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ROZHODNUTI KOMISE
ze dne 8. dubna 2009

o opatfenich C 7/07 (ex NN 82/06 a NN 83/06), kterd Spojené krilovstvi provedlo ve prospéch
spole¢nosti Royal Mail

(ozndmeno pod cislem K(2009) 2486)

(Pouze anglické znéni je zivazné)

(Text s vyznamem pro EHP)

(2009/613/ES)

KOMISE EVROPSKYCH SPOLECENSTVI,

s ohledem na Smlouvu o zaloZeni Evropského spoledenstvi,
a zejména na ¢l. 88 odst. 2 pododst. 1 této smlouvy,

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

poté, co vyzvala zicastnéné strany k poddni piipominek
v souladu s vySe uvedenymi ustanovenimi ('), a s ohledem na
tyto pfipominky,

vzhledem k témto ddévodiim:

1. POSTUP

(1) Dne 3. prosince 2002 podala spolecnost Deutsche Post
AG (déle jen ,DP“) stiznost na udajné vzdjemné subven-
covani ¢innosti souvisejicich s balikovymi sluzbami
spole¢nosti Royal Mail Group plc (dile jen ,Royal Mail*
nebo ,RM“).

(2)  V reakci na zddost Komise o informace poskytly organy
Spojeného  krélovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska
(dale jen ,Spojené krélovstvi®) informace tykajici se zdle-
zitosti uvedenych ve stiznosti dopisy ze dne
25. Gnora 2003 a 13. tinora 2004 a e-mailem ze dne
17. prosince 2003. Tyto informace zahrnovaly jind
opatfeni vlddy tykajici se spole¢nosti RM.

(3) Dne 27. kvétna 2003 Komise schvilila fadu opatfeni ve
prospéch spole¢nosti Post Office Limited (ddle jen ,POLY),
kterd je dcefinou spolecnosti spolecnosti RM  (véc
N 784/02) (3). Na zdkladé téchto opatieni byla spolec-
nosti POL poskytnuta vyrovndvaci platba financovand
z rezervy (,rezerva posty“) vytvofené z prebytku hoto-
vosti spole¢nosti RM. Dne 22. tnora 2006 Komise
nevznesla zddné ndmitky vaci pokracovani jednoho
z téchto opatfeni (podpora venkovské sité) v dalsim
obdobi (véc N 166/05) (3).

(4)  Dne 8. fjna 2003 podala spolecnost DP Zalobu na
zru$eni (T-343/03) rozhodnuti Komise ve véci
N 78402 a tvrdila, Ze timto rozhodnutim byla nepfimo
zamitnuta  jeji  stiznost ~CP 206/02.  Dne
16. listopadu 2005 Soud prvniho stupné zalobu spole¢-
nosti DP zamitl a uvedl, Ze rozhodnuti ve véci N 784/02
neznamend odmitnuti stiznosti a Ze Komise provadi
Setfen{ (jak doklddala korespondence pfedlozend soudu).

(5)  Dne 10. srpna 2006 zaslala spole¢nost DP dopis, v némz
Komisi vyzvala, aby na zdklad¢ ¢lanku 232 Smlouvy

(') Ut. vést. C 91, 26.4.2007, s. 34.
() Ut. vést. C 269, 8.11.2003, s. 23.
() UF. vést. C 141, 16.6.2006, s. 2.

zaujala ve lhaté dvou mésicti stanovisko k jeji stiznosti
z roku 2002. Tyz dopis obsahoval informace tykajici se
fady tdajné novych opatfeni stitni podpory. Tato
opatfeni se li§i od opatfeni, jichz se tykala stiZnost
z roku 2002, a stiznost na tato opatfeni byla proto
povazovana za samostatnou stiznost, jiz bylo pfidéleno
referencni ¢islo CP 221/06, nasledné NN 83/06. Jednalo
se o tato idajnd opatfent:

a) prevod ¢dstky ve vysi 850 miliontt GBP na zvldstni
Gcet urCeny k financovani dichoda spolecnosti RM;

b) rozhodnuti ministerstva obchodu a primyslu navysit
Castku  Gvéru  poskytnutého  spole¢nosti  RM
z 844 miliontt GBP na 900 miliond GBP;

¢) poruseni rozhodnuti Komise ve véci N 166/05 tyka-
jici se podpory pro venkovskou sit spolecnosti POL,
jelikoz ¢astka ve vysi 150 miliond GBP byla spolec-
nosti POL prevedena piimo ze stitniho rozpoctu,
a nikoli (jak bylo schvéleno v rozhodnuti) ze zvldstni
vyhrazené rezervy.

V reakci na zddosti Komise o informace poskytly organy
Spojeného  krélovstvi informace tykajici se zalezitosti
uvedenych v obou stiznostech dopisy ze dne 6. fijna
a 31. fijna 2006. Dopisem ze dne 5. prosince 2006
doplnily tyto informace s ohledem na opatfeni ve
prospéch spole¢nosti POL zminénd v 3. bodé
odtvodnéni.

Dopisem ze dne 27. fijna 2006 podalo Mail Competition
Forum (déle jen ,MCF“), subjekt zastupujici nové tcast-
niky na postovnim trhu ve Spojeném kralovstvi, stiZnost
na zvlastni Glet uréeny k financovani dichoda spolec-
nosti RM, jehoz se tykala rovnéz druhd stiznost spole¢-
nosti DP. Stiznosti MCF bylo pfidéleno referenéni ¢islo
CP 164/06, nisledné NN 82/06. Znéni stiznosti bez
dtvérnych ddaja bylo dne 20. listopadu 2006 zaslino
organim Spojeného krdlovstvi. Orgdny Spojeného
kralovstvi pfedlozily pfipominky k stiznosti dopisem ze
dne 19. prosince 2006.

Dopisem ze dne 7. prosince 2006 Komise spolecnost DP
informovala, Ze nezjistila dostate¢né divody pro dalsi
Setfeni tykajici se stiznosti CP 206/02 a Ze pokud spole¢-
nost DP neodpovi do 20 pracovnich dnti, bude se mit za
to, ze stiznost byla stazena. Ve stanovené lhaté nebyla
obdrzena 7ddnd odpovéd. Predpoklidalo se proto, Ze
stiznost byla stazena.
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Dne 7. prosince 2006 ozndmilo Spojené kralovstvi navr-
hované prodlouzeni jiného opatfeni ve prospéch spolec-
nosti POL (financovéni spldceni dluhu) v rdmci pfipadu
N 784/02, jehoz platnost by jinak skoncila v roce 2007.
Komise tuto podporu schvilila s referenénim é&slem N
822/06 rozhodnutim ze dne 7. bfezna 2007 (*).

Dne 8. tnora 2007 Spojené kralovstvi sdélilo Komisi
podminky tykajici se ,dichodového opatieni®, tvérového
ndstroje ve vysi 900 miliond GBP a rovnéz nové pujcky
ve vysi 300 miliond GBP pro spolecnost Royal Mail.

Dne 21. tnora 2007 zahdjila Komise vySetfovaci fizeni
tykajici se téchto opatfent:

a) Pujcka ve vysi 500 miliond GBP udélend v roce 2001
splatnd po roce 2021 s pevnou trokovou sazbou,
kterd byla ur¢ena na financovéni zahrani¢nich akvizic
spolecnosti Royal Mail;

b) Uvérové nastroje ve vysi 1 miliardy GBP, které byly
spole¢nosti Royal Mail poskytnuty ze stdtnich
prostiedkt v roce 2003, pfiemz ndstroje s Castkou
ve vy$i 900 miliond GBP mély byt po roce 2007
prodlouZeny;

¢) .Dichodové opatfeni: vloZeni castky ve vysi
850 miliond GBP na ,Gcet u tfeti osoby“, coz
prodlouzi obdobi, béhem néhoz musi spolecnost
Royal Mail vyrovnat stdvajici schodek ve svém
penzijnim fondu, snizi proto jeji piispévky, které
bude hradit v prvnich letech daného obdobi;

d) Pijcka ve vysi 300 miliond GBP ozndmend dne
8. tnora 2007.

Rozhodnuti ze dne 21. tinora potvrdilo stazeni stiZnosti
CP 206/02 a rovnéz nevzneseni ndmitek ze strany
Komise vi¢i financovani schvdlenych opatfeni pro
spole¢nost POL ze stitntho rozpoctu misto z rezervy

posty.

Dopisem ze dne 22. tnora 2007 Komise Spojenému
kralovstvi ozndmila své rozhodnuti o zahdjeni fizeni
podle ¢l. 88 odst. 2 Smlouvy s ohledem na opatfeni
uvedend v 11. bod¢ odiivodnéni.

Rozhodnuti Komise o zahdjeni fizeni bylo zvefejnéno
v Ufednim véstniku Evropské unie (). Komise vyzvala
zdCastnéné strany k poddni pfipominek k témto
opatfenim.

(%) UF. vést. C 80, 13.4.2007, s. 5.
(°) Viz pozndmka pod carou ¢. 1.
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2. POPIS OPATRENI
2.1 Pfijemce ddajné stitni podpory

Pfijemcem tdajné stitni podpory je spole¢nost Royal
Mail Group ple, posléze Royal Mail Group Ltd (ddle jen
JRMY), kterd je (prostfednictvim holdingové spole¢nosti
Royal Mail Holdings plc) ve 100 % vlastnictvi statu.
Spolecnost RM je nejvétsim provozovatelem postovnich
sluzeb ve Spojeném krélovstvi a do konce roku 2005
méla zdkonny monopol na vétsinu zdkladnich sluzeb
listovnich zdsilek. Postovni sit spravuje spole¢nost POL,
coZ je dcefind spole¢nost spole¢nosti RM.

Do roku 2001 vykondvala poStovni <cinnosti ve
Spojeném kralovstvi spolecnost Post Office Corporation,
statutdrni subjekt zfizeny zdkonem o posté z roku 1969.
Aktiva a zdvazky spole¢nosti Post Office Corporation
byly dne 26. bfezna 2001 pfevedeny na spolecnost
Consignia Holdings (nyni pfejmenovand na Royal Mail
Holdings plc) a jeji dcefinou spole¢nost, Consignia plc
(nyni RM) podle podminek zdkona o postovnich sluz-
bach z roku 2000.

Spole¢nost RM md samostatnou divizi balikovych sluzeb,
Parcelforce, kterd byla uvedena jako p¥jemce ve stiznosti
spole¢nosti DP z roku 2002. Divize Parcelforce ma
vlastni provozni stfedisko a hvézdicovou infrastrukturu.
V roce 2003 byla ¢ast ¢innosti v oblasti balikovych
sluzeb (vCetné poskytovani vieobecné sluzby souvisejici
s baliky podanymi na postich) prevedena z divize Parcel-
force na divizi spole¢nosti RM poskytujici sluzby listov-
nich zasilek a nyni je provozovdna pomoci této infra-
struktury. V soucasnosti divize Parcelforce obstardva
pouze baliky, které je nutno dorucit rychle.

2.2 Finané¢ni reZim pfijemce a vztah se stitem

Podle rezimu uplatiiovaného pfed zaloZenim a ptevody
z roku 2001 neexistoval zadny pozadavek, aby spolec-
nost Post Office Corporation vypldcela orgdnim Spoje-
ného krélovstvi dividendy, a tato spolecnost tak necinila.
Méla vSak povinnost investovat cast zisku, ktery kazdy
rok vytvor, do stitnich cennych papird nebo vklada
u National Loan Fund. Tyto investice, povazované za
béznd aktiva, na néz se Casto odkazuje jako na ,prvo-
tiidni cenné papiry (gilts), zastaly po prevodech
z roku 2001 spole¢nosti RM a ke dni 31. bfezna 2002
¢inily 1 800 miliond GBP. Podle nafizeni orgdnii Spoje-
ného krdlovstvi ze dne 30. ledna 2003 na zdklad¢
paragrafu 72 zdkona o posté¢ z roku 2000 pfevedla
spole¢nost RM tato aktiva do zvlastni rezervy (,rezerva
posty*) za tGcelem financovani zvldstnich opatieni podle
pokynt.

2.3 Opatfeni, jichZ se tykalo vysetfovaci Fizeni
2.3.1 Pijcka z roku 2001

V dnoru 2001 poskytly organy Spojeného kralovstvi
spole¢nosti RM ptijcku ve vysi 500 miliond GBP na
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financovani zahrani¢nich akvizic v oblasti postovnich
a Dbalikovych sluzeb. Pijcka musi byt splacena mezi
roky 2021 a 2025 a byla poskytnuta s priimérnou
trokovou sazbou v piiblizné vysi 5,8 %. Orgdny Spoje-
ného krélovstvi v korespondenci s Komisi uvedly, Ze tato
ptjcka byla poskytnuta za béznych obchodnich
podminek, a aby to bylo zajisténo, postupovaly podle
pokynt poradcti. Pijcka byla zajisténa podily spole¢nosti
RM ve spolecnosti General Logistics Systems Interna-
tional Holdings BV a nékterymi jinymi aktivy spole¢nosti
RM. Tato ptijcka nebyla ozndmena Komisi.

2.3.2 Uvérové ndstroje

V roce 2003 orgdny Spojeného kralovstvi poskytly
spole¢nosti RM rtizné tvérové ndstroje na financovani
jejtho ,pldnu obnovy“ (véetné restrukturalizace divize
Parcelforce). Tyto ndstroje, které orgdny Spojeného
kralovstvi popsaly jako obchodni balicek, byly sjednany
mezi spoleCnosti RM a orgdny Spojeného kralovstvi
a sklddaly se z avérového ndstroje ve vysi
544 miliond GBP od National Loans Fund (dile jen
JNLF9), ktery je zajistén kumulovanymi penéZnimi
zstatky spolecnosti RM (zejména finanénimi prostiedky
pfidélenymi do rezervy posty), a dvou dluhopist, které
organy Spojeného kralovstvi nabyly od spole¢nosti RM
(ve vysi 300 miliond GBP a 200 miliont GBP). Orgdny
Spojeného kralovstvi v korespondenci s Komisi opétovné
uvedly, Ze tyto avérové ndstroje byly poskytnuty za
béznych obchodnich podminek, a aby to bylo zajisténo,
postupovaly podle pokynid poradcii. Orgdny Spojeného
kralovstvi Komisi rovnéZ informovaly, Ze do fjna 2006
nebyly tyto Gvérové ndstroje vycerpany kromé ¢astky ve
vysi 50 miliont GBP k otestovani procesu Cerpani, kterd
byla splacena do 7 dn, a Ze ndstroj ve
vysi 200 miliont GBP jiz zanikl. Poplatek za poskytnuti
tvéru ve vysi piiblizné 2,5 milionu GBP byl nicméné
spole¢nosti RM zaplacen. Tyto Gvérové ndstroje nebyly
ozndmeny Komisi.

V kvétnu 2006 oznamily orgdny Spojeného kralovstvi
svij zdmér prodlouzit zbyvajici tvérové ndstroje
a navysit je z Castky ve vysi 844 miliond GBP na
900 milionti GBP. Dne 31. fijna 2006 organy Spojeného
kralovstvi uvedly, Ze se pfesné podminky tohoto
prodlouzeni dosud vypracovévaji, zdmérem vsak je, aby
tyto nastroje byly poskytnuty za béznych obchodnich
podminek, a ze pujcka nebude predstavovat stdtni
podporu.

