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(Akty prijaté podla Zmluvy o ES/Zmluvy o Euratome, ktorych uverejnenie nie je povinné)

ROZHODNUTIA

KOMISIA

ROZHODNUTIE KOMISIE
z 21. oktébra 2008

o schéme S$titnej pomoci, ktord Taliansko uplatnilo na odmenenie Poste Italiane za distribiiciu
postovych sporitelnych certifikitov [C 49/06 (ex NN 65/06)]

[ozndmené pod cislom K(2008) 5585]

(Iba talianske znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

(2009/554/ES)

KOMISIA EUROPSKYCH SPOLOCENSTIEY, (2)

so zretelom na Zmluvu o zalozeni Eurépskeho spolodenstva,
a najmd na jej cldnok 88 ods. 2 prvy pododsek,

so zretefom na Dohodu o Eurépskom hospodérskom priestore,
a najmd na jej ¢lanok 62 ods. 1 pism. a), 3

po vyzvani zainteresovanych stran, aby predlozili pripomienky
v stlade s uvedenymi ustanoveniami (') a so zretelom na tieto
pripomienky,

kedze:

I. POSTUP

(1)  Listom z 30. decembra 2005 zaslala asocidcia Associa-
zione Bancaria Italiana (dalej len ,ABI“) Komisii staznost
proti roznym opatreniam, z ktorych tdajne mali mat
zisk bankové ¢innosti spolo¢nosti Poste Italiane SpA
(dalej len ,PI), ktoré sa vykondvaji prostrednictvom
plne integrovanej divizie PI nazyvanej Bancoposta. (6)

() U.v. EU C 31, 13.2.2007, s. 11.

Podla staznosti dostala PI nadmernt nahradu za distri-
biciu  finanénych produktov — postového  sporenia
z poverenia Cassa Depositi e Prestiti SpA (Fond vkladov
a tverov — dalej len ,,CDP¥). Druhd vyhoda mala spocivat
vo vyluénom préve na distribiciu tychto produktov, ¢im
sa spotrebitelia odklonili od podobnych finanénych
produktov distribuovanych komerénymi bankami.

Listom zo 7. februdra 2006 Komisia polozila talianskym
orgdnom viacero otdzok tykajicich sa najmd postového
sporenia. Po vyziadani predlzenia lehoty na odpoved
Taliansko odpovedalo na otizky listom z 21. aprila
2006. Komisia predlozila dalsie otizky listom
z 29. jina 2006, na ktoré Taliansko odpovedalo
31. jala 2006 a 9. augusta 2006.

Dna 30. marca 2006 sa uskutocnilo stretnutie

s talianskymi orgdnmi a predstavitelmi PIL

Dna 20. aprila 2006 poziadala Komisia asocidciu ABI
o objasnenie viacerych bodov; ABI odpovedala listom
z 8. juna 2006.

Listom z 22. novembra 2006 Komisia ozndmila
Taliansku svoje rozhodnutie zacat konanie podla ¢linku
88 ods. 2 Zmluvy o ES vo veci uvedeného opatrenia.
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)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Rozhodnutie Komisie o zacati konania bolo uverejnené
v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie (%). Komisia vyzvala
zainteresované strany, aby predlozili pripomienky.

Talianske orgdny predlozili svoje pripomienky listom
z 2. februdra 2007.

ABI odpovedala listom z 13. marca 2007. Listom
z 20. marca 2007 Komisia posunula pripomienky ABI
talianskym organom, aby im poskytla moznost vyjadrit
sa k nim. Talianske orgdny odpovedali listom z 18. aprila
2007.

Dria 20. marca 2007 sa uskutocnilo stretnutie medzi
asocidciou ABI a zamestnancami Komisie.

Listom z 23. marca 2007 Komisia Ziadala ABI o dalsie
informdacie, ABI odpovedala listom z 18. mdja 2007.
Listom z 23. médja 2007 Komisia posunula pripomienky
od ABI talianskym orgdnom, ktoré odpovedali listom
z 22. jina 2007.

Dna 25. janudra 2008 Komisia poziadala talianske
organy o dodato¢né informdcie; talianske orgdny zaslali
odpoved 11. marca 2008, 13. mdja 2008 a 17. jiina
2008.

V janudri 2007 Komisia vyhldsila verejnt sutaz (2007/S
29 — 034352) na vypracovanie $tidie o odmefiovani za
umiestiiovanie  postovych  sporitelnych  certifikdtov.
V pripade jedného uchddzaca sa objavil mozny konflikt
zdujmov a 29. juna 2007 Komisia poziadala talianske
organy a ABI, aby vyjadrili pripomienky. Z Talianska
prisla odpoved listom z 5. jala 2007.

Dna 9. novembra 2007 uplynula platnost pontk
a Komisia zacala nové vyberové konanie na Stddiu
(COMP[2007/D3/23). Dna 20. decembra 2007 Komisia
uzavrela zmluvu o vypracovani Studie s nezdvislym
expertom (dalej len ,expert). Expert predlozil Komisii
kone¢nt spravu o studii 21. jina 2008.

II. OBCHODNA CINNOST CDP A PI/BANCOPOSTA -
PRISLUSNE TRHY

II.1. CDP

Spolo¢nost CDP bola $tatnou agenttrou do konca roku
2003, ked sa zmenila na spolo¢nost s ruc¢enim obme-

(%) Pozri pozndmku pod ciarou ¢. 1.

dzenym (SpA). Odvtedy ostala spolo¢nost CDP pod
kontrolou $titu, napriek tomu, ze 30 % jej akciového
kapitdlu ziskalo 65 bankovych nadicii (%).

(16)  Cielom CDP je podporit rozvoj verejného investovania,
pric na miestnej infrastruktire verejnych sluzieb
a rozsiahlych verejnych prac vnutro$tatneho zdujmu.

(17)  Od roku 2003 sa ¢innost CDP formadlne Strukturalizovala
do dvoch odlisnych obchodnych oblasti:

— V prvej oblasti, zndmej ako tzv. oblast osobitného
riadenia (gestione separata), sa spravuje financovanie
investicii $tdtu, regiénov, miestnych orgdnov, verej-
nych agentir a daldich orgdnov verejného prava.
Postové sporenie so S§titnou zdrukou poskytuje
hlavny zdroj financovania tychto cielov.

— V rdmci druhej oblasti, zndmej ako tzv. oblast
bezného riadenia (gestione ordinarig), sa spravuje finan-
covanie podnikov, tovérni, sieti a zariadeni, zabezpe-
Covanie verejnych sluzieb a kanalizacie. Na tieto ticely
moze CDP zvysit prostriedky prostrednictvom emisie
cennych papierov, poziciek a dalsich finan¢nych
operdcif bez $tatnych zéruk.

I.2. PI

(18)  Spolocnost PI je poskytovatelom vseobecnych postovych
sluzieb v Taliansku, ktory plni povinnost vykondvania
vSeobecnych  postovych  sluzieb () v sdlade
s talianskymi pravnymi predpismi (°) a nariadeniami,
ktorymi sa riadia vSeobecné postové sluzby. Sluzba vseo-
becného hospodarskeho zaujmu, ktorou je spolo¢nost PI
poverend, nezahffia financné sluzby.

(19)  Popri poskytovani vSeobecnych postovych  sluzieb
spolo¢nost PI pondka integrované komunikacné, logis-
tické a financné produkty a sluzby na celom tzemi
Talianska. Hlavné ¢iselné tidaje st tieto (°):

(®) Na zdklade ¢lanku 5 vlddneho nariadenia ¢. 269 z 30. septembra

2003, zmeneného na zdkon pravnym aktom ¢. 326 z 24. novembra
2003, sa akcie v CDP pripisali $titu. Naddcie a iné verejné alebo
sikromné strany mozu vlastnit majetkové podiely, ktoré spolu
nesmt dosiahnut vy$siu hodnotu ako mensinovy podiel celku.
(*) V3eobecnd sluzba zahfnia dorucovanie kore$pondencnych zasielok
a adresovanych tlacovin s hmotnostou do 2 kg a postovych balikov
do 20 kg, ako aj sluzby spojené s doporucenymi zdsielkami
a poistenymi zésielkami.
Legislativny vynos ¢. 261 z 22. jila 1999, uverejneny v GU 182,
5.8.1999, a vyhldska ministerstva komunikdcii zo 17. aprila 2000,
uverejnend v GU 102, 4.5.2000.
(%) Zdroj: internetova strdnka PI, februdr 2008.
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Finan¢né ddaje o hlavnych oblastiach obchodnej &innosti PI

ROK 2006
Celkovy pocet zamestnancov (rocny priemer) 151 470
Regiondlne oblasti 9
Pobocky 140
Postové trady 13893
Hlavné finanéné ddaje skupiny Poste Italiane

(mil. EUR)
Celkovy prijem 17 055,6
Prijmy z predaja a sluzieb 15932,2
Z toho:
z postovych sluzieb 53394
z finanénych sluzieb 4382,5
z poistovacich sluzieb 5993,6
z inych sluzieb 216,7
Iny prijem 11233
Cisty zisk 675,7

Postové sluzby

Produkty a sluzby

mnozstvo (pocet kusov)

Postové zdsielky (obycajné, prioritné, doporucené, poistené, pravne listiny,

iné doporucené zdsielky)

3522792200

Obchodnd posta (Postatarget, kataldgy, neadresovand posta atd’)

1887 699 700

Periodikd (tlacené, darceky, knihy atd')

1216 045 800

Telegramy, fax, telex 17 442 800
Expresnd dorucovacia sluzba (Poste Italiane a SDA) 46 284 600
Baliky 16 052 000

Postové sporenie

Vkladné knizky, sporitelné certifikdty a bezné postové ucty: spolu

282 408 miliénov EUR

Poistné zmluvy Zivotného poistenia: uzavreté poistné zmluvy

5989 milionov EUR

Conto BancoPosta: pocet beznych dctov

4 880 000

Carta Postepay: pocet vydanych kariet

2 801 000
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(20)

(21)

(22)

(23)

Podla vyrotnej spravy sa postové sluzby v roku 2006
podielali 33,5 % na celkovom obrate skupiny, finanéné
aktivity tvorili 27,5 % a poistovnictvo 37,6 %. Finan¢né
sluzby prispeli k prevadzkovému zisku skupiny PI 82 %
a poistovacie sluzby 18,7 %. Postové sluzby vykézali
prevadzkovi stratu 4 miliony EUR.

Do decembra 2003 bola PI vylu¢ne vo vlastnictve talian-
skeho $tatu. V decembri 2003 $tat prepisal 35 % akcio-
vého kapitdlu v PI na spolo¢nost CDP. PI je takisto
stikromnopravnou spolo¢nostou kontrolovanou §tatom.

I1.2.1. Postové sluzby

Podla neddvnej $tadie () bol taliansky postovy trh pred
vykondvanim prvej smernice o postovych sluzbach ()
pomerne otvoreny. Iné hospodarske subjekty ako PI uz
mohli slobodne dorucovat adresné zdsielky a hybridnt
postu. Niektori miestni postovi prevadzkovatelia doruco-
vali listy ako subdodavatelia pre PI. Po vykonani smernice
sa roznasanie hybridnej posty stalo sucastou vyhradenej
oblasti a subdoddvatelské zmluvné vztahy sa skondili.
Odchédzajiica a prichddzajiica medzindrodnd posta patri
tiplne do vyhradenej oblasti spolo¢nosti PI. Od 1. janudra
2003 talianska legislativa transponovala druhd smernicu
o postovych sluzbach, ktorou sa ustanovuje plné otvo-
renie postového trhu EU hospoddrskej sitazi od
1. janudra 2009: vyhradend oblast sa obmedzuje na
listy do 100 g a trojndsobok zdkladnej sadzby za
prioritné zasielky (°). Od 1. janudra 2006 je vyhradend
oblast obmedzend na listy do 50 g a dvaapolndsobok
zdkladnej sadzby za prioritné zdsielky. Vyhradend oblast
nadalej zahfiia vstupné sluzby a dorucovanie hromad-
nych zésielok. Postovy trh je z prévneho hladiska teraz
pomerne otvoreny hospoddrskej sutazi, kedze sa libera-
lizovalo doru¢ovanie adresnych zdsielok. Vstupné pred-
pisy sa nepovazuju za prisne (19).

Diia 19. oktébra 2006 Komisia navrhla novi smernicu
o postovych sluzbach na dokoncenie jednotného trhu
postovych sluzieb Spolocenstva. Tito smernica nado-
budla G¢innost 27. februdra 2008; ustanovuje zrusenie
zakonnych monopolov v postovych sluzbach do
31. decembra 2010, hoci niektorym ¢clenskym stdtom
sa povolilo predlzit lehotu do decembra 2012 (11).

(7) ECORYS-NEI, Development of Competition in the European Postal Sector

—_
=2

(Rozvoj hospodarskej sitaze v eurépskom postovom odvetvi), jil
2005.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 97/67[ES z 15. decembra
1997 o spolocnych pravidlich rozvoja vniitorného trhu postovych
sluzieb Spolocenstva a zlepSovani kvality sluzieb (U. v. ES L 15,
21.1.1998, s. 14).

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2002/39[ES z 10. jina
2002, ktorou sa meni a dopliia smernica 97/67[ES o spolo¢nych
pravidldch rozvoja vniitorného trhu postovych sluzieb Spolocenstva
a zlepSovani kvality sluzieb (U. v. ES L 176, 5.7.2002, s. 21).

(1% Pozri pozndmku pod ciarou ¢. 7.
(') Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2008/6/ES z 20. februdra

2008, ktorou sa meni a dopliia smernica 97/67/ES s ohladom na
tiplné dokoncenie vnidtorného trhu postovych sluzieb Spolocenstva
(U.v. EU L 52, 27.2.2008, s. 3).

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

11.2.2. Financné sluzby

Prezidentskym vynosom (decreto) ¢. 144 zo 14. marca
2001 sa ustanovili pravidld upravujice bankové
a finanéné sluzby, ktoré moze poskytovat PI tdto
obchodnt ¢innost vykondva Bancoposta. Tieto sluzby
zahfnaji: zhromazdovanie dspor verejnosti vo vietkych
formach; poskytovanie platobnych sluzieb; sprostredko-
vanie obchodu s valutami; podporu a umiestiiovanie
poziciek poskytovanych bankami a dal§imi schvalenymi
sprostredkovatelmi; vykondvanie niektorych investi¢nych
sluzieb  (obchodovanie na  dcet tretich  strdn
a umiestilovanie a vyber prikazov, ¢im sa vyluCuje
obchodovanie na vlastny tcet a spravovanie individudl-
neho portfélia). PI sa vyslovne nepovoluje poskytovat
finan¢né sluzby.

PI/Bancoposta je mozné povazovat za depozitni insti-
ticiu a finanéného sprostredkovatela. KedZe nejde
o banku, na vlastné operécie a poskytovanie bankovych
a ostatnych finanénych produktov pouziva pocetné
postové urady PL

Vdaka 13 893 postovym priehradkdm (priemerne aspon
jedna v kazdej obci) je PI najvacSou bankovou sietou
v Taliansku a tito skutocnost treba povazovat skor za
tymito finanénymi sluzbami a nepovaZuji sa za zdtaz
pre poskytovatela v§eobecnych sluzieb ('2).

Ratingovd agenttira Fitch v sprave uverejnenej v roku
2004 uviedla, Ze PI/Bancoposta je ,schopna pokryt cel
(taliansku) ~ populdciu, ¢omu sa domédce banky
v dohladnej budtcnosti nemdzu vyrovnat“ (13). Okrem
toho sa agenttra Fitch domnieva, Ze PI venuje ,rozvoju
finan¢nych sluzieb prvoradi pozornost v rdmci (svojej)
stratégie”.

PI pontka sirokd skélu finanénych sluzieb, ktoré sitazia
so sluzbami pondkanymi bankovym systémom:

— priame a nepriame zhromazdovanie dspor a pozicky,

— platobné sluzby,

— umiestiiovanie finanénych a investi¢nych produktov
na trh.

(') Stadia PriceWaterhouseCoopers, The Impact on Universal Service of the
Full Market Accomplishment of the Postal Internal Market in 2009
(Vplyv na univerzélnu sluzbu dplného trhového dokonéenia vnitor-
ného postového trhu v roku 2009, konecnd sprava, mdj 2006.

(%) FitchRatings, osobitnd sprava, The European Regulated Mail Sector:

Tomorrow's deliveries (Eurépska reguldcia postového odvetvia: doru-
ovanie zajtrajska), 9. jul 2004.
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(29) Predmetom v tomto rozhodnuti je zhromazdovanie CDP prostrednictvom spolo¢nosti PI, predstavuje sluzbu

(1)

(32)

(33)

(34)

finan¢nych prostriedkov a najmd postové sporenie, pri
ktorom PI zhodnocuje financné prostriedky v mene
a na tcet spolo¢nosti CDP prostrednictvom distribticie
sporitelnych certifikdtov a vkladnych kniziek.

V priebehu poslednych rokov PI vyznamne rozsirila
rozsah platobnych sluzieb pre klientov tym, Ze
k tradicnym postovym ndstrojom (potvrdenia vkladov
na bezny tcet a postové penazné prikazy) pridala viacero
nastrojov, ktoré predtym pontikali iba banky (debetné
a kreditné karty, bezhotovostné prevody alebo trvalé
debetné prikazy pre platby za sluzby) (*4).

PI poskytuje sluzby stivisiace s umiestiiovanim pre:

— Struktirované dlhopisy vydané bankami,

— poistné zmluvy uzavreté spolo¢nostou Poste Vita (1),

— investi¢né fondy riadené spravcovskou spolo¢nostou
Bancoposta Fondi SGR (19),

— pozicky poskytnuté tretimi stranami: osobné pozicky
a hypotekdrne dvery sa preddvaji v mene béank.

Ill. POSUDZOVANE OPATRENIE

Posudzovanym opatrenim je odmena vypldcand spoloc-
nostou CDP spolo¢nosti PI za umiestiiovanie sporitel-
nych certifikdtov v obdobi rokov 2000 — 2006.

