych ,,chlodna zima II”: $rodki finansowe (w mln ISK, chyba Ze okreslono

inaczej)
2012 2013 2014 2015 2016
Zyski[straty z czynno$ci ubezpieczenio- [...] [...] [...] [...] [...]
wych
Zysk razem [...] [...] [...] [...] [...]
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(64)

(66)

(67)

(68)

2012 2013

Skorygowana wyplacalnosé [...] [...] [...] [...] [...]

Dochody kapitalowe [...] [...] [...] [...] [...]

7.1.5. Scenariusze warunkéw skrajnych: wnioski

We wszystkich trzech scenariuszach warunkéw skrajnych wskaznik wyplacalnosci pozostaje wysoki w trakcie
catego okresu restrukturyzacji, a spétka Sjova przynositaby zysk z wyjatkiem szczegblnych sytuacji problemo-
wych w niektorych latach. Zgodnie z dodatkowymi danymi na temat planowania na rok 2015 i 2016 spétka
Sjova szybko odzyskalaby jednak swojg rentowno$¢ nawet w takich warunkach.

7.2. Opis $rodkéw restrukturyzacyjnych

Restrukturyzacja sp6tki Sjovd obejmuje kilka Srodkéw strukturalnych i zabezpieczajacych wlasciwe postepowanie,
ktére opisano ponizej.

7.2.1. Rozdzielenie dziatalnosci ubezpieczeniowej i likwidacja inwestycji

Jak wskazano powyzej, gtéwne problemy prowadzace do trudnosci finansowych spétki Sjéva wynikaly z decyzji
inwestycyjnych i udzielania pozyczek wewnatrz grupy przez poprzedniego wiasciciela, spotke Milestone. W rezul-
tacie spdltka Sjova doswiadczyla powaznych trudnosci zwigzanych z jej portfelem inwestycyjnym. Waznym
etapem restrukturyzacji spétki Sjévd byto zatem przeniesienie latem 2009 r. jej dzialalnosci ubezpieczeniowej do
nowej spolki (ktérej nazwe zmieniono p6Zniej na Sjovd) i zlikwidowanie historycznego portfela inwestycyjnego.

7.2.2. Zmiana struktury tadu korporacyjnego i kontroli

Nowa islandzka ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej weszta w zycie w 2010 r. Obejmuje ona bardziej restryk-
cyjne zasady dotyczace tadu korporacyjnego i innych mechanizméw kontroli w zakladach ubezpieczeri.

Wprowadzono odpowiednio nastgpujace zmiany:

— dyrektor zakladu ubezpieczen nie moze by¢ dyrektorem zadnej innej instytugji finansowej ani zakladu ubez-
pieczefi. FME moze zezwoli¢ na odstgpstwa w przypadku spétek zaleznych,

— zaden dyrektor generalny ani dyrektor nie moze uczestniczy¢ w badaniach prowadzanych przez FME, majg-
cych na celu przeprowadzenie oceny kwalifikacji i wiedzy tych oséb. FME moze odméwié przyjecia oséb,
ktore nie przeszly tej oceny, jako dyrektor lub dyrektor generalny zakladu ubezpieczen,

— zarzad musi ustanowi¢ zasady zarzadzania, zasady kontroli wewnetrznej, zasady audytu wewnetrznego,
zasady dotyczace dzialalno$ci i procedury finansowej, zasady i procedury dotyczgce kazdego rodzaju dzialal-
nosci pozyczkowej oraz zasady i procedury dotyczace kontaktéw biznesowych z powigzanymi stronami,

— zarzad musi ustanowiC zasady dotyczace obrotu instrumentami finansowymi zaréwno przez samg spotke, jak
i osobiscie przez dyrektoréw, dyrektora generalnego i okreslonych najwazniejszych pracownikéw w spotce,

— FME ustanawia zasady majace zastosowanie do kazdego systemu udzialu w zysku stanowiacego czgsé
pakietéw wynagrodzen w zakladach ubezpieczen,

— zarzad musi ustanowi¢ wiazgce szczegélne zasady dotyczace procedur inwestycyjnych oraz zasady prowa-
dzenia dzialalnosci inwestycyjnej, w przypadku gdy spétka zamierza zainwestowaé w dowolne instrumenty
finansowe nienotowane na zarejestrowanej gieldzie papieréw wartosciowych,

— zarzad musi ustanowi¢ wigzace zasady dotyczace nieruchomosci przeznaczonych wylacznie na inwestycje, a
nie na wlasny uzytek spélki,

— wszystkie okreSlone powyzej zasady wewnetrzne wymagane w rozporzadzeniu nalezy przedstawi¢ FME do
przegladu i zatwierdzenia.
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(69) Spotka Sjéva wdrozyla odpowiednie zmiany w ustawodawstwie. Zgodnie z nowymi wymogami regulacyjnymi
zarzad spotki Sj6va ustalit zasady dotyczace inwestycji; wszelkie zmiany w tych zasadach muszg by¢ zatwierdzone
przez FME. Zarzad spotki Sjova ustanowit i podpisal zasady dotyczace tadu korporacyjnego w dniu 4 kwietnia
2011 r. i przedlozyl je FME. Dyrektor generalny réwniez ustanowil i podpisal zasady definiujace i okreslajace
minimalne kwalifikacje najwazniejszych pracownikow.

