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(Akty prijaté na zdkladé Smlouvy o ES a Smlouvy o Euratomu, jejichZ uvefejnéni neni povinné)

ROZHODNUTI

KOMISE

ROZHODNUTI KOMISE

ze dne 16. cervence 2008

o stitni podpofe C 42/06 (ex NN 52/06), kterou Itilie poskytla jako odménu spolecnosti Poste
Italiane za bézné acty u stitni pokladny

(ozndmeno pod cislem K(2008) 3492)

(Pouze italské znéni je zdvazné)

(Text s vyznamem pro EHP)

(2009/178/ES)

KOMISE EVROPSKYCH SPOLECENSTVI,

s ohledem na Smlouvu o zaloZeni Evropského spolecenstvi,
a zejména s ohledem na ¢l. 88 odst. 2 prvni pododstavec
této smlouvy,

s ohledem na Dohodu o Evropském hospodaiském prostoru,
a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,

poté, co vyzvala zdcastnéné strany k podini pfipominek (1)
v souladu s vy$e uvedenymi ustanovenimi, a s ohledem na
tyto pripominky,

vzhledem k témto ddévodiim:

@

1. POSTUP

Spolecnost Associazione Bancaria Italiana (dale jen ,ABI)
dopisem ze dne 30. prosince 2005 piedlozila Komisi
stiznost v souvislosti s nékolika pfedpoklddanymi vyho-
dami ve prospéch bankovnich ¢innosti spole¢nosti Poste
Italiane SpA (ddle jen ,PI). Na zdkladé stiznosti Itdlie
pfiznala spolecnosti PI pro ¢astky shromazdéné prostied-
nictvim béznych postovnich Gétd a pievedené na bézny
Ucet otevieny u stitni pokladny sazbu ve vysi pfiblizné
4 %, piiemz béZné postovni ucty poskytuji vynos kolem
1 %. Kladné rozpéti spolecnosti PI, které je vysledkem
rozdilu mezi aktivni drokovou sazbou a pasivni trokovou
sazbou (?), je tak vyssi nez ,trzni* tirokové rozpéti, a tudiz
predstavuje statni podporu.

Komise zaslala dopisem ze dne 7. tinora 2006 italskym
organiim nékolik otdzek. Itdlie po pozadani o prodlouzeni

(1) Uk vést. C 290, 29.11.2006, s. 8.
() Kde aktivni drokovd sazba je Cistka pripsand stitni pokladnou

k vlozené hotovosti a pasivni drokovd sazba je sazba, kterou spolec-
nost PI poskytovala majitelim béznych postovnich dcti.

lhiity na odpovéd odpovédéla dopisem ze dne 21. dubna
2006. Setkdni se zdstupci italskych orgdnt a spolecnosti
PI se konalo 30. bfezna 2006.

Dopisem ze dne 26. zdii 2006 Komise, vzhledem na
opatieni, ozndmila Itdlii rozhodnuti zahdjit fizeni podle
¢l. 88 odst. 2 Smlouvy o ES.

Rozhodnuti{ Komise o zahdjeni Fizeni bylo uvefejnéno
v Ufednim véstniku Evropské unie (3). Komise vyzvala zticast-
néné strany k podani pfipominek. Italské orgdny podaly
piipominky dopisy ze dne 31. fijna 2006 a 29. prosince
2006, spole¢nost ABI odpovédéla dopisem ze dne
27. prosince 2006. Komise dopisem ze dne 15. ledna
2007 piedlozila italskym orgdntim pfipominky spole¢-
nosti ABI, pficemz jim dala mozZnost odpovédét. Italské
piipominky byly doruCeny dopisem ze dne 16. tinora
2007.

Komise pozddala o dodate¢né informace dopisem ze dne
21. tGnora 2007, které Itdlie zaslala v dopisech ze dne
30. biezna 2007, 2. dubna 2007 a 1. ¢ervna 2007.

Dv¢ setkani s italskymi orgdny a zdstupci spole¢nosti PI se
konala 28. ¢ervna 2007 a 24. fijna 2007. Po poslednim
setkdni Komise zaslala nové otizky dopisem ze dne
25. fijna 2007, na které Itdlie odpovédéla 27. listopadu
2007.

(}) Viz pozndmka pod carou 1.
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Itdlie poslala dodate¢né informace 29. tnora 2008, setkdni italskych orgdnti a Komise se konalo
4. brezna 2008.

Komise pfedlozila nové otdzky 5. bfezna 2008 a 3. dubna 2008, Itilie na né odpovédéla 7. biezna
2008 a 23. dubna 2008.

2. CINNOST SPOLECNOSTI PI A BANCOPOSTA - PRISLUSNE TRHY

Spole¢nost PI je poskytovatelem univerzdlnich postovnich sluzeb v Itdlii a plni povinnosti univerzalni
postovni sluzby (¥) ve smyslu vnitrostatnich pravnich predpist (°) v oblasti univerzdlni postovni
sluzby. V soucasnosti nejsou finanéni sluzby obsazené v manditu na poskytovani sluzby obecného
hospodaiského zdjmu, jimz byla povéfena spolecnost Pl

Kromé zabezpecovani univerzdlni postovni sluzby mtiZe spole¢nost PI poskytovat integrované komu-
nikacni sluzby, logistické a finan¢ni sluzby, a to na celém ndrodnim Gzemi. Zdkladni ddaje za rok
2006 jsou (%):

Celkovy pocet zaméstnanc(i (ro¢ni primeér) 151 470
Uzemni celky 9
Pobocky 140
Postovni tfady 13 893
ZAKLADNI EKONOMICKE UDAJE SKUPINY POSTE ITALIANE v milionech EUR
Celkové pFjmy 17 055,6
Piijmy z prodeje a sluzeb 15932,2
z toho:

— postovni sluzby 5339,4
— finanéni sluzby 4382,5
— pojistné sluzby 5993,6
— ostatni sluzby 216,7
Ostatni pifjmy 11233
Cisty zisk 675,7
POSTOVNI SEKTOR objemy (pocet kusti)

Vyrobky a sluzby

Korespondence (béznd, prioritni, doporucend, pojisténd posta, soudni akty, dal3i regis- 3522792200
trovand posta)

Obchodni posta (Postatarget, katalogy, neadresnd posta atd.) 1887699 700
Periodika (vytisky, reklamni pfedméty, knihy atd.) 1216 045 800
Elektronickd komunikace (telegramy, fax, telex) 17 442 800
Expresni posta (Poste Italiane a Sda) 46 284 600
Baliky 16 052 000

POSTOVNI SPORENI

Vkladni knizky, pokladni poukdzky a postovni bézné tcty: celkovy pocet 282 408 miliond EUR
Zivotni pojistky: pripsané ¢dstky 5 989 miliont EUR
Ucet BancoPosta: pocet otevienych béznych téth 4880 000
Karta Postepay: pocet vydanych karet 2801 000

() Univerzalni postovni sluzba zahrnuje jak sbér, pfepravu, tiidéni a distribuci postovnich zasilek do 2 kg a postovnich
balikt do 20 kg, tak sluzby spjaté s doporucenymi a pojisténymi zasilkami.

(°) Legislativni nafizeni ze dne 22. Cervence 1999 ¢. 261 uvefejnéno v GURI ¢. 182, 5.8.1999 a nafizeni Ministerstva pro
komunikaci ze dne 17. dubna 2000 uvefejnéno v GURI ¢. 102, 4.5.2000.

(%) Zdroj: internetova stranka spolecnosti PI, inor 2008.
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(11) Podle rozvahy spole¢nosti PI byl v roce 2006 podil postovnich sluzeb na celkovych piijmech skupiny
33,5 %, 27,5 % celkovych pifjmi pochézelo z finan¢nich sluzeb, 37,6 % z pojistnych sluzeb. Finanéni
a pojistné sluzby prispély 82,0 %, resp. 18,7 % k vytvofeni provozniho vysledku skupiny PL Postovni
sluzby zaznamenaly provozni ztritu ve vysi 4 miliond EUR.

(12) Bankovni ¢innosti spole¢nosti PI byly provozovany prostfednictvim plné zaclenéné divize, Bancoposta.

(13) Pred zacdtkem prosince 2003 vlastnil 100 % spolecnosti PI Italsky stdt. V prosinci 2003 Italsky stat
nafidil pfevod 35 % zdkladniho jméni spole¢nosti PI na spole¢nost Cassa Depositi e Prestiti (dale jen
,CDP“). Na konci roku 2003 se spole¢nost CDP transformovala ze stitntho podniku na akciovou
spole¢nost. Od té doby spolecnost CDP ziistdva pod kontrolou stitu, a to i navzdory pievodu 30 %
jejtho zdkladniho jméni ve prospéch 65 bankovnich nadaci (7).

(14) Také spolecnost Poste Italiane SpA je soukromym, stitem kontrolovanym subjektem.

2.1 Postovni sluzby

(15 Podle posledni studie (%) byl italsky postovni trh pfed schvdlenim prvni postovni smérnice (°) pomérné
otevieny. Provozovatelé, jini nez spole¢nost PI, uz mohli distribuovat adresnou reklamni korespon-
denci a hybridni postu. Kromé toho néktef{ mistni postovni provozovatelé pusobili v oblasti distribuce
korespondence na zdkladé subdodavatelského vztahu se spolecnosti PI. Po schvaleni smérnice
97/67[ES o postovnich sluzbdch se dorucovani hybridni posty zafadilo mezi sluzby vyhrazené, coz
nasledné vedlo k pferuseni subdodavatelskych vztahti. Pichozi a odchozi preshrani¢ni zdsilky jsou
zcela souddsti vyhradni oblasti spolecnosti PI. Od 1. ledna 2003 byla do italského pravniho fidu
zahrnuta druhd postovni smérnice (1%, ve které se stanovi Gplné dokonceni jednotného postovniho
trhu do 1. ledna 2009 s omezenim na vyhrazené produkty do 100 grami v piipadé korespondence
a na trojndsobek zdkladni sazby pro prioritni postu. Od 1. ledna 2006 vyhrada pfiznana spole¢nosti
PI zahrnuje korespondenéni zdsilky, jejichz cena je dva a pil ndsobkem zdkladni sazby pro prioritni
postu a hmotnost nizsf nez 50 gramt (). Postovni trh je nyni de jure pomérné otevieny, protoze se
liberalizovalo dorucovdni piimé reklamy korespondenci. Pravidla vstupu nejsou pokldddna za
piisna (12).

(16) Komise 19. ¥jna 2006 navrhla novou postovni smérnici zaméfenou na dplné dokonceni vnitiniho
trhu postovnich sluzeb Spolecenstvi. Smérnice (**) nabyla Gc¢innost 27. tinora 2008 a stanovi se v ni
zrudeni zdkonnych monopoldl v oblasti postovnich sluzeb do 31. prosince 2010, pfi¢emz nékteré
¢lenské staty maji moznost posunout tento termin do 31. prosince 2012.

() Podle ¢lanku 5 vyhldsky ¢. 269 ze dne 30. zai{ 2003 a zdkona o pfevodu ¢. 326 ze dne 24. listopadu 2003 byly
akcie spolecnosti CDP SpA piipsané stitu. Kromé toho, nadace a jiné vefejné nebo soukromé subjekty mohou
celkové vlastnit pouze mensinové kapitdlové podily spolecnosti CDP SpA.

(®) Development of competition in the European postal sector, ECORYS-NEL ¢ervenec 2005.

(°) Smérnice 97/67[ES o spolecnych pravidlech pro rozvoj vnitiniho trhu postovnich sluzeb Spolecenstvi a zvySovani
kvality sluzby (Uf. vést. L 15, 21.1.1998, s. 14).

(1% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/39/ES ze dne 10. ¢ervna 2002, kterou se méni smérnice 97/67/ES
s ohledem na dal3f otevieni hospoddiské soutéze postovnich sluzeb Spolecenstvi (Ut. vést. L 176, 5.7.2002, s. 21).

(") Legislativni nafizeni ¢. 383 ze dne 23. prosince 2003 zvefejnéné v GURI ¢. 22, 28.1.2004.

('?) Viz pozndmka pod carou 8.

(1) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/6[ES ze dne 20. tnora 2008, kterou se méni smérnice 97/67/ES
s ohledem na dplné dotvofeni vnitintho trhu postovnich sluzeb Spolecenstvi (Uf. vést. L 52, 27.2.2008, s. 3).
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17)

(18)

(19)

(20)

(1)

(22)

(23)

2.2 Finan¢ni sluzby

Sluzby bankovniho a finan¢niho typu provozované spolecnosti PI, které pfedstavuji ¢innost spolec-
nosti Bancoposta, se idily dekretem prezidenta republiky ¢. 144 ze dne 14. bfezna 2001, které jsou
Cinnosti spole¢nosti Bancoposta. Mezi tyto ¢innosti patif: pifjem vkladii od vefejnosti v jakékoliv
formé, poskytovani platebnich sluzeb, zprostiedkovatelskd ¢innost, propagace a zabezpeceni financo-
vani poskytované bankami a jinymi opravnénymi finanénimi zprosttedkovateli, poskytovani nékterych
investicnich sluzeb (vyjedndvani jménem tietich osob a zabezpecovani a shromazdovani piikazi,
zatim s vyjimkou vyjedndvéani ve vlastnim zdjmu a spravy majetku na individudlnim zdkladé alespon
do roku 2007). Je naprosto vyloucené, aby spolecnost PI vykondvala ¢innost v oblasti financovéni.

Spole¢nost Bancoposta je mozné poklddat za spofitelnu a finan¢niho zprostiedkovatele. Ackoliv neni
bankou, vyuzivd pocetné postovni tfady spole¢nosti PI pro vlastni provoz a nabidku bankovnich
a jinych financ¢nich produktt.

Celkem 13 893 postovnich piepdzek, v priméru aspon jedna na obec, které ze spolecnosti PI ¢ini
nejvétsi bankovni sit v Itdlii, je mozné pokladat spiSe za vyhodu neZ za bfemeno: pokryti jejich
ndkladt zabezpecuji zejména financni sluzby, a tudiz je zfejmé, Ze nepfedstavuji bfemeno pro posky-
tovatele univerzalni sluzby (4).

Ve zpravé uveiejnéné v roce 2004 ratingové agentura uvédi, Ze spole¢nost PI/Bancoposta mé takovou
kapacitu, ze dokaze obslouzit viechny italské obyvatele, ¢ehoz nemuze v blizké budoucnosti dosah-
nout zadna vnitrostdtni banka (*°). Kromé toho se agentura domnivd, Ze spole¢nost PI postavila rozvoj
finan¢nich sluzeb za zaklad svoji strategie.

Spolecnost PI nabizi Siroky rozsah financnich sluzeb, které konkuruji sluzbim poskytovanym
bankovnim systémem:

— sluzby spojené s pfimym a nepffimym shromazdovinim vklad® a souvisejici investice,
— platebni sluzby,

— zabezpecovani finan¢nich a investi¢nich produkti.

Spole¢nost PI prostrednictvim béznych postovnich ¢ttt vykondva &innost v oblasti pfimych vkladi.
V tabulce 1 je uveden primérny ro¢ni zlstatek na béZnych postovnich wétech v obdobi let
1995-2006:

Tabulka 1

(v mld. EUR)

1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Priimérny voenf | L0 [l eal el ralealeal el ealealeal na

zstatek

(*) Podléhd povinnosti zachovani profesniho tajemstvi.

Spolec¢nost PI v roce 2001 uvedla na trh Conto BancoPosta, bézny postovni tcet s podobnymi charak-
teristikami jako u bézného bankovniho uctu. Pied zavedenim Conto BancoPosta nepredstavoval
postovni bézny ucet nalezity retailovy ndstroj, protoze mu chybély souvisejici sluzby (napf. kreditni
a debetni karty) a byl uréeny zejména pro vefejnou spravu a velké fakturacni spolecnosti (tj. ndrodni
vefejné prospésné sluzby).

(") Viz studie PriceWaterhouseCoopers ,The Impact on Universal Service of the Full Market Accomplishment of the Postal Internal
Market in 2009, Final Report*, kvéten 2006.

(") FitchRatings, zvlastni zprava ze dne 9.7.2004, The European Regulated Mail Sector: Tomorrow’s Deliveries.
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(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

Podle tdaja, které piedlozila Italie, byl trzni podil italského postovniho bézného tictu na italském trhu
béznych Gétd v obdobi let 2000-2007 nasledujici:

Ucetni tdaje Podil na trhu
31.12.2000 [3-8]%
31.12.2001 [3 - 8] %
31.12.2002 [3-8]%
31.12.2003 [3 - 8]%
31.12.2004 [3-8]%
31.12.2005 [3-8]%
31.12.2006 [3 - 8] %
31.12.2007 [3-8]%

Spole¢nost ABI uvedla, ze pfimé vklady spolecnosti PI rostly vy$sim tempem nez v piipadé konku-
ren¢nich bankovnich vkladd. V obdobi let 1999-2004 byla mira ristu piimych bankovnich vklada
piiblizné 36 %, pficemz ndrist v pifpadé postovnich béznych Gcti se rovnal 94 % ('¢). Spole¢nost ABI
uvedla, Ze ndrtst pfimych zdsob spolecnosti PI vyznamné ovlivnil vklady bankovniho systému: v roce
1999 postovni bézné tcty tvofily 2,2 % trhu piimych vklad (bankovnich a postovnich); v roce 2004
se tento podil zvysil na 3,1 %. Spole¢nost ABI uvedla, Ze vys$i Gspéch postovnich béznych Gétl ve
srovnani s témi bankovnimi je mozné pfipsat zejména ldkavym podminkdm nabizenym spole¢nosti PI
svym majitelim béZnych Gctd spolu se sluzbami. Napiiklad primérny vynos bankovnich béznych
Gcth je priblizné 0,6 %—0,7 % oproti 1 % nabizenému v piipadé bézného uctu spolecnosti BancoPosta
na zacitku roku 2005.

Kromé piimych vkladd prostfednictvim postovnich béznych Gétd spolecnost PI vykondva cinnost
spojenou s nepiimym vkldddnim s postovnim spofenim (poskytovani vkladnich knizek a poukdzek
ve prospéch spolecnosti CDP).

Spole¢nost PI v poslednich letech kromé toho vyrazné rozsifila skalu platebnich ndstroji nabizenych
své klientele, pficemz k tradi¢nim postovnim ndstrojum (postovni potvrzenky a poukdzky) pfipojila
i nastroje, které kdysi obvykle poskytovaly banky (debetni a kreditni karty, platebni piikazy, platebni
inkasa na placeni faktur) (7).

Spole¢nost PI konecné nabizi i tyto finanéni a investi¢ni produkty:
— obligace vystavené bankami a spole¢nosti CDP,
— pojistné smlouvy vystavené spole¢nosti Poste Vita (19);

— spolecné fondy spolecnosti Bancoposta Fondi SGR, spravcovské spolecnosti (%),

— financovani jménem tietich osob. Jménem bank nabizi osobni ptijcky a hypotéky.

(*%) Spolecnost ABI pocitd s podilem 94 % na zdkladé vykazu o majetku a zdvazkd spolecnosti PL. Podle vypocti

spolecnosti ABI byl v roce 1999 podil postovnich béznych acth na celkovém poctu bankovnich a postovnich
uctt 4,6 % a v roce 2004 byl podil 6,2 %.

(V) V nékterych piipadech (debetni karty a inkasni sluzby na dctu) sluzbu poskytuje pfimo spolecnost PI, v jinych

piipadech spolecnost PI vystupuje jako distributor sluzeb poskytovanych tfetimi osobami (napf. kreditni karty
distribuované jménem provozovateld v bankovnim sektoru).

(*®) Spolecnost Poste Vita SpA kontroluje na 100 % spolecnost PI.
(*%) Spolecnost Bancoposta Fondi SpA SGR kontroluje na 100 % spole¢nost PL
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3. OPATRENI, KTERA BYLA PREDMETEM HODNOCENI{

(29) Vztahy mezi spolecnosti PI a pokladnou podle dekretu z 5. prosince 2003 (?) jsou zndzornény
v diagramu 1:

Diagram 1
Celkova hotovost Miliony postovnich
na jednom bezném Ucté béZnych G&th
(povinnost investovat) Majitelé
Pokladna Poste beznych
Italiane actd
Urokova cazba > Trzni (rokova sazba >

(30) 'V této souvislosti je opatfenim, které je pfedmétem hodnoceni v rdmci tohoto rozhodnuti, zakon ¢.
266 (*') ze dne 23. prosince 2005 (ddle jen ,zdkon o stitnim rozpoctu na rok 2006, pfijaty na
zdkladé dohody mezi ministerstvem hospoddrfstvi a financi a spolecnosti Poste Italiane dne 23. inora
2006 (dale jen ,dohoda®).

(31) V zdkoné o stitnim rozpoltu na rok 2006 se stanovi, Ze ministerstvo hospodafstvi a financi
a spolecnost PI stanovi trzni parametry a zptisoby vypoctu sazby uplatiiované na zdstatky na béznych
uctech vedenych u stitni pokladny, mimo jiné se stanovi i sniZeni o minimdlné 150 miliond EUR,
pokud jde o droky, které z tohoto divodu ministerstvo dluzi od roku 2005.

(32) Dohoda, ve které jsou definovany konkrétni zptisoby vypoctu trokovych sazeb na dobu tif let, nabyla
platnost 4. dubna 2006 (??) a plati se splatnou G¢innosti od 1. ledna 2005. Platnost dohody vyprsi
4. dubna 2009. Rocni droceni se v zdsadé pocitd jako vdzeny primér pramérnych rocnich vynost
BTP (?%) na 30 let (vdha 80 %) a 10 let (vdha 10 %) a BOT (**) na 12 mésict (vdha 10 %). Praimérnych
ro¢nich vynost stitnich cennych papirti pouzitych v dohodé bylo dosazeno vypoctem jednoduchého
aritmetického priméru (suma 24 dajti/24) drokovych sazeb k 1. a 15. dni kazdého mésice MTS SpA
(spolecnost, kterd spravuje elektronickou platformu pro obchodovini s italskymi stitnimi cennymi
papiry a daldimi cennymi papiry s pevnym vynosem). Dvoutydenni aktualizace parametrii tedy
znamend, Ze vynosy jsou ve skute¢nosti variabilni a nestdlé. Kromé toho, v piipadé posunti kiivky
sazeb s cilem upravit pomér mezi krtkodobymi a dlouhodobymi sazbami, mé spole¢nost PI moznost
pozadat o revizi kose. Kazdd ze stran mize od dohody odstoupit doruc¢enim vypovédi druhé strané
minimalné Sest mésict pred 31. prosincem kazdého roku.

(33) Pouzitim metodiky uvedené v dohodé bylo dosazeno téchto vysledk:

2005 2006 2007
Mira vynosnosti (%) 3,90 4,25 4,70
Uroky (v milionech EUR) 1336 (Y) 1516 1012

(") Prislusnd ¢dstka za rok 2004 byla 1 356 milionti EUR. Pokud by se v roce 2005 uplatnil zdkon platny v roce 2004, tiroky na
thradu by byly minimdlné vyssi nez 150 miliont EUR.

20) Zvetejnéno v GURI ¢. 288, 12.12.2003.

(%%
(*) Zvefejnéno v GURI ¢. 302, 29.12.2005 — Rddny dodatek ¢. 211. Zakon plati se zpétnou téinnost{ od 1. ledna 2005.
(*?) Dohoda byla schvdlend ministerskym dekretem ze dne 3. dubna 2006.

(*%) Viceleté pokladni poukdzky (dile jen ,BTP).
(*%) Bézné pokladni poukdzky (déle jen ,BOT").
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soukromé bézné tcty piiblizné 70-75 % celkovych vkladu.
Viz pozndmka pod carou 2.
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(34) Prislusné droky za roky 2005 a 2006 se vyrovnaly v roce (38) Komise tedy vyjadrila pochybnosti tykajici se moznosti, Ze

2006 a 2007. Podle italskych organti se ¢dstka za rok systém pro ureni Grokové sazby zistatki na béznych

2007 jesté nevyrovnala. tctech vedenych u statni pokladny od roku 2005 pied-
stavuje ndlezity trzni vztah.