2.3.3 Diichodovy iicet u teti osoby

V roce 2006 se organy Spojeného kralovstvi rozhodly
uvolnit ¢astku ve vy$i 850 miliont GBP penézniho
ziistatku zbyvajictho v rezervé posty spole¢nosti RP na

(23)
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Jucet u tieti osoby“, z néhoz by mohl za urcitych
okolnosti ¢erpat penzijni plin spole¢nosti Royal Mail
(Royal Mail Pension Plan (dile jen ,RMPP“), pokud by
spole¢nost RM neplnila své zdvazky. Divodem tohoto
opatieni bylo, Ze riizné penzijni pliny spolecnosti RM,
ze kterych je RMPP nejvétsim, vykazovaly na svych
uctech z let 2005/2006 (kdy byl tento schodek poprvé
zahrnut do rozvahy spole¢nosti RM) celkovy schodek
(ptevaha piedpoklddanych zdvazkd nad aktivy za urdi-
tych  obezfetnostnich ~ predpokladi)  ve  vysi
5 600 miliond GBP. RMPP je stejné jako jiné zaméstna-
necké dachodové systémy ve Spojeném kralovstvi
fondovym  systémem, ktery musi vlastnit aktiva
s ohledem na své zdvazky. Podle orgdnii Spojeného
kralovstvi ~ spole¢nost ~RM  nebude  vzhledem
k pfedpoklddanym penéznim tokiim schopna vyrovnat
tento schodek rychle a zdroven modernizovat podnik.
Tento Gcet proto spole¢nosti RM umoziuje dohodnout
se se spravci RMPP na delsim obdobi pro vyrovnani
schodku, coZ ji umozni sniZit jeji piispévky na dichod
v prvnich letech. Orgdny Spojeného krélovstvi uvedly, Ze
vefi, ze pouziti rezervy posty k tomuto ucelu je
v nejlepsim obchodnim zdjmu spole¢nosti RM a Ze
pokud se spole¢nosti RM umozni dokondit jeji strate-
gicky plan, zvy$i se hodnota majetkové tcasti organt
Spojeného  krdlovstvi. Bez 4¢tu u tieti osoby
a prodlouzenych uvérovych ndstroju by podle tvrzeni
organil Spojeného krélovstvi existovala moznost, ze by
se hodnota akcii snizila, nikoli zvysila, a Ze tudiZ jednaji
komer¢né.

2.3.4 Novy akciondisky tvér ve vysi 300 milionii GBP

Dne 8. tinora 2007 ozndmily orgdny Spojeného kralov-
stvi svij souhlas s poskytnutim akciondiského Gvéru
spolecnosti RM ve vysi 300 miliont GBP. Tento avér
nebyl oznimen Komisi. Z podminek uvedenych
v ozndmeni bylo ziejmé, Ze tento Gvér je soucdsti balicku
opatieni souvisejicich s diichodovym tétem u tieti osoby
a avérovym ndstrojem.

2.4 Diwvody pro zahdjeni Fizeni

V rozhodnuti o zahdjeni vySetfovactho fizeni Komise
vyjadtila pochybnosti ohledné tvrzeni organti Spojeného
krélovstvi, Ze opatfeni nepfedstavuji stitni podporu,
jelikoz byla poskytnuta za béznych obchodnich
podminek, neposkytla tudiz spoleénosti Royal Mail
zadnou vyhodu. Sluzby spojené s doruc¢ovanim listovnich
zdsilek a balikd jsou mezindrodni a Komise se domniva,
ze by selektivni vyhoda ve prospéch spole¢nosti RM
nebo divize Parcelforce narusila hospodaiskou soutéz
a ovlivnila obchod mezi c¢lenskymi stity. Vsechna
opatfeni byla provedena z finan¢nich prostiedka, které
jsou pod pfimou kontrolou sttu, predstavuji tudiz stdtni
prostiedky ve smyslu ¢l. 87 odst. 1 Smlouvy. Vsechna
opatfeni bylo mozno pficist stitu a byla selektivni,
jelikoz byla provedena pouze ve prospéch spolecnosti
RM. Pokud spole¢nosti Royal Mail poskytla vyhodu,
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spliiovala kritéria pro to, aby byla povazovana za sttni
podporu. Komise posoudila otdzku vyhody, pokud jde
o opatfeni, ohledné kterych zahdjila fzeni.

2.4.1 Pijcka z roku 2001

Jak je wuvedeno v 19. bodé odavodnéni, pujcka
z roku 2001 musi byt splacena mezi roky 2021
a 2025 a byla poskytnuta s pramérnou trokovou sazbou
ve vysi piiblizné 5,8 %. To je podstatné méné, nez byla
referenéni sazba platnd pro  Spojené  kralovstvi
v roce 2001 (7,06 %), kdy Spojené kralovstvi Komisi
informovalo o poskytnuti pijcky. Orgdny Spojeného
kralovstvi poskytly urcité dikazy, ze v té dobé vynosova
kiivka ve Spojeném kralovstvi vykazovala klesajici
tendenci, a proto drokové sazby u takovéto dlouhodobé
ptjcky mohly byt nizsi nez referencni sazba (kterd v té
dobé vychdzela z pétiletych sazeb), aniz by to bylo
v rozporu se zdsadou investora v trznim hospodéafstvi.
Zdélo se vsak, Ze tyto dikazy rovnéz naznacuji, Ze ¢dst
pujcky byla poskytnuta v letech 1999 a 2000. To bylo
nejenze v rozporu s piedchozimi informacemi, nybrz
zahrnovalo rovnéz obdobi, kdy byla referencni sazba
jesté vyssi (7,64 % v roce 2000). Komise rovnéZ zazna-
menala, Ze pfingjmensim v roce 2001 se finanéni
vysledky spole¢nosti Royal Mail zacaly zhorSovat. To
by se obvykle projevilo v podminkdch jakéhokoli avéru.
Z tohoto divodu muze Komise pii posuzovéni pujcky
pro spole¢nost ve finanénich potizich pouzit pro srov-
nani vyssi sazbu, nez je referenéni sazba.

2.4.2 Uvérové ndstroje

Orgény Spojeného krélovstvi Komisi informovaly, ze do
fijna 2006 nebyly duvérové ndstroje poskytnuté
v roce 2003 vyCerpany. Ze samotné této skutecnosti
viak nebylo mozno vyvodit zdvér, Ze Gvérové ndstroje
neposkytly zZédnou vyhodu, jelikoz dostupnost avérovych
nastroji méla pro spole¢nost ,hodnotu opce“.
V roce 2003 nemohlo byt zndmo, Ze tvérové ndstroje
nebudou vycerpany. Podminky poskytnuti Gvérovych
nastroju je proto nutno posoudit stejné jako Gvér
z roku 2001. Lze uvést, Ze tyto avérové ndstroje byly
spojeny s pldnem obnovy spole¢nosti RM.

Uvér ve vysi 544 miliond GBP od NLF byl poskytnut
s ,navySenim o 25 zdkladnich bodd nad drokovou
sazbou Libor nebo jinym pislusnym prvoti{dnim
cennym papirem“ (°). Je nutno zminit, Ze referencni
sazba je stanovena ve vysi 75 bodl nad mezibankovni
swapovou sazbou. Organy Spojeného krélovstvi odtivod-
nily nizké rozpéti odkazem na poskytnuté zajisténi,
konkrétné penéZni rezervy spolecnosti RM. Komise
vSak uvedla, Ze tyto rezervy pfedstavuji stitni prostiedky,

(%) Dopis orgdnti Spojeného krdlovstvi ze dne 31. fjna 2006. Prvo-
tifdnim cennym papirem je cenny papir vlddy Spojeného kralovstvi.
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nad nimiZ maji na zdkladé zvlastnich pravnich ptedpisit
kontrolu orgdny Spojeného krdlovstvi. Komise proto
zpochybnila skute¢nost, zda jejich pouziti jakozto zajis-
téni maze bezpodminecné rozptylit jeji pochybnosti,
pokud jde o charakter podpory. Podotkla, Ze pokud by
byl avér vycerpan, Gspora ve vysi 50 zdkladnich bodd by
pfevazila nad hodnotou poplatku za poskytnuti Gvéru,
ktery spolecnost RM zaplatila.

Dluhopisy v hodnot¢ 300 miliont GBP a 200
miliond GBP byly vydiny se sazbami ve vy$i 50
a 200 zdkladnich bodd nad ,pfislusnym prvotiidnim
cennym papirem*“. Dluhopis s vy3$si hodnotou byl zajistén
pohyblivym zdstavnim prdvem vztahujicim se na veskery
majetek spolecnosti RM, zatimco dluhopis s nizsi
hodnotou mél mensi zajisténi. Rozpéti ve vysi
50 zédkladnich bodt nad sazbou zaloZenou na vlidnich
cennych papirech (kterd je obvykle niZ$i nez meziban-
kovni sazby) znamend, ze tGivér ve vysi 300 miliontt GBP
mohl mit niz3i sazbu, nez byla referencni sazba Komise.

Orgény Spojeného krélovstvi Komisi dne 31. fjna 2006
informovaly, Ze podminky, za nichz maji byt prodlou-
zeny Gvérové nastroje z roku 2003, které v fjnu 2006
dosud platily (a to Gvér ve vysi 544 miliond GBP od
National Loan Fund a dluhopis v hodnoté
300 miliontt GBP), jsou dosud projedndvany, zZe si viak
vyzadaly doporuceni poradcti, aby bylo zajisténo, Ze
budou poskytnuty za béznych obchodnich podminek.

2.4.3 Diichodovy iicet u tfeti osoby

Podle informaci poskytnutych orgdny Spojeného krélov-
stvi bylo jednim z cildi G¢tu u tfeti osoby sniZit v prvnich
letech piispévky spoleénosti RM na dichody, které
musela platit do RMPP k vyrovndni schodku. Komise
poznamenala, Ze to naznacovalo, Ze opatfeni mizZe
poskytnout spole¢nosti RM vyhodu, pfedstavuje proto
staitni podporu. Komise méla pochybnosti ohledné
tvrzeni, Ze opatfeni lze odivodnit jako zdsah investora
v trznim hospoddistvi. Toto tvrzeni nebylo doloZeno
zadnymi odhady nebo finanéni analyzou.

Komise urcila tfi zalezitosti ke zvdZeni. Vzhledem
k tomu, Ze rezervni prostiedky jiz byly ve vlastnictvi
spole¢nosti Royal Mail a byly vykdzany v jeji rozvaze,
je jednou z otdzek to, zda lze zaloZeni Gltu u tieti
osoby povazovat za obchodni rozhodnuti spoleénosti
RM navzdory Gcasti organti Spojeného kralovstvi, k niz
doslo na zédkladé zvldstniho platného pravniho rezimu.
Druhou otdzkou bylo vzhledem k zvlastni pravomoci
organt Spojeného kralovstvi s ohledem na tyto rezervy
to, zda by komer¢né jednajici akciondf souhlasil s timto
vyuzitim vlastntho kapitdlu akciové spole¢nosti. Treti
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otdzkou bylo vzhledem ke skutecnosti, Ze vyuziti rezerv
na dichodové opatteni vyzaduje, aby organy financovaly
opatfeni pro spole¢nost POL ze stitniho rozpoctu, to,
zda by akciondf souhlasil s vlozenim nového vlastniho
kapitdlu na financovédni G¢tu u tieti osoby tohoto typu.

2.4.4 Novy akciondisky iver ve vysi 300 milionii GBP

Podminky poskytnuti Gvéru nebyly v dobé zahdjeni
etfeni Komisi oznameny. Komise proto nemohla
posoudit, zda tyto podminky zahrnovaly podporu.
Vzhledem ke skute¢nosti, ze Gvér byl souddsti balicku
opatieni, s ohledem na n¢Zz nebyly rozptyleny obavy
Komise, 7ze mizZe zahrnovat stitni podporu, nemohly
byt podminky poskytnuti tohoto avéru v Zddném
piipadé posouzeny nezévisle.

2.4.5 Slucitelnost pfipadné stdtni podpory

Komise dédle vyjadiila pochybnosti, zda by opatfeni
v piipadé, Ze by predstavovala stitni podporu, bylo
mozno povaZovat za slucitelnd se spole¢nym trhem.
Komise uvedla, Ze se nezdd, Ze by bylo mozno pouzit
pravni zaklad ¢l. 86 odst. 2 Smlouvy, ackoliv je spolec-
nost RM povéfena sluzbami obecného hospodaiského
zdjmu. Pajcka a Gvérové ndstroje byly orgdny Spojeného
kralovstvi vyslovné spojeny s jinymi projekty neZ
s poskytovanim téchto sluzeb, konkrétné zahrani¢nimi
akvizicemi spole¢nosti RM a plinem obnovy pfijatym
v roce 2003. Duachodovy tcet u tieti osoby nebyl
obdobné spojen s Zddnou ze sluzeb obecného hospodéi-
ského zdjmu, které spole¢nost RM vykonava.

Jedingm zdkladem pro slucitelnost téchto opatieni
v piipadé, Ze obsahuji stitni podporu, se zdil byt
¢l. 87 odst. 3 pism. ¢) Smlouvy. Nezdd se vsak, ze by
opatfen{ byla v souladu s nékterym z pravidel ohledné
pouziti tohoto pismena, jez Komise dosud zvefejnila.
Pokud by opatieni zahrnovala stitni podporu, méla
Komise pochybnosti, zda by byla tato opatfeni slucitelnd
se spole¢nym trhem.

3. PRIPOMINKY ZUCASTNENYCH STRAN
3.1 Deutsche Post

Spole¢nost Deutsche Post uvedla, Ze se Setieni tykalo
pouze ¢asti podpory poskytnuté spole¢nosti Royal Mail
v minulych letech. Komise schvilila celou fadu opatieni
podpory Spojeného kralovstvi, coz vedlo k tomu, Ze
spole¢nost Royal Mail je v poslednich letech nejvétsim
pijemcem podpory v postovnim odvétvi (po spolecnosti
Poste Italiane). Spole¢nost DPAG podotkla, Ze navzdory
viem témto opatfenim byla divize spole¢nosti Royal Mail
pro poskytovani liberalizovanych balikovych sluzeb,
Parcelforce, mnoho let velmi ztrdtova. Jelikoz spolecnost
Royal Mail soucasné nevytvaiela dostate¢né piijmy ze
svych ostatnich ¢innosti k vyrovnani téchto ztrt, musely
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byt tyto ztrity nutné pokryty ze sttnich prostfedka.
Podle rozhodnuti Komise ze dne 19. ¢ervna 2002 (véc
C 61/99, Deutsche Post AG (7)) takovéto vyrovnani ztrat
pfedstavuje stitni podporu, kterd neni slucitelnd se
spole¢nym trhem. Spolecnost DPAG vyjddfila politovani,
7e Komise tuto skuteCnost, na niZ spolecnost DPAG
upozornila  jiz = ve své  stiznosti ze  dne
3. prosince 2002, nevzala v téchto Fzenich v Gvahu.

Pokud jde o pijcku z roku 2001, spole¢nost DP pozna-
menala, Ze v lednu 1999 ziskala spole¢nost Royal Mail
némeckého poskytovatele balikovych sluzeb German
Parcel GmbH (dile jen ,German Parcel”) za castku ve
vysi 424 miliontt EUR. Na podzim 1999 se spolecnost
German Parcel GmbH stala soucdsti nové zalozené
spolecnosti General Logistics System (déle jen ,GLS").
Spole¢nost GLS pokracovala v cetnych ndkupech na
evropském trhu. V obdobi 2000-2003 spolecnost
Royal Mail stézi dosahla zisku, z néhoz by mohla tyto
akvizice financovat. Pokud byla pdjcka na financovani
téchto ndkupti udélena za podminek, které by v té
dobé nebylo mozno dosdhnout na trhu, pak zahrnovala
protipravni stdtni podporu, kterou je nutno navratit.

