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ROZHODNUTI KOMISE (EU) 2019/1968
ze dne 2. srpna 2019

o opatieni SA.21445 — C42/2006, které provedla Italskd republika jako odménu spole¢nosti Poste
Italiane za béZné ¢ty u italské stitni pokladny

(ozndmeno pod cislem C(2019) 5649)

(Pouze italské znéni je zdvazné)

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKA KOMISE,
s ohledem na Smlouvu o fungovéni Evropské unie, a zejména na ¢l. 108 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 zicastnéné strany k podani ptipominek v souladu s vySe uvedenymi ustanovenimi (), a s ohledem na tyto
piipominky,

vzhledem k témto dtvodam:

1. Postup

(1)  Dopisem ze dne 30. prosince 2005 piedlozilo italské bankovni sdruzeni Associazione Bancaria Italiana (ddle jen
,ABI“ nebo ,stéZzovatel”) Komisi stiznost tykajici se riznych opatfent, kterd spolecnost Poste Italiane SpA (dile jen
,Poste Italiane“ nebo ,PI*) vyuZzivd pro svou bankovni ¢innost. Komise byla zejména informovéna, Ze podle dohody
mezi Italskou republikou (dile jen ,Itdlie“) a spole¢nosti PI bude Itdlie trocit prostiedky shromdzdéné na postovnich
béznych Gétech a uloZené u italské statni pokladny (dale jen ,stdtni pokladna“) drokovou sazbou piiblizné 4 %,
zatimco spolecnost PI bude postovni bézné Gcty drocit sazbou pFiblizné 1 % (dale jen ,opatfeni). Rozpéti mezi
pasivni Grokovou sazbou (tj. tirokovou sazbou, kterou plati spole¢nost PI majiteldm postovnich béznych Gctd)
a aktivni tirokovou sazbou (tj. rokovou sazbou, kterou spole¢nost PI dostavé od statni pokladny za prostiedky zde
uloZené) je vyssi nez prislusné ,trzni rozpéti“, a podle ndzoru stézovatele tedy piedstavuje stitni podporu.

(2)  Dopisem ze dne 7. tnora 2006 pfedlozila Komise Itdlii fadu otdzek tykajicich se Groceni postovnich béznych tcth.
Itdlie na tyto otdzky odpovédéla dopisem ze dne 21. dubna 2006. Dne 30. bfezna 2006 se uskutecnilo setkdni mezi
Italif a spole¢nosti PL

.....

podle ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy o fungovéni Evropské unie (ddle jen ,SFEU“). Komise vyzvala zdc¢astnéné strany, aby
k tomuto opatieni piedlozily své pfipominky. ()

4 Rozhodnutim ze dne 16. ¢ervence 2008 (*) (ddle jen ,rozhodnuti z roku 2008“) dospéla Komise k zdvéru, Ze Groceni
) p
poskytované Itdlii pfedstavuje stitni podporu, kterd je neslucitelnd s vnitinim trhem, a nafidila jeji okamzité
navraceni.

() Ut vést. C 290, 29.11.2006, s. 8.

(%) Viz pozndmka pod arou ¢&. 1.

() Rozhodnuti Komise 2009/178/ES ze dne 16. ¢ervence 2008 o statni podpote C 42/06 (ex NN 52/06), kterou Itdlie poskytla jako
odménu spolecnosti Poste Italiane za bézné téty u stétni pokladny (Ut. vést. L 64, 10.3.2009, s. 4).
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(5)  Dne 4. prosince 2008 podala spole¢nost PI Zalobu k Tribunélu a pozadovala zruSeni rozhodnuti z roku 2008.

(6)  Rozhodnutim ze dne 13. z4afi 2013 ve véci T-525/08 (%) Tribundl rozhodnuti z roku 2008 zrusil (déle jen ,soudni
rozhodnuti z roku 2013).

(7)  Dne 30. fijna 2014 byla na internetovych strinkdch Komise zvefejnéna vyzva k pfedkldddni nabidek (°) na
vypracovani zprdvy analyzujici a porovndvajici vynosy mozného investovdni prostiedki shromdzdénych
spolecnosti PI prostfednictvim nabidky postovnich béZnych Géta za obdobi 2005-2007.

(8)  Dne 19. prosince 2014 byla zakdzka pfidélena univerzité v Perugii. Zprava byla dokoncena v listopadu 2015.
2. Podrobny popis opatfeni a pfijemce

2.1. Poste Italiane

(9)  Spole¢nost PI je v Itdlii poskytovatelem vSeobecnych postovnich sluzeb, ktery vykondvd sluzbu obecného
hospodétského zdjmu, tj. plni povinnost poskytovat vSeobecnou postovni sluzbu (%), podle druhé postovni
smérnice (') a predpist tykajicich se vieobecné postovni sluzby. Finanéni sluzby v soucasné dobé nejsou zahrnuty
do pusobnosti sluzby obecného hospodaiského zdjmu, kterou je spolecnost PI povéfena.

(10) Kromé poskytovani zdkladnich postovnich sluzeb nabizi spole¢nost PI po celé Itdlii integrované produkty, jakoz
i komunika¢ni, logistické a finanéni sluzby.

(11) Bankovni ¢innost spole¢nosti PI je vykondvana prostfednictvim plné integrované divize pod ndzvem BancoPosta.

(12) V obdobi let 2005 az 2007 byla hlavnim akciondfem spolecnosti PI Itdlie s podilem ve vysi 65 %, zatimco Cassa
Depositi e Prestiti (dale jen ,CDP“) byla mensinovym akciondfem s podilem ve vysi 35 %. Spole¢nost CDP byla
soucdsti statni spravy aZ do okamziku pfemény na spole¢nost s ru¢enim omezenym (koncem roku 2003). Od roku
2003 ztstava spole¢nost CDP pod kontrolou Itilie, a to i navzdory pfevodu 30 % jejtho podilu ve prospéch 65
bankovnich nadaci (). Spole¢nost PI byla pod kontrolou Itédlie i v dobé¢, kdy bylo opatieni provedeno.

2.2. Opatfeni

13) Posuzované opatieni se tykd droceni penéZnich prostiedkd, které spolecnost Poste Italiane shromdZzdila
P y p p P
prostfednictvim postovnich béznych Gcti a uloZila u statni pokladny v obdobi tif let 2005-2007.

(14) Povinnost uklddat penézni prostiedky u stitni pokladny (déle jen ,povinnost uklddat prostiedky*) (°) stanovi zdkon
¢. 266 ze dne 23. prosince 2005 (') (ddle jen ,zdkon z roku 2005%), zatimco troceni bylo poskytnuto na zakladé
umluvy uzaviené mezi Itdlif a spolecnosti PI dne 23. inora 2006 (ddle jen ,imluva®).

(*) Rozsudek Tribundlu ve véci Poste Italiane SpA v. Komise, T-525/08, ECLLEU:T:2013:481.

() Viz internetové stranky (http://ec.europa.eu/competition/calls/tenders_closed.html), ref COMP/2014/017.

(®) VSeobecnd sluzba zahrnuje dorucovéni listovnich zdsilek a adresnych tiskovin o hmotnosti do 2 kg a postovnich balikd o hmotnosti
do 20 kg, jakoz i doporucenych a cennych zsilek.

() Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/39/ES ze dne 10. ¢ervna 2002, kterou se méni smérnice 97/67ES s ohledem na dalsi
otevien{ hospoddiské soutéze postovnich sluzeb Spolecenstvi (Ut. vést. L 176, 5.7.2002, 5. 21).

() Podle ¢ldnku 5 nafizeni s moci zdkona ¢. 269 ze dne 30. za¥ 2003 a zdkona ¢. 326 ze dne 24. listopadu 2003, kterym se nafizeni
peménilo na zdkon, se akcie CDP pfevadéji na Italii. Navic bankovni nadace a jiné vefejné nebo soukromé subjekty mohou v souhrnu
drzet pouze mensinové podily kapitdlu spole¢nosti CDP.

() Poskytovéni sluzeb postovnich béznych tétd spadd piedeviim do pisobnosti zékona z roku 1917 zvefejnéného v italském dfednim
véstniku ¢. 219 ze dne 6. z4f{ 1917, ve znéni dekretu ¢. 822 ze dne 22. listopadu 1945 zvefejnéného v italském dfednim véstniku
¢. 12 ze dne 15. ledna 1946. Do roku 2003 tento zdkon zejména stanovil, Ze prostfedky shromdzdéné prostiednictvim postovnich
béznych Gcth se uklidaji na et u spolecnosti CDP, jehoz trokova sazba odpovidd sazbé financnich aktivit CDP minus 15 setin
procentniho bodu. V ndvaznosti na dekret ze dne 5. prosince 2003 nahradila spole¢nost CDP stdtni pokladna.

(") Zvetejnény v italském dfednim véstniku ¢. 302 ze dne 29. prosince 2005, ,supplemento ordinario” 211.
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(15) 'V ndvaznosti na dekret ze dne 5. prosince 2003 () lze vztah mezi spole¢nosti PI a stitni pokladnou popsat timto

schématem:

Statnl
Majitelé
pOkIadn Konsolidovane vklady PO_Ste Miliony jednotlivych ,']v
a na jednom b&zném Italiane postovnich b&2nych G&td uctu

Uctu (zakonna

| Urokova sazba > TrZi Grokova sazba>

(16)

(17)

(18)

(19)

(21)

Zékon z roku 2005 stanovi, Ze finanéni droky vypldcené spolecnosti PI za vklady u statni pokladny maji byt
vymezeny mezi Itdlif a spolecnosti PI podle trznich parametrt.

V ndvaznosti na zdkon z roku 2005 Gmluva vymezila konkrétni mechanismy pro stanoveni trokovych sazeb pro
tifleté obdobi; imluva vstoupila v platnost dne 4. dubna 2006 (*?) se zpétnym tcinkem k 1. lednu 2005. Ro¢ni
trokovd sazba byla v zdsadé vypoctena jako vazeny primér vynosu italskych statnich dluhopist (**) se splatnosti 30
let (80 %) a se splatnosti deset let (10 %) a statnich pokladni¢nich poukdzek se splatnosti dvanact mésict (*4) (10 %).
Rocnf sazby stitnich cennych papirii a pokladni¢nich poukdzek, které byly v imluvé pouzity jako referencni, byly
vypocteny jako prosty primér 24 hodnot Grokovych sazeb k 1. a 15. dni kazdého mésice ozndmenych spole¢nosti
MTS SpA (spolecnost zajistujici elektronické obchodovdni s italskymi stdtnimi dluhopisy a jinymi cennymi papiry
s pevnym vynosem na velkoobchodnim trhu). Ustanoveni tykajici se nového nastaveni parametrt kazdych patnact
dnti tedy uréilo pohyblivou povahu indexace. Kromé toho v ptipadé vyznamnych zmén v kfivce sazeb (napiiklad
zména ve vztahu mezi dlouhodobymi a kritkodobymi sazbami) mohla spolecnost PI systém vypoctu revidovat.
Kterakoli strana mohla od imluvy odstoupit vzdy ke konci roku s $estimési¢ni vypovédni lhitou.