(35) Céstky pochazejici z postovnich béznych acti se mély (39) Komise uvedla, Ze pro stanoveni trZni sazby je obvykle
vratit zpét ministerstvu hospoddistvi a financi/pokladné potiebné zohlednit trokovou sazbu, kterou by byl
(takzvany ,zdvazek investovat®) (2%). soukromy dluznik ochotny zaplatit spolecnosti PI za

vlozenou hotovost v zavislosti na jejim charakteru
a vysi. Sazba stanovend na zdkladé dohody by nemusela
byt trzni sazbou. Komise pfedeviim uvedla, ze vklad
spolecnosti PI u stitni pokladny nebyl na bézném dactu.
Statni pokladna, a nikoliv spolecnost Pl, pfevzala likvidni
riziko spojené s vlozenymi finanénimi prostfedky. Kromé
toho byly vklady opétovné vlozené na bézny acet vedeny

(36) Pofﬂe zékon}a ¢. 296 z 27. prosince 2096 (2,6)_ (délev jen u stétn? gokladn}; Vlzlzané na financovani béiyn)’lch rozpoé}—,
»zdkon O statnim rozpoctu na r(})k 2007 ) Ivtahe Zn}en,lla tovych potieb. Nebylo tedy jasné, zda se finan¢ni ndstroj,
mechanismus troceni stanoveny v zdkoné o stdtnim ktery Itdlie pouzila, pokud by musela zabezpecit nahra-
rozpoctu na rok ,209’6; Podle novoeho Zakona, se fmgncnol zeni soucasné formy vybéru vkladi prostiednictvim
prostr?dky pochdzejici z vkladi sou}qom}rch E{}wr}tu spole¢nosti  PI, zaklddal zejména na dlouhodobych
(Pf?Stredk},' z1ska1}(? prf)gtr?dnlchEn .pOStOV,I}ICh be%n){ ch cennych papirech. Kromé toho, i pfes tvrzeni Itdlie tykajici
uctt, k.teore nepatfi vefejn¢ spravé) investuji do statm’ch se tehdejstho ristu vkladd na postovnich béznych uctech,
dl/uhoplsu eurozony jmenem SE)OI‘J;CI}?SU PI (27); Novym coz potvrzuje stabilita zdrojéi, které mé stdtn{ pokladna
zikonem Se rust Zavazelf ,doélr%em ucslu spolecnostl,PI k dispozici, vyse ztstatkti danych k dispozici spole¢nosti
s omezenim na shromazdovani vkladi od soukromych CDP a stitni pokladné se v priibéhu let vyrazné menila.
klientti. Postupné zavedeni nové dpravy zakon stanovi
do 31. prosince 2007. Zakonem o stitnim rozpoctu na
rok 2007 se naopak neméni investovani hotovosti pocha-
zejici od nesoukromych klientt (pfiblizné 25-30 %).

(40) Mimo to nemohla Komise vyloucit, Ze vzhledem ke speci-
ficnosti spole¢nosti PI, které piislusi zdkonnd povinnost
vlozit vklady na béznych tctech stitu — nebylo mozné
najit srovnatelné podminky na trhu. Na zdkladé vyse
uvedeného musela Komise stanovit ndklady na spravu

4. DOVODY ZAHAJENI RIZENI ﬁétu/spoleén,osti P (coz je rr/uv)infj: pouze na zékladvé
dobrého systému analytického dcetnictvi) a pfidat piime-

(37) 'V rozhodnuti ze z4f{ 2006 Komise uvedla, Ze pii posu- fenévrozpéti. Céstka })Y péflf odpovidala ,trzni* ﬁquQVé_
zovani, pokud existuje vyhoda ve prospéch spolecnosti Pl 532}3‘? “dv hf’c~ Takovyto pristup by bylvopodstavtneny 1
by mohlo byt teoreticky dilezité zanalyzovat prvky tvofici Voprlpfide, ze b)’ se Komise dommvalvai ze SPOIFCHOSt PI
pozitivni rozpéti spolecnosti PI, které je vysledkem rozdilu P‘{SObl pouze )akg cisty k/an;jllvpro penczni E{OStorede pro
mezi aktivni a pasivni drokovou sazbou (28). Rozhodnuti stdt prostfednictvim husté sit¢ postovnich dradi.
zacit fizeni vedlo proto jiz k formdlnimu zévéru, Zze
v tomto piipadé mtize vyhoda vyplyvat pouze z aktivni
urokové sazby.

(*%) Sluzba spojend s poStovnimi béznymi Glty se v zdsadé fidila

zékonem z roku 1917 zvefejnénym v GURI ¢ 219, 6.9.1917, (41) Pokud by zdkon o stitnim rozpoctu na rok 2006
upravenym a doplnénym mistodrzitelskym legislativnim dekretem . g

& 822 ze dne 22. listopadu 1945 zvefejnénym v GURI & 12, a dohoda vedly ke stétni podpofe, tato podpora by
15.1.1946. Az do roku 2003 se v tomto dekretu ustanovovalo, podle Komise byla novd, protiprdvni a neslucitelnd.

7e finan¢ni prostredky ziskané prostrednictvim postovnich béznych

uctt se vlozily na droceny bézny tcet spolecnosti CDP za sazbu

odpovidajici primérnému ro¢nimu vynosu, ktery stitni pokladna

ziskdvala v piipadé ji spravovaného kapitdlu, snizenému o 15

centd. Na zdkladé dekretu z 5. prosince 2003 nahradila stdtni

pokladna spole¢nost CDP v existujicich vztazich spojenych

s poStovnimi béZnymi ucty. Zavazek je stanoven v clanku 14

uvedeného zdkona z roku 1917. . , “ v S

(%) Zyeiejnénd v GURI <. 299, 27.12.2006. 5. PRIPOMINKY ZUCASTNENYCH TRETICH STRAN

(*7) Podle italskych orgdni predstavuje cinnost v oblasti vkladd na . ) .

(42) Spolecnost ABI ptedlozila dopisem z 27. prosince 2006

tyto podminky.
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(43) Spolecnost ABI uvedla, ze objemy penéznich prostiedki 6.1 Zmény vyvoje postovnich vkladi

(44)

(45)

(46)

*)

danych k dispozici stitni pokladné predstavuji dluh, ktery
sama statni pokladna zaplati ndsledujictho roku po
vloZeni ztistatkd. Jak Komise zdtraznila v rozhodnuti ze
zaf 2006, likvidni riziko spojené s vloZzenymi penéZnimi
prostiedky prebird statni pokladna, a nikoliv spole¢nost
PI. To znamend, Ze pokud se sniZi objemy penéZnich
prostiedkti pfevedenych za predchdzejici rok, stdtni
pokladna by méla kromé ziroceni operace spolecnosti
Bancoposta za dohodnutou sazbu vrétit spole¢nosti PI
rozdil zaznamenanych zistatka.

Podle nazoru spolecnosti ABI je mozné piislusné vklady
povazovat jediné za kritkodobé. Kromé toho uvedla, ze
penézni prostiedky jsou pouziviny na financovani
béznych rozpoctovych potieb.

Podle ministerského dekretu z 5. prosince 2003 md
spole¢nost CDP u stitni pokladny oteviené dva bézné
Ucty, na které se vypldcely pulro¢ni troky za variabilni
sazbu rovnajici se jednoduchému aritmetickému priméru
hrubého vynosu 6mési¢nich BOT a vyvoji mési¢niho
indexu Rendistato (29).

Konecné je pii posuzovini potiebné, pokud lze opatfeni
pfiznané spole¢nosti PI povazovat za stitni podporu,
porovnat droCeni na postovnich béznych uctech se
sazbami uplatiiovanymi pii krdtkodobych pokladnich
poukdzkdch (12 mésict). V lednu 2005 byl vynos
12mésicnich BOT 2,21 %, byl tedy o 1,69 % nizsi nez
troceni pfiznané spolecnosti PL

6. PRIPOMINKY ITALIE

Itdlie predlozila tyto zdkladni pfpominky dopisy
z 31. fijna 2006, 29. prosince 2006, 16. Gnora 2007,
30. bfezna 2007, 2. dubna 2007, 1. cervna 2007,
27. listopadu 2007, 29. tnora 2008, 7. bfezna 2008
a 23. dubna 2008.

Itdlie zdtraznila, Ze ve smyslu zdkona o stdtnim rozpoctu
a dohody se troky, které se maji vyplatit spolecnosti PI,
stanovi podle trznich parametrt.. Takovéto troky nepfed-
stavuji Zadnou vyhodu ve prospéch spole¢nosti PL

Rendistato je od 1. ffjna 1995 tvofen primérnym hrubym vynosem

zdanitelnych BTP a zbyvajici platnosti vice nez jeden rok. (Zdroj:
Banca d'Ttalia).

(49)

(1)

(52)

Itdlie uvedla, Ze vyvoj postovnich vkladt je mozné porov-
ndvat s vyvojem vkladd bankovniho systému pouze od
roku 2001, kdy byl na trh uveden novy produkt Conto
BancoPosta. Do roku 2001 se postovni retailovy bézny tcet
nemohl povazovat za ndhradni ndstroj k bankovnim
béznym actim vzhledem k nepfiméfenosti souvisejicich
sluzeb (napf. neposkytovani kreditnich a debetnich karet)
a vyuzivala ho zejména vefejnd sprava a velké fakturujici
spolecnosti (tj. vnitrostdtni vefejné prospéné sluzby).
Podle Itilie odpovidd mira rustu postovnich vkladt od
roku 2001 novosti nastroje.

Pred rokem 2001 se na vyvoji zistatkd — vyrazny pokles
zaznamenany na konci 90. let, zejména mezi roky 1996
a 1997 — podepsal zdkon ¢. 662 ze dne 23. prosince
1996, kterym bylo nafizeno uzavieni Gctd vyuZzivanych
statni pokladnou na vyplatu stitnich dichodd, pficemz
byly nédsledné presunuty penézni prostfedky s valutou
1. ledna 1997 ve vysi piiblizné 11 miliard EUR. Mezi
léty 1997 a 1999 piispélo k poklesu zastatkis mnoho
raznych faktorti. Podle italskych orgdnt je tézké ziskat
pfesnou rekonstrukei piicin téchto zmén, také vzhledem
k charakteru spole¢nosti PI (tehdy statni hospodaisky
subjekt) a vngjsi politické faktory. Jen diky transformaci
spolecnosti PI na akciovou spolecnost v roce 1998 je
mozné sledovat Fadny a staly Cisty vyvoj zustatkd.

6.2 Charakter dohody

Podle italskych organt spolecnost PI a stitni pokladna —
na zdkladé podpisu dohody — regulovaly dlouhodoby
nastroj transparentnim zptsobem. Dohoda ve skute¢nosti
nemd neomezenou platnost, nybrz plati pouhé tfi roky
a mimo jiné je v ni ustanovena moznost obou dvou stran
smlouvu vypovédét v piipadé, Ze trzni podminky nezaru-
Cuji soulad s mechanismem stanoveni Grocen{ zdstatkd.
Tyto dodatky byly zapracovany s cilem ochranit obé
dvé strany pted rizikem, Ze by i v prabéhu tif let vznikly
specifické podminky souvisejici s trhem anebo vlastnostmi
vkladu, které by zménily mechanismus troceni.

Podle italskych orgdnt vybér pohyblivych parametrti, jak
je ustanoveno v dohodé, odpovida potiebé stanovit sazbu
v souladu s trhem. Predev§im je zpusob pohyblivého
troleni stejny pro obé dvé strany: pro statni pokladnu
zaruCuje ndklady financovdni v souladu s ndklady na
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(54)

vlastni stfedné-dlouhodoby dluh pro spole¢nost PI proto,
7e predstavuje pfechod na mechanismus droceni
v souladu s trhem a vklady. Rozhodnuti tykajici se tohoto
sladéni s trhem bylo pfijato v ¢ase nepfiznivych trznich
podminek, kdyz vynosy ziskané na zdkladé dohody
v letech 2005 a 2006 (3,9% a 4,25 %) byly vyrazné
niz§{ nez v piipadé fixni sazby (4,35 %), kterou méla
spole¢nost PI v piedeslych letech.

Itdlie poznamenala, Ze od roku 2007 spole¢nost PI zacala
aktivni, velmi obezfetné fizeni vlastni likvidity zaloZené
na fixni Grokové sazbé, které zabezpeCuje jisty vynos ve
stanoveném ¢asovém horizontu. Aktivni fizeni ztstatkd se
lisi od pasivniho fizeni dle dohody, protoze spolecnosti PI
umoziuje na jedné strané vytvofit portfolio zalozené na
uréitém vynosu a usmérniovat rozdélovani aktiv v souladu
s cily spolecnosti a na strané druhé prevzit dodatecnd
rizika v rdmci posouzenych a schvilenych rizikovych
scéndit. Ponévadz je spolecnost PI schopnd implemen-
tovat FeSeni aktivniho fizeni zdroji, piijala finan¢ni stra-
tegie optimalizace vynosu ziskavajic tak vyssi vynosy, nez
jak bylo dosud mozné dle dohody.

6.3 Zmény zavedené ve vztahu k povinnosti inve-
stovat

Italské orgdny informovaly Komisi o provedeném zruseni
platné povinnosti vazani, na zdkladé které spolecnost PI
byla povinna uklddat u stitni pokladny hotovost poché-
zejici z postovnich béznych aétd. Zdkonem o stitnim
rozpoctu na rok 2007 se neméni rezim stanoveny
zakonem o stitnim rozpoctu na rok 2006 a stanovi se,
ze prostiedky pochdzejici z vkladt spolecnosti PI od
soukromych klientd se investuji do stitnich dluhopisti
eurozény. V zdkoné se stanovi postupné zavedeni nové
tpravy do 31. prosince 2007. Itdlie se proto domnivd, Ze
na zakladé této zmény se na hotovost ziskanou spole¢-
nosti PI nebudou vztahovat pravni pfedpisy v oblasti
statn{ podpory, protoZe pfijaté uroceni neposkytuje stat.

Tato legislativni zména reaguje na potiebu stdtni pokladny
poskytnout spolecnosti PI vét$i finan¢ni nezavislost, kterd
je potiebnd vzhledem k hospoddiskym a finanénim
vysledkiim spolecnosti a dosazenym rozmérim. Proces
smérem k vet§{ nezdvislosti, ktery byl zahdjen v roce
1998 transformaci spole¢nosti PI na akciovou spoleénost,
byl charakterizovan zavedenim retailového postovniho
bézného wctu Conto BancoPosta v roce 2001, pokracoval

(57)

)

v letech 2005-2006 zrusenim fixni tirokové sazby s cilem
piejit na indexaci parametrt sladénych s trznimi sazbami
stanovenou v dohodé a v roce 2007 odstranénim povin-
nosti investovat, alespon s omezenim na vklady od
soukromych klientd.

Itdlie poznamenala, Ze proces dosazeni postupné finan¢ni
nezavislosti spole¢nosti PI neznamend, Ze se na zdroje
nebude vztahovat povinnost investovat. Kromé toho
musela statni pokladna v dobé podpisu dohody zohlednit
zdkonnou povinnost spolecnosti PI a nemohla ptedpo-
klddat legislativni vyvoj, ktery byl mimo jeji kompetenci.

6.4 Stabilita objemu vkladd

S cilem dokazat podstatnou stabilitu objemu terminova-
nych vkladt Itdlie poukdzala na to, jak se ukazatel stan-
dardni odchylka/primérny zistatek, ktery je mirou vola-
tility hotovosti u stdtni pokladny, snizil z 8 % v roce
2002 na 5 % v roce 2005; jak se vdha stdlé slozky vkladt
— kterou pro piislusny rok Itilie definuje jako minimalni
ztstatek dosazeny v daném roce - na celkovém
pramérném zdstatku zdroven zvysSila z 83,8 % na
89,5 % a jak se vdha pohyblivé slozky vklada — defino-
vand jako rozdil mezi primémym  zistatkem
a minimalnim zéstatkem v daném roce — na celkovém
pramérném zlstatku snizila z 16,2 % v roce 2002 na
10,5 % v roce 2005.

Italie pfedlozila Komisi zavéry dvou druhii modeli: inter-
nich statistickych modeld spole¢nosti PI a modelu vypra-
covaného spolecnosti PI ve spoluprici s konzultantskou
spolecnosti [...], zaméfeného na stanoveni obezietného
vyvoje hotovosti shromdzdéné prostfednictvim postov-
nich béznych ucti.

Prijeti modeld urcenych na kvantifikaci obezfetného
vyvoje vkladii a trvani hotovosti z hlediska chovéni se
na uctech na pozadani doporucily také instituce bankov-
niho dohledu s cilem definovat mechanismy fizeni troko-
vého rizika (39).

Obezietny vyvoj vkladu se 1isi od piedbézného vyvoje: obezietny vyvoj

se zakladd na konzervativnim pfedpokladu (s intervalem davérnosti
99 %) minimdlni trovné vklad v ndsledujicich letech, pficemz se
analyzuje historicky vyvoj piilivit a odlivii (metoda ,Value at Risk*
anebo VaR) anebo je zalozen na predpokladu vycerpani vkladt
v prabéhu 10 let (,linedrni model“). Pfedbézny vyvoj naopak vyjadtuje
odhad, jak se mohou vyvijet vklady v zédvislosti na realizaci ruznych
makroekonomickych scénditi a béznych obchodnich opatfent.
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(60)

(61)

(62)

¢

Interni modely vychdzeji z analyzy dennich odchylek
ztistatkll v porovndni s pramérnymi zistatky bez pouzit
pravdépodobnych scénditl, jen jednoduchou analyzou
historického vyvoje objemt na béznych tctech. Interni
modely dokazuji, jak denni fady vkladd u stdtni pokladny
zaznamenavaji rostouci trend od doby, kdy byly zavedeny
retailové vklady (které dnes predstavuji 75 % celkovych
vkladti na postovnich béznych wétech). Minimalni ro¢ni
tiroven (a to stdld slozka ztstatkd), kterd také roste v Case,
dosahuje v priméru 90% podilu na celkovém
pramérném zistatku (z 85 % v roce 2002 na 92 %
v roce 2006). Podobné interni modely potvrzuji pfitom-
nost pohyblivé slozky zistatkd, definované jako rozdil
mezi primémym zistatkem a minimdlnim (stdlym)
zustatkem v daném roce, kterd v poslednich letech pred-
stavuje jen kolem 10 % zastatku.

V modelu [...], ktery Itdlie povaZuje za velmi obezfetny,
se uvadi, ze ,trvani tykajici se chovani“ celkového poctu
vztaht se neshoduje se smluvnim trvanim jednotlivych
béznych wctt. Ve skutecnosti, jak je jisté mozné, Ze se
ze dne na den néktefi klienti rozhodnou zrusit vlastni
tcet, budou disledky na celkovy objem vklada spolec-
nosti PI minimdlni vzhledem k velkému poctu klientt
a granularité béznych Gctd (pramérné zistatky na jedno-
tlivych Gctech jsou nizké) a skute¢nost, Ze nové vklady
nahrazuji zruSené Gcty. Typ obezfetného vypracovaného
modelu [...] pouzivd vice italskych bank p#i aktivnim
fzeni likvidity s cilem stanovit trvani tykajici se chovani
jejich  béznych actd a  zohlednit toto  trvani
v odpovidajicim portfoliu, které zohlediiuje jejich potieby
fzeni aktiv a pasiv (Asset Liability Management — ,ALM").

Spole¢nost PI pouziva tento model pro stanoveni ,trvani
tykajictho se chovani“ prostfedkd na postovnim bézném
uctu (retailovi klienti) v obdobi let 2005-2006, kdy se na
spole¢nost PI vztahovala povinnost pfesunout vklady na
postovnich béznych actech do stdtni pokladny (pasivni
fizeni zdroji (') i v obdobi od 1. ledna 2007, kdy
spole¢nost PI zacala investovat vklady od soukromych
klientd do statnich dluhopisti eurozény (aktivni Fzeni
zdroju).

V roce 2006 dosahovaly vklady na postovnich béznych tctech od

soukromych klientti, s vyjimkou vefejnych orgdnd, ¢astky [...] EUR,
ze které [...] EUR bylo od retailovych klientt a [...] miliard EUR od
podnikovych klientt.

6.4.1 Pasivni fizeni zdrojii

(63) Podle Itdlie model [...] definuje kritéria pro stanoveni
HJrvani tykajici se chovani“ postovnich vkladi ve speci-
fickém kontextu pasivniho fizeni likvidity spolecnosti PI.
Model usiluje o casovou kvantifikaci stdlych a pohyblivych
slozek zustatkil stanovenych na zdkladé internich modeld,
pii¢emz vychdzi z analyzy historické volatility béznych
Gcth a pravdépodobného chovidni majiteld béznych aétd.
V jedné varianté modelu (metoda Value at Risk anebo VaR
s okamzikem konecného umofeni (cut off) v desdtém roce)
se zlstatkam pfipisuji velmi dlouhd trvani v ptipadé 2/3
vkladt (*?) (povazovanych za minimélni objem, ktery se
pravdépodobné nesnizi v pribéhu 10 let) a trvani od 0 do
10 let v ptipadé zbyvajici ¢asti (1/3) (vklady, které se
mohou vycerpat v pribéhu 10 let). Podle tohoto profilu
vkladi md piislusnd investice primérné trvani (33) 4,1
roku a trvani podle Macauleya 3,2 roku (*¥). Pii jiné
varianté (model linedrntho znehodnoceni s cut off
v desdtém roce) ma odpovidajici investice pramérné trvani
4,9 let a trvani podle Macauleya 3,8 let (*).

6.4.2 Aktivni fizeni zdrojii

(64) Podle Itdlie model [...] podporuje spolecnost PI ve vybéru
optimélniho rozdélovani aktiv ve specifickém kontextu
aktivntho fizeni likvidity spole¢nosti PL. Na zdkladé
velmi obezfetnych pfedpokladt se uvadi, Ze je pro spolec-
nost PI vhodné piijmout rozdélovani aktiv s primérnym
trvanim 4 az 5 let.

(65 Od roku 2007 se spolecnost PI rozhodla pro primérnou
splatnost [...] let z diivodi spojenych s trznimi

(*?) Italské orgdny v dopise ze dne 27. listopadu 2007 vysvétlily, ze
podle modelu [...] maji 2/3 vklad{i na postovnich béznych dctech
téméf neomezené trvani a 1/3 md trvani od 0 do 10 let. Italské
orgdny v tomto dopise uvedly, Ze na zdkladé modelu bylo stano-
veno, Ze 70 % zustatkdl md téméf neomezené trvani a zbyvajici st
trvéni v rozsahu od 0 do 10 let. Stile v souvislosti s modelem [...]
se v pozndmce k analyze [...] pfedlozené Itdlii v dopise ze

29. tnora 2008 uvddi, Ze spolecnost PI md vklady s téméf neome-

zenym trvanim s podilem [...] na celkovém poctu.

,The average life is the period before the principal of a debt security (bond,

debenture, note) is scheduled to be repaid* (Zdroj: BusinessDictiona-

ry.com  website:  http://www.businessdictionary.com/definition/
average-life.html).

(**) Anebo védzeny pramér jistiny a drokd.

(®%) V dopisech, které poslaly italské orgny, se Casto pouzivaji bez
rozlieni vyrazy ,promérné trvani“ a trvani, tfebaZe vyjadiuji
odlisné koncepty. To vSak neovliviiuje hodnoceni vykonané
v tomto rozhodnuti.

(33

-~
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podminkami v té dobé (*%), tfebaze jsou v modelu
uvadéné témér nekonecné splatnosti v pripadé priblizné
2[3 vkladdi s platnosti 0 az 10 let u zbyvajici ¢asti. Ve
skutecnosti je rozdil mezi Sletymi cennymi papiry
a 30letymi cennymi papiry jen 20 zdkladnich bodi
(dale jen ,zb“), z tohoto divodu se spole¢nost PI rozhodla
investovat do portfolia s krat$i primérnou splatnosti jako
u modelu [...]: vy$3i riziko u 30letych cennych papiri by
i tak nebylo odménéno. Ve svém dopise z 28. tinora
2008 [...] uvadi, ze vysledky modelu by spolecnosti PI
umoznily rozvinout investi¢ni strategie s delsi pramérnou
splatnosti nez v pifpadé zvoleného vybéru (maximdlni
splatnost 10 let).

6.5 Ndklady na spravu postovnich béznych aéti

Pokud se jednd o popis ro¢nich ndklad na shromazdo-
véani a uklddani prostiedkd pochdzejicich z béznych Gétd
klientd spolecnosti PI podle analytického dcetnictvi
spolecnosti PI, Itdlie poznamenala, Ze analytické dcetnictvi
umoziuje stanoveni celkovych ndkladt finanéni ¢innosti
spolecnosti PI a nikoliv ndklady na jednotlivé produkty.
V této souvislosti je podle Itdlie rozpéti spole¢nosti
PI/Bancoposta procentudlné niz$i nez rozpéti dosazené
bankovnim sektorem.

6.6 Soulad odméiiovini spolenosti PI  stdtni

pokladnou s trznimi kritérii

Aktivni sazba, kterd je v podstaté dlouhodobou sazbou, je
v souladu s trhem vzhledem k dlouhodobému charakteru
samotnych vkladii. Ve skute¢nosti:

— povinnost investovat md neomezenou platnost, Italie
piipomnéla, ze spolecnost PI nemd jiné moznosti
(pfipadné vynosngjsi), nez tcet u statni pokladny na
investovani hotovosti shromdzdéné z postovnich
béznych acta,

— Ttdlie uvedla, 7Ze rtst vkladdi na béznych terminova-
nych tictech dokazuje stabilitu zdroji v pifpadé stdtni

Dopis italskych orgdnt ze dne 27. listopadu 2007, zaevidovany

pod cislem A[39763.

