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(Inne akty)

EUROPEJSKI OBSZAR GOSPODARCZY

DECYZJA URZEDU NADZORU EFTA
NR 83/18/COL
z dnia 26 wrze$nia 2018 r.

w sprawie gwarancji panstwowych udzielonych przedsiebiorstwu Landsvirkjun na umowy na
instrumenty pochodne (Islandia) [2019/156]

URZAD NADZORU EFTA (,Urzad”),

uwzgledniajgc:

Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym (,Porozumienie EOG”), w szczegdlnosci jego art. 61,
protokét 26 do Porozumienia EOG,

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

protokét 3 do Porozumienia o nadzorze i Trybunale (,protokét 37), w szczegblnosci jego cze$¢ I art. 7 ust. 2,
po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag (') i uwzgledniajac otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

1 W dniu 3 maja 2017 r. Urzagd wszczal formalne postepowanie wyjasniajagce w sprawie potencjalnej pomoc
) % . postep wy) )3 p p jainej p y
panstwa udzielonej przedsigbiorstwu Landsvirkjun w postaci gwarancji pafistwowych na instrumenty pochodne
(wdecyzji 0 wszczgciu postgpowania”) (%)

(2) W piSmie z dnia 15 wrze$nia 2017 r. () Landsvirkjun przedstawilo swoje uwagi (*). Urzad z kolei przekazal
swoje uwagi Islandii (°). Urzad nie otrzymat uwag od Zadnych innych zainteresowanych stron.

(3) W piSmie z dnia 25 wrze$nia 2017 r. (°) wladze islandzkie przedstawily swoje uwagi.

(4) W dniu 23 marca 2018 r. Urzad spotkal si¢ z przedstawicielami Landsvirkjun i wladz islandzkich. Po spotkaniu
i otrzymaniu pytan Urzedu w dniu 27 marca 2018 r. () Landsvirkjun przedstawilo dodatkowe informacje w dniu
11 kwietnia 2018 r. (}). W dniu 12 kwietnia 2018 r. wiladze islandzkie poinformowaly Urzad, ze popieraja
argumenty Landsvirkjun i nie widzg koniecznosci przedkladania dodatkowych uwag (’).

(") Decyzja nr 085/17/COL z dnia 3 maja 2017 r. o wszczeciu formalnego postgpowania wyja$niajacego w sprawie potencjalnej pomocy
panstwa udzielonej Landsvirkjun w postaci gwarancji pafistwowych na instrumenty pochodne (Dz.U. C 242 z 27.7.2017, s. 6 oraz
Suplement EOGnr46z27.7.2017,s.1).

@ Ibid.

() Dokument nr 874341.

(*) Na wniosek Landsvirkjun z dnia 8 sierpnia 2017 r. (dokument nr 869480) Urzad przedluzy} termin na przedstawienie uwag do dnia
15 wrzesnia 2017 r. (dokument nr 869479).

(*) Dokument nr 878807.

(°) Dokument nr 875032.

(') Dokument nr 905567.

)

()

5
6

%) Dokument nr 908632.
Dokument nr 908885.
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(5) W dniu 6 czerwca 2018 r. Urzad dokladniej oméwil sprawe na spotkaniu z wladzami islandzkimi i Landsvirkjun.
W dniu 7 czerwca 2018 r. Landsvirkjun przestalo do Urzedu dodatkowe informacje (*%). Po spotkaniu
i otrzymaniu dodatkowych informacji od Landsvirkjun Urzad poprosit wiladze islandzkie o dodatkowe
wyjasnienia (''). Wladze islandzkie przestaly wymagane informacje pismem z dnia 29 czerwca 2018 r. (*3).

2. OPIS SRODKA
2.1. Beneficjent: Landsvirkjun

(6)  Landsvirkjun jest spotka partnerstwa publicznego podlegajaca przepisom ustawy w sprawie Landsvirkjun (*¥). Od
dnia 1 stycznia 2007 r. Skarb Pafistwa stal si¢ caloSciowym wiascicielem Landsvirkjun. Landsvirkjun jest
wlasnoscig panstwa — Skarb Pafistwa posiada w niej udzial bezposredni w wysokosci 99,9 % i posredni,
wynoszacy 0,1 %, poprzez Eignarhlutir ehf., spétke z ograniczong odpowiedzialnoscig nalezaca w calosci do
Skarbu Panstwa.

2.2. Umowy na instrumenty pochodne zawierane przez Landsvirkjun oraz gwarancje
panstwowe

(7)  Zgodnie z informacjami przekazanymi przez wladze islandzkie (%) przedsigbiorstwo Landsvirkjun jest narazone
na ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej zwigzane z jego portfelem dluznym. Landsvirkjun stosuje rézne
umowy na instrumenty pochodne, aby kontrolowa¢ te ryzyka i nimi zarzadzacl.

(8)  Jak wyjasniono w decyzji o wszczeciu postgpowania, Urzad przeanalizowal nastgpujace rodzaje uméw na
instrumenty pochodne zawieranych przez Landsvirkjun: swapy walutowe, opcje walutowe oraz swapy stop
procentowych (V). W decyzji o wszczgciu postgpowania Urzad przedstawil opis tych uméw na instrumenty
pochodne na podstawie wyjasnien wladz islandzkich (*°).