Urokovd sazba ¢inila 3,9 % v roce 2005, 4,25 % v roce 2006 a 4,7 % v roce 2007.

Zékonem ¢. 296 ze dne 27. prosince 2006 (ddle jen ,zdkon z roku 2006%) (**) Itdlie zménila zdkon z roku 2005.
Zékon z roku 2006 vymezil novy investi¢ni rdmec: pozadavek, aby spolecnost PI uklddala prostiedky shromdzdéné
prostiednictvim postovnich béznych G¢th soukromych klientd (tj. Gctd, které nepati{ statni spravé) byl zrusen a tyto
prostfedky musela spolecnost Pl investovat do stdtnich dluhopist eurozény (*). Podle zdkona z roku 2006 byl novy
investi¢ni rdmec postupné provadén v pribéhu roku 2007 a do konce tohoto roku dokonéen.

2.3. Rozhodnuti z roku 2008

V roce 2008 dospéla Komise k zdvéru, Ze posuzované opatfeni (tj. tiroceni poskytnuté statni pokladnou spole¢nosti
PI na zdkladé amluvy) pfedstavuje statni podporu, kterd je neslucitelnd s vnitinim trhem, a nafidila jeji okamzité
a ti¢inné navrdceni.

2.3.1. Obezfetny soukromy dluznik

Pro stanoven({ existence zvyhodnéni ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU v rozhodnuti z roku 2008 Komise porovnala
urokovou sazbu placenou stitni pokladnou spole¢nosti PI podle damluvy (dédle jen ,sazba podle damluvy*)
a urokovou sazbu, kterou obezfetny soukromy dluznik platil na trhu v obdobné situaci (déle jen ,sazba pfiznand
obezietnému soukromému dluznikovi®).

Zvefejnény v italském tGfednim véstniku ¢. 288 ze dne 12. prosince 2003.

Provedeni dmluvy bylo schvéleno ministerskym dekretem ze dne 3. dubna 2006.

BTP: Buoni del Tesoro Poliennali.

BOT: Buoni ordinari del Tesoro.

Zvetejnény v italském tfednim véstniku ¢. 299 ze dne 27. prosince 2006.

Podle italskych orgdnt ptedstavuje objem prostiedkti shromdzdénych prostfednictvim postovnich éta soukromych klientt pfiblizné
70-75 % celkového objemu prostiedkt shromédzdénych prostiednictvim postovnich Gétd.
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(22) Jak je vysvétleno ve 119. bodé odtivodnéni rozhodnuti z roku 2008, pfi stanovovani trokovych sazeb vkladi by
obezfetny soukromy dluznik vzal do tivahy zejména tyto prvky:

a) hrubou ¢astku uloZenych prostiedki;
b) stabilitu ulozenych prostfedkd;
¢) prumérnou dobu trvéni/splatnost a zmény uloZenych prostiedka a

d) souvisejici finanéni riziko.

(23) Pokud jde o hrubé ¢astky uloZenych prostiedkii, méla Komise v rozhodnuti z roku 2008 za to, Ze celkovd ¢astka
¢inila 35 miliard EUR, coZ je vyznamnd penéZzitd Castka od jediného véfitele. Komise vSak uvedla, Ze vklad
spolecnosti PI u stdtni pokladny pfedstavuje pouze 2,8 % celkové vyse stdtnich cennych papirt ke konci roku 2005.
Kromé toho poptdvka po italskych stitnich dluhopisech v uvedeném obdobi pfevysila emise. Neexistoval tedy
naznak nedostatku penéznich zdroji na trhu ani ndznak toho, ze by byl vklad spole¢nosti PI téelovy k ptekondni
tohoto nedostatku (124. bod odtvodnéni rozhodnuti z roku 2008).

(24) Pokud jde o stabilitu ulozenych prostredkd, méla Komise za to, ze 10 % vkladi na postovnich béznych tétech je
mozné povazovat za proménlivé a 90 % za stdlé (133. bod odtivodnéni rozhodnuti z roku 2008).

(25) Pokud jde o pramérnou dobu trvéni[splatnost vkladd, rozli§ovala Komise mezi aktivnim fizenim zdroji, které by
bylo mozné bez existence imluvy, a pasivnim fizenim zdroji vyplyvajicim z povinnosti uklddat prostredky.
Obeztetny soukromy dluznik mél oc¢ekdvat, Ze povinnost uklddat prostiedky se nejpozdéji do péti let zméni
a piihlédl by k tomu pfi stanovovdni aktivnich tirokovych sazeb. V ramci aktivniho fizeni zdroji Komise uvedla, Ze
pramérnd splatnost celkového objemu prostiedkt shromdzdénych prostiednictvim postovnich G¢ta ¢inila o néco
méné nez pét let. Obezfetny soukromy dluznik tedy mél zalozZit trzni droceni stdlé ¢asti vkladd na vynosu pétiletych
dluhopisti (namisto desetiletého nebo tficetiletého vynosu, jak vyZaduje tmluva). Pokud jde o proménlivou ¢dst
vkladt, obezfetny soukromy dluznik by troceni zaloZil na tfimési¢nich pokladni¢nich poukdzkdch (namisto
dvandctimési¢nich pokladni¢nich poukazek, jak vyzaduje iumluva).

(26) Co se tyce financnich rizik souvisejicich s vklady, které pochdzeji z postovnich béznych Gctl, Komise uvedla, ze
likvidni{ riziko nese v plné mife dluznik (tj. statni pokladna), a nikoli spole¢nosti PI. V tmluvé se stanovi, Ze pokud
by vkladatelé vybrali své penize z postovnich béznych aétd, statni pokladna by musela spolecnosti PI poskytnout
pozadované prostiedky ve stejné vysi.

(27) Komise dospéla k zdvéru (178. bod odtivodnéni rozhodnuti z roku 2008), Ze sazba podle imluvy pfekrocila sazbu
pfiznanou obezietnému soukromému dluznikovi o 1,09 % v roce 2005, 0 0,65 % v roce 2006 a 0 0,47 % v roce
2007. Komise proto dospéla k zavéru, Ze opatieni predstavuje stitni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU.

2.3.2. Analyzy investicnich politik spolecnosti PI, pokud by neexistovala povinnost uklddat prostiedky

(28) Pro tplnost se Komise ve svém posouzeni zabyva alternativnimi investiénimi moZznostmi, které navrhla Itdlie jako
dostupné pro spole¢nost PI v piipadé neexistence povinnosti uklddat prostredky, zejména investicemi
uskute¢nénymi spole¢nosti PI s vyuzitim prostiedkd ziskanych prostrednictvim jejich pojistovacich ¢innosti (Poste
Vita SpA) a alternativnimi strategiemi aktivniho Fzeni zdrojii. V této souvislosti Komise analyzovala, zda by tyto
alternativni investice poskytly spole¢nosti PI obdobny nebo vyssi vynos, nez jak stanovi tmluva.

(29) Komise dospéla k zavéru, Ze z pohledu riziko/vynos by tyto alternativni investice spole¢nosti PI neposkytly vynosy
na obdobné trovni, jako jsou vynosy stanovené imluvou, nebo vyssi.

2.4. ZruSeni rozhodnuti z roku 2008: soudni rozhodnuti z roku 2013

(30)  Soudnim rozhodnutim z roku 2013 zrusil Tribundl rozhodnuti z roku 2008.



Utedni véstnik Evropské unie 28.11.2019

(33)

(34)

(36)

(37)

(40)

(42)

Tribundl rozhodl, Ze existence kladného rozdilu mezi sazbou podle imluvy a sazbou pfiznanou obezfetnému
soukromému dluznikovi neni dostate¢nd k prokdzani vyhody ve prospéch spolecnosti PI.

Tribunal konstatoval, Ze sazba pfiznand obezietnému soukromému dluznikovi byla Komisi odhadnuta na zakladé
CtyF parametrtt popsanych ve 22. bodé odiivodnéni tohoto rozhodnuti. Za téchto podminek dospél Tribunél
k zavéru, ze sazba pfiznand obezfetnému soukromému dluznikovi nepfedstavuje trzni sazbu (V).

Tribundl uved], Ze i kdyZ sazba pfiznand obezietnému soukromému dluznikovi nebyla na drovni trzni sazby,
spolecnost PI by byla zvyhodnéna pouze v piipadé, Ze by sazba podle umluvy byla vyssi nez vynos, kterého by
spolecnost Pl mohla pfiméfené dosdhnout, pokud by neexistovala povinnost uklddat prostiedky.

Tribundl rozhodl, Ze Komise nemohla dospét k zavéru, Ze spolecnost PI méla z opatieni prospéch, aniz by aktivné
prokdzala, ze pokud by povinnost uklddat prostfedky neexistovala, nemohla by spolecnost PI dosdhnout vyssiho
vynosu investovanim vkladii z postovnich béznych G¢td v porovndni se sazbou podle timluvy.

Tribundl dospél k zdvéru, ze Komise se v rozhodnuti z roku 2008 dopustila zjevné chyby svym zdvérem, Ze opatfeni
bylo pro spolecnost PI vyhodné na zdkladé kladného rozdilu mezi sazbou podle imluvy a sazbou pfiznanou
obezfetnému soukromému dluznikovi.

Tribundl povazoval divody predlozené Komisi k popfeni duleZitosti prvkil prezentovanych Itdlii jako nedostate¢né
podloZené.

Tribunal rovnéz uvedl, Ze Komise pro tiplnost posuzovala vynosy dosazené investicemi, které uskute¢nila spole¢nost
PI s vyuzitim prostfedkd ziskanych prostfednictvim jejich pojistovacich ¢innosti, a vynosy dosaZené v rdmci
strategie aktivniho fizeni zdroju a dospéla k zavéru, Ze takovéto alternativni investi¢ni strategie by z pohledu rizika/
vynosu nepfinesly urokové sazby na obdobné Grovni, jako jsou sazby stanovené iimluvou za pfislusné obdobi, nebo

Vyssi.

Tribundl posuzoval, zda zdvér Komise spocivajici v tom, Ze opatfeni piedstavuje stitni podporu, vychdzejici z jejtho
posouzeni alternativnich investi¢nich strategii navrzenych Itdlif, byl spravny.

Tribundl rozhodl, Ze poplatky za spravu souvisejici s postovnimi béznymi Gcty a pojistovacimi produkty nebyly pro
srovndni s vynosy dosazenymi diky sazbé podle umluvy a alternativnimi investi¢nimi strategiemi relevantni. Soud
tedy rozhodl, Ze Komise se v ode¢tu téchto poplatkii mylila a Ze srovndni mezi sazbou podle imluvy a vynosy po
odecteni téchto poplatkd za spravu souvisejicich s pojistovacimi produkty nebylo pro posouzeni, zda opatfeni
pedstavuje statni podporu, relevantni.

