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(Inne akty)

EUROPEJSKI OBSZAR GOSPODARCZY

DECYZJA URZEDU NADZORU EFTA
NR 204/16/COL
z dnia 23 listopada 2016 r.

dotyczagca domniemanej niezgodnej z prawem pomocy pafnstwa przyznanej przedsigbiorstwom
Islandsbanki hf. i Arion Bank hf na podstawie uméw pozyczki zawartych na rzekomo
preferencyjnych warunkach (Islandia) [2017/1950]

URZAD NADZORU EFTA (,Urzad”),

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

UWZGLEDNIAJAC Porozumienie miedzy pafistwami EFTA w sprawie ustanowienia Urzedu Nadzoru i Trybunalu
Sprawiedliwosci (,porozumienie o nadzorze i Trybunale”), w szczegdlnosci jego art. 24,

UWZGLEDNIAJAC protokét 3 do porozumienia o nadzorze i Trybunale (,protokdt 37), w szczegdlnosci czesé I art. 7
ust. 2 iart. 13,

PO wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag i uwzgledniajac otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

I. FAKTY
1. PROCEDURA

(1) W dniu 23 wrze$nia 2013 r. Urzad otrzymal skarge, w ktérej podniesiono zarzut, iz przedsigbiorstwom
[slandsbanki hf. (,ISB”) i Arion Bank hf. (,Arion”) przyznano niezgodng z prawem pomoc paistwa w postaci
dlugoterminowego finansowania po korzystnych stopach oprocentowania udzielonego przez Bank Centralny
Islandii (,CBI”) ().

(2) W piSmie z dnia 23 pazdziernika 2013 r. Urzad zwrécit si¢ do wladz islandzkich z wnioskiem o udzielenie
informacji (3, na ktéry wladze islandzkie odpowiedzialy w dniu 17 stycznia 2014 r. (}). Sprawa zostata nastepnie
omoéwiona na spotkaniu z udzialem przedstawicieli Urzedu i przedstawicieli wladz islandzkich, ktére odbyto sig
w Reykjaviku w maju 2014 r. Po zakonczeniu dyskusji przekazano pismo z dnia 5 czerwca 2014 r. (). Sprawa
zostala oméwiona ponownie na spotkaniu z udzialem przedstawicieli Urzedu i przedstawicieli wladz islandzkich,
uwzgledniajgc przedstawiciela CBI, ktére odbylo si¢ w Reykjaviku w lutym 2015 r. Po zakoniczeniu dyskusji
przekazano pismo z dnia 24 lutego 2015 r. (%), na ktére wladze islandzkie odpowiedzialy w dniu 1 kwietnia
2015 1. ().

(") Dokument nr 684053.

() Dokument nr 685741.

(*) Odpowiedz wiadz islandzkich obejmowala pisma przekazane przez CBI (dokument nr 696093), ISB (dokument nr 696092) i Arion
(dokument nr 696089).

() Dokument nr 709261.

(*) Dokument nr 745267.

(°) Odpowiedz wladz islandzkich obejmowatla pisma przekazane przez CBI (dokument nr 753104) i Arion (dokument nr 753101).
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(3)  Na mocy decyzji nr 208/15/COL z dnia 20 maja 2015 r. Urzad wszczal formalne postgpowanie wyjasniajace
w sprawie domniemanej niezgodnej z prawem pomocy panstwa przyznanej ISB i Arion na podstawie uméw
w sprawie konwersji pozyczek zawartych na rzekomo preferencyjnych warunkach. W piSmie z dnia 28 sierpnia
2015 r. (') wladze islandzkie przedstawily swoje uwagi dotyczace decyzji Urzedu. Tego samego dnia Urzad
otrzymal réwniez uwagi przekazane przez jednego z dwoch rzekomych beneficjentéw pomocy, tj. Arion (3).

(4) W dniu 24 wrzesnia 2015 r. decyzja o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniajacego zostata opublikowana
w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej oraz w Suplemencie EOG do niego (°). W piSmie z dnia 5 pazdziernika
2015 r. CBI przekazal swoje uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu formalnego postepowania wyja$niajacego ().

(5) W piSmie z dnia 14 czerwca 2016 r. Urzad zwrodcit si¢ do CBI, ISB i Arion o przekazanie dodatkowych
informacji (). Wladze islandzkie przekazaly zadane informacje w piSmie z dnia 20 wrzesnia 2016 r. (°).

2. OPIS SRODKOW
2.1. KONTEKST

(6)  Przedmiotowe $rodki s3 powiazane z dzialalnoScig CBI w zakresie udzielania pozyczek zabezpieczonych
i pozyczek papieréw warto$ciowych. Petniac funkcje banku centralnego i pozyczkodawcy ostatniej instancji oraz
dzialajac zgodnie z polityka pienigzng innych bankéw centralnych, CBI zapewnial przedsigbiorstwom
finansowym mozliwo$¢ skorzystania z instrumentéw kredytéw krétkoterminowych w postaci pozyczek zabezpie-
czonych zgodnie z przepisami regulaminu CBI regulujacymi te kwestie. Instytucje finansowe moga zwrdcié sig
o udzielenie im pozyczek overnight lub pozyczek siedmiodniowych w zamian za zabezpieczenie, ktére CBI
uznaje za kwalifikowalne.

(7) W 2007 i 2008 r. liczba udzielanych pozyczek zabezpieczonych stale rosla, a CBI stal si¢ istotnym Zrédtem
plynnosci dla przedsi¢biorstw finansowych. Popularno$¢ pozyczek zabezpieczonych osiagneta swoj szczytowy
poziom w dniu 1 pazdziernika 2008 r., tuz przed upadkiem bankow, kiedy to kwota pozyczek udzielonych
instytucjom finansowym przez CBI wyniosta 520 mld ISK. Dlatego tez w chwili upadku trzech bankéw
komercyjnych (Landsbankinn, Glitnir i Kaupthing) w pazdzierniku 2008 r. CBI dysponowal znacznymi wierzytel-
nodciami wobec tych trzech krajowych przedsigbiorstw finansowych, ktére byly objete réznego rodzaju zabezpie-
czeniami. W omawianym okresie niemal 42 % zabezpieczenia instrumentéw pozyczkowych CBI mialo postaé
papieréw warto$ciowych objetych gwarancjami Skarbu Panistwa lub papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami, natomiast 58 % zabezpieczenia bazowego obejmowalo obligacje wyemitowane przez Glitnir,
Kaupthing i Landsbankinn ().

2.2. UMOWA POZYCZKI ZAWARTA Z ISB

(8)  Wraz z upadloscig Glitnir w 2008 r. wierzytelnodci CBI staly si¢ nalezne i wymagalne, przez co CBI stal sie
wierzycielem tego upadlego banku. Na mocy decyzji Urzedu Nadzoru Finansowego (,FME’) w pazdzierniku
2008 r. zasadniczo wszystkie krajowe aktywa i zobowigzania Glitnir (z wyjatkiem pewnych wylaczonych
aktywéw i zobowigzaf), w tym przedmiotowe aktywa i zobowigzania, ktére obejmowaly réwniez nieuregu-
lowane zobowigzania Glitnir wobec CBI opiewajace na kwote okoto 55,6 mld ISK, a takze — posrednio — prawo
wlasnosci do zabezpieczenia bazowego (portfel kredytéw hipotecznych) (¥) zostaly przekazane ISB.

(*) Dokumentnr771173.

() Dokumentnr771174.

() Decyzja Urzedu Nadzoru EFTA nr 208/15/COL z dnia 20 maja 2015 r. dotyczgca domniemanej niezgodnej z prawem pomocy pafistwa
przyznanej przedsigbiorstwom Islandsbanki hf. i Arion banki hf. na podstawie uméw w sprawie konwersji pozyczek zawartych na
rzekomo preferencyjnych warunkach (,decyzja nr 208/15/COL") (Dz.U. C 316 z 24.9.2015, s. 6 i Suplement EOG nr 57 z 24.9.2015,
s. 1). Decyzja dostepna pod adresem: http:/fwww.eftasurv.int/media/esa-docs/physical/208-15-COL.pdf

) Dokumentnr 775870.

) Dokument nr 808042.

‘) Dokumenty nr 819287,819289,819291, 8192931819295.

)

s. 9-11, dostepne pod adresem http:/fwww.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7076

() Glitnir ustanowil program obligacji zabezpieczonych, w ramach ktérego sprzedat portfel kredytow hipotecznych funduszowi Glitni
banka (GLB) — w zamian za to fundusz ten objal papiery dluzne emitowane w ramach programu obligacji zabezpieczonych (obligacje
Glitnir) gwarancjami. Obligacje zabezpieczone nie zostaly sprzedane inwestorom — wykorzystano je jako zabezpieczenie transakeji repo
z CBIL. Na mocy decyzji FME z dnia 14 pazdziernika 2008 r. m.in. wszystkie jednostki uczestnictwa w funduszu zostaly przekazane ISB.
Kwoty otwartych pozycji w obligacjach zabezpieczonych byly utrzymywane przez CBI jako zabezpieczenie niesptaconego dlugu Glitnir
wobec CBI, ktory przeszed! na ISB i ktéry w chwili podjecia decyzji przez FME opiewat na kwotg okoto 55 mld ISK. ISB byt zobowigzany
do zarzadzania funduszem i realizowania wszelkich platnosci z tytutu pierwotnego dtugu, aby zapewni¢ aktywom ochroneg (portfel
kredytéw hipotecznych), jak rowniez do realizowania platno$ci na rzecz wszystkich zainteresowanych stron objetych pierwotnym
programem w zakresie zadtuzenia. Poniewaz zarzadzanie funduszem i obstugiwanie pozyczek za posrednictwem funduszu wigzato si¢
z mozliwymi do przewidzenia kosztami i komplikacjami, ISB dazyt do renegocjacji warunkéw splaty zadluzenia wobec CBI m.in. w celu
wydluzenia terminu splaty zadluzenia.


http://www.eftasurv.int/media/esa-docs/physical/208-15-COL.pdf
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7076

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 26.10.2017

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

Poniewaz zadluzenie wobec CBI obejmowalo krétkoterminowe pozyczki zabezpieczone, natychmiastowa splata
zadluzenia wywarlaby powazny wplyw na poziom plynnosci ISB i moglaby zagrozi¢ mozliwosci przeprowa-
dzenia skutecznej restrukturyzacji banku. W opinii CBI rozwigzanie alternatywne polegaloby na windykacji
zadluzenia przez CBI, wskutek czego CBI statby si¢ wiascicielem portfela kredytéw hipotecznych. Zarzadzanie
takim portfelem byloby trudne dla banku centralnego. W omawianym okresie sprzedaz portfela kredytéw
hipotecznych réwniez nie byta brana pod uwage jako jedna z mozliwosci z uwagi na kryzys finansowy i bardzo
niewielkg liczbe potencjalnych nabywcéw na rynku.