2.3. Postgpowanie w sprawie istniejagcej pomocy dotyczace pomocy pafistwa udzielonej
W postaci nieograniczonych gwarancji pafistwowych

(9)  Pismem z dnia 26 wrzesnia 2006 r. (") Urzad wszczal postepowanie w sprawie Srodkéw istniejacej pomocy
przewidziane w czesci II art. 17 ust. 2 protokotu 3, w odniesieniu do niektérych $rodkéw na rzecz publicznych
przedsigbiorstw energetycznych w Islandii, w tym nieograniczonych gwarancji pafstwowych na rzecz
Landsvirkjun. W piSmie Urzad poinformowal wladze islandzkie o swoim wstepnym stanowisku, ze Srodki te
obejmujg istniejacg pomoc panstwa niezgodng z funkcjonowaniem Porozumienia EOG.

(10) Urzad stwierdzit w swojej decyzji nr 302/09/COL (*¥), ze nicograniczona gwarancja pafistwowa na rzecz
Landsvirkjun stanowi istniejaca pomoc pafistwa. W decyzji tej Urzad zaproponowal, aby wladze islandzkie
przyjely ustawodawcze, administracyjne i inne $rodki konieczne do wyeliminowania niezgodnej z przepisami
pomocy wynikajacej z nieograniczonej gwarancji panstwowej udzielonej Landsvirkjun.

(11) Pismem z dnia 8 sierpnia 2009 r. (**) wladze islandzkie zaakceptowaly zaproponowane $rodki i zobowigzaly si¢
do poinformowania Urzedu o dzialaniach, ktére podejma w celu wykonania decyzji nr 302/09/COL. Po dalszej
wymianie informacji z wladzami islandzkimi Urzad odnotowal, w swojej decyzji nr 159/13/COL (*), zlozona
przez Islandi¢ akceptacj¢ odpowiednich $rodkéw dotyczacych programu istniejagcej pomocy i zamknal
postepowanie.

3. POWODY WSZCZECIA FORMALNEGO POSTEPOWANIA WYJASNIAJACEGO

(12) W decyzji o wszczeciu postepowania Urzad przedstawil swoje wstepne stanowisko dotyczgce istnienia pomocy
za posrednictwem przedmiotowych gwarancji oraz ich potencjalnej niezgodnosci z funkcjonowaniem
Porozumienia EOG.

(*) Dokumentynr 918376i918377.
(') Dokumentynr917646i917656.
("*) Dokumenty nr 9209231 920925.
("’) Ustawa nr 42/1983 w sprawie Landsvirkjun, z péZniejszymi zmianami.
(") Dokumentnr793116.
(
(
(
(

%) Zob. pkt 14 decyzji 0 wszczeciu postgpowania.
16°

17

Dokument nr 280834.

Decyzja Urzedu nr 302/09/COL z dnia 8 lipca 2009 r. w sprawie odpowiednich $rodkéw zaproponowanych w odniesieniu do pomocy
panstwa udzielonej Landsvirkjun oraz Orkuveita Reykjavikur.

(*) Dokument nr 527076.

(*) Decyzja nr 159/13/COL z dnia 24 kwietnia 2013 r. dotyczaca zamkniecia postepowania w sprawie istniejacej pomocy przyznanej
przedsiebiorstwom Landsvirkjun oraz Orkuveita Reykjavikur za posrednictwem nieograniczonych gwarangji pafistwa (Dz.U. C 237
2 15.8.2013, s. 3 oraz Suplement EOG nr 45 z 15.8.2013, s. 28).

)
) Pkt 2.3.1-2.3.3 czeéci [ decyzji o wszezgciu postepowania.
)
)
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(13)  Zgodnie z wstepnym stanowiskiem Urzedu przedmiotowe gwarancje panstwowe byly udzielane przedsigbiorstwu
Landsvirkjun na umowy na instrumenty pochodne co najmniej od 2013 r. Urzad wyjasnit w decyzji o wszczeciu
postepowania, ze watpliwosci dotyczyly kilku zagadnieni niezbednych do oceny pomocy panstwa w zakresie
gwarancji na rzecz Landsvirkjun z tytulu uméw na instrumenty pochodne (*).

(14)  Urzad nie byl w stanie wykluczy¢ istnienia pomocy panstwa w odniesieniu do tych gwarancji. Jezeli chodzi
o korzy$¢ ekonomiczng, wstepne stanowisko Urzedu bylo takie, ze przedmiotowe gwarancje nie spelniaja
warunkéw okre$lonych w pkt 3.2 lit. b), ¢) i d) wytycznych dotyczacych pomocy panstwa w odniesieniu do
gwarancji panstwowych (,wytyczne w sprawie gwarancji”) (**) i stanowig korzy$¢ w rozumieniu zasad pomocy
panstwa. Urzad wyrazil watpliwosci, czy gwarancje te mozna uznac za zgodne z funkcjonowaniem Porozumienia
EOG.

(15) Islandia i Landsvirkjun przekazaly uwagi dotyczace zaréwno uméw na instrumenty pochodne zawieranych przez
Landsvirkjun, jak i gwarancji panstwowych. Uwagi w czeSciach majacych zastosowanie do niniejszej decyzji
podsumowano w pkt 4 i 5.