(70) Ponadto w kwietniu 2010 r. utworzono nowy dzial w spélce Sjovd ,ryzyko i analiza”. Dzial ten odpowiada
bezposrednio przed dyrektorem generalnym i kierowany jest przez wykwalifikowanego aktuariusza oraz sklada
si¢ z szeSciu dodatkowych pracownikéw. Dzial ten odpowiada za:

— opracowanie i egzekwowanie procedury regulacyjnej i procedury ostroznego zarzadzania ryzykiem w ramach
segmentéw dzialalno$ci ubezpieczeniowej spétki Sjéva obejmujgcej ubezpieczenia na zycie i ubezpieczenia
inne niz na zycie,

— analizowanie wynikoéw ubezpieczeniowych ze wszystkich grup ubezpieczen prowadzonych w spétce Sjévd,
— skladanie sprawozdan i proponowanie zmian w ratingach taryf,

— zapewnienie dokladnych taryf ratingowych dla wszystkich grup dziatalnosci ubezpieczeniowe;j,

— egzekwowanie wszystkich procedur w spélce Sjova zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem,

— analizowanie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w regularnych odstepach czasu i zapewnianie wlasciwych
rezerw na odszkodowania i §wiadczenia,

— przeprowadzanie testu warunkow skrajnych i wlasnej oceny ryzyka i wyplacalnosci,
— wykonanie Wyplacalnosci II i egzekwowanie wymogéw Wyplacalnosci IT w spélce Sjovd,

— przedstawianie dyrektorowi generalnemu i zarzadowi regularnych sprawozdaf na temat wszelkich kwestii
zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem, oraz

— przekazywanie danych i przedstawianie sprawozdai Urz¢dowi Nadzoru Finansowego na temat wszelkich
kwestii dotyczacych zarzadzania ryzykiem oraz wynikow i sprawozdan technicznych wymaganych ustawowo.

(71)  Ponadto zarzad utworzy! komitet ds. audytu wewnetrznego zgodnie z wymogami ustawowymi.

7.2.3. Inne srodki na rzecz przywrdcenia rentownosci

(72)  Spotka Sjovd wdrozyta $rodki majace na celu zwigkszenie marzy w jej dziatalnosci ubezpieczeniowej i zmniej-
szenie kosztéw. Srodki te obejmujg zmniejszenie wynagrodzen, redukcje kosztow marketingowych i innych
kosztéw operacyjnych oraz wdrazanie rygorystycznych zasad w zakresie wyceny ofert ubezpieczeniowych.
Ponadto obecnie nie istnieje Zaden wyréwnawczy system udziatu pracownikéw w zysku. Co wigcej, spotka Sjova
przestata prowadzi¢ dzialalno§¢ reasekuracyjna, w ramach ktérej w przeszloici nabyla migdzynarodowy portfel
obarczony ryzykiem ubezpieczeniowym.

(73)  Przedmiotowe $rodki majg w szczegdlnoéci na celu zapewnienie, aby wsp6lny wskaznik wynosit ponizej 100 %,
tj. zapewnienie zrownowazonej dziatalnosci ubezpieczeniowej bez podejmowania nadmiernego ryzyka w ramach
dzialalno$ci inwestycyjnej. Dzigki tym $rodkom spdtka Sjéva byla w stanie poprawi¢ swéj wspdlny wskaznik,
zmniejszajac go z 114,4 % w 2005 r. do 95,6 % w 2010 r. Wedlug prognoz scenariusza podstawowego wskaznik
utrzyma si¢ na poziomie ponizej 100 % do 2016 r.

7.3. Zobowigzania

(74)  Jak okreslono w zalaczniku, rzad islandzki i spotka Sjévd zobowigzali si¢ do wprowadzenia ograniczen w polityce
cenowej dotyczacej wyceny ofert ubezpieczeniowych dla niektorych klientéw korporacyjnych, jak réwniez do
wprowadzenia zakazéw dotyczacych okre§lonych przejec i dziatalnosci reklamowej.

(75)  Wladze islandzkie zobowigzaly si¢ réwniez do wprowadzenia pewnych zmian regulacyjnych w funkcjonowaniu
rynku ubezpieczen, jak okreslono w zalaczniku.
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II. OCENA
1. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA
(76)  Artykut 61 ust. 1 Porozumienia EOG stanowi, co nastepuje:

,Z zastrzezeniem innych postanowiefl niniejszego Porozumienia, wszelka pomoc przyznawana przez pafstwa
cztonkowskie WE, panstwa EFTA lub przy uzyciu zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakl6ca
lub grozi zaktéceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych to-
wardw, jest niezgodna z funkcjonowaniem niniejszego Porozumienia w zakresie, w jakim wplywa na handel
miedzy umawiajagcymi si¢ stronami”.

(77)  Urzad oceni nastepujace Srodki okre$lone w motywie 18 powyzej:

1. Panstwo islandzkie wniosto wkiad w dokapitalizowanie sp6tki Sjévd, przenoszac do spétki SAT Holding dwie
obligacje bedace w jego posiadaniu, wycenione przez eksperta zewngtrznego na kwote 11,6 mld ISK (okoto
76 mIn EUR) w celu wykorzystania ich jako kapitalu wlasnego w spélce Sjova.

2. Pafistwo islandzkie zgodzilo si¢ réwniez zmieni¢ kolejno$¢ uruchamiania zabezpieczenia banku Glitnir w
formie obligacji wyemitowanych przez spotke Avant z zabezpieczenia uruchamianego w czwartej kolejnosci
na zabezpieczenie uruchamiane w trzeciej kolejnosci, aby umozliwi¢ bankowi Glitnir wniesienie wkladu w
kapital spotki Sjova. Ze wzgledu na fakt, Ze obligacje spotki Avant stracily najwigcej na swojej wartoSci po
orzeczeniu Sadu Najwyzszego Islandii z dnia 16 czerwca 2010 r., panstwo islandzkie (za po$rednictwem
spotki ESI) zawarlo umowe przeniesienia aktywow w dniu 28 lipca 2010 r. W wyniku tej umowy spotka ESI
wniosta dodatkowy wklad w wysokosci 683-739 min ISK na rzecz stabilizacji spélki Sjovd poprzez nabycie
obligacji spolki Avant od spétki SAT Holding za kwote 880 mln ISK.

(78)  Srodki te okreslane beda ponizej jako ,$rodki stuzace dokapitalizowaniu”,

1.1. Istnienie zasobow panstwowych

(79) Zgodnie ze wstepnym stwierdzeniem Urzedu w decyzji o wszczeciu postepowania jest rzecza oczywista, Ze
pierwszy $rodek stuzacy dokapitalizowaniu sfinansowano z zasobéw panstwowych pafistwa islandzkiego.