(68)

(69)

()

pokladny (*7) (pramérny zistatek vkladti zaznamenal
narast pfiblizné o 40 % od roku 2002 do roku 2005,
cast této hodnoty, kterd je sezénniho charakteru, pfed-
stavuje priblizné 10 %),

— Ttdlie tvrdi, Ze spolecnost PI je penalizovand — pfi
vlastnim rozdélovani aktiv — povinnosti investovat,
kterd ji brani v moznosti aktivniho a potencidlné
vyhodnéjsiho fizeni zdroji. Bez existence této povin-
nosti by spole¢nost PI mohla vykonavat rozdélovani
aktiv v souladu s tlohou a charakteristikami podniku,
pfiemz by investovala 10 % likvidity do kratkodo-
bych cennych papirt a 90% do dlouhodobych
cennych papirti. Povinnost statni pokladny zarucuje
financovani s charakteristikami podobnymi jako
u dlouhodobych investic,

— kromé dopist [...] a [...], které Komise dostala
v dubnu 2006 pred zahdjenim fizeni, tfi soukromé
banky potvrdily, Ze mechanismus parametrického
troceni neposkytuje spole¢nosti PI zddnou vyhodu
(viz bod odtvodnéni 73).

Pokud jde o soulad troceni spole¢nosti PI s trznimi
kritérii, Itdlie zdiraznila tyto tfi aspekty: pfiméfenost
aktivni drokové sazby vzhledem k trznim kritériim (viz
vyse), porovndni s francouzskou spole¢nosti Banque
Postale, hodnoceni auditort spole¢nosti PI, odvoldni se
na trzni sazby.

6.6.1 Srovndni se spolecnosti La Banque Postale

Podle italskych orgdnt z porovndni situace francouzské
spolec¢nosti La Banque Postale vyplynulo, Ze jeji strategie
ALM (Asset Liability Management — fizeni aktiv a pasiv)
vychdzi ze stejného statistického modelu jako spolecnosti
PL. Na zdkladé modelu se urcuje stdld a pohyblivd cdst
zistatkli, pficemz stdld ¢dst se investuje do stdtnich
cennych papirt OECD s nulovou vdhou a pohyblivd
¢ast se investuje do kratkodobych cennych papiri.

Pred 11.12.2003 a transformaci spole¢nosti CDP na a. s. se vklady

na béznych Gctech spolecnosti PI z casti uklddaly ve spolecnosti
CDP. Podle italskych orgdnti se zejména z ucetnich divodu cast
vkladd pfesunula na dcet u stdtni pokladny (,nevdzany“ tcet),
piicemz zbyvajici ¢ast byla uloZena na tfi dalsi Gcty ,vinkulované
spolecnosti CDP na poskytovani pujcek ve prospéch mistnich samo-
sprav. Tii Gcty vinkulované spolecnosti CDP se pouzivaly na hypo-
tecni ¢innost, na ucet u stdtni pokladny se presouvala ¢ast vkladd,
kterd nebyla urend na poskytovani hypoték, ale zistdvala
k dispozici spolecnosti CDP. Od 11.12.2003 se viechny prosttedky
shromazdéné na vinkulovanych dctech presunuly do stdtni
pokladny a pripsaly se na jiz existujici bézny tcet.
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(70)  Spolecnost La Banque Postale na zdkladé strategie ALM z hlediska trvani a Gvérového profilu. Jako piiklad [...]

(72)

(73)

dosdhla v roce 2005 vynosu ve vysi 4,4 % v porovnani
s vynosem parametril na zdkladé dohody ve vysi 3,9 %.
Itdlie uvedla, Zze spole¢nost La Banque Postale je
konkrétnim piikladem moznosti ziskat vy3si vynosy nez
v piipadé parametru spolecnosti PI pii pouziti obeziet-
ného fzeni s primérnou splatnosti 5 let.

Ve studii realizované [...] s ndzvem ,[...]“ (dile jen
,analyza“ anebo ,analyza [...]) se rozvijeji podobné argu-
menty, které potvrzuji srovnatelnost dvou spole¢nosti.
Podle analyzy spolecnosti La Banque Postale, kterd od
roku 2001 spustila strategii aktivniho fizeni zdrojt
podobnou  strategii spolecnosti PI, pficemZ investovala
90 % casti vkladii oznacenou za stilou do stitnich
cennych papiri OECD na ¢asové obdobi 10 let, zazna-
menala vys§i vynos nez v piipadé parametru. Ve skutec-
nosti, pfi pouziti stejnych postupt obezietného investo-
véani jako v pfipadé spolecnosti P, spolecnost La Banque
Postale dosahla primérného vynosu ve vysi piiblizné
4,45 % v letech 2004-2005.

6.6.2 Stanovisko auditorti

Auditofi spole¢nosti PI jsou jednotni v tom, Ze na zdkladé
charakteristik volatility a miry ristu je mozné vklady na
béznych wltech povazovat za stdlé vklady.

6.6.3 Dopisy soukromych bank a poradcii

Itdlie predlozila Komisi dopisy soukromych bank
a poradcti, v nichz se uvadi, ze troceni, které dostava
spole¢nost PI u hotovosti pochdzejici z postovnich
béznych Gctd a uloZené u statni pokladny, je v souladu
s trznim vynosem, ktery by spole¢nost PI mohla ziskat na
zékladé vhodné investicni strategie a strategie izeni rizik.

— V dopise [...] ze dne 4. fjna 2006: [...] se uvadi, ze
bez existence povinnosti pievodu by spole¢nost PI
mohla pfjmout vhodnou strategii ALM, urCenou na
minimalizaci trzniho a likvidniho rizika. Strategie
slozeni aktiv spole¢nosti PI by musela zohlednovat
profily trvani stanovené ve vztahu k vkladiim, zalo-
zené na historickych fddech a pfiméfenych predpokla-
dech s cilem vytvofit nejvhodnéjsi investi¢ni strategii

2

porovndvd vynosy ziskané pii uplatnéni parametri
kose s vynosy ramcovych rezerv spole¢nosti I Poste
Vita SpA (spole¢nost kontrolovand spole¢nosti PI)
spravovanych [...].

— Dopis [...] ze dne 2. fijna 2006: na zdkladé ddaji
poskytnutych spolecnosti PI (%) [...] se zd4, Ze
v piipadé spolecnosti PI je plné vhodné, ze indexovala
10 % vkladti na kratkodoby parametr a 90 % na dlou-
hodoby parametr. Pokud by spolecnost PI nebyla
zakonné povinnd vlozit zisky z postovnich vklada
u statni pokladny, kritkodobd drokovd mira, kterou
by musela zaplatit na trhu s cilem ziskat stejnou
odménu jako od stitni pokladny (constant maturity
swap), by se rovnala 6mésicnimu EURIBORu
a rozpéti ve vysi 0,43 % (*°), coz — podle [...] — pfed-
stavuje vynos v plné mife v souladu s vynosem, ktery
je mozné ziskat pii fizeni stdtnich cennych papirti
anebo podnikovych cennych papird s vysokym
ratingem s fixni sazbou. [...] tedy konstatuje, Zze
troeni poskytnuté spolecnosti PI na zékladé platného
zdkona o stdtnim rozpoctu a dohody je takové, jakého
by se dosdhlo na finan¢nich trzich se srovnatelnym
rizikovym profilem.

— Dopis [...] ze dne 4. Fjna 2006: [...] uvedl, Ze pfi
diverzifikaci investic, které by vSak nadéle zakladali na
portfoliu stitnich dluhopisti a pravdépodobné podni-
kovych cennych papiril s ratingem AA- anebo vy33im
(ne vice nez 20 %), by spole¢nost PI mohla dosdhnout
ro¢nich vynost stejnych anebo vyssich nez je odména
ziskand v roce 2005 a 2006 na zaklad¢ uplatiiovani
sazeb v kosi.

— Dopis [...] ze dne 20. ledna 2006: banka konstato-
vala, Ze spolecnost PI by mohla v roce 2005 ziskat
v piipadé hotovosti na postovnich béznych tctech
vynosu ve vysi 4 %, srovnatelnym s vynosem Ramo
I, kontrolované spolecnosti Poste Vita, za spravu
zdroju ve vysi 6 miliard EUR. Takovyto vysledek je
srovnatelny s odménou ve vysi 3,9 % poskytnutou
spole¢nosti PI na zdkladé dohody.

(*%) Anebo ze alespon 90 % vkladi u stitni pokladny muaze pfedsta-

vovat slozku poklddanou za stilou, pficemz zistdvajicich 10 %,
ackoli se obvykle nevyberou, se musi povazovat na zdkladé obeziet-
nych pfedpokladi za pohyblivé.

Italské orgdny v této souvislosti uvedly, Ze vyse rozpéti, kterd se md
uplatnit na 6mésicni EURIBOR, byla piiblizné 1 % na konci roku
2005, okolo 0,4 % na konci roku 2006 a priblizné 0,3 % na konci
ffjna 2007.
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— Dopis [...] ze dne 13. ledna 2006: [...] se domniva, vidd odméné tykajici se investic spole¢nosti Poste Vita.

ze likviditu pochédzejici z béZnych ucth je mozné
pokladat za stdlou vzhledem k neomezené platnosti
povinnosti investovat na jedné strané a k ristu
primérného zastatku, ktery potvrzuje stabilitu zdroji
v piipadé statni pokladny na strané druhé. Domnivé se
téz, ze stitni pokladna by v piipadé, ze by musela
nahradit tuto technickou formu vkladt, pfistoupila
k emisi dlouhodobych dluznych cennych papiri. Téz
uvadi, ze vzhledem k ndkladiim spojenym s vyménou
se zdd vhodné a raciondlni stanovit Grokovou sazbu
na vklady na béznych tétech spolecnosti PI na zdkladé
vynosu dlouhodobych stitnich ~ dluhopisti. [...]
provedla i srovndvaci analyzu vynosu ziskaného pii
finan¢nim  fizeni spole¢nosti Poste Vita SpA
a vynosu ziskaného pfi uplatnéni dohody. V obdobi
let 20022005 se vynos pii fizeni finan¢nich ¢innosti
spolecnosti Posta Vita vyrazné neli§i od vynosu pfi
uplatnéni parametru.

6.6.4 Srovndni s vynosy ziskanymi u produktii spolecnosti
Poste Vita

(74) Ttalské orgdny uvedly, ze vynos, ktery ziskala spolecnost

PI v piipadé hotovosti ulozené u stitni pokladny, odpo-

(75)

Predevdim uvedly, ze zivotni pojistky Ramo I jsou
produkty srovnatelné s poStovnimi béznymi Glty a Ze
pramérny vynos u téchto produktd (napf. Posta Piii) byl
4,68 % v obdobi let 2002-2006, pfiemZ primérnd
hodnota parametru byla 4,55 %.

Italské orgdny uvedly, Ze postovni bézné Gcty a pojistné
smlouvy Zivotntho pojisténi jsou srovnatelné produkty
z hlediska finanéntho fizeni, protoze bézny tcet piedsta-
vuje pouze formdlné kritkodoby ndstroj, ale ve skute¢-
nosti je srovnatelny se stfednédobym finan¢nim
produktem s minimdlnim  zaruéenym  kapitdlem
a sazbou. Pojistné smlouvy Zivotntho pojisténi jsou
v zasadé kapitaliza¢ni produkty, také s minimalnim zaru-
¢enym kapitdlem a sazbou, se stfedné-dlouhodobou splat-
nosti (obvykle 10 let) s moznosti vyplaceni kdykoliv a bez
sankci.

V tabulce 2 je uvedeno porovnani droceni poskytnutého
spole¢nosti PI v obdobi let 2002-2006 a odmény ziskané
spolecnosti Posta Piii ve stejném obdobi.

Tabulka 2
Rok Hruby vynos Posta Piit Dohoda Rozdil Priimérné finanénf trvani
2002 6,38 % 525% 1,13 % 3,78
2003 511 % 4,69 % 0,42 % 2,66
2004 4,13 % 4,64 % -0,51% 2,53
2005 4,00 % 3,90 % 0,10 % 3,62
2006 3,77 % 4,25 % -0,48 % 3,15
Pramér 4,68 % 4,55 % 0,13 % 3,148

6.6.5 Srovndni s ndklady na financovdni stdtni pokladny

Italské orgdny poznamenaly, Ze indexace investic u stdtni pokladny na parametry spojené s italskym

vefejnym dluhem je jedingm mechanismem, ktery stdtni pokladnu nepenalizuje a je v souladu s jejim
charakterem emitenta, jako se bere v tivahu povinnost uklddat postovni vklady u stdtni pokladny.

Kromé toho, na zakladé dohody se spolecnosti PI poskytuje odména vdzand na dlouhodobé drokové

sazby, coZ odpovidd charakteru samotnych vkladia. Dohoda chrdni i stdtni pokladnu pted nepiizni-
vymi trznimi podminkami, které by mohly zpiisobit, Ze naklady souvisejici s touto formou zadluzeni
nebudou odpovidat jejim tradi¢nim nékladiim na financovéni.
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(80)
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Italské orgdny srovndvaji sazbu uplatnénou v piipadé parametrti dohodnutych mezi spole¢nosti PI
a statni pokladnou a ndklady na financovéni vypocitané na tomto zdkladé:

— zdroje se ziskaji emisemi 5, 10, 15 a 30letych BTP,

— piislusné obdobi je obdobi let 2001-2006,

— vypodcital se vazeny pramér uvedenych emisi, pficemz se vzala v tivahu i vdha a ndklady vsech
nevypotadanych emisi v pfislusném obdobi.

Tabulka 3

Rok 5leté BTP 10leté BTP 15leté BTP 30leté BTP Dohoda Primér
2001 4,59 % 513 % 5,80 % 5,04 %
2002 4,58 % 5,09 % 5,46 % 573 % 525% 5,03 %
2003 4,15 % 4,81 % 4,96 % 5,44 % 4,69 % 4,71 %
2004 3,95 % 4,66 % 4,85 % 5,35 % 4,64 % 4,56 %
2005 3,68 % 4,43 % 4,64 % 519 % 3,90 % 4,31 %
2006 3,47 % 4,35 % 4,54 % 5,06 % 4,25 % 4,21 %

Itdlie na zdkladé dosaZenych vysledk uvedla, ze v pribéhu 5 zohlednénych let se ndklady stitni
pokladny spojené se stfedné-dlouhodobym dluhem shodovaly s vynosem dosazenym na zdkladé
uplatnéni parametru.

Kromé toho, i) mira tiroCeni je indexovand na parametry spojené s italskym vefejnym dluhem (statni
cenné papiry), které predstavuji nejvhodnéjsi odkaz na zadluzeni statni pokladny (statni cenné papiry),
ii) stabilita vkladd, ovéfend prostiednictvim statistickych modeldi, a povinnost investovat zatézujici
spolecnost PI vedou k tomu, Ze je trvani investice z vét$i ¢asti stdlé (bez zohlednéni specifickych
obezfetnych opatfeni — jako je moznost pfedcasné vypovédi, tfileté trvani vztahu — které chrani statni
pokladnu pred neocekdvanymi zménami na trhu), iii) likvidni riziko pfevzaté stitni pokladnou je
omezené vzhledem na potvrzenou stabilitu postovnich vkladd a zohlednéné v indexaci 10 % téchto
vkladd na krdtkodoby parametr.

Pokud jde o dlouhodobou slozku aktivni sazby (90 %, kterych i) 10 % se vdze na vynos 10letych BTP
a i) 80 % se vaze na vynos 30letych BTP), Itdlie uvedla, Ze povinnost investovat spolecnosti PI
(investice parametrického typu) odménovand na zdkladé aktivni trokové sazby vypocitané jako vazeny
primér primérnych rocnich vynost stitnich cennych papirt, se odliSuje od povinnosti zavedené
zdkonem o stitnim rozpoctu na rok 2007 investovat pfimo do stitnich cennych papirti (pfimé
investice), vybranych nezavisle a svobodné spravovanych. Pfedevsim, ,parametrickd investice” stanovend
v dohodé znamend proménlivy vynos, nefizeny, a tedy pasivné vystaveny trznim vykyvim. ,Parame-
trickd investice” je méné pruznd nez piimé investice vzhledem k pohybim na trhu, md maximdlni
Gcinnost 12 meésicti (moznost vypovédi dohody na zdkladé pfedchazejictho ozndmeni Sest mésict
pfedem v piipadé obou dvou stran) a jeji vynos obsahuje prémii ad hoc jako kompenzaci za omezeni,
kterym samotnd investice podlehla. Itdlie uvedla, Ze tato prémie, ohodnocend fidové na 0,25-0,50
procentudlnich bodt, odpovidd rozdilu primérného vynosu 30letych BTP a 10letych BTP na histo-
ricky nejnizsich hodnotdch (0,20-0,40 procentudlnich bodd).



L 64/18

Utedni véstnik Evropské unie

10.3.2009

(83)

(85)

Uvedend prémie je srovnatelnd s odménou ex post, kterd
na jedné strané kompenzuje spolecnosti PI povinnost
investovat a nemoznost aktivné fidit likviditu a na strané
druhé je pfiméfend pro stitni pokladnu, kterd jednd jako
soukromy dluznik, i vzhledem k dodatkéim zapracovanym
do dohody (moznost pied¢asné vypovédi, tiiletd platnost
dohody a dvoutydenni aktualizace parametrs), zamé-
fenym na ochranu statni pokladny pred vlivem nepfizni-
vych trznich podminek.

6.7 Srovndni s alternativnimi investi¢nimi strategiemi
(aktivni Fizeni)

S cilem dokazat, Ze odména ustanovend v dohodé nepo-
skytla spolecnosti PI Zddnou vyhodu, italské organy pfed-
lozily Komisi analyzu [...].

V analyze [...] jsou rozebirany tyto prvky:

i) Divody, proc¢ je troceni poskytnuté stdtni pokladnou
spole¢nosti PI na postovni vklady spravné.

— Ve studii vypracované [...] tykajici se objemu
vkladd spolecnosti PI — které se v analyze [...]
povazuji za ziskané - bylo konstatovdno, Ze
ocekdvané trvani téchto vkladd je velmi dlouhé,
téméf neomezené s vyjimkou teoreticky pohybli-
v&jsi slozky.

— Charakteristiky trvani zastatkG se pfendSeji na
statni pokladnu na zdkladé zdkonnych ustanoveni.

— Indexace poskytnutd statni pokladnou odrazi tento
pfistup, protoZe je 10 % vazand na 12mésicni BOT
(pohyblivejsi slozka) a 10 % na 10leté BTP (slozka,
kterd by se mohla na zdkladé nékterych obeziet-
nych predpokladt snizit) a 80 % na 30leté BTP.

— Vztah se zaklddd na dlouhodobém zédvazku (povin-
nost investovat) spolecnosti PI a stitni pokladny.

— Omezeni ulozend spole¢nosti PI v postaveni vkla-
datele predstavuji tato bfemena:

i)

iii)

— Vklad u statni pokladny nelze povazovat za
skute¢ny kratkodoby vklad bez rizik na
zaklade¢ stalé povinnosti spolecnosti PI pouka-
zovat hotovost stitni pokladné. Pfiznany vynos
odrézel tuto dlouhodobou povinnost, protoze
uhrazoval dlouhodobé implicitni riziko Italské
republiky, odhad u mimofddného vynosu ve
vysi 0,30 % (rovnajici se trznimu rozpéti vypla-
cenému pii dlouhodobych stitnich cennych
papirech v porovnani s penéznimi parametry).

— Nemoznost spolecnosti PI pfijmout strategie
aktivniho fizeni likvidity (kvantitativni analyza
[...] je zaméfend na kvantifikaci téchto
bfemen).

Srovndni  drokového  rozpéti  spolecnosti Pl
a urokového rozpéti bank v soukromém sektoru.

— Néklady spojené s vklady retailovych klientd
spole¢nosti Pl odpovidaji ndkladiim spojenym
s vklady v piipadé bank v soukromém sektoru,
jak pfipustila samotnd Komise.

— Naopak, tirokové rozpéti dosazené bankami
v soukromém sektoru v piipadé &sti pochdzejici
z vkladii ve vlastni siti je vyrazné vyssi nez
trokové rozpéti spolecnosti PI (4,7 % v roce
2006 a 4,6 % v roce 2005 v porovndni s 3,75 %
a 3% v piipadé spolecnosti PI). Podle [...] pfed-
stavuji tyto udaje dikaz o neexistenci stdtni
podpory ve prospéch spole¢nosti PIL

Porovnani pfesunu splatnosti (mismatch) realizované
spolecnosti PI a  srovnatelnymi  provozovateli
v soukromém sektoru.

Na zdkladé modelu [...] se zastatkim spolecnosti PI
piipisuje ,téméF neomezené” trvani tykajici se chovani,
obezietné odhadovdni na alespon 60,8 % celkovych
ziistatkl (metoda VaR s cut-off v desdtém roce).
Spole¢nost PI na zdkladé dohody vyuzivd zisky
z postovnich vkladti na financovani dlouhodobého
néstroje, jako je vklad u stitni pokladny. S cilem
provéfit chovani bank v soukromém sektoru se zana-
lyzovaly rozvahy bank specializovanych na financo-
vani vefejnych subjektti (Dexia, Depfa atd.), které se
chovaji podle podobnych schémat. Banky vefejného
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sektoru ve skute¢nosti financuji pfiblizné 50 % vlast-
nich potieb ze stfedné-dlouhodobych  zdroji
a zbyvajici ¢ast se financuje kratkodobé z repo operaci
u Evropské centrdlni banky a vkladd finan¢nich zpro-
stfedkovateld a prostiedky investuji do pujcek
vefejnym subjekttim se splatnosti obvykle v rozpéti
10 az 50 let.

Kvantitativnd analyza zaméfend na prokdzani vyhod
aktivniho fizeni portfolia.

— Spolecnost PI zacala od bfezna 2007 piimé inve-
stovani do stdtnich cennych papirt eurozoény,
které ukoncila v prosinci 2007 pfijetim posledni
casti vkladt od stdtni pokladny.

— Investi¢ni rozhodnuti spolecnosti PI se kromé
zohlednéni zdkonnych omezeni a vynosovych
cila spolecnosti zaklddala také na podminkich
a prilezitostech nabizenych trhem. Od zacdtku
roku 2008 zaznamendvd portfolio znacné
piirtstky. Naopak, vklad u stdtni pokladny dosa-
huje pouze béznych trznich vynosti bez moznosti
zaznamenat zisky anebo ztrity na kapitilovém
Gctu, protoZe je indexovany na parametry
s pohyblivou sazbou.

— Pro ucely srovnani, které potvrdi vyssi vynosnost
aktivntho Fizeni v porovndni s parametrem,
i vzhledem k volatilité ziski a ztrdt na kapitalovém
Gctu, je potiebné prezkoumat tdaje v delsim
Casovém obdobi. Bez ohledu na soucasny vyssi
vynos dosazeny u portfolia spolecnosti PI se kvan-
titativni analyza snazi dokdzat, jak opatrné
a obezfetné fizeni portfolia muize dlouhodobé
pfindSet vyssi vynosy.

— Tato analyza je zaloZena na dvou prvcich, prvni je
zaloZen na posuzovani piedeslych adaji (viz prvni
a druhy bod vyctu nize) a druhy ma perspektivni
charakter (tfeti bod vyctu).

— [...] zpétné prijala dvé strategie fizeni zdroji
u portfolia spole¢nosti PI, z nichZ jedna md
podobnou splatnost jako portfolio ve studii
[...] podle metody VaR (ddle jen ,portfolio
benchmark®), u druhé (déle jen ,tactical stra-

tegy“) se pouzivaji stejnd kritéria a omezeni
investovani jako ve skute¢nosti pfijala spolec-
nost PI (*) a byla postavend na kvantitativnich
automatickych modelech (*). Vysledek spolec-
nosti PI v poslednich 10 letech by byl
v piipadé tactical strategy o priblizné 1,62 %
ro¢né vyssi nez vynos na zdkladé dohody ve
stejném obdobi (aviak bez zohlednéni trans-
akénich ndklad). Vynos v obdobi let
2005-2006 by byl naopak niz$i (2,45 % ve
srovnani s 4,14 % na zékladé dohody).

— Piipomind se piipad spole¢nosti La Banque
Postale (viz také bod odtvodnéni 69).

— Kone¢né [...] vymezila nékterd feSeni Fizen,
kterd spolenost PI muze implementovat
v blizké budoucnosti, urcend k ziskani vyssich
ziskll v porovndni s pasivnimi strategiemi inve-
stovani do statnich cennych papirti bez zvyseni
rizika. K podlozeni téchto strategii se v analyze
uvadi jejich podrobny popis. V kratkosti:

S cilem porovnat vykonnost plné indexovaného portfolia
(vklad u stdtni pokladny) a portfolia v rdmci aktivniho
fizeni likvidity (viz prvni bod vy¢tu) Itdlie vysvétluje, Ze
je tieba zvazit del$i casovy horizont — 10 let, ktery zahrne
aspoti jeden uplny hospodaisky cyklus. Z tohoto dtvodu
byl v analyze [...] porovnin vynos stanoveny na zdkladé
dohody s vynosy pochdzejicimi z alternativnich strategii
v obdobi 10 let, a nikoliv kratsi. U kratstho casového
obdobi se pii analyze riskuje, Ze se vezme v tvahu
pouze jedna fize hospodaiského cyklu. Z toho duvodu
mé portfolio ve fazi ristu sazeb cennych papirt s fixni
sazbou tendenci dosahovat niz$i vykonnosti ve srovnani
s portfoliem s pohyblivou sazbou a ke zméné dochazi

(*9) Obe dve strategie jsou podrobnéji popsané v bodé odtivodnéni 208

ii).