Z tego wzgledu ISB dazyl do renegocjacji warunkéw splaty zadluzenia z CBI, aby przeksztalci¢ diug
w zobowigzanie dlugoterminowe o rozsagdnym okresie splaty w celu unikniecia dalszego negatywnego wplywu
na poziom plynnosci ISB. Negocjacje miedzy ISB i CBI doprowadzily do podpisania umowy w dniu 11 wrze$nia
2009 r. — w rezultacie ISB wyemitowal na rzecz CBI odrebng obligacje opiewajaca na kwote 55,6 mld ISK.
Obligacja ta byla zabezpieczona aktywami pochodzacymi z tego samego (lub podobnego) portfela kredytéw
hipotecznych, ktérym zabezpieczone byly wyemitowane wczesniej przez Glitnir obligacje zabezpieczone.
Przedmiotowa obligacja jest zabezpieczona nadwyzkowo — wspdlczynnik pokrycia naleznosci zabezpieczeniem
(,wspotczynnik LTV”) wynosi w jej przypadku 70 % (!). Termin wymagalnosci obligacji to dziesie¢ lat, przy czym
stopa jej oprocentowania powigzana ze wskaznikiem cen konsumpcyjnych wynosi 4,5 %.

2.3. UMOWA POZYCZKI ZAWARTA Z ARION

W pazdzierniku 2008 r. stalo si¢ jasne, Ze uratowanie Kaupthing nie bedzie mozliwe, dlatego tez funkcje
podmiotu odpowiedzialnego za zarzadzanie dzialalnoScig banku przejeto FME. Zgodnie z ustawg nr 125/2008
o Urzedzie ds. wyplat ze §rodkéw skarbu pafistwa w zwigzku z nadzwyczajna sytuacja na rynku finansowym itp.
(wustawa kryzysowa”), ktéra zostala uchwalona w dniu 6 paZzdziernika 2008 r, FME podjelo decyzje
o podzieleniu Kaupthing na stary i nowy bank. Nowy bank, ktéry nastepnie przeksztalcit si¢ w Arion, zasadniczo
przejal wickszos¢ krajowych aktywow i zobowigzan. Zobowigzania zabezpieczone wobec CBI oraz odpowiednie
zabezpieczenie, w tym portfel kredytéw hipotecznych, nie zostaly jednak przeniesione (). Stary bank zostal
objety nadzorem komitetu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, po czym wszczgto wobec niego
postepowanie likwidacyjne, aby w ostatecznym rozrachunku doprowadzi¢ do catkowitego zamkniecia
prowadzonej przez niego dzialalnosci.

W dniu 3 wrze$nia 2009 r. przedstawiciele Kaupthing, rzadu i Arion doszli do porozumienia w sprawie dokapita-
lizowania Arion oraz ustanowienia podstawy obliczania wysokosci rekompensaty, kt6ra Kaupthing ma wyplacié
na rzecz Arion (,porozumienie w sprawie dokapitalizowania przez Kaupthing”). Zgodnie z treicia tego
porozumienia przedsiebiorstwu Kaupthing zapewniono mozliwo$¢ przejecia kontroli nad Arion poprzez subskry-
bowanie nowego kapitalu podstawowego oraz zobowigzano je do uiszczenia oplaty z tytulu nowego kapitatu
podstawowego przy wykorzystaniu aktywow wlasnych starego banku (tj. aktywow, ktére nie zostaly przeniesione
na mocy wspomnianej powyzej decyzji FME).

Aby jednak Kaupthing moglt podjaé decyzje w kwestii nabycia udzialu wigkszo$ciowego w Arion, nalezalo
wypracowal porozumienie z CBI w kwestii zaspokojenia nieuregulowanych wierzytelno$ci, poniewaz niektére
aktywa, ktorych Kaupthing potrzebowalby w celu uiszczenia oplaty z tytulu nowego kapitalu podstawowego —
w tym portfel kredytéw hipotecznych — zostaly wykorzystane jako zabezpieczenie pozyczek udzielonych
Kaupthing przez CBI. Dlatego tez w dniu 30 listopada 2009 r. Ministerstwo Finanséw, CBI oraz komitet ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji Kaupthing zawarly porozumienie w sprawie zaspokojenia wierzy-
telno$ci CBI wobec Kaupthing (,porozumienie w sprawie zaspokojenia wierzytelno$ci”). Kwestie zwigzane ze
splata pozyczek overnight zostaly uregulowane w art. 3 porozumienia w sprawie zaspokojenia wierzytelnosci —
w specjalnym formularzu stanowigcym zalacznik II do porozumienia strony porozumienia uzgodnily, ze Arion
Bank przejmie dlug Kaupthing wobec CBI, emitujac obligacj¢ opiewajaca na kwote okolo [...] (¥) mld ISK,
a w zamian za to CBI przekaze Arion portfel kredytéw hipotecznych w drodze cesji.

W dniu 22 stycznia 2010 r. Arion i CBI zawarly umoweg pozyczki, ktéra — w opinii CBI i Arion — stanowila
formalng realizacj¢ postanowieni art. 3 porozumienia w sprawie zaspokojenia wierzytelnosci i porozumienia
w sprawie dokapitalizowania, tj. w momencie zawarcia tej umowy wierzyciele Kaupthing stali si¢ wiascicielami
Arion. Umowa pozyczki zastapita wspomniang powyzej obligacje. W umowie pozyczki zasadniczo powtdrzono
warunki emisji obligacji, z t3 rdznica, ze kwota gtéwna umowy pozyczki zostala zdenominowana w EUR, USD
i CHF, a nie w ISK. Zmiana waluty kwoty gléwnej pozyczki byla zgodna z postanowieniami porozumienia
w sprawie zaspokojenia wierzytelno$ci, ktére stanowily, ze Arion bedzie — w miare mozliwosci — zobowigzany
do splaty odsetek i rat w walutach obcych niezaleznie od waluty, w ktérej zdenominowano kwote gtéwna.
Porozumienie w sprawie zaspokojenia wierzytelnosci stanowito réwniez, ze w przypadku, gdyby Arion nie byt
w stanie dokona¢ splaty w walucie obcej 1 gdyby wyrazil gotowos¢ zaspokojenia wierzytelnosci w ISK, musialby
przekaza¢ CBI uzasadniony pisemny wniosek w tym zakresie.

(") Wspdlezynnik pokrycia naleznosci zabezpieczeniem to termin finansowy stosowany przez pozyczkodawcéw w celu wyrazenia
stosunku kwoty pozyczki do wartosci kupowanego sktadnika aktywow.

(%) Zob. sprawozdanie Ministra Finanséw dotyczace restrukturyzacji bankéw komercyjnych, s. 13-17. Sprawozdanie dostgpne pod
adresem: http:/[www.althingi.is/altext/pdf/139/s/1213.pdf

(*) Informacje przedstawione w nawiasach kwadratowych sa objete tajemnica zawodowa.


http://www.althingi.is/altext/pdf/139/s/1213.pdf
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(15) Umowa pozyczki dotyczyla udzielenia pozyczki opiewajacej na kwote [...] mln EUR, [...] mln USD i [...] mln

CHF na okres siedmiu lat, z mozliwosciag dwukrotnego wydtuzenia okresu splaty pozyczki o kolejne trzy lata.
Przedsigbiorstwo Arion bylo uprawnione do zmiany kombinacji walut, w ktérych pozyczka miala zostaé
splacona. Wysoko$§¢ naleznych odsetek odpowiadata stawce EURIBOR/LIBOR powickszonej o 300 punktow
bazowych. Portfel kredytéw hipotecznych Arion penil funkcje zabezpieczenia udzielonego CBL

3. SKARGA

(16) W opinii skarzacego umowy pozyczki zawarte miedzy ISB, Arion i CBI nie zostaly poddane ocenie w decyzjach

Urzedu zatwierdzajacych pomoc na restrukturyzacje udzielong ISB i Arion ('). Poniewaz we wspomnianych
decyzjach nie odniesiono si¢ do tych $rodkéw, skarzacy uznal za stosowne zasiggnaé opinii Urzedu w kwestii
(i) zgodnosci tych dodatkowych domniemanych $rodkéw pomocy z Porozumieniem EOG; oraz (ii) konsekwencji
niewywigzania si¢ przez wladze islandzkie z obowiazku zgloszenia tych $rodkéw.

(17)  Skarzacy twierdzi, ze w chwili gdy CBI zawieralo umowy pozyczki z Arion i ISB, inne banki islandzkie nie mialy

mozliwosci pozyskania tego rodzaju finansowania od CBI ani od innych agencji rzadowych. Dlatego tez skarzacy
argumentuje, Ze pomoc miala selektywny charakter i zostala przyznana wylacznie na rzecz okreslonych instytucji
finansowych prowadzacych dzialalno$¢ konkurencyjng na islandzkim rynku bankowym. W opinii skarzacego
udzielenie ISB pozyczki stanowilo pomoc na rzecz tego banku, ktéra pozwolila mu unikngé wyegzekwowania
przez CBI emisji obligacji zabezpieczonej, natomiast jezeli chodzi o Arion, pozyczka zostala udzielona w celu
utrzymania odpowiedniej réwnowagi ryzyka walutowego tego banku. Skarzgcy twierdzi, ze inne instytucje
finansowe, ktore nie otrzymaly takiej pomocy, byly zmuszone do sprzedazy swoich aktywéw na rynkach fawory-
zujacych nabywcow.

(18) W opinii skarzgcego zawarcie uméw pozyczki przyniosto ISB i Arion wyrazng korzy$¢ w postaci niedostgpnego

dla innych uczestnikéw rynku dlugoterminowego finansowania po korzystnych stopach oprocentowania, ktérych
poziom byt nizszy niz poziom rynkowych stp procentowych. Zdaniem skarzgcego zaden inwestor prywatny nie
zdecydowalby si¢ zawrze¢ tego rodzaju uméw w tym niespokojnym okresie, w ktorym dochodzito do zawirowan
na rynkach finansowych. Na poparcie swoich twierdzen dotyczacych tego, ze stopy oprocentowania byly nizsze
od rynkowych stép procentowych w omawianym okresie, skarzacy przedstawil spready swapu ryzyka
kredytowego rzadu islandzkiego w 2009 r. oraz stopy oprocentowania emisji obligacji HFF150224 i HFF150434
stosowane w 2009 r. przez Islandzki Fundusz Finansowania Mieszkalnictwa (,HFF"). Skarzacy utrzymuje, ze
Srodki te przyczynily si¢ do wzmocnienia pozycji ISB i Arion na rynku bankowym, a tym samym wywarly
wplyw na pozycje innych uczestnikéw tego rynku.

