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

ROZHODNUTI

KOMISE

ROZHODNUTI KOMISE
ze dne 21. fijna 2008

o stitni podpofe C 49/06 (ex NN 65/06), kterou Itilie poskytla jako odménu spolenosti Poste
Italiane za distribuci postovnich spofitelnich certifikdti

(ozndmeno pod cislem K(2008) 5585)

(Pouze italské znéni je zdvazné)

(Text s vyznamem pro EHP)

(2009/554/ES)

KOMISE EVROPSKYCH SPOLECENSTVI,

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

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

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

vzhledem k témto davodtm:

I. POSTUP

(1) Dopisem ze dne 30. prosince 2005 podala Associazione
Bancaria Italiana (dale jen ,ABI“) Komisi podnét tykajici
se ruznych opatieni, kterd tdajné zvyhodnila bankovni
Cinnosti spole¢nosti Poste Italiane SpA (dale jen ,PI%), jez
jsou vykonavany prostiednictvim plné integrované divize
spole¢nosti PI s ndzvem Bancoposta.

(1) Uf. vést. C 31, 13.2.2007, s. 11.

@

Podle stézovatele dostdvala PI nadmérnou ndhradu za
distribuci  finan¢nich  produktd postovniho spofeni
jménem Cassa Depositi e Prestiti SpA (,Vkladovy
a vypujéni fond“ — ddle jen ,CDP“). Druhd vyhoda méla
spocivat ve vyhradni distribuci téchto produktd, kterd
odvédéla zakazniky od obdobnych finan¢nich produktt
distribuovanych obchodnimi bankami.

Dopisem ze dne 7. tinora 2006 polozila Komise italskym
organim fadu dotazii tykajicich se zejména postovniho
spofeni. Po Zddosti o prodlouZeni lhity pro odpovéd
Itdlie na dotazy odpovédéla dopisem ze dne 21. dubna
2006. Komise polozila dalsi dotazy dopisem ze dne
29. Cervna 2006; Itdlie na tyto dotazy odpovédéla dne
31. cervence 2006 a 9. srpna 2006.

Dne 30. bfezna 2006 se uskute¢nila schiizka s italskymi
orgdny a zdstupci spolecnosti PL

Dne 20. dubna 2006 si Komise vyzddala od ABI objas-
néni fady bodd; ABI odpovédéla dopisem ze dne
8. cervna 2006.

Komise dopisem ze dne 22. listopadu 2006 Italii infor-
movala, Ze se s ohledem na toto opatfeni rozhodla
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)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Rozhodnuti Komise o zahdjeni fizeni bylo zvefejnéno
v Ufednim véstniku Evropské unie (). Komise ztcastnéné
strany vyzvala, aby podaly pfipominky.

Italské orgdny piedlozily své pfipominky dopisem ze dne
2. tnora 2007.

ABI odpovédéla dopisem ze dne 13. bfezna 2007.
Komise dopisem ze dne 20. bfezna 2007 predlozila
piipominky ABI italskym orgdniim, aby na né mohly
reagovat. Italské orgdny odpovédély dopisem ze dne
18. dubna 2007.

Dne 20. bfezna 2007 se uskutecnila schizka ABI
a zaméstnanct Komise.

Komise si dopisem ze dne 23. bfezna 2007 vyZzidala od
ABI dal3i informace; ABI odpovédéla dopisem ze dne
18. kvétna 2007. Komise dopisem ze dne 23. kvétna
2007 predala pfipominky ABI italskym orgdnam, které
odpovédély dopisem ze dne 22. ¢ervna 2007.

Komise si dne 25. ledna 2008 vyzddala dalsi informace
od italskych organd, které odpovédély dne 11. bfezna
2008, 13. kvétna 2008 a 17. ¢ervna 2008.

V lednu 2007 zvefejnila Komise vefejné nabidkové fizeni
(2007/S 29-034352) ohledné studie tykajici se odmény
za umisténi postovnich spofitelnich certifikdtt. V ptipadé
jednoho uchazece byl zjistén mozny stfet zajmd a dne
29. Cervna 2007 Komise zaslala italskym orgdniim a ABI
dopis s zadosti, aby se k tomu vyjadiily. Itdlie odpovédéla
dopisem ze dne 5. cervence 2007.

Komise dne 9. listopadu 2007 poté, co skondila platnost
nabidek, zahdjila nové nabidkové fizeni ohledné studie
(COMP/2007/D3/23) a dne 20. prosince 2007 uzaviela
s nezdvislym odbornikem (dale jen ,odbornik®) smlouvu
tykajici se studie. Odbornik pfedlozil Komisi zdvérenou
zpravu o studii dne 21. ¢ervna 2008.

II. CINNOST SPOLECNOSTI CDP A PI[BANCOPOSTA -
RELEVANTNI TRHY

I.1 Spole¢nost CDP

Spole¢nost CDP byla az do konce roku 2003 stitni
agenturou, poté byla pfeménéna na akciovou spolecnost

(3 Viz pozndmka pod carou 1.

(16)

17)

(18)

(19)

(SpA). Od té doby je spole¢nost CDP pod stdtni kontro-
lou, ackoli 30% jejtho akciového kapitilu bylo
ptevedeno na 65 bank (3).

Cilem spolecnosti CDP je podporovat rozvoj vefejnych
investic, praci na mistn{ infrastruktufe vefejnych sluzeb
a rozsdhlych vefejnych zakdzek na stavebni prace
v celostdtnim zdjmu.

Od roku 2003 byla ¢innost spole¢nosti CDP formalné
strukturovana do dvou rozdilnych oblasti ¢innosti:

— Prvni oblast, nazyvand ,oddélend sprava“ (gestione
separata), spravuje financovéni investic ze strany stitu,
regiont, mistnich orgdnd, stitnich agentur a jinych
vefejnopravnich subjektd. Hlavni zdroj financovéani
téchto cilti zajistuji produkty postovniho spofeni se
statni zdrukou.

— Druhd oblast, nazyvand ,béznd sprava“ (gestione ordi-
narig), spravuje financovani stavebnich praci, vyrob-
nich zdvodd, siti a zafizeni, poskytovani vefejnych
sluzeb a kanalizace. Za timto Gcelem muze spolec-
nost CDP ziskdvat finan¢ni prostfedky emisi cennych
papirti, vyptjckami a jinymi finanénimi operacemi
bez stitnich zaruk.

.2 Spolecnost PI

Spole¢nost PI je poskytovatelem vSeobecnych postovnich
sluzeb v Itdlii, ktery plni zdvazek vSeobecnych postovnich
sluzeb (*) podle italskych pravnich pfedpist (°) a pfedpist
upravujicich vieobecné postovni sluzby. Sluzba obecného
hospodéiského zdjmu, kterou je spole¢nost PI povéfena,
nezahrnuje finanéni sluzby.

Kromé poskytovani vSeobecnych postovnich sluzeb
spolecnost PI v celé Itdlii nabizi integrované komuni-
kacni, logistické a finan¢ni produkty a sluzby. Hlavni
tdaje jsou uvedeny v nasledujici tabulce (°):

() Podle paragrafu 5 vlddniho nafizeni ¢. 269 ze dne 30. zaf 2003

pfeménéného na zakon ¢. 326 ze dne 24. listopadu 2003 byly
podily ve spole¢nosti CDP postoupeny stitu. Nadace a jiné vefejné
nebo soukromé strany mohou vlastnit podily, které spole¢né nesmi
tvofit vice nez mensinovy podil.

(*) V3eobecnd sluzba zahrnuje dorucovani listovnich zdsilek a adresnych
tiskovin o hmotnosti do 2 kg a postovnich balikii o hmotnosti do
20 kg a sluzby souvisejici s doporucenymi a pojisténymi zdsilkami.

(°) Legislativni vyhlaska ¢. 261 ze dne 22. ¢ervence 1999 zvefejnénd
v GU 182, 5.8.1999, a vyhlaska ministerstva komunikaci ze dne
17. dubna 2000, zvefejnénd v GU 102, 4.5.2000.