(*1) Model je automaticky v rozsahu, v némz se investice realizuji auto-

maticky v zévislosti na trznich parametrech a ocekdvaném vyvoji.
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az ve fazi poklesu sazby. Pro obdobi let 2005-2007
(prvni polovina) byla typickd fize stdlého zvySovdni
sazeb, ve které portfolia investovand do cennych papirti
s fixni sazbou (jako ty, které pouzila [...]) zaznamenala
ztraty na kapitdlovém Gctu, pfiemz dosdhla nizsich
vynosti v porovnani s dohodou.

Podle italskych organti bude v horizontu 10 let portfolio
s pohyblivou sazbou srovnatelné s portfoliem s fixni
sazbou, protoze zisky a ztraty na kapitdlovém tctu maji
tendenci se vyrovndvat. V pribéhu 10 let budou ve
skute¢nosti celkové vynosy portfolia s pohyblivou sazbou
a portfolia s fixni sazbou v zdsadé srovnatelné. Aktivni
fizeni zdroji vede jasné k lepsim vysledkim neZ fizeni
pasivni (,parametrické’) na zdkladé¢ dohody (napiiklad
vynos standardni investice navrzené [...] s priumérnou
dobou trvani 5 let je srovnatelny s vynosem parametru
s mnohem del§{ pramérnou dobou trvéni).

Kromé toho by podle italskych organt méla Komise rozli-
Sovat kratkodobd a dlouhodobd rizika. Pokud je pravda,
ze cenné papiry s fixni sazbou a desetiletou splatnosti
mohou mit v krdtkém obdobi velmi proménlivou vynos-
nost, v horizontu 10 let nabidnou dplné spolehlivou miru
odmény (protoze je fixni). Znamend to tedy, Zze
v horizontu 10 let maji celkové vynosy portfolia s fixni
sazbou tendenci se vyrovnat vynosim portfolia
s pohyblivou sazbou, pfic¢emz riziko je u portfolia
s pohyblivou sazbou vy3si (protoze podléhd ro¢nim
zméndm Grokové sazby).

Kromé toho, skutecné alternativni fizeni investic, které
zachovavd urcity stupen flexibility a vyuZzivd vSechny
financni ndstroje nabizené na trhu, zvyS$uje moZnost
ziskat lepsi vysledky nez v piipadé statického portfolia
jako je portfolio stanovené na zdkladé dohody.

[...]

Itdlie uvedla, Ze v dobé podpisu dohody se stitni
pokladnou nebyl zndmy ani budouci vyvoj trokové
sazby ani délka platnosti dohody. Podle Itdlie byl vybér
pohyblivych parametrt ekonomicky raciondlni, protoze
byl spravedlivy a pfiméfeny pro obé dvé strany: spolec-
nost PI a statni pokladnu.

Pokud jde o pomér riziko[vynos, Itdlie uvedla, ze
v piipadé vkladu u stitni pokladny je pomér riziko[vynos
nevyhnutelné hor3i nez v ptipadé statnich cennych papirt
s fixni sazbou s platnosti 1 az 10 let. Podle Itdlie maji
cenné papiry s pohyblivou sazbou volatilitu z hlediska cen
vzdy niz8 nez v pipadé cennych papirti s fixni sazbou,
kterd je piimo timérnd délce trvani néstroje. Volatilita cen
se vak koncepéné nemize zaménovat s volatilitou
vynosu: Cisté z hlediska vynosu mtize byt dohoda riziko-
v&j$i nez portfolio s fixni sazbou vzhledem k vlivu na
trokové rozpéti spolecnosti PI (pfi scénafi poklesu
trokové sazby jsou cenné papiry s pohyblivou sazbou
rizikovéjsi nez cenné papiry s fixni sazbou, protoZe nejsou
piiméfené chrdnéné vaci riziku precenéni a vedou ke
snizeni rozpéti  spolecnosti PI). Cenné  papiry
s pohyblivou sazbou budou mit proto niz§i volatilitu
cen a vysokou volatilitu vynosu. Kromé toho, techniky
pouzivané spolecnosti PI na monitorovani rizik tykajicich
se spravy postovnich béznych ¢td, zalozené na zdsadich
stanovenych na zdkladé Bazileje II, hodnoti vliv zmény
trokové sazby na ocekdvané hotovostni toky. Tato
analyza, realizovand v casovém horizontu 12 mésict,
dokazuje, ze vyssi riziko vyplyvad z cennych papirt splat-
nych v nésledujicich 12 mésicich (protoZe jsou vystavené
riziku refinancovéni), jako i z pipadnych cennych papiri
s pohyblivou sazbou a naopak nikoliv z cennych papiri
s fixni sazbou s del$i splatnosti. Aktivni Fzeni proto
spolecnosti PI umoziuje uplatiiovat strategii zvySovani
vynosti podle aktudlniho trzniho scéndfe a ménit portfolio
v zévislosti na strategii optimalizace vynosu.

Podle italskych orgdnt variabilita parametrt zvolend na
zakladé dohody vyplynula z potieby chranit zdjmy obou
dvou stran: spolecnosti PI zarucuje spravedlivou odménu
v souladu s trhem a stitni pokladné zarucuje stejné
ndklady na financovani, jako jsou ndklady spojené
s jejim vlastnim stfedné-dlouhodobym dluhem.

Itdlie uvedla, Ze pokud by se teoreticky vytvotilo portfolio
s neomezenym trvanim, z tohoto hypotetického portfolia
spolecnosti PI by se investovalo 60 % do 30 a 50letych
statnich dluhopisti eurozény (OAT) a 40 % do BTP se
splatnosti 0 az 10 let. Toto portfolio, velmi teoretické
a nepravdépodobné, by dosdhlo vynosu ve vysi 3,6 %
v roce 2005, 3,65 % v roce 2006 a 3,7 % v roce 2007.
Volatilita vynosu v piipadé tohoto portfolia by byla velmi
nizkd, naopak by bylo vystavené znaénému riziku
vzhledem k jeho velmi dlouhé splatnosti.
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(86) V analyze [...] se uvadi, Ze povinnost investovat znamend sazby nejniz$i trovné (Groven vynosu 12mésicnich BOT

(89)

pro spolecnost PI prilezitostné ndklady a rizika, pficemz
omezuje jeji investi¢ni moznosti. Vklad u statni pokladny
byl spojen vyhradné s Gvérovym rizikem Italské republiky,
coz spolecnosti PI brdnilo v moznosti diverzifikovat
vlastni portfolio na trhu stitnich dluhopistt eurozény.
Kromé toho, wvérové riziko provizelo likvidni riziko
vzhledem k dlouhodobému charakteru vkladu bez pied-
Casného  vyplaceni.  Piilezitostné ndklady  spojené
s nemoznosti vykondvat diverzifikované  investice
v zdvislosti na vérovém riziku se v soucasnosti odhaduj
fadové na 1 % — 1,50 % ro¢né, pokud jsou vzaty v tvahu
cenné papiry vydané evropskymi finanénimi spolecnostmi
s ratingem AA a fddové na 0,60 % — 1 % rocné, pokud
jsou vzaty v tvahu cenné papiry vydané evropskymi
pramyslovymi spole¢nostmi s ratingem AA. Je tézké
posoudit vliv omezeni moznosti aktivné fidit portfolio,
napt.. spole¢nost La Poste a aktivni Fzeni typu trading
systém dokazuji, ze kdyz se investuje do statnich dluhopisii
eurozoény, je mozné dosdhnout vysSich vynosti, nez ¢ini
vynos z vkladu u stdtni pokladny.

Italské orgdny zdvodnily srovndni mechanismu troceni
na zdkladé dohody (zalozeného na pohyblivé urokové
sazbé) a automatickych kvantitativnich modelech [...]
urCenych na dokdzani vyhody aktivniho fizeni (zalozZe-
ného na fixni Grokové sazbé), pficemz uvedly, Ze investo-
vani do cennych papirt s fixni drokovou sazbou je
béznou  praxi  trznich  subjektd  obchodujicich
s obligacemi, jako i praxi, kterou spolecnost PI piijala
od roku 2007. Nasledné dodaly, Ze toto srovnani nesmi
byt realizovino na zdkladé porovndni cennych papirt
s pohyblivou a fixni sazbou, ale na zakladé porovnani
aktivniho a pasivniho fizeni zdroji.

Na zavér Itdlie uvedla, Ze mechanismus troceni na zékladé
dohody, zalozeny na kratkodobé trokové sazbé v piipadé
pohyblivé slozky vkladd na postovnich béznych wctech,
odhaduje pfiméfenym zptisobem skute¢né likvidni riziko
nesené statni pokladnou.

Pozndmky k pripominkdm spole¢nosti ABI

Podle italskych orgdnti se troceni postovnich béznych
Gctt nemtize indexovat na kritkodobé parametry (napi.
troCeni 12mési¢nich BOT) z divodu stability vklada.

Itdlie uvedla, Ze pokud za referen¢ni rok bude povazovin
rok 2005, jak to udélala spolecnost ABI, analyza bude
zkreslend, protoze v roce 2005 dosahovaly kratkodobé

92)

(93)

byla 2,21 %, rozdil oproti sazbé dosazené na zdkladé
dohody byl — 1,69 %). Zaujatost analyzy spolecnosti ABI
podle Itdlie potvrzuje skutecnost, Ze v tnoru 2007 byl
vynos 12mésicnich BOT na drovni 3,9 % a dosahoval
rozdilu v porovnani s priimérem kose na zakladé dohody
(v té dobé okolo 4,5 %) ve vysi — 0,60 %, coz je téméf
jedna tfetina rozdilu uvedeného spole¢nosti ABI.

Pokud jde o srovndni spolecnosti ABI s tro¢enim hoto-
vosti spolecnosti CDP investované u stitni pokladny (pfi
pohyblivé pilro¢ni sazbé rovnajici se jednoduchému arit-
metickému priméru vynosti 6mési¢nich BOT a mési¢niho
indexu Rendistato), Itdlie uvedla, Ze spolecnost PI neni
mozné vhodnym zplisobem porovnat se spole¢nosti
CDP, spolecnosti s odlisnou strukturou, specializaci
¢innosti, podnikatelskymi cili, provozem, organizaci
a investicnimi strategiemi. Za druhé, zdvér spolecnosti
ABI, podle kterého by se postovni bézné tGcty mély tirocit
na zakladé kratkodobych parametrti, je protichidny
vzhledem k tomu, Ze index Rendistato je indexem
sttedné-dlouhodobé vynosnosti.

Itilie poznamenala, Ze hotovost na postovnich béznych
Gctech je na trhu vyjimkou, a proto je tézké najit jediny
nahradni ndstroj. Stabilita objemu vkladt vSak umoziuje
vklad porovnat s dlouhodobym vkladovym néstrojem,
avSak srovndni s kritkodobymi BOT (12 mésicl) je
vzhledem k této stabilit¢ neopodstatnéné.

7. HODNOCENI OPATRENI

Opatienim, jez je pfedmétem hodnoceni, je rezim ustano-
veny podle zdkona o stitnim rozpoctu na rok 2006
a dohody, kterym se definuje aktivni trokovd sazba,
kterou statni pokladna uplatiiuje v piipadé hotovosti
vlozené spolecnosti PI

S cilem stanovit, zda opatfeni predstavuje stitni podporu
ve smyslu ¢l. 87 odst. 1, musi Komise posoudit, zda:

— bylo poskytnuté stitem nebo ze statnich zdroja,

— poskytuje hospoddiskou vyhodu,
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(1o1)

— muze narusit hospodaiskou soutéz upfednostnénim
nékterych podnikl nebo nékterych vyrob,

— ovliviiuje obchod mezi ¢lenskymi staty.

7.1 Statni zdroje

Aby opatfeni pfedstavovalo stitni podporu, vyhody musi
byt piipsané stitu a poskytnuté pfimo nebo nepiimo ze
statnich zdroji.

Za  Urofeni odpovidd  ministerstvo  hospodafstvi
a financifstatni pokladna a zaklddd se na specifickych
zdkonech, dekretech a  dohoddch  uplatiiovanych
u spole¢nosti PL

V tomto pifpadé se tedy vyskytuji obé dvé uvedené kumu-
lativni podminky. Urokové sazby poskytnuté spolecnosti
PI zatézuji statni zdroje.

7.2 Selektivnost

Podle ¢l. 87 odst. 1 je zakdzdna podpora, ,kterd upied-
nostiuje nékteré podniky anebo nékteré vyroby*, jednd se
tedy o selektivni podporu.

Moznost vyuzivat bézné Gty drocené u statni pokladny
neplati pro vSechny podniky, které by z nich teoreticky
chtely  ziskat  vyhodu  vzhledem k  charakteru
a hospodafeni systému. Itdlie v Zddném piipadé nepro-
kdzala, Ze velmi omezeny pocet piijemcti danych ucth je
mozné zdvodnit charakterem a hospodafenim systému.

Kromé toho se zdkon o stitnim rozpoctu na rok 2006
a dohoda uplatiiuji jen u spole¢nosti PL

V dtsledku toho jsou aktivni trokové sazby pfiznané
spolecnosti PI selektivni.

(103

(106) Je

7.3 Ovlivnéni obchodu a mnaruSeni hospodaiské
soutéZze

(102) Podle ¢l. 87 odst. 1 je zakdzdna podpora, kterd ovliviiuje

obchod mezi ¢lenskymi stity a naruSuje hospodiiskou
soutéZ anebo ji ohroZuje.

V ramci hodnoceni dvou podminek Komise neni povinna
dokdzat vliv na obchod mezi clenskymi stity anebo
skute¢né naruSeni hospodaiské soutéze, musi pouze
pfezkoumat, zda je podpora schopnd ovlivnit tento
obchod a narusit hospodéiskou soutéz (+?). Kdyz finanéni
pomoc poskytnutd jednim ¢lenskym stitem posilni posta-
veni podniku oproti jinym podnikim konkurujicim pfi
obchodovdni v rdmci SpoleCenstvi, tyto se pokladaji za
ovlivnéné podporou.

(104) Neni nutné, aby se spolecnost PI piimo podilela na

obchodu v rdmci SpoleCenstvi. Ve skutecnosti, pokud
clensky stit poskytne pomoc podniku, ¢innost na
vnitinim trhu se maze zachovat nebo zvysit, pficemz se
nasledné snizi moznost podnikd se sidlem v jinych ¢len-
skych statech vstoupit na trh daného c¢lenského statu.
Kromé toho, posileni podniku, ktery se az do daného
okamziku nepodilel na obchodu mezi ¢lenskymi stéty,
mu muiZe umoznit vstup na trh jiného ¢lenského statu.

(105) Jak je uvedeno v oddile 2 tohoto rozhodnuti ,Cinnost

spolecnosti PI/Bancoposta — doty¢né trhy*, v italském
postovnim sektoru existovala urcitd hospoddiskd soutéz
i pfed postupnou liberalizaci prosazovanou pravnimi
piedpisy Spolecenstvi.

zndmo, 7e hlavni vyzvou pro provozovatele
v evropském vefejném postovnim sektoru je zvyseni
konkurenéniho tlaku ve viech segmentech trhu — kores-
pondence, baliky a expresni posta. Zatimco trhy balikd
a expresni posty jsou oteviené hospodaiské soutézi uz
desetileti, v segmentu korespondence zdkonné monopoly
silné branily rozvoji hospodaiské soutéze. Podle vnitro-
statnich fidicich orgdnt a vefejnych postovnich provozo-
vateld je hospodaiskd soutéz v segmentech baliki
a expresni poSty znacnd na vnitrostdtni i mezindrodni
trovni, pficemz v segmentu korespondence se zacind
pouze rozvijet (+3).

(*?) Viz napiiklad rozsudek Soudniho dvora ve véci C-372/97, Italskd

republika v. Komise, Sb. rozh. 2004, s. [-0367, bod 44.

(*¥}) Zprava WIK Consult: The Evolution of the Regulatory Model for Euro-

pean Postal Services, Cervenec 2005.
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(108

(109

(107) Sluzby expresni posty, sluzby dorucovani balikd pro

obchodni tcely a logistické sluzby rozvinuly v Italii
soukromé podniky, z nichz nékteré, jako TNT a DHL,
maji sidlo v jinych clenskych stdtech. Ze zpravy, kterou
Komise (*4) zvefejnila v roce 2004, vyplyvd, Ze néktefi
postovni provozovatelé (Royal Mail ve Spojeném kralov-
stvi, TPG v Holandsku, Deutsche Post v Némecku a La Poste
ve Francii) koupili podniky ptsobici v oblasti postovnich
sluzeb se sidlem v Itdlii.

Pokud jde o finanéni sluzby, Komise zminila, Ze bankovni
sektor je otevieny hospodaiské soutézi mnoho let.
Postupnd liberalizace rozvinula hospodédiskou soutéz,
kterou umoznil uz volny obéh kapitdlu stanoveny
Smlouvou o ES.

Kromé toho, jak uz bylo zji§téno u pfedchoziho piipadu
statni podpory tykajici se spolecnosti Ente Poste Italia-
ne/Pl (¥),  spolecnost PI  konkuruje  bankovnim
a finanénim provozovatelim, ktefi poskytuji finan¢ni
sluzby ve velké mite nahraditelné jejimi produkty. Prede-
v§im postovni bézné ucty konkuruji bankovnim béZnym
uctim v mistech, kde maji provozovny banky i spole¢nost
PL. Kromé toho spolecnost PI v poslednich letech vyrazné
rozsifila $kalu platebnich néstrojii nabizenych vlastnim
klientim, pficemz tradiéni postovni néstroje (postovni
potvrzenky a postovni poukdzky) byly doplnény i
o nastroje kdysi typicky nabizené bankami (debetni
a kreditni karty, platebni pifkazy, inkasni sluzby
k dhradé faktur). V nékterych piipadech (debetni karty
a inkasni sluzby) sluzbu poskytuje pfimo spolecnost PI;
v jinych piipadech spole¢nost PI vystupuje jako distributor
sluzeb poskytovanych tetimi osobami (provozovatelé
v bankovnim sektoru v pi{padé kreditnich karet). Tento
vyvoj zvysil nahraditelnost financnich sluzeb spole¢nosti
PI a sluzeb poskytovanych provozovateli v bankovnim
sektoru.

(110) Je pravdépodobné, ze Gvérové instituce a daldi provozo-

vatelé nesou na italském finanénim trhu negativni vliv
podpory. Pfedevsim co se tykd rozsahu, ve kterém troceni
poskytnuté stitni pokladnou na cistky vloZené spolec-
nosti PI prevySuje piislusny trzni benchmark, spole¢nost
PI bude motivovand rozsifit ¢innost v oblasti pfijimdni
vkladti ve vys$si mife, nez by udélala v piipadé bézného
trzntho droceni. Z toho vyplyvd, ze trzni piilezitosti
tvérovych instituci jsou odpovidajicim  zptsobem
omezené.

(*% Zprava WI Consult: Main developments in the European Postal Sector,

Cervenec 2004. Viz tabulka 5.1.6 ,Zemépisné rozdéleni a obchodni
oblast ,Big Four* (rok 1998 a piedchizejici do ¢ervna 2004)“.

(*) Rozhodnuti ze dne 12.3.2002 (Ut. vést. C 282, 19.10.2002, s. 29).

111)

112

—

(113)

(114)

(115)

(116)

Komise se z toho samého divodu domniva, Ze opatieni
brani vstupu podniki se sidlem v jinych ¢lenskych stitech
na italsky trh. Mnoho bank z rtznych ¢lenskych statt
pusobi v Itdlii pfimo prostfednictvim  pobocek
a obchodnich zastoupeni anebo neptimo, pficemz kontro-
luji banky a finan¢ni subjekty se sidlem v Italii. Preshra-
ni¢ni kapitdlové operace, do kterych se v posledni dobé
zapojily italské banky, jako Antonveneta a BNL, jsou
pitkladem tohoto stavu. Nejsilngjsi trzni postaveni spolec-
nosti PI pfedstavuje piekdzku pro oba dva druhy vstupu
na trh.

Zavérem bylo konstatovdno, Ze v sektoru postovnich
a financnich sluzeb existuje obchod mezi clenskymi
staty. Aktivni Grokové miry pfiznané spolecnosti PI posil-
fiuji jeji postaveni v porovndni s postovnimi a bankovnimi
konkurenty v pripadé obchodu v rdmci Spolecenstvi.
V disledku toho mutze opatfeni narusit hospodaiskou
soutéZz mezi podniky a obchod mezi ¢lenskymi staty.

7.4 Hospodiiskd vyhoda

Aby opatieni ptedstavovalo stitni podporu, musi upfed-
nostiiovat piijimaci podniky.

7.4.1 Kontext analyzy

Bylo zdtiraznéno, ze aktivni Grokové sazby poskytnuté na
zdkladé zdkona o stitnim rozpoftu na rok 2006
a dohody poskytuji hospodaiskou vyhodu v piipadé, ze
pfevysuji sazbu, kterou by byl za trinich podminek
ochotny zaplatit spolecnosti PI soukromy dluznik za
vloZenou hotovost v zdvislosti na jejim charakteru a vysi.

Vzhledem k uvedenému, hodnoceni Komise spocivd
v prezkoumdni, zda se v dohod¢ ustanovuje podobné
uroceni jako je troceni, které by nabidl soukromy dluznik
v trznim hospodafstvi na vlozené castky, zejména
vzhledem k povinnosti pouzit prostiedky na uréeny déel
a souvisejici finan¢ni rizika (viz oddil 7.4.2). PF pfimé-
feném troceni by se mél zohlednovat ocekdvany vynos,
ale i riziko, a nikoliv jenom vykonnost (ex post) z hlediska
vynosnosti.

Kromé toho, vzhledem k povinnosti pouzit prostiedky na
uréeny tcel Itdlie opakované tvrdila, Ze spolecnost PI byla
sankcionovand proto, Ze bez uvedené povinnosti by
dosahla vyssich vynost. Komise prezkouma opravnénost
tvrzeni pfedlozeného Itdlii (viz oddil 7.4.3).
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(117) Analyza, kterou Komise vypracovala, obsahuje celkové ekonomické hodnoceni. Komise md v piipadeé,
7ze prijme akt, ktery vede k takovémuto hodnoceni, Sirokou rozhodovaci pravomoc (#9).

(118) Konecng, dohoda, kterd nabyla platnosti dne 4. dubna 2006, je ze dne 23. tnora 2006 (*). Analyza
Komise musi vychdzet z informaci, které mély strany dohody k dispozici do tinora 2006.

7.4.2 Kritérium obezfetného dluznika piisobiciho v trznim hospoddfstvi

(119) Pii stanovovani drokové sazby pii vkladech by obezietny dluznik piisobici v trznim hospodafstvi (dale
jen ,soukromy dluznik“) vzal do tivahy zejména tyto prvky:

— objem vloZené hotovosti,

— stdlou a proménlivou ¢dst ulozené hotovosti,

— piiméfené trvani a zmény v piipadé uloZené hotovosti,

— nesena financ¢ni rizika.

(120

Uvedené prvky jsou vzdjemné propojené a spolecné urcuji sazbu, kterou by byl soukromy dluznik
ochotny zaplatit vzhledem k poméru rizikofvynos. V tomto rozhodnuti se prozkoumavaji v§echny
takovéto prvky. Je mozné proto dospét k zdvéru tykajicimu se struktury a vyznamnosti piislusnych
trokovych sazeb, pricemz se pfispéje ke kvantifikaci rozdilu mezi sazbami stanovenymi na zdkladé
dohody a sazbami soukromého dluznika.

7.4.2.1 Objem uloZzené hotovosti

121

Pred rokem 2004 se vklady z postovnich béznych Gétd uklddaly nejen u stitni pokladny, ale i
u spolenosti CDP (*8). V tabulce se uvddi primérnd castka na postovnich béznych dctech
a pramérné ro¢ni zistatky u stitni pokladny:

Tabulka 4

(v miliarddch EUR)

1995 1996 | 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Postovni bézné Giéty Cd lealealealeateatealealealeal gl e

Priimérné zfistatky L o ledleatlealeateatealealealeal el

u statni pokladny

122

Vyrazné zvyseni zistatkd u stdtni pokladny od roku 2002 souvisi se zavedenim Conto BancoPosta. Pfed
zavedenim Conto BancoPosta nepfedstavoval postovni bézny tcet pfiméfeny retailovy ndstroj vzhledem
k chybgjicim souvisejicim sluzbdm (napf. neposkytovani kreditnich a debetnich karet) a prevdzné ho
vyuzivala vefejnd zprava a velké fakturujici spole¢nosti (tj. vnitrostatni vefejné prospéné sluzby).