(19)  Skarzacy argumentuje réwniez, ze wdrozone przez rzad islandzki plany restrukturyzacji ISB i Arion, ktére Urzad

uznal za pomoc zgodng z funkcjonowaniem Porozumienia EOG w rozumieniu art. 61 ust. 3 lit. b) tego
porozumienia, byly wystarczajace do tego, by zaradzi¢ powaznym zaburzeniom w gospodarce islandzkiej.
W opinii skarzacego dodatkowe $rodki pomocy wdrozone w oparciu o powyzsze umowy nie byly konieczne,
stosownie ani proporcjonalne do tego, by unormowal sytuacje w islandzkim systemie bankowym, dlatego tez
wigzaly si¢ z przyznaniem pomocy paristwa niezgodnej z funkcjonowaniem Porozumienia EOG.

4. PODSTAWY WSZCZECIA FORMALNEGO POSTEPOWANIA WYJASNIAJACEGO

(20) W decyzji nr 208/15/COL Urzad wstepnie ocenil, czy instrumenty kredytéw krétkoterminowych, ktére CBI

udostepnit Glitnir i Kaupthing, a takze umowy pozyczki zawarte zaréwno miedzy CBI i Arion, jak i miedzy CBI
i ISB, mogg stanowi¢ pomoc panstwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG, a w przypadku, gdyby
stanowily pomoc panstwa w rozumieniu tego artykulu — czy mozna byloby je uznaé za zgodne z funkcjono-
waniem Porozumienia EOG.

(21)  Jezeli chodzi o dzialalno$¢ CBI polegajaca na udzielaniu krétkoterminowych pozyczek zabezpieczonych bankom

i innym instytucjom finansowym, Urzad stwierdzil, ze ustanowione w wytycznych bankowych (%) warunki
dotyczace wsparcia plynnosciowego i instrumentéw oferowanych przez banki centralne zostaly spelnione. Tym
samym Urzad uznal, ze instrumenty kredytéw krétkoterminowych, ktére CBI udostepnit Glitnir i Kaupthing, nie
stanowily pomocy pafistwa.

Wersja publiczna decyzji Urzedu Nadzoru EFTA nr 244/12/COL z dnia 27 czerwca 2012 r. w sprawie pomocy na restrukturyzacje

przyznanej na rzecz Islandsbanki (,decyzja w sprawie pomocy na restrukturyzacje na rzecz 1SB”) (Dz.U. L 144 z 15.5.2014, 5. 70
i Suplement EOG nr 28 z 15.5.2014, s. 1); oraz wersja publiczna decyzji Urzedu Nadzoru EFTA nr 291/12/COL z dnia 11 lipca 2012 r.
w sprawie pomocy na restrukturyzacje udzielonej na rzecz Arion Bank (,decyzja w sprawie pomocy na restrukturyzacj¢ na rzecz Arion”)
(Dz.U.L 144 215.5.2014,5.169 i Suplement EOG nr 28 2 15.5.2014, s. 89), motywy 86, 149, 1681 238.

Wytyczne dotyczace stosowania od dnia 1 grudnia 2013 r. regut pomocy panstwa w odniesieniu do §rodkéw wsparcia na rzecz bankéw
w kontekscie kryzysu finansowego (,wytyczne bankowe z 2013 r.”) (Dz.U. L 264 z 4.9.2014, s. 6 i Suplement EOG nr 50 z 4.9.2014,
s. 1), pkt 62, ktore zastapily wytyczne dotyczace stosowania zasad pomocy pafistwa do Srodkéw podjetych w odniesieniu do instytucji
finansowych (,wytyczne bankowe z 2008 r.”) (Dz.U.L 17 2 20.1.2011, 5. 1 i Suplement EOG nr 3 z 20.1.2011, s. 1), pkt 51.
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(22)  Jezeli chodzi jednak o umowy pozyczki zawarte zar6wno miedzy CBI a Arion, jak i migdzy CBI a ISB na
rzekomo korzystnych warunkach, Urzad ustalit wstepnie, Ze nie mozna wykluczy¢, iz zawarcie takich uméw
stanowito pomoc pafistwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG. W decyzji nr 208/15/COL zwrdcono
uwage na nastepujace kwestie:

(i) Urzad zauwazyl, ze wsparcie publiczne udzielone przez bank centralny moze zostaé uznane za mozliwe do
przypisania pafistwu, a zatem nalezy uznaé, ze w omawianym przypadku doszlo do przekazania zasobéw
panstwowych;

(i) Urzad wyrazil réwniez watpliwosci w kwestii tego, czy prywatny wierzyciel podjatby oceniane $rodki, gdyby
znalazl si¢ w podobnej sytuacji prawnej i faktycznej. Dlatego tez w swojej wstepnej ocenie Urzad stwierdzil,
ze nie mozna wykluczy¢ przyznania korzysci ekonomicznej na rzecz ISB i Arion;

(ili) poniewaz nie przedstawiono zadnych dowodéw Swiadczacych o tym, ze wszystkie podmioty znajdujace si¢
w sytuacji faktycznej i prawnej poréwnywalnej z sytuacja ISB i Arion mogly zawrzel takie same rzekomo
korzystne umowy pozyczki, Urzad uznal wstepnie, ze Srodki maja, jak si¢ wydaje, selektywny charakter;

(iv) Urzad zauwazyt rowniez, ze cho¢ obecnie ISB i Arion prowadzg dzialalno$¢ gtéwnie na rynku islandzkim,
niemniej jednak zajmujg si¢ $wiadczeniem ustug finansowych, ktére s3 w pelni otwarte na konkurencje
i wymiang handlowg w ramach EOG. Dlatego tez Urzad wstepnie stwierdzil, ze Srodek moze grozi¢
zakloceniem konkurencji i moze wplywaé na wymiang handlowa w ramach EOG.

(23) W opinii Urzedu ustalenie, czy warunki, na ktérych udzielono pozyczek, mozna uznaé za zgodne z funkcjono-
waniem Porozumienia EOG, bedzie wymagalo zebrania dodatkowych dowodéw.

(24) W zwiazku z powyzszym po przeprowadzeniu wstepnej oceny Urzad mial watpliwosci w kwestii tego, czy
przedmiotowe $rodki, a w szczegblnosci warunki, na ktérych udzielono pozyczek, stanowia pomoc pafistwa,
a jezeli tak — czy mozna je uzna¢ za zgodne z funkcjonowaniem Porozumienia EOG.

5. UWAGI CBI
5.1. UWAGI OGOLNE

(25)  CBI zwraca uwage na fakt, Ze Urzad odnidst si¢ juz weze$niej do kwestii restrukturyzacji islandzkiego systemu
finansowego, podstaw prawnych tej restrukturyzacji oraz sposobu jej przeprowadzenia przez rzad m.in.
w decyzjach w sprawie pomocy na restrukturyzacje na rzecz ISB i Arion. W opinii CBI wyrywanie $rodkéw
badanych w ramach przedmiotowego postgpowania z kontekstu i ocenianie ich tak, jak gdyby byly odrebnymi
instrumentami, nie jest logiczne.

(26)  Zdaniem CBI oczekiwanie, Ze bank centralny wyegzekwuje zabezpieczenie podobne do zabezpieczenia ustano-
wionego w przypadku Kaupthing (Arion) i ISB, nalezy uzna¢ za nierealistyczne. Przejmujac takie zabezpieczenie,
CBI stalby si¢ bankiem komercyjnym dysponujacym jednym z najwigkszych portfeli kredytéw hipotecznych
w Islandii. Byloby to sprzeczne z pelniona przez CBI funkcjg banku centralnego. Przejecie zabezpieczenia
wigzaloby si¢ réwniez z powaznym ryzykiem destabilizacji dzialalno$ci Arion i ISB, co zagrozitoby stabilnosci
finansowej. Urzad musi pamigta¢ o tym, ze CBI jest prawnie zobowigzany do wspierania stabilnosci finansowej.
Jezeli CBI przeprowadzilby windykacje swoich wierzytelnosci od ISB, poziom plynnosci ISB bylby zbyt niski, aby
mogt on funkcjonowad na rynku jako rentowny bank, i w rezultacie CBI nie mdglby odzyskaé pelnej kwoty
swojej wierzytelnoSci.

(27)  CBI zwraca uwage na fakt, ze w wytycznych bankowych niestety nie opisano sposobu postepowania w sytuacji,
w ktérej wierzytelnoéci powstale w wyniku prowadzenia dzialalno$ci w obszarze polityki pienigznej staly si¢
wymagalne i w ktérej bank centralny jest zmuszony do podjecia krokéw w celu odzyskania wierzytelnosci oraz
pobrania stosownych aktywéw pelnigcych funkcje zabezpieczenia. CBI argumentuje, ze przeksztalcenie wierzy-
telnosci CBI w umowy pozyczki powinno zosta¢ uznane za zwykla kontynuacje podejmowanych przez
wierzycieli $rodkéw stuzacych maksymalizacji mozliwosci odzyskania wierzytelnoéci z tytulu instrumentow
kredytow krétkoterminowych, a nie za nowe finansowanie przyznane na rzecz Arion i ISB.