4. UWAGI ISLANDII
4.1. Uwagi ogélne dotyczace uméw na instrumenty pochodne i gwarancji pafistwowych

(16) W odniesieniu do pkt 20 decyzji o wszczgciu postgpowania () Islandia dowodzi, ze wbrew temu, co
stwierdzono w pézniejszym pismie Urzedu z dnia 27 czerwca 2016 r., Landsvirkjun moglto zawiera¢ umowy na
zabezpieczajace instrumenty pochodne bez gwarancji pafstwowych. Zawarte w p6Zniejszym piSmie stwierdzenie
o przeciwnej treSci jest pomylka, ktérej Islandia wtedy nie zauwazyla. Co wigcej odnos$ne ramy prawne nie
obliguja Landsvirkjun do uzyskania gwarancji pafstwowej w celu zawarcia umowy na instrument pochodny.
Landsvirkjun moze co roku wnioskowal o gwarancje na zabezpieczajace instrumenty pochodne do okreslonej
facznej wartosci nominalnej.

(17) W odniesieniu do pkt 20, 24, 33 i 39 decyzji o wszczeciu postgpowania (%) Islandia wyjasnia, ze gwarancji
udzielal Minister Finanséw i Gospodarki, a nie organ zarzadzania dlugiem publicznym, bedacy jednostka Dziatu
Operagji Skarbowych i Rynkowych w banku centralnym. Organowi zarzadzania dtugiem publicznym powierzono
okreslone zadania zwigzane z gwarancjami pafstwowymi, jednak nie oznacza to, ze jest on odpowiedzialny za
ich udzielanie (¥).

4.2. Istnienie pomocy panstwa

(18) Islandia nie kwestionuje tego, ze przedmiotowe gwarancje panstwowe mozna przypisal pafistwu, ani tego, ze
w przypadku stwierdzenia istnienia korzysci selektywnej moga one zakldcaé konkurencje i wpltywaé na wymiang
handlowa migdzy umawiajgcymi si¢ stronami Porozumienia EOG.

(19) Islandia kwestionuje jednak wstepne ustalenie Urzedu (*), ze przedmiotowe gwarancje moga stanowi¢ korzy$é
dla Landsvirkjun.

(20) Zdaniem Islandii przedmiotowe gwarancje sa gwarancjami windykacji, niemajgcymi okre$lonej wartosci dla
przedsigbiorstwa Landsvirkjun. Istnieje jedynie teoretyczna mozliwo$¢ windykacji wzgledem paristwa. Islandia
twierdzi, ze Landsvirkjun zawiera umowy na instrumenty pochodne jedynie o charakterze zabezpieczajacym, tj.
w celu ograniczania ryzyka finansowego Landsvirkjun zwigzanego z bazowymi transakcjami finansowymi.
Wymaga tego panstwo, jako wiasciciel, a takze polityka zarzadzania ryzykiem Landsvirkjun ustanowiona przez
jego Rade Dyrektoréow. Islandia dowodzi réwniez, ze umowy na instrumenty pochodne bez gwarangji
panstwowej sa zawierane przez Landsvirkjun na takich samych warunkach, co instrumenty bedace przedmiotem
gwarancji.

(*Y) Zob. pkt 24 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*¥) Dz.U.L1052z21.4.2011,s. 32 oraz Suplement EOG nr 23z 21.4.2011,s. 1.

(*) Zgodnie z pkt 20 decyzji o wszczgciu postgpowania Urzad zrozumial wyjasnienie wladz islandzkich ztozone na spotkaniu w dniu
31 maja 2016 r. tak, Ze Landsvirkjun nie bedzie w stanie zawiera¢ uméw na zabezpieczajace instrumenty pochodne bez gwarancji
panstwowej.

(**) Pkt 20, 24, 33 i 39 decyzji o wszczeciu postgpowania odzwierciedlaja wstepne przekonanie Urzedu, ze przedmiotowe gwarancje
zostaly przyznane przez organ zarzadzania dtugiem publicznym.

(*) Dokument nr 875032.

(*) Zob. pkt 58 decyzji o wszczgciu postepowania.
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4.3. Zastosowanie islandzkich ram prawnych do gwarancji pafistwowych

(21)  Odnoszac si¢ do pkt 65 decyzji o wszczgciu postgpowania (), Islandia stwierdza, ze przedmiotowe gwarancje
byly objete przepisami prawa uwzglednionymi w decyzji Urzedu nr 302/09/COL, zaréwno przed ich zmianami
wynikajagcymi z powyzszej decyzji, jak i po tych zmianach. Islandia wskazuje na korespondencje pomiedzy
wladzami islandzkimi a Urzedem potwierdzajacg to wyjadnienie.

5. UWAGI LANDSVIRK]JUN (*)
5.1. Islandzkie ramy prawne dotyczace gwarangji paiistwowych dla Landsvirkjun

(22) Ramy prawne bedace podstawg gwarancji panstwowych udzielanych Landsvirkjun opieraja si¢ na ustawie
w sprawie gwarangcji panstwowych (%) oraz ustawie w sprawie Landsvirkjun. Przedsi¢biorstwo Landsvirkjun byto
juz utworzone na podstawie uprzednio obowigzujgcej ustawy w sprawie Landsvirkjun (*°).