(*6) Rozsudek Soudu prvniho stupné ze dne 8. ¢ervence 2004, véc T-198/01, Technische Glaswerke Ilmenau GmbH, bod 97.
(*7) Se zpétnou tcinnosti od roku 2005.
(*%) Soukromy dluznik by vzal v Gvahu pouze ¢istky, které mize vyuzivat.
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(123) Italské orgdny prohlasily, Ze prostfednictvim postovnich béznych Gctt muze stdtni pokladna vyuzivat

(124

(125

(126

127

=

)

)

—

zdroj stdlého a davéryhodného zdsobovani, ktery pro stitni pokladnu predstavuje alternativu k trhu.
Italie kromé toho tvrdi, Ze v obdobi let 2005-2006, kdyz se navrhla a dojednala dohoda, se pfed-
poklddalo zvyseni vkladd na postovnich béznych tétech.

V této souvislosti predstavuje ptijcka ve vysi 35 miliard EUR od jediného véfitele vyznamnou ¢astku.
Komise viak poznamenala, Ze stitni pokladna vydala cenné papiry (krtkodobé i dlouhodobé) rocné
ve vysi priblizné 400 miliard EUR v obdobi let 2001-2005 (*%) a Ze poptdvka po cennych papirech
prevysila emise. V daném obdobi vsak nebyl nedostatek penéznich zdroji na trhu.

Komise mimo jiné uvedla, Ze rast poStovnich vkladid nevyhnutelné neznamend nérist zistatkd
u statni pokladny vzhledem k tomu, Ze zdvazek pouzit financni prostiedky na dany ucel se miize,
aspon teoreticky, upravit (viz ddle).

7422 Stald a variabilni ¢dst vlozené hotovosti

Urocent, které by byl obvykle ochotny platit soukromy dluznik, zévisi na délce vizanosti poskytnu-
tych finan¢nich prostfedkil. Finan¢ni prostfedky, které jsou dlouhodobé vazané, se vSeobecné troci
vys$si sazbou v porovnani s finan¢nimi prostiedky vazanymi jen na kratké obdobi. V ptipadé dohody
se redlné nevazou Zadné finanéni prostiedky: pokud se troven vkladt spolecnosti PI snizi, mnozstvi
finan¢nich prostfedk vlozenych do stitni pokladny se snizi odpovidajicim zptisobem. Historickd
droven financnich prostfedkt a jejich vyvoj v case vSak naznacuji, Ze je mozné rozliSovat stilou
a proménlivou Cast zistatka.

Pokud stdtni pokladna ziskd pristup k finanénim zdrojiim, které jsou pomérné stalé, italské organy
povazuji za vhodné zalozit droceni na benchmarku, ktery ¢aste¢né odrazi dlouhodoby charakter vkladd.
Komise se domnivd, Ze soukromy dluznik by stanovil objem hotovosti, ktery je stdly, na zdkladé
dlouhodobych parametrt a zbyvajici ¢ast, kterd je proménliva, na zdkladé kratkodobych parametri.

(128) Jak bylo uvedeno, Itilie definovala stdlou éist vkladti jako minimdln{ zistatek dosazeny v daném roce.

Rozdil mezi celkovym minimélnim zGstatkem a celkovym pfiméfenym ztistatkem v daném roce
piedstavuje proménlivou Cdst.

(129) Jak Itdlie potvrdila a Komise ovéfila, ostatni financ¢ni instituce pouzivaji rozdéleni na ,stalou”

a ,nestdlou“ ¢ast k vyjadieni trovné vkladi pii vykonavani jejich ¢innosti. Ackoliv banky mutzou
pouzivat rtizné metodiky k takovému vyjadfeni (°°), pouziti metody navrzené italskymi orgny je
pomérné jednoduché. Zda se, ze benchmark dosazeny pouzitim této metody se navic neodchyluje
od vysledku dosazeného na zdkladé jinych parametri.

(130) Komise tedy muaze akceptovat metodiku, kterou Itdlie navrhla pro rozliSovani stdlé a proménlivé Casti.

(*) Vklad spole¢nosti PI u stitni pokladny predstavuje mimo jiné pouze 2,8 % celkové vyse stitnich cennych papirt
k 31.12.2005.
(°%) Zda se, ze obezfetnd metoda pouzitd ve studii [...] predstavuje pomérné bézny piiklad.
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(131) Od roku 1995 jsou castky v absolutnim vyjadfeni nasledujici:

132

Tabulka 5

(v miliarddch EUR)

1995 1996 [ 1997 [ 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Priimérny zéistatek vklad L ledteatlealealeatealealealeal ta

Pramémy  stdly  zistatek | [ | Lod | Lol [l el L L e e e ] L
vkladt (rovnd se minimdlnimu
ziistatku dosaZenému
v kalenddinim roce)

Pramérny proméntivy | [] [ Ld |l Ll ea e el a g e | e
ztstatek vkladd

Komise vypocitala, Ze stdld a proménlivd ¢dst predstavovaly v priméru 85,4 % a 14,6 % postovnich
béznych G¢td v obdobi let 1995-2005 se standardni odchylkou v piipadé proménlivé &sti ve vysi
4,1 %. Kromé toho se v poslednich letech proménliva ¢dst vklad vyrazné snizila a na ro¢nim zakladé
dosdhla 10,5 % v roce 2005. Pokud by se pouzila obdobi mési¢ni, ¢tvrtletni a ptilro¢ni, proménliva
¢ast by byla v obdobi let 1995-2005 a 2001-2005 v priméru takika 10 % i méné. Prvni mésice roku
2006 potvrzuji tento vyvoj.

(133) Zavérem Komise uvedla, Ze 90 % postovnich vkladii je mozné povazovat za stalé a 10 % za pomérné

proménlivé.

(134) Pokud existuje zdvazek pouzivat finan¢ni prostiedky na dany acel, Komise uvedla, Ze stdld/proménliva

¢ast se v procentudlnim vyjadfeni odrdzi tmérné na vkladu u soukromého dluznika.

(135) V diisledku toho se vaha 10 % v piipadé kratkodobé slozky aktivni sazby, jak se uvadi v dohod¢, zdd

(136

v tomto pifpadé opodstatnénd. Véha stfedné-dlouhodobé slozky je tedy 90 %. Jak bylo uvedeno,
nebude nutné provést podrobnéjsi analyzu vah 10 % a 80 % stfedné-dlouhodobych slozek ustanove-
nych v dohodé.

7423 Primérnd délka a zmény ulozené hotovosti

Analyza pasivni &sti rozvahy, pokud jde o zdroje financovéni, si vyZaduje, aby banka porozuméla
charakteristikdm poskytovateltl zdrojii a ndstrojim financovani. Na posouzeni hotovostnich tokd
vyplyvajicich z pasiv banky, banka v prvé fadé posoudi cely vyvoj svych pasiv za béznych obchodnich

podminek, pfi¢emz zhodnoti zejména:

— béznou troven presunt vkladi a ostatnich pasiv,

— skutecnou délku trvani vkladd vyplatitelnych na pozddani, jako jsou vklady na bézném uctu
a ruzné typy spoficich vkladd,

— bézny piirtstek novych vkladd.
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(138

(139

(140

(141

(137) Pokud jde o hodnoceni pfesuntt a novych Zzadosti

o hypotéku, banka maze pouzit razné techniky na stano-
veni skute¢né dluzné splatnosti vlastnich pasiv, jako je
historicky vyvoj chovani zistatkd. V piipadé vkladt na
pozddani, soukromych i firemnich, mnohé banky prova-
dgji statistickou analyzu, pii které se zohlednuji sezénni
faktory, citlivost trokovych sazeb a dalsi makroekono-
mické faktory. V piipadé nékterych velkych majitelt
bézného Gctu muze banka vykonat hodnoceni pravdépo-
dobnosti piesunu pro jednotlivého klienta. Problémy
spojené s provedenim takovychto odhadt chovani aktiv
vzrostly v souvislosti s ndrustem konkurence investic,
které predstavuji alternativu ke vkladdm. Kromé toho
budou posouzeny hotovostni toky vyplyvajici z pasiv
banky za neobvyklych okolnosti (specifické bankovni
problémy anebo vSeobecné problémy na trhu).

Komise v této souvislosti podrobné prezkoumala udaje,
které Itdlie predlozila, tykajici se statistického modelu
pouzivaného spole¢nosti PI (studie [...]) na kvantifikaci
obezfetného a pfedbézného vyvoje vkladti na pozidani,
pfi¢emz vychdzela z analyzy minulych vysledkua (°!).

Komise zdaraznila, Ze studie [...] je urcend na kvantifikaci
trvani chovéni se vklad na pozddani a Ze [...] nevyvo-
zuje Zadny zavér tykajici se trvani vkladu u statni
pokladny.

Na stanoveni pramérného trvani tykajictho se vkladti musi
Komise v tomto piipadé zvazit dva mozné typy fizeni
zdroju: aktivni a pasivni fizeni.

Pasivni fizeni zdrojt

Itdlie uvedla, Ze ve specifickém kontextu pasivniho fzeni
likvidity spole¢nosti PI (v letech 2005 a 2006), jsou
v modelu [...] definovand kritéria pro urceni trvani
postovnich vkladi. Tento model pravdépodobnosti je
zaloZen na analyze historické volatility postovnich
béznych Gétd a chovani se majiteld béznych actd spolec-
nosti PI a vymezuje dynamiku chovani se klientd spole¢-
nosti PI (*?) s intervalem davéryhodnosti 99 %.

(*') Komise se uvedla, Ze spolecnost PI a stdtni pokladna by i bez

vypracovani formdlni strukturované studie mély piistup k tdajom
a vysledkim zalozenym na historickych tdajich a prognéze vyvoje
postovnich béznych tctd.

(*3) Obezietny vyvoj je zalozen na konzervativnim piedpokladu mini-

mélni drovné vkladi v nésledujicich letech na zdkladé analyzy
historického vyvoje vlozenych a vybranych vkladt (metoda ,Value
at Risk“ anebo VaR).

(143

(144

(142) Podle metody VaR, pii které se desity rok pouziva jako

moment kone¢ného umoteni (cut-off), [...] % zastatkd md
Léméf neomezené” trvani vzhledem k chovani se (poné-
vadz se povazuje za velmi nepravdépodobné, ze vyse
prostfedkd klesne pod 2/3 v horizontu 10 let)
a zbyvajici ¢ast ma trvani od 0 do 10 let (tj. pfedpoklada
se, Ze tato Cdst vkladi se mize do 10 let vycerpat).

=

Komise uvedla, Ze pasivni fizeni zdroji ze strany spolec-
nosti PI vychdzi zejména ze zdvazku pouzit prostredky na
stanoveny ucel. Proto je dulezité posoudit, jakym
zplisobem by tuto povinnost analyzoval soukromy
dluznik a jeji zachovéni v case (*3).

=

Predeviim je disledkem této povinnosti prevedeni
pramérného trvani viech likvidnich prostiedk pochdzeji-
cich z postovnich béznych ¢t na bézny tcet spolecnosti
PI u statni pokladny. Také Itdlie ve skutecnosti pfiznala, Ze
tato povinnost je klicovym prvkem pro dlouhodobé
vymezeni objemu zUstatkl u stitni pokladny. Bez
existence této povinnosti by se vklad spolecnosti PI
témét podobal béznému Gétu u soukromého dluznika.

(145) Za druhé, jak je zndzornéné v nasledujicim grafu, ztstatky

u statni pokladny se od roku 1995 vyrazné ménily (*4).

Graf 2

(146) Zmény jsou zpusobené zejména zménami a dopliky

piislusnych vnitrostatnich pravnich predpist:

— k ndhlému poklesu zistatki doslo mezi roky 1996
a 1997, kdyz bylo podle zdkona ¢ 622 ze dne
23. prosince 1996 nafizeno uzavieni Gctl, které statni
pokladna pouzivala na vyplaceni stitnich dichodu,

(**) Komise se domnivd, Ze soukromy dluznik by provedl takovéto

hodnoceni, zejména vzhledem k piislusné hrubé cdstce (viz napfi-
klad bod odiivodnéni 137, ve kterém se uvddi, Ze v piipadé nékte-
rych velkych majiteld bézného Gétu mize banka vykonat hodno-
ceni pravdépodobnosti presunu v piipadé jednotlivého klienta).

(%) T pres tvrzeni Itdlie neexistuje duvod omezit hodnoceni tohoto

aspektu na obdobi let 2001-2006. Ackoliv je mozné piipustit, Ze
vytvofeni Conto BancoPosta md mdlo vyznamny vliv na vklady, na
bézné Gcty a i na obchodni model financ¢nich aktivit spole¢nosti PI,
soukromy dluznik by vzal v dvahu delsi obdobi.
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— u vkladd byl zaznamendn vyrazny narGst od roku
2001 v souvislosti se zavedenim wctu Conto Banco-
Posta, ktery se fidil DPR ¢. 144/2001,

— ztstatky u statni pokladny se vyrazné zvysily v roce
2004 v porovnani s pfedchdzejicimi roky diky mini-
sterskému  dekretu ze dne 5. prosince 2003, na
zakladé kterého stitni pokladna nahradila spole¢nost
CDP v existujicich vztazich spojenych s postovnimi
béznymi cty.

(147) Italské organy potvrdily, Ze tyto legislativni zmény odpo-

vidaji potrebé stitni pokladny poskytnout spolecnosti PI
vétsi finan¢ni nezavislost. Tento proces, ktery zacal v roce
1998 transformaci spole¢nosti PI na akciovou spolecnost,
charakterizovalo ~ vytvoreni  retailového  postovniho
bézného uctu Conto BancoPosta v roce 2001.

(148) Podobnd udalost, kterou nebylo mozné tplné predpo-

klddat v obdobi let 2005-2006 (zejména pokud jde
o presny moment), se zopakovala na zacitku roku
2007 na zdkladé zdkona o stitnim rozpoctu na rok
2007, kterym se vyrazné omezil rozsah zdvazku. To
vedlo k vyraznému poklesu hotovosti ulozené u sttni
pokladny: v prosinci 2007 predstavoval vklad u stdtni
pokladny pfiblizné 25 % celkovych postovnich vklada.
Komise uvedla, Ze tuto posledni legislativni zménu
(zejména jeji dusledky, tj. pokles hotovosti ulozené
u statni pokladny | u soukromého dluznika) by obezfetny
provozovatel pfedpoklddal v dobé podpisu dohody,
protoze uz nékolik let se usilovalo o posilnéni nezéavislosti
pii finan¢nim fizeni spole¢nosti PI.

(149) Podle Komise by soukromy dluznik v dobé vyjedndvani

dohody pfedpokladal, ze se v horizontu maximalné péti
let zméni povinnost vézat prostredky. Jak vyplyvé z grafu
2 a bodu oddvodnéni 146, v obdobi let 1995-2005 a
v souvislosti s tim, Ze stitni pokladna méla v Gmyslu
poskytnout spolecnosti PI vétsi finanéni nezavislost, se
pravni predpisy ve skutecnosti poprvé zménily v roce
1997, podruhé o 4 roky pozdéji a potieti po uplynuti
2 let. Soukromy dluznik by to wvzal v dvahu
a predpokladal by legislativni zmény v pribéhu maxi-
mélné péti let, véetné eventudlniho piechodného obdobi
v trvani nékolika mésicti. Soukromy dluznik, protoze je
obezfetny, by neocekdval vyhody spojené s postovnim
vkladem na obdobi delsi nez pét let.

(150) V této souvislosti neni mozné souhlasit s tvrzenim Italie

151

(152

(153

tykajicim se tdajné neomezeného trvani zdvazku vézat
prostiedky. Soukromy dluznik by mohl uvazovat
o neomezeném trvani zdvazku vézat prostiedky jen
v piipadé, pokud by piislusné pravni predpisy nebylo
mozné zménit a doplnit, coZ neodpovidd situaci na
konci roku 2005 (ndsledné pozorovini). Zamitd se téz
dalsi tvrzeni Itdlie, a to skutecnost, Ze v dobé podpisu
dohody musela stdtni pokladna zohlednovat zdvazek
vazat prostiedky a nemohla predpokladat legislativni
vyvoj, ktery nespadal do jeji ptisobnosti. Stitni pokladna
jako obezietny dluznik piisobici v trznim hospodafstvi
méla pocitat s timto velmi dilezitym prvkem.

Také zmény zistatkd u stdtni pokladny v obdobi let
1995-2005 v dasledku legislativnich zmén by meély
soukromého dluznika vést k stanoveni primérného péti-
letého trvani, vymezeného na zdkladé uvedeného obeziet-
ného modelu, jako maximélntho limitu pro stanoveni
vlastni sazby.

Komise proto v souvislosti s pasivnim fzenim zdrojt
uvedla, Ze vzhledem k disledkéim posilnéni finanéni neza-
vislosti spolecnosti PI  (riziko legislativnich zmén
s ndslednym vyraznym sniZenim hotovosti ulozené
u statni pokladny/u soukromého dluznika) by soukromy
dluznik v dobé vyjedndvani dohody povazoval pétileté
obdobi za maximdlni dobu pro stanoveni vlastni nabidky.

Aktivni fizeni zdroji

Itdlie uvedla, Ze ve specifickém kontextu aktivniho Fzeni
likvidity ze strany spole¢nosti PI (skute¢né vykondvané od
roku 2007), model [...] podporuje spolecnost PI ve
vybéru optimdlniho rozdéleni aktiv a v porovnani riziko/-
vynos. V této souvislosti a na zakladé velmi obezfetného
pfedpokladu je smysluplné, aby spolecnost PI piijala
rozdéleni aktiv s primérnym trvanim [...] a [...] let
v zdvislosti na pouzitém modelu (*°).

(154) Komise v této souvislosti uvedla, Ze:

)

Tento druhy navrzeny model [...] vychdzi z jesté konzervativngj-

stho piedpokladu (cut-off k [...] roku s rozdélenim slozky s téméf
neomezenym trvanim od [...] do [...] let) a stanovuje primérné
trvani v rozmezi [...] aZ [...] let (v trvdni Macauley v rozmezi od
[...] a[...] let) za pfedpokladu, Ze se pouzivd metoda Value at Risk
anebo linedrni model.
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(156

(157

— aktivné fizené likvidity na strané spolecnosti PI
znamend, Ze zdvazek vazat prostiedky neplati,

— model se zaklddd na predpokladu umoteni v desitém
roce (desity rok predstavuje okamzik kone¢ného
umofeni stanoveny pro slozku s téméf neomezenym
trvanim),

— obezfetny vyvoj je zdkladem pro vymezeni odpovida-
jictho investi¢niho portfolia (teoretického) (>9),

— trvani celkového objemu prostfedkd uloZenych na
postovnich béznych détech se lisi od trvani jednotli-
vych postovnich béznych actd,

— druh obezfetného modelu vypracovaného [...] pouzi-
vaji mnohé italské banky p#i aktivnim fizeni likvidity
s cillem vymezit trvani vzhledem ke spravovani jejich
béznych Gctl a ndsledné zohlednéni takového trvani
v ramci jejich technik ALM.

(155) Komise zdiraznila, ze pifi aktivnim fizeni zdroji je

pramérné trvani celkovych postovnich vkladi maximdlné
pét let.

Zéavérem uvedla, Ze skutecné trvani zistatkd pfi aktivnim
i pasivnim Fizeni, které by zohlednil soukromy dluznik, je
maximdlné pét let.

7424 Predbéziny zdvér: standardy tyka-
jici se aktivni sazby

Komise pfipomnéla, Ze vzhledem k tvrzeni Itilie se stdld
slozka zustatkti, kterd je dlouhodobého charakteru, proje-
vuje v dlouhodobé slozce aktivni sazby (90 %, kterd se
skladd z i) 10 % souvisejicich s vynosy desetiletych BTP
a i) 80% spojenych s vynosem tficetiletych BTP).

(*%) Odhadovany vyvoj ve skutecnosti vyjadiuje odhad toho, jak se

mohou vyvijet vklady v zdvislosti na pfiméfenych makroekonomic-
kych scéndrich a béznych obchodnich opatfenich. Odhadovany
Vyvoj je vyuzivn pii stanovovani rozpoctovych cild.

Podobné se pohyblivd slozka odrdzi v kratkodobé casti
aktivni sazby (10 %), slozené z 12mési¢nich BOT.

(158) Na zédkladé téchto ddaju je vdzené trvani ndstroju, které

tvoii aktivni sazbu stanovenou v dohodég, 25 let.

(159) Komise souhlasila s ndzorem, Ze soukromy dluznik by

(160)

(161

(162)

stanovil objem vkladd, ktery je stdly, na zdkladé stiedné-
dlouhodobych parametrti a zbyvajici ¢ast, kterd je pohyb-
livd, na zdkladé kratkodobych parametri.

Pokud by soukromy dluznik odhadoval skute¢né trvani
stalé slozky zistatkd maximdlné na pét let, trzni Groceni
stdlé slozky by se zakladalo na vynosech 5letych BTP.
Komise uvedla, Ze je vhodné pouzivat BTP jako stfedné-
dlouhodoby standard, pokud se jednd o skute¢né refe-
renéni nastroje financovani, které pouzivaji investofi.

—

Co se tyka kratkodobé slozky aktivni sazby, odvolava se
na pohyblivou slozku vkladi u stdtni pokladny/u soukro-
mého dluznika. V piipadé poklesu zistatkt v porovnani
s predchozim dnem se rozdil musi kazdy den automaticky
vrdtit spolecnosti PI. Soukromy dluznik by za takovych
okolnosti neinvestoval pohyblivou slozku ztstatkd do
12mésic¢nich BOT.

Podle Komise se zdaji tifmési¢ni BOT a ndstroje overnight
vhodné na fizeni zmén zistatkti na dennim zdkladé (°7).
Odména poskytnutd spolecnosti PI by méla odrdzet
trokovou miru u téchto dvou nastroj.

(163) Ackoli je teoreticky mozné vice kombinaci kratkodobych

(58

=

nastroji, Komise uvedla, ze rozdéleni 50/50 (°%) mezi
tifmésicni pokladni poukdzky a overnight ndstroje
umoziuje pfiméfené fizeni rizik a odpovidd tomu, jak
by jednal obezfetny trzni provozovatel.

(*’) Podle Rapport de gestion 2005 francouzské banky Banque Postale: ,Les

opérations de bilan liées a la gestion de la partie volatile des fonds CCP
(comptes courants postaux) constituent un moindre enjeu en terme de PNB
mais permettent de garantir la liquidité quotidienne. A lactif, les fonds
correspondants sont soit placés en titres de transaction ou de placement
(ayant la note la meilleure attribuée par une agence de notation de
renommée internationale), soit prétés a trés court terme sur le marché
interbancaire (notamment au travers de prises en pensions livrées). Les
prévisions du compte courant représentatif de la partie volatile sur un
horizon de 3 mois, et sur un pas quotidien, permettent danticiper les
variations importantes de liquidité et de déterminer les modalités de place-
ment*.

To znamend, Ze volatilita v piipadé overnight v rozsahu 5% se
povazuje za maximdlni hodnotu v béznych casech. Piikaz
v takovémto rozsahu se zdd pfiméfeny.
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(164) Komise poznamenala, Ze mezibankovni overnight tirokova
sazba — ackoli je parametrem mezibankovniho penézniho
tthu a nepfedstavuje bfemeno dluzné sluzby statni
pokladny — se miize pouzit jako ekvivalent sazby vztahu-
jici se operace overnight.

Komise zdtiraznila, Ze v disledku zdkona o stitnim
rozpoctu na rok 2007 spolecnost PI zacala aktivni fizeni
vlastnich likvidnich prostfedkti pochdzejicich z postovnich
béznych Gcth. Primérnd délka investic spolecnosti PI do
cennych papirti je [...]-[...] let (°*). 85 % se investuje do
cennych papird s prtimérnou splatnosti v rozsahu [...]
a [...] let, zOstdvajici Cist se investuje do ndstrojl
s maximalni splatnosti [...] let. Tyto udaje nésledné
potvrzuji jiz vyjadfené zdvéry Komise.

(165

~

7425 Finan¢nf rizika

(166

=

Vseobecné je mozné rozlisit ¢tyii zdkladni typy finan¢nich
rizik:

— trzni riziko (napiiklad riziko spojené s vlastnimi zdroji

atd.)

— Gvérové riziko (riziko neplnéni),

— likvidn{ riziko (funding liquidity risk a market liquidity
risk),

— riziko spojené s tirokovymi sazbami (riziko spojené
s vynosovou kfivkou, riziko precenéni).

167

—

Komise vzhledem k charakteru ulozenych cdstek uvedla,
Ze trzni Gvérova rizika jsou velmi omezend (°°).

(168) V piipadé vkladu hotovosti u statni pokladny existuji dvé
zdkladni rizika: riziko tykajici se drokové sazby a likvidni

(*%) V analyze [...] je odkaz na primérnou délku trvani [...] portfolia
spolecnosti PI v roce 2007.

(69) V rozvaze spolecnosti PI z roku 2005 se uvadi: ,Trzni riziko: tykd se
téch financnich poloZek aktiv, které md podnik v imyslu prodat.
V soucasnosti ve skutecnosti neexistuji drZené pozice urcené na prodej.
Uvérové riziko: Za ivérové riziko se povazuje riziko neplnéni protistran,
vilci kterym existuji tvérové pozice. ProtoZe skupina Poste neni oprdvnénd
vykondvat investicni operace, riziko se omezuje na investicni ndstroje drZené
v portfoliu (emisni riziko)".