I.1. PoStové sporenie

Vo vyhldske (decreto) ministerstva hospodérstva a financif
zo 6. oktébra 2004 odvoldvajiicej sa na vlddne naria-
denie ¢. 269 z 30. septembra 2003 (V) sa v ¢lanku 1
ods. 1 vymedzuje, Ze ,postové sporenie” je ,zhromazdo-
vanie finan¢nych prostriedkov, s povinnostou spitného
vyplatenia so $titnou zdrukou, ktoré poskytuje spolo¢-
nost CDP SpA prostrednictvom spolo¢nosti Poste Italiane
SpA“. Na tento tcel sa pouZivaji postové vkladné knizky
a postové sporitelné certifikéty.

V ¢lanku 1 ods. 2 vyhldsky sa uvddza, Ze postové spore-
nie, t. j. ziskavanie finan¢nych prostriedkov spolo¢nostou

(") V niektorych pripadoch, napriklad v pripade debetnych kariet

a trvalych prikazov, sluzbu poskytuje samotnd PI; v inych pripa-
doch PI/Bancoposta distribuuje produkty tretich stran (napriklad
kreditné karty, ktoré distribuuje v mene bank).

(") Poste Vita SpA je dcérska spolocnost v tiplnom vlastnictve PL
(*%) Bancoposta Fondi SGR SpA je dcérska spolocnost v plnom vlast-

nictve PL

(1) Uverejnené v GU ¢. 241 z 13. oktébra 2004.

(35)

(37)

(38)

(39)

vSeobecného hospodarskeho zdujmu.

IL.1.1. Postové vkladné knizky

Postové vkladné knizky (libretti postali) st ndstroje na
ziskavanie finan¢nych prostriedkov, ktoré st garantované
Statom, a preto maju nizky rizikovy profil. Mozu byt bud
registrované alebo na doruéitela. K hlavnym transakcidm
v pripade postovych vkladnych kniziek patria vklady
a vybery pefiaznych prostriedkov.

Dna 22. novembra 2006 Komisia rozhodla, Ze odmena,
ktorti spolo¢nost CDP vyplacala spoloénosti PI za umiest-
fiovanie postovych vkladnych kniziek pocas obdobia
rokov 2000 - 2005, nepredstavuje §titnu pomoc
v zmysle ¢lanku 87 ods. 1 Zmluvy.

I.1.2. Sporitelné certifikdty

Postové sporitelné certifikdty (buoni fruttiferi postali) st
tiez ndstroje na ziskavanie finan¢nych prostriedkov,
ktoré si garantované Stitom, a preto maju nizky rizikovy
profil; nie st obchodovatelné na trhu, pretoze podla
vyslovného zdkonného ustanovenia nie s prevoditelné;
a st splatné na poziadanie, ¢im predstavuji charakteris-
ticky ekvivalent opcie s prdvom predaja amerického typu,
ktory umoziuje sporitelovi poziadat o vyplatenie za
vopred urlenti cenu kedykolvek pocas zivotnosti certifi-
kitu. Urok je stanoveny jednorazovou platbou pri spla-
teni a podlicha zrdzke dane vo vyske 12,5 %.

Sporitelné certifikity st predovietkym jednokupénové
dlhopisy vyddvané ,priebezne”, ¢o znamend, Ze celkové
suma emisie nie je vopred stanovend. Sluzba umiestrio-
vania, spravy a splatenia sporitelnych certifikdtov a dalie
operdcie stvisiace s nimi si bez poplatkov a inych
vydavkov pre upisovatelov. Od roku 2003 boli
k dispozicii bud v papierovej alebo
v dematerializovanej podobe. Pred rokom 2003 sa vyda-
vali len papierové certifikdty.

Styri  hlavné kategérie sporitelnych certifikdtov st
tieto (*%):

— Bezné sporitelné certifikdty: st to finan¢né produkty
s dvadsatro¢nou splatnostou a pevne stanovenym
roénym vynosom, ktory sa Casom zvySuje (stupfio-
vacia $truktiira).

(*®) Pozri oddvodnenie 32 rozhodnutia, ktorym sa zacalo konanie.

V jali 2006 spolocnost CDP zacala vyddvat sporitelné certifikdty
pre neplnoletych so splatnostou v defi dovfSenia osemndsteho roku
drzitela. Tento druh certifikdtu je mimo rozsahu rozhodnutia
o zacati konania a tohto rozhodnutia. V kazdom pripade je fond
sporitelnych certifikitov pre neplnoletych margindlny v porovnani
s celkovym mnozstvom certifikitov: k 31. decembru 2007 tvorili
0,3 % celkového mnozstva.
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— Indexované sporitelné certifikdty: pri tychto sa vypldca pevne stanovend ro¢nd sadzba urcend pri
emisii plus prémia pri splatnosti viazand na vysledky akciového indexu (1°) (certifikdty tohto
druhu boli prvykrit vydané v roku 2003) alebo na inflaciu (certifikity tohto druhu boli prvykrét

vydané v roku 2006).

— Sporitelné certifikaty s fixovanou lehotou splatnosti: tieto sa nevydavali od zaciatku roka 2003.
Boli podobné beznym certifikdtom s vynimkou toho, Ze ich maximdlna splatnost bola sedem

rokov.

— Sporitelné certifikity so splatnostou 18 mesiacov: zaviedli sa v roku 2005, aby sa vyplnila

medzera pri tejto konkrétnej splatnosti.

Tabulka ¢ 2

Fond postovych sporitelnych certifikitov (2%, podla kategoérii, v miliardich EUR

Maximalna dfzka

Priemernd dlzka

Kategoria certifikdtu . . 31.12.2005 31.12.2006
trvania trvania

Bezny 20 rokov [7 = 10] rokov 121,1 132,2
Indexovany 7 rokov [4 — 7] rokov (') 1,6 3,6
So splatnostou 18 18 mesiacov nezndma (?2) 1,9 8,3
mesiacov
S fixovanou lehotou 7 rokov [4 - 7] rokov 48,6 36,2
splatnosti

Spolu 173,1 180,6

(") Této dfzka trvania sa vztahuje na certifikaty viazané na akcie. Pre certifikdty viazané na infliciu pozri pozndmku pod &arou

¢. 49.

(*?) Talianske orgdny udévajii, Ze priemernd Zivotnost tohto druhu nie je vycislitelnd, lebo tieto certifikity sa vydavaji iba od

septembra 2005.

II1.1.3. Zhodnotenie financnych prostriedkov

(40)  Podla asocidcie ABI st sumy drzané talianskymi domdcnostami v podobe postovych sporitelnych
nastrojov a hlavnych konkuren¢nych produktov takéto:

Tabulka ¢ 3

Sumy drzané talianskymi domdcnostami v podobe postovych sporitelnych ndstrojov a konkurencnych

produktov, v miliardich EUR

Finan¢né ndstroje dec. 1999 dec. 2004
postové sporitelné certifikdty 113 160
Statne dlhopisy 126 203
vlddne dlhopisy eurozény 156 160
postové vkladné knizky 36 60
bankové sporitelné vklady 69 74

Zdroj: ABI

() Dow Jones Euro Stoxx 50. Pozri vyroénd spravu CDP za rok 2004.

(*%) Fond zahffa certifikity vydané spolocnostou CDP a ministerstvom financii (ministerstvo prestalo vyddvat sporitelné

certifikty s Gcinnostou od roku

2001).
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I11.2. Odmena vypldcand spolo¢nosti PI za umiestfiovanie postovych sporitelnych certifikitov

Za sluzby umiestiiovania postovych sporitelnych certifikitov dostdva PI rocnii odmenu, ktord sa
zakladala na postupnych dohodédch a zmendch a doplneniach od roku 2000, konkrétne na:

— dohode (convenzione) vztahujicej sa na trojro¢né obdobie 1999 — 2001, uzavretej 4. augusta 1999
a zruSenej 27. okt6bra 2000,

— dohode na rok 2001 uzavretej 10. mdja 2001,

— dohode na rok 2002 uzavretej 26. jila 2002,

— dohode vzfahujicej sa na trojro¢né obdobie 2003 — 2005, uzavretej 23. oktébra 2003; tito
dohoda bola zmenend a doplnend s ohladom na roky 2004 a 2005 dvoma dopliujiicimi
dohodami medzi spolo¢nostami PI a CDP, ktoré boli uzavreté 24. decembra 2004
a 20. oktdébra 2005,

— dohode vztahujtcej sa na trojroéné obdobie 2006 — 2008, uzavretej 30. marca 2006.

Na zédklade tychto dohdd ro¢nt odmenu vyplatent spolocnosti PI tvorili tri zlozky: i) provizia
z hrubej zhromazdenej sumy (tzv. vstupny poplatok) v zavislosti od sumy zhromazdenej pri spori-
tenych certifikdtoch v priebehu roka; ii) provizia za spravu fondu postovych sporitelnych certifikd-

tov; iii) dalSie osobitné zlozky uvedené v tabulkich ¢. 4 a 5.

Tabulka ¢. 4

Odmena za sporitelné certifikity na zdklade dohod

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Rocnd Rocnd Ro¢nd Ro¢nd Ro¢nd Ro¢nd Ro¢nd
provizia provizia provizia provizia provizia provizia provizia
z fondu nevy- | z fondu z fondu z fondu z fondu z fondu z fondu nevy-
platenych nevyplate- nevyplate- nevyplate- nevyplate- nevyplate- platenych
certifikdtov: nych certifi- | nych certifi- | nych certifi- | nych certifi- | nych certifi- | certifikdtov:
[...]M®) katov: katov: katov: katov: katov: [...]

[...] [...] [...] (% [...] [...]
Provizia Provizia Provizia Provizia Provizia Provizia Provizia
z hodnoty z hodnoty z hodnoty z hodnoty z hodnoty z hodnoty z hodnoty

novych certifi-
kdtov upisa-
nych

v prislusnom
roku:

[.]

novych certi-
fikdtov upisa-
nych
v prislusnom
roku:

[..]

novych certi-
fikdtov upisa-
nych
v prislusnom
roku:

[...]

novych certi-
fikdtov upisa-
nych
v prislusnom
roku:

[..]

novych certi-
fikdtov upisa-
nych
v prislusnom
roku:

[...]

novych certi-
fikdtov upisa-
nych
v prislusnom
roku:

[..]

novych certi-
fikdtov upisa-
nych
v prislusnom
roku:

L.].

Dalgie zlozky:
[.1¢)

Dalsie zlozky:
[

Dalsie zlozky:
L]

Dalgie zlozky:
L]

Dalsie zlozky:
L]

Dalsie zlozky:
L]

Dalsie zlozky:
L]
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Tabulka ¢. 5

Ro¢nd odmena vyplatend spolo¢nosti PI, 2000 — 2006, v milionoch EUR

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Odmena za nové subskripcie: 57 243 123 302 381 487 460
so splatnostou 18 mesiacov 13 50
indexované 8 7 29 59
s pevne stanovenou lehotou 25 73 60
splatnosti
bezné 32 170 63 293 374 444 351
Odmena za Gctovné a sprévne 252 196 194 115 101 96 99
cinnosti:
so splatnostou 18 mesiacov 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
indexované 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
s pevne stanovenou lehotou 130,6 98,2 94,7 46,9 36,5 26,0 20,6
splatnosti
bezné 121,4 98,0 98,9 67,6 64,8 69,6 78,0
Odmena za vyrobu papierovych 15 16 18 18
certifikdtov

Odmeny spolu 309 439 316 431 498 600 577

(43)  Podla ro¢nych zictovani spolocnosti CDP sa odmena vyplatend spolocnosti PI znacne meni
s objemom zhromazdenych finan¢nych prostriedkov a umozniuje CDP zachovat vynimo¢nii opera¢nii
flexibilitu a mimoriadne efektivnu ndkladovt Struktiru.

IV. DOVODY NA ZACATIE KONANIA

(44)  V rozhodnuti o zacati konania Komisia 22. novembra 2006 uviedla, Ze pravny rdmec uplatnitelny na
CDP za umiestilovanie postového sporenia (postové sporitelné certifikity a vkladné knizky)
z pravneho hladiska neudeluje Ziadne vyluéné pravo na umiestiiovanie.

(45) Komisia vSak mala pochybnosti, ¢i odmena, ktord spolo¢nost CDP vypldcala spolo¢nosti PI za
umiesttiovanie sporitelnych certifikdtov, predstavovala vhodny trhovy sposob, a vyjadrila pochybnost
najmd pokial ide o podobné produkty, ktoré Taliansko uviedlo s ciefom poukdzat, Ze odmena bola
vyplatend za trhovych podmienok. Komisia v tom $tddiu ani nebola informovand o presnom zloZeni
a hodnote roznych odmien vypldcanych PI, pokial ide o sporitelné certifikity od roku 2000.

(46) V dosledku toho Komisia nebola schopnd zodpovedne posudit, ¢ vietky zlozky odmeny za umiest-
fiovanie sporitelnych certifikdtov:

i) vyhoveli tretiemu a $tvrtému kritériu uvedenému v rozsudku vo veci Altmark (2%) od roku 2004 a

(*%) Rozsudky vo veci C-280/00 Altmark Trans GmbH a Regierungsprasidium Magdeburg v. Nahverkehrsgesellschaft Altmark

GmbH, Zb. 2003, s. I-7747 a v spojenych veciach C-34/01 az C-38/01 Enirisorse SpA v. Ministero delle Finanze, Zb.
2003, s. [-14243.
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ii) boli zlucitelné s trhovymi podmienkami v obdobi rokov 2000 — 2003.

Ak by odmena vypldcand spolo¢nostou CDP spoloc¢nosti PI v stvislosti so sporitelnymi certifikdtmi
predstavovala §titnu pomoc, Komisia uviedla, Ze by nebola schopnd zodpovedne posudit jej zludi-
telnost.

V. PRIPOMIENKY ZAINTERESOVANYCH STRAN

Iba asocidcia ABI predlozila pripomienky v priebehu konania.

V staznosti z 30. decembra 2005 ABI uviedla, Ze sumy vypldcané spolo¢nostou CDP spolo¢nosti PI
predstavovali vy$siu odmenu nez:

— provizie stanovené zdkonom za umiestiiovanie vladnych cennych papierov (BOT, BTP a CTZ) (¥/)
a

— provizie zarobené bankami za umiestiiovanie dlhopisov pre tretie strany.

ABI uviedla, Ze provizie za umiestiiovanie podnikovych dlhopisov sa pohybuji od 0,5 % do 6 %
v zavislosti od rozli¢nych faktorov, ako je rating emitenta, Struktira emisie, maloobchodnd siet
a stupen komplexnosti finan¢ného ndstroja. Provizie pozadované bankami za umiestfiovanie banko-
vych dlhopisov na tcet tretich stran sa pohybovali v rozmedzi od 1 % do 1,5 % umiestiiovanej sumy.

Podla ABI odmena vyplatend $tatom spoloc¢nosti PI za umiestilovanie sporivych postovych produktov
predstavovala $ttnu pomoc spolo¢nosti PI na tkor bank, ktoré by boli schopné poskytnit td istd
sluzbu za lepsich podmienok a pri nizsich ndkladoch pre stt.

Listami z 13. marca 2007 a 18. mdja 2007 ABI predlozila dodato¢né pripomienky.

ABI uviedla, Ze odmenu za umiestnenie postovych sporitelnych certifikdtov treba porovnat
s odmenou splatnou za umiestnenie BOT alebo BTP v zdvislosti od lehoty splatnosti. Za sporitelné
certifikdty spolo¢nost PI dostala odmenu zavisld od upisanej hodnoty, ktord bola vyssia nez provizia
za umiestnenie Stitnych dlhopisov (okolo 195 — 160 zdkladnych bodov), ale dostala aj odmenu na
zédklade nevyplateného fondu sporitelnych certifikitov.

ABI nestihlasi so zdvermi porovndvacej tidie opisanej v rozhodnuti Komisie z 22. novembra 2006
z nasledujiicich dovodov:

— Postové sporitelné certifikity boli vydané spolo¢nostou CDP, ktord bola finanénym sprostredko-
vatelom s rovnakym ratingom ako taliansky 3tdt (A+, Aa2, AA-). Postové sporitelné certifikdty
preto mali ovela niZsi rizikovy profil ako podnikové dlhopisy, t. j. dlhopisy vydané nefinanénymi
spolo¢nostami (%%). Pri rovnakom ratingu je s akymkolvek podnikovym dlhopisom spojené vyssie
riziko ako so $titnym dlhopisom alebo dlhopisom vydanym finanénymi spolo¢nostami. Postové
sporitelné certifikdty preto nemozno porovnavat s podnikovymi dlhopismi, ktoré neboli vydané
finanénymi sprostredkovatelmi.

(%) BOT (buoni ordinari del tesoro) st kratkodobé vladne dlhopisy s nulovym kupénom; BTP (buoni del tesoro poliennali) st
dlhodobé vladne dlhopisy; a CTZ (certificati del tesoro zero-coupon) st krdtkodobé vlddne dlhopisy s nulovym kupénom
(s maximalnou dvojrocnou splatnostou). Provizie za umiestnovanie tychto cennych papierov sii stanovené zakonom.

(%%) Podla ABI podnikové dlhopisy nezahfniaji dlhopisy vydané finanénymi spolo¢nostami.



L 189/12

Uradny vestnik Eur6pskej tinie

21.7.2009

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

— Bezné postové sporitelné certifikity nemozno porovnavat so Struktirovanymi dlhopismi viaza-
nymi na infliciu. StruktGrované dlhopisy viazané na infliciu pontikali upisovatelovi vynos
viazany na vysledky vopred uréeného indexu, kym bezné postové sporitelné certifikdty ponikali
pevne stanoveny vynos v zdvislosti od obdobia, pocas ktorého boli drzané, takze vynos $truk-
tirovanych dlhopisov viazanych na infliciu bol potencidlne vy3si pri vyssej miere rizika.

— Na rozdiel od toho, ¢o sa uvddzalo v porovndvacej $tadii, postové sporitelné certifikdty so
splatnostou 18 mesiacov a certifikdty s pevne stanovenou lehotou splatnosti neboli obchodova-
telné na sekunddrnom trhu.