(80)  Jezeli chodzi o drugi Srodek stuzacy dokapitalizowaniu, p6Zniejsze nabycie obligacji spétki Avant od spotki SAT
Holding réwniez zostalo oplacone przez panstwo islandzkie z zasobéw panstwowych. Ponadto wzmocnienie
zabezpieczenia banku Glitnir w formie obligacji spétki Avant zmniejszylo prawdopodobienstwo otrzymania
przez panstwo splaty w ramach obligacji i tym samym doprowadzilo do zmniejszenia wartosci jego roszczenia.
Tego rodzaju zmniejszenie wplynelo zatem réwniez na zasoby parnstwowe.

(81)  Urzad stwierdza zatem, ze w obu Srodkach stuzacych dokapitalizowaniu zostaly wykorzystane zasoby pafstwowe
na korzy$¢ spotki Sjova.

1.2. Sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towaréw

(82)  Aby $rodek pomocy stanowil pomoc pafistwa, musi on selektywnie sprzyja¢ niektérym przedsigbiorstwom lub
produkgji niektérych towarow.

(83) Celem S$rodkéw stuzacych dokapitalizowaniu bylo zapewnienie spélce Sjévd mozliwosci spelnienia minimalnych
regulacyjnych wymogdéw kapitalowych, umozliwiajac tym samym spoélce dalsze prowadzenie dzialalnosci ubezpie-
czeniowe;.

(84) Wladze islandzkie potwierdzily, ze panstwo uczestniczylo w dokapitalizowaniu dzialalnosci ubezpieczeniowej
spotki Sjovd, poniewaz bank Glitnir i spotka Islandsbanki nie posiadaly $rodkéw, aby we wiasnym zakresie
zapewni¢ wymagany kapital oraz nie znaleziono zadnego innego prywatnego inwestora, ktéry bytby sktonny
zapewni¢ taki kapital. Stanowi to potwierdzenie stanowiska Urzedu w decyzji o wszczgciu postgpowania, zZe
panstwo islandzkie nie dzialalo jako prywatny inwestor, uczestniczac w dokapitalizowaniu spétki Sjova.

(85) Urzad stwierdza zatem, ze $rodki stuzace dokapitalizowaniu przyniosty korzy$¢ spélce Sjévd. Przedmiotowa
korzy$¢ ma wyraznie charakter selektywny, poniewaz na $rodkach miala skorzysta¢ jedynie spotka Sjéva.
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(86)  Element pomocy pafistwa odpowiada kapitalowi wlasnemu, ktérego spotka Sjovd nie otrzymalaby bez udziatu
panstwa, tj. stanowi wstepny wkiad panstwa islandzkiego w wysokosci 11,6 mld ISK, jak réwniez dodatkowy
wkiad spétki ESI w kwocie 683-739 mln ISK w ramach umowy przeniesienia aktyw6w z dnia 28 lipca 2010 r.
Tym samym Urzad ocenia, iz warto$¢ elementu pomocy wyniosta okoto 12,3 mld ISK.

1.3. Zaklécenie konkurencji oraz wplyw na wymiane handlowa mi¢dzy umawiajagcymi si¢ stronami

(87)  Srodki stuzace dokapitalizowaniu wzmacniaja pozycje spotki Sjévd w poréwnaniu z konkurentami (lub potencjal-
nymi konkurentami) w Islandii i innych panstwach EOG. Jak opisano powyzej, spotka Sjéva jest przedsigbior-
stwem prowadzacym dzialalno$¢ na rynku ubezpieczen, ktéry jest otwarty na konkurencje miedzynarodowa w
EOG. Mimo ze islandzkie rynki finansowe sg obecnie do$¢ odizolowane, szczegélnie z powodu kontroli prze-
plywu kapitalu, handel transgraniczny ustugami ubezpieczeniowymi nadal istnieje, przy czym handel ten
wzro$nie po zniesieniu kontroli przeplywu kapitalu. W zwiazku z tym $rodki stuzace dokapitalizowaniu zakté-
cajg lub groza zakléceniem konkurencji w sposdb, ktéry wplywa na wymiane handlowg migdzy umawiajacymi
sie stronami w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG.

1.4. Wniosek dotyczacy istnienia pomocy panstwa

(88) W oparciu o powyzsze ustalenia Urzad stwierdza, ze $rodki stuzace dokapitalizowaniu obejmuja pomoc panstwa
w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG.

2. WYMOGI PROCEDURALNE

(89)  Zgodnie protokotem 3 czg$¢ I art. 1 ust. 3 ,Urzad Nadzoru EFTA informowany jest, w czasie pozwalajgcym mu
na przedstawienie uwag, o wszelkich planach przyznania lub zmiany pomocy [...]. Dane panstwo nie moze
wprowadzaé w zycie proponowanych $rodkéw, dopdki procedura ta nie doprowadzi do wydania decyzji
koficowej”.

(90) Wladze islandzkie nie zglosily Urzedowi Srodkéw stuzacych dokapitalizowaniu przed ich wdrozeniem. W
zwigzku z tym Urzad stwierdza, ze wladze islandzkie nie wywiazaly si¢ ze swoich zobowigzan okreslonych w
protokole 3 czgs¢ I art. 1 ust. 3. Przyznanie przedmiotowych srodkéw pomocy byto zatem niezgodne z prawem.

3. ZGODNOSC POMOCY Z PRZEPISAMI

(91) Na wstepie Urzad zauwaza, ze kwestig bezsporna jest fakt, iz spétka Sjévd zostataby postawiona w stan upad-
tosci, gdyby nie interwencja pafistwa, poniewaz nie bylaby w stanie spelni¢ regulacyjnych wymogéw kapitato-
wych. Spolka Sjéva byla zatem przedsiebiorstwem w trudnej sytuacji w momencie przyznania pierwszego $rodka
stuzgcego dokapitalizowaniu.