(169

(171

riziko (viz BIS (2003), BIS (2006), BIS (2008) a IIF
(2007) (°1)).

Riziko spojené s turokovou sazbou (¢2) je riziko, kdyz se
kratkodobé troky mohou zvysit po dobu délky trvani
dlouhodobych investic, pficemz dlouhodobé tirokové
sazby zustdvaji blokované anebo — v podobném piipadé
tykajicim se trzni hodnoty — kdyz trzni hodnota vlastnich
zdrojti klesne, pficemz kiivka vynost vzroste v piipadé,
ze se hodnota aktiv snizi vic nez pasiv, pokud je jejich
skute¢né trvani kratsi.

(170) Mechanismus indexace stanoveny v dohodé vsak obsahuje

piedevs§im dvoutydenni aktualizaci sazby tfech slozek,
¢imz se vymezuje proménlivy charakter indexace. Vklad
u statni pokladny proto neni vystaveny riziku ztrdt na
kapitdlovém a¢tu, ale jen riziku snizeni drokd (°3). Pii
pohyblivé trokové sazbé je riziko rozdélené mezi strany.

Likvidni riziko (funding liquidity risk) se tykd schopnosti
financovat ndrast aktiv a postupné plnit zdvazky, které
se stanou splatnymi (54). Rizenf likvidity je proto ddlezitd
¢innost, kterou vykondvaji finan¢ni instituce/banky.
Analyza likvidity si vyZaduje, aby vedeni banky pravidelné
sledovalo nejen stav likvidity banky, ale i zkoumalo prav-
dépodobny vyvoj finan¢nich potieb podle raznych
scéndit, 1 v nepiiznivych podminkach (¢%).

(°1) BIS (2003), ,Principles for the Management and Supervision of

Interest Rate Risk“, BCBS, zdf, s. 6-8, (http://[www.bis.org/
publ/bcbs102.pdfznoframes=1), BIS (2006), ,The Management of
Liquidity Risk in Financial Groups“, BCBS, kvéten. (http://www.bi-
s.org/publfjoint16.pdfrnoframes=1), BIS (2008), ,Liquidity Risk:
Management and  Supervisory  Challenges”, BCBS, tnor
(http://www.bis.org[publ/bcbs136.pdfrnoframes=) BCBS, tnor, IIF
(2007), ,Principles of Liquidity Risk Management*, bfezen, piiloha 1.
V rozvaze spolecnosti PI z roku 2005 se uvadi, Ze ,Riziko spojené
s trokovou sazbou u finanénich tokii a politika v oblasti hedgingu: vzta-
huje se na ty financni polozky, které se tiroci pohyblivou sazbou. Podnik
md moznost sledovat politiku kryti (hedging), pFi které se predpoklddd
vyuzivdni derivdtii v omezené mife na urcité trovni ratingu, koncentrace
a cdstky”.

Viz i dopis [...] ze dne 13.2.2006.

V rozvaze spolecnosti PI za rok 2005 se uvadi: ,Za likvidni riziko se
povaZuje riziko vzniku problémii najit zdroje na plnéni zdvazkii pochdze-
jicich z financnich ndstrojii. Likvidni riziko muiZe byt diisledkem neschop-
nosti rychle prodat financni aktiva za hodnotu pfiblizujici se fair value
anebo i potieby ziskat zdroje za nepfiméfené iirokové sazby. Toto riziko je
zanedbatelné, protoZe existuje znacnd rovnovdha mezi Casovym trvdnim
zdvazkii a zdrojii financovdni®.

Porov. Sound Practices for Managing Liquidity in Banking Organizations
— Basel Committee on Banking Supervision, Basilej, inor 2000.
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(172) V tomto piipadé nese funding liquidity risk a riziko spojené

(173

(174

(175

s vynosovou kfivkou v plné mife dluznik a ne spole¢nost
PL. Konkrétngjsi piiklad je ten, Ze pokud majitelé béznych
Gctti vyberou celé vlozené mnozstvi, je to stit, ktery bude
muset poskytnout spole¢nosti PI prostiedky potiebné
k realizaci této zadosti, v takovém piipadé spole¢nost PI
tedy nebude povinnd pfistoupit k samofinancovani.

Komise zdaraznila, Ze posuzovany rezim neumoZziluje
dosdhnout stejného stupné jistoty, pokud jde o likviditu,
kterou md dluznik k dispozici. Cenné papiry vydané
a prodané provozovatelem mu pfinesou celou &astku
béhem celé doby splatnosti cennych papirt. Mechanismus
stanoveny v dohodé nevede ke stejnému vysledku,
protoze Castky, které ma dluznik k dispozici, se méni
kazdy den a v pipadé nepfiznivych podminek se
mohou i vyrazné sniZit.

V dusledku toho by trokové sazba poskytnutd spolecnosti
PI méla byt v zdsadé nizsi nez drokovad sazba nabizend
u cennych papirti se stejnou splatnosti. Komise proto
uvedla, Ze se md uplatnit sniZeni zakladni sazby, kterou
by nabizel soukromy dluznik s cilem zohlednit likvidni
riziko.

Komise si uvédomila tézkosti spojené s ptesnou kvantifi-
kaci snizeni (markdown) tykajictho se likvidniho rizika.
V tomto piipadé se na zdkladé dohody a metodiky
Komise uZz ustanovuje piiméfené snizeni v rozsahu,

v kterém je definovand pohyblivd slozka, na kterou se
uplatni Grokovd sazba zalozend na velmi kritkodobych
nastrojich.

(176) Komise uvedla, Ze tvrzeni Itdlie tykajici se Gdajné pisnosti

parametrické investice stanovené v dohodé se zamitnou,
protoZe:

i) nezohlediwuji likvidni riziko,

i) vztahuji se na jiné tvrzeni Itilie tykajici se piilezitost-
nych nédkladi spojenych s nemozZnosti vykondvat
aktivné Fzeni zdroju, které bylo rozebrino (a zamit-
nuto) v oddile 7.4.3 tohoto rozhodnuti,

iii

=

Itdlie pouze ndsledné tvrdila, Ze v dohodé se ustano-
vovala odména za tdajnou piisnost. Italské organy
uvedly, Ze: ,divody, které vidély pro vytvofeni kose, se
nezaklddaly na stanoveni kompenzacniho rozpéti za tako-
véto omezeni nezdvislosti a Ze ,dohodnuty kos ndsledné
vedl k rozdilu, ktery na jedné strané kompenzuje postu za
povinnost investovat a nemoznost fidit a na druhé strané je
piijatelny pro stdtni pokladnu®. Zda se, Ze toto nésledné
odivodnéni nebylo zohlednéno pii  sjedndvani
dohody, a proto ho nelze povazovat za ndleZité
k dceltm tohoto rozhodnuti.

7.4.2.6 Zavér: definice sazby nabizené soukromym dluznikem | existence

statni podpory

(177) Nésleduje srovnani sazeb stanovenych v dohodé a sazeb nabizenych soukromym dluznikem (°%) podle

analyzy Komise:

Tabulka 6
Dohoda Soukromy dluznik
Nastroj/ vynos Véha Nastroj/ vynos Véha

Stald cast 30leté BTP 80 % 5leté BTP 90 %

10leté BTP 10 %

Pohybliva cast 12mésicni BOT 10 % 3mésicni BOT 5%
Jednodenni (overnight) 5%
mezibankovni trokova

sazba

(%) Podobné jako v piipadé dohody se tirokové sazby pfi metodice soukromého dluznika pocitaji pii pouziti parametrti

s pohyblivou sazbou (s dvoutydenni aktualizaci).
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Tabulka 6a
Sazba v pifpadé dohody Sazba soukromého dluznika
2005 3,90 2,81
2006 4,25 3,60
2007 4,70 4,23

(178

Protoze standardni ndstroje pouzité v dohodé maji del$i splatnosti nez ,trzni* standardni néstroje,
a tudiZ vyss$i vynosy v piislusném obdobi (¢7), a protoze rozdéleni rizika je pro spole¢nost PI vyhod-
néjsi, nez by bylo v ptipadé, kdyby pievzala riziko v souladu s vloZenou hotovosti, kone¢nd aktivni
sazba stanovend Italii poskytuje spolecnosti PI vyhodu.

(179

Rezim zaloZeny na vypldceni aktivni sazby stdtni pokladnou za vloZzenou hotovost spole¢nosti PI na
zdkladé zdkona o stitnim rozpoctu na rok 2006 a dohody proto piedstavuje stitni podporu.

(180

Komise konené poznamenala, Ze neexistuje jedind kombinace kratkodobych a dlouhodobych
nastrojti, kterd by byla kombinaci vyhovujici trhu. Podle Komise je to celkovd rovnovdha pouzitych
ndstroju a piislusnych vah, kterd umoznuje dospét k zavéru, zda aktivni sazba vyhovuje anebo nikoliv
zdsadé obezietného dluznika ptisobictho v trinim hospodafstvi. Aktivni sazba definovand v dohodé
nespliiuje takové kritérium proporcionality, které by soukromy dluznik uplatnil u vloZené hotovosti.

7.4.3 Analyza investicnich politik spolecnosti PI bez existence povinnosti investovat

(181

Z divodu tplnosti a z teleologického hlediska je vhodné prezkoumat, zda mozné alternativni investice
zamys$lené spolecnosti PI za pfedpokladu neexistence povinnosti investovat nabizeji podobny anebo
vys$i vynos nez je vynos, stanoveny v dohodé anebo metodikou vypoctu Komise.

(182) Komise za timto tGcelem v ndsledném hodnoceni zanalyzuje financ¢ni riziko a vynos, rozhodujici
faktory pro trzniho provozovatele pii vykonavani finan¢nich transakci.

7.4.3.1 Shrnuti prfipominek Itdlie (°%)

(183

Itdlie uvedla, Ze spolecnost PI je penalizovana pii vlastnim rozdélovani aktiv povinnosti investovat
u statni pokladny, a proto nemd moznost investovat hotovost pochazejici z postovnich béznych aéta
do vynosnéjsich forem.

(184) Itdlie uvedla, ze spolecnost PI by bez povinnosti investovat:

i) investovala hotovost pochazejici z postovnich béznych Gétd do podobnych ndstrojt, jako vyuZzivaji
pojistné sluzby spolecnosti PI, zvldsté spole¢nost Poste Vita SpA. S odvoldnim se na dopisy
nékterych finan¢nich zprostiedkovatelil (viz bod odavodnéni 73) italské organy uvedly, ze odména
stanovend v dohodé¢ je v souladu s odménovanim investic spole¢nosti Poste Vita SpA (viz bod

(°7) Dnes je na zdkladé kratkodobych a dlouhodobych trokovych sazeb kfivka sazeb obrdcend; to se vSak nedalo
piedpokladat v obdobi let 2005-2006, v dobé podpisu dohody.
(°%) Podrobnéjsi prehled piipominek, které predlozila Itilie, je v oddile VI.
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ii)

iii)

odtvodnéni 74 a ndsledujici). Zejména uvedly, Ze na jedné strané jsou pojistné smlouvy Zivotniho
pojisténi produktl porovnatelné s postovnimi béznymi Gcty a na strané druhé, Ze primérny vynos
pii Fzeni téchto produktd (napf. spolecnost Posta Pii)) byl 4,68 % v obdobi let 2002-2006
v porovnani s primérnou hodnotou parametru ve vysi 4,55 %,

diverzifikovala své portfolio na zdkladé tivérového rizika (viz bod odiivodnéni 85 i)),

pfijala aktivni fizeni vlastnich zdroji (viz bod odivodnéni 85 iv)). Vhodné fizeni zdroji by
nabidlo vy$si vynos, jak to dokazuji zkuSenosti z minulosti (pfipad spolecnosti La Poste
a aktivni fizeni typu trading system) a budouci vyvoj.

(185) Komise v prvni fadé prokdze, ze tyto alternativni investi¢ni politiky nejsou podstatné v kontextu
probihajici analyzy a za druhé, Ze jejich vysledek nelze pouzit k dokdzani, Zze dohoda neposkytuje
vyhodu spole¢nosti PL

(186) V ramci srovndni spole¢nosti PI a bank v soukromém sektoru Itdlie se uvadi (viz bod odiivodnéni 85
ii)), Ze trokové rozpéti dosazené nékterymi bankami soukromého sektoru v souvislosti se slozkou
pochazejici z vkladti ziskanych ve vlastn{ siti je vyrazné vyssi nez v piipadé spole¢nosti PI. Kromé
toho investice bank, které piisobi ve vefejném sektoru, jsou porovnatelné s investicemi spole¢nosti PI
(viz bod odtivodnéni 85 iii)). Tyto prvky by prokdzaly neexistenci stitni podpory ve prospéch
spole¢nosti PI

(187) Komise prokdze, ze porovnani uvedend Itdlil (zejména analyza [...]) nejsou vyznamnd.

7.4.3.2 VSeobecné pripominky tykajici se mndlezitosti analyzy [...]

a dopist zaslanych finanénimi zprostiedkovateli

(188) Analyza [...] a dopisy, které finan¢ni zprostiedkovatelé zaslali spolec¢nosti PI, s cilem potvrdit soulad
miry odmény stanovené v dohodé¢ s trhem, si vyZzaduji vSeobecné pfipominky Komise.

i)

ii) VSeobecné zdvéry analyzy [...] vyvoldvaji pochybnosti, protoze samotnd [...] uvadi, Ze ,prvotni

iii)

Listy a analyza mohly byt soudasti obchodnich vztahti mezi autory a spole¢nosti PI. Komise musi
byt pfi jejich posuzovani obzvldst opatrna.

predpoklad a zdvér, jak se uvddi v této prezentaci, se zaklddaji na informacich poskytnutyich spolecnosti PI (a
jejich pochopeni na strané [...]). Tyto informace lze vyloZit riizné; analyjza by tedy mohla vést k jinym
feSenim a zdvérim*.

Komise ptipomind, Ze tirokovd sazba stanovend v dohodé je indexovand na parametru proménli-
vého charakteru. O pouziti téchto parametrti rozhodly dobrovolné statni pokladna a spole¢nost PI
a neni disledkem 7ddného pravnitho omezeni. Komise souhlasi s italskymi organy, Ze vybér
parametrtt proménlivého charakteru byl raciondlnim rozhodnutim stran v dobé podpisu dohody.

V analyze [...] se viak porovndvaji hlavné parametry dohody s néstroji zaloZenymi na fixnich
urokovych sazbdch.
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Pohyblivé tGrokové sazby byly nizsi nez fixni tirokové sazby srovnatelné délky (¢°). V ndsledujici
tabulce jsou uvedeny pramérné ro¢ni sazby emisi stitni pokladny BTP s fixni sazbou (5 a 10leté
BTP) a CCT (uvérové certifikity statni pokladny), cennych papiri se sedmiletou splatnosti
s pohyblivou sazbou (79).

Tabulka 7
(%)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
5leté BTP 5,30 4,59 4,56 3,27 3,34 2,84 3,60 4,23
10leté BTP 5,57 513 5,46 4,20 4,29 3,54 3,95 4,41
7leté CCT 4,40 4,35 3,41 2,36 2,12 2,20 3,13 4,12

Kromé toho jsou v analyze srovndvdny formy aktivniho fizeni (viz dile) s vkladem u stdtni
pokladny a zohlednuji se zisky na kapitilovém aétu pii implicitnim odménovani, které ziskd
spolecnost PI. Mechanismus stanoveny v dohodé nemiize z diivodu jeho indexovéni pohyblivych
sazeb piindset zisky ani ztrity na kapitdlovém uGctu. V disledku toho by srovndni v ramci
dokazovani Itdlie urcend ke stanoveni toho, Ze spolecnost PI byla penalizovand povinnosti inve-
stovat, byla spravna, pokud by se zaklddala na pohyblivych parametrech. Urokové sazby, které by
spolecnost PI mohla teoreticky ziskat na zdkladé analyzy, jsou nendlezité — a pravdépodobné
nadhodnocené — hlavné proto, Ze se zaklddaji na néstrojich s fixni sazbou (1)

Nakonec se v analyze [...] a dopisech finan¢nich zprosttedkovatelt porovnévaji jejich ndstroje
s ruznymi stupni rizik. Napiiklad, jak jiz bylo uvedeno (viz oddil 7.4.2), spole¢nost PI neni
vystavena zadnému likvidnimu riziku v pfipadé zdrojii uloZenych u statni poklady na zdkladé
dohody, nybrz je vystavena takovému riziku, jak realizuje investice za béznych okolnosti. Stejnym
zpusobem jsou vystavené trznimu riziku (7?) investice do pojistnych produktd, pticemz v piipadé
vkladu u stdtni pokladny/u soukromého dluznika je takové riziko malo podstatné. V dopisech
zaslanych spolecnosti PI tyto aspekty, tykajici se rizika, nebyly zdtraznény ani podstatnym
zpusobem kvantifikovény.

(189) Komise tedy nemiZze na zdkladé dopist financnich zprostiedkovateld ani analyzy konstatovat, Ze

spole¢nost PI je penalizovdna povinnosti investovat.

7.43.3 Srovnani s pojistnymi sluzbami

(190) I kdyz se zvazi povinnost investovat, Komise nesouhlasi s nazorem italskych orgdnd, podle kterého

jsou pojistné smlouvy Zivotniho pojisténi I nabizené spole¢nosti Poste Vita SpA produkty srovnatelné
s postovnimi béZnymi tcty, z divodu rozdilného charakteru zdroji. Napiiklad:

(®) Od roku 1997 byly sazby CCT niZi{ nez sazby 5 a 10letych BTP s vyjimkou let 1997 a 1998.

(7% CCT jsou cenné papiry s pohyblivou sazbou a splatnosti 7 let. Uroky se pfipisuji prostiednictvim pilro¢nich kupéni
vyplacenych zpétné indexovanych na vynos putlrocnich BOT.

("") Tvrzeni Itdlie tykajici se skutecnosti, Ze vynosy portfolii s fixni sazbou maji tendenci bliZit se vynosem portfolii
s pohyblivou sazbou v del§im casovém horizontu (10 let) a ndslednd potieba pouZit pfi analyze obdobi 10 let se
analyzovalo a zamitlo v kapitole ,Aktivn{ fizen{ typu trading system".

(7?) V rozvaze spolecnosti PI za dcetni obdobi 2006 se uvadi, ze ,Trzni riziko se vztahuje na ty aktivni financni polozky,
které podnik planuje predat. K datu uzavieni rozvahy bylo mozné téméf viechny takovéto polozky pfipsat finan¢nim
néstrojem v drzeni kontrolované spolecnosti Poste Vita SpA v rdmci oddélenych Gétd (Ramo 1)“.
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— pojistné smlouvy jsou kapitalizaéni produkty, pfi¢emz poStovni bézné Ucty slouzi hlavné pro
prevod penéz, telefonicky, elektronicky anebo prostiednictvim vkladu v hotovosti na pobocce
kromé toho klienti nemohou vSeobecné nahradit bézné cty jinymi bankovnimi produkty,

vy ~

— vynosnost pojistnych smluv je vyrazné vyssi nez vynosnost postovnich béznych uctd,

— danovy rezim vztahujici se na vynosy pojistnych smluv se maze lisit od danového rezimu vzta-
hujiciho se na postovni bézné ucty.

(191) Porovndni trokovych sazeb na zdkladé dohody a drokovych sazeb pochdzejicich z fizeni pojistnych
produktil proto neni néleZité pro tuto analyzu.

(192) Trebaze to neni vyslovné nutné, i pfesto Komise porovnala vynos ziskany pfi uplatnéni dohody
s pramérnym vynosem ziskanym v piipadé spolecnosti Posta Piii, pojistného produktu spojeného se
samostatnym fizenim v rdmci I, vyddvané spolecnosti Posta Vita SpA, ktery italské orgdny oznacuji za
alternativni investici spole¢nosti PI v piipadé neexistence povinnosti investovat.

(193) Vynos spole¢nosti Posta Pii, ktery uvedla Itilie, vyjadfeny v hrubém (v hrubém, tedy bez ndkladii na
fizeni) (%), se nemlze povazovat za ekvivalent vynosu, ktery by spole¢nost PI mohla ziskat na trhu
bez existence povinnosti investovat. Komise se domnivd, zZe tirokova sazba stanovend v dohodé se vice
piiblizuje Cisté sazbé, protoze jde o sazbu poskytnutou investorem, po odecteni ndkladd na fizeni (74).

(194) Komise pfi této analyze vzala spolu s ro¢nim préizkumem v Gvahu primérné tdaje s cilem omezit vliv
volatility sazeb.

(195) Komise porovnala sazby vyplyvajici z dohody v obdobi let 20052007 s €istymi vynosy pojistnych
produktil spolecnosti Poste Vita SpA, pokud jde o oddélené ticty ramce I (Posta Piit a Posta Valore (7°)).

Tabulka 8
(%)
Cisty vynos Posta Piil (1) CiStyVZitfil)POSta Dohoda Sazbydls]f;rllilr((;mého
31.12.2005 3,00 3,08 3,90 2,81
31.12.2006 2,80 2,63 4,25 3,60
31.12.2007 2,71 2,46 4,70 4,23
Pramér 2,8 2,7 4,3 3,5

(") Zdroj: internetova stranka spolecnosti PL

(7%) Zda se, ze dopisy financnich zprostfedkovatelt se odvolévaji na hrubé vynosy (viz dopis [...] ze dne 4. i{jna 2006).

("% Komise se domnivd, Ze jak na zdkladé metodiky soukromého dluznika tak dohody neexistuji podstatné transakéni
naklady.

(7°) Komise poznamenala, Ze jiné produkty spolecnosti Poste Vita SpA spojené s oddélenymi dcty, jako jsou spolecnosti
Posta Pensione a spolecnost Dinamica, nejsou srovnatelné z hlediska objemu cinnosti se spolecnosti Posta Valore
a spolecnosti Posta Pii.. Pokud celkovy objem c¢innosti oddéleného fizeni spolecnosti Dinamica dosahuje piiblizné
120 miliont EUR, celkovy objem cinnosti oddéleného fizeni spolecnosti Posta Piit prevySuje 6,5 miliard EUR. Viz
i dopisy [...].
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(196) Sazby vyplyvajici z uplatiiovani dohody jsou vyrazné vy3si neZ Cisté vynosy spolecnosti Posta Piil,
kterd Itdlii povazuje za alternativni investici v pfipadé neexistence povinnosti investovat.

(197) Komise poznamendvd, Ze sazby stanovené v dohodé jsou vyssi i nez Cisté vynosy spolecnosti Posta
Valore.

(198) Aby se pfiméfené zohlednila rizika (trzni a likvidni), rozdil by byl jesté vyssi.

(199) Na zavér bylo stanoveno, Ze srovndni vynosu pochdzejiciho z uplatnéni parametri dohody s vynosem
pii poskytovéani pojistnych produktd nedokazuje, Ze by dohoda poskytovala spolecnosti PI vyhodu.
V roce 2005 byly vynosy pochdzejici z uplatnéni metodiky soukromého dluznika a vynosy
z poskytovani spolecnosti Posta Pili a spole¢nosti Posta Valore téméf podobné (), proto neméni
celkové hodnoceni Komise, tykajici se ndlezitosti metodiky soukromého dluznika. V obdobi let
2005-2007 byly vynosy ziskané metodikou soukromého dluznika v priméru srovnatelné s vynosy
spolecnosti Posta Piit a spolecnosti Posta Valore.

7.43.4 Alternativni investi¢n{ strategie

(200

V analyze [...] se uvadi, Ze povinnost investovat vytvaii piilezitostné naklady jednd se hlavné
o prilezitostné ndklady spojené s nemoznosti realizovat diverzifikované investice podle tvérového
rizika. Napiiklad cenné papiry evropskych finan¢nich a primyslovych spole¢nosti s ratingem AA maji
vy$si vynosy nez statni dluhopisy (o minimdlné 60 zb a maximalné 150 zb).

(201

Za prvé je vhodné poznamenat, Ze Itlie v jiném piipadé stitni podpory tykajici se spole¢nosti PI (77)
uvadi, Ze rozdil v cendch v pfipadé riznych typl emitentd (stity, financni, bankovni a podnikovi
emitenti) je vyrazné omezeny (rozdil v ndkladech na financovani mezi dvéma extrémy - stitni
a podnikové — pii stejném ratingu se rovnad piiblizné 5-6 zb, pficemz rozdil mezi finan¢nimi

a podnikovymi je 2-3 zb).

(202

Za druhé se v samotné analyze uzndvd, Ze investi¢ni strategie diverzifikované podle Gvérového rizika
by byly vystavené vys§imu tvérovému riziku jako v piipadé stitnich dluhopist a vkladd. V analyze
[...] se toto vyssi riziko nekvantifikuje.