Listom z 18. mdja 2007 ABI zaslala Komisii zdvery $tadie vypracovanej s pomocou konzultacnej
firmy, ktorej cielom bolo ur¢it porovnatelné produkty s poStovymi sporitelnymi certifikdtmi
a analyzovat odmenu za ich umiestnenie. V $tddii sa potvrdili stanoviskd ABI a podrobne sa uviedli
produkty porovnatelné s postovymi sporitelnymi certifikdtmi, ako sa uvddza dalej.

Urcenie porovnatelnych produktov s postovymi sporitelnymi certifikdtmi a odmena za ich umiest-
fiovanie

Bezné postové sporitelné certifikdty boli porovnatelné s BTP. Postové sporitelné certifikdty a BTP boli
rovnaké z hladiska splatnosti, rizika, vynosu a danovych sadzieb. Odmena za umiestiiovanie BTP
bola 0,30 % az 0,40 % z upisanej sumy.

Na rozdiel od toho, ¢o sa uvddzalo v porovnavacej $tadii uvedenej v rozhodnuti Komisie
z 22. novembra 2006, bezné postové sporitelné certifikity neboli porovnatelné s:

— podnikovymi dlhopismi s rovnakym alebo vy$§im ratingom ako BBB: postové sporitelné certifi-
katy mali omnoho niZsi rizikovy profil napriek tomu, Ze mali rovnaky rating,

— dlhopisy viazané na inflaciu: postové sporitelné certifikity mali pevne stanoveny vynos zavisiaci
od ich splatnosti a nie od miery infldcie.

Pokial ide o komplexnost beznych postovych sporitelnych certifikdtov, ABI tvrdila, Ze patria mimo
vymedzenia $truktirovanych produktov ustanovenych spolo¢nostou Banca dtalia. Skuto¢nost, zZe
postové sporitelné certifikdty podliehali opcii zhodnej s opciou s prdvom predaja, neopraviiuje vyssiu
odmenu za ich umiestnenie. Tdto opcia mala skor povahu zdruky pre upisovatela, ktory bol oprév-
neny kedykolvek ukonéit investovanie, a nemala vplyv na §truktiru cenného papiera alebo mieru
stvisiaceho rizika.

Postové sporitelné certifikdty so splatnostou 18 mesiacov mozno porovnat s kratkodobymi $tatnymi
dlhopismi, a to bud’ s BOT, alebo s CTZ. Na rozdiel od toho, ¢o sa uvddzalo v porovndvacej $tadii,
postové sporitelné certifikdty so splatnostou 18 mesiacov neboli porovnatelné s podnikovymi dlho-
pismi s rovnakym alebo vy$sim ratingom ako A+, lebo mali omnoho nizsi rizikovy profil.

Provizie za umiestnovanie BOT sa pohybovali v rozmedzi od 0,05 % do 0,30 % upisanej sumy,
v zévislosti od splatnosti (tito odmenu vyplatil investor subjektu, ktory umiestnil dlhopis). Odmena
za umiestiiovanie CTZ tvorila 0,20 % upisanej sumy.

Postové sporitelné certifikty s pevne stanovenou lehotou splatnosti boli porovnatelné so $tdtnymi
dlhopismi, ako stt BOT, CTZ alebo BTP v zévislosti od zostatkovej Zivotnosti sporitelného certifikatu.
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Postové sporitelné certifikity viazané na inflaciu boli porovnatelné s dlhopismi BTPEURI (stredno-
dobé az dlhodobé stitne dlhopisy indexované podla miery inflicie eurozény). Nemohli sa porovnavat
s podnikovymi dlhopismi viazanymi na akcie, lebo ich rizikovy profil bol omnoho nizsi a ich vynos
nebol viazany na kos$ finanénych ndstrojov, ako bol vynos dlhopisov viazanych na akcie, ale na mieru
infldcie.

Provizie za umiestnenie dlhopisov BTPEURi dosahovali 0,40 % upisanej sumy.

Indexované postové sporitelné certifikity boli porovnatelné s indexovanymi dlhopismi vydanymi
finan¢énymi spolo¢nostami (hoci rizikovy profil bol nizsi v pripade postovych sporitelnych certifikd-
tov). Nebolo mozné ich porovnat s podnikovymi dlhopismi, kedZe spolo¢nost CDP bola finanénym
sprostredkovatelom.

Provizie za umiestnenie finanénych indexovanych dlhopisov sa pohybovali od 1 % do 2,5 % upisanej
sumy.

ABI povodne tvrdila, Ze postové sporitelné certifikity mozno prirovnat k investovaniu podielovych
fondov do vladnych dlhopisov eurozény; v liste z 18. mdja 2007 sa ABI nevracia k tomuto argu-
mentu a neposkytuje ani vysvetlenie.

Struktira odmeny

ABI uviedla dva mozné scendre umiestiovania produktov porovnatelnych s postovymi sporitelnymi
certifikitmi. Bud boli tieto produkty umiestnené subjektom odmenenym vyluéne za umiestnenie,
a emitent zndsal spravne ndklady, alebo boli umiestnené a spravované subjektom odmenenym za
obidve aktivity. V takom pripade nebolo jednoduché rozoznat dve zlozky odmeny, umiestnenie na
jednej strane a G¢tovnd a administrativnu spravu na druhej strane. Zo §tidie vyplynulo, Ze trhové
postupy neumoziuji odliSenie medzi ¢astou provizie, ktord sa tykala iba umiestnenia, ¢astou suvi-
siacou s i¢tovanim a administrativnou spravou a Castou tykajicou sa vyroby papierovych dlhopisov.

Vyska odmeny bola ovplyvnend komplexnostou dlhopisu, ratingom emitenta, siefou umiestnenia,
splatnostou, dobrou povestou emitenta, Struktirou emisie a pravnymi obmedzeniami (povinnostami,
ktoré zndsa emitent na zaklade pravnych predpisov alebo licencii).

Postové sporitelné certifikdty so §titnou zdrukou mali omnoho nizi rizikovy profil nez podnikové
dlhopisy, ako vyplyva zo skuto¢nosti, Ze vndtornd vynosnost §titneho dlhopisu bola vzdy nizsia ako
v pripade podnikového dlhopisu s ekvivalentnym ratingom. Pocas poslednych 10 rokov mala miera
neplnenia zdvizkov Statnych dlhopisov s ratingom Aa hodnotu 0, kym miera neplnenia zavizkov
podnikovych dlhopisov s ratingom Aa bola 0,59.

Napokon nebolo mozné urcit trhovii odmenu za vyrobu papierovych dlhopisov, lebo finan¢né trhy
v sucasnosti nardbaji takmer vyluéne s dematerializovanymi produktmi.

VI. PRIPOMIENKY TALIANSKA
Porovndvacia Stidia

Taliansko zakladalo svoje pripomienky na vysledkoch porovndvacej $tidie realizovanej v janudri
2006 s cielom pripravit zdklad pre dohodu vztahujicu sa na trojro¢né obdobie 2006 — 2008, ktorej
cielom bolo urcit trhovii odmenu pre CDP a PI za produkty postového sporenia (dalej len ,porov-
névacia $ttdia“).
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Metodoldgia pouzitd pri vypracovani porovndvacej Studie zahfna Sest nadvaznych krokov:

i) urCenie hlavnych charakteristik kazdého produktu postového sporenia,

ii) urCenie porovnatelnych finan¢nych ndstrojov pre kazdy produkt postového sporenia,

iii) vymedzenie referen¢nej vzorky,

iv) uréenie hospodarskych zloziek na porovnanie,

v) uréenie vysky odmeny a

vi) porovnanie vysky odmeny vyplyvajicej zo Stadie s odmenou vypldcanou spolo¢nostou CDP
spolo¢nosti PI.

V porovndvacej $tadii sa zistilo, Ze vyska provizii za umiestnenie bola ovplyvnend tromi faktormi:
rizikovym profilom/profilom vynosu, zmluvnou komplexnostou (¢i bol cenny papier Struktdrovany
alebo Standardny tzv. ,plain vanilla“ nastroj) (%) a splatnostou.

Taliansko najmi tvrdilo, Ze odmenu za umiestnenie postovych sporitelnych certifikitov nemozno
porovndvat s odmenou za umiestnenie $titnych dlhopisov, lebo:

— tieto dve skupiny produktov sa podstatne odliSovali: postové investi¢né certifikdty zahiniali opciu
s pravom predaja pre investora (pozri odévodnenie 37), Co znamend, Ze boli komplexnejsim
finanénym produktom ako tzv. plain vanilla dlhopisy a mohli sa povazovat za Struktirované
dlhopisy v plnom rozsahu,

— okrem umiestiiovania PI vykonavala G¢tovnd a administrativnu spravu sporitelnych certifikdtov,
sluzbu, ktord sa nepozadovala od bank, ktoré umiestiiovali §titne cenné papiere.

Hlavné zdvery porovnavacej studie boli tieto:

— Porovnatelné produkty pre dlhodobé postové sporitelné certifikdty boli $truktirované néstroje
ako podnikové dlhopisy viazané na infliciu a akcie (**), s rovnakym alebo vy$$im ratingom ako
Standard and Poor’s BBB alebo Moody’s Baa2, alebo podielové fondy investované do vladnych
dlhopisov v eurozéne. Podielové fondy sa podobali na postové sporitelné certifikdty v tom, Ze
boli vydévané ,priebezne” a upisovatel mohol kedykolvek poziadat o vyplatenie kapitdlu
a nahromadeného troku; dalsou podobnostou bolo, Ze spolo¢nost spravujiica fond mala vyko-
navat administrativnu spravu cennych papierov. V $tadii sa porovndvali jednotlivé prvky odmeny
za umiestnenie podielovych fondov s odmenami za postové sporitelné certifikity a z porovnania
vyplynul zdver, ze boli v stlade s trhovymi sadzbami za tieto porovnatelné produkty (*').

,Plain vanilla“ je bezne pouzivany vyraz, ktorym sa oznacuje ,najzdkladnejsia alebo najstandardnejsia verzia financ-

ného néstroja, zvycajne opcie, dlhopisy, futures a swapy“ — www.investopedia.com, citované nezdvislym expertom
Komisie.

V Taliansku sa pouziva vieobecny termin podnikové dlhopisy, ale referen¢ni vzorku pouZitd v porovndvacej stadii
tvoria predovietkym dlhopisy vydané bankami (pozri s. 7 v liste talianskych orgdnov z 22. jina 2007). Vyraz
podnikovy sa preto pouziva v SirSom zmysle na oznacenie dlhopisov vydanych nielen priemyselnymi korpordciami,
ale aj bankami.

Simuldcia bola zaloZend na provizii za umiestnenie a provizii za roénd spravu vrtenych distribttorovi pocas roka,
vyndsobené teoretickym obdobim, pocas ktorého by bol fond fixovany, ¢o sa povazovalo za zhodné s priemernou
zivotnostou postovych sporitelnych dlhopisov. Pri dlhopisovych investiénych fondoch sa poplatok za subskripciu
pohyboval v rozmedzi od 0,70 % do 2,20 % a spravny poplatok od 0,80 % do 1,05 %, hoci niektoré spolocné fondy
uplatriovali iba spravny poplatok.
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— Pre postové sporitelné certifikity so splatnostou 18 mesiacov sa nenasli Ziadne vyhovujice
porovnatelné produkty, preto sa v porovnavacej $tidii odhadoval poplatok z najkratsej splatnosti
podnikovych dlhopisov s minimdlnym ratingom Standard & Poor’s A— alebo Moody’s A3, pri
predpokladanej linedrnej distribicii poplatkov za umiestiiovanie.

— Z porovndvacej Stidie vyplynulo, Ze postové sporitelné certifikity neboli porovnatelné
s vlddnymi dlhopismi, lebo vladne dlhopisy boli tzv. plain vanilla dlhopismi, kym postové
sporitelné certifikdty boli komplexnejsie (pozri odovodnenie 38).

— Z porovnavacej Stidie vyplynul zdver, Ze trhové sadzby a sadzby uplatnitelné pre spolo¢nosti
CDP a PI na zdklade referen¢nej vzorky podnikovych dlhopisov dosahovali hodnoty uvedené
v tabulke ¢. 6.

Tabulka ¢. 6

Trhové poplatky pre referen¢nii vzorku Struktdrovanych podnikovych dlhopisov v obdobi rokov 2006 —
2008 a poplatky uplatnitelné pre spoloénosti CDP a PI (v %)

Referen¢nd hodnota
Kategoria certifikdtu Odmena pre PI
min. max.
Bezny odmena z vyzbieranej sumy 1,35 3,05 [...]10¢)
Indexovany odmena z vyzbieranej sumy 1,80 3,45 [..1¢%%
So  splatnostou | odmena z vyzbieranej sumy 0,48 1,25 [...]
18 mesiacov

¢ [
) [

Ako vyplyva z tabulky, v porovndvacej $tadii sa po analyze vzorky porovnatelnych dlhopisov
dospelo k zdveru, ze poplatky za umiestnenie postovych sporitelnych certifikitov boli v rdmci
rozsahu, ktory nebol vyssi ako rozsah u porovnatelnych finan¢nych produktov.

V porovnévacej $tadii sa takisto poukdzalo na to, ze ak PI nesplnila ciele stanovené v dohode pre
Cisté financné prostriedky zhodnotené v postovych sporitelnych certifikdtoch, odmenu bolo mozné
znizit. KedZe postové sporitelné certifikity boli splatné na poziadanie, na rozdiel od dlhopisov,
spolo¢nost PI musela spravovat systém starostlivo, aby splnila vSetky stanovené ciele.

V pripade odmeny za sprivu dematerializovanych postovych sporitelnych certifikdtov sa
v porovndvacej $tidii odporucalo, Ze referenénd hodnota md byt na drovni zrdzanej sprostredkova-
telom prostrednictvom Monte Titoli SpA za centrdlnu sprdvu cennych papierov: vyska tejto Casti
odmeny bola zlucitelnd so situdciou na trhu (v rozsahu od 0,002 — 0,0023 %, v zdvislosti od fondu
dematerializovanych postovych sporitelnych certifikdtov). V pripade papierovych sporitelnych certi-
fikdtov vSak nebolo mozné realizovat porovndvaciu analyzu talianskeho bankového trhu, lebo tento
druh postovych sporitelnych certifikdtov bol jedinym, ktory bol na trhu v papierovej podobe.

Pripomienky Talianska po zalati konania vo veci formdlneho zistovania

V listoch z 2. februdra 2007, 18. aprila 2007, 22. jana 2007, 11. marca 2008, 13. mdja 2008
a 17. jina 2008 uviedlo Taliansko tieto hlavné pripomienky:

Taliansko tvrdilo, Ze odmena vyplatend spolo¢nosti PI za umiestnenie postovych sporitelnych certi-
fikdtov od roku 2000 bola v stlade s trhovymi podmienkami a uviedlo tiez, Ze to bolo maximum, ¢o
sa mohlo vyplatit spolo¢nosti PI, ak by sa splnili ciele brutto sumy zhromazdenej z postovych
sporitelnych certifikitov. Tdto odmena sa preto tazsie porovndva s tym, ¢o dostali iné subjekty za
umiestiiovanie podobnych produktov.
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(81)  Na urcenie porovnatelnych produktov a ich odmeny sa Taliansko odvoldvalo na vysledky porovnd-
vacej Stadie.

(82) 'V nej sa uvadza, ze odmena za umiestnenie postovych sporitelnych certifikitov bola nizsia ako
odmena za umiestnenie postovych vkladnych kniziek, ktord bola v rozhodnuti Komisie
z 22. novembra 2006 oznacend za zluitelnd s trhovymi podmienkami. Dovodom bolo, Ze prie-
mernd Zzivotnost postovych sporitelnych certifikdtov bola 7-10 rokov, a ak 2,63-percentnd odmena
za umiestnenie certifikitov bola distribuovand pocas tohto obdobia, ro¢nd odmena za ich umiest-
nenie predstavovala [...] %, o bolo menej nez ro¢nd odmena za distribtciu postovych vkladnych
kniziek, konkrétne 0,90 %. Je viak pravda, Ze medzi tymito dvoma produktmi boli rozdiely: postové
vkladné knizky boli kritkodobé financné produkty, kym postové sporitelné certifikty boli stredno-
dobé az dlhodobé; a postové vkladné knizky boli jednoduché, kym postové sporitelné certifikdty boli
produkty s komplexnou $truktirou.

(83)  Finanéné produkty v papierovej forme boli na trhu mimoriadne zriedkavé, ale postové sporitelné
certifikity sa mohli povazovat za porovnatelné s depozitnymi certifikitmi vydavanymi bankami
(certificati di deposito — dalej len ,CD%). Za tieto certifikdty upisovatelia platili banke jednorazovy
poplatok od 4,50 EUR do 9,30 EUR za kazdy certifikit bez ohladu na vloZend sumu a splatnost.
Priemernd Zivotnost depozitnych certifikitov bola 24 mesiacov, takze dverové institlcie vyzbierali
priemerny ro¢ny poplatok od 2,25 EUR do 4,65 EUR za certifikdt. Vzhladom na priemernd sumu
postového sporitelného certifikdtu 2 000 EUR a pri uplatneni percentudlnej odmeny (0,11 %) spolo¢-
nosti PI z tejto sumy bol rocny poplatok za papierovy certifikdt 2,20 EUR, ¢o bolo v stlade
s proviziou za depozitny certifikat.

(84) S ohladom na poplatok za vyrobu papierového certifikdtu bol porovnatelnym cennym papierom
papierovy certifikdt predstavujici podiel v podielovom fonde, ktorého priemernd cena sa pohybovala
od 10 EUR do 20 EUR na certifikdt. Odmena pre spolo¢nost PI vo vyske 1,70 EUR za certifikdt preto
bola primerana.

(85  Pokial $lo o marZu za umiestnenie postovych sporitelnych certifikitov, Taliansko uviedlo, Ze tieto
certifikdty patrili k SirSiemu okruhu finanénych sluzieb pontikanych zdkaznikom spolocnosti PI
s cielom dosiahnut najvhodnejsie rozdelenie aktiv. Marza pri sluzbdch Bancoposta ([...] % v roku
2005) bola niz$ia nez marza za porovnatelné sluzby pontkané komerénymi bankami (35 %).