Pokud jde o strategii aktivniho fizeni zdrojt, Tribundl konstatoval, Ze Komise nemohla provést smysluplné srovnani
mezi sazbou podle imluvy a vynosem strategie aktivniho fizeni zdrojii, pokud se zaméfila na omezené obdobi ti
let, které nereprezentovalo vynosy dosazené strategii aktivniho fizeni zdroji.

Kromé toho Tribunal konstatoval, Ze kapitalové zisky jsou dulezitym parametrem strategii aktivniho fizen{ zdroja,
a nemély by tedy byt z analyzy slucitelnosti opatfeni s vnitfnim trhem vyjmuty. Komise tvrdila, Ze kapitdlové zisky
by mély byt z analyzy vyjmuty, nebot nebylo mozné je pfedem predvidat, a proto vynosy, které pfinesla strategie
aktivniho F{zeni zdrojii po odecteni téchto kapitdlovych ziskd, byly niz$i nez sazba podle imluvy nebo sazba
pfiznand obezfetnému soukromému dluznikovi.

Podle Tribundlu neni skute¢nost, Ze vynosy, které pfinesla strategie aktivniho fizeni zdrojt, po odecteni kapitdlovych
ziskd, byly niZsi nez sazba podle imluvy relevantni pro stanoveni existence zvyhodnéni ve smyslu ¢l. 107 odst. 1)
SEEU.

(") Soudni rozhodnuti z roku 2013, bod 65 ,la Commission a uniquement examiné le niveau de rémunération que le Trésor aurait pu demander
unilatéralement compte tenu de quatre paramétres, a savoir la masse des fonds déposés, la stabilité de ces fonds, la durée moyenne du dépot des fonds
et les risques financiers supportés. Dans ces conditions, le taux de l'emprunteur privé, défini aux considérants 119 a 180 de la décision attaquée, ne

s«

constitue pas véritablement un ,taux de marché“ .
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(43) Tribunal konstatoval, Ze zavér Komise v rozhodnuti z roku 2008, podle néhoZ by v piipadé neexistence povinnosti
uklddat prostfedky spolecnost PI nebyla schopna dosdhnout vynosii na tirovni sazby podle tmluvy nebo vyssich,
vychazela z chybnych nebo nespravnych informaci.

(44) Tribunal proto rozhodnuti z roku 2008 zrusil. Proti soudnimu rozhodnuti z roku 2013 nebyl podin opravny
prostiedek.

3. Pfipominky zdcastnénych stran

3.1. Pfipominky sdruZeni ABI

(45) Ve svém dopise ze dne 27. prosince 2006 sdruzeni ABI uvedlo tyto pfipominky:

a) Sdruzeni ABI uvedlo, Ze penézni prostfedky ulozené u stdtni pokladny pfedstavuji dluh, ktery md stdtni pokladna
zaplatit v roce ndsledujicim po vkladu. Jak tvrdila Komise v rozhodnuti o zahdjen{ fizeni (**), likvidn{ riziko
spojené s uloZenymi penéznimi prostiedky pfebird statni pokladna, a nikoliv spole¢nost PI. To by znamenalo, Ze
v piipadé snizeni objemu uloZenych penéznich prosttedkd z jednoho roku na druhy by statni pokladna kromé
ziro&eni operace spolecnosti PI sazbou stanovenou v imluvé méla spole¢nosti PI nahradit rozdil v uloZenych
prostiedcich.

b) Podle ndzoru sdruzeni ABI je povaha finan¢nich prostfedkti shromdzdénych na Gctu u stitni pokladny
kratkodobd. Kromé toho jsou tyto penézni prosttedky pouzivany na financovani bézZnych rozpoctovych potieb.

¢) Navic podle ministerského dekretu ze dne 5. prosince 2003 (viz 15. bod odGvodnéni) ma spole¢nost CDP
u statni pokladny oteviené dva bézné téty tdrocené pohyblivou trokovou sazbou odpovidajici prostému
praméru hrubé Sestimésicni tirokové sazby pokladni¢nich poukédzek a tirokové sazby Rendistato (*?).

d) V neposledni fadé pro posouzeni toho, zda troceni penéznich prostiedkii spole¢nosti PI ulozenych u stétni
pokladny pfedstavuje statni podporu, by Grokovd sazba pfiznand spole¢nosti PI méla byt porovndna s tirokovou
sazbou kritkodobych pokladni¢nich poukdzek (12 mésicd). V lednu 2005 ¢inila sazba dvandctimési¢ni
pokladni¢ni poukdzky 2,21 %, coz znamend, Ze GroCeni pfiznané spolecnosti PI bylo nadhodnoceno o 1,69 %.

3.2. Pfipominky Itdlie

(46) Ve svych dopisech ze dne 31. fjna 2006, 29. prosince 2006, 16. inora 2007, 30. bfezna 2007, 2. dubna 2007,
1. Cervna 2007, 27. listopadu 2007, 29. Gnora 2008, 7. biezna 2008 a 23. dubna 2008 piedlozila Itdlie nékolik
argumentd.

(47) Zaprvé Itdlie pfipomnéla, Ze podle zdkona z roku 2005 a imluvy mél byt finan¢ni trok vypldceny spole¢nosti PI
stanoven podle trznich parametri. Z tohoto tiroku podle Itélie nevyplyvalo zidné zvyhodnéni.

3.2.1. Zmény vyvoje vkladii na postovnich béZnych tictech

(48) Zadruhé ltdlie tvrdila, Ze postovni béZné ity by se mély porovndvat pouze s bankovnimi béznymi aéty od roku
2001, kdy byl na trh uveden novy produkt ,Conto BancoPosta“. Pfed rokem 2001 se ¢dstky uloZené u statni
pokladny lisily, napiiklad koncem 90. let 20. stoleti (zejména v letech 1996 a 1997) doslo k vyznamnému sniZeni
objemu vkladt na béznych dctech, coz vyplynulo z pfijeti zdkona ¢. 662 ze dne 23. prosince 1996, ktery nafidil
zruSeni Gétd vyuzivanych statni pokladnou na vyplatu stitnich dichodd. Toto zruseni ¢t vedlo ke sniZeni vklada
piiblizné o 11 miliard EUR (k 1. lednu 1997). Podle italskych orgdnt je obtizné urcit pfesnou pficinu téchto zmén
vzhledem k vnéjsim politickym faktoriim a skutecnosti, Ze spolecnost PI byla v té dobé vefejnopravni instituci. Po
transformaci spole¢nosti PI na akciovou spolecnost v roce 1998 vklady u stitni pokladny pravidelné a stabilné
narustaly.

3.2.2. Charakter imluvy

(49) Ttalské orgdny uvedly, ze tmluva mezi stitni pokladnou a spolecnosti PI transparentné regulovala jejich finanéni
vztah. Na jedné strané byla timluva uzaviena na dobu tif let a neméla neomezenou platnost; na druhé strané
umoziovala kterékoli strané od smlouvy odstoupit v piipadé, Ze by trzni podminky nezarucovaly soulad
mechanismu vypoctu troceni vkladd.

(") Viz pozndmka pod ¢arou &. 1.
(") Od 1. fjna 1995 index Rendistato zahrnuje pramérny hruby vynos ze stitnich dluhopist podléhajici zdanéni a se zbytkovou
splatnosti vice neZ jeden rok. (Zdroj: Banca d'Italia).
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(50) Podle italskych orgdnt vybér pohyblivé trokové sazby pro dmluvu pomohl zajistit sazbu v souladu s trznimi
podminkami. Pohyblivd Grokovd sazba pfedevsim pfedstavovala spravedlivou sazbu pro stitni pokladnu, nebot
odrdzela ndklady stdtni pokladny v souladu s ndklady na alternativni finan¢ni zdroje, napfiklad stfednédoby/
dlouhodoby dluh.

(51) Italie uvadi, Ze od roku 2007 spolecnost PI zaujala konzervativni piistup ke svému aktivnimu Fzeni zdroji, ktery se
li8f od piistupu v imluvé, protoze spole¢nosti PI umoziuje budovat portfolio na zakladé rozdélovani aktiv v souladu
s cili spole¢nosti a finanénf strategif.

3.2.3. Zmény v zdkonné povinnosti uklddat penézni prostiedky u stdtni pokladny

(52) Italie informovala Komisi, Ze zdkon vyZzadujici, aby spole¢nost PI uklddala penézni prostiedky shromazdéné na
postovnich béznych tétech u stdtni pokladny, byl zrusen v prosinci 2006 zdkonem z roku 2006. Podle tohoto
zdkona penézni prostfedky shromdzdéné na postovnich béinych wétech soukromych klientd spole¢nost PI
investovala do statnich dluhopisti eurozény (viz 19. bod odiivodnéni). Novy zdkon byl koncipovén tak, aby poskytl
spolecnosti PI vétsi finan¢ni nezévislost.

3.2.4. Stabilita objemu prostiedkil shromdzdénych na postovnich béznych tctech

(53) Na podporu svého postoje ke stabilité vkladii predlozila Itélie vysledky dvou modeli: internich statistickych modelti
vypracovanych spole¢nosti PI a modelu vypracovaného spole¢nosti PI a poradenskou spole¢nosti [...], zaméfenych
na urceni obezfetného vyvoje penéZnich prostfedkil shromdzdénych na postovnich béznych actech.

(54) Interni modely vychdzely z analyzy dennich odchylek objemu penéznich prostfedkti shromdzdénych na postovnich
béznych Gctech a praimérného objemu pouze s vyuzitim historického vyvoje béznych tictti. Modely ukazuji rostouci
trend ve vkladech u statni pokladny (penézni prostfedky shromazdéné na détech soukromych klientt pfedstavuji
piiblizné 75 % celkovych prostiedkti shromdzdénych na postovnich béznych dctech). Stald ¢ast vkladd ukazuje
rostouci trend a predstavuje 90 % celkového primérného objemu vkladi (od 85 % v roce 2002 aZ po 92 % v roce
2006). Obdobné interni modely ur¢uji pohyblivou slozku vkladd, kterd klesla pFiblizné na 10 %.

(55) Model [...], ktery Itdlie povaZuje za velmi konzervativni, ukdzal, Ze doba trvani celkového poctu postovnich béznych
uctt se lisf od doby trvéani jednotlivych postovnich béznych aétd. Pokud by se nékteii zdkaznici skute¢né rozhodli
své ity zrusit ze dne na den, dopad na celkovy objem penéznich prostiedkii shromazdénych spole¢nosti PI by byl
minimélni z dvodu vysokého poctu klientd, skute¢nosti, Ze primérny vklad na téchto tictech byl nizky a Ze vklady
novych klientl v zdsadé nahradily vklady klientd odchazejicich.