5.2. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

(28)  Jezeli chodzi o ustalenie, czy zawarcie uméw pozyczki z bankami przyniosto im korzy$¢, CBI argumentuje
w pierwszej kolejnosci, Ze poczatkowe opdznienie w realizacji platnosci nie wigzalo si¢ z przyznaniem pomocy
panstwa z uwagi na nadzwyczajne warunki panujace w Islandii po upadku systemu bankowego w pazdzierniku
2008 r. Faktu, ze platnosci z ISB zostaly rozliczone we wrzesniu 2009 r., a platnosci z Kaupthing w listopadzie
2009 r., nie mozna w opinii CBI uzna¢ za opdznienie, poniewaz islandzki sektor bankowy byt w tamtym okresie
poddawany kompleksowej restrukturyzacji, w ktorg zaangazowatl si¢ réwniez MFW, a w kwestii wyceny aktywow
bankowych utrzymywat si¢ wysoki poziom niepewnosci.
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(29) CBI zwraca uwage, Ze jest prawnie zobowigzany do dazenia do zachowania stabilnosci finansowej oraz do
sprawowania nadzoru nad bilansami walutowymi instytucji kredytowych. Dlatego tez CBI byl zobowigzany
z mocy prawa do zaradzenia powaznej sytuacji, jaka panowala w sektorze bankowym w omawianym okresie.
Zawarcie uméw pozyczki bylo najlepszym racjonalnym rozwigzaniem ekonomicznym w tamtych okolicz-
noéciach. CBI podkresla, Ze przejecie zabezpieczenia byloby nie tylko sprzeczne z jego funkcja banku
centralnego, ale w ostatecznym rozrachunku doprowadziloby réwniez do odzyskania mniejszej kwoty diugu
krétkoterminowego.

(30)  Ponadto w opinii CBI warunki uméw pozyczki, tj. ich postanowienia dotyczgce stép oprocentowania i zabezpie-
czenia, byly korzystne dla CBL. W tym kontekscie CBI odsyta do dostepnych informacji na temat instrumentéw
emitowanych na calym $wiecie oraz do warunkéw uméw dotyczacych innych instrumentéw zawieranych przez
strony (Arion, ISB, CBI, inne krajowe instytucje finansowe i organy panstwowe) w omawianym okresie (').
Dlatego tez w opinii CBI warunki uméw pozyczki w obydwu przypadkach w pelni odpowiadaly normalnym
warunkom rynkowym w omawianym okresie, a zatem byly w pelni zgodne z testem prywatnego inwestora.

(31) Odnoszgc si¢ do kwestii selektywnosci uméw pozyczki, CBI argumentuje, ze wszystkie przedsi¢biorstwa
znajdujace si¢ w poréwnywalnej sytuacji prawnej i faktycznej byly traktowane w taki sam sposéb. W tym
wzgledzie CBI zwraca uwage na fakt, ze Straumur — prywatny islandzki bank inwestycyjny — réwniez zawart
z CBI porozumienie w sprawie splaty swojego krétkoterminowego zadluzenia (?). Ponadto w opinii CBI MP Bank
nie znajdowal si¢ w podobnej sytuacji faktycznej ani prawnej, poniewaz jego krétkoterminowe zadtuzenie nie
bylo zabezpieczone aktywami poréwnywalnymi z portfelem kredytéw hipotecznych, ale publicznymi papierami
warto$ciowymi takimi jak instrumenty skarbowe i podobne instrumenty zabezpieczone, tj. fatwo zbywalnymi
aktywami o okre$lonej wartosci, ktérych przejecie nie wigzaloby si¢ z koniecznoscig poniesienia dodatkowych
kosztow. Dlatego tez CBI odrzuca twierdzenie, zgodnie z ktérym inne banki w Islandii nie mialy mozliwosci
pozyskania tego rodzaju finansowania od CBI ani od innych agencji rzadowych.

(32)  CBI podkresla réwniez, ze Urzad musi wzia¢ pod uwage fakt, iz w okresie, w ktérym zawarto umowy pozyczki,
de facto nie dochodzito do konkurencji migdzy islandzkimi przedsigbiorstwami finansowymi a innymi przedsie-
biorstwami finansowymi w EOG. W listopadzie 2008 r. islandzki parlament przyjal ustawe nr 134/2008
zmieniajaca ustawe nr 87/1992 o wymianie walut obcych — w ustawie tej nalozono ograniczenia na transgra-
niczne przeplywy kapitalu i powigzane z nimi transakcje walutowe, uniemozliwiajac zagranicznym podmiotom
finansowym prowadzenie konkurencji na rynku islandzkim (*). Dlatego tez CBI argumentuje, ze $rodki nie mogly
zaktéci¢ konkurencji ani wptyna¢ na wymiane handlowa miedzy umawiajacymi si¢ stronami Porozumienia EOG.

(33) W zwiazku z powyzszym CBI argumentuje, Ze zawarcie umoéw pozyczki nie moglo stanowi¢ pomocy panstwa
w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG.

5.3. ZGODNOSC

(34)  Jezeli mimo to Urzad uznalby, ze Srodki stanowig pomoc pafistwa, CBI argumentuje, ze nalezy je uznaé za
zgodne z Porozumieniem EOG na podstawie art. 61 ust. 3 lit. b) tego porozumienia, poniewaz stanowily one
nieodlgczny element $rodkéw, ktére byly konieczne, proporcjonalne i odpowiednie do zaradzenia powaznym
zaburzeniom w gospodarce islandzkiej, a zatem byly bezposrednio powigzane ze Srodkami pomocy na restruktu-
ryzacje zatwierdzonymi przez Urzad w jego decyzjach w sprawie pomocy na restrukturyzacje na rzecz Arion
i ISB.

6. UWAGI PRZEKAZANE PRZEZ ARION
6.1. UWAGI OGOLNE

(35)  Arion argumentuje réwniez, ze Srodki badane w ramach przedmiotowego postgpowania nie moga by¢ wyrywane
z kontekstu i oceniane tak, jak gdyby byly odrebnymi instrumentami. Arion sugeruje, ze Urzad zbadal juz
i zatwierdzit restrukturyzacje i dokapitalizowanie Arion w swojej decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje
na rzecz Arion.

(36) Arion zauwaza, ze zdenominowanie pozyczki w walutach obcych, a nie w ISK, bylo zgodne z warunkami
porozumienia w sprawie zaspokojenia wierzytelnosci, w ktérym Arion zapewniono mozliwo$¢ splaty odsetek
i rat w walutach obcych w stopniu, w jakim bedzie to mozliwe, dopuszczajac mozliwos$¢ splaty odsetek i rat
w ISK wylacznie w wyjatkowych okolicznosciach. Arion zwraca réwniez uwage na fakt, Ze art. 4 porozumienia
w sprawie zaspokojenia wierzytelno$ci stanowi, iz pozyczkobiorca moze — za zgoda pozyczkodawcy — zmienié

(") Dokument nr 819287.
(%) Zob.:http:/fwww.almchf.com/new-and-events/nr[121.
(}) Wyrok w sprawie Pdlmi Sigmarsson przeciwko Sedlabanki Islands, E-03/11, [2011] EFTA Ct. Rep. 430.


http://www.almchf.com/new-and-events/nr/121
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walute zadluzenia w calosci lub w cze$ci. Warunki umowy pozyczki s3 zatem w pelni zgodne z warunkami
porozumienia w sprawie zaspokojenia wierzytelno$ci. Arion podkresla, ze Urzad dokonal juz przegladu
warunkéw porozumienia w sprawie zaspokojenia wierzytelnosci i zatwierdzit te warunki w swojej decyzji
w sprawie pomocy na restrukturyzacj¢ na rzecz Arion (!).

(37) W opinii Arion przedstawiona przez Urzad w decyzji nr 208/15/COL ocena sytuacji Arion, z ktérej wynikalo, ze
w przypadku braku portfela kredytéw hipotecznych pozycja Arion na rynku bylaby ,staba”, jest nieprawidtowa.
Zdaniem Arion portfel kredytéw hipotecznych stanowil wyceniony skladnik aktywéw, poniewaz obejmowal on
kredyty niektérych kluczowych klientéw Arion i byt réwniez obstugiwany przez Arion. Zgodnie z postano-
wieniami porozumienia w sprawie zaspokojenia wierzytelnosci (ale nie decyzji FME) Kaupthing mégt przekazaé
Arion portfel kredytéw hipotecznych w ramach procesu dokapitalizowania Arion. Jednak w przypadku braku
art. 3 porozumienia w sprawie zaspokojenia wierzytelnoSci (a zatem w przypadku nieprzekazania portfela
kredytéw hipotecznych) portfel kredytéw hipotecznych zostalby zastapiony innymi aktywami, aby spenié
wymogi w zakresie dokapitalizowania i restrukturyzacji Arion.

6.2. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

(38) W opinii Arion status CBI mozna okresli¢ jako status prywatnego wierzyciela dazacego do wyegzekwowania
wierzytelno$ci od Kaupthing, jak zostalo to szczegélowo opisane w porozumieniu w sprawie zaspokojenia
wierzytelnosci, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami regulujacymi kwestie zwigzane z postgpowaniami likwida-
cyjnymi (). Cesja portfela kredytéw hipotecznych zgodnie postanowieniami porozumienia w sprawie
zaspokojenia wierzytelnodci oraz zawarcie umowy pozyczki zostaly przeprowadzone na warunkach, ktére
w omawianym okresie byly w pelni zgodne z warunkami rynkowymi. Tym samym zachowanie CBI spelnia
wymogi testu prywatnego wierzyciela. W zwiazku z powyzszym CBI nie przyznal Arion zadnej korzysci, ktérg
mozna byloby z jakiegokolwiek powodu uznaé za pomoc panstwa.

(39) Zdaniem Arion najwazniejsze elementy, ktore powinno si¢ wziagé pod uwage przy ocenianiu, czy hipotetyczny
prywatny wierzyciel zdecydowalby si¢ zawrze¢ porozumienie w sprawie zaspokojenia wierzytelnosci i umowe
pozyczki, mozna stre$ci¢ w nastgpujacy sposéb:

(i) z ekonomicznego i funkcjonalnego punktu widzenia podjecie takich krokéw bylo jedynym rozsgdnym
rozwigzaniem, z jakiego mogt skorzysta¢ CBI. Przejecie portfela kredytéw hipotecznych w ostatecznym
rozrachunku doprowadziloby do odzyskania przez CBI nizszej kwoty dlugu krétkoterminowego;

(i) CBI wykorzystal wszystkie inne $rodki, do ktérych podjecia byt uprawniony jako wierzyciel zabezpieczony;

(ili) w odniesieniu do dluznika — Kaupthing — wszczgto postepowanie likwidacyjne, dlatego tez kwestie zwigzane
z dlugiem krétkoterminowym musialy zostal rozstrzygniete zgodnie z przepisami ustawy nr 21/1991
o0 postepowaniu upadlosciowym,;

(iv) podjete Srodki byly zgodne z wyznaczonym przez rzad celem polegajacym na przeniesieniu krajowej czesci
dzialalnosci starych bankéw do nowych bankéw;

(v) restrukturyzacja i dokapitalizowanie Arion bylo elementem ogdlnej strategii restrukturyzacji sektora
finansowego;

(vi) warunki umowy pozyczki, tj. jej postanowienia dotyczace stép oprocentowania i zabezpieczenia, byly
korzystne dla CBl. W oczywisty sposéb wynika to z dostepnych informacji na temat instrumentéw
emitowanych na calym §wiecie, ale réwniez z warunkéw umoéw dotyczacych innych instrumentéw
zawieranych przez strony (tj. przez Arion, CBI, inne krajowe instytucje finansowe i organy pafstwowe)
w omawianym okresie.