(86)  Taliansko uviedlo, Ze na stanovenie, ¢i sa spolo¢nosti PI poskytla hospoddrska vyhoda alebo nie,
nebolo potrebné rozkladat odmenu za porovnatelné produkty na samostatné zlozky, stacilo
porovnat celkovi odmenu za postové sporitelné certifikdty s odmenou za porovnatelné produkty.

(87)  Pri otdzke zlucitelnosti so zdsadou investovania v trhovom hospodérstve Taliansko uviedlo, Ze
mechanizmy na vypocet odmeny boli navrhnuté na zaklade hospodarskeho zdévodnenia prislusného
pre takéto rozhodnutia na trhu. Hoci neboli k dispozicii §tidie siahajice do roku 2000, odmena sa
napriek tomu zakladala na tychto hospodarskych zdsadich, ako sa potvrdilo v porovndvacej $tudii

(pozri tabulky ¢. 4 a 5).

(88)  PI viedla oddelené tétovnictvo pre maloobchodné finan¢éné sluzby ako celok a nerozliSovala medzi
jednotlivymi finanénymi produktmi na Gi¢tovné tcely. Porovnanie ndkladov a prijmov pre jednotlivé
produkty vratane postovych sporitelnych certifikitov sa robilo iba na tcel analyzy riadenia a bolo
velmi priblizné. Z tohto porovnania vyplynulo, Ze postové sporitelné certifikity predstavovali vacsiu
administrativnu zafaz ako iné produkty, napriklad bezné ucty. Za rok 2005 Taliansko zistilo, Ze
najvhodnejsim ukazovatelom hospodarskych a finanénych tdajov pre postové sporitelné certifikaty
bola celkovd vynosnost [...] % (3.

(**) Na zaklade oddelenia tctovnictva spolocnosti PI a priemernych hodnot za finanéné sluzby bola miera vynosnosti za

rok 2005 [...] %. So zretefom na dalsie ndklady za spravu postovych sporitelnych certifikitov Taliansko uviedlo, ze
primeranym ukazovatelom pre mieru vynosnosti postovych sporitelnych certifikitov bolo [...] %.
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Banca d’ltalia uviedla, Ze postové sporitelné certifikdty sa povazuji za Struktirované finanéné ndstroje
z tychto doévodov: boli cennymi papiermi ako dlhopisy, alebo pri akejkolvek miere zadlZenosti; boli
derivtmi v tom, ze zahffiali odvodend zmluvu typu opcie; a tieto dve zlozky, dlhopis a derivdt, boli
neoddelitelnymi zlozkami toho istého néstroja.

Pripomienky Talianska k vyjadreniam ABI

Taliansko nesthlasilo s ndzorom ABI, pokial ide o urCenie produktov porovnatelnych s postovymi
sporitelnymi certifikdtmi.

Taliansko tvrdilo, Ze rozdiel v tvorbe cien medzi rdoznymi emitentmi s rovnakym rizikovym ratingom
- Stdtnymi (Stdtne a medzindrodné orgdny), finan¢nymi, bankovymi a podnikovymi (priemyselné
v uzSom zmysle) — bol rddovo niekolko stotin percenta: rozdiel v ndkladoch financovania medzi
dvoma krajnymi rozsahmi — $titnymi a podnikovymi — bol 5 az 6 zdkladnych bodov a rozdiel medzi
finanénymi a podnikovymi bol 2 az 3 zdkladné body. Inymi slovami, medzi emitentmi s rovnakym
ratingom nebol podstatny druh emitenta (tdt, financnd institticia, banka atd.) a nespochybnili sa
zdvery $tadie predlozenej Talianskom. Na rozdiel od toho, ¢o tvrdila asocidcia ABI, v porovndvacej
$tadii sa uplatnila Sirokd definicia podnikovych dlhopisov, ktord sa vztahovala na dlhopisy vydané
nielen priemyselnymi spolo¢nostami, ale aj finanénymi spolo¢nostami. Okrem toho priemerny rating
kosa uvedeného v porovndvacej Stadii bol AA-, vy$si nez rating spolo¢nosti CDP, ktory vydaval
postové sporitelné certifikity (A+), alebo Talianska, ktoré za ne rucilo (A+).

Za umiestilovanie Struktiirovanych dlhopisov vydanych talianskymi bankami navySe PI/Bancoposta
dostdvala priemernti proviziu 2,9 %, ¢o bolo v silade s odmenou za umiestnenie postovych spori-
telnych certifikdtov.

Taliansko neuznalo prirovnanie ABI postovych sporitelnych certifikitov k Stitnym dlhopisom
z nasledujicich dovodov:

— boli vyddvané roznymi sposobmi, stitne dlhopisy aukénym systémom a postové sporitelné
certifikdty ,prilezitostne®,

— miera komplexnosti bola odlisna,

— odmena za umiestnenie §titnych dlhopisov nezdvisela od upisanej sumy; to vSak neplatilo pre
postové sporitelné certifikity, ktoré vyzadovali intenzivne pldnovanie a spravu v sieti spolo¢nosti
PI s ciefom dosiahnut konkrétne ciele tykajice sa umiestnenia. Sprdva a organizacné usilie
a podpora lojilnosti zdkaznikov boli obzvlast dolezité, lebo investori mohli kedykolvek od
investicie odstupit.

Z hladiska met6dy a sprdvy umiestnenia preto postové sporitelné certifikdty neboli porovnatelné so
Statnymi dlhopismi, ale skor s podielovymi fondmi.

Pokial ide o skuto¢nost, Ze ndklady na zhromazdovanie postovych sporitelnych certifikitov museli
byt zo zdkona v stilade s hodnotou dlhu $titnej pokladnice na trhu, Taliansko zdéraznilo, Ze postové
sporitelné certifikdty dosiahli nizs{ hruby ro¢ny zisk ako $tdtne dlhopisy (pre ndstroje navrhnuté ako
priklad, s osemro¢nou, desafro¢nou a dvadsatro¢nou splatnostou, rozdiel dosahoval 180 zdkladnych
bodov). Podla Talianska bol rozdiel spdsobeny zaclenenim opcie s préavom predaja na sposob
Spojenych §titov. Ak sa potom pridali distribu¢né poplatky, naklady $titu boli v sdlade.
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ABI prehliadla skuto¢nost, Ze postové sporitelné certifikdty niesli implicitnd opciu s pravom predaja
a mohli sa prirovnat k podielovym fondom. Postové sporitelné certifikdty patrili do vymedzenia
Struktiirovanych dlhopisov pouzivanych spolo¢nostou Banca d'Italia.

Provizia za umiestnenie postovych sporitelnych certifikdtov takisto odrdzala celkovi pracu vykonani
PI s cielom dosiahnut ur¢ité ciele z hladiska hrubej a ¢istej subskripcie, a to za postové sporenie ako
celok, ako aj za jednotlivé produkty. Tato odmena takisto zohladniovala zdkaznicku spravu, ktort
vykondvala spolo¢nost PI po umiestneni a pocas celej Zivotnosti certifiktu, najmd z dovodu ndroku
investora na poziadanie o vyplatenie certifikdtu a chybajiceho sekunddrneho trhu.

Taliansko sa ohradilo voéi tvrdeniu asocidcie ABI, pokial ide o vysku provizii za umiestnenie
indexovanych dlhopisov (1 % — 2,5 %): priemernd odmena vyplatend spolo¢nosti PI bola 3,05 %
za umiestnenie Struktiirovanych dlhopisov vydanych zahrani¢nymi a talianskymi bankami (>%)
a 2,9 % za umiestnenie dlhopisov vydanych vyhradne talianskymi bankami (*%) (napriklad za umiest-
nenie §truktirovanych dlhopisov vydanych spolo¢nostou Capitalia SpA spolo¢nost PI dostala
proviziu 3,212 % nomindlnej upisanej hodnoty (*’).

Taliansko dospelo k zdveru, Ze stidia ABI bola vecobecnd a nezaoberala sa konkrétnymi ¢rtami
umiestiiovania postovych sporitelnych certifikitov v porovnani s inymi dlhopismi.

VII. EXPERTNA STUDIA

Stadie zadané spolocnostou PI a asocidciou ABI boli vypracované na zéklade podobnych metdd, ale
ich vysledky bolo tazké porovnat. Konkrétne ani v jednej z nich sa neur¢ili produkty, ktoré by boli
uplne porovnatelné a vyberom jedného alebo dalsich porovnatelnych produktov zdéraznili rézne
faktory ovplyviujiice poplatky za umiestnenie.

Komisia sa preto obrétila na nezavislého experta, aby vypracoval tidiu s ciefom stanovit trhovi
odmenu za umiestiiovanie postovych sporitelnych certifikdtov.

Metéda pouZitd v expertnej Stiidii na vymedzenie porovnatelnych produktov

Zakladnym zistenim v expertnej $tudii bola skuto¢nost, zZe taliansky trh cennych papierov bol
rozdeleny na: i) prvé pdsmo, v ktorom sa emitenti zameriavali na instituciondlnych investorov,
vynosy boli na beznej trovni dané Standardnym rizikom a vynosovou krivkou eura, distribiiciu
zabezpecovali velké investi¢né banky (alebo sa realizovala otvorenou drazbou, ako v pripade vacsiny
talianskych vladnych dlhopisov), a distribucné poplatky boli pomerne malé; a ii) druhé pdsmo,
v ktorom sa distribicia uskutocfiovala prostrednictvom bankovych maloobchodnych sieti zamera-
nych na individudlnych sporitelov, emitenti mohli ziskat lepsie tGverové podmienky nez na trhu
dosledky na vysku distribu¢nych poplatkov zahrnutych vo finanénych produktoch: pre akikolvek
kombindciu charakteristik, od ktorej bolo mozné ocakdvat, ze ovplyvni distribu¢né poplatky za
finan¢ny produkt, uz len z toho dévodu, Ze produkt sa predal na trhu druhého pdsma, poplatky
§li prudko nahor.

V expertnej $tidii sa konstatovalo, Ze distribu¢né poplatky za finanéné produkty mali byt funkciou
tsilia vynaloZeného distribu¢nou siefou na ich distribaciu. Potom sa uréili najviac porovnatelné
produkty so sporitelnymi certifikitmi so zretelom na ich zdkladné charakteristiky — riziko, likvidita,
zmluvnd komplexnost (33), renomé a pravny stav emitenta, splatnost, velkost emisie, Struktira emisie,
minimdlna pozadovand investicia a distribu¢ny kandl (instituciondlnajmaloobchodnd distribiicia) —
a ratingy pridelené tymto charakteristikdm.

(*%) Priemerny poplatok vypoéitany pre obdobie od novembra 1999 do decembra 2007 z celkového objemu 33 milidrd

EUR.
(*%) Priemerny poplatok vypocitany pre rovnaké obdobie z celkového objemu 22 milidrd EUR.
(*’) Hodnota emisie bola 971,2 miliéna EUR.
(*%) Tzv. plain vanilla alebo Struktdrovany ndstroj.
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(104) Potom sa porovnal rating jednotlivych charakteristk kazdého finanéného produktu s kazdym
druhom postového sporitelného certifikatu.
Tabulka ¢ 7
Finan¢né produkty a faktory ovplyviiujiice distribu¢né poplatky
I{lititucio— Minimélna
) nélna alebo truktd sad .
Produkt Riziko Likvidita Komplexnost Autorita Dlzka trvania maloob- ruktira pozadoyana
. ponuky investicia
chodnd (EUR)
distribtcia
BOT nizke vysokd nizka vysokd krdtka institucio- aukcia 1000
ndlna
BTP nizke az vysokd nizka vysokd strednd aZ | institucio- aukcia 1000
stredné dlhd ndlna
CCT (*%) nizke vysokd nizka vysokd strednd institucio- aukcia 1000
ndlna
Sporitelné vklady nizke vysokd nizka vysokd krdtka maloob- prileZitostne Ziadna
chodnd
Terminované vklady nizke nizka nizka vysokd krdtka az maloob- prileZitostne Ziadna
strednd chodnd
Depozitné certifikdty (CD) nizke nizka nizka vysokd krdtka aZ maloob- prileZitostne >50
strednd chodnd
Kétované plain vanilla bankové dlho- | nizke az strednd nizka vysokd strednd maloob- verejnd >1 000
pisy stredné chodnd ponuka
Nekétované  plain  vanilla  bankové |  nizke az nizka nizka vysokd strednd maloob- verejnd =1 000
dlhopisy stredné chodnd ponuka
Kétované strukttirované bankové dlho- vysoké strednd vysokd vysokd strednd maloob- verejnd >1 000
pisy chodnd ponuka
Nekétované  Struktdrované  bankové vysoké nizka vysokd vysokd strednd maloob- verejnd =1 000
dlhopisy chodnd ponuka
Podnikové dlhopisy stredné az nizka az nizka nizka az strednd institucio- verejnd >1 000
vysoké strednd vysokd ndlna ponuka
Podielové fondy penazného trhu nizke vysokd strednd strednd neuplatiiuje maloob- | prileZitostne =100
sa chodnd
Dlhopisové podielové fondy stredné vysokd strednd strednd neuplatiiuje maloob- prileZitostne >100
sa chodnd
Akciové podielové fondy vysoké vysokd strednd strednd neuplatiiuje maloob- prileZitostne >100
sa chodnd
Akcie (kdtované) vysoké strednd aZ nizka nizka aZ neuplatiiuje | institucio- verejnd >1 000
vysokd vysokd sa ndlna ponuka
Bezné postové sporitelné certifikity nizke strednd nizka vysokd dlhd maloob- prileZi- =50
chodnd tostne
Postové  sporitelné  certifikity nizke strednd nizka vysokd strednd maloob- prileZi- =50
s pevne stanovenou lehotou splat- chodnd tostne
nosti
Postové sporitelné certifikity inde- |  vysoké strednd vysokd vysokd strednd maloob- prilezi- 2250
xované pri splatnosti chodnd tostne
Postové  sporitelné  certifikity | stredné strednd vysokd vysokd strednd maloob- prileZi- >250
viazané na infliciu chodnd tostne
Postové sporitelné certifikity so nizke strednd nizka vysokd krdtka maloob- prileZi- >50
splatnostou 18 mesiacov chodnd tostne

(%) CCT (certificati di credito del Tesoro) st sedemrocné vlddne dlhopisy s pohyblivou drokovou sadzbou.
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(105) Distribu¢ny kandl (indtituciondlna alebo maloobchodnd distribicia) bol klt¢ovym bodom pri urco-
vani porovnatelnych produktov. Postové sporitelné certifikity boli najlepsie porovnatelné
s maloobchodnymi finanénymi produktmi, lebo sa vicsinou preddvali domdcnostiam. Domdacnosti
drzali takmer cely fond nevyplatenych postovych sporitelnych certifikitov (okolo 99 %) a zvycajne
ich nekupovali instituciondlni investori. To bolo zdroveri hlavnym charakteristickym znakom toho, Ze
Stitne dlhopisy (BOT, BTP a CCT) neboli porovnatelné s postovymi sporitelnymi certifikdtmi.

(106) Z expertnej Stadie vyplynulo, Ze najlepsie porovnatelnym produktom s postovymi sporitelnymi
certifikdtmi boli bankové dlhopisy (bezné postové sporitelné certifikaty a certifikdty s pevne stano-
venou lehotou splatnosti boli porovnatelné s tzv. plain vanilla bankovymi dlhopismi a indexované
postové sporitelné certifikdty s indexovanymi bankovymi dlhopismi — pozri tabulku ¢. 14). Druhym
najviac porovnatelnym produktom boli podielové fondy (4°). Obidva tieto porovnatelné produkty
existovali iba v dematerializovanej podobe (*!).

(107) Komisia by v tomto $tadiu poznamenala, Ze hoci odmenu treba hodnotit pre papierové aj demate-
rializované postové sporitelné certifikity, medzi tymito dvoma formami postovych sporitelnych
certifikdtov st rozdiely, najmi pokial ide o priemernti splatnost, vynos pri splatnosti a Crty spojené
s PI ako distribatorom.

Metodolégia pouZitd v expertnej $tidii na vycislenie trhovej odmeny porovnatelnych produktov

(108) Aby bolo mozné vykonat porovnanie potrebné na stanovenie distribu¢ného poplatku za postové
sporitelné certifikity, expert vytvoril ddtovy stibor o bankovych dlhopisoch a podielovych fondoch
pomocou i) velkého mnozZstva predajnych ponik bankovych dlhopisov evidovanych na TLX, druhej
organizovanej burze s cennymi papiermi (po Borsa Italiana) (*?), a ii) internetovych strdnok hlavnych
talianskych bank, na ktorych st predajné ponuky emisii dlhopisov zvycajne k dispozicii na prevzatie.
Ditovy stbor tvorilo 511 emisii dlhopisov distribuovanych na talianskom trhu v obdobi od roku
2002 do roku 2008 (162 bolo vydanych pred rokom 2006). Z celkovych emisii v kazdom roku bol
podiel zndzorneny v tomto ddtovom stibore nasledujici: 18 % v roku 2006, 15 % v roku 2005, 9 %
v roku 2004, 3 % v roku 2003 a 0,2 % v roku 2002.