Pokud jde o uvérové ndstroje, spole¢nost DPAG se
domnivala, Ze lze obtizné pochopit, pro¢ spole¢nost
Royal Mail nefinancovala obnoveni postovni infrastruk-
tury ze svych pijmi za posledni roky (podle vlastnich
udaju vykdzala spolenost Royal Mail v hospodafském
roce 2005/06 provozni zisk ve vysi 355 miliontit GBP).
Regulaéni orgdn Postcomm jiz zdvazky spolecnosti
v souvislosti s poskytovanim vSeobecnych sluzeb ve
velké mife zohlednil pii schvalovdni sazeb. Je proto
tieba se obdvat, ze celkovym uc¢inkem mnoha opatfeni
podpory ve formé piimych stitnich plateb, Gvéra
a schvélenych cenovych opatfeni bude nadmérnd ndhrada
nadkladd na vSeobecné sluzby poskytnutd zptsobem,
ktery je podle pravidel stitni podpory nepfipustny. To
by mohlo znatelné ovlivnit hospoddiskou soutéz na
trthu listovnich sluzeb, balikovych sluzeb a expresnich
kuryrnich sluzeb ve Spojeném kralovstvi, na némz
spole¢nost DPAG v roce 2006 dosdhla obratu vice nez
1 000 miliona EUR.

Spole¢nost DPAG Komisi vyzvala, aby opatfeni podpory
uvedend v rozhodnuti o zahdjeni fizeni podrobila kritic-
kému posouzeni s ohledem na Cetnd opatfeni stdtni
podpory, kterd jiz schvdlila zejména pro spole¢nost
Royal Mail.

3.2 TNT Post UK Limited

V prvni reakci na zahdjeni fizeni spole¢nost TNT Post UK
Ltd (dédle jen ,TNT) plné podporila Setfeni jakozto clen
Mail Competition Forum, které podalo stiznost tykajici se
dtchodového opatteni. Jako novy tcastnik trhu byla tato

() Uf. vést. L 247, 14.9.2002, s. 27.
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spole¢nost piimo dotcena jakoukoli formou financovani
za jinych nez béznych trznich obchodnich podminek.
Takovéto financovdni by znamenalo, Ze spole¢nost
Royal Mail mize udrzovat své ceny uméle nizké,
a omezuje tudiz konkurencni schopnost spolecnosti TNT.

Spole¢nost TNT z prozatimnich ¢t spolecnosti Royal
Mail Group Limited (diive plc) zjistila, Ze ,Royal Mail
Group plc je v prodleni se splacenim svych dvérovych
nastroju vladé, byla vsak formdlné zprosténa od placeni
ministerstvem obchodu a primyslu jakozto véfitelem®.
Spole¢nost TNT uvedla, Ze by vzhledem k témto
podminkdm zddny obchodni véfitel nebyl ochoten pujcit
dalsi ¢astky, pokud by podminky pfiméfené nezohlediio-
valy vys$si riziko neplaceni trokd nebo nesplaceni kapi-
talu. Spole¢nost TNT déle uvedla, Ze v dokumentu
spole¢nosti Royal Mail z bfezna 2007 s nizvem ,Stano-
visko spole¢nosti Royal Mail k prozatimnimu pfezkumu*
spole¢nost Royal Mail potvrdila, 7e refinancovani
vzdjemné zdviselo na cenové kontrole a financovani
schodku penzijnitho fondu po dobu 17 let. Spolecnost
TNT méla za to, Ze to je nepfiméfené dlouhd doba,
a pokud by se ukézalo, Ze financovani nebylo poskytnuto
za podminek, které jsou v souladu se zdsadou obchod-
niho investora nebo véfitele, pak by to naznacovalo, ze
toto obdobi pro vyrovndni schodku je pfili§ dlouhé.
Limity cenové kontroly stanovené postovnim regulaénim
orgdnem Postcomm by proto byly stanoveny na prili§
nizké drovni. Jako konkurent byla spole¢nost TNT
piimo ovlivnéna cenovymi stropy u obchodnich postov-
nich zdsilek, jez byly stanoveny na trovni pfedpoklddajici
statn{ financovani a nepfiméfené dlouhé obdobi pro
vyrovnani schodku penzijniho fondu.

Spole¢nost TNT piedlozila dalsi podéni, které doslo po
uplynuti oficidlni lhaty pro piedlozeni piipominek,
Komise k nému nicméné piihlédla. Spoleénost TNT
provedla analyzu dvou zdroji stitntho financovani,
které bylo poskytnuto spole¢nosti Royal Mail, a to
i) financovani pujcky a i) uvolnéni vlddou kontrolova-
nych rezerv na tcet u tiet{ osoby, k némuz maji piistup
spravci penzijntho fondu spolecnosti Royal Mail. Zavér
spole¢nosti TNT byl ten, Ze by obchodni investor nepo-
skytl zddny z téchto dvou zdroji financovani.

Co se tykd ptjcek z roku 2001, tyto byly poskytnuty
v tnoru 2001 jako nezajisténé pijcky s dobou trvani
blizici se v priméru 21 rokim a s primérnou pevnou
trokovou sazbou ve vysi 5,84 %. V mésici poskytnuti
téchto pujéek byla 20letd swapovd sazba (oproti sazbé
GBP-Libor) v rozmezi od 5,87 % do 6,12 %. Z toho lze
odvodit, ze stitni pujcky musely byt poskytnuty se
snizenim pfevlddajicich mezibankovnich sazeb, pficemz
za béznych podminek je nutno u nezajisténého podniko-
vého dluhu uhradit Gvérové rozpéti, které je vyssi nez
mezibankovni sazby. To, Ze to plati i pro spolecnost
Royal Mail, prokazuje Gvérové rozpéti ve vysi 0,25 %
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nad sazbou Libor, které obchodni banky spole¢nosti
Royal Mail Gétovaly za tvéry s mnohem kratsi dobou
trvani. Spole¢nost TNT rovnéz uvedla, ze u delsi doby
splatnosti se Uvérova rozpéti znaéné zvysuji. Na zakladé
dostupnych informaci je mozno vyvodit zdvér, Ze za
zvefejnénych podminek by obchodni véfitel spolecnosti
Royal Mail neposkytl ptjcky ve vysi 500 miliond GBP.
Ve skutecnosti by ptijcka poskytnutd za béznych trznich
podminek méla podstatné vyssi trokovou sazbu.

Co se tyka dluhopisti vydanych v roce 2003 (tj. avéro-
vych ndstroji), spolecnost TNT vidéla situaci ponékud
jinak, jelikoz se zddlo, ze dluhopisy byly zajistény aktivy
spole¢nosti Royal Mail. V zévislosti na stavu téchto aktiv
(kterd se podle dostupnych informaci jevila jako pomérné
silnd) by se o¢ekdvalo, Ze se pfirdzka k sazbé Libor sniZi.
Spornd je pouze vyse tohoto sniZeni, jelikoz viak spolec-
nosti TNT nebylo zndmo, jakou sazbu spole¢nost Royal
Mail ve skute¢nosti platila, bylo obtizné urcit, zda to
muze byt z obchodniho hlediska opodstatnéné jak ze
strany spole¢nosti Royal Mail, tak i vlady Spojeného
kralovstvi.

Co se tykd avért poskytnutych v roce 2007, spolecnost
TNT podotkla, Ze nebylo mozné urcit, zda se jednalo
o bézné obchodni podminky, jelikoZ tyto nebyly vefejné
zndmé, a rovnéz proto, ze Uvér byl zjevné spojen
s uftem u tfeti osoby a existujicim Gvérovym nastrojem.
Ustanoveni o zpro§téni od placeni v rdmci stdvajicich
ndstrojii (coz potvrzuji rovnéz pololetni regulacni ¢ty
spole¢nosti Royal Mail (%) v pozndmce 3 na strané 18
,Royal Mail Group plc ma ke dni 24. z4if 2006 Cisté
zavazky, predeviim v désledku schodku v hlavnim
penzijnim planu, Royal Mail Pension Plan. Spole¢nost
Royal Mail proto neplni podminky svych dvérovych
nastroju stanovené vlddou, obdrzela viak formdlni zpros-
téni od ministerstva obchodu a pramyslu jakozto véfi-
tele”) a poskytnuti dalstho dluhového financovéni je vak
néco, co by obchodni véfitel za béinych podminek
neucinil.

Co se tykd dichodového opatfeni, spole¢nost TNT
zpochybnila, zda byl pfi ustaveni spolecnosti Royal
Mail v bieznu 2001 pfevod neobchodnich aktiv
a souvisejictho vlastniho kapitdlu nazyvaného ,rezervy
posty” proveden za obchodnich podminek. Podle spolec-
nosti TNT by komer¢né jednajici akciondf s velkou prav-
dépodobnosti nezalozil spole¢nost, kterd méla tvér (kdy
dluznikem byl akciondf), a poté neposkytl obdobny
piispévek ke kapitdlu. Spole¢nost TNT uvedla, Ze kdyz
byl v roce 1989 ,privatizovan“ nizozemsky hospodaisky
subjekt KPN, bylo pfijato podobné opatieni, pocitecni
rozvaha spolecnosti KPN v roce 1989 jako Dutch NV
viak neobsahovala zddnd souvisejici aktiva nebo rezervy.

(®) Royal Mail Holdings plc, neauditovand prozatimni zprdva za pololeti
koncici dne 24. zafi 2006.
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osoby provedeny orgdny Spojeného kralovstvi jako
zdruka vaci spraveim penzijniho fondu, z ¢ehoz méla
spole¢nost Royal Mail prospéch v podobé toho, Ze mohla
vyrovnat schodek béhem delstho obdobi financovani
a vyuzit vlastni prostfedky k posileni své cinnosti.
Pokud by spole¢nost Royal Mail musela financovat
schodek najednou v zdvislosti na tom, zda penzijni
zdvazek v rozvaze jiz vykazoval takovyto schodek, poty-
kala by se se zna¢nou ztritou a snizenim kapitdlu a (co
je moznd dilezitéjsi) omezenim financnich prostiedki.
Za béznych trznich podminek si mizZe spolecnost
v pilpadé potfeby vypuUjcit finanéni prostfedky na
dluhovém trhu, nebo ziskat dodate¢ny kapitdl na akci-
ovych trzich. V ptipadé spolecnosti Royal Mail se zda, ze
existovala tfeti mozZnost, a to dohodnout se s regulatnim
orgdnem na shovivavéjsim hornim cenovém limitu
v ramci cenové kontroly z jeho strany. Ceny se mohly
podstatné zvysit, aniz by dosahly protiprdvné vysokych
trovni. Jelikoz byl nutny souhlas spolecnosti Royal Mail
s cenovou kontrolou, jednalo se o zdlezitost v pravomoci
spole¢nosti Royal Mail a moznost, kterd byla zndma
jejimu akciondfi.

Spole¢nost TNT uvedla, Ze k =ziskdni penéZnich
prostiedkti na dluhovém trhu potiebuje vypiijcovatel
piesvéd¢ivy argument, Ze je schopen dluh splatit
z budoucich penéznich tokt. K ziskdni penéZnich
prostiedkti na akciovém trhu potiebuje spole¢nost jesté
plesvédcivejsi argument, Ze pro akciondfe zajisti znaény
vynos z celkového investovaného  kapitdlového
piispévku. Jako jediny akciondf spole¢nosti Royal Mail
méla vldda Spojeného kralovstvi provést veskerd
potiebnd Setfeni, aby se ujistila, Ze spolecnost Royal
Mail bude v lepsi finanéni situaci, bude-li moci provést
svij strategicky plan. Rozhodujici otdzkou bylo, zda
mélo uskute¢néni dal$i investice uvolnénim prostredka
z rezerv smysl z obchodniho hlediska, nebo se rovnalo
,vyhazovani penéz oknem“. Pro jakékoli takové rozhod-
nuti by byla rozhodujici jednozna¢nd analyza vynosu,
jenz ma byt ziskdn z dodate¢né investice. Pfi neexistenci
piesvédcivych dikazt k prokdzani skute¢nosti, Ze plin
restrukturalizace  (ktery byl umozZnén uvolnénim
prostiedkti z rezerv) zajisti obchodni ndvratnost této
investice pro akciondfe, se spoletnost TNT domnivala,
ze rozhodnuti nebylo pfjato na zdkladé béznych
obchodnich podminek.

4. PRIPOMINKY SPOJENEHO KRALOVSTVI
4.1 Pdjcka z roku 2001

Pokud jde o ptjcku z roku 2001, Spojené kralovstvi
objasnilo, Ze puvod pujcky je v roce 1999, kdy vlida
schvilila strategii spole¢nosti Royal Mail tykajici se urci-
tych akvizic s cilem zlepsit konkurenceschopnost hlavni
¢innosti spole¢nosti Royal Mail. Pfi schvalovani této stra-
tegie piihlizely orgdny zejména k odhadované vynos-
nosti, kterd se ocekdvala s tim, jak bude spolecnost
Royal Mail plnit svijj strategicky cil. Do patého roku
trvani jeji celkové akvizi¢ni strategie spole¢nost Royal
Mail pfedpoklddala zvyseni obratu o 40 % a zvysSeni
zisku 0 210 %. V jedndnich o financovani akvizic,
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kterd byla prvni vyznamnou zahrani¢ni akvizici spole¢-
nosti Royal Mail, orgdny Spojeného krélovstvi uvedly, Ze
chtgji, aby spole¢nost Royal Mail financovala tuto trans-
akci (i budouci transakce) tivérem od stdtniho fondu NLF
s obchodnimi sazbami. To odrdzelo zdmér vlady ulozZit
spole¢nosti Royal Mail dodrzovani obchodnich podminek
a rovnéz zajistit, aby spravedlivé soutézila s ostatnimi
provozovateli postovnich sluzeb v postovnim odvétvi,
jelikoz trh se postupné oteviral hospodarské soutézi.

Jelikoz NLF nebyl v roce 1999 s to ptjcky poskytnout,
vldda Spojeného kralovstvi souhlasila s tim, Ze spolecnost
Royal Mail bude transakce docasné financovat prostied-
nictvim penéznich rezerv ve své rozvaze, a to na zdkladé
politiky Spojeného kralovstvi spocivajici v tom, Ze by si
subjekty ve vlastnictvi stitu obecné nemély ptjcovat na
trzich soukromého kapitdlu. Uroky z ptjcky poskytnuté
NLF by byly hrazeny ode dne (°), kdy spole¢nost Royal
Mail Cerpala ze svych penéznich rezerv, jako kdyby byla
ptjcka poskytnuta od tohoto okamziku (jak se pivodné
zamyslelo), aby byla spolecnost neutrdlni s ohledem na
vjedndni o prozatimnim financovani. Spojené kralovstvi
poskytlo Komisi dopis ze dne 12. ledna 1999, v némz
organy Spojeného krdlovstvi udéluji spole¢nosti Royal
Mail souhlas s akvizici némecké spole¢nosti German
Parcel a v némZz bylo upfesnéno, jak bude zajisténo
financovani.