(23) Zgodnie z art. 1 ustawy w sprawie gwarancji panstwowych panstwo nigdy nie moze wystawi¢ gwarancji bez
podstawy prawnej (*!). W przypadku Landsvirkjun podstawa prawna gwarancji panstwowych jest ustawa
w sprawie Landsvirkjun. Na podstawie ustawy w sprawie Landsvirkjun, przed postgpowaniem w sprawie
istniejacej pomocy oraz po nim, gwarancja wiascicieli jest gwarancja windykacji. Ponadto gwarancje sg udzielane
przez Ministra Finanséw i Gospodarki, a nie przez organ zarzadzania dlugiem publicznym.

(24)  Gwarancja windykacji rézni si¢ od obowigzujacych zazwyczaj zasad odpowiedzialnosci dla whascicieli spélek
partnerskich. Na podstawie ustawy o spotkach partnerskich nr 50/2007 wlasciciele odpowiadajg za zobowigzania
przedsigbiorstwa w oparciu o bezposrednia, nieograniczong i bezwarunkows gwarancje, a zatem bez ograniczef
za wszystkie zobowigzania przedsigbiorstwa.

(25) W ramach gwarancji windykacji wierzyciel musi wyczerpal wszystkie prawne $rodki odwolawcze wobec
Landsvirkjun przed podjeciem dzialan wobec panistwa. W praktyce oznacza to, ze wierzyciel musi udowodnié, ze
dluznik jest niewyplacalny, zgodnie z ogdlnymi przepisami prawa islandzkiego. Wierzyciel musi zatem przepro-
wadzi¢ nieudane zajecie lub formalnie wszczaé procedury okre$lone w prawie upadlosciowym (lub wzigé w nich
udzial z innymi stronami), zanim zwrdci si¢ do gwaranta (*3). Ze wzgledu na bardzo uciazliwg i dluga procedure
oraz wymég wyczerpania wszystkich $rodkéw wobec przedsigbiorstwa przed mozliwoscia zwrdcenia si¢ do
gwaranta, gwarancja windykacji ma duzo mniejszg warto$¢ dla wierzycieli. Landsvirkjun odnosi si¢ réwniez do
weze$niejszej praktyki Urzedu w tym wzgledzie (*3).

5.2. Wykorzystanie uméw na instrumenty pochodne przez Landsvirkjun

(26)  Jesli chodzi o przedmiotowe umowy na instrumenty pochodne objete gwarancjg panstwowa, dotyczyly one
bazowych zobowigzan finansowych (pozyczek lub obligacji), ktére zaciggnieto przed wdrozeniem odpowiedniego
srodka w ramach postepowania w sprawie istniejacej pomocy (*4).

(27)  Landsvirkjun stwierdza, ze struktura jego finansowania jest w pelni zgodna ze standardowa praktyka stosowana
we wszystkich pafstwach OECD w przypadku duzych przedsigbiorstw, a umowy na instrumenty pochodne
stanowig integralng cze$¢ zarzadzania ryzykiem. Landsvirkjun zawiera z kontrahentami umowy ramowe
ISDA (¥), w ktorych s zawarte standardowe warunki majace zastosowanie do wszystkich transakcji na instru-
mentach pochodnych zawieranych przez te strony (*°).

(*) Zgodnie z pkt 65 decyzji o wszczeciu postgpowania (w odniesieniu do czgsci I pkt 2.5) wstepne stanowisko Urzedu bylo takie, ze
przedmiotowe gwarancje nie spelnialy warunkéow okreSlonych w zmienionych islandzkich przepisach dotyczacych gwarancji
panstwowych ani nie byly zgodne z wytycznymi w sprawie gwarancji. W szczegdlnosci Landsvirkjun nie placit stawki (premii) z tytutu
korzysci uzyskiwanych ze wzgledu na gwarancje; gwarancje pokrywaly ponad 80 % wszelkich naleznych zobowiazan; oraz nie byly one
powiazane z okreslonymi transakcjami finansowymi, dotyczacymi ustalonej kwoty maksymalnej i ograniczonymi w czasie.

(*) Urzad zauwaza, ze jak wyjasniono w pkt 1, Islandia zgadza sie z uwagami przedlozonymi przez Landsvirkjun.

(*) Ustawanr 121/1997.

() Art. 1 ustawy nr 59/1965, przetlumaczony przez Landsvirkjun: ,Rzad oraz Rada Miasta Reykjaviku ustanawiaja przedsiebiorstwo
energetyczne o nazwie Landsvirkjun. Przedsigbiorstwo jest samodzielng jednostka posiadajaca osobowos¢ prawng, o niezaleznym
statusie finansowym i ksiegowym. Siedziba i miejsce dziatalnosci przedsigbiorstwa znajduje si¢ w Reykjaviku. Landsvirkjun jest sp6tka
partnerska panstwa i miasta Reykjavik, a kazda ze stron jest wlascicielem polowy przedsigbiorstwa. Kazda ze stron ponosi wylaczna
odpowiedzialnos¢ za wszystkie zobowigzania spotki, jednak wewnetrzna odpowiedzialno$¢ stron jest proporcjonalna do stosunku
wiasnosci. Zadna ze stron nie moze wystapié ze sp6tki bez zgody drugiej strony”.