(56) Typ obezietného modelu vytvofeny [...] byl v dobé platnosti tmluvy pouzit nékolika italskymi bankami
v souvislosti s jejich aktivnim fizenim likvidity s cilem uréit dobu trvéni jejich béznych 6t a poté tuto dobu trvani
zohlednit v odpovidajicim investiénim portfoliu jako soucdst fzeni jejich aktiv/pasiv (Asset Liability Management,
ALM). Tento obezfetny model pouzila spolec¢nost PI k urceni doby trvani vklad na postovnich béznych tétech
(jejichZ majiteli jsou soukromé osoby (*%) v obdobi 2005-2006, kdy byla spolecnost PI povinna uklddat vSechny
penézni prostiedky u stdtni pokladny (pasivni fizeni likvidity) a v obdobi po 1. lednu 2007, kdy penézni prostiedky
shromdzdéné na postovnich béznych tctech soukromych klientd spolecnost PI investuje do statnich dluhopist
eurozoény (aktivni fizen{ likvidity).

(*) Vroce 2006 postovni bézné tcty soukromych klientd (tj. s vyloucenim stdtni spravy) dosahovaly [...], z ¢ehoz [...] patfilo retailovym
klientim a [...] podnikam.
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(57)

(58)

(59)

(64)

*)

3.2.4.1. Pasivni fizeni zdroja

Podle Itdlie se v kontextu pasivniho fizeni likvidity spole¢nosti PI model [...] snazil kvantifikovat dobu trvéni stélé
a pohyblivé slozky vkladl urCenych internimi modely na zdkladé historické volatility postovnich béznych aéta
a pravdépodobného chovéani majiteld G¢td. Jedna specifikace modelu (') ukdzala, Ze piiblizné dvé tfetiny vklada
maji velmi dlouhou dobu trvani a jedna tfetina md dobu trvani od 0 do 10 let. Odpovidajici investi¢ni portfolio by
tedy mélo primérnou Zivotnost 4,1 roku a dobu trvani Macaulay (*) 3,2 roku. Ve specifikaci alternativniho
modelu (¥) bude mit odpovidajici investi¢ni portfolio primérnou Zivotnost 4,9 roku a dobu trvdni Macaulay 3,8
roku (*.

3.2.4.2. Aktivni fzeni zdroji

Podle Itdlie model [...] podporoval spole¢nost PI pti vymezovani optimalniho rozdélovani aktiv v kontextu
aktivniho Fizeni likvidity spolecnosti PI. Na zdkladé velmi obezfetnych predpokladti se uvadi, Ze je pro spolecnost PI
vhodné pfijmout rozdélovani aktiv s priimérnou Zivotnosti Ctyfi aZ pét let.

3.2.5. Ndklady na postovni bézné iicty

Pokud jde o ndklady souvisejici se shromazdovdnim a ukldddnim penéznich prostiedkti pochdzejicich z postovnich
béznych uctd klientd spolecnosti PI, Itdlie uvadi, Ze analytické tGcetnictvi spolecnosti PI umozZiuje stanoveni
celkovych ndklad na ¢innost spole¢nosti PI, nikoliv vSak ndkladd podle produktu. Itdlie uvedla, Ze rozpéti
spole¢nosti PI jsou niZ$i nez odpovidajici rozpéti v bankovnim sektoru.

3.2.6. Soulad mezi tirocenim podle imluvy a financnimi ndklady stdtni pokladny

Itdlie uvedla, Ze timluva spolecnosti PI umoznila ziskat droceni na zdkladé vynosti pokladni¢nich poukdzek,
hlavniho finan¢niho néstroje, ktery md Italie k dispozici.

Umluva spolecnosti PI zejména umoznila ziskat droceni na zakladé dlouhodobych sazeb, které byly v souladu
s horizontem penéznich prostiedki shromazdénych na postovnich béznych tétech. Umluva také chranila stétni
pokladnu pfed nepfiznivymi trznimi podminkami tim, Ze ji umoznovala od tmluvy odstoupit, pokud by
neodpovidala ndkladim na alternativni finan¢ni zdroje.

Na zdkladé srovndni mezi sazbou stanovenou v imluvé a ndklady na financovan{ stitni pokladny Itdlie uvedla, ze
naklady sttednédobého/dlouhodobého financovani statni pokladny byly v souladu se sazbou stanovenou v tmluvé.

Kromé toho i) mira Groceni stanovend v timluvé je indexovdna na parametry spojené s italskym vefejnym dluhem
(stdtni cenné papiry), které predstavuji nejvhodnéjsi referenéni zdklad pro nédklady financovéni stitni pokladny; ii)
stabilita financovani, ovéfend prostiednictvim statistickych modeld, a povinnost uklddat prostfedky ulozend
spolecnosti PI vedou k tomu, Ze investice je z velké Casti stdld (bez zohlednéni specifickych bezpe¢nostnich
opatfeni, jako jsou moznost pfed¢asné vypovédi nebo tifleté trvani vztahu, které chrani stitni pokladnu pfed
neocekdvanymi zménami na trhu); iii) likvidni riziko ptevzaté stitni pokladnou je omezené s ohledem na
prokdzanou stabilitu postovnich vkladd, kdy 10 % téchto vkladt bylo indexovano na kritkodobé parametry.

Pokud jde o dlouhodoby prvek aktivni tirokové sazby (90 %, z nichz i) 10 % se vaZe na vynos desetiletych italskych
stitnich dluhopisti a ii) 80 % se vdZe na vynos tficetiletych italskych stitnich dluhopistl), méla Itdlie za to, zZe
povinnost uklddat prostiedky se odlisuje od povinnosti ptimo investovat do italskych statnich dluhopisti, které
mohly byt svobodné vybrany a svobodné spravovany.

Model ,Value at Risk“(VaR), s okamZzikem konecného umofeni (,cut-off*) v desdtém roce.

Doba trvani Macaulay je vdZend primérnd doba do obdrzeni penéZznich tok, kdy védha kazdého hotovostniho toku je déna podilem
soucasné hodnoty penézniho toku a sou¢tu soucasné hodnoty viech penéznich tokd. MEH se v letech.

Model linedrnich odpist s okamZikem kone¢ného umoteni v desdtém roce.

V dopisech zaslanych Itdlif se pojmy doba trvani a primérnd Zivotnost Casto pouzivaji bez rozliSeni, ackoli se mohou vztahovat
k odlisnym konceptiim. To nemd zddny dopad na posouzeni provedené v tomto rozhodnuti.
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3.2.7. Soulad tiroceni poskytnutého spolecnosti PI pro vklady na postovnich béZnych tictech uloZené u stdtni pokladny s trznimi
podminkami

(65) Aktivni trokové sazba byla v souladu s trznimi podminkami, protoze vklady u stdtni pokladny mély dlouhodobé
trvani. To bylo zptsobeno skutecnosti, Ze povinnost uklddat prostiedky nebyla ¢asové omezena, a stabilitou
penéznich prosttedk shromazdénych na postovnich béznych tétech klientii spolecnosti PI uloZenych u stétni
pokladny. Kromé toho méla Itilie za to, Ze povinnost uklddat prostredky znemoznila spole¢nosti PI uplatiiovat

vvvvvv

spolecnost Pl mohla investovat 10 % své likvidity do krdtkodobych dluhopist a 90 % do dlouhodobych dluhopist.

(66) Pokud jde o soulad tGrokové sazby vyplicené spolecnosti PI s trznimi podminkami, poskytla Itélie stanovisko
auditorti spole¢nosti PI a prohldseni o dluhu ze strany soukromych bank a poradcii. Auditofi spole¢nosti PI uvedli,
ze diky svym charakteristikim a mife ristu jsou penéZni prostiedky shromdzdéné na postovnich bankovnich
uctech stabilni. Soukromé banky a konzultanti (*) souhlasili, Ze vynosy dosahované spole¢nosti PI z prostfedkii
shromdzdénych na postovnich béznych tctech a ulozenych u stdtni pokladny jsou obdobné jako trzni vynosy,
kterych by spole¢nost PI mohla dosdhnout provedenim vhodné investi¢ni strategie a strategie fizen rizik.

3.2.7.1. Srovndni s vynosy dosazenymi u produkti spolecnosti Poste Vita

(67) Itdlie md za to, Ze troCeni, které spolecnost PI ziskala v piipadé penéznich prostiedkd ulozenych u stitni pokladny,
odpovidalo droceni, kterého dosdhla spole¢nost Poste Vita v piipadé svych investovanych penéznich prostiedka.
Itdlie uvddi, Ze pojistné smlouvy Zzivotniho pojisténi jsou produkty, které lze povazovat za srovnatelné s postovnimi
béznymi Gcty a Ze primérnd tirokovd sazba u investovanych vynost z téchto produktd (napf. Posta Piii) v obdobi
2002-2006 c¢inila 4,68 %, coz odpovida sazbé podle tmluvy (4,55 %).

68) Itilie ma za to, Ze postovni bézné Gty a pojistné smlouvy Zivotnitho pojisténi byly srovnatelnymi finanénimi
p y a poj vy poj Yy Y
produkty, nebot postovni téty sice byly kratkodobymi produkty, ale ve skute¢nosti byly obdobou stfednédobych
finan¢nich ndstroji s minimdlnim zaruc¢enym kapitdlem a sazbou.

3.2.7.2. Srovndni se spolecnosti La Banque Postale

(69) Podle Italie vychdzela strategie fizeni aktiv/pasiv spolecnosti La Banque Postale (Francie) ze stejného typu statistického
modelu pouzivaného spole¢nosti PI béhem posuzovaného obdobi.

(70)  Statisticky model urcuje stdlé a pohyblivé vklady na postovnich béznych Gétech. Stélé prostiedky se investovaly do
dluhopisti zem{ OECD a pohyblivé prosttedky do kratkodobych dluhopist. Na zdkladé tohoto modelu ¢inil v roce
2005 vynos z investice vkladd na béznych Gctech spolecnosti La Banque Postale 4,4 % (vs. 3,9 % stanovenych
v umluvg).

(71) Konkrétné piiklad spolecnosti La Banque Postale ukdzal, Ze je mozné dosdhnout vyssich vynosti z investice, neZ jsou
vynosy stanovené v imluvé, pouzitim obezfetného fizeni aktiv/pasiv s primérnou dobou trvani pét let.

s v

3.2.7.3. Srovndni s jinymi alternativnimi investi¢nimi strategiemi (aktivni fizeni zdroj)

(72) S cilem prokazat, Ze troceni stanovené amluvou neposkytlo spolecnosti PI zadné zvyhodnéni, predlozZila Italie
Komisi studii provedenou [...]