(°) Zdroj: internetové stranky spolecnosti PI, brezen 2008.
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Tabulka 1

Finan¢ni ddaje o hlavnich aktivitich spole¢nosti PI

Rok 2006
Celkovy pocet zaméstnanct (rocni primér) 151 470
Uzemni celky 9
Pobocky 140
Postovni tfady 13 893
Hlavni finan¢ni ddaje skupiny Poste Italiane

(v mil. EUR)
Celkové prijmy 17 055,6
Vynosy z prodeje a poskytovéni sluzeb 15932,2
Z toho:
z postovnich sluzeb 53394
z finanénich sluzeb 4382,5
z pojistovacich sluzeb 5993,6
z ostatnich sluzeb 216,7
Ostatni pifjmy 11233
Cisty zisk 675,7

Postovni sluzby

Produkty a sluzby

objem (pocet kusti)

Postovni zdsilky (obycejné, prioritni, doporucené, pojisténé, pravni doku-
menty, ostatni doporucené listovni zdsilky)

3522792200

Obchodni zdsilky (Postatarget, katalogy, neadresné zasilky atd.)

1887 699 700

Casopisy (tisténé, drky, knihy atd.)

1216 045 800

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

Produkty postovniho spofeni

Spofitelni knizky, spofitelni certifikdty a postovni bézné Gcty: celkem

282 408 miliond EUR

Zivotni pojisténi: uzaviené pojistky

5 989 miliontt EUR

Conto BancoPosta: pocet béznych acth

4 880 000

Carta Postepay: pocet vydanych karet

2 801 000
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(20)  Podle vyro¢ni zpravy ptipadlo v roce 2006 na postovni 11.2.2. Financni sluzby

(21)

(22)

(23)

sluzby 33,5 % celkového obratu skupiny, na finanéni
¢innosti 27,5 % a na pojisténi 37,6 %. K provoznimu
zisku skupiny PI pfispély finanéni sluzby 82 %
a pojistovaci sluzby 18,7 %. Postovni sluzby vykdzaly
provozni ztrdtu ve vysi 4 miliont EUR.

Do prosince 2003 vlastnil spole¢nost PI zcela italsky stat.
V prosinci 2003 stat pievedl 35 % akciového kapitdlu
spole¢nosti PI na spolecnost CDP. Spole¢nost PI je ovld-
ddna stat.

I.2.1 Postovni sluzby

Podle neddvné studie () byl italsky postovni trh pted
provedenim prvni postovni smérnice (§) pomérné
otevieny. Adresné a hybridni zésilky jiz mohli distribu-
ovat jini provozovatelé nez spolenost PI. Néktefi mistni
provozovatelé postovnich sluzeb dorucovali listovni
zdsilky jako subdodavatelé spolecnosti PI. Po provedeni
postovni smérnice 1997/67 se dorucovani hybridnich
zdsilek stalo souddsti vyhrazené oblasti
a subdodavatelské vztahy byly ukonceny. Odchozi
a piichozi mezindrodni zdsilky spadaji zcela do oblasti
vyhrazené spole¢nosti PI. Ode dne 1. ledna 2003 byla do
italskych pravnich ptedpisti zaclenéna druhd postovni
smérnice, kterd umoziiuje Gplné otevieni postovniho
tthu v EU hospoddiské soutézi do 1. ledna 2009:
omezuje vyhrazenou oblast na listovni zdsilky do hmot-
nosti 100 g a na trojndsobek zdkladni sazby u prioritnich
zasilek (°). Ode dne 1. ledna 2006 je vyhrazena oblast
omezena na listovni zdsilky do hmotnosti do 50 g a
2,5nasobek zakladni sazby pro prioritni zdsilky. Vyhra-
zend oblast zahrnuje rovnéz predchizejici sluzby
a dorucovani hromadnych zdsilek. Postovni trh je nyni
z pravniho hlediska pomérné otevieny hospodaiské
soutézi, jelikoz dorucovani adresnych zdsilek bylo libera-
lizovano. Predpisy upravujici vstup na trh nejsou pova-
zovany za ptisné (19).

Dne 19. fijna 2006 Komise navrhla novou postovni
smérnici k dotvofeni vnitfntho trhu postovnich sluzeb
Spolecenstvi. Uvedend smérnice vstoupila v platnost
dne 27. tnora 2008 a stanovi zrueni prdvnich mono-
polt v oblasti postovnich sluzeb do dne 31. prosince
2010, ackoli nékterym ¢lenskym stdtim byla tato lhtita
prodlouzena az do prosince 2012 ().

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

)

—_
=2

cervenec 2005.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 97/67[ES ze dne
15. prosince 1997 o spolecnych pravidlech pro rozvoj vnitniho
trhu postovnich sluzeb Spolecenstvi a zvySovani kvality sluzby (UF.
vést. L 15, 21.1.1998, s. 14).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002[39/ES ze dne
10. cervna 2002, kterou se méni smérnice 97/67/ES s ohledem
na dalsi otevieni hospodaiské soutéze postovnich sluzeb Spolecen-
stvi (Uf. vést. L 176, 5.7.2002, s. 21).

(1% Viz pozndmka pod carou 7.
(")) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/6/ES ze dne

20. tnora 2008, kterou se méni smérnice 97/67ES s ohledem
na dplné dotvofeni vnitintho trhu postovnich sluzeb Spolecenstvi
(UR. vést L 52, 27.2.2008, s. 3).

(24)

(25)

(27)

(28)

Vyhlaska (decreto) ¢. 144 ze dne 14. bfezna 2001 stanovi
pravidla upravujici bankovni a finanéni sluzby, které
muze poskytovat spole¢nost PL; tuto ¢innost vykondvd
spole¢nost Bancoposta. Tyto sluzby zahrnuji: shromaz-
dovani Gspor vefejnosti ve vSech formdach; poskytovani
platebnich sluzeb; zprosttedkovani obchodu s devizami;
propagaci a distribuci Gvérd poskytovanych bankami
a jinymi schvdlenymi zprostiedkovateli; poskytovani
nékterych investicnich sluzeb (obchodovani na dcet
tietich stran a umistovdni a pfjimani piikazd, tudiz
vylouceni obchodovéani na vlastni déet a spravy individu-
dlntho portfolia). Vyslovné se uvadi, Ze spolecnost PI
nesmi{ poskytovat finanéni sluzby.

Spole¢nost PI/Bancoposta lze povazovat za vkladovou
instituci a finanéniho zprostfedkovatele. Ackoli se
nejednd o banku, spole¢nost PI vyuzivd cetné pobocky
postovnich ufadt pro své operace a poskytovani bankov-
nich a jinych finan¢nich produkti.

S 13893 pobockami (v priméru nejméné jednou
v kazdé obci) je spolecnost PI nejvétsi bankovni siti
v Itdlii a to je nutno povazovat spiSe za vyhodu nez
zdvazek: tyto finanéni sluzby pokryvaji vétsinu naklada
a nepovaZzuji se za zdtéZ pro poskytovatele vieobecnych
sluzeb (12).

Ratingovd agentura Fitch ve zprdvé zvefejnéné v roce
2004 uvadi, ze spolecnost PI/Bancoposta je ,schopna
dostat se k veskerému [italskému] obyvatelstvu, cemuz
se v dohledné dobé nemohou domdci banky vyrov-
nat“ (). Agentura Fitch se mimoto domnivd, Ze pro
spolecnost PI je ,rozvoj financnich sluzeb stfedem [jeji]
strategie®.

Spolecnost PI nabizi Sirokou $kalu financnich sluzeb,
které soutézi se sluzbami nabizenymi zejména bankami:

— piimé a nepiimé shromazdovani prostiedki ve formé
uspor a pujcky;

— platebni sluzby;

— umistovani finan¢nich a investi¢nich produktd na trh.

('?) Studie spolecnosti PriceWaterhouseCoopers, The Impact on Universal
Service of the Full Market Accomplishment of the Postal Internal Market
in 2009, zdvérecnd zprava, kvéten 2006.

(**) FitchRatings, zvldstni zprdva, The European Regulated Mail Sector:

Tomorrow’s deliveries, 9. Cervence 2004.
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(29) Pro toto rozhodnuti je nejdalezitéjsim prvkem ndstroje CDP prostiednictvim spolecnosti PI, pfedstavuje sluzbu

(30)

(32)

(33)

(34)

("

)
(')
)

pro shromazdovadni finan¢nich prostiedkd, zejména
v rdmci postovniho spofeni, kdy spolecnost PI ziskdvd
finan¢ni prosttedky jménem a na tGcet spole¢nosti CDP,
a to distribuci spofitelnich certifikdti a spofitelnich
knizek.