(92) Urzad zauwaza réwniez, ze wladze islandzkie twierdza, iz Srodki stuzace dokapitalizowaniu przyznane spélce
Sjova zalicza si¢ do wyjatkéw okreSlonych w art. 61 ust. 3 lit. b) Porozumienia EOG i spelniaja one wymogi
okreslone w wytycznych Urzedu w sprawie restrukturyzagji.

3.1. Podstawa prawna oceny zgodno$ci: art. 61 ust. 3 lit. b) Porozumienia EOG oraz wytyczne Urzedu
w sprawie restrukturyzacji

(93) Mimo ze pomoc pafstwa udzielana przedsigbiorstwom znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji, takim jak spétka
Sj6va, podlega zwykle ocenie zgodnie z art. 61 ust. 3 lit. ¢) Porozumienia EOG, w artykule 61 ust. 3 lit. b) Poro-
zumienia EOG dopuszcza sig, aby pomoc panstwa ,miala na celu zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospo-
darce panstwa czlonkowskiego WE lub EFTA”.

3.1.1. Stosowanie art. 61 ust. 3 lit. b) Porozumienia EOG

(94)  Jak wskazano powyzej, wladze islandzkie zapewnily kapital zalozycielski wymagany w celu dokapitalizowania
spotki Sjova, zawierajgc umowe przeniesienia obligacji w dniu 8 lipca 2009 .
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(95) W tamtym dniu gospodarka islandzka w dalszym ciagu dotkliwie odczuwala skutki kryzysu finansowego. Skutki
te dotyczyly w szczeg6lnosci przejecia zarzadu nad gléwnymi bankami komercyjnymi, wprowadzenia kontroli
przeplywu kapitalu przez rzad, drastycznego wzrostu inflacji oraz konieczno$ci wdrozenia przez Islandig
programu $rodkéw oszczedno$ciowych w ramach warunkéw promesy kredytowej i kredytu udzielonego przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW). W $wietle powyzszych szczegélowych informacji FME ostrzegt
przed powaznymi konsekwencjami dla gospodarki i spoleczeistwa Islandii zwigzanymi z upadkiem sp6tki Sjovd,
w tym ostrzegt przed ryzykiem wplywu systemowego na rynki finansowe (').

(96) Urzad zauwaza, ze zazwyczaj jest mniej prawdopodobne, aby upadek jednej spétki w sektorze ubezpieczen
wywolal skutek systemowy niz upadek jednej spotki w sektorze bankowym. W tym przypadku jednak wplyw
upadku spoétki Sjovd nalezy oceni¢ w kontekScie glebokiego kryzysu finansowego i gospodarczego, z jakim
Islandia zmagata si¢ w latach 2008-2009.

(97) Urzad udostepnia analiz¢ przeprowadzong przez wiladze islandzkie, zgodnie z ktéra do czasu odbudowania
zaufania do systemu finansowego potencjalny wplyw takiego kryzysu moze nie ograniczal si¢ jedynie do spéiki
Sjévd, ani nawet do systemu finansowego.

(98) Urzad uwaza zatem, ze udzial paistwa w dokapitalizowaniu w lipcu 2009 r. mozna uznac za dzialanie majace
na celu zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce Islandii.

3.1.2. Stosowanie wytycznych w sprawie restrukturyzacji

(99) W wytycznych Urzedu w sprawie restrukturyzacji okreslono zasady dotyczace pomocy paristwa, ktére maja
zastosowanie do restrukturyzacji instytucji finansowych w dobie kryzysu finansowego.

(100) Zgodnie z wytycznymi w sprawie restrukturyzacji, restrukturyzacja instytucji finansowych w dobie kryzysu finan-
sowego jest zgodna z art. 61 ust. 3 lit. b), pod warunkiem spelnienia nastgpujacych kryteriéw:

— prowadzi ona do przywrdcenia rentownosci spoiki,
— obejmuje ona wystarczajacy wklad wlasny beneficjenta (podzial obcigzenia), oraz

— wiaze si¢ z wystarczajacymi Srodkami ograniczajgcymi zaklécenia konkurencji.

(101) W zwigzku z powyzszym Urzad oceni w dalszej czesci, w oparciu o plan restrukturyzacji przedstawiony przez
spolke Sjovd, czy zostaly spelnione wspomniane kryteria, a co za tym idzie, czy $rodki pomocy opisane powyzej
stanowia zgodna z przepisami pomoc restrukturyzacyjna.

3.2. Przywrécenie rentownos$ci

(102) Urzad uznal, ze trudnosci spélki Sjévd, ktére doprowadzily do interwencji paristwa, powstaly w wyniku:
(i) niewlaSciwych praktyk inwestycyjnych; (i) niewystarczajacego tadu korporacyjnego i zarzadzania ryzykiem;
oraz (iii) niewystarczajacej rentownosci produktéw ubezpieczeniowych.

(103) W planie restrukturyzacji uwzgledniono wspomniane przyczyny trudnosci, jak réwniez inne czynniki ryzyka

spolki.

3.2.1. Ocena srodkéw restrukturyzacyjnych — rozdzielenie dziatalnosci ubezpieczeniowej i likwidacja inwestycji

(104) Przeniesienie dzialalno$ci ubezpieczeniowej spotki Sjéva do nowej spétki pozbawito dziatalnosé ubezpieczeniows
ryzyka wynikajacego z historycznego portfela inwestycyjnego. Przedmiotowy $rodek umozliwil spélce Sjova, po
jej dokapitalizowaniu, ponowne skoncentrowanie si¢ na prowadzonych przez nig czynnosciach ubezpieczenio-
wych.

(105) Urzad uwaza, ze w wyniku wspomnianego przeniesienia spélka Sjovd nie zmaga si¢ juz z nadmiernym ryzykiem
wiazacym si¢ z historycznym portfelem inwestycyjnym, ktory jest w trakcie likwidacji w oddzielnym podmiocie.