(203

Za treti, ackoli se poskytuji ddaje o rozpéti u stdtnich, finan¢nich a podnikovych cennych papirti (s
ratingem AA), Komise se domnivd, Ze tyto investice jsou vystavené i dal$im rizikam, které naopak
v piipadé vkladu u stdtni pokladny na zdkladé dohody neexistuji. Napiiklad, spole¢nost PI neni
vystavend zadnému likvidnimu riziku pfi vkladu u stitni pokladny, protoze toto nese v plné mife
samotnd statni pokladna. Toto nevyplyvd z analyzy [...], je to vSak podstatné pro posouzeni piipadu.

(204) Stru¢ny odkaz na teoretickou investi¢ni strategii v analyze proto nedokazuje, Ze spole¢nost PI nemd
zadnou vyhodu na zdkladé dohody, hlavné vzhledem k poméru riziko/vynos.

(76) Sazby by se vice podobaly, pokud by se piiméfené zohlednila rizika spojend s pojistnymi produkty (trzni a likvidni
rizika).
(77) Véc C 49/2006, Poste Italiane — Odména vypldcend za distribuci spoficich postovnich financnich produktil.
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7.4.3.5 Strategie aktivniho #izeni zdrojt

Porovnéni s francouzskym provozovatelem spolecnosti La Poste

(205

=

Pokud jde o provedené srovndni s vynosem dosazenym spolecnosti Efiposte, financni spolecnosti
francouzského postovniho provozovatele spole¢nosti La Poste, v roce 2005, Komise uvedla, Ze:

— Komise za ucelem stanoveni toho, zda md podnik vyhodu, neporovndvéd situace existujici
v rtiznych ¢lenskych statech,

— udajné pétileté trvani investic realizovanych spolecnosti Efiposte neni jasné potvrzené ve vyrocni
zpravé Rapport de gestion La Poste/Efiposte (78),

— se zdd, 7e investice spolecnosti Efiposte maji rizikové profily lisici se od investic spolecnosti PL
Predevsim je v3ak spole¢nost Efiposte vystavend likvidnimu riziku a spolecnost PI nikoliv (7%);

— porovndni se spolecnosti Efiposte se vztahuje jen na jeden rok. Jednd se o piili§ kratké casové
obdobi, aby se mohly vyvodit zdvéry uzite¢né pro dany pfipad. Kromé toho se srovnani realizo-

vané v analyze [...] vztahuje na obdobi let 2004-2005, které se neshoduje s obdobim uplatiovani
dohody.

(206) Kazdy z uvedenych bodii odivodnéni sim o sobé¢ sta¢i na to, aby se srovndni Itdlie nepovazovalo za
rozhodujici.

Aktivni fizeni typu trading system

(207

—

Italie uvedla, Ze aktivni fizeni typu trading system, kdy se investuje do sttnich dluhopist, pfindsi
znacné mimofadné vynosy v porovnani s trhem vkladt anebo cennych papirt.

(208) Komise nepopira skute¢nost, Ze néktera aktivni F{zeni miZou teoreticky pfinaSet vys$i vynosy nez jiné
formy fizeni zdrojti, domniva se vSak, Ze z analyzy [...] neni mozné vyvodit zdvéry nélezité pro tento
piipad, a to z nasledujicich divodu:

i) ze vSeobecného hlediska se v analyze [...] pfizndvd, Ze je té7ké posoudit vliv omezeni mozZnosti
aktivniho fizeni portfolia,

i) jak je uvedeno v bodé 85 odiivodnéni, v analyze se porovnava referen¢ni investice (benchmark)
tvofend 10letymi BTP (60 %) a 3mésiénimi BOT (40 %) s aktivnim fizenim typu

(7%) Kromé toho Itdlie neobjasnila zpiisob vypoctu, ktery vede k tdajnému vynosu ve vysi 4,4 % v roce 2005 ani [...]
podrobné nevysvétlila, jak vypocitala ddajny vynos ve vysi 4,45 % v obdobi let 2004-2005.

(") Efiposte, pobocka skupiny La Poste zodpovédnd za investovani zdrojii pochazejicich z ,Comptes Chéques Postaux” (bézné
ucty), disponovala v roce 2005 stdlymi zdroji poskytnutymi spolecnosti La Poste prostiednictvim ,dépots a terme
contractuellement irrévocables* (viz oddil 4-5 ,Likvidni riziko“ v Rapport de gestion 2005 La Banque postale/Efiposte).
Rozdéleni rizika mezi spolecnosti La Poste a Efiposte, které jsou soucdsti skupiny, je jiné nez to tykajici se skupiny
spolecnosti PI a stdtni pokladny.
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(81

(82

trading system na zakladé metodiky long term signaling (definované jako tactical portfolio) (3°). Metrika
vykonnosti se vztahuje na referencni portfolio. Obé dvé portfolia jsou tvofena cennymi papiry
s fixnim vynosem. V této souvislosti Italie pfipomnéla, Ze v horizontu 10 let budou portfolia
s pohyblivou sazbou (jako portfolio v ptipadé dohody) srovnatelna s portfolii s fixni sazbou (jako
referencni investice [...]), vzhledem ke kompenzaci ziskt a ztrt na kapitdlovém aétu. V priibéhu
10 let se celkové vynosy portfolia s pohyblivou sazbou téméf sladily s vynosy portfolia s fixni
sazbou. Kromé toho Itdlie ddle uvedla, Ze pro porovnani odmény stanovené v dohodé s odménou
pochazejici z aktivniho fizeni zdrojii je pottebné vzit v Gvahu delsi ¢asové obdobi — 10 let, které
zahrnuje alesponi jeden udplny hospoddfsky cyklus. Obdobi let 2005-2007 (prvni polovina)
charakterizuje faze stdlého zvySovani sazeb a portfolia investovand do cennych papirti s fixnim
vynosem jako jsou ty, které pouziva [...] (benchmark a tactical strategy), zaznamenala ztrity na
kapitalovém actu, pfi¢emZ se snizila celkovd vykonnost obdobi. Komise vSak nesouhlasi
s metodikou ani se zavéry, které predlozily italské organy, a to z ndsledujicich divodi:

— V ramci hodnoceni tykajictho se stitni podpory se musi vykonat ex post analyza piipadné
vyhody poskytnuté na zdkladé dohody a na ziklad¢ informaci, které byly k dispozici v dobé
podpisu samotné dohody (inor 2006). Zddny soukromy investor by v dobé podpisu dohody
vztahujici se na obdobi let 2005-2008 nezkoumal historické fady sazeb za obdobi
1997-2007. Z ekonomického hlediska vykondva [...] ex post analyzu zaloZenou na finan¢nich
ukazatelich za obdobi let 1997-2007. Hodnoceni ex ante a ex post vSak nejsou srovnatelna (7).
Za prvé, vérohodnost kratkodobych prognéz ziskt anebo ztrdt na kapitdlovém tctu je nizka.
Kromé toho bylo potvrzeno, Ze pro jakéhokoli investora je tézké pravidelné dosahovat vyssich
vysledkt nez jakych je mozno dosdhnout na trhu a také je tézké tvrdit, Ze spolecnost PI by
byla schopnd dosdahnout ex ante vynikajicich vysledkd, i kratkodobé. Komise proto uvedla, ze
neni vhodné zohledniovat zisky anebo ztraty na kapitdlovém aétu, ale je potiebné se soustiedit
na vynosy ocekdvané ex ante (irokové slozka celkového vynosu) (32).

— 1 v piipadé pouziti primérného ro¢niho vynosu za obdobi 10 let s cilem pfiméfené porovnat
rtizné typy investic (jako tvrdi italské orgdny), by se viak musely porovnat ocekdvané vynosy
alternativnich investic v obdobi uplatiiovani dohody (viz téZ bod iii)).

— Pokud by se vzaly v tvahu i zisky anebo ztraty na kapitdlovém d¢tu vzniklé ex post, jak uvedla
Itdlie, je nevyhnutelné nutné zohlednit i rizikové prvky spojené s takovymi zisky anebo
ztrdtami na kapitdlovém uctu. Riziko se nemuZze oddélit od vynosu pii porovnini vynost
raznych investic. Jak se uvadi v dalsim znéni (viz bod iii)), je velmi nepravdépodobné, Ze
vykonnost z hlediska riziko/vynos pii aktivnim Fzeni bude podobnd jako na zakladé dohody.

(®%) Za timto dcelem se v analyze [...] uvddi, Ze piislusnd metodika ,compares the current level of yields and the steepness of

the yield curve relative to recent history and indicates trades based on expectations of yield level and curve steepness mean
reversion. For instance, the trading strategy essentially says that if yields are high then expect them to fall and position the
investment portfolio with a longer duration than the benchmark®.

Vynosy ex ante a ex post se ve skute¢nosti Casto vyvijeji opacnym smérem. To je zjevné v piipadé cennych papird
s nulovym kupénem. KdyZ se ocekdvany vynos zvysi (napf. v diasledku zvyseni averze investori na riziko), cena
cennych papirti s nulovym kupdénem se snizi, ¢imz okamzité vznikne ztrita na kapitdlovém Gctu. Takovd niZ$i cena
nésledné roste na nomindlni hodnotu podle ocekdvané vyssi miry vynosnosti. A naopak.

Kromé toho je pfipomindno, Ze mechanismus stanoveny v dohodé nemtize obsahovat zisky/ztrty na kapitdlovém
G¢tu, nebot je indexovand na parametru pohyblivého charakteru.
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— Portfolia typu benchmark a tactical strategy nepiedstavuji likvidni riziko. V tomto piipadé nese
likvidni riziko v plné mife dluznik (a ne spolenost PI). Napiiklad v piipadé, Ze majitelé
béznych Gctd vyberou cely ulozeny objem, takovy pozadavek musi uspokojit dluznik, tedy
statni pokladna, bez toho, aby spolecnost PI musela vyuZzit formy refinancovani s vys$imi
sazbami anebo ty, které vedou ke ztrdtdm na kapitdlovém uctu.

— Podle Itdlie nemohly strany dohody (spolecnost PI a stdtni pokladna) poznat budouci vyvoj
kiivky sazeb (#3). Itdlie tedy povazuje vybér uskutecnény prostednictvim dohody za racionalni.
Komise proto souhlasi s tim, Ze vybér pohyblivych parametrti byl pro strany dohody racio-
ndlni v dobé podpisu dohody a na zdkladé dostupnych informaci. Vybérem pohyblivych
parametrti se strany dohody ochrénily pied rizikem ztrdt na kapitdlovém tctu. Vybér para-
metrti provedeny v dohodé neni dusledkem pravnich omezeni Zddného druhu. Itdlie mimo
jiné uznala, Ze se v dohodé ustanovuje moznost obou dvou stran dohodu vypovédét
v piipadé, ze by trini podminky nezarucovaly soulad s mechanismem troceni zlstatku.
Takové klauzule byly zaclenény s cilem ochranit obé dvé strany pied rizikem, Ze by i
v prubéhu tfech let vznikly specifické podminky souvisejici s trhem anebo vlastnostmi vklada,
které by zménily mechanismus troceni. Komise tedy uvedla, Ze pokud by vybér pohyblivych
parametrti nebyl povazovan za vhodny, dohoda by se mohla zménit a doplnit. Toto se vSak
neuskutecnilo. Na zdkladé vyse uvedeného Komise uvedla, Ze z metodického hlediska neni
pouziti portfolii zaloZenych na cennych papirech s fixni sazbou v analyze [...] spravné.

Podle Komise kazdé z uvedenych tvrzeni samo o sobé sta¢i na to, aby bylo mozné zkonstatovat,
ze zavéry analyzy [...] tykajici se aktivniho Fzeni nepotvrdily, Ze odména spole¢nosti PI ziskand
na zéakladé dohody je v souladu s trhem,

i) k doplnéni bodu ii) i v pfipadé, ze by Komise akceptovala analyzu [...] (coZ se nestalo), vysledky
ziskané na zdkladé modelu za poslednich 10 let by byly nésledujici:

Tabulka 9
(1997-2007) Cash retumn Dohoda VCEI§S:§éVg:n2;r:;:k vfnﬂﬁ%ﬁﬁi??ﬁa
Primérny vynos 3,30 % 515% (1) 5,02 % 6,78 %
Pohyblivost vynosu 0,32 % 0,33% 2,16 % 2,42 %
Index Sharpe 146,74 0,93 1,66

() Italské organy uvedly, Ze primérny vynos poskytnuty stitni pokladnou na zakladé parametri dohody se rovnd 4,94 % —
a nikoliv 5,15 % jak se uvddi v analyze [...] — za predpokladu, Ze se zisky opétovné neinvestuji — a vypoctu rocnich
vynosti za obdobi leden-leden a nikoliv srpen—srpen.

(®%) Strany dohody svého casu vSak védély, Zze od roku 1997 byly sazby CCT niZ$i nez sazby 5 a 10letych BTP

s vyjimkou let 1997 a 1998. Kromé toho byly sazby v roce 2005 zndmé v tnoru 2006, tedy v dobé podpisu
dohody.
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Z tabulky 8 vyplyvd, ze model tactical strategy piindsi podstatné vyssi vynos (176 zb) neZ
benchmark, pficemz riziko je jen o néco vyssi. Podle Itdlie to potvrzuje skutecnost, Ze aktivni
fizeni muZze byt v porovnani se standardnim portfoliem efektivngjsi.

Bylo vSak také pfipomenuto, ze standardni portfolio neni uloZené ve stdtni pokladné na zdkladé
dohody. Profil rizikofvynos je dplné odlisny. Index Sharpe (*4) v piipadé standardnich portfolif
a tactical strategy je vyrazné niz${ nez v pifpadé dohody. To neni pfekvapujici, protoze vyssich
vynost benchmarku a tactical strategy ve srovnani s parametrem lze dosdhnout na tikor podstatného
zvyseni volatility samotnych vynost. Kromé toho portfolia jako benchmark a tactical strategy
nepfedstavuji likvidni riziko, jak by se vyzadovalo,

vzhledem k obdobi uplatiiovani dohody jsou ro¢ni vynosy vkladii ve stitni pokladné (a vynosy
ziskané na zdkladé metodiky soukromého dluznika) vyssi nez vynosy pochdzejici z aktivniho
fizeni zdroju pfedlozeného [...],

Tabulka 10
(%)
Celkovy vynos Urokové vynosy
v piipadé trading stra- | v piipadé trading stra- Dohoda Soukromy dluznik
tegy () tegy ()
2005 2,78 2,18 3,90 2,81
2006 1,78 3,88 4,25 3,60
2007 3,58 3,88 4,70 4,23
Primér 2,71 3,31 4,28 3,55

(") Vynos je jiz prosty transakénich nakladd existujicich pfi aktivnim Fizeni (12 zb).
(3) Vynos zahrnuje jen trokovou slozku bez ziskii/ztrdt na kapitilovém Gctu a je jiz upraveny o transakéni naklady v pripadé
aktivniho fizeni ve vysi 12 zb podle [...].

(*#) Indexem Sharpe se méH variace vynosu investice a trading strategy na jednotku rizika (rizikovd prémie). Pouzivd se

vyjadfeni toho, jak vynos investice kompenzuje investorovi pievzaté riziko. Pfi porovndni dvou investic s urcitym
ocekdvanym vynosem s tim urcitym benchmarkem investice s vy$$im indexem Sharpe ma pfi stejném riziku vyssi

vynosnost. Investortim se ¢asto doporucuje vybrat si investici s vysokym indexem Sharpe.
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v) primérnd délka portfolia spole¢nosti PI roce 2007,
v prvnim roce skute¢ného aktivntho  fizeni
v piipadé spolecnosti PI, je [...] let vyplyvajici
vynos ¢&ini 5,13 %, ktery se sklddd: 4,13 % vynosu
z portfolia a 1% zisku na implicitnim kapitdlovém
uctu. Komise viak pfipomnéla, Ze zisky anebo ztrity
na kapitdlovém uctu nelze zohledovat pfi ex ante
analyze. V disledku toho neni mozné povést smy-
sluplné srovnani celkovych vynost pii benchmarku
a tactical strategy na strané jedné a vynosti dle dohody
na strané druhé. V piipadé takového srovndni by byl
v roce 2007 vynos pii aktivnim fizeni ve vysi 4,13 %
(staly bez ziskdt na kapitdlovém acétu a zjevné bez
transakénich ndklad) niz$i nez vynos ve vysi
4,70 % na zdkladé dohody a vynos ve vysi 4,23 %
vypocteny podle metodiky soukromého dluznika.
Mimo to, v roce 2005 a v priméru v obdobi let
2005-2007 jsou vynosy pochdzejici z uplatiiovani
metodiky ~ soukromého  dluznika  srovnatelné
s vynosy trading strategy,

vi) Komise poznamenala, Ze v analyze [...] se analyzuji
i mozné investi¢ni strategie pro rok 2008. Tyto
scénéie nejsou dalezité pro toto rozhodnuti, protoze
se odvolavaji na udalosti, které byly v dobé vyjedna-
vani a podpisu dohody zjevné nezndmé,

vii) Itdlie uvedla, Ze dohoda je vystavena vy$simu riziku
pfecenéni (¥*) v porovndni s benchmarkem a tactical
strategy. Pokud je vSak pravda, Ze v casovém hori-
zontu 10 let bude primérny vynos desetiletych
cennych papird s pevnym vynosem zndm piedem,
tvaha Itdlie bude kriticky zdleZet na shodé ¢asového
horizontu investic s délkou trvani portfolia. Kromé
toho, benchmark a tactical strategy jsou slozené
z kosti cennych papirt se stilym vynosem s riiznou
délkou trvani. To znamend, Ze jsou taktéZz vystaveny
podstatnému riziku pfecenéni.

(209) Na zavér, vynosy, které by spole¢nost PI mohla teoreticky

ziskat podle analyzy [...] v rdmci aktivniho fizeni zdroja,
nejsou srovnatelné s vynosy dle dohody (ani s vynosy
dosazenymi pfi uplatnéni metodiky  soukromého
dluznika), protoze vychodiskové finanéni ndstroje jsou
rozdilné povahy. Predevsim se vyrazné lisi rizikovy profil
raznych druhd investic. Kromé toho, analyza zaloZend na
ex post Udajich (idaje nezndmé v dobé sjedndvani dohody)

(®%) Riziko precenéni se odvoldvd na skutecnost, Ze stdld obnova krat-

kodobych investic predstavuje vys$i riziko spojené s trokovou
sazbou nez v piipadé dlouhodobé investice, pii které je casovy
horizont investice shodny s jeji zbyvajici délkou trvani a vynos se
rovnd celkovému primérnému vynosu.

(210

(211

(212

=

—

—

neni spravnd z hlediska hodnoceni stitni podpory. Komise
se proto domnivd, ze model aktivniho fizeni zobrazeny
v analyze [...] neumoZnuje konstatovat, Ze povinnost
pouzivat prostfedky ke stanovenému ucelu znevyhodiuje
spolecnost PI. Naopak, pro obdobi let 2005-2007,
obdobi platnosti dohody, vyplynulo, Ze pii aktivnim
fizeni zdroji by byly vynosy nizsi neZ vynosy v piipadé
dohody a wvynosy pochdzejici z uplatnéni metodiky
soukromého dluznika.

Srovndni s Gdajné srovnatelnymi provozovateli

Srovndni tirokovych rozpéti spolecnosti PI a bank v soukromém
sektoru

V analyze [...] se uvadi, Ze v letech 2005 a 2006 bylo
trokové rozpéti spolecnosti Pl niZ$i nez pramérné
trokové rozpéti poskytované italskymi  bankami
v soukromém sektoru.

Komise ptipomnéla skutecnosti uvedené v rozhodnuti
o zahdjeni predmétného kondni: ,Pfi hodnoceni existence
vyhody ve prospéch spolecnosti PI/Bancoposta je dulezité
zanalyzovat prvky tvorici rozpéti spolecnosti PI, které je
rozdilem mezi aktivni a pasivni drokovou sazbou. Komise
uvedla, Ze trzni drokova sazba muize za uréitych okolnosti
obsahovat prvky podpory, zvldsté pak pokud je aktivni
nebo pasivni drokovd sazba jind nez trzni. V tomto
pifpadé tomu tak neni. Komise se domnivd, Ze pasivni
trokovd sazba poskytnutd u béznych ¢t konecnych
spotiebitel nepfedstavuje stdtni podporu ve prospéch
spolecnosti PI/Bancoposta. Piedevsim si stanoveni této
sazby nevyzaduje prevody stdtnich zdrojii spolecnosti
PI/Bancoposta. Kromé toho jsou sazby, uplatiované
v piislusném obdobi, pfi srovnani s drokovymi sazbami
poskytovanymi bankami na srovnatelné vklady, ,trzni“
Naproti tomu jsou pifjemci pasivnich trokovych sazeb
fyzické osoby. Komise proto v této fazi na zdkladé
analyzy pasivni sazby spolecnosti PI zkonstatovala, Ze
v tomto piipadé muize vyhoda vyplyvat pouze
z aktivnich drokovych sazeb. Aktivni trokové sazby
uplatnéné stitem poskytuji hospodaiskou  vyhodu,
pokud jsou vySsi nez sazba, kterou by byl za trznich
podminek ochotny zaplatit soukromy dluznik spole¢nosti
PI/Bancoposta za vloZenou hotovost v zévislosti na jeho
charakteru a vysi“.

Na zdkladé rozhodnuti zahdjit fizeni neni srovnéni droko-
vych rozpéti spolecnosti PI a bank v soukromém sektoru
vhodné, protoze trokové sazba poskytnutd stitem spolec-
nosti PI na uloZzené penézni prostiedky je jedinym
prvkem, ktery se analyzoval v rdmci tohoto rozhodnuti.
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(213) Kromé toho neexistuji italské banky, které by byly srov-

(214

215

=

)

natelné se spolecnosti PI z hlediska struktury rozvahy.
Pasiva spole¢nosti PI tvoi{ hlavné bézné uclty (postovni
bézné ucty). V piipadé ,béznych bank, které jsou finan-
covdny prostiednictvim cennych papiri, béznych uétd,
sporicich vklada atd., tomu tak neni.

Komise taktéZ poznamenala, Ze spole¢nost PI neni oprav-
nénd poskytovat pujcky svym klientim; osobni pijcky
a hypotéky jsou poskytoviny prostfednictvim tfetich
bank.

Na zdvér, trokova rozpéti spole¢nosti PI a rozpéti bank
v soukromém sektoru maji rozdilné sloZeni a neni mozné
je ndlezité porovnat.

Porovndni prevodii terminii splatnosti (mismatch) realizovanych
spolecnosti PI a srovnatelnymi provozovateli v soukromém
sektoru

(216) V analyze [...] se uvddi, Ze poStovni bézné ucty predsta-

217

—

vuji v ptipadé spolecnosti PI dlouhodobd pasiva vzhledem
k diverzifikaci a stabilit¢ chovani majiteld béznych Gcth.
V analyze se taktéz uvddi, Ze béZnou praxi v bankovnim
systému je financovat dlouhodobd aktiva z bankovnich
vkladi. K tomuto Géelu je porovndvin piesun termind
splatnosti realizovany spole¢nosti PI s pfesunem bank,
které pouzivaji své prostfedky na pujcky vefejnému
sektoru (Depfa, Dexia, CCF atd.).

Podle [...] takovéto banky uplatiuji stejnou politiku jako
spole¢nost PI, pfiemz investuji do dlouhodobych aktiv
vefejného  sektoru (s platnosti vy$§i nez 15 let)
a financovdny jsou Cdstecné z kritkodobych a z cdsti
z dlouhodobych zdroji. Pfedevsim pfiblizné 50 % vlast-
nich potieb financuji ze stfednédobych zdroji a zbyvajici
ast financuji z kratkodobych zdrojii (repo obchody
v Evropské centrdlni bance a mezibankovni vklady)
a investuji do ptijcek vefejnym subjektim s obvyklou
splatnosti v délce trvani 10 az 15 let. Na zakladé vyse
uvedeného se [...] domnivd, Ze model Asset Liability
Management (ALM) spolecnosti PI se shoduje s modelem
srovnatelnych provozovateld a je pravdépodobné jesté
obezfetngjsi.

(218) Komise uvedla, Ze =z porovndni modelu ALM PI

s modelem srovnatelnych provozovatelt neni mozné
vyvodit zavéry z téchto davoda.

(220) Za

(219) Za prvé, struktura pasiv spolecnosti PI nenf srovnatelnd se

strukturou pasiv srovnatelnych bank: téméf 90 % pasiv
spolecnosti PI tvoi{ posStovni bézné ucty, v piipadé
soukromych bank pusobicich ve vefejném sektoru tvoi{
50 pasiv repo operace a kratkodobé vklady, pficemz
zbyvajici ¢ast predstavuje stiedné a dlouhodobé financo-
vani.

druhé, srovndni s jinymi bankami narusuje
i skutecnost, Ze spolecnost PI neni vystavena rizikiim,
kterd nesou jiné banky a za kterd jsou odméfiované
v souladu s trznimi podminkami.

(221) Za tieti, podle pozorovani [...], dle kterych neni vhodné

porovnani spolecnosti La Banque postale a spolecnosti PI
od roku 2006 (La Banque postale zacala ¢innost v oblasti
financovani soukromého sektoru (%9)), neni ze stejnych
diivodd mozné vyvodit zdvéry ze srovnadni spolecnosti
PI a soukromych bank pusobicich ve vefejném sektoru,
protoZe tyto banky financuji i nevefejny sektor (napiiklad,
Dexia poskytla téméf 50 % pujcek nevefejnému sektoru).