V poslednich nékolika letech spolecnost PI vyznamné
rozsifila paletu svych platebnich sluzeb pro zdkazniky
tim, Ze k tradi¢nim postovnim ndstrojim (pijmy vklada
na bézné ucty a postovni poukazky) pfipojila fadu
nastroju, které difve nabizely pouze banky (debetni
a kreditni karty, pfevody nebo trvalé piikazy k inkasu
pro Gcty za vefejné sluzby) ('4).

Spolec¢nost PI poskytuje sluzby souvisejici s umistovanim
pro:

— strukturované obligace emitované bankami;

— pojistné smlouvy uzavirané spole¢nosti Poste Vita (*°);

— investi¢ni fondy spravované spravcovskou spole¢nosti
Bancoposta Fondi SGR (19);

— Gvéry poskytnuté tietimi stranami: v zastoupeni bank
jsou poskytovany osobni ptijcky a hypotéky.

IIl. POSUZOVANE OPATRENI

Posuzovanym opatfenim v tomto rozhodnuti je odména
vyplacend spolecnosti CDP spolecnosti PI za distribuci
spofitelnich certifikdtd v obdobi 2000-2006.

III.1 PoStovni spofeni

Vyhlaska (decreto) ministerstva hospodafstvi a financi ze
dne 6. fijna 2004 k vlddnimu nafizeni ¢. 269 ze dne
30. zaf 2003 (V) definuje v paragrafu 1 odst. 1
,postovni spofeni“ jako ,shromazdovini finan¢nich
prostiedktt s povinnosti splaceni se statni zdrukou,
které provadi spole¢nost CDP SpA prostiednictvim
spolecnosti Poste Italiane SpA“. Naéstroji pouzivanymi
k tomuto ucelu jsou postovni spofitelni knizky
a postovni spofitelni certifikdty.

V paragrafu 1 odst. 2 této vyhlasky se uvadi, Ze postovni
spofeni, tj. ziskdvani finan¢nich prostfedki spole¢nosti

V nékterych piipadech, napifklad u debetnich karet a trvalych

pitkazii k inkasu, poskytuje sluzby spole¢nost PI sama,
v ostatnich piipadech spolecnost Pl/Bancoposta distribuuje
produkty tfetich stran (napiiklad kreditni karty, které distribuuje
v zastoupeni bank).

Spolecnost Poste Vita SpA je zcela vlastnénou dcefinou spole¢nosti
spole¢nosti PL

Spolecnost Bancoposta Fondi SGR SpA je zcela vlastnénou dcefinou
spolecnosti spole¢nosti PL

Zvefejnéno v GU 241, 13.10.2004.

(35)

(36)

(38)

(39)

(*9)

obecného hospodatského zajmu.

IIL.1.1 Postovni sporitelni knizky

Postovni sporitelni knizky (libretti postali) jsou ndstroje
k ziskdvani financnich prostiedki, jez jsou zaruceny
staitem, a vykazuji proto nizké riziko. MizZe se jednat
o spofitelni knizky na jméno nebo na dorucitele. Hlav-
nimi operacemi na postovnich spofitelnich knizkach jsou

vklady a vybéry hotovosti.

Dne 22. listopadu 2006 Komise rozhodla, 7ze odména,
kterou spole¢nost CDP vyplacela spole¢nosti PI za umis-
téni  postovnich  spofitelnich  knizek v  obdobi
2000-2005, nepfedstavuje stitni podporu ve smyslu cl.
87 odst. 1 Smlouvy.

II.1.2 Spofitelni certifikdty

Postovni spofitelni certifikdty (buoni fruttiferi postali) jsou
obdobné ndstroji k ziskdvani finan¢nich prostiedkd, jez
jsou zaruceny statem, vykazuji proto nizké riziko; nejsou
obchodovatelné na trhu, protoze podle vyslovného usta-
noveni zdkona nejsou pfevoditelné; a jsou splatné na
pozadani, coz je charakteristicky znak rovnocenny
s prodejni opci amerického typu, ktery stradateli
umoziiuje pozddat o splaceni za pfedem stanovenou
cenu kdykoli béhem doby Zivotnosti certifikitu. Uroky
jsou vyplaceny jednorazové pii odkupu a vztahuje se
na né srazkovéd dan ve vysi 12,5 %.

Spofitelni certifikity jsou v zdsadé obligace s jednim
kuponem, emitované ,k neomezenému prodeji‘, coz
znamend, Ze celkovd castka emise neni{ stanovena
pfedem. Sluzba souvisejici s umisténim, spravou
a odkupem spofitelnich certifikdti a ostatni operace
s tim souvisejici jsou bez provize a jinych poplatka tcto-
vanych upisovatelim. Od roku 2003 jsou k dispozici
v papirové nebo dematerializované podobé. Do roku
2003 byly emitovany pouze papirové certifikaty.

Ctyfi hlavni kategorie spofitelnich certifikati (8):

— Be&iné spofitelni certifikdty: jednd se o finanéni
produkty s 20letou splatnosti a pevné stanovenym
roénim vynosem, ktery se postupem asu zvySuje
(odstupiiovand struktura).

Viz 32. bod odtvodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni. V Cervenci

2006 zacala spolecnost CDP emitovat spofitelni certifikity pro
nezletilé, které jsou splatné v den osmndctych narozenin drzitele.
Tato kategorie certifikdtt nespadd do oblasti ptisobnosti rozhodnuti
o zahdjeni fizeni ani tohoto rozhodnuti. Objem spofitelnich certi-
fikitd pro nezletilé je kazdopddné v porovnani s celkovym
objemem certifikdtd pouze okrajovy: ke dni 31. prosince 2007
predstavoval 0,3 % celkového objemu.
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— Indexované spofitelni certifikdty: tyto vypldceji pevnou ro¢ni sazbu stanovenou pii emisi a prémii
pii splatnosti, kterd je spojena s vykonnosti akciového indexu (1) (tento druh certifikdtt byl
emitovan poprvé v roce 2003) nebo s inflaci (tento druh certifikdtd byl emitovin poprvé
v roce 2006).

— Spofitelni certifikity s pevné stanovenou dobou splatnosti: tyto certifikity nejsou emitovany od
pocatku roku 2003. Byly podobné béznym certifikdtiim s tim rozdilem, Ze mély maximalni dobu
splatnosti v délce sedmi let.

— 18mési¢ni spotitelni certifikity: tyto byly zavedeny v roce 2005 s cilem zaplnit mezeru, pokud
jde o tuto dobu splatnosti.

Tabulka 2

Objem postovnich spofitelnich certifikdti (%) podle jednotlivych kategorii v miliardich EUR

Kategorie certifikdtu Splatnost Primérnd doba trvani 31.12.2005 31.12.2006
Bézny 20 let [7-10] let 121,1 132,2
Indexovany 7 let [4-7] let (*1) 1,6 3,6
18mési¢ni 18 mésict neni znamo (%2 1,9 8,3
S pevné stanovenou 7 let [4-7 let] 48,6 36,2
dobou splatnosti

Celkem 173,1 180,6

(*!) Tato doba trvani se tyka certifikdtt vdzanych na akcie. Pokud jde o certifikdty vdzané na inflaci, viz pozndmka pod ¢arou 49.
(*2) Italské organy uvedly, Ze primérnou Zivotnost v této kategorii nelze urcit, jelikoz tyto certifikdty jsou emitovany teprve od
zaif 2005.

I1.1.3 Ziskané financni prostiedky

Podle ABI drzi italské domdcnosti v podobé ndstrojii postovniho spofeni a hlavnich konkurenénich
produktti tyto &stky:

Tabulka 3

Cistky drzené italskymi domédcnostmi v podobé nistroji postovniho spoteni a konkurenénich produktis
v miliardich EUR

Finanéni ndstroj Prosinec 1999 Prosinec 2004
Postovni spofitelni certifikdty 113 160
Stdtn{ obligace 126 203
Stdtni obligace eurozény 156 160
Postovni sporitelni knizky 36 60
Uspory v podobé bankovnich vkladt 69 74

Zdroj: ABI

(") Dow Jones Euro Stoxx 50. Viz vyro¢ni zprava spolecnosti CDP za rok 2004.