(*") To samo uregulowanie wprowadzono w uprzednio obowigzujacej ustawie w sprawie gwarancji panistwowych nr 37/1961.

(**) Dokumenty nr 8743411 92092.

(**) Decyzja Urzedu nr 227/06/COL z dnia 19 lipca 2006 r. dotyczaca pomocy pafistwa na rzecz Farice hf. (Dz.U. L 36 z 5.2.2009, s. 69
oraz Suplement EOGnr 6z 5.2.2009,s. 9).

(* Dokument nr 917656.

(*) Umowa ramowa ISDA to standardowy dokument czgsto stosowany w odniesieniu do transakcji pochodnych poza rynkiem
regulowanym. Umowa ramowa ISDA jest publikowana przez Migdzynarodowe Stowarzyszenie Dealeréw Swapowych (ISDA).

(*) Dokument nr 874341.
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(28) Landsvirkjun ma zobowigzania finansowe denominowane w USD i innych walutach, o zmiennych i stalych
stopach procentowych (¥'). Landsvirkjun jest zatem narazone na ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowe;.
Landsvirkjun zabezpiecza si¢ przed tymi ryzykami, wykorzystujgc umowy na instrumenty pochodne stuzace
wymianie zobowigzan finansowych denominowanych w walucie innej niz USD (ktéry jest jego waluta
funkcjonalng od 2008 r) na USD, a takze przeksztalcaniu zobowigzan finansowych o zmiennych stopach
procentowych na zobowigzania o stalych stopach procentowych.

(29) Landsvirkjun wykorzystuje umowy na instrumenty pochodne wylacznie w celu zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem (*¥). Landsvirkjun nie zawiera uméw na instrumenty pochodne w celu spekulacji lub arbitrazu (*%).
Ograniczenie stosowania instrumentéw pochodnych wylacznie do celéw zabezpieczenia zostalo réwniez
narzucone Landsvirkjun przez jego wlasciciela, czyli panistwo. Landsvirkjun przedlozyt dokumenty wewnetrzne
oraz pisma od swojego wlasciciela na potwierdzenie tych informacji ().

(30) Landsvirkjun wyjasnia réwniez, ze zgodnie ze swojg polityka nie wykorzystuje zadnych, prywatnych badz
publicznych, gwarancji na potrzeby jakichkolwiek transakcji. Po wprowadzeniu zmian w systemie gwarancji
panistwowych Landsvirkjun rozpoczal negocjacje w sprawie odnowienia uméw na instrumenty pochodne
objetych gwarancjami, a ostatnia gwarancje zniesiono w lipcu 2017 r. (*!). Landsvirkjun moze zawieral
i w istocie zawiera umowy na instrumenty pochodne bez gwarancji panstwowych. Landsvirkjun przedstawito tez
dowody na to, ze usunigcie gwarancji panstwowych nie doprowadzilo do zmian ekonomicznych warunkéw
instrumentéw pochodnych (*2).

5.3. Brak korzysci

(31) Landsvirkjun uwaza, Ze gwarancje panstwowe na przedmiotowe umowy na instrumenty pochodne nie
doprowadzily do uzyskania korzysci.

(32) Zabezpieczajacy instrument pochodny z definicji zmniejsza ekspozycje na ryzyko, co powinno prowadzi¢ do
obnizenia premii placonej za gwarancje na transakcje bazowg. Landsvirkjun ponownie podkresla, ze
wprowadzenie zmian w otwartych umowach na instrumenty pochodne w celu wyeliminowania gwarancji
panstwowych nie wigzalo si¢ z Zadnym dodatkowym kosztem ponoszonym przez przedsigbiorstwo. Warunki
i wymogi dotyczgce finansowania Landsvirkjun, z gwarancja lub bez niej, nie ulegly zmianie (*).

(33) Landsvirkjun przedlozylo dwa sprawozdania na temat wplywu gwarancji pafistwowych na umowy na
instrumenty pochodne (*). Zgodnie z tymi sprawozdaniami w zwigzku z gwarancjami panstwowymi
dotyczgcymi portfela instrumentéw pochodnych nie wystapita korzys¢ ekonomiczna.

(34) Landsvirkjun wyjasnia réwniez, ze w latach 2010-2017 warto$¢ jego Srodkow pienigznych w kasie wynosila
od 142 mln USD do 287 mln USD. Ten wysoki poziom $rodkéw pienieznych w kasie byl utrzymywany ze
wzgledu na ryzyko plynnosci, tj. jako bufor zabezpieczajacy przed nieprzewidzianym ryzykiem. Wysoki poziom
plynnosci wiaze si¢ z kosztem alternatywnym, ktéry ma bezposredni zwigzek z premiami aktualnie placonymi
na rzecz panstwa. Zamiast utrzymywac $rodki pienigzne w kasie przedsigbiorstwo moglo odkupi¢ obligacje
z rynku lub dokonaé (weze$niejszej) splaty pozyczek od pozyczkodawcéw. Dzigki temu zaoszczedzitoby nie tylko
odsetki, ale réwniez oplate gwarancyjng [0,1-2] %, ktorg obecnie placi z tytulu obligacji i pozyczek objetych
gwarancjami.