S cilem posoudit, zda jsou navrhované akvizice spolec-
nosti Royal Mail strategické a pfiméfené z obchodniho
hlediska, si orgdny Spojeného krélovstvi s ohledem na
akvizici spole¢nosti German Parcel vyzddaly pomoc
externiho poradce. U néslednych akvizic, jez byly rovnéz
financovany z putjcky ve vy$i 500 miliont GBP
a vyzadovaly souhlas organt Spojeného krélovstvi, byla
o vyddni doporuceni poziddna spolecnost Deloitte
& Touche LLP (dile jen ,Deloitte”), kterd kazdou akvizici
jednotlivé posoudila, nez orgdny Spojeného krélovstvi
souhlasily s jejim uskutetnénim. Spole¢nost Deloitte
nevydala s ohledem na akvizice zddné nesouhlasné
doporucent.

Spolecnost Deloitte byla pozddina o pomoc rovnéz
ohledné stanoveni obchodnich drokovych sazeb ze zdlo-
hovych plateb z NLF pro spole¢nost Royal Mail,
a zejména vérovy rating spolecnosti Royal Mail vycha-
zejici z posouzeni jeji tvéruschopnosti jakoZto samostat-
ného podniku, nezdvislého na vlastnictvi stitu. Spole¢-
nost Deloitte posoudila Gvérové riziko spole¢nosti RM
jako funkci obchodnich a finan¢nich rizik a pomoci srov-
natelnych Gdajti a finan¢nich ukazateld stanovila Gvérovy
rating v rozmezi AA az AA. Spolecnost Deloitte déle

() .Pujcka z roku 2001“ se ve skutecnosti sklddd z 20 pujcek ve vysi

25 miliond GBP, u nichz je trokovd sazba urcena podle data
v obdobi 1999-2000, kdy doslo k piislusnému cerpani penéznich
rezerv. Na tyto jednotlivé pajcky se v tomto rozhodnuti odkazuje
jako na ,transe“ pujcky z roku 2001.
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doporucila, aby trokovd sazba uctovand spolecnosti
Royal Mail byla stanovena s odkazem na sazby pro
emitenty se srovnatelnym ratingem na zdkladé cenového
yJindexu“ rozpéti pro dany Gvérovy rating oproti referen-
¢nim stdtnim  dluhopisim. Na tomto zdkladé <¢inilo
piislusné avérové rozpéti wctované spole¢nosti Royal
Mail 76 az 165 zdkladnich bodd.

Spole¢nost Royal Mail usilovala o dlouhodobou pijcku,
jelikoz v zdjmu provedeni své strategie méla v Gmyslu
ponechat si nabyté podniky dlouhodobé. Na zdkladé
obchodnich drokovych sazeb, které byly dostupné v té
dobé (kdy byly dlouhodobé trokové sazby znacné nizi
nez kratkodobé tirokové sazby), spole¢nost Royal Mail
zadala o ptjcky s dobou trvani 20 az 25 let urcené na
doty¢né dlouhodobé akvizice, které umozni, aby
v kazdém roce v obdobi od roku 2021 do roku 2025
bylo splaceno 100 miliondt GBP z celkové ¢astky pujcky
misto toho, aby spole¢nost Royal Mail musela splatit
celou ¢astku ve vysi 500 miliontt GBP v jednom roce.
Transe mély rtiznou dobu splatnosti v rozmezi{ od 20
do 25 let, coz nebylo neobvyklé vzhledem k relativni
pritazlivosti tehdejsich dlouhodobych trokovych sazeb.
Urokové sazby byly zalozeny na obdobné nezajisténé
pljéce s 20- az 25letou splatnosti pro Gvérovy rating
AA a poté byly interpoloviny ro¢ni sazby s cilem
odvodit pfislusnou sazbu pro pijcku spole¢nosti Royal
Mail.

Organy Spojeného krélovstvi tvrdily, Ze referenéni
trokové sazby Komise nebyly platnou srovnatelnou
hodnotou pro sazby u ptjcky z roku 2001, zejména
s ohledem na skute¢nost, Ze sazby Komise jsou zalozeny
na pétileté dobé splatnosti a doty¢nd ptijcka pfedstavo-
vala dlouhodoby dluh s rozmezi splatnosti od 20 do
25 let, jelikoz piijcka poskytnutd spolecnosti Royal Mail
odrazela obchodni sazby dostupné dlouhodobym vypiij-
Covateltim v podobné situaci, a déle pak s ohledem na to,
ze se vynosova kiivka ve Spojeném  kralovstvi
v obdobi 1999-2000 (p#islusné obdobi pro vypocet
trokd) pohybovala smérem dold, coz zleviiovalo pijcky
podnikam.

U ptijcky se nepovazovalo zajisténi za nezbytné nebo
vhodné, jelikoz se mélo za to, Ze Gvérovy rating spole¢-
nosti Royal Mail u dluhovych ndstroji do vyse
1 000 miliontt GBP je AA. Navrhovand pujcka by zacho-
vala dlouhodobé zadluzeni spole¢nosti Royal Mail pod
touto drovni a zahrnovala by vyznamnou vétSinu
dluhii spole¢nosti Royal Mail s dobou splatnosti delsf
nez jeden rok. Souasné s vyjedndnim dluhovych
néstrojii z roku 2003 se vSak orgdny Spojeného kralov-
stvi rozhodly preformulovat ptijcky z roku 2001 ve vysi
500 miliont GBP podobnou formou dokumentu jako
ujedndni z roku 2003. Tento novy dokument neménil
vysi pujcek, dobu jejich trvani nebo platné trokové

(55)

(56)

sazby, avSak vzhledem k celkové vyssi zadluzenosti
spole¢nosti bylo zajisténi vztahujici se na akcie GLS
poskytnuté v ramci novych ndstrojii rozsifeno rovnéz
na pujcku z roku 2001. Soucasné byla pujcka zajisténa
pohyblivym zdstavnim prdvem vztahujicim se na nékterd
aktiva spole¢nosti Royal Mail.

4.2 Uvérové nistroje
4.2.1 Ndstroje poskytnuté v roce 2003

Spojené kralovstvi poskytlo dalsi informace o dvérovych
nastrojich, které byly poskytnuty v roce 2003. Podle
podminek musely byt tvéry zajiStény urcitymi penéZnimi
vklady vykdzanymi v rozvaze spolecnosti Royal Mail,
jednalo se proto o Gvéry se zvlast nizkym rizikem, coz
odtivodiiovalo rozpéti ve vysi [...] (). V reakci na pfipo-
minku Komise, Ze tyto penézni vklady predstavovaly
statni prostiedky, nad nimiz mély na zdkladé zvldstnich
préavnich predpisti kontrolu organy Spojeného kralovstvi,
a jejich pouziti proto nemohlo rozptylit pochybnosti, co
se tykd povahy opatieni jakoZto podpory, organy Spoje-
ného kralovstvi uvedly, ze usilovaly o vyuziti penéZnich
vkladt a jinych aktiv spole¢nosti zptisobem, ktery odrazi
obchodni zédsady, aby spolecnosti bylo ulozeno dodrzo-
vani kdzné s ohledem na tyto ndstroje. Orgdny spole¢-
nosti Royal Mail na zdkladé pravomoci podle
paragrafu 72 zdkona o  poStovnich  sluzbich
z roku 2000 nafidily, aby prevedla své penézni vklady
u NLF vytvofené z kumulovaného zisku z Cinnosti (ve
vy$i piiblizné 1 800 milion GBP) na zvlastni rezervu
v rozvaze spole¢nosti Royal Mail (rezerva posty). Zvla-
$tnim dopisem bylo schvileno pouziti ¢dstky z rezervy ve
vysi 549 miliontt GBP jako zajisténi za Gvérové ndstroje
ve vysi 544 miliond GBP poskytnuté NLF.

V reakci na dotazy Komise tykajici se poplatku za
poskytnuti avéru zaplaceného spole¢nosti Royal Mail za
tvérové nastroje poskytnuté NLF Spojené kralovstvi
objasnilo, Ze ro¢ni poplatek za poskytnuti Gvéru
v tomto pifpadé ¢inil [...] zdkladnich bodt z hodnoty
avéry, tj. [...] % z [...] zdkladnich bodd Gétovanych jako
piirazka k sazbé LIBOR. Uvedly, Ze podle trzni praxe ¢ini
poplatky za poskytnuti Gvéru obvykle 50 % (nebo méngé)
rozpéti nad sazbou LIBOR, a uvedly piiklady k dolozZeni
této skutecnosti. V tomto obdobi byla u prioritnich
dluhtt  béznd pomérné nizkd rozpéti - okolo
50 zakladnich bodd nebo méné. Vzhledem ke skutec-
nosti, ze dostupnost jinych ndstrojti (dluhopist) byla
podminéna tim, Ze parlament schvali poskytnuti financ-
nich prostiedkd piislusnému ministerstvu v dobé, kdy
jsou zapotfebi finan¢ni prostfedky na ndkup dluhopist,
jez budou emitovany spole¢nosti Royal Mail, nebyl
poplatek s ohledem na tyto dalsi ndstroje pfiméfeny,
jelikoz tyto ndstroje nebyly ve skute¢nosti spolecnosti
Royal Mail nikdy poskytnuty. Podle trzni praxe se

(*) Obchodni tajemstvi.
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v piipadé soukromych piijéek tento poplatek za poskyt-
nuti Gvéru plati pouze tehdy, pokud véfitel ziskal veskerd
potiebnd interni svoleni, takZe penézni prostfedky jsou
formalné¢ poskytnuty (a bezpodmineéné dostupné)
dluznikovi.

Spojené krélovstvi popsalo rovnéz analyzu navrhovanych
tvérovych ndstrojii, kterd byla provedena pred jejich
udélenim, véetné vypoctu Cisté soucasné hodnoty penéz-
nich vynostt z navrhovaného refinancovéni, jakoz
i nékterych alternativnich mozZnosti. U navrhované
moznosti byla odhadnuta névratnost ve vysi [...] GBP,
zatimco alternativy mély ndvratnost nejvyse [...] GBP.
Spojené kralovstvi dale potvrdilo, Ze ndstroje poskytnuté
v roce 2003 nebyly pred skoncenim jejich platnosti ¢i
pfed jejich prepracovanim na ndstroje poskytnuté
v roce 2007 vycerpany s vyjimkou cdstky zkuSebniho
Cerpani, kterd byla splacena do jednoho tydne.

4.2.2 Ndstroje poskytnuté v roce 2007

Spojené krdlovstvi objasnilo, Ze se dvérové ndstroje
poskytnuté v roce 2007 sklddaly z prioritniho dluhového
ndstroje ve vysi 900 milionti GBP. Ten je soucdsti finan¢-
niho balicku, ktery zahrnuje dachodové opatieni
a podfizenou pujcku ve vysi 300 miliontt GBP. Dluhové
nastroje jsou ureny na financovani programu transfor-
mace a investic spole¢nosti Royal Mail, véetné nékladii na
odstupné propusténym zaméstnancim. Prioritni Gvér ve
vy$i 900 miliond GBP nahrazuje a rozsifuje dvérové
ndstroje  ve vysi 844 miliond GBP poskytnuté
v roce 2003 a je strukturovin do dvou transi: transe
ve vysi [...] GBP, kterd je povolena pouze na financovani
transformace, a transe ve vysi [...] GBP, coZ je provozni
kapitdl urCeny k obecnym déelim v rdmci podnikani
(vyjma spolecnosti Post Office Limited). Opatieni nabylo
platnosti dne 19. bfezna 2007 a je splatné do [...] let od
tohoto dne. Po dobu prvnich [...] mésict md rozpéti ve
vysi [...] zdkladnich bodt nad pfislusnou sazbou
Libor (19). Poté rozpéti zavisi na vysi stanoveného kryti
(ziskovost jako ndsobek trokovych plateb) s minimdln{
sazbou ve vysi nejméné [...] zdkladnich bodi. Néstroj ve
vysi 900 miliond GBP je zajistén akciemi nové dcefiné
spole¢nosti, kterou zfidila spole¢nost Royal Mail, Royal
Mail Estates Limited, kterd drzi prakticky veskerd majet-
kova aktiva (vyjma aktiv spolecnosti Post Office Limited),
pficemz jejich celkovou trzni hodnotu spole¢nost Atis
Real v z4i{ 2006 odhadla na ¢dstku [...] GBP.

Spojené kralovstvi popsalo opatfeni pfijatd s cilem
zajistit, aby byly splnény pozadavky zdsady investora
v trznim hospodafstvi, pficemz podotkly, Ze obchodni

() [

.
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charakter finan¢niho balicku z roku 2007 je nutno
posoudit jako celek (viz ddle 64. a 65. bod odavodnéni).
Spole¢nosti Credit Suisse i Deloitte uvedly, ze ndstroj je
poskytnut za béznych obchodnich podminek a splatny
trok odpovidd trznim sazbdm, v¢etné porovnani s avéry
poskytnutymi na trhu. Ackoli z analyzy vyplyvd, Ze lhata
v délce sedmi let je na hornim konci trzntho rozmezi,
poplatek za sjedndni, poplatek za poskytnuti dvéru
a zkousky Cerpani a nesplaceni se zdaji byt v souladu
s trznimi normami pro zaji§téné ptijcky na zdkladé avéra
spole¢nosti Royal Mail (v tomto pi{padé piedeviim
nemovitostmi). Ujedndni ohledné zajisténi se lisila od
trzni praxe (zajiSténi vztahujic se na akcie misto na
majetek), Spojené kralovstvi se vsak domnivalo, Ze to
ve skute¢nosti bylo z hlediska véfitele vyhodnéjsi
s ohledem na ndklady, nacasovini a administrativni
davody.

Pokud jde o podéni spolecnosti TNT tykajici se neplnéni
podminek Gvérovych ndstroji ze strany spole¢nosti RM
stanovenych vlddou a formélntho zpro$téni ze strany
ministerstva obchodu a priamyslu, Spojené kralovstvi
objasnilo, Ze zprosténi bylo nezbytné kvtili ¢isté tech-
nické zélezitosti spojené se zavedenim novych pozadavka
na ucetnictvi s ohledem na dachody (FRS17), a nikoli
v dusledku piipadného zhorSeni obchodnich vysledka
podniku. Uvedly rovnéz, Ze néstroje z roku 2007 nebyly
,<dodate¢nymi“ ndstroji, jak piedpoklddala spole¢nost
TNT, nybrz nahrazovaly ndstroje z roku 2003.