(*%) Objem zahrnuje certifikdty emitované spolecnosti CDP a ministerstvem financi (toto od roku 2001 pfestalo spofitelni

certifikdty emitovat).
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1.2 Odména vyplacend spolecnosti PI za distribuci postovnich spofitelnich certifikati

Za sluzbu souvisejici s distribuci postovnich spofitelnich certifikdtt dostdvd spolecnost PI ro¢ni
odménu, kterd je od roku 2000 zaloZena na téchto postupnych dohodach a dodatcich:

— dohoda (convenzione) zahrnujici tfileté obdobi 1999-2001 uzaviend dne 4. srpna 1999 a zruSend
dne 27. fijna 2000;

— dohoda zahrnujici rok 2001 uzaviend dne 10. kvétna 2001;

— dohoda zahrnujici rok 2002 uzaviend dne 26. ¢ervence 2002;

— dohoda zahrnujici tifleté obdobi 2003-2005 uzaviend dne 23. ffjna 2003; tato dohoda byla
s ohledem na roky 2004 a 2005 pozménéna dvéma dodate¢nymi dohodami mezi spole¢nostmi
PI a CDP, které byly uzavieny dne 24. prosince 2004 a 20. fjna 2005;

— dohoda zahrnujici tiileté obdobi 2006-2008 uzaviend dne 30. bfezna 2006.

Podle téchto dohod se roé¢ni odména vyplacend spole¢nosti PI sklddala ze ti{ slozek: i) provize
z hrubé shromdzdéné castky (,pfimy poplatek”), kterd je zdvisld na ¢dstce shromdzdéné v podobé
spofitelnich certifikdtd v daném roce; ii) provize za spravu objemu postovnich spofitelnich certifikatd;

iii) ostatnich zvldstnich slozek uvedenych v tabulkdch 4 a 5.

Tabulka 4

Odména za spofitelni certifikity podle dohod

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ro¢ni provize | Roéni Ro¢ni Ro¢ni Ro¢ni Roéni Ro¢ni provize
za dosud provize za provize za provize za provize za provize za za dosud
nesplacené dosud dosud dosud dosud dosud nesplacené
certifikdty: nesplacené nesplacené nesplacené nesplacené nesplacené certifikdty:
[...](™ *) certifikdty: certifikdty: certifikdty: certifikdty: certifikdty: (...)

(-.r) (-.r) [...] (% (-.v) (-..)
Provize Provize Provize Provize Provize Provize Provize
z hodnoty z hodnoty z hodnoty z hodnoty z hodnoty z hodnoty z hodnoty

novych certifi-
kit upsanych

novych certi-
fikdtd upsa-

novych certi-
fikdtd upsa-

novych certi-
fikdtd upsa-

novych certi-
fikdtd upsa-

novych certi-
fikdtt upsa-

novych certi-
fikdtt upsa-

v daném roce: | nych nych nych nych nych nych v daném
(-..) v daném v daném v daném v daném v daném roce:
roce: roce: roce: roce: roce: (...)
(...) (...) (...) (...) (...)
Ostatni Ostatni Ostatni Ostatni Ostatni Ostatni Ostatni
slozky: slozky: slozky: slozky: slozky: slozky: slozky:
[...]() [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(* hodni tajemstvi.
2

0
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Tabulka 5

Roé¢ni odména vyplacend spolecnosti PI, 2000-2006, v milionech EUR

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Odména za nové upsané certifi- 57 243 123 302 381 487 460
kéty:
18mési¢ni 13 50
indexované 8 7 29 59
s pevné stanovenou dobou splat- 25 73 60
nosti
bézné 32 170 63 293 374 444 351
Odmeéna za ¢innosti v oblasti 252 196 194 115 101 96 99
Ucetnictvi a spravy:
18mésicni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
indexované 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
s pevné stanovenou dobou splat- 130,6 98,2 94,7 46,9 36,5 26,0 20,6
nosti
bézné 121,4 98,0 98,9 67,6 64,8 69,6 78,0
Odména za vyrobu papirovych 15 16 18 18
certifikdt

Poplatky celkem 309 439 316 431 498 600 577

(43)  Podle ro¢nich tcetnich zdvérek spolecnosti CDP odména vyplacend spole¢nosti PI zna¢né zdvisi
hlavné na objemu shromazdénych finan¢nich prostiedkti a umoziuje spole¢nosti CDP zachovat
vyjimecnou opera¢ni pruznost a mimorddné efektivni ndkladovou strukturu.

IV. DUOVODY PRO ZAHAJENI RIZENI

(44)  Za prvé, v rozhodnuti o zahdjeni fizeni ze dne 22. listopadu 2006 Komise uvedla, Ze pravni rimec
pouzitelny na spole¢nost CDP s ohledem na distribuci produktd postovniho spofeni (postovni
spofitelni certifikdty a spofitelni knizky) z prévniho hlediska neudéluje vyluéné pravo na distribuci.

(450  Komise vSak méla pochybnosti, zda odména, kterou spole¢nost CDP vypldci spolecnosti PI za
umisténi spofitelnich certifikati, pfedstavuje odpovidajici trzni referencéni hodnotu, a vyjadrila
pochybnosti zejména s ohledem na obdobné produkty, které Itdlie uvedla s cilem prokazat, zZe
odména odpovidd trznim podminkdm. V této fdzi fizeni nebylo Komisi zndmo pfesné slozeni
a hodnota jednotlivych poplatkil placenych spole¢nosti PI s ohledem na spofitelni certifikity od
roku 2000.

(46)  Komise se proto potykala s vaZnymi potiZemi pfi posuzovani toho, zda vSechny slozky odmény za
umisténi spofitelnich certifikdta:

i) od roku 2004 spliiovaly tfeti a ¢tvrté kritérium uvedené v rozsudku ve véci Altmark (2°) a

(*%) Rozsudky ve véci C-280/00 Altmark Trans GmbH a Regierungsprésidium Magdeburg v. Nahverkehrsgesellschaft Altmark

GmbH, Sb. rozh. 2003, s. I-7747 a spojenych vécech C-34/01 az C-38/01 Enirisorse SpA v. Ministero delle Finanze, Sb.
rozh. 2003, s. [-14243.
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(61)

(52)

(53)

(54)

ii) v obdobi 2000-2003 byly v souladu s trznimi podminkami.

Kone¢né, pokud by odména vyplacend spole¢nosti CDP spole¢nosti PI za spofitelni certifikdty pred-
stavovala stitni podporu, Komise uvedla, ze by méla vdzné potiZe pii posuzovéni jeji slucitelnosti.

V. PRIPOMINKY ZUCASTNENYCH STRAN

V pribéhu Fizeni podala pfipominky pouze ABIL

Ve svém podnétu ze dne 30. prosince 2005 ABI uvedla, Ze &astky vyplacené spole¢nosti CDP pro
spolecnost PI predstavovaly odménu vyssi nez:

— provize stanovené zdkonem za umisténi stdtnich cennych papird (BOT, BTP a CTZ) (¥) a

— provize ziskané bankami za umisténi obligaci pro tfeti strany.

ABI uvedla, Ze provize za umisténi podnikovych obligaci byly v rozmezi od 0,5 % do 6 % v zévislosti
na fadé dinitel, jako je rating emitenta, struktura emise, maloobchodni sit a stupef sloZitosti
finan¢niho ndstroje. Provize poZadované bankami za distribuci bankovnich obligaci na tcet tfetich
stran Cinily v priméru 1 % az 1,5 % umisténé cdstky.

Podle ABI pfedstavovala odména, kterou stat vyplacel spolecnosti PI za umisténi produkt postov-
niho spofeni, stitni podporu pro spole¢nost PI na tikor ostatnich bank, které mohly poskytovat
stejnou sluzbu za lepsich podminek a s nizs$imi ndklady pro stat.

Dopisy ze dne 13. bfezna 2007 a 18. kvétna 2007 predlozila ABI dodate¢né pripominky.

ABI uvedla, Ze odménu za umisténi postovnich spofitelnich certifikdtd je nutno porovnat s odménou
splatnou za umisténi BOT nebo BTP podle lhiity splatnosti. U spofitelnich certifikdti spolecnost PI
obdrzela odménu zdvislou na upsané hodnoté, kterd byla vy3si nez poplatek za umisténi stitnich
obligaci (pfiblizné 195-160 zdkladnich bodt), obdrzela vSak rovnéZz odménu na zdkladé dosud
nesplacenych spofitelnich certifikatt.