(109) Expert vykonal dopliiujice analyzy pre kazdy porovnatelny produkt pomocou deskriptivnej $tatistiky.
Napriklad v pripade tzv. plain vanilla dlhopisov emitovanych bankami, ktoré boli produktom
najblizsie porovnatelnym s beznymi postovymi sporitelnymi certifikdtmi a certifikitmi s fixovanou
lehotou splatnosti, sa expert domnieval, Ze deskriptivne Statistiky nepostacovali na riadne porozu-
menie faktorom urcujicim distribu¢né poplatky, ktoré sa mohli vyuzit na posidenie, ¢i odmena za
distribticiu postovych sporitelnych certifikdtov bola zlucitelnd so situdciou na trhu. Najméd bankové
dlhopisy neboli jednotné vo vsetkych prislusnych ohladoch a nemohli byt rovnorodé s osobitnou
triedou postovych sporitelnych certifikitov, s ktorymi boli porovndvané. Statistické dokazy sa preto
museli pouZit raciondlne, aby sa zistilo v rdmci skupiny podobnych dlhopisov, aké charakteristiky
boli skuto¢ne relevantné na meranie distribu¢nych poplatkov. Tu sa expert zmienil o zozname
prislusnych faktorov, ktoré ovplyvnili distribu¢né poplatky (pozri odseky 103 — 104). Ucinok tychto
nezavislych premennych na distribu¢ny poplatok za produkt, ako sii postové sporitelné certifikdty, sa
odhadoval pomocou regresnej analyzy.

(110) Obdobie, na ktoré sa vztahovala vzorka bankovych dlhopisov, zabranilo vyvodeniu zdverov tykajd-
cich sa spravania distribu¢nych poplatkov v obdobi rokov 2000 — 2003. Zo Statistickych dovodov
nebolo mozné vytvorit zmysluplny ¢asovy rad na roky 2000 — 2006 (+}). Vzorka bankovych dlho-
pisov umoznila dospiet k zdverom iba pre obdobie rokov 2000 — 2006 vo vSeobecnosti a nie na
kazdoro¢nom zaklade.

(*%) Teoreticky boli produktmi, ktoré sa najviac podobali postovym sporitelnym certifikitom so splatnostou 18 mesiacov,

depozitné certifikdty. Expert viak nasiel iba jedného emitenta depozitnych certifikdtov, ktory distribuoval svoje
produkty prostrednictvom inych bankovych sieti a vykazoval distribu¢né poplatky, ktoré platil.

(*1) Medzi finan¢énymi produktmi v obehu v Taliansku expert neurcil Ziadne porovnatelné produkty v papierovej podobe.

(*) TLX SpA organizuje a spravuje trhy na obchodovanie s finanénymi ndstrojmi zameranymi na investicné potreby
neprofesiondlnych investorov.

(*3) Casovy rad je stslednost hodnodt meranych zvycajne viackrdt za sebou v asovych intervaloch, ktoré st casto
pravidelné. 8asov;’7 rad ddajov o porovnatelnych produktoch by umoznil porovnanie medzi skutoénymi ro¢nymi

poplatkami za postové sporitelné certifikity a prislusnymi ddajmi pre porovnatelné produkty.
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(111)

(112)

113)

(114)

(115)

Expert jednoznacne zastaval ndzor, Ze zdver tykajiici sa celého obdobia bol napriek tomu vyznamny,
lebo priame rozhovory pomohli stanovit, Ze nedoslo k Ziadnej zna¢nej zmene v rozsahu distribu¢-
nych poplatkov od roku 2000; z niektorych odpovedi dokonca vyplynulo, Ze sa znizili.

Expert takisto vytvoril ddtovy stubor 102 podielovych fondov (*); pri tejto vzorke bola jedinou
realizovanou uzitoénou analyzou tddajov deskriptivna Statistika (+%). Casovy rad vsak bolo mozné
vytvorit pre poplatky zarobené distribéitormi za podielové fondy.

Takisto bolo potrebné preskiimat $truktiru odmeny za distribiiciu porovnatelnych produktov:

— odmena vyplatend za distribiciu bankovych dlhopisov pozostdvala z pociatocného percentudl-
neho podielu z upisanej sumy,

— pri niektorych podielovych fondoch sa platili distribucnej sieti vstupné poplatky, ako aj rocné
poplatky, kym pri inych sa platili iba ro¢né poplatky; s cielom ziskat jediné meradlo poplatkov,
ktoré by bolo platné na tcel Stidie, expert pridal k sticasnému vstupnému poplatku za kazdy
podielovy fond predpokladany dodato¢ny vstupny poplatok, zhodny so stcasnou hodnotou
ro¢nych poplatkov ziskanych pocas ocakdvaného trvania klientovej investicie vo fonde.

Stanovenie iidajov na porovnanie so sicasnou odmenou vypldcanou za postové sporitelné certifi-
kdty spolocnostou CDP

Celkovd odmenu, ktorti PI dostala od CDP v rdmci ro¢nych dohod na roky 2000 — 2006, tvorilo
niekolko zloziek (pozri tiez tabulku ¢&. 4) (*9):

a) vstupny poplatok zo subskripcii postovych sporitelnych certifikitov, rovny danému percentudl-
nemu podielu z upisanej sumy;

b) ro¢ny poplatok z objemu nevyplatenych postovych sporitelnych certifikdtov, rovny danému
percentudlnemu podielu hodnoty nevyplatenych certifikdtov; tento poplatok bol odmenou za
administrativnu a G¢tovnd spravu certifikdtov; od roku 2003 bola rozna pre papierové certifikdty
a dematerializované certifikaty;

¢) o niekolko rokov dalsie fixované sumy, najmid za dosiahnutie danych kvantitativnych alebo
kvalitativnych cielov.

V rdmci dohod na roky 2000 — 2002 bola Struktira odmeny velmi roznorodd. Celkovd Struktiira
odmeny sa ustalila od roku 2003 v tom zmysle, Ze celkovi odmenu tvorili tie isté zlozky, hoci tdaje
pre kazdd zlozku sa mohli menit. V obdobi rokov 2000 - 2002 vicsinou nebolo jednoduché
porovnat jednotlivé roky a nebolo jednoduché ani porovnat obdobie rokov 2000 - 2002
s obdobim rokov 2003 — 2006.

(*9) Tieto financné prostriedky boli distribuované na konci roku 2007.

(*) Regresnd analyza by tu nemala zmysel, lebo podielové fondy boli zmluvnym ndvrhom rovnorodé so zreteflom na
premenné pouzité v regresnej analyze pre bankové dlhopisy.

(*) Odmena za vyddvanie papierovych certifikitov nebola zahrnutd v analyze v tomto $tddiu. Odmena za vyddvanie
papierovych certifikdtov je velmi $pecifickou értou sluzieb poskytovanych spolo¢nostou PI a bude sa posudzovat
osobitne (pozri odovodnenia 130 — 132).
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(116)

117)

(118)

Aby bolo mozné porovnat odmenu za distribiciu postovych sporitelnych certifikitov s odmenou za
podobné finan¢né produkty, expert previedol schému dvojitej odmeny certifikitov na zodpovedajtci
odhadovany celkovy vstupny poplatok, ktory by bol priamo porovnatelny so sicasnym vstupnym
poplatkom, ktory sa actuje za bankové dlhopisy a podielové fondy. Tento jediny tdaj pre postové
sporitelné certifikity sa ziskal za kazdy rok tym, Ze sa k sticasnému zmluvne stanovenému vstup-
nému poplatku pridal predpokladany dodato¢ny vstupny poplatok predstavujici sticasnt hodnotu
odmeny, ktorej ziskanie PI ocakdvala v budicnosti za upisané certifikity pocas roka z ro¢nych
percentudlnych poplatkov z fondu nevyplatenych certifikitov. Tento dodato¢ny vstupny poplatok
bol stanoveny po zohladneni priemernej Zivotnosti (*) kazdej triedy certifikitu a vypocitanim
stcasnej hodnoty, v roku upisania, roénych percentudlnych poplatkov, ktoré by sa zarobili pocas
rokov priemernej Zivotnosti certifikdtu (43).

Pri vypocte prislusnej sicasnej hodnoty expert zistil, Ze treba vykonat dalsi odhad tykajici sa ro¢nych
poplatkov, ktoré budi zarovené v buddcnosti. Existovali dve rovnako prijatelné moznosti:

— jednou bolo predpokladat konstantni roénd odmenu, s odévodnenim, Ze PI nemohla pred-
povedat premenlivost ro¢nych poplatkov v budiicnosti, a preto by kazdy rok pocitala zodpove-
dajtici celkovy odhadovany vstupny poplatok za predpokladu, Ze ro¢ny poplatok by zostal na
zmluvne dohodnutej tirovni v dohode na prislusny rok,

— druhou moznostou bolo predpokladat premenlivii roént odmenu, vy¢islenim odmeny za distri-
biciu postovych sporitelnych certifikdtov na zdklade ro¢nych poplatkov stanovenych jednotli-
vymi dohodami pocas Zivotnosti produktov (*°). Tu sa predpokladalo, Ze PI mohla predpovedat
premenlivost ro¢nych poplatkov v budtcnosti, a preto by kazdy rok pocitala zodpovedajici
celkovy odhadovany vstupny poplatok na takom zdklade, ze ro¢né poplatky by sledovali trasu,
ktorti je mozné v skutocnosti rozoznat aZ ex post.

Vstupné poplatky za postové sporitelné certifikity prepocitané metdédou premenlivej roénej odmeny
sa zdaji byt vo vSeobecnosti nizsie nez tie, ku ktorym sa dospeje uplatnenim metddy konstantnej

ro¢nej odmeny. Tabulka ¢. 8 zndzornuje tento bod pre beiné certifikity a certifikity s pevne
stanovenou lehotou splatnosti:

Tabulka ¢ 8

Celkové odhadované vstupné poplatky za postové sporitelné certifikity (v %)

Bezné certifikity (papierovd podoba)

Konstantnd ro¢nd odmena Premenlivd ro¢nd odmena
2000 [..] -]
2001 -] (-]
2002 ] (-]
2003 [.] -]
2004 [.] [-]
2005 [-..] [-]
2006 -] -]

(¥) Expert pouzil pojmy priemernd Zivotnost (durata media) a predpokladand Zivotnost (durata prevista) ako synonyma.

V tomto rozhodnuti sa pouziva vyraz priemernd Zivotnost.

(*%) Expert pouzil hodnoty poskytnuté Talianskom. Ak tieto tdaje chybali (pri certifikdtoch viazanych na infliciu
a certifikdtoch so splatnostou 18 mesiacov), expert urobil primerané odhady (pri 7 rokoch a 18 mesiacoch).
Diskontnd sadzba pri vypocte stcasnej hodnoty ro¢nych poplatkov bola sadzba pre vlddne dlhopisy s rovnakou
splatnostou.

(*) Od roku 2006 sa pouzili sadzby v dohode na rok 2006.
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Certifikdty s pevne stanovenou lehotou splatnosti (papierovd podoba)

Konstantnd ro¢nd odmena

Premenlivd rocnd odmena

2000 [...] [-]
2001 [...] [...]
2002 [...] [...]

(119) Z konzervativnych dovodov sa expert vo vacsine Stadie spoliechal na predpoklad konstantnej rocnej

odmeny.

(120) Na zaklade tohto predpokladu boli prepocitané vstupné poplatky, ktoré dostala spolo¢nost PI za

postové sporitelné certifikdty, takéto:

Tabulka ¢. 9

Prepocitané vstupné poplatky, ktoré dostala spolocnost PI za poStové sporitelné certifikity

2000 2001 (*9) 2002 2003 2004 2005 2006
Papierové certifikdty (vSetky certifi-
kdty do roku 2003)
bezné [.] [.] [.] [.] [ [-] [--]
s pevne stanovenou lehotou [...] [...] [...]

splatnosti

so splatnostou 18 mesiacov

Dematerializované certifikdty (po
roku 2003)

bezné

indexované (viazané na akcie)

indexované (viazané na infldciu)

so splatnostou 18 mesiacov

[..] [..]

(°%) V tychto tdajoch nie st zahrnuté sumy 51,6 miliéna EUR a 25 miliénov EUR vyplatené v rokoch 2001 a 2002 za $pecifické
tlohy s va¢sim rozsahom, ako je len obycajnd distribtcia postovych sporitelnych certifikitov. Expert vSak realizoval kontrolu

citlivosti a vyvodil zdver, Ze ich zaclenenie by neovplyvnilo vysledky spravy.

Porovnanie s odmenou stanovenou na zdklade vzorky bankovych dlhopisov

(121) Na zéklade zhromazdenych tdajov je mozné odhadnif rozsah trhovej odmeny za distribtciu posto-
vych sporitelnych certifikitov. Odhadovand trhovd odmena sa 1i§i, ale zdvisi od toho, ktory porov-

natelny produkt sa berie za primerany.

(122) V tabulke ¢ 10 st zachytené rozpitia celkovych predpokladanych vstupnych poplatkov za postové
sporitelné certifikdty (na zdklade regresnej analyzy na vzorke bankovych dlhopisov) a rozpitia
prepocitanych stcasnych poplatkov, ktoré spolo¢nost PI dostala za postové sporitelné certifikity.
Rozsah sti¢asnej odmeny za postové sporitelné certifikty je vymedzeny minimélnym a maximédlnym
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poplatkom zistenym pocas obdobia rokov 2000 — 2006. Rozsah pouzity na porovnanie je vyme-
dzeny minimdlnou a maximalnou predpokladanou hodnotou (') poplatkov za postové sporitelné
certifikity na zdklade zavislosti poplatkov od prislusnych faktorov. V tabulke st takisto zndzornené
rozsahy vytvorené pridanim jednej alebo dvoch $tandardnych odchylok k predpokladanému minimu
a maximu (*2).

(123) Odkaz na klasické intervaly (priemer + 1 Standardnd odchylka) a (priemer + 2 Standardné odchylky)

je uzito¢ny na hodnotenie pravdepodobnosti udalosti: pri pozorovani, ktoré sa vzdaluje od ocakd-
vanej hodnoty menej nez jednou Standardnou odchylkou, je velkd pravdepodobnost, ze bude Statis-
ticky podobné s ocakdvanou hodnotou; ak sa vzdaluje jednou az dvomi $tandardnymi odchylkami,
jeho pravdepodobnost je nizsia, ale nie abnormalne nizka; ak sa vzdaluje viac nez dvomi Standard-
nymi odchylkami, jeho pravdepodobnost je velmi nizka, ¢ize je mozné ho oznacif za ,zriedkavi*
a potencidlne ,abnormdlnu® udalost (*3).

Tabulka ¢. 10

Prepocitany vstupny poplatok a predpokladand trhovd odmena za postové sporitelné certifikity zaloZené
na vzorke bankovych dlhopisov (v %)

Forma certifikdtu papierova dlei;r:)avt:;i; papierovd | demat. demat. papierovd | demat.
s pevne s0 s0
- ey _ .. |stanovenou | viazany na | viazany na |splatnostou | splatnostou
Kategoria certifikdtu bezny bezny lehotou | akeie () infldciu 13 13
splatnosti mesiacov | mesiacov
Minimdlny poplatok za postové [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
sporitelné certifikdty v rokoch
2000 - 2006
Maximélny poplatok za postové [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
sporitelné certifikdty v rokoch
2000 — 2006
predpokladand hodnota - 3,05 3,05 1,76 1,69 2,83 0,63 0,63
najnizsi odhad
predpokladand hodnota + 1 3,40 3,40 2,11 2,51 2,14 0,88 0,92
Standardnd odchylka
predpokladand hodnota + 2 3,75 3,75 2,46 3,32 4,20 1,21 1,21
Standardné odchylky
predpokladand hodnota - 4,54 4,54 3,34 1,69 2,83 0,63 0,63
najvyssi odhad

(°1) V statistike je predpokladand hodnota (alebo matematickd pravdepodobnost, ¢i priemer) ndhodnej premennej stictom

(52

(53

sucinov hodnoty kazdého mozného vysledku a pravdepodobnosti tohto vysledku. Predstavuje teda priemernt sumu
,o¢akdvani“ ako vysledok ndhodnej skusky, ak sa rovnaké Sance opakuji mnohokrdt. Ocakdvané minimdlne
a maximdlne hodnoty sa tu vzfahuji na dve najvykonnejsie zdvislosti, ako vyplyva z expertnej Stidie. Najmi
nizke odhady sa vztahuji na vzorky bankovych dlhopisov s pevnou sadzbou, ktord umoziuje vyuzitie dolezitej
premennej vynosu pri splatnosti v regresnej analyze. Vyssie odhady st odvodené z regresnej analyzy zalozenej na
vzorke vietkych tzv. plain vanilla bankovych dlhopisov, ktoré zahffiaju dlhopisy s pevnou aj pohyblivou sadzbou.
V pravdepodobnosti a tatistike je standardnd odchylka mierou rozptylu siboru hodnét. Je vymedzend ako odchylka
strednej kvadratickej hodnoty hodnét od ich priemeru alebo ako druhd odmocnina varidcie. Standardnd chyba
met6dy merania alebo odhadu je predpokladand $tandardnd odchylka chyby pri tejto metéde. Konkrétne urcuje
Standardnii odchylku rozdielu medzi meranou alebo odhadovanou hodnotou a skuto¢nou hodnotou (zdroj: Wiki-
pédia).