(40)  Poniewaz w decyzji nr 208/15/COL Urzad stwierdzil, ze trudno jest ustali¢ odpowiednie poziomy referencyjne
dla stép oprocentowania w trakcie kryzysu finansowego, Arion przekazal informacje na temat emisji obligacji
zabezpieczonych i uprzywilejowanych obligacji niezabezpieczonych przez banki w Europie w omawianym
okresie. Poniewaz pozyczka udzielona przez CBI jest zabezpieczona gléwnie hipotekami, Arion argumentuje, ze
jest ona poréwnywalna z obligacjami zabezpieczonymi emitowanymi przez europejskie banki w 2009 r.,
w ktérych w charakterze zabezpieczenia wykorzystywano hipoteki na nieruchomosciach mieszkalnych. W opinii
Arion z przekazanego zbioru danych (}) wynika, ze spready finansowania placone przez europejskie banki byly
od 0,1 % do 1,90 % wyzsze od miedzybankowych stép procentowych, przy czym mediana spreadéw wynosita
0,72 %. Najwyzsze stopy oprocentowania obligacji zabezpieczonych byly wyplacane przez Bank Irlandii we
wrze$niu 2009 r. (1,9 % powyzej miedzybankowych stdp procentowych) oraz przez instytucje kredytowa EBS
Mortgage Finance z Irlandii (1,75 % powyzej miedzybankowych stép procentowych) w listopadzie 2009 r.
Zdaniem Arion trudno jest uzasadni¢ twierdzenie, zgodnie z ktérym instrument dluzny zabezpieczony

(") Decyzja w sprawie pomocy na restrukturyzacje na rzecz Arion, motywy 86, 149, 1681238.

(3) Przepisy te stanowig, ze kwestie zwigzane z reorganizacjg przedsigbiorstw finansowych i przeprowadzaniem postgpowan upadtos-
ciowych w odniesieniu do przedsigbiorstw finansowych takich jak Kaupthing reguluje ustawa nr 161/2002 o przedsi¢biorstwach
finansowych, w ktdrej zawarto okreslony zbiér przepisow w zakresie niewyplacalnosci uzupelnionych przepisami ogdlnymi ustawy
nr 21/1991 o upadlosci majacymi zastosowanie do wszystkich przypadkéw niewyplacalnosci w Islandii. Postepowania likwidacyjne sa
pod wieloma wzgledami podobne do postgpowan upadlosciowych; wiele przepiséw ustawy o upadlosci stosuje si¢ w odniesieniu do
postepowan likwidacyjnych na zasadzie analogii — dotyczy to na przyklad przepiséw regulujacych kwestie zwiazane z przetwarzaniem
wierzytelnosci oraz innych przepiséw stuzacych zapewnieniu réwnego traktowania wierzycieli.

(}) Zob. zalaczniki 1-3 do pisma Arion z dnia 31 marca 2015 r. (dokument nr 753101).
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hipotekami i innymi aktywami wysokiej jakosci oraz objety stopa oprocentowania odpowiadajaca stawce LIBOR
powickszonej o 3,00 % moze zostal uznany za pomoc panstwa w sytuacji, gdy w tym samym czasie najwyzsze
koszty finansowania europejskiego banku wykorzystujacego zabezpieczenie w formie hipoteki ksztaltowaly sie na
poziomie miedzybankowych stép procentowych powigkszonych o 1,9 %.

(41) W opinii Arion wprowadzona w umowie pozyczki zmiana warunkéw porozumienia w sprawie zaspokojenia
wierzytelno$ci dotyczaca zdenominowania kwoty gléwnej pozyczki w EUR, USD i CHF, a nie w ISK, byla
korzystna dla CBL Arion zwraca uwage na fakt, ze z powodu zalamania si¢ systemu bankowego jesienig 2008 r.
w Islandii nalozono rygorystyczne ograniczenia w zakresie transgranicznego przepltywu kapitatu i powigzanych
transakcji walutowych. Przeprowadzenie testu prywatnego wierzyciela w tych okolicznodciach mogloby
doprowadzi¢ wylacznie do stwierdzenia, ze prywatny wierzyciel uznalby zdenominowanie kwoty gléwnej
pozyczki w walutach obcych za bardziej korzystne niz jej zdenominowanie w ISK. Zmiana waluty glownej
pozyczki bylaby zatem korzystna dla wierzyciela, a nie dla dluznika.

(42) Arion zwraca réwniez uwage na podobiefistwo omawianej sytuacji z sytuacja zwigzana z porozumieniem
w sprawie zaspokojenia wierzytelnosci (,porozumienie LBI”) zawartym migdzy ,nowym” Landsbankinn (,NBI”)
a ,starym” Landsbankinn (,LBI") w grudniu 2009 r. Porozumienie LBI dotyczylo emisji przez NBI na rzecz LBI
uprzywilejowanej obligacji zabezpieczonej w walucie obcej zdenominowanej w EUR, GBP i USD opiewajacej na
kwote 247 mld ISK przez okres dziesieciu lat. Ponadto na poczatku 2013 r. wyemitowano obligacje warunkowa
opiewajaca na kwote 92 mld ISK w walucie obcej. Wspomniane uprzywilejowane obligacje zabezpieczone
postuzyly jako zaplata za aktywa i zobowiazania przeniesione z LBI w dniu 9 pazdziernika 2008 r. na mocy
decyzji FME o przekazaniu NBI aktywow i zobowigzan LBL Termin wymagalnosci tych uprzywilejowanych
obligacji zabezpieczonych uptywa w pazdzierniku 2018 r., przy czym w ciagu pierwszych pigciu lat ich obowia-
zywania nie przewidziano koniecznosci uiszczania platnosci ratalnych. Stopy oprocentowania odpowiadaja
stawkom EURIBOR/LIBOR powickszonym o 175 punktéw bazowych przez pierwsze pie¢ lat oraz stawkom
EURIBOR/LIBOR powickszonym o 290 punktéw bazowych przez pozostale pig¢ lat. Obligacje s zabezpieczone
pulami kredytéw udzielonych klientom Landsbankinn (').

(43) W opinii Arion warunki porozumienia LBI mozna postrzegal jako bezposrednio poréwnywalne z warunkami
umowy pozyczki. Ponizej przedstawiono pokrétce najistotniejsze réznice miedzy tymi dwoma dokumentami:

(i) margines w wysokosci 175/290 punktéw bazowych od pozyczkodawcy bedacego podmiotem prywatnym
w poréwnaniu z marginesem w wysokosci 300 punktéw bazowych od CBI w ramach umowy pozyczki;

(i) kwota gltéwna zblizona do réwnowartoici 350 mld ISK od pozyczkodawcy bedacego podmiotem
prywatnym w poréwnaniu z kwota gtéwna w wysokosci [...] mld ISK od CBI w ramach umowy pozyczki;

(ili) zabezpieczenie w postaci puli kredytéw udzielonych klientom w przypadku pozyczkodawcy bedacego
podmiotem prywatnym w pordéwnaniu ze zréznicowana pulg ekspozycji krajowych wobec organéw
panstwowych, gmin i hipotek na nieruchomosciach mieszkalnych w przypadku CBI w ramach umowy
pozyczki.

(44) Wszystkie przedstawione powyzej réznice migdzy tymi dwoma przypadkami, tj. wyzsza stopa oprocentowania,
nizsza kwota gléwna oraz silniejsza pula zabezpieczenia, s w opinii Arion korzystniejsze dla umowy pozyczki
i CBI, mimo ze w omawianym przypadku pozyczkodawca jest podmiotem prywatnym. Swiadczy to o tym, ze
warunki przekazania Srodkéw finansowych na rzecz Arion przewidziane w umowie pozyczki s3 zgodne
z warunkami rynkowymi panujacymi w omawianym okresie.

(45) Reasumujac, Arion argumentuje, ze zawarcie umow pozyczki miedzy CBI a Arion nie moglo stanowi¢ pomocy
panstwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG.

6.3. ZGODNOSC

(46) Jezeli Urzad — pomimo przytoczonych powyzej argumentéw — uzna, ze przedmiotowe Srodki stanowig pomoc
panfistwa, w opinii Arion $rodki te nalezy uzna¢ za zgodne z Porozumieniem EOG na podstawie art. 61 ust. 3
lit. b) tego porozumienia.

(47) Poniewaz przedmiotowe Srodki stanowily nieodlaczny element planu ostatecznego dokapitalizowania i restruktu-
ryzacji Arion przedstawionego Urzedowi, Arion argumentuje, ze S$rodki te nie moga by¢ analizowane
w oderwaniu od ogdlnej oceny przeprowadzonej przez Urzad w tej sprawie. Dlatego tez nalezy uznad, ze Srodki
te zostaly juz zbadane w decyzji Urzedu w sprawie pomocy na restrukturyzacje na rzecz Arion.

(") Dokument nr 696088.
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(48) Arion uwaza rowniez, ze w przypadku, gdyby Urzad stwierdzil, iz nalezy ponownie zbadal okreslong czesé
transakgji, ktora zostala juz poddana ocenie i zatwierdzona przez Urzad w decyzji w sprawie pomocy na restruk-
turyzacje na rzecz Arion, Urzad powinien wzig¢ pod uwage wszystkie okolicznosci faktyczne i prawne
utrzymujace si¢ w tamtym okresie. Wynik przeprowadzonej przez Urzad oceny dotyczacej zgodnosci przedmio-
towych $rodkéw powinien by¢ zatem zgodny z wynikiem oceny przeprowadzonej w decyzji w sprawie pomocy
na restrukturyzacje na rzecz Arion, w szczegdlnosci jezeli chodzi o kwestie zwigzane ze spelnieniem kryteriéw
wyznaczonych w obowiazujacych wytycznych dotyczacych pomocy panstwa.