ABI nesouhlasi se zdvéry srovndvaci studie popsané v rozhodnuti Komise ze dne 22. listopadu 2006,
a to z téchto davodi:

— Postovni spofitelni certifikty emitovala spole¢nost CDP, coz byl finan¢ni zprostiedkovatel
s ratingem stejnym jako rating italského stitu (A+, Aa2, AA-). PoStovni spofitelni certifikaty
proto mély mnohem nizsi rizikovy profil nez podnikové obligace, tj. obligace vydané nefinanc-
nimi spole¢nostmi (*%). Pfi stejném ratingu podnikovd obligace nesla vyssi riziko, nez je riziko
statnich obligaci nebo obligaci emitovanych finanénimi spole¢nostmi. Postovni spofitelni certifi-
kity proto nelze srovnat s podnikovymi obligacemi, které nebyly emitovany finan¢nimi
zprostiedkovateli.

() BOT (buoni ordinari del tesoro) jsou kratkodobé stdtni obligace s nulovym kuponem; BTP (buoni del tesoro poliennali)
jsou dlouhodobé sttni obligace a CTZ (certificati del tesoro zero-coupon) jsou krdtkodobé stdtni obligace s nulovym
kuponem (maximélné dvouletd doba splatnosti). Provize za umisténi téchto cennych papirt jsou stanoveny zdkonem.

(*%) Podle ABI podnikové obligace nezahrnuji obligace vydané finan¢nimi spole¢nostmi.
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— Bézné sporitelni certifikity nelze porovnat se strukturovanymi obligacemi vdzanymi na inflaci.
Strukturované obligace vazané na inflaci zajistuji upisovateli vynos spojeny s vykonnosti piedem
stanoveného indexu, zatimco bézné postovni spofitelni certifikdty zajistuji pevné stanoveny vynos
podle délky obdobi, béhem néhoz byly drzeny, takze vynos u strukturovanych obligaci vizanych
na inflaci je potencidlné vyssi s vyssi trovni rizika.

— V rozporu s tim, co bylo uvedeno ve srovndvaci studii, nebyly 18mési¢ni postovni spofitelni
certifikdty a postovni spofitelni certifikdty s pevné stanovenou dobou splatnosti obchodovatelné
na sekunddrnim trhu.

Dopisem ze dne 18. kvétna 2007 predlozila ABI Komisi zdvéry studie provedené s pomoci pora-
denské spolecnosti, jejimz cilem bylo ur¢it produkty, jez by bylo mozno porovnat s postovnimi
spofitelnimi certifikity, a analyzovat odménu za jejich umisténi. Studie potvrdila ndzory ABI
a podrobné urcila produkty srovnatelné s postovnimi spofitelnimi certifikdty, jak je uvedeno niZe.

Urceni produktii srovnatelnych s postovnimi spofitelnimi certifikdty a odmény za jejich umisténi

Bézné postovni spofitelni certifikaty byly srovnatelné s BTP. Postovni spofitelni certifikity a BTP byly
stejné, pokud jde splatnost, riziko, vynos a dafiovou sazbu. Odména za umisténi BTP cinila
0,30 %-0,40 % upsané Castky.

V rozporu s tim, co bylo uvedeno ve srovnavaci studii zminéné v rozhodnuti Komise ze dne
22. listopadu 2006, nebyly bézné postovni spofitelni certifikdty srovnatelné s:

— podnikovymi obligacemi s ratingem BBB nebo vys§im: postovni spofitelni certifikity mély
mnohem niz3{ rizikovy profil, i kdyz byl jejich rating stejny;

— obligacemi vazanymi na inflaci: postovni spofitelni certifikdty mély pevné stanoveny vynos, ktery
zdvisel na jejich splatnosti, nikoli na mife inflace.

Co se tyka slozitosti béznych postovnich spofitelnich certifikdti, ABI uvedla, Ze nespadaji do definice
strukturovanych produktt, kterou stanovila Banca d’ltalia. Skute¢nost, Ze se na postovni spofitelni
certifikity vztahovala opce rovnocennd prodejni opci, neodivodiiuje vyssi odménu za jejich umisténi.
Tato opce byla svou povahou spiSe zdrukou pro upisovatele, ktery mél ndrok investici kdykoli
ukoncit, a netykala se struktury cenného papiru nebo dané drovné rizika.

18mési¢ni postovni spofitelni certifikdty je mozno srovnat s kratkodobymi stdtnimi obligacemi, a to
bud BOT, nebo CTZ. V rozporu s tim, co bylo uvedeno ve srovndvaci studii, 18mési¢ni postovni
spofitelni certifikdty nebyly srovnatelné s podnikovymi obligacemi s ratingem rovnajicim se A+ nebo
vy$sim, jelikoz mély mnohem nizsi rizikovy profil.

Provize za distribuci BOT se pohybovaly od 0,05 % do 0,30 % upsané &astky v zévislosti na splat-
nosti (tuto odménu investor hradil subjektu umistujicimu dluhopis). Odména za umisténi CTZ ¢inila
0,20 % upsané castky.

Postovni spofitelni certifikity s pevné stanovenou dobou splatnosti byly srovnatelné se stdtnimi
obligacemi jako BOT, CTZ nebo BTP v zavislosti na zbyvajici Zivotnosti spofitelniho certifikatu.
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Postovni spofitelni certifikdty vdzané na inflaci byly srovnatelné s obligacemi BTPEURI (stfednédobé
az dlouhodobé stitni obligace indexované na miru inflace v eurozéné). Nelze je srovnat
s podnikovymi obligacemi vdzanymi na akcie, jelikoZ jejich rizikovy profil byl mnohem nizsi
a jejich vynos nebyl svdzdn s koSem finan¢nich néstroji, jak tomu je u vynosu obligaci vdzanych
na akcie, nybrz s mirou inflace.

Provize za umisténi obligaci BTPEURI c¢inily 0,40 % upsané &dstky.

Indexované postovni spofitelni certifikity byly srovnatelné s indexovanymi obligacemi emitovanymi
finan¢nimi spole¢nostmi (ackoli rizikovy profil byl v pfipadé postovnich sporitelnich certifikdtd nizsi).
Nelze je srovnat s podnikovymi obligacemi, jelikoZ spole¢nost CDP byla finanénim zprostiedkova-
telem.

Provize za umisténi indexovanych financnich obligaci se pohybovaly v rozmezi od 1% do 2,5 %
upsané Castky.

ABI nejprve tvrdila, Ze postovni spofitelni certifikdty lze srovnat s investiénimi fondy investujicimi do
statnich obligaci eurozény; dopis ABI ze dne 18. kvétna 2007 se k tomuto tvrzeni nevraci, nepo-
skytuje tudiz zddné vysvétleni.

Struktura odmény

S ohledem na distribuci produktti srovnatelnych s postovnimi spofitelnimi certifikdty ABI uvedla dva
mozné scéndfe. Tyto produkty jsou bud distribuovdny subjektem odménovanym vyhradné za umis-
téni a emitent nese néklady na spravu, nebo jsou umistovany a spravovany subjektem odménovanym
za ob¢ tyto Cinnosti, pfiemz v tomto piipadé neni snadné odlisit obé slozky odmény, tj. za umisténi
na strané jedné a za vedeni Gcetnictvi a spravu na strané druhé. Studie prokdzala, Ze praxe na trhu
neumoziuje odlisit ¢ast provize, kterd souvisi pouze s umisténim, cast, kterd souvisi s G¢etnictvim
a spravou, a Cast souvisejici s vyrobou papirovych obligaci.

Vyse odmény byla ovlivnéna slozitosti obligace, ratingem emitenta, distribu¢ni siti, splatnosti, povést{
emitenta, strukturou emise a pravnimi omezenimi (povinnosti emitenta podle pravnich predpisti nebo
licenci).

Postovni spofitelni certifikdty se statni zarukou mély rizikovy profil mnohem nizsi, nez je rizikovy
profil u podnikovych obligaci, jak bylo mozno usuzovat ze skute¢nosti, Ze vnitini vynosnost u statni
obligace byla vzdy nizsi nez u podnikové obligace s rovnocennym ratingem. Za poslednich 10 let
byla mira selhdni u stitnich obligaci s ratingem Aa nulovd, zatimco mira selhdni u podnikovych
obligaci s ratingem Aa ¢inila 0,59.