Pri porovnani sicasného vysledku s ,klasickymi intervalmi“ priemeru plus-minus jedna alebo dve standardné chyby sa
zvycajne predpokladd, Ze zdkladné rozloZenie je symetrické a normdlne. V tomto pripade mézeme povedat, Ze
pravdepodobnost, ze vysledok bude patrit do intervalu stanoveného priemerom plus-minus jedna Standardnd
chyba je 68,26 % a 95,44 %, ze bude patrit do intervalu vymedzeného priemerom plus-minus dve Standardné chyby.
Relevantnost odkazu na interval vymedzeny priemerom plus-minus jedna alebo dve $tandardné chyby sa neobme-
dzuje na pripad bezného rozloZenia, Cize vo vSeobecnosti je mozné povedat, Ze vysledok patriaci do rdmca jednej
Standardnej odchylky priemeru mozno povazovat — zhruba — za ,beiny“ (tento interval sa pouzije v analyze
v dalsom oddiele).
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(124)

(125)

Forma certifikdtu papierovd dﬁ;tae;?_ papierovd | demat. demat. | papierovd | demat.
s pevne s0 SO
- o . o .. |stanovenou | viazany na | viazany na |splatnostou | splatnostou
Kategoria certifikdtu bezny bezny lehotou | akeie () infldeiu 13 18
splatnosti mesiacov | mesiacov
predpokladand hodnota + 1 5,25 5,25 4,05 2,51 3,51 0,92 0,92
Standardnd odchylka
predpokladand hodnota + 2 5,96 5,96 4,76 3,32 4,20 1,21 1,21
Standardné odchylky

(**) Treba poznamenat, Ze regresnd analyza na vzorke obidvoch Struktirovanych bankovych dlhopisov md podstatne nizsiu
vysvetlujicu hodnotu ako v pripade inych bankovych dlhopisov pouzivanych na stanovenie odmeny za distribticiu inych
druhov postovych sporitelnych certifikitov. V tomto ohlade expert zdoéraznil, Ze v pripade indexovanych certifikdtov sa
vysledky simuldcie tazko porovnavali so zdkladnymi hospoddrskymi mechanizmami: nebolo zrejmé, preco by indexované
certifikdty mali vyzadovat omnoho nizsie poplatky ako priemerny zisk pri podvzorke akciovych bankovych dlhopisov. Pri
tomto bode spolu s dokazom o nizkej vypovednej hodnote zavislosti pre poplatky indexovanych certifikdtov sa v expertnom
hodnét, z ¢oho vyplyva presvedcivejsi ndznak zlucitelnosti so situdciou na trhu. Z deskriptivnej Statistiky vyplyva, ze
priemernd odmena je 3,10 % pre bankové dlhopisy viazané na akcie a — 2,82 % pre bankové dlhopisy viazané na inflaciu.
Obidve hodnoty st vyssie ako maximdlna odmena, ktord bola vyplatend spolocnosti PI za indexované a infla¢né postové
sporitelné certifikaty.

Zavery, ku ktorym dospel expert, boli preto takéto:

a) pre certifikity so splatnostou 18 mesiacov, dematerializované bezné certifikity a certifikdty
viazané na inflaciu sa ,dplne jednoznaéne“ potvrdilo, Ze podmienky boli zlucite[né so situdciou
na trhu;

b) pre indexované certifikity a bezné papierové certifikity dokazy neboli ,tplne jednoznacné, ale
celkom jasne z nich vyplyvalo, Ze podmienky boli zlucitelné so situdciou na trhu; v tychto
pripadoch poplatky za postové sporitelné certifikdty boli, podla simuldcii zalozenych na regresii,
bud pod ocakdvanou hodnotou, alebo v rdmci intervalu urceného ocakdvanou hodnotou plus dve

Standardné odchylky;

) pre certifikity s pevne stanovenou lehotou splatnosti mohlo byt abnormélne maximum v roku
2001.

Expert takisto uviedol predpokladané distribu¢né poplatky pre bezné postové sporitelné certifikdty
a certifikdty s pevne stanovenou lehotou splatnosti, ked' sa pre kazdého distribtitora zahrnuli fiktivne
nezdvislé premenné s ciefom zachytit dalsi faktor, a sice postup tvorby cien individudlnych distri-
butorov, ktory nebol zahrnuty v regresnej analyze zndzornenej v tabulke ¢ 10 (*%):

Tabulka ¢ 11

Predpokladand odmena distribitora za postové sporitelné certifikity

Plain vanilla bankové dlhopisy Bankové dlhopisy s fixnym drokom

Panel A: Bezné postové sporitelné certifikdty

UBM 3,60 % 3,23 %
PopVicenza 3,06 % 2,65%
Antonveneta 2,95 % 2,98 %
Carige 2,62% 2,53%

(°%) V regresnej analyze je ,fiktivna premennd“ (zndma aj ako tzv. indikdtorovd premennd) td, pri ktorej sa pouzivaji

hodnoty 0 alebo 1 na oznacenie nepritomnosti alebo pritomnosti kategorického tcinku, ktory by mohol ovplyvnit
vysledok. Pouzitie fiktivnych premennych zvycajne zvySuje presnost modelu (koeficient determindcie), ale za cenu
nizSiecho stupna nezdvislosti a straty vSeobecnej platnosti modelu. Prili§ mnoho fiktivnych premennych ma za
nésledok model, ktory neposkytuje Ziadne vSeobecné zdvery (zdroj: Wikipédia).
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Plain vanilla bankové dlhopisy Bankové dlhopisy s fixnym trokom
Panel A: Bezné postové sporitelné certifikdty
IntesaSanPaolo 2,25% 2,73 %
SanPaoloIMI 1,44 % 2,45 %
Panel B: Postové sporitelné certifikdty s pevne stanovenou lehotou splatnosti
UBM 2,75% 1,91 %
PopVicenza 2,21 % 1,33 %
Antonveneta 2,10 % 1,66 %
Carige 1,77 % 1,21 %
IntesaSanPaolo 1,40 % 1,41 %
SanPaoloIMI 0,59 % 1,13%

Porovnanie s poplatkami za podielové fondy

Celkové prepocitané vstupné poplatky vyplatené spolo¢nosti PI za distribaciu postovych sporitelnych
certifikitov (bodovy odhad) a za podielové fondy pefiazného trhu st uvedené v tabulke ¢&. 12.

Tabulka ¢ 12

Prepoditané vstupné poplatky a predpokladand roénd trhovd odmena za postové sporitelné certifikty
zalozené na vzorke podielovych fondov

Bezné postové sporitelné certifikdty

Postové sporitelné

Podielové fondy

penazného trhu

certifikdty

) i + 1 Standardnd

ROk prlemer prlemerOdCh)}il:an arana
2000 [...] 1,48 % 3,41 %
2001 [...] 1,48 % 3,41 %
2002 [..] 2,13 % 4,06 %
2003 [.-] 2,45 % 4,38 %
2004 [.-] 2,55% 4,48 %
2005 [...] 3,38 % 531 %
2006 [...] 3,38 % 531 %

Postové sporitelné certifikity s pevne stanovenou

lehotou splatnosti

Postové sporitelné

Podielové fondy

penazného trhu

certifikdty
. i + 1 Standardnd
Rok priemer prlemerOdChy?kzn ardnd
2000 [...] 1,15% 3,08 %
2001 [...] 1,15 % 2,80 %
2002 [...] 1,65 % 3,30 %
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(127) Na zdklade predpokladu konstantnej ro¢nej odmeny expert vypocital roénti odmenu za distribtciu
postovych sporitelnych certifikdtov v absolttnych ¢islach, v porovnani s odmenou, ktort by ziskala
PI, ak by sa jej vyplacali priemerné sadzby, ktoré dostdvaji distribttori porovnatelnych podielovych
fondov. Tieto kazdoro¢né absolutne ¢isla odmeny za postové sporitelné certifikity a odmeny, ktord
by bola splatnd na zéklade podmienok pre podielové fondy penazného trhu, sii uvedené v tabulke

(128)

(129)

¢ 13.

Tabulka ¢ 13

Skuto¢nd a predpokladand odmena za postové sporitelné certifikity v absolitnych &islach

Postové sporitelné

Podielové fondy penazného trhu

certifikdty
) priemer + 1 Standardnd
priemer odchylka
2000 361 217 426
2001 439 235 459
2002 316 355 596
2003 416 457 721
2004 482 519 803
2005 582 762 1062
2006 559 820 1139
Spolu 2000 - 2006 3157 3364 5207

Expert vyvodil tieto zdvery:

a) Pri prvej metdde (tabulka ¢ 12) sa poplatky za postové sporitelné certifikity takmer vidy
pohybovali medzi o¢akdvanou hodnotou a hodnotou rovnajicou sa jednej standardnej odchylke,
ak boli stanovené na zdklade poplatkov za fondy penazného trhu, a takmer vzdy pod ocakdvanou

hodnotou predpokladanou na zdklade vladnych obliga¢nych fondov v eurdch.

b) Pri druhej metdde (tabulka ¢. 13) bola skutocnd celkovd odmena vyplatend spolocnosti PI vzdy
niz§ia nez odmena, ktord by bola vyplatend pri uplatneni priemernych podmienok pre vladne
obliga¢né podielové fondy v eurozéne. Skuto¢nd celkovd odmena bola takisto niZsia nezZ odmena,
ktord by sa ziskala uplatnenim priemernych podmienok pre podielové fondy pefazného trhu
v rokoch 2003 - 2006. V rokoch 2000 — 2003 nebola niz$ia ako priemerné podmienky pre
podielové fondy penazného trhu; bola vsak nizsia ako odmena zodpovedajiica hodnote rovnajicej
sa ofakdvanej hodnote plus jedna $tandardnd odchylka.

) Zaver, ze poplatky st zlucitelné so situdciou na trhu, ku ktorému sa dospelo porovnivacim

dokazom poplatkov za podielové fondy, mozno povazovat za ,absolitne jednoznaény*.

Specifické poplatky za vyrobu papierovych certifikdtov

Celkové poplatky, ktoré spolo¢nost CDP vyplatila spolo¢nosti PI, dosiahli sumu 15 miliénov EUR
v roku 2003, 16 miliénov EUR v roku 2004 a 18 miliénov EUR v roku 2005 a 2006 (pozri tabulku

& 4).
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(130)

(131)

132)

(133)

(134)

(135)

(136)

V analyzach uvedenych vyssie sa pri skimani, ¢i poplatky vyplatené spolo¢nosti PI za distribiiciu
postovych sporitelnych certifikitov boli alebo neboli zlucitelné so situdciou na trhu, odmena za
vyddvanie papierovych certifikitov nebrala do dvahy. Expert dospel k zédveru, ze bolo primerané
nebrat do Gvahy tdto zlozku pri vypocte dodatoéného vstupného poplatku, lebo sivisel s vysoko
$pecifickou &rtou postovych sporitelnych certifikitov, ktord sa nenachddzala v porovnatelnych
finan¢nych produktoch v obdobi rokov 2000 — 2006. Ako je vysvetlené vyssie, Taliansko porovnalo
kompenzdciu, ktord dostala spolo¢nost PI za vydadvanie papierovych certifikdtov, s platbou pozado-
vanou za vydanie papierovych certifikdtov pri podielovych fondoch. Taliansko konstatovalo, Ze platba
pozadovand za papierové certifikaty vydané podielovymi fondmi dosahovala sumu 10 az 20 EUR za
certifikdt, kym poplatok vyplateny spolo¢nostou CDP spoloc¢nosti PI dosahoval sumu 1,70 EUR na
papierovy certifikdt, a dospelo k zdveru, Ze tito suma nebola netimernd. Expert potvrdil, Ze sumy
uctované podielovymi fondmi za vyddvanie papierovych certifikitov boli na trovni opisanej Talian-
skom.

Poplatok vyplateny spolocnostou CDP spolo¢nosti PI za vydanie papierovych certifikdtov je preto
mozné povazovat za zlucite[ny so situdciou na trhu.
Expertov zdver
Podla celkového zdveru expertnej spravy bola odmena vyplatend za postové sporitelné certifikdty
v rokoch 2000 - 2006 zlucitelnd so situdciou na trhu.

VIII. POSUDENIE OPATRENIA
S cielom zistit, & opatrenie predstavuje $tdtnu pomoc v zmysle cldnku 87 ods. 1, Komisia musi
v zdsade posudit, ¢i pomoc:
— je udelend $titom alebo prostrednictvom $tatnych zdrojov,

— poskytuje hospodarsku vyhodu,

— je schopnd narusit hospodarsku sitaz podporou urcitych podnikov alebo vyroby niektorych
tovarov,

— ovplyviiuje obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi.

VIIL1. Kontext posddenia

S cielom dospiet k zdveru v tejto veci Komisia bude musiet posudit iba to, ¢ prostrednictvom
predmetnej odmeny nebola spolo¢nosti PI poskytnutd vyhoda.

Na zdklade vyhldsky zo 6. oktdbra 2004 sa zhromazdovanie financif v rdmci postového sporenia
stalo predmetom sluzby vSeobecného hospodarskeho zdujmu (*%). Od roku 2004 je preto potrebné
realizovat posudzovanie v rdmci stanovenom rozsudkom vo veci Altmark (7).

V rozhodnuti o zacati konania Komisia uznala, Ze prijemca, spolo¢nost PI, plni zdvizky verejnej
sluzby a Ze tieto zdvizky st jasne vymedzené. Parametre, na zdklade ktorych sa kompenzicia
pocitala, boli stanovené vopred objektivnym a transparentnym sposobom, najmi prostrednictvom
dohod medzi CDP a PI. Zostavalo stanovit, ¢i kompenzacia mohla prevysit, ¢o bolo nevyhnutné na
pokrytie vietkych casti ndkladov vynaloZzenych na plnenie zavizkov verejnej sluzby, pri zohladneni

(*%) Komisia vsak neberie do dvahy, Ze samotné postupné dohody o odmene medzi CDP a PI predstavuji poverenie na

vykondvanie sluzby vieobecného zdujmu.

(*’) Rozsudky vo veci C-280/00 Altmark Trans GmbH a Regierungsprasidium Magdeburg v. Nahverkehrsgesellschaft Altmark
GmbH, Zb. 2003, s. 1-7747 a v spojenych veciach C-34/01 az C-38/01 Enirisorse SpA v. Ministero delle Finanze, Zb.
2003, s. [-14243.
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(137)

(138)

(139)

prislusnych prijmov a primeraného zisku; pri nevyuziti postupu verejného obstardvania musi byt
vyska potrebnej kompenzacie urcend na zaklade analyzy nakladov, ktoré by vynalozil bezny podnik,
riadne prevadzkovany a s vlastnymi zdrojmi, po zohladneni prijmov a primeraného zisku za plnenie
zavizkov.

Ak by odmena vyplatend spolo¢nostou CDP bola zlucitelnd so situdciou na trhu, poskytla by
primerany odhad vysky ndkladov, ktoré by vynalozil dobre spravovany podnik, pri zohladneni
prijmov a primeraného zisku za plnenie zdvizkov. V takom pripade by odmena vyhovela Styrom
testom vo veci Altmark a neslo by o stdtnu pomoc (*¥). Napokon, ak ro¢nd odmena vyplatend PI za
postové vkladné knizky bola zlucitelna so situdciou na trhu, skor nez boli PI a CDP povereni sluzbou
vSeobecného hospodérskeho zdujmu, je zrejmé, Ze spolocnosti PI sa neposkytla Ziadna vyhoda a ze
ani tito odmena nepredstavovala $tdtnu pomoc.

Na analyzu, ¢ bola odmena vyplatend spolo¢nostou CDP zlucite[nd so situdciou na trhu, Komisia
bude postupovat podla hlavnych oblasti a metodolégie pouzitej v porovndvacej $tidii, ktord Komisia
schvidlila v rozhodnuti o zacat{ konania a podla ktorej sa takisto postupovalo v dalsich $tadidch
realizovanych neskor:

a) po prvé je potrebné urcit najlepsie porovnatelné finanéné ndstroje s roznymi druhmi postovych
sporitelnych certifikdtov (oddiel VIIL.2); mimoriadne dolezité je urcit a nélezite zohladnit zédkladné
faktory ovplyviujiice vysku distribuénych poplatkov;

b) po druhé je potrebné stanovit trhovi odmenu vypldcani Gcastnikmi na trhu za umiestnenie
tychto porovnatelnych produktov a porovnat ju s odmenou vyplicanou spolo¢nostou CDP
(oddiel VIIL3).

VIIL2. Vymedzenie porovnatelnych produktov
VIIL.2.1. Potvrdenie expertnej Stidie Komisiou

Tri $tidie sa podstatne lisia, pokial ide o uréené porovnatelné produkty a zdkladné determinanty
odmeny ovplyviiujice vyber porovnatelnych produktov. V nasledujiicej tabulke st uvedené porov-
natelné produkty urCené v troch stadidch:

Tabulka ¢ 14

Porovnatelné produkty uréené tromi Stadiami

Produkt Porovndvacia studia Stadia ABI Expertnd $tidia

Bezné postové sporitelné | Struktirované podnikové | BTP s rovnakou splat- | Plain  vanilla  dlhopisy

certifikaty dlhopisy s ratingom | nostou vyddvané  bankou (s
asponn BBB (S&P’s) alebo pevnou a  pohyblivou
Baa2 (Moody’s) sadzbou)

Postové sporitelné certifi- | Struktdrované podnikové | BOT, CTZ a  BTP | Plain  vanilla  dlhopisy

kity s pevne stanovenou | dlhopisy s  ratingom | v zdvislosti od zostat- | vyddvané bankou

lehotou splatnosti aspon BBB (S&amp;P’s) | kovej Zivotnosti posto-

alebo Baa2 (Moody’s)

vého sporitelného certifi-
kitu

Indexované postové spori-
telné certifikty (viazané
na infliciu a akcie)

Struktirované podnikové
dlhopisy s ratingom
aspori BBB (S&P's) alebo
Baa2 (Moody’s)

Pre certifikity viazané na
infldciu: indexované
BTPEURI; pre certifikdty
viazané na akcie: indexo-
vané financné dlhopisy
s ratingom aspon A+
(S&P’s) alebo Aa2 (Moo-
dy’s)

Indexované dlhopisy vyda-
vané bankou (viazané na
akcie alebo infliciu podla
konkrétneho pripadu)

(°8) Pozri tiez rozhodnutie o zacati konania z 22. novembra 2006, odsek 88.
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(142)

(143)

Produkt Porovnavacia $tidia Stadia ABI Expertnd 3tddia
Postové sporitelné certifi- | Struktdrované podnikové | Kritkodobé BOT a CTZ | Depozitné certifikdty
kity so splatnostou 18 | dlhopisy s  ratingom (CD) (*), s uzitocnymi
mesiacov aspon A— (S&P’s) alebo tdajmi poskytovanymi
A3 (Moody’s) bankovymi dlhopismi
s kratSou  splatnostou
a pevnym drokom

a  podielovymi fondmi
penazného trhu

Pripomienky k  dalsim | Taliansko povaZzuje | Asocidcia ABI sa povodne | UzZitocné ddaje na stano-
porovnatelnym produktom | postové sporitelné certifi- | domnievala, Ze postové | venie  trhovej — drovne
kity za porovnatelné | sporitelné certifikity boli | odmeny za distribticiu

s podielovymi fondmi | porovnatelné postovych  sporitelnych
investovanymi do vldd- [ s podielovymi fondmi | certifikitov (s vynimkou
nych dlhopisov | investovanymi do vlad- | indexovanych certifikdtov)
v eurozlne. nych dlhopisov | mozno poskytnit
v eurozéne. V $tadii ABI | skimanim  odmeny za
sa viak porovnatelnost | najlepsie porovnatelné
medzi poStovymi spori- | druhy podielovych fondov,
telnymi certifikitmi | najmé podielovych fondov

a podielovymi fondmi | penazného trhu.
viac nespomina.