(73) Studie [...] rozvijela tuto analyzu:
a) Uroceni poskytnuté statni pokladnou spolecnosti PI na vklady mohlo byt povazovéino za spravedlivé, nebot:

v/

(1) Ocekdvané trvani téchto vkladd, bez teoreticky pohyblivéjsi slozky, je mimofddné dlouhé a témér
neomezené.

(2) Charakteristiky téchto vkladii se ze zdkona prendseji na statni pokladnu.

Indexace poskytnuta statni pokladnou je z b vazana na dvanactimési¢ni pokladni¢ni poukaz
3) Ind poskytnutd stdtni poklad j 10 % vaza dvandctimésiéni pokladni¢ni poukdzky
(nejpohyblivéjsi slozka), z 10 % na desetileté italské statni dluhopisy (slozka, kterd by se mohla na zdkladé

vevs

nékterych konzervativnéjsich pfedpokladii béhem casu snizit) a z 80 % na tficetileté italské statni dluhopisy.

(4) Povinnost uklddat prosttedky podtrhuje stalou povahu vztahu mezi spolecnosti PI a stdtni pokladnou.

(*) Dopis ze dne [...], dopis ze dne [...], dopis ze dne [...], dopis ze dne [...], dopis ze dne [...].
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(5) Omezeni uloZend spole¢nosti PI v postaveni vkladatele predstavovala tyto implicitni ndklady a tato bfemena:

a) Vklad u stdtni pokladny nelze povazovat za kratkodobé aktivum ,bez rizika“ s ohledem na dlouhodobou
povinnost spolecnosti PI uklddat penézni prostiedky u stitni pokladny.

b) Nemoznost spole¢nosti PI vstoupit do strategii aktivniho fizeni zdrojii (kvantitativni analyza provedend
[...] se zamé&Fuje na stanoven{ relevantnich vyslednych nékladd).

b) Srovnédni trokového rozpéti spolecnosti PI a srovnatelného trokového rozpéti bank v soukromém sektoru
odhalilo, Ze ndklady spojené s vklady spole¢nosti PI od retailovych klientt jsou v souladu s naklady spojenymi
s retailovymi vkladateli u soukromych bank. Kromé toho trokové rozpéti dosahované soukromymi bankami
u finan¢nich zdroju pochazejicich z vkladt je vyznamné vyssi nez tGrokové rozpéti spolecnosti PI, coz podle
ndzoru [...] dokazuje, Ze spole¢nosti PI nebyla Zddnd stdtni podpora poskytnuta.

¢) Porovndni rozdilu splatnosti (,tenor mismatch®) aktiv a pasiv spolecnosti PI a srovnatelnych subjektt
v soukromém sektoru ukdzalo, Ze podle konzervativnich odhadii pfedstavuje slozka vkladt u spole¢nosti PI
s ,téméf neomezenym* trvanim alespori 60,8 % viech vkladt. Podle dmluvy vyuzivd spolecnost PI zisky
z postovnich vkladd na financovani dlouhodobého aktiva, jako je napfiklad vklad u stitni pokladny. S cilem
provéfit chovani bank v soukromém sektoru byly analyzoviny finanéni Gdaje bank specializujicich se na
financovani vefejného sektoru (napifklad Dexia, Depfa atd.). Uvedené banky vykazuji obdobné modely. Banky
vefejného sektoru ve skutecnosti financuji piiblizné 50 % svych potfeb ze stfednédobych a dlouhodobych
zdrojii a zbyvajici ¢dst se financuje z repo operaci u ECB nebo mezibankovnich vkladd, zatimco veskeré své
prostiedky investuji do nelikvidnich aktiv vefejného sektoru vydanych stitnimi nebo mistnimi organy, obvykle
se splatnosti 10 az 50 let.

d) Kvantitativni analyza zaméfend na prokdzani vyhod aktivniho fizeni aktiv na zdklad¢ investice spole¢nosti PI do
portfolia evropskych stitnich dluhopisti od bfezna 2007. Analyza je tvofena dvéma slozkami: prvni vychdzi
z analyzy potencidlni pfedeslé vykonnosti, druhd z budouciho vyvoje:

(1) [...] zpétné uplatnila strategie Fzeni zdrojii na vkladové portfolio spole¢nosti PI, z nichz jedna méa obdobné
trvan{ jako portfolio studie [...] podle metody VaR (ddle jen ,srovndvaci portfolio) a druhd (déle jen
Jtaktickd strategie”) pouziva stejnd kritéria a investiéni omezeni v soucasné dobé piijatd spolecnosti PI
Druhd z uvedenych strategif vychdzi z automatického kvantitativniho modelu. Vynos dosazeny v poslednich
deseti letech v piipadeé taktické strategie by pfevysil vynos podle imluvy za stejné obdobi ptiblizné 0 1,62 %
rocné (avSak bez zohlednéni transakénich ndkladd). Vynos dosazeny za dvouleté obdobi 2005-2006
(2,45 %) by byl nizsi nez vynos podle umluvy (4,14 %).

(2) Pri pohledu do budoucna stanovila [...] urcitd feSeni v oblasti fizeni zdroji, kterd by spole¢nost PI mohla
provést ke zvyseni vynost u pasivni investice do statnich dluhopist, aniZ by se vyznamné zvysila rizika. Na
dtkaz téchto strategii studie [...] uvadi tento podrobny popis:

a) strategie vychdzejici z prodeje kupnich opci v souvislosti se statnimi dluhopisy, coz by v roce 2008
pfineslo mimofddny vynos ve vysi [...];

b) vytvofeni syntetického statniho dluhopisu eurozény, ktery by v roce 2008 pfinesl mimofadny vynos ve
vysi[...];

) sprdva Cdsti stavajicich kapitdlovych ziskdi dosahovanych z portfolia, coz by v roce 2008 pfineslo
mimofadny vynos ve vysi [...], a

d) pfesun dluhopist do portfolia, coz by v roce 2008 pfineslo mimorddny vynos ve vysi [...].

(74)  Pokud jde o srovnani mezi Grocenim vkladu u stdtni pokladny a Grocenim, které nabizeji strategie aktivniho fizeni
zdroji, Italie vysvétlila, Ze toto srovnani muselo byt provedeno s vyznamnym ¢asovym horizontem (deset let), aby
bylo mozné zohlednit kompletni hospodéisky cyklus. Z tohoto diivodu byl v analyze [...] porovndn vynos podle
umluvy s vynosy pochdzejicimi z alternativnich strategii za obdobi deseti let, a nikoliv za obdobi kratsi. Pokud tedy
trokové sazby rostou, portfolia s fixni sazbou maji tendenci dosahovat nizsi vykonnosti v porovndni s portfolii
s pohyblivou sazbou, zatimco pfi poklesu trokovych sazeb dochazelo k opaku.
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(76)

(77)

(80)

(81)

Podle Italie budou v horizontu deseti let investi¢ni portfolia s pohyblivou sazbou srovnatelna s investi¢nimi portfolii
s fixni sazbou z divodu vyrovnavani kapitdlovych ziskti a kapitdlovych ztrit. Za obdobi deseti let budu mit ve
skute¢nosti vynosy z portfolii s fixni sazbou tendenci se vyrovndvat s vynosy z portfolii s pohyblivou sazbou.
umluvy (napf. vynos srovndvaci investice s dobou trvdni pét let, ktery pouzila [...], je v souladu s vynosem podle
umluvy, jejiz doba trvani je mnohem dels).

Kromé toho podle Itdlie by Komise méla rozliSovat mezi kratkodobym a dlouhodobym rizikem. Je sice pravda, ze
hodnota cennych papiri s fixni sazbou s dobou trvani deset let se mize v kratkodobém horizontu vyznamné lisit,
za celé desetileté obdobi viak dluhopisy s fixni sazbou pfindseji velmi spolehlivou (fixni) miru vynosu. Celkové za
desetileté obdobi by mél vynos z portfolii s fixni sazbou tendenci se vyrovndvat vynostim z portfolii s pohyblivou
sazbou, pfi¢emz portfolia s pohyblivou sazbou jsou ve skute¢nosti rizikovEjsi (nebot podléhaji kazdoroénim
zméndm drokové sazby).

Navic skute¢né alternativni investi¢ni strategie, které jsou flexibilni a mohou byt zaloZeny na nejriiznéjsich
finan¢nich ndstrojich nabizenych na trhu, nabizeji vét${ moznost lepsich vysledki nez pasivni investice, jako
v piipadé umluvy.

Itdlie také zdtraznila, Ze v dobé uzavfeni imluvy se stdtni pokladnou nebyl budouci vyvoj trokovych sazeb zndm.
Volba pouziti pohyblivych parametrt pro téely dmluvy byla podle Itdlie ekonomicky raciondlni, nebot byla
spravedlivd pro ob¢ strany: spole¢nost PI i stitni pokladnu. MozZnost revidovat imluvu po tech letech a kazdy rok
ji vypovédét obéma stranim umoziovala od dohody odstoupit, pokud by troceni z divodu vyvijejicich se
urokovych sazeb na trhu bylo nespravedlivé nebo v nesouladu.

Studie [...] rovnéz ukazuje, Ze povinnost uklddat prostfedky znamenala pro spolecnost PI prilezitostné ndklady
a rizika tim, Ze omezovala spektrum jejich investi¢nich moznosti. Vklad u statni pokladny byl spojen vyhradné
s uvérovym rizikem Itdlie, coZ spole¢nosti PI branilo v moznosti diverzifikovat investi¢ni pfileZitosti na evropském
trhu stdtnich dluhopist. Kromé toho toto tvérové riziko bylo doprovizeno likvidnim rizikem z davodu
dlouhodobé povahy splatnosti vkladu bez prava na pied¢asné vyplaceni.

Itdlie zdtivodnila srovnatelnost mechanismu wmluvy (zalozeného na pohyblivych drokovych sazbéch)
s kvantitativnimi modely pouzitymi [...], jejichZ cilem bylo dokdzat vyhodu aktivniho fizeni zdroji (zalozeného na
fixnich arokovych sazbach) tak, Ze investovani do cennych papiri s fixni tirokovou sazbou je béznou praxi trznich
subjektii obchodujicich s dluhopisy i spolecnosti PI, ktera tuto praxi pfijala v roce 2007. Rovnéz tvrdi, Ze srovnani
mezi mechanismem tmluvy a kvantitativnimi modely pouzitymi spole¢nosti RBS musi byt analyzovano s ohledem
na srovnani mezi pasivnim a aktivnim fizenim zdroju spiSe nez mezi dvéma mechanismy troceni zaloZenymi na
fixni a pohyblivé Grokové sazbé.

V neposledni fadé Itdlie tvrdi, Ze mechanismus umluvy zaloZeny na kritkodobém droceni pohyblivé slozky
finan¢nich prostiedkii ulozenych u stitni pokladny pfiméfené odhaduje redlné likvidni riziko, které statni pokladna
nese.