Nebylo mozno urdit trzni odménu za vyrobu papirovych obligaci, jelikoZ finanéni trhy nyni obcho-
duji téméf vyhradné s dematerializovanymi produkty.

VI. PRIPOMINKY ITALIE
Srovndvaci studie
Itdlie své pfipominky zalozila na vysledcich srovndvaci studie provedené v lednu 2006 za Glelem

piipravy dohody zahrnujici tifleté obdobi 2006-2008, jejimz cilem bylo urceni trzni odmény pro
CDP a PI za produkty postovniho spofeni (dale jen ,srovnavaci studie®).
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Metodika studie obsahuje Sest postupnych fazi:

i) stanoven{ hlavnich charakteristik kazdého produktu postovniho spofeni,

i) stanoveni srovnatelného finan¢niho néstroje pro kazdy produkt postovniho spofent,

iii) vymezeni referen¢niho vzorku,

iv) stanoveni hospodafské slozky, kterd ma byt srovndvina,

v) uréeni vy$e odmény a

vi) porovndni vySe odmény s vysi, kterou spolecnost CDP zaplatila spole¢nosti PL

Ve srovndvaci studii bylo zji§téno, Ze vySe poplatkli za umisténi byla ovlivnéna tfemi Ciniteli:
rizikovym profilem/vynosnosti, smluvni slozitosti (zda byl cenny papir strukturovanym néstrojem
nebo standardnim ndstrojem (tzv. ,plain vanilla“ (*%) a dobou splatnosti.

Itdlie zejména tvrdila, Ze odménu za umisténi postovnich spofitelnich certifikitl nelze srovnat
s odménou za distribuci statnich obligaci, jelikoz:

— obé skupiny produktd jsou ve své podstaté odlisné: postovni investiéni certifikity zahrnovaly

prodejni opci pro investora (viz 37. bod odGvodnéni), coz znamenalo, Ze byly sloZzitéjsi
finan¢nim produktem nez standardni obligace, a lze je povazovat za plné strukturované obligace;

— kromé distribuce spole¢nost PI zajistovala tletnictvi a spravu spofitelnich certifikdtd, coz je
sluzba, kterd nebyla vyzadovdna od bank umistujicich stdtni cenné papiry na trh.

Hlavni zdvéry srovndvaci studie byly tyto:

— Srovnatelnymi produkty pro dlouhodobé postovni spofitelni certifikity byly strukturované
nastroje jako podnikové obligace vdzané na inflaci a akcie (*°) s ratingem rovnajicim se ratingu
BBB agentury Standard and Poor’s nebo ratingu Baa2 agentury Moody’s ¢i s vy$$im ratingem
nebo investiéni fondy investujici do statnich obligaci eurozény. Investi¢ni fondy se podobaly
postovnim spofitelnim certifikitim v tom, Ze byly emitoviny ,k neomezenému prodeji
a upisovatel mohl kdykoli pozddat o splaceni kapitdlu a nab&hlych drokt; dalsi podobnost
spodivala v tom, Ze spravu cennych papiri zajistovala spravcovskd spolecnost fondu. Studie
porovnala jednotlivé prvky odmény za umisténi investi¢nich fondt s prvky odmény za umisténi
postovnich spofitelnich certifikatt a dospéla k zavéru, ze byly v souladu s trznimi sazbami pro
tyto srovndvaci produkty (*1).

(*%) ,Plain vanilla“ je vyraz bézné pouzivany ve smyslu ,zakladni nebo nejstandardnéjsi verze finanéniho ndstroje, obvykle

opce, obligace, futures a swapy“ — www.investopedia.com, uvedeno nezéavislym odbornikem Komise.

Itdlie pouzivd obecny vyraz ,podnikové obligace, aviak referen¢ni vzorek pouzity ve srovndvaci studii je slozen
pfevazné z obligaci emitovanych bankami (viz s. 7 dopisu italskych organd ze dne 22. ¢ervna 2007). Vyraz
spodnikovy“ se tudiz uzivd v Sirokém smyslu a odkazuje na obligace emitované nejen primyslovymi podniky,
nybrz rovnéz bankami.

Simulace byla zaloZena na provizi za umisténi a ro¢ni provizi za spravu, které byly distributorovi vyplaceny v daném
roce, s vyndsobenim hypotetickym obdobim, béhem né¢hoz by byl fond drzen, pficemz se mélo za to, Ze se toto
obdobi rovnd primérné Zivotnosti postovniho spofitelntho certifikdtu. U obliga¢nich investi¢nich fonda se upisovaci
poplatek pohyboval v rozmezi od 0,70 do 2,20 % a spravni poplatek v rozmezi od 0,80 do 1,05 %, ackoli nékteré
investi¢ni fondy uplatiiovaly pouze poplatek za spravu.
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— Co se tykd 18mési¢nich postovnich spofitelnich certifikdtl, nebyly nalezeny Zadné odpovidajici
srovnavaci produkty, proto srovnavaci studie extrapolovala poplatek u podnikovych obligaci
s nejkratsi dobou splatnosti s minimdlnim ratingem A- agentury Standard & Poor’s nebo A3
agentury Moody’s za pfedpokladu linedrniho rozlozeni poplatkii za umisténi.

— Ve srovnévaci studii bylo zjisténo, Ze postovni spofitelni certifikaty nejsou srovnatelné se statnimi
obligacemi, jelikoz stitni obligace byly standardnimi obligacemi, zatimco postovni spofiteln
certifikaty byly slozitéjsi (viz 38. bod odivodnéni).

— Ve srovndvaci studii bylo zji§téno, Ze trzni sazby a sazby pouzitelné pro spole¢nosti CDP a PI na
zakladé referen¢niho vzorku podnikovych obligaci dosahovaly vyse uvedené v tabulce 6.

Tabulka 6

Trini poplatky u referenéniho vzorku strukturovanych podnikovych obligaci v obdobi 2006-2008
a poplatky pouzitelné pro spole¢nosti CDP a PI (%)

Referen¢ni hodnota
Kategorie certifikdtu Odména pro PI
Min Max
Bézny Odména ze shromdzdéné cdstky 1,35 3,05 [..1¢»
Indexovany Odména ze shromdzdéné castky 1,80 3,45 [...]¢%
18mési¢ni Odména ze shromdzdéné cdstky 0,48 1,25 (...)

3 [-]-
) L]

Jak je uvedeno v tabulce, srovndvaci studie po analyze vzorku srovnatelnych obligaci dospéla
k zévéru, ze poplatky za umisténi postovnich spofitelnich certifikdtt byly v rozmezi, jeZ neni
vy$si nez rozmezi u srovnatelnych finanénich produktd.

Ve srovndvaci studii bylo rovnéz uvedeno, Ze pokud by spolecnost PI nesplnila cile stanovené
v dohodé s ohledem na ¢isté finan¢ni prostredky ziskané formou postovnich spofitelnich certifikatd,
bylo mozno odménu snizit. Jelikoz postovni spofitelni certifikity byly na rozdil od obligaci splatné
na pozadéni, spolecnost PI musela systém spravovat obezfetné, aby splnila vSechny stanovené cile.

V piipadé odmény za spravu dematerializovanych postovnich spofitelnich certifikatd srovndvaci
studie predpokladala, Ze referen¢éni hodnotou by mély byt ¢dstky Gctované zprostiedkovatelim
spole¢nosti Monte Titoli SpA za centrdlni sprdvu cennych papirti: vyse této Cisti odmény byla
v souladu s trznimi podminkami (v rozmez{ od 0,002 do 0,0023 % v zavislosti na objemu dema-
terializovanych postovnich spofitelnich certifikatti). V ptipadé papirovych spofitelnich certifikdtti vak
nebylo mozné provést srovnavaci analyzu italského bankovniho trhu, jelikoZ tento druh postovnich
spofitelnich certifikdtd byl jedinym, ktery byl dosud na trhu v papirové podobé.