(*%) K dispozicii je velmi malo verejnych ddt, kedZe emitenti nie si povinni zverejiiovat poplatky vypldcané za distribiiciu
depozitnych certifikdtov, a tento porovnatelny produkt nebol v expertnej Stadii pouzivany v prili§ velkej miere.

Komisia sa domnieva, Ze metdda pouzitd expertom (pozri najmd tabulku ¢. 7 vysie) a jej vysledky sii
plne nélezité. Najmi porovnatelné produkty urcené expertom sa tykaji zdujmov talianskych orgdnov,
ako aj ABI, ako sa podrobnejsie uvddza nizsie. Vetky vyznamné faktory na vymedzenie zdkladnych
charakteristik prislusnych finanénych produktov sa posudzuji a zvazuji primeranym spdsobom.
Okrem toho je v expertnej $tddii uréeny vel'mi vyznamny faktor ovplyviujici distribu¢né poplatky,
ktory bol prehliadnuty talianskymi orgdnmi, ako aj asocidciou ABI, a to distribu¢nd sief. Expert
skonstatoval, ze pri distribicii produktov zameranej na maloobchodnych investorov, aspon
v Taliansku, bolo mozné pondknut investorom niZ$i vynos pre td istd Groven rizika, nez aky by
sa musel pontiknut za podobné produkty zamerané na instituciondlnych investorov. V tomto pripade
mozno vy$siu troven distribuénych poplatkov zarobenych maloobchodnou siefou v porovnani
s tym, ¢o je mozné ziskat prostrednictvom distribiitorov umiestiujiicich s institdciami, povazovat
za druh rozdelenia vytvoreného prebytku (°0).

Hoci nemozno ndjst Ziadne dokonale porovnatelné produkty pre postové sporitelné certifikéty,
analyza predlozend v expertnej $tadii umozni stanovit trhovii odmenu za produkty s rovnakymi
charakteristikami, akymi sa vyznaCujii postové sporitelné certifikity (napriklad prostrednictvom
regresnej analyzy).

VIIL2.2. Stanovisko Komisie k argumentom talianskych orgdnov

Porovnévacia $tadia a talianske orgdny opakovane tvrdili, Ze opény predaj zahrnuty v postovych
sporitelnych certifikdtoch z nich robi komplexnejsie financ¢né produkty ako ,plain vanilla“ dlhopisy
a Ze sa musia porovndvat s komplexnymi produktmi, ako st $truktirované dlhopisy.

Niektoré nastroje ako tzv. plain vanilla dlhopisy a bezné akcie maji pomerne jasnd S$truktdru
a ndvratnost, kym iné, ako napriklad $truktdrované dlhopisy a dlhopisy s ustanoveniami podobnymi
opcii, maji komplexnti truktdru a ndvratnost, ktoré st podmienené vyvojom zakladnych aktiv alebo
zdvisia od roznych udalosti. Vysvetlovanie a predovietkym preddvanie produktu s komplexnou
Struktdrou maloobchodnym investorom je ndro¢nd tloha pre maloobchodné siete, ktoré musia
investovat zdroje na vzdeldvanie pracovnej sily a vy¢lenit na tento proces cenné zdroje a Cas.

(%) Komisia poznamendva, zZe medzi finanénymi Specialistami sa zvycajne akceptuje, Ze pre trhovii neefektivnost sa na

velkoobchodnej a maloobchodnej drovni distribuéné poplatky odlisuji. V rdmci sucasnych trhovych podmienok
rozdiel medzi poplatkami patri sprostredkovatelom a nie emitentom [pozri Hayes, Roger G., The Path to Bond
Market Efficiency: How increased retail distribution can lower borrowing costs (Cesta k efektivnemu trhu s dlhopismi:
zniZenie tdverovych nakladov prostrednictvom zvysenia maloobchodnej distribiicie, in Government Finance Review,

1

. juna 2003)].
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(144) Okrem toho nie je k dispozicii vSeobecne prijaté oficidlne vyhldsenie vydané nejakym regulaénym
orgdnom so zdviznym pravnym tcinkom, ktoré by poskytovalo presné vymedzenie tzv. plain vanilla
alebo Struktirovaného dlhopisu (¢1). Navyse, ak by sa prijala Sirsia definicia Struktirovanych dlhopi-
sov, mnoho finanénych produktov by sa nachddzalo medzi striktne ,plain vanilla“ a striktne ,3truk-
tirovanymi“ dlhopismi. Expert uviedol, Ze dlhopis s privom na predaj ako postovy sporitelny
certifikdit nemozno povazovat za rovnocenny s typickym StruktGrovanym dlhopisom. Struktdra
ndvratnosti investorovi pri postovom sporitelnom certifikite bola jednoduchd a drobni sporitelia
v Taliansku si boli niekolko desatro¢i vedomi vyznamu moznosti pred¢asného vyplatenia investova-
ného kapitdlu a nahromadenych trokov, ¢ize nebolo potrebné Ziadne osobitné dsilie zo strany
distribatora na vysvetlovanie $truktdry produktu.

(145) Expert preto prijal definiciu, v rdmci ktorej je dlhopis Struktirovany, ked jeho vynos savisi s vyvojom
urcitych parametrov, podla mechanizmu stanoveného v podmienkach emisie.

(146) Komisia stihlasi so stanoviskom experta, ze postové sporitelné certifikity nemozno povazovat za
Struktirované produkty podla zvycajnej definicie, a to prave pre opény predaj, ktory zahfaj.

(147) Porovnanie medzi poStovymi sporitelnymi certifikdtmi a Struktdrovanymi nastrojmi, ako navrhovalo
Taliansko, nie je primerané, okrem pripadu indexovanych certifikdtov (62).

VIIL.2.3. Stanovisko Komisie k argumentom ABI

(148) ABI opakovane navrhovala porovnanie s kratkodobymi a dlhodobymi 3titnymi cennymi papiermi.
Toto porovndvanie nie je vhodné, lebo produkty $tdtnej pokladnice sa distribuuji predovsetkym
instituciondlnym investorom, kym bankové dlhopisy a postové sporitelné certifikdty sa distribuuji
podla bezného postupu maloobchodného segmentu trhu. Okrem toho vyska odmeny tctovanej
bankami za distribaciu vladnych dlhopisov maloobchodnym investorom nie je trhovd cena vyplyva-
juca zo vzdjomného posobenia medzi ponukou a dopytom po maloobchodnych distribu¢nych
sluzbéch, ale je jednostranne stanovend $titom a md silu zdkona. Tento poplatok preto nemozno
povazovat za trhovi Groven odmeny za distribu¢né sluzby na talianskom trhu (¢3).

(149) Komisia sa domnieva, Ze porovnatelné produkty urcené expertom odpovedaji na obavy ABI, Ze i)
bankové dlhopisy vydavaji financné spolocnosti, a preto s vaé§mi porovnatelné s postovymi spori-
telnymi certifikditmi vyddvanymi CDP; ii) Stdtne cenné papiere a bankové dlhopisy maji rovnaké
rizikové profily; a iii) bankové dlhopisy povazované za porovnatelné s beznymi poStovymi sporitel-
nymi certifikdtmi a certifikdtmi s pevne stanovenou lehotou splatnosti nie st $truktdrované dlhopisy,
ale tzv. plain vanilla dlhopisy.

VIIL.2.4. Zdver

(150) Komisia sa napokon domnieva, Ze porovnatelné produkty relevantné na téely tohto rozhodnutia st
tie, ktoré boli uréené v expertnej §tudii, t. j. v prvom rade bankové dlhopisy a potom podielové fondy
s rovnakymi charakteristikami.

(61) V jednom bezZne pouzivanom finannom slovniku na internete (InvestorWords.com) je $truktirovany tpis vyme-
dzeny ako ,dlzobny cenny papier s jednou alebo viacerymi osobitnymi ¢rtami, ako je realizovanie platieb na zdklade
prislusného indexu. Napriklad $truktirovany dpis je dlhopis, pri ktorom sa namiesto platenia zvycajnych tGrokovych
platieb pouziva index, ako je S&P 500, na urcenie sumy trokovej platby. Tento druh dlZobného cenného papiera je
komplexny a v prvom rade ho pouzivaju sofistikovani investori.“ OECD prijala tito definiciu: ,$truktdrované dlhopisy
sa vyznacuji vlastnostami, ktoré sti navrhnuté na prildkanie urcitého druhu investorov afalebo vyuzitie konkrétnych
trhovych podmienok. Pri Struktdrovanych cennych papieroch urcenych pre konkrétny druh investorov vsak hrozi
riziko moznosti straty likvidity, ak vplyvom vyvoja na trhu $truktirované ¢rty emisie nie st viac atraktivne. Struk-
tirované ¢rty sa zvycajne dosahuji prostrednictvom vyuzitia derivtov — napriklad Gpis viazany na tver je dlhopis
zahffajici Gverovy derivat.”

(6) Ozndmenie z Banca dtalia o definicii Struktdrovanych dlhopisov toto postdenic nemeni. Komisia sa nazddva, ze
skuto¢ny problém sa netyka terminoldgie, vyberu spravneho pridavného mena pre dané podstatné meno, ale skor
problému podstaty, ndjdenia sprévneho porovnatelného produktu pre konkrétny finanény produkt. Aj keby sa
uznalo, Ze postové sporitelné certifikdty st Struktirované dlhopisy, museli by sa v kazdom pripade porovndvat so
Struktirovanymi dlhopismi s podobnymi charakteristikami, s dlhopismi so zaclenenou opciou s pravom predaja
amerického typu a Ziadnymi inymi.

(%%) Aj keby sa vlddne dlhopisy mali vziat za najvi¢Smi porovnatelné s postovymi sporitenymi certifikitmi, na rovnakom
zaklade ako dlhopisy vyddvané bankami, expert ustdil, Ze ich zahrnutie by neovplyvnilo empirické posudzovanie
trhovej odmeny za distribtciu postovych sporitelnych certifikitov. Komisia s nim sthlasi.
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VIIL.3. Stanovend trhovd odmena za postové sporitelné certifikity
VIIL3.1. Metodolégia na hodnotenie trhovej odmeny

a) PoStové sporitelné certifikdty

(151) Komisia sa domnieva, Ze metodologia a vypolty experta tykajice sa ekvivalentnych vstupnych

poplatkov za postové sporitelné certifikity st primerané. Konkrétne,

— rozdelenie odmeny podla jej povahy (ro¢nd, vstupnd, ostatné) je primerané,

— predpokladand Zivotnost, vypocet tejto hodnoty a diskontnd sadzba pre vietky produkty prijaté
expertom sa zakladajii na odovodnenych predpokladoch.

(152) Vstupné poplatky, ku ktorym dospel expert, sti preto spravne.

b) Porovnatelné produkty

(153) Komisia berie do tivahy obmedzenia dostupnych tidajov a stihlasi s expertom, Ze na zéklade ekono-

mickej literattiry a prieskumu trhu neexistuje finanény produkt, ktory by bol dokonale porovnatelny
s poStovymi sporitelnymi certifikitmi z hladiska vsetkych relevantnych uréenych faktorov. Komisia sa
domnieva, Ze podstatny objem kvantitativnych a kvalitativnych tdajov zhromazdenych a pouzitych
expertom je primerany na tcel tohto rozhodnutia (°4).

(154) Komisia sthlasi, Ze zdver tykajci sa celého obdobia (2000 — 2006) je relevantny, lebo z rozhovorov,

ktoré expert uskutocnil v teréne, vyplynulo, Ze od roku 2000 nedoslo k velkym zmendm z hladiska
rozsahu distribuénych poplatkov za bankové dlhopisy (v niektorych odpovediach sa dokonca
uvadzalo, Ze ich rozsah sa zniZil). Okrem toho rokovania medzi stranami vyustili do vyznamnych
zmien z hladiska odmeny v priebehu rokov (napriklad ro¢ny poplatok za spravu klesol percentudlne,
aj ako suma). Komisia sa nazdéva, Ze rokovania o poplatkoch musia zohladfiovat viacroény vyhlad.
Preto je dolezité, aby sa odovodnenie vztahovalo na viacrotné obdobie.

(155) Komisia okrem toho sthlasi s expertom, Ze kedZe Struktira odmeny za postové sporitelné certifikdty

a vietky porovnatelné finan¢né produkty nie je rovnakd, vysku odmeny za distribtciu roznych
produktov je potrebné vyjadrit rovnorodymi podmienkami. Z tohto pohladu, kedZze pri bankovych
dlhopisoch st jedinymi poplatkami distribuéné poplatky, Komisia povazuje za opravnené vypocitat
ekvivalentné vstupné poplatky pre podielové fondy.

(156) Komisia sa takisto domnieva, Ze regresnd analyza vykonana na zaklade vzorky bankovych dlhopisov

sa zdd byt najlepSou metédou na stanovenie trhovej odmeny za distribiciu postovych sporitelnych
certifikdtov. Komisia sthlasi s expertom, Ze deskriptivna Statistika pre podielové fondy, uréené ako
porovnatelné produkty ABI a Talianskom, sa modze pouzit na vyvodenie zmysluplnych zaverov.
Podla Komisie st preto prostriedky a predpokladané hodnoty vypocitané expertom prijatelné.

(°4) Expert zhromazdil velké mnozstvo predajnych pontk bankovych dlhopisov evidovanych na burze TLX, druhej

najviciej organizovanej burze cennych papierov v Taliansku (po Borsa Italiana), ktort spravuje spolocnost TLX
SpA. Takisto konzultoval internetové stranky hlavnych talianskych bank: Mediobanca, Intesa San Paolo, Unicredit,
UBI Banca, Banca Carige, Cassa di Risparmio di Pistoia, Banca Popolare di Verona, Banca Antonveneta, Banca
Popolare di Milano, Banca delle Marche, Banca IMI, Mediocredito del Friuli Venezia Giulia, Cassa di Risparmio di
Parma e Piacenza, Banca Popolare di Vicenza a Monte dei Paschi di Siena, ako aj vlastnd stranku spolo¢nosti PI.
Zaradil do databdzy vsetky bankové emisie dlhopisov denominované v eurdch, pri ktorych boli v predajnych ponu-
kich uvedené distribu¢né poplatky. Ditovy stibor tvori 511 emisii dlhopisov distribuovanych na talianskom trhu.
Vykazovanie distribu¢nych poplatkov sa stalo povinnym len neddvno (smernicou o predajnych ponukdch zaradenou
do talianskeho prdva v marci 2006, s t¢innostou od novembra 2006) a databdza sa skladd predovietkym z dlhopisov
vydanych po roku 2006. Expertovi sa vsak podarilo zistit distribu¢né poplatky za 162 bankovych dlhopisov
vydanych pred rokom 2006. Celkovo je ddtovy stbor zlozeny z emisii vydanych 42 emitentmi a distribuovanych
prostrednictvom 28 bankovych sieti.

Expert takisto vykonal niekolko rozhovorov v teréne s cielom ziskat lepsiu predstavu o faktoroch, ktoré mozu byt
vyznamné pri stanovovani distribuénych poplatkov.
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(157) Medzi Komisiou a expertom sa vyskytol technicky rozdiel, pokial ide o intervaly uplatnitelné na
predpokladané hodnoty (Standardnd chybaf$tandardnd odchylka) na stanovenie, ¢i bola odmena
zlucitelnd so situdciou na trhu. Komisia vak nebude musiet dalej skimat tato otdzku, lebo tieto

(158) Je potrebné zhodnotit, ¢i nasledujice produkty boli zlucitelné so situdciou na trhu pocas prislusného

(159)

intervaly nebudd v jej postdeni potrebné.

VIIL3.2. Analyza zlucitelnosti so situdciou na trhu

obdobia:

Tabulka & 15

Obdobie subskripcie roznych druhov postovych sporitelnych certifikitov

Kategoria certifikdtu

Dematerializovand podoba

Papierovd podoba

Bezny 2003 - 2006 2000 - 2006

S pevne stanovenou lehotou splat- | Nie je k dispozicii na subskripciu 2000 - 2002

nosti

So splatnostou 18 mesiacov 2005 - 2006 2005 - 2006
Indexovany: viazany na akcie 2003 - 2006 Nie je k dispozicii na subskripciu
Indexovany: viazany na infliciu 2006 Nie je k dispozicii na subskripciu

a) Dematerializované certifikdty

Pokial ide o dematerializované postové sporitelné certifikdty, z porovnania hodnot v tabulkdch ¢. 9

a 10 vyplyvajii nasledujice zévery.

— Bezné certifikdty: pocas prislusného obdobia predstavuje ekvivalent vstupného poplatku za certi-

fikaty 2,64 %, kym najniz$i predpoklad ocakdvanej hodnoty je 3,05 %. Odmena je preto zluci-
telnd so situdciou na trhu.

Certifikdty so splatnostou 18 mesiacov: pocas prislusného obdobia predstavuje ekvivalent vstup-
ného poplatku za certifikdty 0,65 %, kym predpokladand hodnota je 0,63 %. Odmena za certi-
fikaty natolko zodpovedd predpokladanej hodnote, Ze Komisia z toho méze odévodnene vyvodit
iba taky zaver, Ze je zlucitelnd so situdciou na trhu (°%). Komisia sa navySe domnieva, ako ukdzal
expert, Ze najviac podobnym bankovym produktom je depozitny certifikdt (CD). Napriek malej
velkosti vzorky tychto depozitnych certifikitov (pri ktorych sa netétuje distribuény vstupny
poplatok a ro¢ny poplatok dosahuje 0,60 %) sa Komisia domnieva, Ze na tcely tohto rozhodnutia
je mozné stanovit vysku distribu¢ného poplatku. Ak je rocny poplatok vo vyske 0,60 % pri
cennom papieri so splatnostou 18 mesiacov (°%) vypocitany spdtne k stcasnej hodnote
v rokoch 2005 a 2006, ziskany eckvivalentny vstupny poplatok sa rovnd 0,863 %, ¢o je viac
ako predpokladand hodnota vstupného poplatku za postové sporitelné certifikity. Odmena je
preto zluditelnd so situdciou na trhu (¢7).