4.3 Dichodové opatfeni

Spojené kralovstvi objasnilo mechanismus zi{zeni G¢tu
u tet osoby, vetné zaruky poskytnuté spravciim penzij-
ntho fondu s ohledem na danou é&astku. Ucet u tieti
osoby ve vysi 850 miliont GBP byl financovin
z rezervy posty Castkou ve vysi 796 miliond GBP
a prostfednictvim navySeni kapitdlu na zbyvajici ¢astku
ve vysi 54 miliont GBP. Podle téchto ujednani byli
spravci opravnéni pouzit zajiSténi vztahujici se na Gcet
u tieti osoby v piipadé vyskytu urcitych omezenych
pipadii nesplaceni souvisejicich v zdsadé s pfislusnym
podnikem (Royal Mail Holdings plc nebo Royal Mail
Group Limited) vstupujicim do likvidace kvili platebni
neschopnosti nebo tehdy, jestlize zaji§téni predstavované
Gctem u tieti osoby nebude vymahatelné. Dohody
o0 zajisténi stanovily rovnéz podminky, za nichz mohou
byt finan¢ni prostfedky na actech uvolnény ze zajisténi
na zdkladé ujedndni o zajiSténi, coZz obecné nastane
v piipadé, jakmile penzijni fond dosdhne 75 % trovné
solventnosti. Strany potvrdily, Ze jakmile budou finan¢ni
prostredky uvolnény ze zajisténi na zdkladé dohody
o zajidténi se spolecnosti Royal Mail Holdings, mtize
akciondf rozhodnout, 7e finanéni prostiedky na détu
u tfeti osoby ve vysi 850 miliont GBP (s pfipoctenim
narostlych drokd), které budou uvolnény ze zajisténi na
zakladé dohody o zajisténi se spole¢nosti Royal Mail
Holdings, mohou byt ddny k dispozici akcionafi pfi
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vyuziti pravomoci podle zdkona o postovnich sluzbdch
z roku 2000 nebo jinych platnych prav ¢ pravomoci.

Ziizeni G¢tu u tfeti osoby vedlo k tomu, Ze sprivci
souhlasili s obdobim pro vyrovnéni schodku penzijniho
fondu v délce 17 let. Orgdny Spojeného kralovstvi
upozornily na prohlaseni regula¢niho orgdnu pro dicho-
dové fondy, Ze obdobi pro vyrovnani schodku, kterd jsou
del3i nez deset let, vyzaduji zvlastni provéfeni, vcetné
toho, zda spravci vyuzili k sniZeni rizik vyplyvajicich
z planu obnovy ,podminénych aktiv‘ (jako je ucet
u tieti osoby). Spojené krélovstvi nesouhlasilo
s piipominkou Komise, Ze ujedndni o altu u tieti
osoby umoziiuje spole¢nosti Royal Mail snizit jeji
piispévky na dachody, a tvrdily, Ze by vysledek
v piipadé neexistence actu u tieti osoby podléhal
jedndnim a nebylo ho mozno predjimat. Nesouhlas by
ohrozil dostupnost finanénich prostiedkd pro investice
podniku.

4.4 Akcionafsky avér ve vysi 300 milions GBP

Orgény Spojeného krélovstvi potvrdily, Ze spolecnosti
Royal Mail poskytly akciondisky Gvér formou podiize-
ného dluhu ve vysi 300 miliontt GBP s tirokovou sazbou
ve vysi [...] %, piiemZ tyto troky budou nabihat az do
doby splatnosti Gvéru. Nastroj byl k dispozici po dobu
dvou let, pfi¢emz dnem splatnosti bylo kone¢né datum
splaceni prioritntho dluhového néstroje [...], nebo uvol-
néni penéznich prostiedkt z dichodového wctu u tieti
osoby, podle toho, co nastane pozdéji. Podminky podii-
zené pujcky byly na rozdil od samostatného néstroje
sjedndny jako soucdst celkového balicku. Spojené krélov-
stvi uvedlo, Ze podminky, podle nichz mohlo dojit ke
splaceni pouze po uvolnéni prostfedki z duchodového
Gctu u tieti osoby, byly disledkem podiizené povahy
uvéru. To se zase projevilo ve vyssi drokové sazbg,
kterd byla s pfihlédnutim k obchodnim rizikim vys3si
nez rozmezi predlozené poradci vlady s ohledem na
piiméfené ndklady alternativnich ptilezitosti daného kapi-
talu. Poradci vladdy potvrdili, Ze ujedndni je ,zcela
v souladu s béznymi obchodnimi podminkami*.

4.5 DodrZeni zdsady investora v trznim hospodii-
stvi v pfipadé balicku z roku 2007

Spojené krélovstvi uvedlo, Ze jednotlivé ¢asti finan¢niho
balicku z roku 2007 byly sjedndny jako prvky integro-
vaného celku a Ze jejich obchodni charakter nebyl
a nemél byt posouzen samostatné, ackoliv jejich indivi-
dudlni podminky byly porovniny s rovnocennymi
obchodnimi opatfenimi. Obchodni povahu balicku,
a zejména ujedndni o Gétu u teti osoby, analyzovaly
spole¢nosti Deloitte a Credit Suisse a vldda se spolehla
na jejich doporuceni.

(65)
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Spole¢nost Deloitte posoudila hodnotu podniku na
zakladé strategického planu za predpokladu, Ze se usku-
te¢ni investice na tUcet u tfeti osoby ve vy$i 1 miliardy
GBP. Tato hodnota podniku byla odhadnuta diskonto-
vanim predpoklddanych penéznich tokd predbézného
financovani s vdzenymi primérnymi ndklady kapitdlu
podniku. Podle organt Spojeného kralovstvi je investice
na tcet tieti osoby pro raciondlniho obchodniho kapita-
lového investora pfiméfend, pokud:

a) investorovi pfinese kladnou hodnotu kapitdlu (po
odecteni ¢istého finanéniho dluhu, hodnoty schodku
penzijntho pldnu a distych ndkladd na tGcet u tieti
osoby od hodnoty podniku) a

b) nebylo mozno dosdhnout vys$si hodnoty tim, Ze by se
na uéty u tfeti osoby neinvestovalo, jak bylo
navrhovano.

Spole¢nost Deloitte vypocitala rovnéz souvisejici vnitini
navratnost stanovenou jako diskontn{ sazba u budoucich
penéznich tokti, coz hodnotu vlastniho kapitdlu podniku
snizilo na [...]. Z analyzy provedené spole¢nosti Deloitte
vyplyva hodnota vlastniho kapitdlu po uskute¢néni inves-
tice vyssi nez [...] GBP a vnitfni ndvratnost ve vysi [...]
a rovnéZ to, Ze tyto vynosy jsou platné s ohledem na
fadu analyz citlivosti. Byly zkoumdny dva alternativni
scéndfe bez investice na Gcet u tfeti osoby, v jejichz
ramci by se podle spolecnosti Deloitte hodnota majet-
kové ucasti akciondfe potencidlné vyznamné sniZzila.
Naopak pii navrhované investici se méla hodnota inves-
tice podle ocekdvani v priibéhu ¢asu vyznamné zvysit.

5. POSOUZENI OPATRENI: EXISTENCE STATNI
PODPORY

Jak bylo uvedeno v rozhodnuti o zahdjeni fizeni, otdzka,
zda jednotlivd posuzovand opatieni predstavuji statni
podporu, zdvisi na existenci vyhody poskytnuté spole¢-
nosti Royal Mail ve smyslu ¢lanku 87 Smlouvy, pficemz
jsou jednoznacné splnéna ostatni kritéria existence
podpory. V zdjmu urceni, zda opatfeni poskytlo spole¢-
nosti RM vyhodu, Komise ovéfila, zda by soukromy
hospodéisky subjekt v trznim hospodéistvi byl ochoten
poskytnout financovani za stejnych podminek.

5.1 Pgjcka z roku 2001

Objasnéni poskytnutd orgdny Spojeného kralovstvi
vysvétluji, pro¢ byla trokovd sazba u jednotlivych transi
stanovena s dlouhodobym (20letym) primérem ve vysi
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5,8 %, coz je méné nez tehdy platnd referencni sazba
Komise, kterd je kratkodobéjsi sazbou ('!). V dopise
uvedeném v 49. bodé odivodnéni orgdny Spojeného
kralovstvi rovnéz objasiuji, jaky byl ptvod pijcky
v roce 1999 a jak byly v té dobé stanoveny podminky.
Odpovidaji na body pfedlozené spole¢nosti TNT (viz 42.
bod odiivodnéni), jelikoz spolecnost TNT provedla srov-
ndni{ s drokovymi sazbami ptjcky v roce 2001, coz
neodpovidalo dobé, kdy byly tGrokové sazby stanoveny.
Vysvétluji rovnéz, pro¢ nebylo poskytnuto zajisténi
ptjcky (coz se kazdopadné posléze zménilo pii poskyt-
nuti Gvérd z roku 2003). Odpovidaji rovnéz na zélezi-
tost, kterou Komise uvedla v rozhodnuti o zahdjeni
fizeni, a sice Ze se pfinejmensim v roce 2001 zacaly
zhorSovat finan¢ni vysledky spole¢nosti Royal Mail. To
viak neplatilo v roce 1999, kdy byl prijat zdvazek
s ohledem na pujcku, a v obdobi 1999-2000, coz jsou
piislusnd data pro stanoveni drokovych sazeb.

V dobé sjednédni pujcek byly referenéni trokové sazby
Komise stanoveny podle oznimeni Komise o metodé
stanovovani referen¢nich trokovych sazeb
a diskontnich sazeb z roku 1997 (déle jen ,ozndmeni
o referen¢nich sazbdch z roku 1997 (12). Podle tohoto
ozndmeni Komise stanovila sazby na zdkladé sazeb péti-
letého mezibankovniho swapu navySenych o piirdzku,
vyhradila si vSak prévo pouzit kratsi zdkladni sazbu
(napt. ro¢ni sazbu LIBOR) nebo delsi zdkladni sazbu
(napf. sazbu pro desetileté dluhopisy), nez je sazba péti-
letého mezibankovniho swapu. Kvili stanovené delsi
dobé trvani pujcek se Komise domnivd, Ze v tomto
piipadé je vhodné pouziti takovéto delsi sazby.

Komise poznamenala, Ze k dctovanym sazbidm se
dospélo na zdkladé procesu, ktery vychdzel ze zazname-
nanych obchodnich Gvérovych transakei, jez byly poté
srovnany s piislusnymi statnimi dluhopisy (1). Pfirdzka
ke stitnim dluhopistim ¢inila od 76 do 165 zdkladnich
bodt, coz je dostatecné v porovndni se 75 zakladnimi
body stanovenymi v ozndmeni o referen¢nich sazbach.
Komise porovnala rovnéZ sazby tctované u 20letych
mezibankovnich swapti k piislusnym dattm. Utované
sazby se velmi blizi témto sazbdm (rozdil obvykle ¢ini
méné nez 10 zdkladnich bodd). Komise uvadi, ze
Spojené  kralovstvi a jeho poradci nevychazeli
z ptislusného mezibankovntho swapu nebo jiné zvetej-

(') Pfislusnd lhata u referencnich sazeb Komise podle metodiky platné

do 31. prosince 2007 ¢inila 5 let a podle sdéleni piijatého
pocitkem roku 2008 jeden rok.

(1) Uf. vést. C 273, 9.9.1997, s. 3.
(1) Jelikoz se pujcka sklddd z raznych trandi, u nichZ sazba zdvisi na

piislusném datu a dobé trvani, kdy byly piislusné finan¢ni
prostiedky poprvé Cerpdny z rezerv spolecnosti Royal Mail (viz
poznamka pod carou 6), na kazdou transi se vztahuje jind sazba.
To vysvétluje, pro¢ primérnd sazba ¢ini 5,8 %. Piislusnd sazba
statnich dluhopist byla sazbou pro dluhopis, jehoz doba trvani se
ke dni Cerpani nejvice blizila doty¢né transi.

(71)

néné sazby, nybrz usilovali o piimé obchodni referenc¢ni
hodnoty. Na zdkladé vSech vyse uvedenych skutecnosti
Komise uzndvd, ze doty¢né opatieni neposkytlo spole¢-
nosti Royal Mail vyhodu a nepfedstavuje statni podporu.

5.2 Uvérové ndstroje
5.2.1 Ndstroje poskytnuté v roce 2003

Jak bylo uvedeno v rozhodnuti o zahdjeni fizeni, tyto
néstroje nebyly v dobé pred jejich prodlouzenim nebo
zménou v roce 2007 vyuzity. Komise proto nezahdjila
fizeni tykajici se podminek Gvéru a v tomto rozhodnuti
neni posouzena piiméfenost dohodnuté sazby. Komise
vSak nadnesla otdzku, zda néstroje nemély pro spolec-
nost hodnotu opce, kterd by méla byt posouzena
s ohledem na prvek statni podpory. Ohledné této zdlezi-
tosti Komise zjistila, Ze tyto ndstroje i pfesto, Ze nebyly
vyuzity, podléhaly poplatku za poskytnuti avéru ve vysi
[...] ro¢né. Komise se pfesvédcila, ze se jednalo o trzni
sazbu, kterd byla stanovena jako procentni podil
z rozpéti nad sazbou Libor u zdkladni pujcky, coz byla
béznd trzni praxe, a Ze vyse ([...]) je v souladu s touto
praxi (Komise zjistila piiklady s rozmezim od 16 do
50 %). Ostatni ndstroje parlament nikdy neschvalil,
nebyly proto piislibeny, takze tyto poplatky nevznikly.
Komise se proto ujistila, Ze ndstroje poskytnuté
v roce 2003 neposkytly spolecnosti Royal Mail v praxi
zadnou statni podporu.

5.2.2 Ndstroje poskytnuté v roce 2007

V roce 2007 byly zbyvajici nastroje z roku 2003 ('4)
nahrazeny ,prioritnim dluhovym ndstrojem“ ve vysi
900 miliont GBP za revidovanych podminek. Komise
prezkoumala podminky tohoto nistroje. Uctovand
trokovd sazba je v prvnich 12 mésicich o [...] zdklad-
nich bodt vyssi nez piislusnd sazba LIBOR, poté se sazba
lisi podle stanoveného kryti, nikdy vSak neni niz§i nez
[...] zdkladnich bodt nad pfislusnou sazbou LIBOR.
Néstroj je zajistén pohyblivym zdstavnim pravem ('°)
vztahujicim se na aktiva spole¢nosti Royal Mail,
zdstavnim pravem vztahujicim se na akcie nové dcefiné
spolecnosti Royal Mail Estates Ltd, kterd drzi majetkové
portfolio spole¢nosti RM, a pohyblivym zdstavnim
pravem vztahujicim se na aktiva uvedené spolecnosti.
Trzni hodnota majetku ve vlastnictvi spole¢nosti RM
Estates byla odhadnuta na [...] GBP. Komise posoudila
tyto podminky podle ozndmeni o referencnich sazbach
z roku 1997, které platilo v dobé jejich stanoveni.
Vzhledem k tomu, Ze hodnota aktiv, na néz se vztahuje
zdstavni pravo s ohledem na Gvéry, pfevysuje hodnotu

(") Jedna st uvérovych ndstroji k tomuto okamziku skondila, takze
zbyvajici ndstroje Cinily 844 miliond GBP.

(%) Pohyblivé zastavni pravo je forma zajisténi, kterd se nevztahuje na

konkrétni aktivum, nybrz na urcitou kategorii aktiv.
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(73)

avértt o téméf 50 %, povazuje se zajisténi za ,vysoké“.
Prirdzka k sazbé LIBOR ve vysi [...] a [...] zdkladnich
bodii je proto dostate¢nd s ohledem na ozndmeni,
v némZ je stanoveno rozpéti ve vy$i 75 zakladnich
bodii (jak je uvedeno v 68. bodé odivodnéni, Komise
v ozndmeni o referen¢nich sazbdch z roku 1997 ptedpo-
kladala mozné vyuziti sazby LIBOR jako zdkladu pro
posouzeni). Komise mimoto vzala na védomi informace
poskytnuté orgdny Spojeného kralovstvi vyvozené
z jinych transakci zajiSténych majetkem, z nichz (jak se
zda) vyplyvé, ze podminky byly ,porovniny“ se srovna-
telnymi obchodnimi transakcemi. Komise na zdkladé své
analyzy referen¢nich sazeb usoudila, Ze jednotlivé tyto
tvérové ndstroje nepfedstavuji stitni podporu.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze ndstroje z roku 2007 byly
poskytnuty jako soucdst balicku spolu s dalsimi opatie-
nimi, a vzhledem k tomu, Ze Spojené kralovstvi trvalo na
tom, Ze by &sti finan¢niho balicku z roku 2007 nemély
byt posuzovany samostatné, Komise musi urcit, zda
muze byt samostatné posouzeni uvedené v 71. bodé
odtvodnéni priikazné. Tato otizka je ddle projedndna
v oddile 5.5.