(") Zob. memorandum FME z dnia 29 czerwca 2009 r.
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3.2.2. Ocena srodkéw restrukturyzacyjnych — poprawa fadu korporacyjnego i zarzgdzania ryzykiem

(106) Urzad zauwaza, ze spétka Sjovd wdrozyla wymogi obejmujace bardziej rygorystyczne zasady dotyczace fadu
korporacyjnego i innych mechanizméw kontroli, okreslone w islandzkiej ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej,
ktora weszta w zycie w 2010 r. Zmiany te niosg ze sobg wzmocnienie fadu korporacyjnego spétki Sjéva oraz
kompleksowy nadzér FME, m.in. nad polityks inwestycyjna.

(107) Ponadto spétka Sjovd utworzyla dzial ,ryzyko i analiza” posiadajacy znaczne $rodki na poprawe zarzadzania
ryzykiem i nadzoru operacyjnego, jak réwniez komitet ds. audytu wewnetrznego. Spétka sformalizowata réwniez
istotne polityki, np. polityke cenowa dotyczaca wyceny ofert ubezpieczeniowych oraz polityke inwestycyjna.
Regularnie monitoruje si¢ przestrzeganie przez pracownikéw tych polityk w celu zapewnienia zgodnosci z prze-
pisami.

(108) Ponadto Urzad zauwaza, ze w 2009 r. zmieniono dyrektora generalnego i czlonkéw zarzadu powolanych przez
bylego akcjonariusza spétki Milestone.

(109) Urzad uwaza, Ze opisane powyzej Srodki sa wlasciwe, aby rozwigzal problem fadu korporacyjnego i zarzadzania
ryzykiem, ktéry przyczynit si¢ do trudnosci finansowych spétki Sjova.

3.2.3. Ocena srodkéw restrukturyzacyjnych — Srodki w zakresie rentownosci

(110) Urzad zwrécil uwage na $rodki, jakie spotka Sjova podjela w celu zwigkszenia swojej rentownosci, zaréwno jezeli
chodzi o poprawe marz, jak i zmniejszenie kosztéw. W wyniku podjecia wspomnianych $rodkéw spétka Sjéva
byla w stanie znaczgco poprawi¢ wspdlny wskaznik i prowadzi¢ swojg dzialalno$¢ ubezpieczeniowg w sposéb
przynoszacy zysk. W planie restrukturyzacji przewiduje si¢ dalsza poprawe rentownosci.

(111) Urzad uwaza, Ze wspomniane $rodki powinny umozliwi¢ spélce Sjova prowadzenie rentownej dzialalnosci ubez-
pieczeniowej i zmniejszenie zalezno$ci od zwrotéw z inwestycji, tym samym umozliwiajac spélce Sjévé utrzy-
manie ostrozniejszej polityki inwestycyjnej. Jednoczesnie Srodki te powinny pomoéc spdlce Sjovd wzmocnic jej
kapital wlasny, w szczegdlnosci w przypadku niekorzystnych zmian, w tym zmian wskazanych w przedtozonych
scenariuszach warunkéw skrajnych.

3.2.4. Ocena prognoz finansowych

(112) Zgodnie z pkt 13 wytycznych w sprawie restrukturyzacji wladze islandzkie przedstawily prognozy finansowe
obejmujace zaréwno scenariusz podstawowy, jak i trzy scenariusze warunkéw skrajnych.

(113) Prognozy finansowe zawarte w planie restrukturyzacji opierajg si¢ w scenariuszu podstawowym na zalozeniach,
ktére sg dostatecznie ostrozne i konserwatywne. W scenariuszu podstawowym spétka Sjévd generowalaby zyski i
umocnilaby swéj kapital wlasny w calym okresie planowania. W scenariuszu tym przewidywane dochody kapita-
fowe spotki Sjovd wynosza okolo [...] % pod koniec okresu restrukturyzacji, co wydaje si¢ zgodne z obowigzuja-
cymi wymogami rynkowymi dotyczacymi danej branzy. Ponadto przewidywany wspélny wskaznik spotki Sjova
utrzyma si¢ ponizej 100 %, z czego wynika, ze operacyjna dzialalno$¢ ubezpieczeniowa w dalszym ciagu bedzie
dochodowa, a spétka Sjévd nie bedzie musiala polega¢ na nadmiernie ryzykownej strategii inwestycyjnej, aby
zapewni¢ wystarczajace dochody.

(114) Urzad nie kwestionuje faktu, ze zalozZenia scenariusza warunkéw skrajnych zawierajg wystarczajacy poziom wa-
runkow skrajnych, aby oceni¢ zdolnos¢ spétki Sjova do pozostania wyplacalna. Zgodnie z wynikajacymi progno-
zami finansowymi spétka Sjovd pozostalaby wyplacalna w trakcie calego okresu planowania we wszystkich
trzech scenariuszach warunkéw skrajnych. Urzad uwaza, ze dzigki przedstawieniu trzech réznych scenariuszy wa-
runkéw skrajnych, ktére obejmuja nawet okres poza restrukturyzacja, nastapi wzmocnienie stabilnosci testu wa-
runkow skrajnych. Scenariusze obejmuja przede wszystkim przypadek przedluzajacej si¢ recesji gospodarczej, jak
réwniez innych czynnikéw skrajnych odnoszacych si¢ w szczegdlnosci do sytuacji w Islandii (np. kontroli prze-
plywu kapitalu). Regulacyjne wymogi dotyczace wyplacalnosci nie zostalyby naruszone w zadnym momencie
okresu planowania w ramach zadnego z trzech scenariuszy warunkéw skrajnych.

(115) W zwigzku z powyzszym Urzad stwierdza, opierajac si¢ na prognozach finansowych dotyczacych spétki Sjévd, iz
nastgpi przywrdcenie rentownosci spotki zgodnie z wymogami okreslonymi w wytycznych w sprawie restruktu-
ryzacji. Urzad zauwaza réwniez, ze spotka SF1, prywatny inwestor, zgodzila si¢ zakupi¢ udzialy kontrolujace w
spolce Sjova od panstwa islandzkiego. Gotowo$¢ prywatnego uczestnika rynku do dokonania znacznych inwes-
tycji w spélce dodatkowo potwierdza to ustalenie.
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3.3. Wkilad wlasny — podzial obcigzenia

(116) W wytycznych w sprawie restrukturyzacji wskazano, ze odpowiedni wklad beneficjenta jest konieczny, aby ogra-
niczy¢ pomoc do minimum oraz zaradzi¢ zakldceniom konkurencji i pokusom naduzycia. W tym celu, po
pierwsze, nalezy ograniczy¢ koszty restrukturyzacji oraz, po drugie, kwote pomocy nalezy ograniczy¢ za pomoca
znacznego wkladu wlasnego.