3.2.8. Vyjddreni k pripominkdm sdruZeni ABI

Podle Itdlie nemohla byt tdrokovd sazba vkladu u stdtni pokladny kritkodobd (napf. trokovd sazba
dvandctimési¢nich pokladni¢nich poukazek) z diivodu stability vklada.

Itdlie uvedla, Ze pouziti (jak to udélalo sdruzeni ABI) roku 2005 jako referen¢niho roku vedlo ke zkreslené analyze,
protoZe v roce 2005 dosahovaly tirokové sazby u kratkodobych pokladni¢nich poukdzek nejnizsi trovné.

Pokud jde o srovnéni, které provedlo sdruzeni ABI, s drofenim disponibilnich penéznich prostiedkii spole¢nosti
CDP ulozenych u stitni pokladny (droceni odpovidajici pohyblivé Sestimésicni sazbé vypoctené jako prosty
aritmeticky promér hrubého vynosu z Sestimési¢nich pokladni¢nich poukdzek a mési¢niho indexu Rendistato),
Itdlie tvrdi, Ze spole¢nost CDP nelze srovnavat se spolecnosti PI, nebot se jednd o odli§nou spole¢nost z hlediska
struktury, ¢innosti, obchodnich cild, operaci, organizace a investi¢nich politik. Itdlie déle tvrdi, Ze jelikoz mési¢ni
index Rendistato ptedstavuje stfednédobou/dlouhodobou sazbu, ndzor sdruzeni ABI, Ze penézni prostfedky
spolecnosti PI uloZené u stdtni pokladny by mély byt troceny na zdkladé kratkodobych parametrd, je protichiidny.
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(85) Itdlie rovnéz uvadi, Ze z divodu jedine¢nosti jejich vkladi u statni pokladny je obtizné stanovit jediny nahradni
nastroj. Avsak z diivodu stability postovnich béznych ¢t mohlo byt uloZeni téchto penéZznich prostredkd u statni
pokladny srovndno s penéznimi prostfedky shromdzdénymi zejména prosttednictvim dlouhodobych dluhopisa.
Vzhledem ke stabilité postovnich béznych ¢t bylo srovndni s krdtkodobymi (dvandctimési¢nimi) pokladni¢nimi
poukdzkami neopodstatnéné.

4. Posouzeni opatfeni

4.1. Existence podpory

(86) S cilem stanovit, zda opatfeni pfedstavuje podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU, musi Komise urit, i) zda bylo
opatteni pfizndno stitem nebo ze statnich prostiedkd; ii) zda poskytuje hospodaiskou vyhodu; iii) zda maze narusit
hospodatskou soutéz selektivnim zvyhodnénim uréitych podnikti nebo urcitych odvétvi vyroby, a v neposledni fadé
iv) zda ovliviiuje obchod mezi clenskymi stity. Aby opatfeni pfedstavovalo statni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1
SFEU, musi byt splnény vSechny tyto podminky.

(87)  Soudnim rozhodnutim z roku 2013 zrusil Tribundl rozhodnuti z roku 2008. Tribunal mél zejména za to, Ze Komise
se dopustila zjevné chyby svym zdvérem, Ze opatfeni predstavovalo stitni podporu na zdkladé kladného rozdilu
mezi sazbou podle imluvy a sazbou pfiznanou obezietnému soukromému dluznikovi. S cilem prokazat, Ze
opatteni skutené poskytuje takovouto hospodaiskou vyhodu, by Komise méla jasné prokdzat, ze pokud by
neexistovala povinnost uklddat prostfedky, spolecnost PI by rozumné nemohla dosdhnout vynosu odpovidajiciho
sazbé podle iimluvy nebo vyssiho tim, Ze by investovala vklady ze svych postovnich béznych G¢th na trhu.

(88) Toto posouzent se tedy zabyvd tim, zda byla poskytnuta hospodatskd vyhoda. Pokud poskytnuta nebyla, opatfeni by
nepfedstavovalo stitni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU.

(89) Komise md za to, Ze srovnani mezi imluvou a alternativnimi investicemi dostupnymi spole¢nosti PI, pokud by
neexistovala povinnost uklddat prostfedky, by mélo ndlezité zohlednit riziko téchto investic a jejich vzdjemné
pusobeni s riziky vyplyvajicimi z pasiv spolecnosti PI (tj. celkového objemu vkladi klientd), z pohledu
integrovaného fzen{ aktiv/pasiv. Srovnani by pak mélo byt provedeno bud mezi vynosem dostupnym na zakladé
umluvy a vynosem investic, jejichz droven rizika je obdobnd jako tdroven rizika v ptipadé imluvy, nebo mezi
vynosy upravenymi o miru rizika.

(90) Komise déle pfipomind, Ze analyza mozné vyhody poskytnuté spolecnosti PI na zdkladé imluvy musi byt provedena
ex ante. Odhad vynost dostupnych na zdkladé alternativnich investic by mél byt proveden v souladu s informacemi,
které mély strany k dispozici v okamziku uzavien{ tmluvy.

(91) Komise nejdiive pfezkoumala srovndni ptedlozend Itali, jak je shrnuto v oddile 3.2.7. Itdlie tvrdila, Ze alternativni
investice, které mohly byt spole¢nosti PI dostupné, pokud by neexistovala povinnost uklddat prosttedky, nabizely
vynosy na drovni obdobné jako dmluva nebo vyssi, coz prokazuje, Ze iimluva neznamenala pro spole¢nost PI
zadnou vyhodu. Komise zjistila, Ze z hlediska rizik neni prokdzdna srovnatelnost téchto navrhovanych
alternativnich investic s dmluvou. Nemohou tedy tvofit zdklad pro posouzeni popsané Tribunilem, nebot
neumoziuji dospét ke smysluplnému zévéru ohledné toho, zda imluva spole¢nost PI zvyhodnila.

— Ve srovnévaci analyze pojistovacich ¢innosti spolecnosti PI (viz 67.-68. bod odivodnéni) Itdlie tvrdi, aniz by
piedlozila dikaz, Ze pojistné smlouvy Zivotniho pojisténi jsou srovnatelné s poStovnimi béZnymi ucty a Ze
rizika investic, kterd jsou v pozadi téchto produktd, jsou srovnatelnd s riziky spojenymi s imluvou.
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— Ve srovndvaci analyze investi¢ni strategie spolecnosti La Banque Postale (viz 69.-71. bod odtvodnéni) Itdlie
nedokazuje, Ze profil pasiv spolecnosti La Banque Postale odpovida profilu pasiv spolecnosti PI nebo Ze investicni
profil spole¢nosti La Banque Postale je obdobny jako investi¢ni profil spole¢nosti PI na zédkladé tmluvy.

— Ve srovndvaci analyze jinych investi¢nich strategii, jak je pfedstaveno ve studii [...] (viz 72.-81. bod
odtivodnéni), je profil pasiv spolecnosti PI ndleZit¢ zohlednén v souladu s posouzenim provedenym [...] (viz
53.-58. bod odivodnéni) a je pfedstaveno syntetické méfitko rizika, tj. volatilita vynost. Komise vSak
poznamenala, Ze navrhované alternativni investice jsou vystaveny odlisné mife rizika neZ investice na zakladé
umluvy, a Ze tedy vynos téchto alternativnich investic (pokud nebude upraven o miru rizika) nelze srovndvat
s vynosem dostupnym na zdkladé tamluvy.

(92) TItalie ddle tvrdila, Ze neexistence jakéhokoli zvyhodnéni ex ante ve prospéch spolecnosti PI vyplynula z moZznosti
(poskytnuté jak spole¢nosti PI, tak stdtu) tmluvu kazdy rok vypovédét, pokud by troceni bylo nespravedlivé (viz
78. bod odiivodnéni). Komise viak méla za to, Ze tato moznost nevylucuje potencialni zvyhodnéni spolecnosti PL.
Tato moznost se netykala prvniho roku a v nésledujicich letech nebyla Itdlie povinna tuto moZznost uplatnit, i kdyby
to bylo vyhodné.

(93) Na zdkladé vyse uvedenych skute¢nosti dospéla Komise k zdvéru, Ze argumenty ptedloZzené Itdlii nestaci k vyvozeni
smysluplného zdvéru ohledné toho, zda dmluva spole¢nost PI zvyhodnila ¢i nikoliv. Komise pak uplatnila
posouzeni popsané Tribunalem v této véci. Za timto tcelem Komise odhadla o¢ekdvané vynosy/oc¢ekdvana rizika
souvisejici s komplexnim souborem alternativnich investi¢nich strategii dostupnych v piipadé, Ze by neexistovala
povinnost uklddat prostfedky. Pro tcely technické podpory v téchto zaleZitostech si Komise na zdkladé vybérového
fizeni vybrala univerzitu v Perugii, jejiz odbornici vypracovali zpravu v listopadu 2015 (déle jen ,odborna zprava®).

4.2. Shrnuti odborné zprivy

(94) Odborna zprava zkoumd investici uskute¢nénou spolecnosti PI na zdkladé povinnosti uklddat prosttedky, jejiz vynos
se fid{ amluvou, a potencidlni alternativni trzni investi¢ni strategie, které by mohla spole¢nost PI vzit v tivahu, pokud
by neexistovala povinnost uklddat prostfedky, a to v obdobi 2005-2007 u vkladt na postovnich béznych tétech.
Zprava rovnéz provadi odhad piislusnych profilt rizikajvynosu s vyuzitim pouze téch informaci, které méla
spole¢nost Pl k dispozici v okamziku investice.

(95) Odborna zprava simuluje, jaky vyvoj pasiv spolecnosti PI (tj. vkladf) se v priibéhu ¢asu ocekavd. JelikoZ tato pasiva
jsou pohleddvky vkladateld, spolecnost PI mtize investovat pouze prostiedky, které si vkladatelé nevyberou.
V diisledku toho provadéji odbornici odhad tzv. modelt pasiv, které modeluji objem penéZnich prostredkd, jejichz
dostupnost pro spolecnost PI se o¢ekdva po urcité Casové obdobi, a které tedy spolecnost Pl mize investovat. Pokud
jde o tento odhad, odbornd zpréva rozlisuje stilé slozky pasiv od slozek pohyblivych. Pouze stdlé slozky lze
investovat do aktiv s krdtkodobou nebo dlouhodobou splatnosti podle odhadovaného modelu pasiv.