5.3 Dichodovy dcet u tieti osoby
5.3.1 Existence podpory

Na zakladé piipominek a vysvétleni orgdnt Spojeného
kralovstvi Komise pochopila mechanismus pouzity
v piipadé diichodového opatteni. Jak je popsino v 22.
bodé odtvodnéni, spole¢nost Royal Mail musi ve své
rozvaze vykazovat velky schodek v penzijnim fondu
a zdkon o dtchodech ve Spojeném krédlovstvi vyzaduje,
aby se sprdvci dohodla plin, a zejména obdobi
k odstranéni tohoto schodku prosttednictvim plateb do
penzijniho fondu k jeho vyrovndni. Opatfeni spole¢nosti
Royal Mail umozZnilo toto obdobi prodlouZit
s naslednym dopadem na platby, které musi provést.
Komise na za¢dtku poznamenala, Ze prdvni povaha
opatfeni (zahrnujictho uvolnéni rezerv, nad nimiz stt
vykondvd na zdkladé zvldstnich pravnich predpist
ucinnou kontrolu, k vlozeni na tcet u tfeti osoby ve
prospéch penzijniho fondu) nemd bezprostiedni obdobu
v béznych obchodnich transakcich, ackoliv v soukromém
sektoru lze pfedpoklddat vloZeni penéznich prostredka
na tcet u teti osoby (19). K posouzeni tvrzeni Spojeného
kralovstvi, Ze se toto opatfeni uskute¢nilo za béznych

(%) Tato moznost je zminéna v regulatnim kodexu 03, ktery zvefejnil

regulaéni orgdn pro penzijni fondy ve Spojeném krdlovstvi,
Jfunding Defined Benefits*, tnor 2006, odstavec 104. Spojené
krélovstvi viak neuvedlo zddné piiklady vyuZiti této moznosti.

(74)

trznich podminek, musela Komise urcit vhodné méfitko,
s nimZ by je bylo mozZno porovnat.

Opatfeni uvolnuje financni prostiedky, které jsou zcela
pod kontrolou akciondfe, aby je spoletnost RM pouzila
ke zméné plateb k vyrovnani schodku, které je povinna
vhradit v rdmci diichodového systému, tim, Ze tyto
finan¢ni prostiedky jsou ulozeny na tlet u tfeti osoby
(navzdory skuteCnosti, Ze rezerva posty byla formilné
vykdzand v rozvaze a spoletnost RM nemohla rezervy
a souvisejici aktiva pouzit bez souhlasu vlady). Ackoliv
toto uvolnéni financnich prostredkt nepfedstavuje Cisté
navyseni vlastntho kapitdlu, Ize je s ohledem na jeho
Gcinky nejlépe pfirovnat k takovéto operaci. Pokud by
tyto finanéni prosttedky nebyly uvolnény, spole¢nost RM
by nemohla zalozit et u teti osoby, aniz by ziskala
kapitdl z jinych zdroji, nebo Cerpala z jinych rezerv. Je
pravda, Ze opatfeni stanovilo, Ze pfi uvolnéni Gctu u treti
osoby se finan¢ni prostfedky vrati pod kontrolu statu.
Avsak doba, v niz k tomu mélo podle ocekdvani dojit
(17 let), nejistota souvisejici s tim, zda by se tyto finanéni
prostiedky mohly v praxi vrétit akcionafi, pokud by se
financ¢ni vysledky spolecnosti RM v tomto obdobi zhor-
Sily, a nezaruceny arokovy vynos vedly Komisi k tomu,
7e vyloudila moZnost pojimat transakei jako poskytnuti
uvéru. Komise rozhodla, Ze tento zavér je o to pfiméfe-
ngj$i vzhledem ke skutecnosti, Ze rezerva posty ke dni
31. bfezna 2007 ¢inila pouze 796 miliontt GBP, orgdny
Spojeného  kralovstvi proto vlozily <&astku ve vysi
54 miliond GBP jako novy kapital, aby pfed zfizenim
uctu u tfeti osoby navysily rezervu posty na dohodnutou
Castku 850 miliontt GBP. Na zdkladé vyse uvedenych
skutecnosti a pro ucely analyzy slucitelnosti tohoto
opatfeni se zdsadou investora v trznim hospodafstyi
Komise analyzovala uvolnéni finanénich prostiedkd,
které byly zcela pod kontrolou akciondfe, k pouziti
spolec¢nosti RM jako navyseni kapitdlu.

Pristup Komise k posouzeni souladu navyseni vlastniho
kapitdlu s trhem spocival v porovnani ¢isté soucasné
hodnoty majetkové Wcasti orgdnt vefejné spravy
s investici (po poskytnuti penéznich prostiedkil) a bez
investice (pfed poskytnutim penéznich prostredkd) (17).
Pokud je rozdil vétsi nez vloZeny kapitdl, ma se za to,
7e zédsada investora v trznim hospodéfstvi je splnéna.
Tento ,piirGistkovy“ piistup je nezbytny, jelikoz
v opatném piipadé by nebylo ziejmé, jakd ¢dst vynosti
akciondfe (dividendy nebo v pipadé prodeje iakcil
prodejni cena) vyplyvd z investice a k jaké by doslo
bez ohledu na tuto investici. Zptisobem vypoctu hodnoty
majetkové acasti v piipadé po poskytnuti penéZnich
prostiedkti a prfed jejich poskytnutim ve stanovené
dobé je pfipocteni diskontované hodnoty budoucich
penéznich tokd ziskanych z této majetkové dcasti
v tomto obdobi (obvykle dividendy, dalsi moznosti by

(") Jako piiklad viz piipady tykajici se Landesbanken, napf. rozhodnuti
ve véci HSH NN 71/05, rovnéz NN 72/05, NN 19/06 a NN 34/07.
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vSak bylo sniZzeni kapitdlu) k piipadnému zvysSeni
hodnoty v daném obdobi.

(76) K prvni odpovédi Spojeného kralovstvi byla pfipojena
zprdva poradct spole¢nosti Deloitte, kterd méla prokdzat
vnitini ndvratnost pldnované investice ve vysi [...]. PH
Setfeni se vsak v souvislosti s pouzitou metodikou obje-
vilo nékolik problémd.

(77)  Za prvé, vypocet se tykal pouze uskute¢néni investice
a nebyl zaloZen na srovndni scéndfd tykajicich se usku-
te¢néni a neuskute¢néni investice. V reakci na tuto kritiku
Spojené kralovstvi odpovédélo, ze v pi{padé neuskutec-
néni investice se predpoklddala hodnota vlastniho kapi-
tdlu ve vysi [...]. Tvrzeni, Ze neuskute¢néni investice
vedlo k hodnoté vlastntho kapitdlu ve vysi [...], vak
nebylo obsazeno ve zpravé spolecnosti Delloite, ani
v ni nebylo potvrzeno. Komise tudiz nemohla mit za
to, ze puvodni zprdva spolecnosti Deloitte dodrzela
metodiku, kterou Komise povazuje za spravnou, a to
metodiku zaloZenou na porovndni odhadll s investici
a bez investice.

(78)  Za druhé, zptisob ocenéni majetkové dcasti spocival ve
vypoctu hodnoty podniku (tj. souctu pohleddvek drzitela
dluhopisii a akcionai) pomoci penéznich tokd na drovni
podniku a koneéné hodnoty a posléze v odecteni dluhd.
Ackoliv se nejednd o nespravnou metodu, tato metoda
neprokazuje jednozna¢né volné penézni prostiedky, které
maji k dispozici pouze akciondfi, coz je jeden z ukazateldi
(ne-li jediny rozhodujici ¢initel), zda je navyseni vlastniho
kapitdlu v souladu se zdsadou investora v trznim hospo-
dafstvi. Komise proto upfednostiiuje metodu, kterd
zahrnuje diskontovani penéznich toki pfimo vyplace-
nych akciondfi (dividendy) a pouziti kone¢né hodnoty,
kterd nepfedstavuje hodnotu podniku, nybrz hodnotu
vlastniho kapitdlu. To zahrnuje rovnéz pouziti ndkladd
vlastniho kapitalu jako diskontni sazby namisto vazenych
pramérnych nakladd kapitdlu. Jednd se o metodu po-
uzitou ve vyse uvedenych piipadech tykajicich se Landes-
banken (viz pozndmka pod carou 17).

(79)  Za tieti, prioritni dluhovy ndstroj popsany v 71. bodé
odivodnéni a uvolnéni rezervy posty byly v tomto
vypoctu posouzeny spolecné, zatimco bézné je kritérium
u Gvéru a u navyseni vlastniho kapitdlu jiné (kritérium
soukromého investora oproti kritériu soukromého véfi-
tele), je tudiz nutno provést samostatné posouzeni ('$).
Ackoliv je pravda, Ze neni neobvyklé, ze ve velkych

('%) Spojené krédlovstvi trvd na tom, Ze si vefejné podniky ptjcuji pouze
od sttu. Komise tuto politiku v tomto rozhodnuti nezpochybnuje,
zastdva vsak ndzor, Ze by mélo byt mozné podrobit opatieni samo-
statnému posouzeni. Pro investora v trznim hospodafstvi by bylo
kazdopddné velmi neobvyklé, aby byl jedingm akcionafem podniku,
ktery neni souddsti $ir$i skupiny, jak je tomu v piipadé spolecnosti
Royal Mail, a soucasné jedinym bankéfem tohoto podniku.

skupindch akciondf vystupuje rovnéz jako véfitel, Komise
se domnivd, ze posouzeni obou opatieni na zdkladé stej-
ného rdmce je problematické vzhledem k jejich rozdilné
povaze. To viak neznamend, Ze nelze vzit v tvahu
vzdjemné G¢inky obou opatfeni. Naopak, analyza uvol-
néni finanénich prostfedkd, které byly zcela pod
kontrolou akciondfe, k pouziti spole¢nosti RM je zalo-
7ena na penéznich tocich, které odrdzeji piedpoklad, ze
avéry, jichz se tyka toto rozhodnuti, byly spolecnosti RM
poskytnuty.

(80)  Komise proto Spojené kréalovstvi pozadala, aby predlozilo
ocenéni pHrustku vlastniho kapitdlu v pFipadé nejlepsiho
mozného, nicméné redlného scéndfe tykajictho se
neuskuteénéni investice. Co se tykd ureni alternativniho
piipadu, vlastni odhady spole¢nosti RM ohledné na
neuskutecnéni investice (,pi{pad ziskdni hotovosti)
vedly k [...]. Spole¢nost Deloitte proto nastinila jiny
yalternativni piipad”, podle néhoz [...] a vyrovndvala
schodek penzijniho fondu po dobu 12 let namisto
17 let. Posouzeni tohoto piipadu ze strany spolecnosti
Deloitte vSak znélo tak, Ze ackoliv by byl v kritké dobé
Gc¢inné odstranén problém spojeny s dichody [...]. Je
nutno podotknout, Ze si Komise nemuze byt jista, Ze
tato alternativa je ,nejlep$im moznym* piipadem nein-
vestovani, ktery by samoziejmé tvofil zéklad pro posou-
zen{ splnéni zdsady investora v trznim hospodéistvi. Lze
viak uvést, Ze piipadné pochybnosti tykajici se investo-
vani by se s ohledem na jakoukoli ,lepsi alternativu®,
kterou by bylo mozno navrhnout, zvysily.

(81) Na zadost Komise Spojené krélovstvi poskytlo ddaje,
které umoziiuji posoudit uskute¢néni investice na zakladé
obou alternativ. Z davodt uvedenych v 78. bodé
odtvodnéni Komise pozadovala, aby byly v odhadech
pouZity volné penézni toky, které jsou k dispozici akcio-
ndfim, hodnota vlastntho kapitdlu s ohledem na
kone¢nou hodnotu a ndklady vlastniho kapitdlu jako
diskontni sazba.

(82) Orgdny Spojeného kralovstvi pfedlozily nize uvedené
odhady (°). Tabulka ukazuje vypocet majetkové dacasti
vlddy v piipadé investice (pfipad uskutecnéni investice),
za nimz nasleduje  vysledek  téhoz  vypoctu
v alternativnim pfipadé. Na zdkladé téchto ddaji ¢ini
hodnota majetkové tcasti vlddy [...] GBP v ptipadé usku-
tenén{ investice, zatimco v alternativnim piipadé bez
uskute¢néni investice by ¢inila [...] GBP.

(%) Pro ucely téchto odhadii investice zahrnovala ¢dstku akciondiského

avéru ve vysi 300 miliont GBP, jelikoz Komise v urcitém okamziku
Setfeni zvazovala moZznost, Ze by toto opateni bylo mozno rovnéz
pojimat jako vlastni kapitdl. Komise se nakonec rozhodla posoudit
toto opatfeni jako wvér, jak je popsdno niZe. Zména zachdzeni
v tabulce neméni zdvér Komise, co se tykd souladu dichodového
Gctu u tieti osoby s trhem.
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(83) Jelikoz je rozdil ve vysi [...] GBP vétsi neZ investovand [...]. Vzhledem k tomu, Ze odhady na tak dlouhou dobu

(84)

(85)

(86)

Castka, Spojené kralovstvi tvrdi, Ze prokdzalo, Ze se inves-
tice uskutecnila za béznych obchodnich podminek.
Komise vSak rozhodla, Ze toto tvrzeni je nutno déle
pfezkoumat.

Z tabulky Ize odvodit, Ze:

a) hotovost vytvofend v piipadé uskute¢néni investice
neposkytuje v prvnich [...] letech planu akcionditim
zadné vynosy;

b) uskutecnéni investice proto velmi zdvisi na kone¢né
hodnoté vypocitané v roce 2016/2017;

¢) uskute¢néni investice je negativni z hlediska hotovosti
po dobu prvnich [...] let, poté je az do
roku 2013/2014 vytvofend hotovost vyhrazena
zcela na spldceni dluhu a vyrovnédni schodku penzij-
niho fondu;

d) pro roky po roce 2016/2017 (a za ptredpokladu, zZe
v tak vzddlené dobé se Ize na odhady spoléhat pouze
v omezeném rozsahu) zaji§tuje  alternativni
piipad vétsi vynosy, jelikoZ schodek penzijniho
fondu byl vyrovnan, coz rusi kladné vynosy
v roce 2013-2016. Tato uvaha proto klade jesté
vétsi vahu na konecnou hodnotu v p¥ipadé uskutec-
néni investice.

Komise dile potvrdila, Ze ani po prvnich [...] letech neni
jisté, zda jsou udaje v letech [...] dividendy, které mohou
byt vyplaceny akciondii. Davodem je skutecnost, Ze
zahrnuti schodku penzijniho fondu spolecnosti RM do
rozvahy (podle novych dcetnich pravidel) vede
k negativni Gcetni hodnoté spolecnosti, coz znamend
vétsi omezeni, pokud jde o ptipadné ziskdni hotovosti
v podobé dividend dokonce od [...]. V plvodni zpravé
spole¢nosti Deloitte, kterou predlozilo Spojené kralovstvi,

L.].