7. UWAGI PRZEKAZANE PRZEZ ISB

(49) ISB przekazal informacje na temat warunkoéw podobnych obligacji zabezpieczonych aktywami w Europie
w momencie zawierania umowy z CBL. W opinii ISB w omawianym okresie obr6t podobnymi obligacjami
zabezpieczonymi aktywami w Europie odbywat si¢ na poziomie o 40-80 punktéw bazowych wyzszym niz obrét
papierami warto§ciowymi gwarantowanymi przez pafistwo. ISB przedstawil wykres zawierajacy dane z 2009 r.
dotyczgce réznicy w poziomie spreadéw miedzy spreadami obligacji zabezpieczonych a spreadami rentownosci
obligacji skarbowych w trzech panstwach, tj. Francji, Niemczech i Hiszpanii. Spready ujmowane w indeksach
iBoxx () stanowig $rednia wazona wszystkich kwot otwartych pozycji w obligacjach zabezpieczonych
w panstwach, w ktorych $redni okres obowigzywania indekséw wynosit od pigciu do siedmiu lat.
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(50) Z informacji przedstawionych na wykresie wynika, ze w omawianym okresie warto$¢ spreadéw podlegala
znacznym wahaniom i ze np. w Hiszpanii jest ona obecnie ujemna. W 2009 r. rznica w poziomie spreadéw
miedzy tymi trzema panstwami miescita si¢ w granicach od 40 do 160 punktéw bazowych.

II. OCENA
1. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

(51) W kolejnych rozdziatach Urzad oceni, czy umowy pozyczki zawarte zaréwno miedzy CBI a ISB, jak i migdzy CBI
a Arion, stanowig pomoc panstwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG.

(52) Srodek stanowi pomoc pafstwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG, jezeli wszystkie nastgpujace
warunki sa spelnione: $rodek (i) jest przyznany przez panstwo lub przy uzyciu zasobéw panstwowych;
(ii) przyznaje korzy$¢ gospodarcza okreSlonemu przedsigbiorstwu; (iii) ma selektywny charakter; oraz (iv) moze
zaktécad konkurencje i wplywaé na wymiane handlowg miedzy umawiajacymi sie stronami.

(53) Na wstepie nalezy podkresli¢, ze polityka pieni¢zna nie jest automatycznie wylgczona z zakresu obowigzywania
zasad pomocy panstwa (3. Wylaczenie wsparcia plynnosciowego, o ktérym mowa w motywie 21 powyzej,
z zakresu obowigzywania przepiséw w zakresie pomocy panstwa jest ograniczone do Srodkéw spelniajacych
warunki wymienione w pkt 51 wytycznych bankowych Urzedu z 2008 r. oraz w pkt 62 wytycznych bankowych
Urzedu z 2013 r. (). Nie oznacza to, ze wszystkie dzialania podejmowane przez banki centralne sg wylaczone
z zakresu obowigzywania zasad pomocy pafstwa. W omawianym przypadku Urzad stwierdza, ze udzielanie

(") Indeksy rynku obligacji iBoxx to poziomy referencyjne przeznaczone do stosowania przez specjalistow, w ktérych ujmuje si¢ emisje
plynnych obligacji inwestycyjnych.

(*) Zob. wyrok w sprawie Republika Grecka przeciwko Komisji, C-57/86, EU:C:1988:284, pkt 9.

(}) Cho¢ wytyczne bankowe z 2008 r. przestaly juz obowigzywaé, ich postanowienia mialy zastosowanie w momencie podejmowania
kwestionowanych srodkéw, dlatego tez Urzad musi wzigc ich tre$¢ pod uwage w omawianym przypadku.
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pozyczek dtugoterminowych przez CBI nie jest zgodne z warunkami okre§lonymi we wspomnianych powyzej
punktach wytycznych bankowych z 2008 r. 1z 2013 r., poniewaz $rodki te byly powiazane ze $rodkami restruk-
turyzacji podejmowanymi w odniesieniu do obydwu bankéw. Dlatego tez Urzad musi oceni¢ $rodki w oparciu
o warunki okre$lone w art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG.

1.1. ISTNIENIE ZASOBOW PANSTWOWYCH

(54) Zgodnie z art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG, aby $rodek stanowit pomoc panstwa, musi by¢ przyznany przez
panstwo lub przy uzyciu zasobow parnistwowych.

(55) Pafstwo do celéw art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG obejmuje wszystkie organy administracji publicznej, od
poziomu centralnego do poziomu miasta lub najnizszego poziomu administracyjnego, jak roéwniez przedsie-
biorstwa i organy publiczne (!).

(56) Badane S$rodki majg posta¢ uméw pozyczki zawartych miedzy CBI i Arion oraz CBI i ISB na rzekomo
korzystnych warunkach.

(57) Aby ustalié, czy udzielanie przez CBI pozyczek dlugoterminowych wigze si¢ z wykorzystaniem zasobéw
panstwowych, nalezy oceni¢, czy $rodki podejmowane przez bank centralny mozna przypisa¢ panstwu. Banki
centralne s3 zasadniczo niezalezne od instytucji rzadowych na szczeblu centralnym. Jednak to, czy dana
instytucja prowadzaca dzialalno$¢ w sektorze publicznym jest niezalezna, czy tez nie, pozostaje w tym
przypadku bez znaczenia (?). Ponadto powszechnie przyjmuje si¢, Ze banki centralne realizujg zadania publiczne.
Urzad odnotowuje, Ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem udzielenie wsparcia finansowego przez instytucje
pelnigca funkcje publiczne moze prowadzi¢ do przyznania pomocy panstwa (*). Wsparcie publiczne udzielone
przez bank centralny moze zatem réwniez zosta¢ uznane za mozliwe do przypisania paistwu, a zatem mozna
zaklasyfikowa¢ je jako pomoc pafistwa (¥). Zgodnie z wytycznymi bankowymi z 2013 r. udostgpnienie przez
bank centralny Srodkéw finansowych okre$lonym instytucjom kredytowym zasadniczo stanowi przypadek
przekazania zasobéw pafistwowych ().

(58) Niezaleznie jednak od tych uwag to, czy Srodki objete przedmiotowymi umowami pozyczki zostaly przyznane
przez panstwo lub przy wykorzystaniu zasobow panistwowych, pozostaje kwestia otwarty, zwazywszy na
wniosek wyciggniety w poprzedniej sekcji, z ktorego wynika, ze Srodki te nie przyniosly bankom korzysci
ekonomicznej.

1.2. KORZYSC

(59) Aby stanowi¢ pomoc pafistwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG, §$rodki musza przyznawal
korzys¢ przedsigbiorstwu.

(60) Korzy$¢ uzyskana przez przedsigbiorstwo jest w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG korzyscia
gospodarczg, ktorej przedsigbiorstwo to nie uzyskaloby w normalnych warunkach rynkowych, przez co znajduje
si¢ ono w sytuacji korzystniejszej niz przedsigbiorstwa konkurencyjne. W tym kontekscie bierze si¢ pod uwage
wylacznie wplyw Srodka na przedsi¢biorstwo, a nie powdd podjecia interwencji przez panstwo lub cel tej
interwencji (°). Aby $rodek mogt zostaé uznany za pomoc, musi przynosi¢ przedsigbiorstwu korzy$¢ gospodarcza
i przyczynia¢ si¢ do zmniejszenia spoczywajacych na nim obcigzen gospodarczych. Ta ostatnia kategoria
Srodkéw jest szczegllnie szeroka i obejmuje wszelkie Srodki zmniejszajace koszty, ktére w normalnych
warunkach musialyby zosta¢ pokryte z budzetu przedsigbiorstwa. Rozstrzygnigcie, czy zawarcie uméw pozyczki
mozna uznaé za réwnowazne z przyznaniem ISB i Arion korzysci, bedzie w koncowym rozrachunku zalezalo od
tego, czy prywatny wierzyciel o wielko$ci poréwnywalnej z wielkoScig organu publicznego dzialajacy w tych
samych warunkach rynkowych udzielitby podobnej pozyczki na zblizonych warunkach.

(61)  Aby ustali¢, czy podmiot publiczny dzialal w taki sam sposéb, jak dowolny inny podmiot gospodarczy, ktéry
znalazlby si¢ w podobnej sytuacji, nalezy wzigé pod uwage wylacznie te korzysci i zobowigzania zwigzane
z funkcjg organu panstwowego lub publicznego, ktére sg istotne z punktu widzenia dziatalnosci prowadzonej

(") Wyrok w sprawie Niemcy przeciwko Komisji, C-248/84, EU:C:1987:437, pkt 17.

(*) Wyrok w sprawie Air France przeciwko Komisji, T-358/94, EU:T:1996:194, pkt 58-62.

(*) Wyroki w sprawie Wlochy przeciwko Komisji, C-173/73, EU:C:1974:71, pkt 16 oraz w sprawie Steinicke i Weinling przeciwko
Niemcom, C-78/76, EU:C:1977:52.

(*) Zob. decyzja Komisji 2000/600/WE z dnia 10 listopada 1999 r. w sprawie warunkowego zatwierdzenia pomocy udzielonej przez
Wlochy na rzecz bankéw publicznych Banco di Sicilia i Sicilicassa (Dz.U. L 256 z 10.10.2000, s. 21), motywy 48 i 49, w ktdrej przyjeto
bez dalszej dyskusji, ze platnosci zaliczkowe wyplacone przez Banca dTtalia na rzecz bankéw znajdujgcych si¢ w trudnej sytuacji
stanowig wsparcie finansowe zapewnione przez panstwo.

(®) Wytyczne bankowe z 2013 r., pkt 62.

(°) Wyrok w sprawie Wlochy przeciwko Komisji, C-173/73, EU:C:1974:71, pkt 13.
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przez zwykly podmiot gospodarczy, i wykluczy¢ dzialalno$¢ tego podmiotu zwigzana z pelnieniem funkcji
organu publicznego ('). Ponadto aby ustali¢, czy interwencja panstwa jest zgodna z warunkami rynkowymi,
nalezy przeprowadzi¢ analize ex ante, biorgc pod uwage wylacznie informacje dostgpne w momencie
podejmowania decyzji o przeprowadzeniu interwencji. Ponadto w przypadku braku konkretnych danych
rynkowych na temat danej transakgji finansowania dluznego zgodno$¢ instrumentu dluznego z warunkami
rynkowymi mozna ustali¢, poréwnujac dang transakcje z poréwnywalnymi transakcjami rynkowymi, tj. w drodze
analizy poréwnawczej.