(96) Odborna zprava uvazuje dva modely pasiv (model 1 a model 2), které se lis{ tim, jak se naklddd se stdlou slozkou
vkladt (t. s tou &sti, kterd na zdkladé pfedpokladt pro modelovani nebude béhem ptistich 30 let vybrana). V obou
scéndfich odbornd zprdva predpoklddd, ze celkovy objem shromdzdénych prostfedkd se b&hem casu snizi
v disledku vybéru vkladd z béznych Gcth. V piipadé modelu 1 se pfifazuji vybrané vklady s modelovou splatnosti
vice nez 30 let pomérné za obdobi 30 let. V pfipadé modelu 2 se pfifazuji vSechny vybrané vklady s modelovou
splatnosti vice nez 30 let ke vkladim vybranym ve 30. roce. Podle predpokladii odborné zprivy je rozdil
vyznamny, nebot pfiblizné u 60 % v3ech vkladd je modelovdna doba vybéru del$i nez 30 let. Na zdkladé toho
u modelu 1 k vybéru dochdzi pravidelné mezi 1. a 30. rokem, zatimco u modelu 2 nastdvd mezi 1. a 30. rokem
pouze 40 % vybért a 60 % vybéri se uskute¢ni az ve 30. roce.
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vevs

(97) Pokud jde o otazku, ktery z uvedenych dvou modeld by piedstavoval vhodnéjsi predpoklad, odbornd zprava tvrdi, Ze
vhodngjsi je méné konzervativni model 2. Na podporu tohoto zdvéru odbornd zpréva uvadi, Ze spolecnost PI se lisi
od typické obchodni banky tim, Ze i) spole¢nost PI nepodléhala obezietné regulaci, kterd se vztahovala na banky,
a tedy pozadavku na vys$i miru kapitalu pro dlouhodobéjsi investice, a Ze ii) spole¢nost PI neni vystavena stejnému
riziku masivnich vybért a krize likvidity jako typickd banka, nebot spole¢nost PI je velkou ¢&asti investort
ztotoziovana s Itdlil. Odbornd zprava tvrdi, Ze toto vnimdni je v souladu s o¢ekdvanim, Ze v pfipadé krize likvidity
by Itdlie byla nucena financovat jakoukoli platebni neschopnost spole¢nosti Pl, aby se zamezilo rozsifeni krize,
které by vedlo ke zhor$eni Gvérového hodnoceni celého objemu vetejného dluhu.

(98) Komise poznamenavd, Ze odborna zprava navrhuje, aby penézni prostiedky uloZené spole¢nosti PI na Gctu u statn{
pokladny ve skute¢nosti nebyly svou povahou kratkodobé. Kratkodoby horizont penéZznich prostfedkd navrhovalo
sdruzeni ABI, které tvrdilo, Ze tiroCeni vkladu u stdtni pokladny mélo odpovidat jeho kratkodobé povaze (viz 45.
bod odiivodnéni). Komise zdrovefi pfipomind, Ze dlouhodobd povaha penéZnich prostfedktt ulozenych spole¢nosti
PI u stétni pokladny, jak je posuzovano v odborné zpravé, nestaci ke konstatovani neexistence stdtni podpory. Podle
posouzeni pozadovaného na zdkladé soudniho rozhodnuti z roku 2013 je smysluplné srovnani vynosti/rizika za
pfedpokladu existence povinnosti uklddat prosttedky a bez této povinnosti nezbytné k tomu, aby bylo ve
skute¢nosti mozné urcit, zda opatfeni spole¢nost PI zvyhodnilo.

(99) V odborné zpravé je tedy vytvofen model dynamické drokové sazby, ktery umoziuje vypocet cen dluhopisii na
zdkladé modelu vynosové kiivky tirokové sazby v kterémkoli okamziku v budoucnosti. Ve zpravé jsou uvazovany
tii scéndfe Grokové sazby: neménnd (stdld), rostouci a klesajici tirokovd sazba, v porovndni s vynosovou kiivkou
pievazujici v dobé uzavieni umluvy.

(100) Odborna zprava pak zkoumd rizikové a vynosové parametry samotné investice, kterou spole¢nost PI uskute¢nila
v rdmci povinnosti uklddat prostfedky a jejiz vynos se fidi tmluvou. Zde je riziko, které je zcela ddno zménami
v tirokové sazbé, kterd md vliv na ceny dluhopisti pouzité k vypoctu vhodné drokové sazby podle tmluvy, velmi
nizké. Ve skutecnosti je roven rizika v piipadé neménné sazby 0,11 %, rostouci sazby 0,17 % a klesajici sazby
0,06 %.

(101) Pokud jde o dostupné investi¢ni strategie, spole¢nosti PI bylo v okamziku investice umoznéno investovat pouze do
investi¢nich dluhopisti eurozény. Odbornici tedy zvazuji strategie zaloZené na italskych stitnich dluhopisech
s riznou splatnosti a strategii vyuZzivajici statni dluhopisy eurozény s riiznou splatnosti pro srovnani.

(102) Pf zkoumdni dostupnych investi¢nich strategii se odbornd zpréva zabyvd dvéma hlavnimi riziky: rizikem
vyplyvajicim z odstupu mezi splatnostmi aktiv spole¢nosti PI (italskych stdtnich dluhopist) a jejich pasiv (vklad)
a rizikem stdtniho bankrotu Itdlie.

(103) Odstup nebo nesoulad mezi splatnostmi aktiv a pasiv vytvaii likvidni riziko (tj. riziko, Ze spole¢nost PI nebude mit
v daném ¢asovém okamziku dostate¢né likvidni prostfedky k uspokojeni pozadavka na vybér ze strany vkladateld).
Toto likvidni riziko je vSak omezené, pokud je snadné aktiva (tj. italské stitni dluhopisy) prodat. Pokud by
spole¢nost PI musela tyto dluhopisy prodat pfed splatnosti, trzni cena by byla ddna p¥evazujici tirokovou sazbou
v daném okamziku, a spolecnost PI by tak byla vystavena riziku trokové sazby vedoucimu k potencidlnim
kapitdlovym ziskim nebo ztrdtdm. Toto riziko je v odborné zpravé vyslovné modelovano.

(104) Pokud jde o riziko stitniho bankrotu, odbornd zpriva zdiraznuje, ze podle imluvy je spole¢nost PI rovnéz
vystavena riziku statniho bankrotu ze strany Itdlie. Odbornd zprdva md tedy za to, Ze pouzivani italskych stdtnich
dluhopisti v daném modelu umoziuje stejné riziko statnich dluhopisti v obou strategiich a pfedstavuje identické
srovnani bez vyslovného modelovéni.

(105) Odborna zprava analyzuje pét riznych strategif:

— Prvni investi¢ni strategii je strategie ,kup a drz“. V rdmci této strategie spolecnost PI nakupuje italské statni
dluhopisy a drzi je az do splatnosti. Odbornd zprava pfedpokladd, Ze tyto dluhopisy jsou dostupné pro vsechny
splatnosti (tj. pro jakékoli ¢asové obdobi) a jejich cena je dina modelovanou vynosovou kiivkou. Vzhledem
k tomu, Ze lze koupit vhodné dluhopisy tak, aby presné odpovidaly splatnosti aktiv, vede strategie
k dokonalému sladéni splatnosti aktiv a pasiv tak, aby se v této strategii vyloucilo jakékoli riziko tirokové sazby.
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— Druhd strategie je obdobnd jako prvni, avak bez ptedpokladu, Ze dluhopisy jsou dostupné pro jakékoli ¢asové
obdobi. V tomto piipadé nese spole¢nost PI urcité riziko trokové sazby, nebot se ocekdvaji vybéry vkladi
v dobé, kdy na trhu nejsou dostupné zddné dluhopisy, které by je nahradily. Spole¢nost PI by tedy mohla byt
nucena investovat do dluhopisii s delsi splatnosti a prodat je pred splatnosti, aby pokryla ocekdvané vybéry
vkladii, coz vede k urcitému riziku kapitalovych ziskd nebo ztrit.

— Treti strategie je dalf strategif ,kup a drz®, ale zavddi dobrovolny strategicky odstup mezi splatnosti dluhopist
a splatnosti vkladii. Odstup splatnosti zde vznikd tim, Ze spole¢nost PI investuje do aktiv se splatnosti delsi, nez
je ofekavany vybér vklada. Spolecnost PI tedy akceptuje riziko drokové sazby souvisejici s nutnosti prodat
souvisejici dluhopis, aby mohla pokryt odpovidajici ndrok na vklad v dobé, kdy tento narok vznikne, vyménou
za vy$§i vynos z dluhopist s delsi splatnosti.

— Ctvrtd strategie je dynamickou obchodni strategii, kde spole¢nost PI dynamicky nakupuje a proddva dluhopisy.
Spole¢nost PI investuje vSechny penézni prostfedky shromdzdéné na postovnim bézném uctu do dluhopisu
s danou splatnosti (uvazuje se pét, deset nebo dvacet let), po patndcti dnech jej prodd a vytézek znovu investuje
do jiného dluhopisu opét se stejnou splatnosti (tj. nové koupeny dluhopis je splatny patndct dni po prodaném).
Vzhledem k tomu, Ze vybéry vklada se zohlediuji pouze na konci daného roku, ¢astka investovand v jakémkoli
roce je povazovana za konstantni, pokud jde o vybéry, a kolisd pouze ve vztahu ke zméndm v drokové sazbé.
Vysledné ro¢ni sazby vynost této strategie jsou tedy nezdvislé na modelu pasiv.

— Jako pétou strategii studie uvadi Gplnou investici spole¢nosti PI do indexu dlouhodobych stdtnich dluhopist
eurozony. Tento index zahrnuje stitn{ dluhopisy eurozény (a nejen italské stitni dluhopisy) se splatnosti delsi
nez deset let. Tato strategie se odchyluje od rdmce pfedchozich strategii, nebot souvisejici avérové riziko se
netykd pouze italskych stitnich dluhopist, ale také mixu statnich dluhopist eurozony. Toto daldf riziko se
pokryje dodate¢nymi predpoklady modelovani. Vybéry vkladi jsou opét zohlednovany az na konci daného
roku, a ro¢ni vynosy jsou tedy nezdvislé na modelu pasiv.

(106) Uvedenych pét investi¢nich strategii je simulovdno v odborné zpravé. Pro vechny strategie kromé strategie statnich
dluhopisti eurozény je profil riziko/vynos odhadovdn na zdkladé t¥ riznych scéndit drokové sazby: neménnd,
rostouci a klesajici.

(107) V neposledni fadé odbornd zprava zkoumd investi¢ni strategii, kterou spolecnost PI provedla v okamziku, kdy se
v roce 2007 prestala na penézni prostredky vztahovat povinnost uklddat prostfedky. Zprava ukazuje, Ze penézni
prostfedky byly investovdny do pétiletych stdtnich dluhopisti eurozény a opét uvadi riziko a vynos této investice na
zdkladé jejich modelu. Odbornd zprava dospéla k zavéru, Ze strategie nebyla optimalni, nebot vede k niz§imu vynosu
s vy$8im rizikem (0,65 %), neZ jakych by mohlo byt dosazeno volbou jedné z alternativnich investi¢nich strategi.