(222) Za c¢tvrté, jak jiz bylo uvedeno v rdmci srovnani spolec-

nosti Efiposte/La Poste, Komise pfi posuzovani existence
vyhody v prospéch podniku neporovnala existujici situace
v rtznych ¢lenskych statech.

(223) Kone¢né v ramci srovnani s idajné srovnatelnymi provo-

zovateli Komise poznamenala: ,Likvidni prostfedky CDP
SpA jsou uloZeny na droceném bézném actu & 29814,
nazvaném ,Cassa DP SPA — Gestione Separata“, otevieném
u statni pokladny. Na zistatky na tomto bézném actu se
ve smyslu ¢l. 6 odst. 2 dekretu ministra hospodatstvi
a financi ze dne 5. prosince 2003 uplatiuje palrocni
trok s variabilni sazbou rovnajici se jednoduchému arit-
metickému  priméru hrubych vynosti Sestimési¢nich

(®6) V analyze [...] se na strané 15 uvddi: ,2006 cannot be considered

for the comparison since La Banque Postale (the new entity after the
transformation of Efiposte in a commercial bank) started the
lending activity to the private sector”.
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(224

(225

(226

(88
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statnich pokladnich poukdzek a mési¢niho indexu Rendi-
stato). Po fazi spole¢nosti Infrastrutture SpA se spolec-
nosti Cassa depositi e prestiti SpA (. 1 odst. 79
a ndsledné zdkon €. 266 ze dne 23. prosince 2005) od
1. ledna 2006 se tGroceny bézny acet ¢. 20347, otevieny
jménem ISPA, pfejmenoval na ,Cassa DP SpA — gest.
Patrimonio TAV“. Zustatky na uvedeném bézném uactu
tro¢{ ministerstvo hospodafstvi a financi ptilroéné sazbou
rovnajici se pramérnému vynosu Sestimésicnich poklad-
nich poukdzek vydanych v predchdzejicim ptlroce.
S cilem vyuzivat sluzby pokladny a platebni sluzby
spole¢nost Banca d'talia CDP SpA nadéle vyuzivd netro-
Ceny bézny acet u stitni pokladny ¢ 29815 nazvany
,CDP SpA - pagamenti“. Kone¢né, vzhledem ke stéle
roz§ifenéj§imu  vyuzivani mezibankovnich platebnich
systémi se vyuZzivani kandld stdtni pokladny na thrady
a inkasa v porovnani s minulosti vyrazné omezilo“ (*).
Komise si uvédomuje tézkosti vyvodit zavéry tykajici se
srovnani spole¢nosti PI a tdajnych srovnatelnych provo-
zovateld v pipadé, Ze se odlisuji od spolecnosti PI
v rtiznych aspektech. Na zdkladé vyse uvedeného je viak
mozné zkonstatovat, Ze finanéni provozovatelé, ktef{
investuji ve vefejném sektoru, jako spolecnost CDP (%),
nejsou nevyhnutelné odmeéniovany podle dlouhodobych
parametrdi.

Toto potvrzuje stanovisko Komise, na zdkladé kterého
nelze pro ucely tohoto rozhodnuti vyvodit zdvéry
z porovnani spole¢nosti PI s tidajné srovnatelnymi provo-
zovateli.

Komise se domniva, Ze uvedend srovnini tykajici se na
jedné strané drokovych rozpéti spolecnosti PI a bank
pusobicich v soukromém sektoru a na strané druhé
pievodi splatnosti spolecnosti PI a provozovatelt specia-
lizovanych na financovani vefejného sektoru nejsou
vhodnd a nedokazuji poskytnuti vyhody spolecnosti PI
na zdkladé dohody.

7.43.6 Zaveéry

Ve zkratce, Grokovou sazbu stanovenou v dohodé lze
porovnat s trokovou sazbou u alternativnich investic
z hlediska poméru riziko/vynos. Piedeviim vsak
v piipadé stejného rizika dohoda nabizi vys3i vynosy
nez alternativni investice a pfi stejném vynosu je méné
rizikova.

(¥7) Z rozvahy spolecnosti CDP SpA za rok 2006. V rozvaze spolec-

nosti CDP SpA za rok 2005 se uvddi, ze: ,Likvidni prosttedky
spolecnosti CDP SpA jsou uloZeny na trofeném bézném uctu
¢. 29814, nazvaném ,Cassa DP SPA - Gestione Separata®,
otevieném u stdtni pokladny. Na zGstatky na tomto bézném uctu
se ve smyslu ¢l. 6 odst. 2 dekretu ministra hospodéfstvi a financi ze
dne 5. prosince 2003 uplatiiuje pilro¢ni trok s variabilni sazbou
rovnajici se jednoduchému aritmetickému praméru hrubych vynost
Sestimésicnich stdtnich pokladnich poukdzek a mésicniho indexu
Rendistato)“.

Z rozvahy spolecnosti CDP SpA za rok 2005 vyplyvd, Ze primérné
cost of funding se rovnaly 2,3 % a rozdil mezi aktivnimi a pasivnimi
sazbami byl 1,5 procentudlniho bodu.

(228

(229

(230

(227) 1 Itdlie se domnivd, ze v piipadé vkladu u stitni pokladny

je pomér vynosfriziko vy$s§i nez v piipadé portfolia se
stalou sazbou. Podle Komise je analyza riziko/vynos vhod-
n&jsi nez analyza zaloZend pouze na vynosech.

Komise se domnivd, Ze moZnost alternativnich investic
bez povinnosti pouzivat prostiedky ke stanovenému
ucelu by spolecnosti Pl neumoznila  dosdahnout
v referenénim obdobi podobné anebo vyssi vynosy nez
jsou vynosy vyplyvajici z dohody z hlediska poméru rizi-
ko/vynos.

=

=~

Spravnost metodiky soukromého dluznika byla tedy
potvrzena.

7.4.4 Dodatecné pfipominky
7441 Charakter dlohy PI

V rozhodnuti o zahdjeni fizeni ze zaif 2006 Komise
uvedla, Ze vzhledem ke specificnosti spolecnosti PI
nemize vyloucit, Ze nebylo mozné najit podobné
podminky na trhu. Na zdkladé uvedeného Komise musela
stanovit néklady na vedeni G¢tu spolecnosti PI a ptidat
piiméfené rozpéti. Takovyto pfistup by byl opodstatnény
i v ptipadé, ze by Komise musela povazovat spole¢nost PI
za jednoduchy kanal vybéru financnich prostfedki pro
stat prostrednictvim jeji husté sité postovnich dfadi.

=

(231) Jak je uvedeno v oddilu 7.4.2, Komise je presvédcend, Ze

je mozné stanovit podobné podminky na trhu pfi pouziti
kritéria obezfetného dluznika pusobiciho v trznim hospo-
dafstvi.

(232) Celkové se ve skutecnosti Komise nedomniva, Ze tloha

spolecnosti PI se omezuje na pusobeni jako jednoduchy
kandl vybéru financ¢nich prostiedk pro stt. Spolecnost PI
ve skuteCnosti implementuje aktivni strategii v oblasti
rozvoje svych bankovnich ¢innosti zaloZené zejména na
vétsi lakavosti postovniho bézného uGctu. Kromé toho
Komise v jiném rozhodnuti pfijatém v listopadu
2006 (*%) a tykajicim se spolecnosti PI, a to piipadu,
kdy  postovni  provozovatel soustfeduje  finanéni
prostfedky jménem a na acet spole¢nosti CDP, pricemz
poskytuje poStovni vkladni knizky, zkonstatovala, ze
takové cinnost neni srovnatelnd s ¢innosti jednoduchého
kandlu sbéru odména poskytnutd spolecnosti PI se zakld-
dala na primérnych ro¢nich zistatcich na po$tovnich
knizkdch. Kone¢né se spolecnost ABI domnivd, Ze
odména spole¢nosti PI musi vychdzet z nesenych nakladd.

(®%) Viz rozhodnuti Komise 2007/C 31/05 ze dne 26. listopadu 2006

,Odména vyplacend za distribuci financnich produkt postovniho
spofeni“ (Uf. vést. C 31, 13.2.2007, s. 11).
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7442 Porovndni S ndklady statni
pokladny spojenymi se stiedné-
dobym dluhem

(233) Itdlie uvedla, Ze naklady statni pokladny spojené se stied-

nédobym dluhem jsou Casto vy$$i nez vynos ziskany pfi
uplatnéni  parametru  (viz bod  odivodnéni 77
a nasledujici).

(234) Komise v této souvislosti zdtiraznila, Ze:

— neni spravné provést pouze porovndni se stfedné-
dobym financovanim. Itdlie nebyla schopna prokdzat
piesvédcivym zpasobem, Zze z postovnich béZnych
Gcth se financuji pouze stfednédobé potieby stdtni
pokladny. Naopak, Komise se domnivd, Ze vklady
jsou vazany na pokryti vSeobecnych potfeb statni
pokladny,

— piiblizné 60 % emisi statni pokladny se tykd kratko-
dobych ndstroji (BOT a CTZ) s platnosti maximélné
dva roky. Komise taktéz zdtraznila, Ze primérna plat-
nost finanénich ndstroji (CCT, CTZ, BTP, BOT) vyda-
nych Itdlii v obdobi let 2001-2005 je piiblizné 4
roky,

— priimérnd sazba pfi téchto emisich byla 2,47 % v roce
2005, 3,32 % v roce 2006 a 4,14 % (°°) v roce 2007,
coZ je o néco méné nez pii uplatnéni parametru,

— v tabulce 3 se ddaje uvedené ve sloupci ,pramér”
vypocitaly vzhledem k obdobi mezi rokem 2001
a referenénim rokem. V jiném vyjadfeni je 4,7 %
v roce 2003 primérem relativnich Gdaji za obdobi
let 2001, 2002 a 2003. Mimoto védZeny pramér
vypocteny Itdlif obsahuje hotovost ziskanou pii emisi
cennych papird na 5-10-15-30 let, pfi¢emz parametr
obsahuje i jednu kritkodobou slozku. Komise tedy
povazuje za nelogické, ze Itdlie vyluCuje z vypoctu
tifleté cenné papiry, které jsou taktéz strednédobymi
néstroji. Podle Komise tyto skutecnosti neopodstatiiuji
pouziti této metodické analyzy.

(235) Opakované je tfeba uvést, Ze zddny z uvedenych bodi

sam o sobé nestaci k tomu, aby nebylo srovnani vypra-
cované Itdlil povazovano za rozhodujici.

(°) Viz dokument ,Emise stdtni pokladny“ v letech 2005, 2006

a 2007, dostupny na této adrese: http://www.tesoro.it/publicdebt
a http:/fwww.dt.tesoro.it

(236

(237

(238

7.443 Dalsi tvrzeni

S cilem dokdzat, Ze odména pfiznand spolecnosti PI na
vklady uloZené na zdkladé zdkona u stitni pokladny pred-
stavuje odménu, které by bylo dosazeno na finan¢nich
trzich pfi srovnatelném rizikovém profilu, se Itdlie odvo-
lavi na hypotetickou lletou swapovou operaci
v porovnani s parametry dohody. Podle podminek na
konkurené¢nich trzich Itdlie uvedla, Ze hodnota této
operace by se rovnala 6mésiénimu EURIBORu a rozpéti
ve vysi 1% na konci roku 2005, 0,40 % na konci roku
2006 a 0,30 % na konci fijna 2007. V tomto sméru |[...]
zdtraznila pfed pfedlozenim o mnoho podrobnéjsi
analyzy ndkladd prilezitosti vytvofenych na zdkladé
povinnosti, Ze kratkodobd trokovd sazba, kterou by
spolecnost PI musela zaplatit na trhu namisto odmeény
u statni pokladny (constant maturity swap), by se rovnala
6mésicnimu EURIBORu a rozpéti ve vysi 0,43 %. Komise
nepovazuje toto specifické tvrzeni — které nebylo prohlou-
bené — za vhodné ani za ndlezité pro tcely této analyzy.

7444 Odpovédi na dalsi pfipominky
spole¢nosti ABI

Spole¢nost ABI tvrdi, Ze dva troCené uUcty u stdtni
pokladny, které oteviela spole¢nost CDP, se trodi
ptilro¢né pohyblivou sazbou rovnajici se jednoduchému
aritmetickému  praméru hrubych vynost Sestimési¢nich
BOT a mési¢niho indexu Rendistato.

Komise v této souvislosti zdtiraznila, Ze:

— zdroje  spole¢nosti  CDP  maji odlisny charakter
v porovnani s béznymi acty klientt spole¢nosti PI,
protoze jsou prevazné tvorené poStovnimi Uspo-
rami (°!), pfi¢emzZ zdroje spole¢nosti PI tvoii postovni
bézné dcty,

— odménu vyplacenou spolecnosti CDP tvofi na 50 %
kratkodobad slozka a na 50 % stfedné-dlouhodobd
slozka jako pfi odméné vyplacené spolecnosti PI
v piipadé finan¢nich prostiedkti uloZenych u statni
pokladny. Rozdil mezi dvéma odménami spocivd
hlavné ve vdze kazdé slozky. Spolecnost ABI vsak
neposkytla tdaje tykajici se poméru stabilita/volatilita
zdrojii spolecnosti CDP, které by umoznily stanovit
charakter[primérné trvani a vdhu hotovosti spolec-
nosti CDP.

(°1) V roce 2005 pochdzely 122 miliardy EUR z celkového rozpoctu

spolecnosti CDP ve vysi 150 miliard EUR z postovnich vkladd;
v roce 2006 pochdzelo 145 miliard EUR z celkového rozpoctu
spolecnosti CDP ve vysi 181 miliard EUR z postovnich spoficich
vkladd (zdroj: rozvahy CDP za obdobi let 2005 a 2006).
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(239) Proto neni mozné Zzddné rozhodujici srovndni Gctu

spolec¢nosti CDP a Gctu spolecnosti PI u stitni pokladny.

7.5 Zékonnost a slucitelnost stitni podpory

(240) Itdlie vzhledem k tomu, Ze pfedem neozndmila novy

rezim podpory, protipravné poskytla stitni podporu,
pii¢emz porusila ustanoveni ¢l. 88 odst. 3 Smlouvy.

(241) Je potiebné stanovit, zda je podpora slucitelnd se

(242

(243

(244

(245

spole¢nym trhem na zdkladé vyjimek ustanovenych v ¢l.
87 odst. 2 a 3 Smlouvy.

Podpora neni slucitelnd ve smyslu ¢l. 87 odst. 2. Nejednd
se o podporu socidlniho charakteru poskytnutou jedno-
tlivym spotfebitelim, ani o podporu uréenou na odstra-
néni $kod zplsobenych piirodnimi kalamitami anebo
jinymi mimofddnymi uddlostmi, ani o podporu poskyt-
nutou hospodéfstvi urcitych regiontt Spolkové republiky
Némecko, které jsou postizené rozdélenim Némecka.

Pokud jde o vyjimky ustanovené v ¢l. 87 odst. 3 pism. b)
a d), dand podpora neni urena na podporu realizace
vyznamného projektu spole¢ného evropského zdjmu
anebo na odstranéni vaznych problému v oblasti italského
hospodéfstvi, neni uréena ani na podporu kultury
a uchovani dédictvi.

Pokud jde o vyjimku uvedenou v ¢l. 87 odst. 3 pism. c),
na zdkladé které se za slucitelnou miize povazovat
podpora urcend k ulehéeni rozvoje nékterych cinnosti
anebo nékterych hospodafskych regiontt v ptipadé, ze
nenaruduje podminky obchodu v rozsahu, ktery je
v rozporu se spole¢nym zdjmem, dané opatfeni nevede
k investicim ani k tvorbé pracovnich mist a pfedstavuje
provozovatelskou podporu, na kterou se nevztahuji
podminky. Vzhledem ke stdlé praxi Komise se nelze
domnivat, Ze podobnd podpora uleh¢uje rozvoj nékterych
¢innosti anebo nékterych hospodatskych regiond.

Podpora se uplatiuje stejnym zptisobem na celém vnitro-
stdtnim dzemi, a proto ji nelze povazovat za slucitelnou
podle ustanoveni ¢l. 87 odst. 3 pism. a) anebo ¢) tykaji-
cich se rozvoje nékterych regiont.

(246)

(247)

(248)

(249)

(250

=

(251)

Komise se domnivd, Ze pfislusnou provozni podporu
nelze povazovat za podporu urcenou k ulehéeni rozvoje
nékterych cinnosti ve smyslu ¢l. 87 odst. 3 pism. ¢)
hlavné proto, ze v ustanoveni se pozaduje, aby podpora
,neovliviiovala podminky obchodu v rozsahu, ktery je
v rozporu se spole¢nym zdjmem“, coz je podminka,
kterou Komise v tomto piipadé nepovazuje za splnénou.
Nesleduji se horizontalni cile spole¢ného zdjmu. Omezené
uplatnéni podpory na spolecnost PI kromé toho neméni
zavér hodnoceni tykajictho se vlivu na obchod mezi ¢len-
skymi stity a vliv dané provozni podpory na naruseni
hospoddiské soutéze je obzvlast citlivy ve finan¢nim
a postovnim sektoru, ve kterych spole¢nost PI pisobi.

Itilie se nikdy neodvolala na Zddnou z uvedenych
vyjimek.

Konecné rezim podpory neni slucitelny se spolecnym
trhem a musi se zrusit.

Jakdkoliv dohoda tykajici se odmény, kterou sttni
pokladna poskytne spolecnosti PI za vklady, na které se
nevztahuje zdkon o stdtnim rozpoctu na rok 2007, se
musi zaklddat na podrobné analyze charakteru hotovosti
a rizik, kterd nesou zdcastnéné strany. V této souvislosti
Komise pfipomnéla, Ze neni mozné pouzit vysledky studie
[...] a statistik za obdobi pfed rokem 2007 bez vykonani
dalsich prazkumt vzhledem k mozné zméné charakteru
hotovosti. Studie [...] a statistiky se ve skutecnosti zakla-
daji zejména na vkladech na béznych tétech soukromych
klientli, pficemz (pfipadnd) hotovost vlozend do stdtni
pokladny od roku 2007 se v zdsadé nedotykd téchto
klientd.

7.6 Vraceni

Podle ¢l. 14 odst. 1 nafizeni (ES) ¢ 659/1999 Komise
pfijme v piipadé negativnich rozhodnuti tykajicich se
piipadd protipravni podpory rozhodnuti, kterym p#islus-
nému clenskému stitu uloZi, aby pfijal viechna opatieni
potiebnd k vriceni podpory pijemctim. Komise vsak
nenafidi vrdceni podpory, pokud je to v rozporu se
obecnou zdsadou prava Spolecenstvi.

Komise se domnivéd, Ze v tomto pi{padé nebrani vraceni
z4dnd obecnd zdsada prava Spolecenstvi.
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(252) Pro tcely stanoveni vyse ¢astky, kterd se md vrétit, je tieba
piihlédnout k nastoleni ptedchoziho stavu, pficemz se
posoudi, zda existuje alternativni investi¢ni strategie,
kterd by bez protipravni podpory a v souladu
s internimi predpisy slucitelnymi s pravem Spolecenstvi,
poskytla spole¢nosti PI podobnou vyhodu. V tomto
ohledu se Komise domnivd, Ze neni mozné navodit
,béznou” situaci na zakladé kontroverznich alternativnich
investic, které uvedla Itdlie. Vrdceni nelze stanovit na
zakladé jinych operaci, které by podniky mohly vykonat,
pokud by se nerozhodly pro formu operaci, na kterou se
vztahovala podpora. Toto by znamenalo nastoleni minulé
situace v zavislosti na hypotetickych prvcich. Jedinou
souvislosti, kterou Komise muze pouZzit, je metodika
vyplyvajici z kritéria obezfetného dluznika pusobiciho
v trznim hospodafstvi.

(253) Céstka, kterou je tieba vratit s cilem nastolit predchazejici
situaci, se tedy musi rovnat rozdilu mezi: i) ro¢ni
odménou poskytnutou spole¢nosti PI na zdkladé dohody
a i) castkou dosazenou na zdkladé uplatnéni kritéria
obezfetného dluznika pusobictho v trznim hospodafstvi

(viz tabulky 6 a 6a).

=

8. ZAKON O STATNIM ROZPOCTU NA ROK 2007

(254) Zékon o stitnim rozpoltu se samozfejmé neuvadi
v rozhodnuti zahdjit fizeni. Jeho posouzeni na zdkladé
statnich predpisti v oblasti statni podpory vSak nepfed-
stavuje problémy.

(255

~

Podle zdkona o sttnim rozpoctu na rok 2007 ,finanéni
prostiedky pochdzejici z vkladii od soukromych klienti
spole¢nosti Poste Italiane SpA v piipadé &innosti spolec-
nosti Bancoposta (...) investuje spolecnost Poste Italiane
SpA do statnich dluhopist eurozény“. Uroky poskytnuté
pii téchto cennych papirech nepfedstavuji stitni podporu,
protoze neposkytuji selektivni vyhodu.

9. ZAVER

(256

=

Komise zkonstatovala, Ze Itdlie protipravné poskytla rezim
podpory spocivajici ve vypldceni aktivni sazby u stdtni
pokladny v piipadé hotovosti vlozené spolecnosti PI
podle zdkona o stitnim rozpoftu na rok 2006
a dohody, pficemz porusila ustanoveni ¢l. 88 odst. 3
Smlouvy.

(257) Rezim musi byt zruSen. Protipravni a neslucitelnd statni
podpora se musi vratit.

(258) Zakon o stitnim rozpoctu na rok 2007 nepfedstavuje
statni podporu,

PRJALA TOTO ROZHODNUTI:

Cldnek 1

Rezim stitni podpory tykajici se troceni na béZnych tctech
spolecnosti Poste Italiane u stitni pokladny, stanovené dle
zdkona ¢ 266 z 23. prosince 2005 a dohody mezi minister-
stvem hospodafstvi a financi a spolecnosti Poste Italiane
z 23. Gnora 2006, kterou Itdlie protipravné poskytla, pficemz
porusila ustanoveni ¢l. 88 odst. 3 Smlouvy, je neslucitelny se
spole¢nym trhem.

Cldnek 2

Itdlie zrusf rezim uvedeny v ¢lanku 1 s dc¢innosti ode dne prijeti
tohoto rozhodnuti.

Cldnek 3

1. Italie pfistoupi k vraceni protipravni podpory poskytnuté
pijemciim v rdmci rezimu podpory uvedeném v ¢lanku 1.

2. Castka, kterou je treba vrétit, se rovnd rozdilu mezi
roénim drofenim béznych wétd spole¢nosti Poste Italiane
u statni pokladny poskytnutym na zdkladé dohody uvedené
v clanku 1 a ¢astkou dosazenou pii uplatnéni kritéria obezfet-
ného dluznika ptisobictho v trznim hospodafstvi, kterd je
uvedend v tabulce 6a tohoto rozhodnuti.

3. Castky, které je tieba vrétit, zahrnuji Groky za obdobi
pocitané ode dne, kdy byla podpora ddna pFjemci
k dispozici, do dne jejiho skutecného vraceni.

4. Uroky se vypocitaji na zakladé slozenych trokovych sazeb
podle ustanoveni kapitoly V nafizeni (ES) ¢ 794/2004
a nafizeni (ES) ¢. 2712008, kterym se méni a dopliiuje nafizeni
(ES) & 794/2004.

5. Itdlie zrui vSechny existujici platby podpory v rdmci
rezimu uvedeného v ¢lanku 1 s Gcinnosti ode dne pfijeti tohoto
rozhodnuti.

Cldnek 4

1. Vréceni podpory uvedené v ¢lanku 1 je okamzité a d¢inné.

2. Itdlie se zavazuje vykonat toto rozhodnuti do étyf mésict
ode dne jeho ozndmeni.
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Cldnek 5
1. Itdlie ptedlozi Komisi do dvou mésici od ozndmeni
tohoto rozhodnuti tyto informace:

a) celkovou castku (jistina a droky), kterou md pifjemce vratit;

b) podrobny popis jiz pfijatych a planovanych opatieni s cilem
dodrzet ustanoveni tohoto rozhodnuti;

¢) dokumenty potvrzujici, ze bylo pfijemci nafizeno vraceni
podpory.

2. Itdlie bude Komisi informovat o vyvoji vnitrostatnich
opatfeni piijatych s cilem vykonat toto rozhodnuti az do

uplného vraceni podpory uvedené v ¢lanku 1. Na prosté poza-
dani Komise bezodkladné predlozi informace tykajici se jiz
pfijatych a planovanych opatfeni s cilem dodrzet ustanoveni
tohoto rozhodnuti. Mimo jiné bude poskytovat podrobné infor-
mace o Cdstce podpory a trocich, které piijemce jiz vratil.

Cldnek 6

Toto rozhodnuti je uréeno Italské republice.

V Bruselu dne 16. cervence 2008.

Za Komisi
Neelie KROES
clenka Komise