PFipominky Itdlie po zahdjeni formdlniho vySetfovaciho Fizeni

V dopisech ze dne 2. Gnora 2007, 18. dubna 2007, 22. ¢ervna 2007, 11. bfezna 2008, 13. kvétna
2008 a 17. Cervna 2008 uvedla Itdlie tyto hlavni pfipominky.

Itdlie tvrdila, Ze odména vyplacend spolecnosti PI za umisténi postovnich spofitelnich certifikdti od
roku 2000 byla v souladu s trznimi podminkami a rovnéz Ze se jednalo o maximadlni ¢astku, ktera
byla spole¢nosti PI vyplacena pouze v piipadé, bylo-li dosazeno cilt stanovenych pro hrubou ¢astku
shromdzdénou ve formé postovnich spofitelnich certifikdti. Tuto odménu bylo proto obtizné
porovnat s odménou, kterou obdrzely ostatni subjekty za umisténi podobnych produkta.
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(81)  Za tcelem urceni srovnatelnych produktt a pfislusné odmény Itilie odkazala na vysledky srovnavaci
studie.

(82)  Uvedla, ze odména za umisténi postovnich spofitelnich certifikdtd byla niz$i neZ odména za umisténi
postovnich spofitelnich knizek, s ohledem na niZ bylo v rozhodnuti Komise ze dne 22. listopadu
2006 zjisténo, Ze je v souladu s trznimi podminkami. Divodem je to, Ze primérnd Zivotnost
postovnich spofitelnich certifikatti ¢inila [7-10] let, a pokud se odména ve vysi 2,63 % za umisténi
certifikatl rozlozi na toto obdobi, roéni odména za jejich umisténi ¢ini [...] %, coZ je méné neZ ro¢ni
odména za distribuci postovnich spofitelnich knizek ve vysi 0,90 %. Je vSak pravdou, Ze mezi obéma
produkty existuji rozdily: postovni spofitelni knizky jsou kritkodobé finanéni produkty, zatimco
postovni spofitelni certifikdty jsou stfednédobé az dlouhodobé produkty a postovni sporitelni knizky
jsou jednoduchymi produkty, zatimco posStovni spofitelni certifikdty jsou slozité strukturované
produkty.

(83)  Finan¢ni produkty v papirové podobé byly na trhu mimofddné vzdcné, postovni spofitelni certifikaty
vSak bylo mozno povazovat za srovnatelné s depozitnimi certifikity emitovanymi bankami (certificati
di deposito — ,,CD“). U téchto certifikat upisovatelé platili bance jednordzovy poplatek ve vysi od 4,50
EUR do 9,30 EUR za certifikdt bez ohledu na vysi vkladu a dobu splatnosti. Primérnd Zivotnost
depozitnich certifikdth ¢inila 24 mésict, takze avérové instituce vybiraly primérny ro¢ni poplatek ve
vysi 2,25 EUR az 4,65 EUR za certifikdt. Pokud se u postovniho spofitelniho certifikdtu predpokldda
primérnd ¢astka ve vysi 2 000 EUR a na tuto &astku se pouzije procentudlni odména spolecnosti PI
(0,11 %), ¢ini ro¢ni poplatek za papirovy certifikit 2,20 EUR, coz je v souladu s provizi
u depozitnich certifikatd.

(84) S ohledem na poplatek za vyrobu papirovych certifikdtd byl srovnatelnym papirovym cennym
papirem papirovy certifikdt pfedstavujici investici do investiéntho fondu, jehoz primérné naklady
byly v rozmezi od 10 EUR do 20 EUR na certifikit. Odména spole¢nosti PI ve vysi 1,70 EUR za
certifikdt je proto pfiméfend.

(85  Co se tykd marze za umisténi postovnich spofitelnich certifikatd, Itdlie uvedla, Ze tyto certifikdty byly
pouze jednim produktem z $ir$i $kdly finané¢nich sluzeb poskytovanych zakaznikiim spole¢nosti PI
s cllem dosdhnout nejvhodnéjsiho rozlozeni majetku. Marze u sluzeb spole¢nosti Bancoposta ([...] %
v roce 2005) byla niz$i nez marZe u srovnatelnych sluzeb poskytovanych obchodnimi bankami
(35 %).

(86) Italie uvedla, Ze za Gcelem zjisténi, zda spolecnost PI ziskala hospoddfskou vyhodu, ¢i nikoli, nenf
nutné rozdélit odménu za srovnatelné produkty na jednotlivé slozky: postacuje porovnat celkovou
odménu u postovnich spotitelnich certifikdtd s odménou u srovnatelnych produkta.

(87) Ohledn¢ otdzky dodrzeni zdsady investora v trznim hospodaistvi Itdlie uvedla, Ze mechanismy
vypoctu odmény byly navrzeny na zdkladé hospodatského odiivodnéni, na némz byla tato rozhod-
nuti zaloZena na trhu. Ackoli neexistovaly Zddné studie pochdzejici z roku 2000, odména byla
nicméné zaloZena na téchto hospodéiskych zdsadich, jak nasledné potvrdila srovndvaci studie (viz
tabulky 4 a 5).

(88)  Spolecnost PI vedla oddélené déetnictvi pro maloobchodni finanéni sluzby jako celek a pro dcely
Gcetnictvi nerozliSovala mezi jednotlivymi financénimi produkty. Srovndni ndkladi a vynosi
u jednotlivych produktd, véetné postovnich spofitelnich certifikatd, bylo provedeno pouze za tcelem
analyzy spravy a bylo velmi pfiblizné. Z tohoto srovnani vyplynulo, Ze poStovni spofitelni certifikaty
znamenaly vétsi zatéZ, pokud jde o spravu, nez ostatni produkty, napfiklad bézné tcty. Pro rok 2005
Itdlie zjistila, Ze nejlepsi nahradni proménnou pro hospodéiské a finan¢ni ddaje tykajici se postovnich
spofitelnich certifikdtd byla hrubd ziskovost ve vysi [...] % (*4).

(**) Na zdkladé oddéleného tcetnictvi spolecnosti PI a primérnych hodnot financnich sluzeb ¢inil ukazatel ziskovosti za

rok 2005 [...] %. Vzhledem k dodate¢nym nédkladim na sprdvu postovnich spofitelnich certifikdti Itdlie uvedla, ze
piiméfend ndhradni proménnd pro ukazatel ziskovosti u postovnich spofitelnich certifikdtd ¢inila [...] %.
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Banca d’Italia uvedla, Ze se postovni spofitelni certifikity povazuji za strukturované finanéni néstroje,
a to z téchto davodi: jednalo se o cenné papiry s povahou obligaci nebo pii jakékoli vysi dluzné
Castky se jednalo o derivity v tom, Ze zahrnovaly derivdtovou smlouvu typu opce; a obé slozky,
obligace a derivat byly neoddélitelnymi slozkami néstroje.

Pripominky Itdlie k tvrzenim ABI

Itdlie nesdilela nazor ABI ohledné urc¢eni produktti srovnatelnych s postovnimi spofitelnimi certifi-
kéty.

Italie tvrdila, Ze rozdil ve stanovovéni cen u jednotlivych emitentd se stejnym ohodnocenim rizika —
statnich (stdt a mezindrodni subjekty), finan¢nich, bankovnich a podnikovych (pramyslové podniky
v tzkém smyslu) — byl v fddu nékolika malo setin procenta: rozdil v ndkladech financovani mezi
dvéma meznimi kategoriemi emitentd — stitni a podnikovi emitenti — ¢inil pfiblizné 5-6 zdkladnich
bodii a rozdil mezi finan¢nimi a podnikovymi emitenty byl 2-3 zdkladni body. Jinymi slovy, mezi
emitenty se stejnym ratingem nebyla kategorie emitenta (stdt, finan¢ni instituce, banka atd.)
vyznamnd a neznamenala neplatnost zdvért studie, kterou pfedlozila Itdlie. V rozporu s tim, co
prohlasila ABI, byla ve srovndvaci studii pouzita obecnd definice podnikovych obligaci, kterd odka-
zovala na obligace emitované nejen primyslovymi podniky, nybrz rovnéz finanénimi spole¢nostmi.
Primérny rating koSe uvedeného ve srovndvaci studii byl AA-, tj. vy$si nez rating spole¢nosti CDP,
kterd emitovala postovni spofitelni certifikity (A+), nebo Itdlie, kterd za né rucila (A+).