(62) Celem testu prywatnego wierzyciela, opracowanego i doskonalonego przez sady Unii Europejskiej (}), jest
ustalenie, czy warunki, na ktérych wierzytelno$¢ wierzyciela publicznego ma zostal splacona — potencjalnie
poprzez rozlozenie platnosci w czasie — stanowig pomoc pafistwa. W sytuacji, w ktorej panstwo wystepuje nie
w roli inwestora lub promotora projektu, ale wierzyciela dazacego do maksymalizacji zwrotu niesptaconego
dlugu, sam fakt fagodnego traktowania dluznika przejawiajacego si¢ odroczeniem terminu splaty dtugu moze nie
dawa¢ wystarczajacych podstaw do tego, by uzna¢, ze w danym przypadku dochodzi do korzystnego traktowania
stanowigcego pomoc panistwa. W takich przypadkach nalezy poréwnaé zachowanie wierzyciela publicznego
z zachowaniem hipotetycznego prywatnego wierzyciela znajdujacego si¢ w poréwnywalnej sytuacji faktycznej
i prawnej. Kluczowa kwestia, ktora nalezy rozstrzygna¢ w tym kontekscie, jest to, czy prywatny wierzyciel
w podobnych okolicznosciach potraktowalby dluznika w podobny sposéb.

(63) Przed przystapieniem do oceny uméw pozyczki nalezy rozstrzygnaé, czy poczatkowa zwloka w regulowaniu
platnosci, ktéra miala trwaé mniej wiecej od pazdziernika 2008 r. do koficowych miesiecy 2009 r., mogla
stanowi¢ pomoc pafistwa. Co do zasady, decyzja organéw publicznych o tolerowaniu opéZnient w splacie rat
pozyczki moze wigzaé si¢ z przyznaniem korzySci dluznikowi, a tym samym stanowi¢ pomoc panstwa. Choé¢
tymczasowe odroczenie splaty zadluzenia mogloby prawdopodobnie odpowiadal zachowaniu prywatnego
wierzyciela, a tym samym nie stanowi¢ pomocy panstwa, takie zachowanie — poczatkowo zgodne z warunkami
rynkowymi — mogloby przeksztalci¢ si¢ w pomoc panstwa w przypadku przeciagajacych si¢ w czasie opdznien
w platnodciach ().

(64) Z punktu widzenia prywatnego wierzyciela dazenie do odzyskania naleznych wierzytelnoSci nalezy uznaé za
oczywista norme. Dotyczy to réwniez sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo dhuznika znajduje si¢ w trudnej sytuacji
finansowej, a takze sytuacji, w ktdrej wobec przedsigbiorstwa dluznika wszczgto postgpowanie upadlosciowe.
Prywatni wierzyciele nie sg zazwyczaj sklonni do wyrazania zgody na dalsze odroczenie splaty zadluzenia
w takich okoliczno$ciach, jezeli nie przynosi im to zadnej oczywistej korzysci. Przeciwnie, jezeli dtuznik znalazt
si¢ w trudnej sytuacji finansowej, kolejne pozyczki moglyby zosta¢ mu udzielone wylacznie na bardziej rygorys-
tycznych warunkach, tj. po wyzszej stopie oprocentowania lub pod warunkiem wniesienia bardziej komplek-
sowych gwarancji, poniewaz w takim przypadku splata zadluzenia jest zagrozona. W uzasadnionych
przypadkach mozna odstapi¢ od tej ogélnej zasady, jezeli odstapienie od windykacji zadluzenia wydaje si¢
rozwigzaniem bardziej racjonalnym z ekonomicznego punktu widzenia. Dzieje si¢ tak na przyklad w przypadku,
gdy odstapienie od windykacji stwarza mozliwo$¢ odzyskania znacznie wigkszej kwoty wierzytelnosci
w porOdwnaniu z kwota wierzytelnosci, jaka mozna byloby uzyskaé, stosujac rozwigzania alternatywne, lub
w przypadku, gdy zastosowanie tego rozwiazania pozwala unikng¢ poniesienia jeszcze wigkszych strat wtérnych.
W interesie prywatnego wierzyciela moze leze¢ zapewnienie przedsi¢biorstwu dluznika mozliwosci dalszego
prowadzenia dzialalnosci zamiast uplynniania aktywéw tego przedsicbiorstwa i odzyskania dzigki temu —
w niektorych przypadkach — tylko czesci dtugu. W przypadku gdy prywatny wierzyciel zgadza si¢ powstrzymac
od windykacji calosci swojej wierzytelnosci, zazwyczaj wymaga od dluznika zapewnienia dodatkowych gwarancji.
Jezeli zapewnienie takich dodatkowych gwarancji nie bedzie mozliwe, np. w przypadku dtuznikéw znajdujacych
sie w trudnej sytuacji finansowej, prywatny wierzyciel bedzie dazyt do wynegocjowania maksymalnej
rekompensaty z tego tytulu, ktérg dtuznik bedzie zobowigzany wyplacié, gdy tylko jego sytuacja finansowa
poprawi sie. W przypadku wniesienia przez dluznika niewystarczajagcych gwarancji lub poczynienia przez niego
niewystarczajacych zobowigzan prywatny wierzyciel zasadniczo nie zgodzilby si¢ zawrze¢ uméw w sprawie
restrukturyzacji zadtuzenia ani nie udzielitby dtuznikowi dodatkowych pozyczek.

(65) Jezeli chodzi o poczatkowa zwloke w regulowaniu platnosci, CBI argumentuje, Ze nie mozna uznal, iz
rozliczenie platnosci z ISB we wrzesniu 2009 r. i z Kaupthing w listopadzie 2009 r. zostalo dokonane
z opdznieniem, biorgc pod uwage wyjatkowe okolicznosci panujace w Islandii po upadku systemu bankowego
w pazdzierniku 2008 r. W okresie od upadku systemu bankowego do rozliczenia wierzytelnosci w Islandii
przeprowadzano kompleksows restrukturyzacje systemu bankowego we wspélpracy z MFW, przy czym

(") Wyrok w sprawie Komisja przeciwko EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, pkt 79-81; wyrok w sprawie Belgia przeciwko Komisji,
C-234/84, EU:C:1986:302, pkt 14; wyrok w sprawie Belgia przeciwko Komisji, C-40/85, EU:C:1986:305, pkt 13; wyrok w sprawach
polaczonych Hiszpania przeciwko Komisji, C-278/92-C-280/92, EU:C:1994:325, pkt 22; oraz wyrok w sprawie Niemcy przeciwko
Komisji, C-334/99, EU:C:2003:55, pkt 134.

() Zob. wyroki w sprawach Hiszpania przeciwko Komisji, C-342/96, EU:C:1999:210, pkt 46 i nast.; SIC przeciwko Komisji, T-46/97, EU:
T:2000:123, pkt 98 i nast.; DM Transport, C-256/97, EU:C:1999:332, pkt 19 i nast.; Hiszpania przeciwko Komisji, C-480/98, EU:
C:2000:559, pkt 19 i nast.; HAMSA przeciwko Komisji, T-152/99, EU:T:2002:188, pkt 167; Hiszpania przeciwko Komisji, C-276/02,
EU:C:2004:521, pkt 31 i nast.; Lenzig przeciwko Komisji, T-36/99, EU:T:2004:312, pkt 134 i nast,; Technische Glaswerke IImenau
przeciwko Komisji, T-198/01, EU:T:2004:222, pkt 97 i nast.; Hiszpania przeciwko Komisji, C-525/04 P, EU:C:2007:698, pkt 43 i nast.;
Olympiaki Aeroporia Ypiresies przeciwko Komisji, T-68/03, EU:T:2007:253; oraz Buzek Automotive przeciwko Komisji, T-1/08, EU:
T:2011:216, pkt 65 i nast.

(}) Zob. opinia rzecznika generalnego Jacobsa w sprawie DM Transport, C-256/97, EU:C:1998:436, pkt 38.
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w okresie tym utrzymywat si¢ znaczny poziom niepewnosci w kwestii wyceny aktywéw bankéw wedtug wartosci
godziwej. Dlatego tez CBI, ktory pelnit funkcje wierzyciela bankéw, potrzebowal czasu, aby nalezycie wycenié
aktywa wniesione jako zabezpieczenie. Urzad ocenil te argumenty i uznal, ze CBI dzialal zgodnie z testem
prywatnego wierzyciela, jezeli chodzi o poczatkowa zwloke.

(66) W dalszej kolejnosci Urzad musi ocenié, czy prywatny wierzyciel, ktéry posiadatby podobne wierzytelnosci
krétkoterminowe wobec bankéw niewywigzujacych sie z zobowigzan, zgodzitby si¢ na przeniesienie portfeli
kredytéw hipotecznych na warunkach wyszczegdlnionych powyzej i na pdzZniejsze zawarcie uméw pozyczki
z nowymi bankami na tych samych warunkach.

(67) Urzad odnotowal, ze po upadku Glitnir i Kaupthing jesienia 2008 r. CBI znalaz! si¢ w sytuacji, w ktérej nie mogt
realistycznie oczekiwa¢, ze uda mu si¢ wyegzekwowa¢ wniesienie przez Arion i ISB zabezpieczenia podobnego
do zabezpieczenia opisanego powyzej. Biorgc pod uwage fakt, ze portfele kredytow stanowily istotng cze$¢ bazy
klientéw Arion i ISB, przejecie takiego zabezpieczenia mogloby zagrozi¢ stabilnoSci finansowej Arion i ISB
i doprowadzi¢ do upadloici tych przedsiebiorstw finansowych. Zrealizowanie zabezpieczenia wigzaloby sie
réwniez z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw administracyjnych przez CBIL Co wigcej, w przypadku
wystawienia portfeli kredytéw na sprzedaz CBI réwniez nie méglby mie¢ pewnosci co do skutecznego
odzyskania wierzytelnosci, poniewaz z uwagi na sytuacj¢ panujacg na rynku islandzkim w omawianym okresie
prawdopodobiefistwo pojawienia si¢ inwestorow dysponujacych dostateczng silg kapitatu, by zakupi¢ te portfele,
bylo bardzo niskie. Dlatego tez przejecie portfeli kredytéw hipotecznych — w drodze zrealizowania zabezpie-
czenia lub przeprowadzenia postepowania upadtoSciowego — doprowadzitoby w ostatecznym rozrachunku do
odzyskania przez CBI nizszej kwoty dlugu krétkoterminowego.

(68) W tej sytuacji CBI zdecydowal si¢ wigc zawrzeé umowy pozyczki, aby zagwarantowal splate calosci naleznych
mu wierzytelnosci powigkszonych o odsetki bez koniecznosci ponoszenia kosztéw administracyjnych. Umowy
pozyczki zostaly zatem zawarte w celu zapewnienia odzyskania mozliwie jak najwigkszej kwoty wierzytelnosci
w omawianym okresie.