Vzhledem k modelu vynostt pro akciondie (prakticky
veskeré vynosy vyplyvajici z konecné hodnoty
a prakticky zddné vynosy z dividend) se Komise
domnivd, Ze by soukromy investor v [...] letech po usku-
tenén{ investice ocekdval ur¢ité vynosy v hotovosti
a bylo by nepfirozené, kdyby cely nebo prevazny podil
vynosu z investice pochdzel z kone¢né hodnoty v roce
[...]. Jelikoz konecnd hodnota je v podstaté hodnota
penéznich tokt od roku [...] diskontovand na rok [...],
soukromy investor by musel mit za to, ze i kdyz jeho
investice v [...] letech nepfind$i zddné vynosy, je to
nicméné dobrd investice na zdkladé vyhledd po roce

(88)

(89)

jsou vystaveny mnoha nepfedvidatelnym proménnym,
a proto je jejich spolehlivost omezend, md Komise za
to, Ze by soukromy investor nebyl za téchto podminek
ochoten investovat zejména do postovniho odvétvi,
v némz jsou dlouhodobé vyhledy nejisté. Komise rovnéz
zpochybiiuje, zda by takovyto investor byl ochoten
podiidit své zdjmy akciondfe tak rozsdhle zdjmim
zaméstnanct/dichodct a splaceni dluhu.

Uskute¢néni investice nejenze silné zdvisi na kone¢né
hodnoté vypocitané v roce 2016/2017, ale zpochybnit
lze rovnéz konecnou hodnotu, a to kvili zpisobu
vypoctu i zdkladnim ddajim. Co se tykd metodiky, ke
kone¢né hodnoté se dospélo tak, Ze se tdaj o zisku pred
odectenim trokd, dani a odpisti (EBITDA) v poslednim
roce vyndsobil koeficientem, kterym je podil mezi
hodnotou podniku a EBIDTA u rovnocennych subjektt
v tomto odvétvi. Vybrdany byly spole¢nosti TNT
a Deutsche Post | DHL, a to z toho davodu, Ze i kdyz
nyni neni spole¢nost RM s témito spole¢nostmi srovna-
telnd, bude tomu tak po [...] letech investi¢ntho planu.
Vysledkem tohoto pfistupu je hodnota podniku
(ptiblizné zadluzeni plus vlastni kapitdl), jez neni
v souladu s piistupem popsanym v 81. bodé odivod-
néni, ktery vyzaduje pouziti hodnoty vlastniho kapitalu
jako kone¢né hodnoty. Pokud se pouzije odpovidajici
hodnota vlastniho kapitdlu, kone¢nd hodnota se
vyznamné zméni — snizi se. Co se tykd zdkladnich
Gdaji vedoucich ke koneéné hodnoté, Komise zejména
podotyka, zZe zisk spole¢nosti RM pted odectenim trokd,
dani a odpisi (EBITDA) mél podle predpokladi
v pldnovaném obdobi riist vice nez o [...] roéné. Komise
povazovala tento odhad v nové liberalizovaném, regulo-
vaném a vyspélém odvétvi za mimofddné optimisticky.

Komise podrobila vypocet piedlozeny Spojenym krélov-
stvim riznym testim se zménou pouzitych pfedpoklada
a metodiky vypoctu, zejména koneéné hodnoty. Zjistila,
7ze  vzhledem k  vyznamu  koneéné  hodnoty
v poskytnutych ddajich by jen malé odchylky
v metodice, napiiklad jiny vypocet kone¢né hodnoty
a méné optimisticky rast ziskd, vyznamné zménily
hodnoceni investice.

Komise proto nebyla s to zjistit, zda uvolnéni finan¢nich
prostiedkti, které byly zcela pod kontrolou akcionéfe,
pro pouziti spole¢nosti RM k zméné plateb
k vyrovnani schodku, jez musi hradit v rdmci svého
dtchodového systému, uloZenim téchto finan¢nich
prostiedkti na ticet u tieti osoby spliiuje zdsadu investora
v trznim hospodafstvi.

Komise proto pfistoupila k ovéfeni slucitelnosti ptipadné
podpory obsazené v opatieni (viz oddil 6).
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5.3.2 Vycisleni podpory

Ucinek opatfeni na spole¢nost Royal Mail spocivd
v dopadu na jeji platby do dichodového systému
k vyrovndni schodku penzijntho fondu, pficemz
v dasledku opatfeni je vyrovnani rozlozeno na vétsi
pocet let, nez by tomu bylo v jiném piipadé. Tyto platby
jsou proto v prvnich letech niZsi (jelikoz bez opatieni by
spole¢nost RM musela schodek vyrovnat rychleji, musela
by proto platit vyssi piispévky na jeho vyrovndni), avsak
vy$$i v pozdéjsich letech, kdy by schodek byl jinak

vyrovnan.

Ocenén{ této vyhody pomoci vypoltu cisté soucasné
hodnoty zménénych hotovostnich plateb vyzaduje pfijeti
urcitych piedpokladti, zejména ohledné doby, béhem niz
by bylo nutno schodek vyrovnat v piipadé, Ze by
opatfeni neexistovalo, a volby diskontn{ sazby. Komise
uznala pouziti dvandctiletého obdobi k vyrovndni
schodku, které bylo zdkladem alternativniho ptipadu®
zkoumaného v 80. bodé odtvodnéni a které bylo spolec-
nost{ Royal Mail piedlozeno postovnimu regulacnimu
orgdnu ve Spojeném krélovstvi v rdmci pfezkumu cen.
Tento tdaj mirné prekracuje desetileté obdobi, které jako
referen¢ni hodnotu pouzivd regulacni orgdn pro penzijni
fondy ve Spojeném krdlovstvi (?%). Avsak vzhledem
k pouziti dvanictilettho obdobi pro ostatni Gcely
a velké vysi schodku ve vztahu ke spole¢nosti, jenz by
proto obecné vyzadoval delsi dobu potiebnou
k vyrovnani, se Komise domnivd, Ze to je pfijatelny pfed-
poklad. Komise pouzila diskontni sazbu ve vysi 12 %
pfedstavujici ndklady vlastntho kapitdlu. Na tomto
zdkladé ¢ini hodnota zmény piispévkd spolecnosti
Royal Mail do penzijniho fondu v duasledku opatfeni
[...] GBP.

5.4 Akciondfsky dvér ve vysi 300 milionis GBP

Jak jiz bylo uvedeno, akciondisky uvér je podiizen
ostatnim dluhtim spole¢nosti RM a zdjmu dichodct
(nemaze byt splacen pted uvolnénim dctu u teti osoby).
To Komisi vedlo k tvaze, zda by opatfeni nemélo byt
pojimédno jako navySeni vlastnitho kapitdlu (viz rovnéz
poznamka pod carou 19).

Komise v§ak rozhodla (*!), Ze podfizenost nebrni tomu,
aby byly avéry s ohledem na existenci stdtni podpory
posouzeny stejné jako nepodiizené pujcky. Takovéto
uvéry je proto mozno posoudit podle podminek oznd-

(%% Regula¢ni organ pro penzijni fondy: prohldseni regula¢niho orgdnu,

kvéten 2006, ,How the Pensions Regulator will regulate the funding
of defined benefits*, bod 3.16.

(*) N 55/08 — Némecko — podiizené piijcky GA[ERDF. Viz rovnéz véc

C 38/05 — Némecko — Biria, kterd se tykala ,tichého spolecenstvi®,
posuzovand podle ozndmeni o referencnich sazbach z roku 1997.

(95)

(96)

(97)

(98)

(99)

meni o referen¢nich sazbdch (22), ackoliv s niz$im
ratingem nez u nepodiizenych ptijcek.

Ozndmeni o referen¢nich sazbach z roku 1997, které
platilo v roce 2007, stanovi sazby s odkazem na zazna-
menané sazby pii ur¢ité dobé trvani, konkrétné pét let.
Posuzované opatieni by vsak trvalo stejné¢ dlouho jako
Ucet u tieti osoby, coz podle odhadi ¢inilo 17 let.
V dob¢ poskytnuti avéru vykazovala vynosova kiivka
ve Spojeném kralovstvi klesajici tendenci, stejné jako
v roce 1999. Ackoli referenéni sazba byla 5,9 %, trokova
sazba 15letého swapu v librdch na konci bfezna 2007
¢inila 5,2 %. Srovnédvaci hodnotou pouzitou v ozndmeni
o referen¢nich sazbach z roku 1997 byly sazby pétile-
tého mezibankovniho swapu, a Komise proto povazuje
za vhodnou srovnavaci hodnotu pro doty¢né opatieni
odpovidajici 15letou sazbu. Tu je nutno navysit
o béinou pfirizku podle ozndmeni ve vysi
75 zdkladnich bodti na 5,95 %.

Takto stanovenou sazbu je nutno dile upravit, aby
zohledniovala miru zajisténi a podiizenosti.

Akcionafsky Gvér neni zajistén, jeho zaji§téni je proto
nutno povazovat za niz$i nez zajisténi, jez by obvykle
pozadovaly banky. V téchto piipadech stanovi ozndmenf
o referencnich sazbich z roku 1997 pfirdzku ve vysi
400 zdkladnich bodt nebo vice, kdyby zddna soukromd
banka nesouhlasila s poskytnutim pfislusné pujcky.
V souladu s predchozimi rozhodnutimi Komise (2%)
podle ozndmeni o referencnich sazbich z roku 1997
se Komise domnivd, ze by sazba méla byt navySena
o piirdzku ve vysi 400 zdkladnich bodd, aby se zohled-
nila neexistence zajisténi, a 200 zdkladnich bodu
s ohledem na podfizenou povahu ndstroje.

Vzhledem k tomu, Ze trokovd sazba pujcky ve vysi
[...]1% je vy$8i nez soucet 5,95% a 600 zdkladnich
bodt, mize Komise uznat, Ze jednotlivé opatieni nepied-
stavuje statni podporu.

S ohledem na skutecnost, Ze ndstroje z roku 2007 byly
poskytnuty jako soucdst balicku spolu s dalsimi opatie-
nimi, musi Komise urcit, zda takovéto samostatné posou-
zen{ muze byt prikazné. Touto otdzkou se blize zabyva
oddil 5.5.

(*?) Ozndmeni Komise o metod¢ stanovovani referen¢nich drokovych
sazeb a diskontnich sazeb (Uf. vést. C 273, 9.9.1997, s. 3).

(¥) Véci C 38/05, Biria (Uf, vést. L 183, 13.7.2007, s. 27); C 38/07,

Arbel Fauvet Rail SA (Uf. vést. L 238, 5.9.2008, s. 27); C 95/01,
Siderurgiga Afion (UF. vést. L 311, 26.11.2005, s. 22); C 20/2000,
Sniace (Uf. vést. L 108, 30.4.2003, s. 35).
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5.5 Samostatné posouzeni opatfeni z roku 2007

Komise stanovila, Ze dvé z opatfeni z roku 2007 poji-
mand jednotlivé (Gvérové ndstroje z roku 2007
a akciondisky Gvér ve vysi 300 miliontt GBP) nepfedsta-
vuji statni podporu, nebyla vSak s to dospét
k takovémuto zjisténi, pokud jde o dichodové opatieni.
Jelikoz opatieni byla ozndmena soucasné, Komise musi
posoudit, zda mizZe potvrdit zjisténi o neexistenci
podpory na zdkladé judikatury Soudniho dvora (%4).

Komise uvedla, Ze uvérové ndstroje, které byly
v roce 2007 prodlouzeny, byly v praxi pokra¢ovanim
opatfen{ z roku 2003, ackoliv s revidovanymi podmin-
kami. Z toho vyplyva, Ze v dobé prvniho provedeni
opatfen{ dichodové opatfeni neexistovalo. Rozlisit Ize
rovnéz ucel dvérovych ndstrojii a diichodového opatfent:
prvni opatfeni zajiStuje externi zdroj financovani pro
plén transformace spolecnosti Royal Mail, zatimco
druhé opatfeni md poskytnout zajisténi pro splceni
schodku po dobu 17 let. Jak bylo uvedeno vyse, zajisténi
aktivy spolecnosti RM s ohledem na dvérové ndstroje
bylo v souladu s trzni praxi. Tii kritéria stanovend
soudem (Casovd posloupnost, Géel a situace v dobé pfijet
opatfeni) hovoii ve prospéch toho, Ze by otdzka, zda
maji vérové ndstroje charakter podpory, méla byt
posouzena zvlast.

Co se tykd akciondiského dwvéru, k rozhodnuti
o provedeni tohoto opatfeni doslo pozdéji nez
v piipadé ostatnich opatieni z roku 2007. Uvér byl
piipojen k pfedem ozndmenému finanénimu rdmci za
tcelem poskytnuti dostate¢nych finanénich prostredka,
aby spole¢nost Royal Mail mohla splnit sviij plan trans-
formace na zdkladé nizstho pfedpokladaného vynosu
béhem planovaného obdobi. Stejné jako v piipadé tvéro-
vych néstroji lze Gcel opatieni odlisit od tcelu dicho-
dového opatieni. Situace spole¢nosti RM v dobé poskyt-
nuti 4véru neznamend, Ze neplati zjisténi o neexistenci
podpory, jelikozZ jeji situace je jiz zohlednéna v posouzeni
piiméFenosti trokové sazby.

Komise proto vyvozuje zdvér, Ze jedinym opatienim,
u néhoz nelze vyloucit prvek podpory, a jez je proto
nutno posoudit s ohledem na jeho slucitelnost se
spole¢nym trhem, je dichodové opatieni. Toto posou-
zeni je uvedeno v dal§im oddile.

6. SLUCITELNOST SE SPOLECNYM TRHEM
6.1 Zaklad pro posouzeni

Duchodové opatieni by Komise mohla prohlésit za sluci-
telné pouze podle ¢l. 87 odst. 3 pism. ¢) Smlouvy,

(**) Rozsudek Soudu prvniho stupné (druhého rozsiteného sendtu) ze
dne 15. zaf 1998, BP Chemicals Limited v. Komise, véc T-11/95,
Sb. rozh. 1998, s. [I-3235, bod 170 a nésl.

(105)

(106)

(107)

v némz se uvadi, Ze podpory, které maji usnadnit rozvoj
urcitych hospodatskych ¢innosti nebo hospodarskych
oblasti, mohou byt prohldSeny za slucitelné se spole¢nym
trhem, pokud neméni podminky obchodu v takové mife,
jez by byla v rozporu se spole¢nym zdjmem (*°). Mimoto
existuje judikatura tykajici se pouziti ¢l. 87 odst. 3
pism. ¢) na zvladstni piipad dichodovych opatieni
a nize uvedend analyza hodnoti opatfeni na zdkladé
této judikatury. Z toho vyplyvd, Ze toto rozhodnuti
nepfedstavuje pouziti pokynt pro stitni podporu na
zdchranu a restrukturalizaci podniki v obtizich pro
Ucely oddilu 3.3 pokyni Spolecenstvi pro stitni podporu
na zdchranu a restrukturalizaci podniktl v obtizich (29).