6. OBECNOSC POMOCY PANSTWA
(35) Art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG stanowi:

,Z zastrzezeniem innych postanowien niniejszego Porozumienia, wszelka pomoc przyznawana przez panstwa
czlonkowskie WE, panstwa EFTA lub przy uzyciu zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktdra zakloca
lub grozi zakl6ceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkeji niektorych
towardw, jest niezgodna z funkcjonowaniem niniejszego Porozumienia w zakresie, w jakim wplywa na handel
miedzy umawiajacymi si¢ stronami”.

(36) Aby dany $rodek uznaé za pomoc w rozumieniu powyzszego postanowienia, muszg zatem by¢ spetnione lacznie
nastepujace warunki: (i) Srodek musi by¢ przyznany przez paristwo lub przy uzyciu zasobéw panstwowych; (i)
musi zapewniaé korzy$¢ przedsigbiorstwu; (iii) musi sprzyja¢ niektérym przedsigbiorstwom; oraz (iv) musi
zaktécal konkurencje i wplywaé na handel (¥). Urzad uwaza, ze nalezy rozpoczaé od oceny, czy wskutek
gwarangcji na przedmiotowe umowy na instrumenty pochodne Landsvirkjun uzyskuje korzys¢.

(*’) Dokument nr 908632.

(**) Dokument nr 908632.

(*) Dokument nr 874341.

(*) Dokument nr 875032.

(") Tamze.

(**) Dokumenty nr 9086331920923.

(¥) Dokumenty nr 874341, 9086331 920923.

(*) Dokumenty nr 874344 (sprawozdanie firmy Zanders z wrze$nia 2017 r.) i 874345 (sprawozdanie firmy Summa z wrze$nia 2017 r.).
(*) Zob. miedzy innymi wyrok w sprawach World Duty Free Group SA iinni, C-20/15 PiC-21/15 P, EU:C:2016:981, pkt 53.
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6.1. Korzysc
6.1.1. Uwagi wstepne

(37) Urzad zgadza si¢ z wladzami islandzkimi i Landsvirkjun, ze przedmiotowe gwarancje podlegaja islandzkim
przepisom dotyczacym gwarancji paistwowych, w tym ustawie w sprawie Landsvirkjun, ktéra byla przedmiotem
postepowania w sprawie istniejacej pomocy (*).

(38) Obecne formalne postgpowanie wyjasniajace rozpoczgte na podstawie decyzji o wszczeciu postgpowania ma
wezszy zakres niz postgpowanie w sprawie istniejgcej pomocy, poniewaz obejmuje jedynie stosowanie ustawy
w sprawie Landsvirkjun w odniesieniu do gwarancji panstwowych na okreSlone umowy na instrumenty
pochodne.

(39) W decyzji o wszczeciu postepowania Urzad poddal w watpliwo$¢, czy gwarancje spelniajg warunki okreslone
w pkt 3.2 lit. b), ¢) i d) (¥) wytycznych w sprawie gwarancji, co pozwolitoby wykluczy¢ obecnosé pomocy (*4).

(40) Bez uszczerbku dla wyjasnionej ponizej kwestii spelniania warunkéw okreSlonych w wytycznych w sprawie
gwarancji odnos$nie do wykluczenia pomocy pafistwa i na podstawie informacji otrzymanych od Islandii
i Landsvirkjun w toku formalnego postepowania wyjasniajacego Urzad stwierdza, ze wskutek przedmiotowych
gwarancji panstwowych przedsiebiorstwo Landsvirkjun nie uzyskalo korzysci ().

6.1.2. Wykluczenie korzysci z gwarangji paristwowych na umowy na instrumenty pochodne

(41) Korzy$¢ w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG oznacza kazda korzys$¢ ekonomiczna, ktérej dane
przedsigbiorstwo nie mogloby uzyska¢ w normalnych warunkach rynkowych, tj. bez interwencji panstwa (*°).
Urzad dowodzit przy kilku okazjach, ze gwarancja moze stanowi¢ korzy$¢ w rozumieniu art. 61 ust. 1
Porozumienia EOG (*!).

(42) Korzyscig z gwarangji jest przejecie przez pafstwo ryzyka zwigzanego z gwarancja. Takie ryzyko ponoszone
przez panstwo powinno by¢ normalnie wynagradzane odpowiednig premia (*3). Jednak zgodnie z wytycznymi
w sprawie gwarancji ,jesli gwarancja indywidualna lub program gwarancji, do ktérego przystepuje skarb panstwa,
nie zapewnia Zadnej przewagi przedsigbiorstwu, to nie stanowi on pomocy panistwa’ (*)). W pkt 3.2-3.5
wytycznych w sprawie gwarancji okre§lono warunki wykluczajace obecno$¢ pomocy w gwarancjach indywi-
dualnych i programach gwarancji. Zgodnie z pkt 3.6 wytycznych w sprawie gwarancji ,niespelnienie jednego
z warunkéw okreslonych w pkt 3.2-3.5 nie oznacza automatycznego uznania gwarancji lub programu gwarancji
za pomoc panstwa’.