(108) Po provedeni odhadu profild riziko/vynos pro vSechny investi¢ni strategie pouZili odbornici teorii ocefiovani
portfolia s cilem urcit, zda investice, kterou spole¢nost PI musela uskute¢nit v rdmci povinnosti uklddat prostfedky
a jejiz vynos se fidil dmluvou, ve skutecnosti poskytla spole¢nosti PI hospodéiskou vyhodu (tj. zda byl vynos
dosazeny na zdkladé imluvy s piihlédnutim k riziku investice vyssi nez vynosy dosazitelné pfi rovnocenné drovni
rizika v alternativnich investicich).

(109) Za timto tG¢elem odbornd zprava sloucila rizikové a vynosové parametry vSech dostupnych alternativnich investic do
jediné investi¢ni funkce vyjadfujici zavislost dosazitelného trzniho vynosu na pfijatém riziku. Pokud by rizikové
a vynosové parametry imluvy stily nad touto zévislosti (tj. pokud by spole¢nost PI na zdkladé tmluvy dosdhla pti
rovnocenném riziku vy$stho vynosu, nez jaky byl dostupny na trhu), pak by bylo nutné dospét k zavéru, Ze doslo
ke zvyhodnéni.

(110) Na zakladé téchto avah dospéla zprava k zavéru, Ze imluva poskytla spole¢nosti PI vyssi vynos pouze v ptipadé, ze

je pouzit konzervativni model pasiv 1 a ocekavaji se rostouci tirokové sazby. V tomto scénafi, s piihlédnutim ke
skutecnosti, Ze spolecnost PI byla pozdé&ji pfipravena pfijmout riziko 0,65 %, by zvyhodnéni dosahovalo pouze
0,29 procentniho bodu. Pfi uplatnéni modelu 2 by nebyla poskytnuta zddnd vyhoda v Zddném scéndfi Grokové
sazby.
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4.3. Posouzeni odborné zprivy Komisi

(111) Pokud jde o konkrétni pfedpoklady nebo vyklady uvedené v odborné zpravé, Komise povazuje nékteré scéndfe za
piijatelnéjsi neZ jiné. Komise zejména nesouhlasi s pouzitim modelu 2.

(112) Komise uvadi, Ze odbornd zprdva pouzivd pouze informace dostupné pied uzavienim Gmluvy, jak vyzadovalo
soudni rozhodnuti z roku 2013, s vyjimkou odkazu na troveri rizika ve vy3i 0,65 %, kterou spole¢nost PI pfijala po
skonceni povinnosti uklddat prostfedky. Komise nesouhlasi s pouzitim hodnoty 0,65 % jako vhodné tirovné rizika
pro odhad ocekavaného vynosu pii neexistenci povinnosti uklddat prostiedky.

(113) Zaprvé volba modelu pasiv md vyznamny dopad na ofekdvany vynos riiznych investi¢nich strategii. Jak je uvedeno
v 96.-97. bod¢ odtivodnéni, existuji vyznamné rozdily, pokud jde o pfedpoklddané vybéry vklada, které vyplyvaji
z volby modelu 1 nebo modelu 2. Primérnd doba trvani vkladd u spolecnosti PI (tj. vdZend primérnd doba
dostupnosti téchto vkladd) se vyznamné lisf a v piipadé modelu 1 ¢inf devét let, zatimco v pFipadé modelu 2 ¢ini
¢trndct let.

(114) Komise poznamenava, ze doba trvani v ramci modelu 1 a modelu 2 pfesahuje maximalni dobu trvani péti let
doporucenou Evropskym orgdnem pro bankovnictvi (EBA) pro modelovani pasiv, které nejsou splatné, jako

naptiklad vklady.

(115) Komise posoudila otdzku primérné doby trvini vkladi spole¢nosti PI, kterd md byt pouzita pro posouzeni
vyzadované podle soudniho rozhodnuti z roku 2013. Komise ma za to, Ze model pasiv 2 se zdd byt prili§
optimisticky, pokud jde o primérné ocekavané drzeni vkladt klientd. Doba trvani vkladd klientG spolecnosti PI
viak muze v praxi presdhnout pét let doporucovanych organem EBA, jak je navrZeno v odborné zpravé. Komise ve
svém posouzeni vychazela z téchto tivah:

a) Doporuceni EBA tykajici se doby trvani vkladu v délce péti let byla vyddna aZ v roce 2015, nebot byly posileny
regula¢ni pozadavky v souvislosti s fizenim likvidity.

b) Ve stavajicich doporucenich EBA se uvadi, Ze pokud instituce pfijimajici vklady muZze prokdzat, Ze spravné
vymodelovala svijj profil pfecenovani vklada (*), mohla by byt delsi doba trvani povazovana za pfiméfenou.

¢) Jak rovnéz tvrdila Itilie (viz 53.-56. bod odtivodnéni), profil klientti postovnich bank by mohl byt povazovin za
stabilngjsi nez profil klientd typickych obchodnich bank. Postovni banky mohou ve skute¢nosti pfilakat klienty
s pramérnym nebo podprimérnym pijmem star§tho véku, ktef{ byvaji méné citlivi na sazbu. Dalo by se tedy
ocekévat, ze doba trvani vklada spolecnosti PI pfesdhne pét let doporucovanych orgdnem EBA.

d) Komise md rovnéz za to, Ze argumenty piedlozené v odborné zpravé a uvedené v 96.-97. bodé odivodnéni
nepostacuji k tomu, aby odtvodnily upfednostnéni modelu pasiv 2 pied modelem pasiv 1. V odborné zpravé se
tvrdi, Ze model pasiv 2 by mohl byt v tomto konkrétnim piipadé odiivodnény vzhledem k tomu, Ze spolecnost
PI nepodléhala obezietné regulaci, kterd se vztahovala na banky, a Ze velkd ¢dst investoril ztotozZiiuje spolecnost
PI s Itdlii. Komise ma v3ak za to, Ze:

(1) neexistence regulacnich kapitdlovych pozadavki pro spole¢nost PI sama o sobé neovliviiuje chovani
vkladateld, a nepochybné ne ve smyslu zvy$ovani horizontu jejich vkladd u spole¢nosti PI;

(2) nelze ocekavat, ze vkladatelé budou vnimat profil rizika spole¢nosti PI stejné jako profil rizika Itlie. Ve
skutecnosti pfedpoklad, ze Itdlie by byla nucena financovat jakoukoli platebni neschopnost spole¢nosti P,
jak je naznaceno v odborné zpravé, by naznacoval existenci stitni podpory v podobé implicitn{ zdruky.

(116) Na zdkladé vyse uvedenych skutecnosti Komise uznala model pasiv 1 jako realisticky pfedpoklad pro uréeni
obezfetné investi¢ni strategie, kterou by spolecnost PI uskuteciiovala, pokud by v pFislusném obdobi neexistovala
povinnost uklddat prostiedky.

(117) Komise ddle pfipomind, Ze v odborné zpravé bylo uvedeno, Ze ocekdvand sazba podle dmluvy je vyssi nez
ocekdvany vynos alternativnich investi¢nich strategii, pouze ve scénafi s rostouci sazbou, o 0,29 procentniho bodu
(viz 110. bod odivodnéni). Avsak hodnota 0,29 procentniho bodu byla vypoctena porovninim ocekdvaného
trzniho vynosu pii Grovni rizika 0,65 %, zatimco vynos podle tmluvy ukazoval ve scéndfi s rostouci sazbou troven
rizika 0,17 %.

(*) Viz internetové stranky (https:/[www.eba.europa.ecu/documents/10180/1084098/EBA-GL-2015-08+GL+on+the+management+of
+interest+rate+risk+.pdf).
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(118) Komise nenasla zadny opodstatnény dvod k porovnavani vynost s riznou trovni rizika, zejména z toho diivodu,
Ze pouzitd trovertl rizika 0,65 % byla v odborné zpravé vypoctena s piihlédnutim k investicni strategii, kterou
spole¢nost PI nakonec provedla, jakmile byla zrusena povinnost ukladat prosttedky (viz 104. bod odiivodnéni).
Pouziti takovéto tvahy se nezdd byt vhodné v ramci metodiky, kterd by méla piihlizet pouze k informacim, které
byly k dispozici ex ante.

(119) Urovei rizika pouzitd pro vypocet dosazitelného trznfho vynosu pro srovnani se sazbou podle imluvy by tedy méla
byt stejnd jako riziko v rdmci imluvy, tj. 0,11 % v pfipadé scéndfe s neménnou sazbou, 0,17 % v piipadé scéndfe
s rostouci sazbou a 0,06 % v ptipadé scéndfe s klesajici sazbou.

(120) Na tomto zdkladé Komise uvadi, Ze pro model pasiv 1 by ocekdvané zvyhodnéni na zakladé imluvy v pfipadé
scéndfe s rostouci sazbou tedy bylo pfiblizné 0,5 procentntho bodu spiSe nez 0,29 procentniho bodu.
U neménnych a klesajicich sazeb by dosazitelné trzni vynosy byly i naddle vy$si nez vynos podle timluvy, a to
pfiblizné o 0,15 procentniho bodu u neménnych sazeb a 0,4 procentniho bodu u klesajicich sazeb.

4.4, Zavér

(121) Ocekavand sazba podle Gmluvy je nizsi nez ocekdvany vynos alternativnich investicnich strategii ve scéndfi
s neménnou sazbou, pii obdobnych drovnich rizika a pfi neexistenci povinnosti uklddat prostfedky. Sazba podle
umluvy tedy neznamenala okamzité zvyhodnéni spole¢nosti PI.

(122) Komise nemd zddny diivod predpoklddat, Ze spolecnost PI nebo Itdlie mohly pfiméfené ocekdvat konkrétni vyvoj
sazby v okamziku, kdy byla imluva uzavfena. Pfi pouZiti stejné pravdépodobnosti na viechny tfi scénafe sazby (tj.
klesajici, neménnd a rostouci sazba) je tudiz ofekdvand sazba podle tmluvy mirné niz§i nez ocekdvany vynos
alternativnich investi¢nich strategif, pfi obdobnych trovnich rizika a pii neexistenci povinnosti uklddat prostiedky.
Umluva tedy spole¢nost PI nezvyhodnila.

(123) Na zdkladé toho dospéla Komise k zdvéru, Ze ditkazy nepostacuji k prokdzani toho, Ze spole¢nost PI byla na zdkladé
umluvy zvyhodnéna,

PRJALA TOTO ROZHODNUTT:

Cldnek 1
Uroceni poskytnuté orgdny vefejné moci Italské republiky ve prospéch spolecnosti Poste Italiane podle zdkona ¢. 266 ze
dne 23. prosince 2005 a amluvy v letech 2005-2007 nepfedstavuje podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy
o fungovéni Evropské unie.

Cldnek 2

Toto rozhodnuti je urceno Italské republice.

V Bruselu dne 2. srpna 2019.

Za Komisi
Margrethe VESTAGER
clenka Komise
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