(117) Jezeli chodzi o ograniczenie kosztéw restrukturyzacji, w pkt 23 wytycznych w sprawie restrukturyzacji wskazano,
ze pomoc restrukturyzacyjng nalezy ograniczy¢ do pokrycia kosztéw niezbednych do przywrdcenia rentownosci.
Ponadto, aby ograniczy¢ pomoc do minimum, instytucje finansowe powinny w pierwszej kolejnosci korzystaé z
zasobow wlasnych w celu sfinansowania restrukturyzacji. W zwigzku z powyzszym nie tylko paistwo powinno
ponosi¢ koszty zwigzane z restrukturyzacjg, ale réwniez podmioty, ktére zainwestowaly w instytucje, bilansujac
straty dostepnym kapitatem i ponoszac odpowiednig oplate z tytulu interwencji panstwa.

3.3.1. Ograniczanie kosztéw restrukturyzacji

(118) Dokapitalizowanie sp6tki Sjovd ograniczono do poziomu wymaganego, aby spelni¢ minimalne regulacyjne
wymogi kapitalowe, przy czym panstwo islandzkie wniosto jedynie kwote, ktorej nie byli w stanie zapewnic
gléwni wierzyciele spotki Sjovd, bank Glitnir i spétka Islandsbanki.

(119) Przeniesienie dzialalno$ci ubezpieczeniowej do nowego podmiotu zapewnito ograniczenie dokapitalizowania do
poziomu wymaganego do funkcjonowania dzialalno$ci ubezpieczeniowej oraz zapewnito, aby nie pokrywano z
niego strat wynikajacych z historycznego portfela inwestycyjnego.

(120) Ograniczenie dokapitalizowania do niezb¢dnego minimum zmniejszyto zdolno$¢ spétki Sjéva do konkurowania
na rynku. Ponadto zadne z kosztéw w planie restrukturyzacji nie stuzyly wejsciu na nowe rynki ani jakiemukol-
wiek rozszerzeniu dziatalnosci spotki Sjéva.

(121) Z tych powodéw Urzad jest zdania, ze podjeto odpowiednie kroki w celu ograniczenia kwoty pomocy restruktu-
ryzacyjnej.

3.3.2. Podziat obcigzenia/wktad wlasny

(122) Jak okreslono w pkt 24 wytycznych w sprawie restrukturyzacji, do finansowania restrukturyzacji spotki powinny
w pierwszej kolejnosci wykorzystywaé zasoby wlasne. Ponadto Urzad bada, czy pozycja finansowa dotychczaso-
wych akcjonariuszy zostala calkowicie lub czgSciowo ostabiona w wyniku zastrzyku kapitalowego.

(123) Urzad zwraca uwage, ze historyczni whasciciele sp6tki Sjéva wniesli wklad w koszty restrukturyzacji. W szczegdl-
nosci spétka Milestone stracita wszystkie swoje udzialy w spélce, nie otrzymujac jakiegokolwiek odszkodowania
w momencie przejecia spotki Sjova przez bank Glitnir. W wyniku likwidacji historycznego portfela inwestycyj-
nego, bedacego obecnie w posiadaniu spétki SJE, inwestorzy poniosg dalsze straty. Wspomniane $rodki przyczy-
niajg si¢ do podziatu obciazenia i zmniejszenia pokusy naduzycia wynikajacej z pomocy.

(124) W odniesieniu do wkladu w koszty restrukturyzacji z zasobéw wewnetrznych wygenerowanych przez spélke
Sjova Urzad zauwaza, ze spotka Sjova wdrozyla zaréwno Srodki z zakresu rentownosci, jak i $rodki obnizajace
koszty. Srodki te zapewniaja osiggniecie wystarczajacych zyskéw przez spotke Sjova, aby z czasem mogta
wzmocni¢ kapital wlasny. Urzad zauwaza, ze w planie restrukturyzacji nie przewiduje si¢ splaty odsetek do
2014 r.

(125) Ponadto panstwu islandzkiemu udalo si¢ sprzedaé prywatnemu inwestorowi wszystkie swoje akcje spotki Sjovd w
ciagu zaledwie trzech lat i tym samym odzyskaé prawie dwie trzecie $rodkéw przyznanych jako pomoc pafstwa.

(126) W Swietle powyzszych Srodkéw Urzad uwaza, Ze w planie restrukturyzacji przewidziano wystarczajacy podzial
obcigzenia i wklad wlasny w restrukturyzacje.
3.4. Srodek majacy na celu zmniejszenie zaklécen konkurendji

(127) W pkt 31 wytycznych w sprawie restrukturyzacji stwierdzono, ze przy ustalaniu kwoty pomocy i wynikajacych z
niej zakl6cen konkurencji Urzad musi uwzgledni¢ zaréwno bezwzgledng, jak i wzgledng kwote otrzymanej
pomocy panstwa.
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(128) Jak okreslono powyzej, spétka Sjovd otrzymala lacznie okoto 12,3 mld ISK (okoto 77 min EUR) w ramach
pomocy pafistwa. Stanowilo to prawie 80 % deficytu w kapitale wlasnym w momencie poczatkowego dokapitali-
zowania. Wynika z tego, ze kwota pomocy, jaka otrzymala spétka Sj6vd, byla stosunkowo wysoka. Ponadto
spolka Sjova wycofalaby si¢ z rynku bez interwencji panstwa.