(43) Po dniu 1 stycznia 2010 r. Landsvirkjun wynegocjowalo z kontrahentami uméw na instrumenty pochodne
wyeliminowanie gwarancji panstwowych, a ostatnia taka gwarancje zniesiono w lipcu 2017 r. (*¥). Jak wynika
z dowodéw przedstawionych w trakcie formalnego postgpowania wyjasniajacego, usunigcie gwarancji
panstwowych nie zmienito ekonomicznych warunkéw uméw na instrumenty pochodne (*°).

(44) Urzad dostrzega fakt, ze kontrahenci chcieli wyeliminowaé gwarancje pafstwowe bez Zadania lepszych
warunkéw ekonomicznych, co wskazywalo, ze gwarancje nie obejmowaly korzysci dla Landsvirkjun.

(45) Ponadto Landsvirkjun nie skorzystal z prywatnych gwarancji, a zgodnie z informacjami przekazanymi podczas
formalnego postgpowania wyjasniajacego nie mozna ustali¢ rynkowej ceny gwarancji na zabezpieczajace
instrumenty pochodne.

(46)  Aby ilosciowo okresli¢ potencjalng korzy$¢ wynikajacg z gwarancji (w przypadku gdy nie da si¢ ustali¢ ceny
rynkowej), wytyczne w sprawie gwarancji przewiduja pordéwnanie ekonomicznych warunkéw transakcji
z gwarancja i bez gwarancji (*°).

(*) Pkt4.3i5.1.

(*) W decyzji o wszczgciu postgpowania Urzad nie kwestionowal i nie mial powodu kwestionowaé, ze Landsvirkjun spelnia warunek
okre$lony w pkt 3.2 lit. a) wytycznych w sprawie gwarangji, tj. ze pozyczkobiorca nie ma probleméw finansowych.

(*%) Cze$¢ I pkt 1.1.3 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*)) Urzad zauwaza, ze powyzszy wniosek dotyczy jedynie gwarancji uwzglednionych w decyzji o wszczgciu postgpowania i w biezacej
decyzji oraz pozostaje bez uszczerbku dla innych gwarancji paiistwowych na rzecz Landsvirkjun lub innych przedsigbiorstw.

(*°) Zob. na przyklad wyrok w sprawie C-39/94 SFEI i inni, EU:C:1996:285, pkt 60 oraz wyrok w sprawie C-342/96 Hiszpania przeciwko
Komisji, EU:C:1999:210, pkt 41.

(") Urzad stwierdzit istnienie korzysci miedzy innymi w decyzji nr 177/05/COL z dnia 15 lipca 2005 r. dotyczacej gwarangji paristwa dla
Liechtensteinische Landesbank (nieopublikowanej) i decyzji nr 227/06/COL w odniesieniu do pomocy na rzecz Farice hf. (Dz.U. L 36
7 5.2.2009,s. 69 oraz Suplement EOGnr 6z 5.2.2009,s.9).

(*») Pkt 2.1 wytycznych w sprawie gwarangji.

(**) Pkt 3.1 wytycznych w sprawie gwarangji.

(*) Dokument nr 908632.

(

()

X

*%) Pkt 5.2.
Pkt 4.2 wytycznych w sprawie gwarancji.
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(47)

(48)

(1)

(52)

(53)

Usuniecie przedmiotowych gwarancji panstwowych nie zmienito ekonomicznych warunkéw odno$nych umoéw
na instrumenty pochodne. Dlatego tez nie mozna uznal, ze gwarancje te stanowig korzy$¢ dla Landsvirkjun.
Ponadto Urzad nie ma zadnych sygnaléw ani informacji wskazujacych, ze ekonomiczne warunki odnosnych
uméw na instrumenty pochodne bylyby inne bez gwarancji panstwowych w momencie, gdy gwarancje
panstwowe byly faktycznie przyznane. W konsekwencji Urzad musi zalozy¢, ze usuniecie (lub nieistnienie)
gwarancji pafstwowych nie zmienito ekonomicznych warunkéw odno$nych uméw na instrumenty pochodne
w dowolnym momencie trwania tych gwarancji.

Whiosek, ze gwarancje na przedmiotowe umowy na instrumenty pochodne nie stanowily korzysci dla
Landsvirkjun, jest tez potwierdzony w sprawozdaniach, o ktérych mowa w motywie 33. W szczegdlnosci firma
Zanders (firma konsultingowa specjalizujgca si¢ w ustugach finansowych) przeanalizowala w imieniu
Landsvirkjun probe uméw na instrumenty pochodne posiadanych przez Landsvirkjun i obliczyla odpowiednie
marze dla tych uméw (*’). Sprawozdanie pokazalo, ze te marze, ktére wynosily od [(-)2-2] do [10-15] punktéw
bazowych, byly zgodne z marzami odnotowanymi dla podobnych uméw na instrumenty pochodne posiadanych
przez przedsi¢biorstwa o poréwnywalnym ratingu kredytowym, ktére w przeciwienstwie do Landsvirkjun nie
korzystaly z gwarancji windykacji. Na tej podstawie w sprawozdaniu Zanders stwierdzono, ze w ujeciu $rednim
nie wystepuje przewaga cenowa miedzy Landsvirkjun a innymi przedsigbiorstwami w wyniku gwarancji
windykacji. W sprawozdaniu stwierdza si¢ w konsekwencji, ze przedsigbiorstwo Landsvirkjun nie uzyskalo
korzysci ekonomicznej wynikajacej z takiej gwarancji.