(69) Na tej podstawie Urzad stwierdza, ze zawierajgc umowy pozyczki, CBI dazyl do maksymalizacji zwrotu
naleznych mu wierzytelnosci.

(70)  Urzad musi réwniez ocenié, czy warunki, na ktérych udzielono uméw pozyczki, a w szczegdlnosci okreslone
w nich stopy oprocentowania, bytyby dostatecznie atrakcyjne dla prywatnego wierzyciela, aby mozna bylo uzna¢,
ze spelniaja one wymogi testu prywatnego wierzyciela.

(71) W decyzji nr 208/15/COL Urzad stwierdzil, ze trudno jest ustali¢ odpowiednie poziomy referencyjne dla stop
oprocentowania w trakcie kryzysu finansowego. W odpowiedzi na to twierdzenie ISB, Arion i CBI przekazaly
dodatkowe informacje i uwagi.

(72) ISB argumentuje, Ze wysoko§¢ stop oprocentowania odpowiada wysokosci stép oprocentowania podobnych
obligacji zabezpieczonych aktywami w omawianym okresie. Termin wymagalnosci obligacji ISB to dziesigé lat,
przy czym stopa jego oprocentowania powigzana ze wskaznikiem cen konsumpcyjnych wynosi 4,5 %; ponadto
obligacja jest zabezpieczona nadwyzkowo — wspélczynnik pokrycia naleznosci zabezpieczeniem wynosi w jej
przypadku 70 %. Stopa oprocentowania zostala ustalona na poziomie o okoto 50 punktéw bazowych wyzszym
niz stopa oprocentowania gwarantowanych przez panistwo obligacji Funduszu Finansowania Mieszkalnictwa
w dniu emisji. Dla poréwnania stawki powszechnie stosowane w Europie w omawianym okresie w odniesieniu
do podobnych papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami byly o 40-80 punktéw bazowych wyzsze
niz stawki stosowane w odniesieniu do papieréw wartoSciowych gwarantowanych przez pafstwo. ISB
przedstawil réwniez wykres, z ktérego wynika, Ze w 2009 r. réinice w poziomie spreadow we Francji,
w Niemczech i w Hiszpanii wahaly si¢ od 40 do 160 punktéw bazowych.

(73) Podobnie Arion argumentuje, ze umowa pozyczki z CBI zostala zawarta na warunkach rynkowych. Arion
poréwnuje te umowe m.in. z poréwnywalna umowg zawarta miedzy NBI a LBI. Obydwie te umowy zostaly
zawarte mniej wiecej w tym samym czasie, tj. pod koniec 2009 r. i na poczatku 2010 r., i dotyczyly podobnej
sytuacji zwigzanej z zaspokajaniem wierzytelnoSci. Wyniki tego poréwnania wskazuja, ze warunki przewidziane
w umowie pozyczki zawartej z Arion byly bardziej rygorystyczne niz warunki przewidziane w umowie zawartej
z LBI, w ktorej strong byl pozyczkodawca prywatny. Istotnie wydaje si¢, ze w umowie zawartej z LBI
przewidziano nizsze stopy oprocentowania, wyzszg kwote gléwng oraz stabsze i mniej zréznicowane zabezpie-
czenie niz w umowie pozyczki zawartej z Arion.

(74) W swoim piSmie z dnia 31 marca 2015 r. (') Arion przedstawil dodatkowe informacje na temat emisji obligacji
zabezpieczonych i uprzywilejowanych obligacji niezabezpieczonych przez banki w Europie w okresie od dnia
1 stycznia 2009 r. do dnia 31 grudnia 2010 r. Bioragc pod uwage fakt, ze pozyczka udzielona przez CBI jest
zabezpieczona gléwnie hipotekami, Arion argumentuje, Ze jest ona poréwnywalna z obligacjami zabezpie-
czonymi emitowanymi przez europejskie banki w 2009 r., w ktérych w charakterze zabezpieczenia wykorzys-
tywano hipoteki na nieruchomosciach mieszkalnych. Jak wspomniano powyzej, z informacji zawartych

(") Dokumentnr753101.
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w zbiorze danych przekazanym przez Arion wynika, ze spready finansowania oplacane przez europejskie banki
byly od 0,1 % do 1,90 % wyzsze od miedzybankowych stép procentowych, przy czym mediana spreadéw
wynosila 0,72 %. Najwyzsze stopy oprocentowania obligacji zabezpieczonych byly wyplacane przez Bank Irlandii
we wrze$niu 2009 r. (1,9 % powyzej miedzybankowych stop procentowych) oraz przez instytucje kredytowa EBS
Mortgage z Irlandii (1,75 % powyzej miedzybankowych stép procentowych) w listopadzie 2009 r.

(75)  CBI argumentuje réwniez, ze warunki uméw pozyczki, tj. stopy oprocentowania i zabezpieczenie, byly korzystne
dla CBL. W opinii CBI w oczywisty sposob wynika to z dostgpnych informacji na temat instrumentéw
emitowanych na calym S$wiecie (co zostalo udokumentowane przez Arion, zob. powyzej), ale réwniez
z warunkéw umoéw dotyczacych innych instrumentéw zawieranych przez strony w omawianym okresie, uwzgled-
niajgc umowe z LBIL

(76)  Urzad zauwaza, Ze stopa oprocentowania przewidziana w umowach pozyczki zawieranych miedzy CBI i bankami
odpowiadala stawce LIBOR powigkszonej o 3,00 %, a umowy te byly zabezpieczone hipotekami i innymi
aktywami. Jak wynika z informacji przekazanych przez ISB i Arion, wspomniana stopa oprocentowania znacznie
przewyzsza nie tylko $rednie stopy oprocentowania przewidziane w umowach dotyczacych poréwnywalnych
instrumentéw dluznych zawieranych w omawianym okresie, ale rowniez najwyzszy koszt finansowania europej-
skiego banku, ktéry wykorzystywal hipoteki w charakterze zabezpieczenia w tym czasie (tj. Banku Irlandii,
w ktérym stopa oprocentowania odpowiadala wysokosci stawek miedzybankowych powigkszonych o 1,9 %).
Urzad uznal przekazane przez banki informacje na temat poréwnywalnych instrumentéw dluznych za
wiarygodne i stwierdzil, ze przedstawiajag one odpowiedni obraz warunkéw rynkowych w okresie, w ktérym
zawierano umowy pozyczki. Ponadto, poniewaz wspomniane stopy oprocentowania zostaly zaakceptowane
przez strony bedace podmiotami prywatnymi, Urzad uznaje je za odpowiedniejsze poziomy referencyjne dla
ustalenia stawek rynkowych obowigzujagcych w omawianym okresie niz spready swapu ryzyka kredytowego
i stopy oprocentowania obligacji Funduszu Finansowania Mieszkalnictwa, na ktére powotat sie skarzacy.

(77)  Jezeli chodzi o umowe pozyczki zawarty z Arion, Urzad zauwaza, ze pozyczka zostala zdenominowana
w walutach obcych, a nie w ISK. Jak wskazal jednak Arion, zmiana waluty kwoty gléwnej pozyczki byla zgodna
z postanowieniami porozumienia w sprawie zaspokojenia wierzytelnosci, ktére stanowily, ze Arion bedzie -
w miare mozliwosci — zobowigzany do splaty odsetek i rat w walutach obcych oraz ze bedzie uprawniony — za
zgoda pozyczkodawcy — do zmiany waluty czesci lub catosci dlugu. Jak juz weze$niej wspomniano, Urzad ocenit
juz i zatwierdzil warunki porozumienia w sprawie zaspokojenia wierzytelnosci w decyzji w sprawie pomocy na
restrukturyzacje na rzecz Arion. Co wigcej, jak wskazal Arion, z uwagi na rygorystyczne ograniczenia w zakresie
transgranicznego przeplywu kapitalu i powigzanych transakcji walutowych wprowadzone w Islandii prywatny
wierzyciel najprawdopodobniej optowalby za zdenominowaniem kwoty pozyczki w walutach obcych, a nie
w ISK. Zmiana waluty gléwnej pozyczki bylaby zatem korzystna dla wierzyciela, a nie dla dluznika.

(78) Biorac pod uwage parametry rynkowe w omawianym okresie i przedstawione dowody, Urzad stwierdza, ze
ogolnie rozumiane warunki uméw pozyczki, a w szczeg6lnosci stopy oprocentowania przewidziane w tych
umowach, bylyby réwnie atrakcyjne dla prywatnego wierzyciela, ktéry znalaziby si¢ w poréwnywalnej sytuacji
faktycznej i prawne;j.

(79) W zwigzku z powyzszym Urzad stwierdza, ze umowy pozyczki zawarte miedzy CBI a, odpowiednio, ISB i Arion
nie przyniosly korzysci gospodarczej ISB ani Arion.

1.3. SELEKTYWNOSC, ZAKLOCENIE KONKURENC]I ORAZ WPLYW NA WYMIANE HANDLOWA, MIEDZY
UMAWIAJACYMI SIE STRONAMI

(80)  Aby $rodek kwalifikowal si¢ jako pomoc panistwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG, musi on by¢
selektywny, zaklocaé konkurencje i wplywal na wymiang handlowa miedzy umawiajagcymi si¢ stronami
porozumienia. Biorac jednak pod uwage fakt, ze w omawianym przypadku Urzad stwierdzil, iz nie doszlo do
przyznania jakiejkolwiek korzysci gospodarczej oraz ze nie zostaly spelnione taczne warunki istnienia pomocy
panstwa, Urzad nie musi dokonywac zadnej dalszej oceny w tym wzgledzie.

2. WNIOSEK

(81) Na podstawie powyzszej oceny Urzad stwierdza, ze umowy pozyczki, jakie CBI zawarl z ISB i Arion, nie
stanowig pomocy pafistwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG,
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Umowy pozyczki zawarte miedzy CBI a — odpowiednio — Islandsbanki hf. i Arion banki hf. nie stanowia pomocy
panstwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG. Formalne postgpowanie wyjasniajace zostaje niniejszym
zamkniete.

Artyku} 2

Niniejsza decyzja jest skierowana do Islandii.

Artykut 3

Jedynie wersja niniejszej decyzji w jezyku angielskim jest autentyczna.

Sporzadzono w Brukseli dnia 23 listopada 2016 r.

W imieniu Urzgdu Nadzoru EFTA,

Sven Erik SVEDMAN Helga JONSDOTTIR
Przewodniczgey Czlonek Kolegium
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