(129) Na podstawie tych elementéw Urzad rozwazyl w pierwszej kolejnosci $rodki strukturalne majace na celu ograni-
czenie zaklocen konkurencji. W szczegélnosci Urzad ocenit potencjalne zbycie dzialalnosci ubezpieczeniowej
spotki Sjova zwiazanej z ubezpieczeniami na zycie prowadzonej przez spotke zalezna, Sjéva Life.

(130) Wladze islandzkie przedstawily szczeg6towe informacje na temat znaczenia ubezpieczen na zycie dla rentownosci
spotki Sjova. W szczeg6lnosci podkreslity one wlaczenie tej linii biznesowej do produktu oferowanego przez
spolke Sjovd, popyt konsumentéw na pakiety ubezpieczefi, w tym zaréwno na ubezpieczenia na Zycie, jak i na
ubezpieczenia inne niz na zycie, oraz zdolno$¢ gléwnych konkurentéw w dziedzinie ubezpieczeft innych niz na
zycie do zaspokojenia tego zapotrzebowania. Na tej podstawie wladze islandzkie twierdza, ze Urzad powinien
stosowal zasadg, zgodnie z ktérg Srodki ograniczajgce zakldcenia konkurencji nie powinny staé na przeszkodzie
powrotowi spotki do rentownosci zgodnie z pkt 32 wytycznych w sprawie restrukturyzacji.

(131) W zwiazku z powyzszym Urzad stwierdza, ze niewlaiciwe byloby wymaganie od spélki Sjova, aby zbyla swoja
dzialalno$¢ ubezpieczeniows zwigzana z ubezpieczeniami na Zycie.

(132) W przypadku braku $rodkéw strukturalnych Urzad musi oceni¢ $rodki zabezpieczajace whasciwe postgpowanie.

(133) Urzad zauwaza, ze udzial w rynku spélki Sjova znacznie spadt od poczgtku kryzysu finansowego. Wladze
islandzkie podkreslily w szczegdlnosci wplyw 30-dniowego terminu przeniesienia na udzialy w rynku we
wrze$niu 2009 r., ktéry umozliwil konkurentom przedstawienie konkurencyjnych ofert wszystkim klientom
spotki Sjova z segmentu ubezpieczen innych niz na zycie. Wladze islandzkie twierdzg, ze przedmiotowy Srodek
regulacyjny zaradzil niektérym zakléceniom konkurencji.

(134) Urzad dodatkowo zauwaza, ze w planie restrukturyzacji nie przewidziano zadnego agresywnego wzrostu udziatu
w rynku spolki Sjévd, a nowa polityka cenowa i polityka zarzadzania ryzykiem maja na celu zapewnienie, aby
spotka Sjova przedstawiala wyceny jedynie wystarczajagco dochodowym przedsigbiorstwom.

(135) Ponadto wiadze islandzkie i spotka Sjovd zobowigzaly si¢ do zaostrzenia polityki cenowej dotyczacej wycen dla
niektérych klientéw korporacyjnych w okresie restrukturyzacji okreSlonym w zalgczniku. Zobowigzanie to
zapewnia dodatkowa ochrong przed potencjalnie agresywnym zachowaniem spétki Sjéva na rynku, a wszelkie
straty poniesione w dzialalnosci ubezpieczeniowej w zwigzku z tym zobowigzaniem beda stanowily korzys¢ dla
konkurentéw spétki Sjova.

(136) Urzad zauwaza, ze wspomniane zobowigzanie obejmuje jedynie niektdre rodzaje dzialalnosci ubezpieczeniowe;.
Z uwagi na wysokie poziomy koncentracji na islandzkim rynku ubezpieczenn Urzad uwaza jednak, ze bardziej
kompleksowe zaostrzenie polityki cenowej mogloby doprowadzi¢ do zmniejszenia skutecznej konkurencji, w
zwigzku z czym byloby niewlasciwe.

(137) Urzad z zadowoleniem przyjat zobowigzanie wladz islandzkich do wprowadzenia okreslonych zmian regulacyj-
nych w funkcjonowaniu rynku ubezpieczen, okreslonych w zalaczniku. Zgodnie z pkt 44-45 wytycznych w
sprawie restrukturyzacji zaproponowane zmiany zwiekszytyby skuteczna konkurencje, jak rowniez dziatalyby na
korzy$¢ otwarcia rynku i nowych podmiotéw na rynku. W szczegdlnosci ulatwityby klientom przechodzenie do
innego zakladu i tym samym przyczynilyby si¢ do zwigkszenia konkurencji migdzy istniejgcymi podmiotami na
rynku.

(138) Zgodnie z wymogami okreSlonymi w pkt 40 wytycznych w sprawie restrukturyzacji spotka Sjévd zobowigzuje
si¢ do przestrzegania zakazu przejmowania innych przedsigbiorstw w okresie restrukturyzacji okre$lonym w
zalgczniku. Zakaz przejmowania innych przedsigbiorstw powstrzymuje spétke Sjéva przed nabyciem znaczacych
udzialéw innych przedsigbiorstw finansowych, jednoczesnie umozliwiajac spolce Sjévd prowadzenie matoskalo-
wych inwestydji, jezeli jest to wymagane.

(139) Ponadto spétka Sjovd nie skorzysta z otrzymanej pomocy ani z jakichkolwiek wynikajacych z niej korzySci do
celéw reklamowych.

(140) Urzad stwierdza, ze w ramach restrukturyzacji przewidziano wystarczajace $rodki, aby ograniczy¢ zakl6cenia
konkurencji i zapewni¢, by pomocy pafistwa nie wykorzystywano ze szkoda dla konkurentéw, ktérzy nie otrzy-
mali pomocy, zgodnie z pkt 39 wytycznych w sprawie restrukturyzacji.
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4. WNIOSEK

(141) Urzad stwierdza, ze $rodki stuzgce dokapitalizowaniu przyznane na rzecz spotki Sjova sa zgodne z funkcjonowa-
niem Porozumienia EOG na podstawie art. 61 ust. 3 lit. b) Porozumienia EOG.