W sprawozdaniu innej firmy konsultingowej — Summa Consulting slf — podkreslono w odniesieniu do ustalania
ceny zabezpieczajacych instrumentéw pochodnych, ze ,biorac pod uwage solidny bilans, dobry poziom
plynnosci i jako$¢ kredytowa Landsvirkjun, gwarancja panstwowa badz jej brak raczej nie bedzie mieé
znaczgcego wplywu na wyceng uméw na instrumenty pochodne zawieranych przez Landsvirkjun” (*%).

Ponadto Landsvirkjun stosowalo objete gwarancjami umowy na instrumenty pochodne wylgcznie w celu
zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem, tj. aby wymienia¢ swoje zobowigzania finansowe denominowane w walucie
innej niz USD (kt6ry jest jego waluta funkcjonalng od 2008 r.) na USD, a takze aby przeksztalcal zobowigzania
finansowe o zmiennych stopach procentowych na zobowigzania o stalych stopach procentowych (**). Zgodnie
z informacjami przekazanymi podczas formalnego postgpowania wyjasniajacego wdrozenie odpowiednich
srodkéw w trakcie postgpowania w sprawie istniejgcej pomocy doprowadzilo do ograniczenia gwarancji
panstwowych do 80 % wartosci przedmiotowych uméw na instrumenty pochodne, a gwarancje na zabezpie-
czajgce instrumenty pochodne zostaly ograniczone do okrelonej lacznej wartosci nominalnej (°°). Dlatego nie
mozna stwierdzié, ze Landsvirkjun badz panstwo, bedace jego gwarantem, byly narazone na nieograniczone
zobowigzania z tytulu tych gwarancji.

Ponadto przedmiotowe gwarancje s3, zgodnie z art. 1 ustawy w sprawie Landsvirkjun, gwarancjami windykacji.
W ramach gwarancji windykacji wierzyciel musi wyczerpaé wszystkie $rodki ochrony prawnej wobec
Landsvirkjun przed podjeciem dzialan wobec pafstwa (*'). Urzad stwierdzit wcze$niej, ze ten rodzaj gwarancj,
cho¢ nie wyklucza istnienia korzySci, wiaze si¢ z mniejszym ryzykiem (*). Jak wykazalo przedsigbiorstwo
Landsvirkjun, rokrocznie w latach 2010-2017 $rodki pieni¢zne przedsiebiorstwa i ich ekwiwalenty przekraczaly
straty wynikajace z instrumentéw pochodnych objetych gwarancjami (©’). Dlatego ryzyko ponoszone przez
gwaranta bylo ograniczone.

Jak wyjasniono w motywie 36, aby Srodek stanowil pomoc panstwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia
EOG, muszg by¢ spelnione lacznie wszystkie cztery warunki. Poniewaz wskutek przedmiotowych gwarancji
Landsvirkjun nie uzyskuje korzysci, nie ma koniecznosci prowadzi¢ oceny w odniesieniu do pozostalych
warunkow.

7. WNIOSKI

Urzad stwierdza na podstawie powyzszej oceny, ze gwarancje panstwowe udzielone przedsigbiorstwu
Landsvirkjun z tytulu uméw na instrumenty pochodne w celu zabezpieczenia Landsvirkjun przed ryzykiem
walutowym i ryzykiem stopy procentowej (ostatniag z tych gwarancji zniesiono w lipcu 2017 r.) nie stanowily
pomocy panstwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Gwarancje panstwowe udzielone przedsigbiorstwu Landsvirkjun z tytulu uméw na instrumenty pochodne w celu
zabezpieczenia Landsvirkjun przed ryzykiem walutowym i ryzykiem stopy procentowej (ostatnig z tych gwarancji
zniesiono w lipcu 2017 r.) nie stanowily pomocy pafistwa w rozumieniu art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG.

57
58
59!

61

Dokument nr 874344,
Dokument nr 874345.
Pkt 5.2 i dokument nr 874345.

Pkt 5.1.

52) Przypis 34.

63

(7)
.
(*) Dokumenty nr 875032, 8743411908632.
()
()
(*) Dokument nr 874345.
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Formalne postgpowanie wyjasniajace zostaje niniejszym zamkniete.

Artyku} 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Islandii.

Artykut 3

Jedynie wersja niniejszej decyzji w jezyku angielskim jest autentyczna.

Sporzagdzono w Brukseli dnia 26 wrze$nia 2018 .

W imieniu Urzgdu Nadzoru EFTA

Bente ANGELL-HANSEN Frank J. BUCHEL Hogni KRIST]ANSSON Carsten ZATSCHLER
Przewodniczgcy Czlonek Kolegium Czlonek Kolegium Zatwierdzajgcy jako
Odpowiedzialny cztonek dyrektor ds. prawnych

Kolegium i wykonawczych
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