6.2 Historie diachodového systému

Royal Mail

spolecnosti

K posouzeni slucitelnosti dichodového opatieni je nutno
nejprve popsat historii spolecnosti Royal Mail a jejiho
dtchodového systému.

V roce 1969 piestala byt spole¢nost Royal Mail (tehdy
s ndzvem Post Office) stitnim podnikem a stala se ,statu-
tarni spolecnosti“ podle zdkona o posté z roku 1969.
Podle paragrafu 43 odst. 1 tohoto zdkona podléhal
systém penzijniho pojisténi zaméstnanci spolecnosti
Post Office schvileni ministrem post a telekomunikaci.
Zaméstnanci pfestali byt oficidlné stdtnimi zaméstnanci,
ponechali si v§ak své ndroky na dachod a dalsi ndroky
jim vznikaly v zdsadé za stejnych podminek jako
v piipadé stitnich zaméstnanc. Za téchto podminek
byl kone¢ny dichod stanoven na zdkladé poctu let
sluzby a posledniho platu. Jednalo se tudiz o systém
stanovenych davek”, v némz byla vyse diichodu stano-
vena pravidly systému. Dichodovy systém byl oddélen
od systému pro stitni zaméstnance a stal se fondovym
systémem, ktery vlastni aktiva s ohledem na budouci
zdvazky (stejné jako v piipadé jinych podnikovych
dtchodovych systémt ve Spojeném krélovstvi).

V letech 1987 a 2008 doslo k vyznamnym revizim
dtchodového systému (v posledné uvedeném piipadé
byla tato opatfeni jiz pfipravovdna v dobé¢, kdy bylo
pfijato diichodové opatieni). Podminky revidované
v roce 1987 byly naddle podminkami znamenajicimi
Lstanovenou davku®, tj. diichod byl zaloZen na poslednim
platu a Gmérny poctu let sluzby. Podle revize
z roku 2008 vstupuji novi Gcastnici do systému na
zaklad¢ ,stanoveného piispévku®, kdy je vyse kone¢ného
dtchodu zdvisld na vysledcich aktiv fondu. V obou piipa-
dech jsou novi zaméstnanci povinni vstoupit do systému

(*%) Spojené krélovstvi nepouzilo ¢l. 86 odst. 2 Smlouvy k odiivodnéni

slucitelnosti pfipadné podpory poskytnuté spole¢nosti Royal Mail
v rdmci dichodového opatieni.
(26) UF. vést. C 244, 1.10.2004, s. 2.
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na zakladé revidovanych podminek, zatimco stdvajici
zaméstnanci nabyvaji ndroky na dachod nadéle za stej-
nych nebo podobnych podminek jako diive.

6.3 Predchozi rozhodnuti Komise tykajici se diicho-
dovych zivazki a jejich pouzitelnost v pripadé
spole¢nosti Royal Mail

Ve svém rozhodnuti ze dne 16. prosince 2003 o stitnich
podporich, které Francie poskytla spolecnosti EDF
a odvétvi elektrarenského a plyndrenského pramyslu (¥),
Komise prohlésila za slucitelnou se spoleénym trhem
statni podporu, jez zprotovala podniky v konkrétnim
odvétvi zvlastnich dachodovych zdvazka, které prevySo-
valy zdvazky vyplyvajici z obecného dichodového
systému a které byly stanoveny v obdobi monopolu.
Komise rovnéZz zastdvala ndzor, Ze c&dstecné snizeni
naklada vyplyvajicich z mechanismu financovani zvlast-
nich ndrokd na diichod nabytych pfed datem reformy
pfe, s. 3dstavovalo stitni podporu ve smyslu ¢l. 87
odst. 1 Smlouvy, kterou bylo mozno prohlasit za sluci-
telnou se spole¢nym trhem. Ve své analyze uctti dospéla
Komise k zavéru, ze se situace spolenosti EDF velmi
neliila od situace ,uvizlych ndkladd“ v energetickém
odvétvi.

Ve svém rozhodnuti ze dne 10. Fjna 2007 tykajicim se
statn{ podpory v souvislosti s reformou zptsobu finan-
covani  dichodd  stitnich  dfednikd  pracujicich
u spolecnosti La Poste () Komise zastdvala ndzor, Ze
doty¢na opatieni podpory zprostuji spolecnost La Poste
zvldstnich  dtchodovych zdvazkd, které presahovaly
zdvazky vyplyvajici z obecného dichodového rezimu
a byly vymezeny béhem obdobi monopolu. Tyto zavazky
vyplyvaly za prvé z vysSich piispévki na dichod splat-
nych, pokud jde o zaméstnance s postavenim stitnich
zaméstnancy, a za druhé z pozadavku zajistit rovnovihu
dtchodového systému pro tyto zaméstnance.

Komise zjistila, Ze tato opatfeni predstavuji stdtni
podporu, kterd je vSak podle ¢l. 87 odst. 3 pism. c)
Smlouvy slucitelnd se spolecnym trhem. Pfitom podotkla,
Ze opatfen{ byla omezena na to, co je naprosto nezbytné
k vytvofeni rovnych podminek pro piispévky na socidlni
zabezpeCeni a dafové odvody, podpofi proto rozvoj
hospodaiské soutéze a dalsi liberalizaci postovniho
odvétvi. Komise ddle pH  vyvozeni paralely
s rozhodnutim v piipadé spole¢nosti EDF poznamenala,
7e spole¢nost La Poste jiz nepfijima stdtni zaméstnance,
ze budouci platby diichodii spolecnosti La Poste tuto
spolecnost stavi do srovnatelné situace s jejimi konku-
renty, co se tykd piispévkd na socidlni zabezpeceni
a dafovych odvodt, a Ze by povinnosti vyplyvajici ze
zdkona z roku 1990 pred liberalizaci postovniho odvétvi

7y Ut vést. L 49, 22.2.2005, s. 9.

. vést. L 63, 7.3.2008, s. 16.

111)

(112)
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(114)

nepiiznivé ovlivnily konkurenceschopnost spole¢nosti La
Poste v prostiedi probihajici liberalizace.

Ve Francii jsou zaméstnanecké didchodové systémy
(,2. pilit) povinné a jsou zaloZeny na pribézném finan-
covdni. Platba ptispévki zaméstnavatele obvykle zpros-
tuje dalsi odpovédnosti za financovani vyslednych
ndrokd na dichod. Tim, Ze spole¢nost La Poste musela
podle zdkona z roku 1990 zajistit rovnovahu svého
dtichodového systému pro stitni zaméstnance, podléhala
povinnosti, kterou ostatni podniky nemély.

Ve Spojeném krélovstvi se dichodové systémy lisi od
dtchodovych systéma ve Francii. Vétsina zaméstnanec-
kych dichodovych systémt je ,vynata“ ze sttniho
dtchodového systému nazyvaného State Earnings Related
Pension Scheme. Vétsina velkych zaméstnavatelt spravuje
vlastni diichodové systémy. Podle zdkona o dichodech
ve Spojeném krdlovstvi musi tyto systémy poskytovat
ndrok na dtchod, ktery spliuje wurcité normy,
a zaméstnavatelé maji urcité povinnosti zajistit nélezité
financovani téchto systémua. Podle stdvajicich wcetnich
standardti (IFRS) musi zaméstnavatelé ve svych rozvahdch
vykazovat schodky v dachodovych systémech. Pravidla,
kterd pozaduji, aby spole¢nost Royal Mail vykazovala
schodek v tcetnictvi, se proto nelisi od pravidel, kterd
plati pro ostatni spole¢nosti. Vyse tohoto schodku v3ak
vyplyvd z podminek, jez byly stanoveny v disledku stat-
niho vlastnictvi.

Skutkovy a prdvni kontext spolecnosti Royal Mail se
proto lisi od kontextu rozhodnuti tykajicich se spolec-
nosti EDF a La Poste. Existuji viak urcité aspekty téchto
piipadd, jez jsou dle ndzoru Komise pouzitelné na
spolenost Royal Mail. Z téchto piipadi zejména
vyplyvd, Ze vyssi piispévky na dtchody vyplyvajici ze
zvlastniho postaveni (zejména v piipadé stitnich zamést-
nanct) stanovené v obdobi monopolu Ize povazovat za
mimofadné ndklady, jejichz uhrazeni stitem maze byt
slucitelné se spole¢nym trhem podle ¢l. 87 odst. 3
pism. ¢) Smlouvy.

6.4 Posouzeni diichodového opatfeni

V piipadé spolecnosti Royal Mail byly ndroky na dtchod
nabyté zaméstnanci, ktefi vstoupili do dichodového

systtmu pied rokem 1987, jednoznacné sladény
s naroky  stitnich = zaméstnanct.  Ke  dni
31.  bfezna 2007 mél  dachodovy  systém

vvvvv

dtchod a ktefi vstoupili do systému za téchto podminek.
Jednd se proto o byvalé zaméstnance, ktefi jiz odesli do
dichodu a jejichz sluzeb spolecnost naddle nevyuziva.
Podle informaci poskytnutych orgdny Spojeného krélov-
stvi nelze podminky platné pro tcastniky, ktefi vstoupili
do systtmu po roce 1987, popsat jednoznacné jako
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podminky pro stitni zaméstnance, ani jako podminky
soukromého sektoru podobného typu, jaky pravdépo-
dobné pouzivaji konkurenti spole¢nosti RM na nové libe-
ralizovaném postovnim trhu. Jak jiz bylo uvedeno, tyto
podminky prestaly byt po roce 2008 pro nové tcastniky
dostupné. V priméru presahuji zdvazky s ohledem na
tcastniky, kteti vstoupili do dichodového systému pred
rokem 1987, znacné zdvazky viaci clentim, ktefi do
systému vstoupili za podminek dostupnych po reformé
z roku 1987 do dalsi reformy v roce 2008. Hodnota
téchto dodate¢nych zavazki byla vycislena na ¢dstku
[...] GBP na zaméstnance.

Z toho vyplyva, ze diichodovy systém spole¢nosti Royal
Mail dosud obsahuje znacné zdvazky, které vznikly
vyhradné v disledku zaméstndvini pracovniki za
podminek platnych pro stitni zaméstnance a v dobé,
kdy méla spole¢nost Royal Mail monopolni postaveni
u dorucovdni béznych listovnich zdsilek. Tyto podminky
odpovidaly podminkdm, jez existovaly v piipadé spolec-
nosti La Poste. Komise na zdkladé informaci poskytnu-
tych Spojenym kralovstvim zjistila, Ze tyto dodate¢né
zdvazky ¢ini [...] GBP (soucin ¢&isla 153 125 a &astky
ve vysi [...] GBP), pfekraCuji tudiz vyznamné vycislenou
Castku mozné podpory obsazené v opatfeni ve vysi
[...] GBP. Komise pii provaddéni této analyzy nepovazo-
vala za nutné zjistit, zda tyto zdvazky dichodového
systému predstavuji plnou vysi zdvazkd systému, kterou
lze povazovat za mimotadnou, jelikoZ zjistila, ze kazdo-
padné pfesahuji moznou podporu obsazenou v opatfeni.

Komise rovnéz zjistila, Ze stejné jako v piipadé opatieni
v piipadu tykajicim se spolecnosti La Poste popsaném
v 107. bodé odivodnéni jiz nejsou podminky vedouci
k dodate¢nym ndkladim dostupné pro nové zamést-
nance a Ze nebyly dostupné od roku 1987 a Zze by
povinnosti plynouci z téchto podminek z doby pted
liberalizaci postovniho odvétvi nepifznivé ovlivnily
rozvoj uc¢inné hospodaiské soutéze v prostredi probiha-
jici liberalizace. V pfipadé spolecnosti Royal Mail se
opatfen{ netykalo piispévkti na socidlni zabezpeceni
a odvodd dani za stdvajici zaméstnance, nezajistuje
proto v tomto ohledu spole¢nosti Royal Mail lepsi posta-
veni vidi jejim konkurentim.

Komise rovnéz uvedla, Ze se forma opatieni netykd
dtchodovych zdvazkd spolecnosti Royal Mail a ze této
spole¢nosti pouze umoznila vyrovnat schodek béhem
delsiho obdobi namisto Gplného zruseni téchto zdvazka.
Posledné uvedeny pifpad predstavoval formu opatfeni
u spolecnosti La Poste, coZz znamend, Ze pifjemce byl
trvale zprodtén zdvazkd, které by jinak musel hradit,
a v dasledku toho je nemusel vykazovat ve své rozvaze.
V piipadé spole¢nosti Royal Mail opatfeni nemd vyznam
pro vysi schodku v penzijnim fondu, jez musi spole¢nost
vykazovat ve své rozvaze podle mezindrodnich Gcetnich
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pravidel. Spole¢nost musi podle zdkona o dtchodech ve
Spojeném  kralovstvi  naddle  pfijimat  opatfeni
k odstranéni tohoto schodku. Ucinkem opatfeni je
pouze prodlouZeni doby, bé¢hem niz musi schodek
analyze, podle niz se piipadny prvek podpory odhaduje
na &astku ve vysi [...] GBP, a nikoli 850 miliond GBP,
Komise se domnivd, Ze obecné je pravdépodobné, ze
opateni, které od ptijemce vyzaduje vyrovnani vzniklych
zdvazka v plné vysi, narusuje hospoddiskou soutéz méné
nez opatfeni, které pifjemce téchto zdvazki zcela
zprostuje.

Pokud jde o tc¢inek opatfeni na hospodafskou soutéz, je
mozno uvést, Ze se platby k vyrovnadni schodku, které
musi spole¢nost Royal Mail hradit v rdmci dachodového
systému, stanovené na zdkladé jedndni mezi spole¢nosti
a spravci penzijniho fondu, nelisi podle Grovné vystupu
nebo vstupu. Jejich snizeni v prvnich letech prostrednic-
tvim opatfeni{ proto neovliviiuje mezni ndklady a jako
takové neovliviiuje obchodni rozhodnuti spole¢nosti
Royal Mail, zejména rozhodnuti o budoucich investi-
cich (*%). Komise proto shledala, ze Gcinek na hospodat-
skou soutéz neméni podminky obchodu v mife, jez by
byla v rozporu se spole¢nym zdjmem, ve smyslu ¢l. 87
odst. 3 pism. ¢) Smlouvy.

Na zdkladé téchto skute¢nosti Komise rozhodla, Ze
pokud dachodové opatteni obsahuje prvek podpory, je
tento prvek slucitelny se spolecnym trhem.

7. ZAVER

Komise md za to, Ze pokud dichodové opatieni obsahuje
prvek podpory, tato podpora byla Spojenym kralovstvim
poskytnuta protipravné v rozporu s ¢l. 88 odst. 3
Smlouvy. Komise viak povaZzuje tuto podporu za sluci-
telnou se spoleénym trhem. Komise shledala, Ze ostatni
opatfeni nepfedstavuji stitni podporu,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTI:

Clanek 1

Pajcka z roku 2001, Gvérové ndstroje a akciondisky tvér
z roku 2007 neposkytuji spolecnosti Royal Mail stdtni podporu.

Clanek 2

Duchodové opatieni je v rozsahu, v jakém obsahuje stitni
podporu, slucitelné se spole¢nym trhem.

(*%) Viz odstavec 170 rozhodnuti v pfipadé spolecnosti La Poste.
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Cldnek 3

Toto rozhodnuti je uréeno Spojenému kralovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska.

V Bruselu dne 8. dubna 2009.

Za Komisi
Neelie KROES

clenka Komise