(142) Urzad stwierdza réwniez, ze wiladze islandzkie wdrozyly przedmiotowa pomoc w sposéb niezgodny z prawem,
naruszajac przepisy okrelone w protokole 3 cze$¢ I art. 1 ust. 3,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Srodki stuzace dokapitalizowaniu przyznane spélce Sjova stanowig pomoc panstwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozu-
mienia EOG.

Artykut 2

Pomoc pafistwa przyznana spdlce Sjéva jest zgodna z funkcjonowaniem Porozumienia EOG na podstawie art. 61 ust. 3
lit. b) Porozumienia EOG pod warunkiem przestrzegania zobowigzan okreslonych w zalaczniku do niniejszej decyzji.

Artykut 3

Niniejsza decyzja skierowana jest do Islandii.

Artykut 4

Jedynie wersja niniejszej decyzji w jezyku angielskim jest autentyczna.

Sporzadzono w Brukseli dnia 10 lipca 2013 r.

W imieniu Urzgdu Nadzoru EFTA

Oda Helen SLETNES Sverrir Haukur GUNNLAUGSSON

Przewodniczgcy Cztonek Kolegium
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ZAELACZNIK

Zobowigzania dotyczace spétki Sjova zabezpieczajace wlasciwe postepowanie
Wiadze islandzkie przedstawily nastepujace zobowigzania dotyczace spolki Sjova:

1. spotka Sjéva zobowiazuje si¢ do ograniczenia swoich ofert handlowych poprzez wycene ryzyka ubezpieczeniowego
w taki sposéb, aby wycena nie byla nizsza niz [...]. Oferty handlowe definiuje si¢ jako notowania, ktére obejmuja
cate konto ubezpieczeniowe klienta (,oferty handlowe”);

— przedmiotowe zobowigzanie ma zastosowanie do ofert handlowych w przypadku podmiotéw gospodarczych,
ktérych roczny obrot skladkami przekracza [...] ISK,

— przedmiotowe zobowigzanie ma zastosowanie do ofert handlowych, w przypadku ktérych dokumentacja przetar-
gowa lub inne informacje na temat ubezpieczania obejmujg dane historyczne dotyczace strat obejmujace dane na
temat sptaconych i zaleglych strat z okresu nie krétszego niz [...] lat,

— oceniajac dotychczasowe do$wiadczenia w zakresie strat, spotka Sjovd moze usungé poszczegdlne straty przekra-
czajace [...] zaproponowanej oferty dotyczacej skladek ze swoich obliczen w celu sformutowania bardziej jednoli-
tego 1 stabilnego wniosku dotyczacego straty statystycznej;

2. spolka Sjéva zobowigzuje si¢ do utrzymania takich samych lub wyzszych pozioméw skladek podczas odnawiania
indywidualnych kont ubezpieczeniowych, jezeli z dotychczasowych doswiadczen wynika, iz straty (obliczony tech-
niczny wskaznik strat) przekraczaja [...] % skladek;

— przedmiotowe zobowigzanie ma zastosowanie do odnawiania kont korporacyjnych, ale historia strat musi obej-
mowaé wigcej niz [...] lat,

— oceniajac dotychczasowe doswiadczenia w zakresie strat, spotka Sjovd moze ograniczy¢ poszczegdlne straty na
poziomie [...]. Dzigki temu mozliwe bedzie wyciggnigcie bardziej jednolitego i stabilnego wniosku dotyczacego
straty statystycznej;

3. spotka Sjova nie nabedzie wigcej niz [...] % akeji instytucji kredytowych, firm inwestycyjnych (okreslonych w dyrek-
tywie 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych), zaktadow ubezpieczen
lub reasekuracji. Spétka Sjovd moze, po uzyskaniu zgody Urzedu, naby¢ inne przedsigbiorstwa, w szczegdlnosci gdy
przejecie jest konieczne w celu ochrony stabilnosci finansowej lub zapewnienia skutecznej konkurencji;

4. spotka Sjovd nie wykorzysta dokapitalizowania ani przewagi konkurencyjnej wynikajacej w jakikolwiek sposéb z
dokapitalizowania do celéw reklamowych.

Przedmiotowe zobowigzania obowiazuja do dnia 31 grudnia 2014 r.

Zobowigzanie regulacyjne

Aby poprawi¢ mobilno$¢ konsumentéw na islandzkim rynku ubezpieczen, wladze islandzkie podjely nastepujace zobo-
wigzania:

— Ministerstwo Finanséw i Spraw Gospodarczych Islandii powola grupe ekspertéw, ktérej zadaniem bedzie dokonanie
przegladu przepiséw ustawy nr 30/2004 o umowach ubezpieczen, ktére dotycza mobilnosci klientéw, w szczegdl-
nosci pod katem ostatnich poprawek do norweskiej ustawy o umowach ubezpieczen, ktéra stanowita podstawe
prawodawstwa islandzkiego, i dunskiej ustawy o dzialalnosci finansowej. Grupa ekspertéw przedstawi ustalenia nie
pdzniej niz do dnia 31 grudnia 2013 r. i zbada potencjalne skutki zmiany przepiséw dotyczacych anulowania przez
osoby fizyczne uméw ubezpieczen podczas przenoszenia swojej dziatalno$ci miedzy zakladami ubezpieczen, w celu
ulatwienia klientom przechodzenia do innego zakladu i promowania konkurencji na rynku ubezpieczen,

— jezeli grupa ekspertow uzna, ze takie przepisy bylyby korzystne dla funkcjonowania islandzkiego rynku ubezpieczen,
przedstawi ona Ministerstwu Finanséw i Spraw Gospodarczych poprawke do ustawy o umowach ubezpieczen w
postaci projektu ustawy. Ministerstwo jest przychylnie usposobione do promowania zmiany, ktéra dodatkowo
pozwolitaby uwzgledni¢ mobilno$¢ klientéw na rynku ubezpieczen. Po otrzymaniu ustalent grupy ekspertéw minister,
chyba ze postanowiono inaczej i odpowiednio uzasadniono, przedstawi projekt ustawy parlamentowi Islandii w
2014 r. na podstawie ustalen grupy ekspertéw.
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