Indexované certifikaty: pocas prislusného obdobia predstavuje ekvivalent vstupného poplatku za
certifikaty 2,64 %. Z dovodu obmedzenej vypovednej hodnoty regresnej analyzy vzorky struktd-
rovanych bankovych dlhopisov (pozri pozndmku pod ¢iarou 55), a vzhladom na skutoc¢nost, ze
podielové fondy nie st vhodnym porovnatelnym produktom pre indexované postové sporitelné
certifikdty, Komisia sthlasi s expertom, Ze porovnanie musi vychddzat z vysledkov deskriptivnej
Statistiky. Z tychto vysledkov vyplyva, Ze:

(6%) Okrem toho, aj ked' nebola Standardnd odchylka vypocitand expertom primerand, je skuto¢ne velmi pravdepodobné,

ze predpokladand trhovd hodnota plus jedna opravend Standardnd chyba by bola vyssia ako odmena vyplatend
spolocnosti PL

(%%) Pri predpokladanej Sestmesacnej platbe poplatku 0,30 %.

(®7) Vstupny poplatok do priblizne 0,7 % by bol zlucitelny so situdciou na trhu.
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i) odmena za postové sporitelné certifikity viazané na infliciu v jedinom spornom roku — 2006
— bola nizsia ako priemernd odmena za bankové dlhopisy viazané na inflaciu (2,82 %, zo 42
zaznamov);

ii) odmena za indexované postové sporitelné certifikity v spornych rokoch (2003 — 2006) bola
nizsia ako priemernd odmena za indexované bankové dlhopisy (3,10 %, zo 109 zdznamov);

Odmena je preto zlucitelnd so situdciou na trhu.
b) Papierové certifikdty so splatnostou 18 mesiacov

(160) Papierové postové sporitelné certifikty so splatnostou 18 mesiacov st odmefiované rovnakou
sadzbou ako dematerializované certifikdty (pretoZe pri tychto certifikdtoch sa neti¢tuje ro¢ny spravny
poplatok). Tento druh certifikdtu je preto takisto zlucitelny so situdciou na trhu.

¢) Bezné papierové certifikdty a papierové certifikdty s pevne stano-
venou lehotou splatnosti

(161) Ostdva uz len zistit, ¢i je zlucite[nd so situdciou na trhu aj odmena za beiné papierové postové
sporitené certifikdty za roky 2000 — 2006 a za papierové certifikity s pevne stanovenou lehotou
splatnosti za roky 2000 — 2002.

(162) Komisia poznamendva, Ze expert takisto porovndva papierové postové sporitelné certifikity
s porovnatelnymi dematerializovanymi produktmi, lebo nemohol urcit vhodné porovnatelné
produkty v papierovej podobe medzi dostupnymi produktmi na trhu.

(163) Komisia sa domnieva, Ze $pecifické dlohy, ktoré spolo¢nost PI vykondva v pripade papierovych
dlhopisov, sa odli§uji od obycajnej vyroby papierovych certifiktov, pre ktoré sa vyberd osobitny
poplatok (pozri odseky 130 — 132).

(164) Treba zdoéraznit, Ze rozdiel medzi celkovymi poplatkami za papierové a dematerializované postové
sporitelné certifikdty sa odvodzuje iba zo zlozky poplatku za spréavu (°%).

(165) Spolo¢nost PI vykondva $pecifické tlohy stvisiace so spravou fondu papierovych certifikdtov. Bezné
postové sporitelné certifikity moze v papierovej podobe ,kupovat” ktokolvek, kto sa osobne dostavi
na postovy trad s preukazom totoznosti a so sumou v hotovosti, ktort chce investovat do certifi-
katov, a to v ktorykolvek deni a na ktoromkolvek postovom trade v Taliansku. Nie je potrebné mat
otvoreny bezny tcet v PI, lebo papierové sporitelné certifikity je mozné kapit za hotovost. Preda-
vajiici poziadaju zdkaznika o vyplnenie niekolkych formuldrov, zadaji jeho meno na certifikdty
a odovzdajii mu ich. Pri vyplateni certifikdtov je postup takmer taky isty. Riadenie tychto krokov
vyzaduje organiza¢né usilie, ktoré nie je potrebné, alebo je aspoii lahsie, v pripade dematerializova-
nych postovych sporitelnych certifikitov a bankovych dlhopisov.

(166) Preto sa vicsia odmena za ro¢ny fond papierovych certifikitov zdd byt oddévodnend 3pecifickymi
tlohami, ktoré spolocnost PI plni, pokial ide o tieto papierové certifikdty, takZe porovnanie medzi
celkovymi odhadovanymi vstupnymi poplatkami za bezné papierové postové sporitelné certifikaty
a dlhopisy vyddvané bankami by bolo neobjektivne voci PI a urcenie otdzky, ¢i odmena za postové
sporitelné certifikdty je zlucitelnd so situdciou na trhu, by sa malo zakladat predovsetkym na dokaze
tykajicom sa dematerializovanych certifikdtov.

(%8) Cast poplatku stivisiaca so subskripciou je rovnakd pre papierové, ako aj dematerializované certifikdty.
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(167) Komisia sthlasi s expertom, Ze spolo¢nost PI plni $pecifické tlohy v pripade papierovych postovych
sporitelnych certifikdtov, ktoré presahuji kompenziciu za materidlnu vyrobu papierovych certifika-
tov (°%). Dodatoc¢né tlohy odovodiiujii vyssie roéné poplatky. Roénd odmena vyplatend spolocnosti PI
za $pecifické dodatocné ulohy tykajice sa spravy papierovych certifikdtov dosahovala pocas tohto
obdobia v priemere 0,14 % fondu papierovych certifikdtov (pozri tabulku ¢. 4) (). Néklady vznik-
nuté pri sprave papierovych certifikitov nemozno presne vy¢islit, ale Komisia sa domnieva, Ze mald
odmena navy$e uréend v tomto pripade nie je neprimerand vzhladom na pracu a organizatné usilie
pozadované na spravu papierovych certifikitov (opisané v odseku 166). V roku 2006 sprivne
poplatky vyplatené spolocnosti PI dosahovali sumu celkom 7 126 EUR na pobocku postového tradu.
V rokoch 2000 - 2001, ked sa medzi zmluvnymi stranami rokovalo o osobitnych kvalitativnych
cieloch (1), spravne poplatky vyplatené spolo¢nosti PI dosahovali sumu 18 064 EUR, resp. 14 231
EUR na pobocku postového tradu (7?). Komisia zastdva ndzor, Ze tieto trovne poplatkov st prime-
rané sprave papierovych certifikitov a Ze st zlucitelné so situdciou na trhu. Komisia takisto pozna-
mendva, Ze trend tejto ro¢nej odmeny bol klesajiici a Ze sa ocakdva, Ze objem papierovych certifi-
kitov sa postupom casu bude znizovat.

(168) Postové sporitelné certifikity s pevne stanovenou lehotou splatnosti neboli nikdy dostupné
v dematerializovanej podobe: v tejto stvislosti Komisia vypocitala poplatky vyplatené spolo¢nosti
PI okrem odmeny za tlohy savisiace so spravou. Za roky 2000 — 2002 sa ziskala priemernd hodnota
1,72 % pri konzervativnom pristupe ("), ¢o je menej neZ najnizia predpokladand trhovd odmena
(1,76 % — pozri tabulku ¢. 10) a menej nez viaceré odhady odmeny za postové sporitelné certifikdty
s pevne stanovenou lehotou splatnosti, pri zohladneni cenovych politik réznych distribttorov (pozri
tabulku ¢ 11, pole B). Komisia preto moze vyvodit zdver, Ze odmena vyplatend za papierové postové
sporitelné certifikity s pevne stanovenou lehotou splatnosti bola zlucitelnd so situdciou na trhu.

(169) Tieto tvahy vedd k zdveru, Ze odmena za bezné papierové postové sporitelné certifikdty a certifikdty
s pevne stanovenou lehotou splatnosti je zlucitelnd so situdciou na trhu.

(170) Komisia sa preto domnieva, Ze vyplatend odmena bola zlucitelnd so situdciou na trhu v rokoch 2000
- 2006 v pripade vsetkych postovych sporitelnych certifikdtov.

Alternativna metéda

(171) Ako druhti moznost v tomto $pecifickom pripade Komisia mohla vyvodit zaver, ze poplatky vypla-
tené spolocnosti PI boli zlucite[né so situdciou na trhu, kym boli nizsie nez najvyssi odhad pred-

pokladanej hodnoty.

(172) Ak by sa prijal takyto ndzor, v tabulke ¢ 10 sa uvddza, Ze odmena za bezné papierové certifikdty
a papierové certifikdty s pevne stanovenou lehotou splatnosti by bola zlucitelnd so situdciou na trhu:
najvyssi odhad predpokladanej hodnoty pre bezny papierovy postovy sporitelny certifikat je 4,54 %
(najvyssia hranica predpokladanej hodnoty), zatial ¢o maximalny poplatok za roky 2000 — 2006 je
3,07 %. Prislusné hodnoty pre papierové postové sporitelné certifikity s pevne stanovenou lehotou
splatnosti st 3,34 % a 3,09 %.

VIIL3.3. Specifické pripomienky
a) Metéda pohyblivej ro¢nej odmeny

(173) Pomocou met6dy pohyblivej ro¢nej odmeny by Komisia dospela k rovnakym zdverom.

(6%) Priame dodato¢né vydavky vznikajice pri vyrobe papierovych certifikdtov sa platia osobitne — pozri oddiel VIIL.3.3.b.

(7% Spravne poplatky sa nepocitali rovnakym sposobom pocas obdobia rokov 2000 — 2006, ale to nemeni posudzovanie
vykonané Komisiou.

(") Komisia je spokojnd s testom mohutnosti, ktory realizoval expert, pokial ide o sumy vyplicané v rokoch 2001
a 2002 za 3pecifické dlohy presahujice obycajnd distribtciu postovych sporitelnych certifikdtov.

(?) V roku 2000 bolo pobociek postovych tradov 13 950 a v roku 2001 ich bolo 13 787 (zdroj: vyrocné spravy
spolocnosti PI).
obdobie rokov 2000 — 2002 a urcite ho nemozno povazovat za neprimerany. Diskontnd sadzba, ktorti tu Komisia
pouzila, je priemerom vyro¢nych pitroénych diskontnych sadzieb. Alternativnym pristupom by bolo pouzitie skutoc¢-
ného spravneho poplatku vyplateného spolo¢nosti PI kazdy rok pocas Zivotnosti dlhopisov s pevne stanovenou
lehotou splatnosti. Tato metodoldgia by viedla k este jasnejsiemu zdveru, Ze poplatky za papierové postové sporitelné
certifikdty s pevne stanovenou lehotou splatnosti boli zlucitelné so situdciou na trhu.
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(174)

(175)

176)

177)

(178)

(179)

(180)

(181)

Metdda pohyblivej roénej odmeny je prijatelnd, lebo Komisia sa domnieva, Ze kazdoro¢né rokovania
medzi spolo¢nostami PI a CDP zohladiujii premenlivost ro¢nych poplatkov.

Ak by Komisia postupovala podla tohto pristupu, jej zdvery o zluditelnosti so situdciou na trhu by
boli este jednoznacnejsie.

b) Odmena za vyrobu papierovych certifikdtov

Expert poznamenava, Ze s absoldtnou istotou mozno tvrdit, Ze papierové distribucia je $pecifickd pre
postové sporitelné certifikity, s jedinou vynimkou jednotiek v podielovych fondoch, kde je to stile
pravne povolené. ABI takisto uzndva, Ze financné trhy v stcasnosti obchoduji takmer vylu¢ne
s dematerializovanymi produktmi. ABI nepredkladd Ziadne argumenty alebo tidaje, ako sa md urco-
vaf, ¢i tito odmena je zlucitelnd so situdciou na trhu, ani nenamieta proti vypoctu porovnatelnej
odmeny za vydavanie papierovych certifikitov prostrednictvom porovnania s papierovymi certifi-
katmi emitovanymi podielovymi fondmi. Komisia preto sthlasi so zdverom experta tykajiicim sa
tejto otazky (pozri odovodnenia 130 — 132).

VIIL4. Odpoved na zvysné pripomienky Talianska a ABI

VIIL4.1. Taliansko

So zretelom na argumenty predloZené Talianskom tykajiice sa zlucitelnosti marze za umiestiiovanie
postovych sporitelnych certifikdtov so situdciou na trhu (od6évodnenia 85 — 88) Komisia pozname-
ndva, ze simulovand ziskovd marZa uvedend Talianskom za postové sporitelné certifikity nie je
dostato¢nd na preukdzanie zlucitelnosti distribu¢nych poplatkov za certifikdty so situdciou na trhu,
kedZe, ako uzndvaju talianske orgdny, spolo¢nost PI nevedie oddelené actovnictvo pre jednotlivé
finan¢né produkty, takZe na tcely tohto rozhodnutia nie je mozné zhromazdit spolahlivé informdcie
tykajtce sa prijmov a vydavkov vytvorenych certifikdtmi.

Porovnanie celkovej ziskovej marze spolocnosti PI/Bancoposta a marze vietkych porovnatelnych
aktivit komer¢nych bank je eSte menej vystizné.

Komisia sa preto domnieva, Ze nemozno vyvodit Ziadny zdver na zdklade tohto argumentu, pokial
ide o zlucitelnost distribu¢nych poplatkov za postové sporitelné certifikdty so situdciou na trhu, ktoré
st iba jednou zo sluzieb poskytovanych spolo¢nostou Bancoposta a ktoré sa musia porovnavat
s aktivitami a produktmi komer¢nych bdnk, ktoré nie st porovnatelné.

So zretefom na porovnanie predlozené talianskymi orgdnmi medzi distribu¢nymi poplatkami za
postové sporitelné certifikity a poplatkami za postové vkladné knizky a ich extrapolaciu odmeny
za postové sporitelné certifikdty tidajne zlucitelnej so situdciou na trhu pocas ich priemernej Zivot-
nosti (pozri oddvodnenie 83), sa Komisia vzhladom na analyzy vykonané expertom domnieva, Ze
predpoklad linedrneho tcinku splatnosti na distribu¢né poplatky je prili§ zjednodusujici. Navyse je
vhodnejie porovndvat postové sporitelné certifikdty s finanénym ndstrojom vydanym subjektmi na
trhu.

VIIL.4.2. ABI

ABI tvrdi, Ze vniitornd miera vynosnosti Stitnych dlhopisov je vidy niZ$ia nez pri podnikovych
dlhopisoch s rovnakou mierou a Ze je to spdsobené odlisnym rizikom aj vtedy, ak maja prislusné
finan¢né nastroje rovnaky rating; Komisia sa vSak domnieva, Ze rozdiel vo vynosnosti sa lepsie
objastiuje rozdielmi medzi distribuénymi sietami (maloobchodné a velkoobchodné) nez rozdielom
v arovni rizika.
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VIIL.5. Oddelené iictovanie

Podla rdmca Spolocenstva pre $titnu pomoc vo forme néhrady za sluzby vo verejnom zdujme (74),
ked je podnik povereny poskytovanim niekolkych sluzieb vSeobecného hospodarskeho zdujmu,
interné Gcty podniku musia na Grovni kazdej sluzby vSeobecného hospodérskeho zdujmu zabezpe-
Covat, aby nedoslo k nadmernej nahrade.

Z informdcii poskytnutych Talianskom je jasné, ze v internych Gctoch spolo¢nosti PI nie sii ndklady
a prijmy stvisiace so sluzbou vseobecného hospodarskeho zdujmu tykajiice sa postového sporenia
riadne oddelené od ndkladov a prijmov spojenych s inymi sluzbami.

Komisia by preto chcela pripomenit Taliansku, Ze musi splnit zdvizok v tomto ohlade.

IX. ZAVERY

Trhové odmena vyplatend Talianskom spolo¢nosti PI za distribiiciu postovych sporitelnych certifi-
kdtov je primeranym ocenenim miery ndkladov, ktoré by vznikli beznému dobre spravovanému
podniku pri plneni tych istych zdvazkov, pri zohladneni prijmov a primeraného zisku za ich plnenie.

Odkedy boli sluzbou vSeobecného hospodarskeho zdujmu poverené spolocnosti PI a CDP v roku
2004, 3tyri podmienky uvedené v rozsudku vo veci Altmark boli splnené. Odmena vyplatend spolo¢-
nosti PI za distribticiu postovych sporitelnych certifikdtov v rokoch 2004 az 2006 nepredstavovala
$tatnu pomoc.

Skor nez boli spolo¢nosti PI a CDP poverené sluzbou vieobecného hospodarskeho zdujmu, odmena
vypldcand spolocnosti PI za distribtciu postovych sporitelnych certifikdtov bola zlucitelnd so situd-
ciou na trhu. Kedze spolo¢nosti PI nebola poskytnutd ziadna vyhoda, odmena nepredstavovala statnu
pomoc.

Komisia dospela k ndzoru, zZe odmena vypldcand spolo¢nosti PI za distribiiciu postovych sporitelnych
certifikitov v rokoch 2000 — 2006 nepredstavuje Stitnu pomoc,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clanok 1

Odmena vypldcand $tdtnymi orgdnmi spolo¢nosti Poste Italiane za distribiiciu postovych sporitelnych
certifikdtov (buoni fruttiferi postali) v rokoch 2000 — 2006 nepredstavuje §titnu pomoc v zmysle znenia
¢lanku 87 ods. 1 zmluvy.

Toto

Cldnok 2

rozhodnutie je urcené Talianskej republike.

V Bruseli 21. oktdbra 2008

Za Komisiu
Neelie KROES

clenka Komisie

(% U.v. EU C 297, 29.11.2005, s. 4.