Za umisténi strukturovanych obligaci emitovanych italskymi bankami mimoto spole¢nost PI/Banco-
posta obdrzela primérnou provizi ve vysi 2,9 %, coz bylo v souladu s odménou za umisténi
postovnich spofitelnich certifikata.

Italie zpochybnila srovndni postovnich spofitelnich certifikatd se stdtnimi obligacemi, které provedla
ABI, a to z nize uvedenych davodi.

— Byly emitovany riznymi zptsoby, stdtni obligace prostfednictvim aukéniho systému a postovni
spofitelni certifikity k neomezenému prodeji.

— Lisil se stupen slozitosti.

— Odména za umisténi statnich obligaci nezdvisela na upsané &astce; v piipadé postovnich spofi-
telnich certifikdtd tomu tak nebylo, u nich bylo nutné intenzivni pldnovani a sprava v siti
spolecnosti PI v zdjmu dosazeni konkrétnich cild tykajicich se umisténi. Zvlast dilezité bylo
tsili v oblasti spravy a organizace a zachovani vérnosti zdkaznikd, jelikoz investofi mohli kdykoli
investici zrusit.

Pokud jde o zpiisob a spravu umisténi, postovni spofitelni certifikity nejsou srovnatelné se statnimi
obligacemi, nybrz spiSe s investiénimi fondy.

Co se tykd skute¢nosti, Ze naklady na vybér musely byt u postovnich spofitelnich certifikdtt podle
zdkona v souladu s ndklady na statni dluhopisy na trhu, Itdlie podotkla, Ze u postovnich spofitelnich
certifikdtt byl hruby ro¢ni vynos niz§i nez u stitnich obligaci (u ndstrojii uvddénych jako piiklad
s dobou splatnosti v délce 8, 10 a 20 let ¢inil rozdil 180 zdkladnich bodt). Itdlie zastdvala nazor, Ze
rozdil byl zaprficinén prodejni opci amerického typu. Kdyz byly poté pfipocteny distribu¢ni poplatky,
naklady pro stit byly odpovidajici.
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ABI piehlédla skutecnost, Ze postovni spofitelni certifikdty zahrnovaly implicitni prodejni opci a bylo
mozno je srovnat s investi¢nimi fondy. Postovni spofitelni certifikdty spadaji do definice strukturo-
vanych obligaci, kterou pouzivd Banca dTtalia.

Provize za umisténi postovnich spofitelnich certifikdtti odrazela rovnéz veskerou praci spole¢nosti PI
za Ulelem dosazen{ urcitych cild, pokud jde o hrubou a &istou upsanou &astku, a to u produktt
postovniho spofeni jako celku i u jednotlivych produktt. Tato odména zohlednovala rovnéZ spravu
zakaznikd, kterou spolecnost PI provddéla po umisténi a po celou dobu Zivotnosti certifikitu,
zejména kvtili oprdvnéni investora pozddat o splaceni certifikdtu a neexistenci sekunddrniho trhu.

Itdlie zpochybnila tvrzeni ABI ohledné vyse provizi za umisténi indexovanych obligaci (1 %-2,5 %):
primérnd odmeéna, kterou spolecnost PI obdrzela, ¢inila 3,05 % za umisténi strukturovanych obligaci
emitovanych zahrani¢nimi a italskymi bankami (*°) a 2,9 % za umisténi obligaci emitovanych pouze
italskymi bankami (*%) (napiiklad za umisténi strukturovanych obligaci emitovanych spole¢nosti Capi-
talia SpA PI obdrzela poplatek ve vysi 3,212 % upsané nomindlni hodnoty (¥').

Itdlie dospéla k zavéru, Ze studie ABI je obecnd a prehlédla zvlastni rysy distribuce postovnich
spofitelnich certifikdtd v porovndni s ostatnimi obligacemi.

VII. STUDIE ODBORNIKA

Studie zadané spolecnosti PI a ABI sledovaly podobné metodiky, jejich vysledky lze vsak obtizné
srovnat. Zejména neurcily produkty, které by byly naprosto srovnatelné, a pfi vybéru jednoho &
druhého srovndvaciho produktu zdiiraziiovaly riizné initele ovliviujici poplatky za umisténi.

Komise proto pozidala nezdvislého odbornika, aby provedl studii s cilem urit trzni odménu za
umisténi postovnich spofitelnich certifikatd.

Metodika pouZitd v studii odbornika za iicelem vymezeni srovndvacich produktii

Zékladnim zji§ténim studie odbornika bylo, Ze italsky trh s cennymi papiry je rozdélen na i) prvni
stupefl, na némz se emitenti zaméfuji na instituciondlni investory, vynosy jsou na bézné drovni
s ohledem na riziko selhdni a vynosové kiivky v eurech, distribuce je v rukou velkych investi¢nich
bank (nebo prostiednictvim oteviené aukce, jako v piipadé vétsiny italskych stitnich obligaci)
a distribu¢ni poplatky jsou pomérné nizké, a ii) druhy stupe, na némz se distribuce uskute¢iuje
prostiednictvim maloobchodnich bankovnich siti zaméfujicich se na jednotlivé stfadatele, emitenti
mohou dosdhnout lepsich vyptjénich podminek nez na trhu prvnitho stupné a distribu¢ni poplatky
jsou na zdkladé povahy véci vy$si nez na trhu prvniho stupné. To mélo piimé disledky na vysi
distribu¢nich poplatkdl zahrnutych ve finan¢nich produktech: pii jakékoli kombinaci charakteristik,
u niz bylo mozno ocekavat, Ze ovlivni distribu¢ni poplatky za finan¢ni produkt, znamenala pouhd
skute¢nost, Ze produkt byl prodavdn na trhu druhého stupné, prudké zvySeni poplatka.

V studii odbornika bylo uvedeno, zZe distribu¢ni poplatky za finan¢ni produkty maji byt funkei Gsili
vyzadovaného od distribuéni sité pii jejich distribuci. Poté byly urceny produkty, které jsou nejvice
srovnatelné s postovnimi spofitelnimi certifikdty, a to s pfihlédnutim k jejich zdkladnim charakteris-
tikdm — riziko, likvidita, smluvni slozZitost (*%), povést a pravni postaveni emitenta, splatnost, velikost
emise, struktura nabidky, minimdlni pozadovand investice a distribu¢ni kandl (institucionalni/maloob-
chodni distribuce) — a témto charakteristikim bylo pfidéleno pfislusné ohodnoceni.

(*%) Pramérny poplatek vypocitany pro obdobi od listopadu 1999 do prosince 2007 pfi celkovém objemu ve vysi 33

miliard EUR.
(*%) Pramérny poplatek vypocitany pro stejné obdobi pii celkovém objemu ve vysi 22 miliard EUR.
(*) Hodnota emise byla 971,2 milionu EUR.
(*%) Standardni nebo strukturovany ndstroj.
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(104) Poté bylo ohodnoceni jednotlivych charakteristik kazdého finanéniho produktu porovnano
s charakteristikami jednotlivych kategorii postovnich spofitelnich certifikata.

Tabulka 7

Finanéni produkty a Cinitele ovliviiujici distribuéni poplatky

Instituciondlni Minimalni
Produkt Riziko Likvidita SlozZitost Reputace Doba trvani nebo n}qalf) 0‘?_ Strulftura p(?zadox'/ana
chodni distri- nabidky investice
buce (v EUR)
BOT nizké vysokd nizkd vysokd krdtkd institucio- aukce 1000
ndlni
BTP nizké az vysokd nizkd vysokd stiedni aZ | institucio- aukce 1000
stredni dlouhd ndlni
CCT (*) nizké vysokd nizkd vysokd stredni institucio- aukce 1000
ndlni
Spofitelni vklady nizké vysokd nizkd vysokd krdtkd maloob- neomezeny Zddnd
chodni prodej
Terminované vklady nizké nizkd nizkd vysokd krdtkd az maloob- neomezeny Zzddnd
stredni chodni prodej
Depozitni certifikity (CD) nizké nizkd nizkd vysokd krdtkd az maloob- neomezeny > 50
stredni chodni prodej
Kotované standardni bankovni obligace |  nizké az stiedni nizkd vysokd stredni maloob- vefejnd > 1000
stredni chodni nabidka
Nekotované standardni bankovni obli- |  nizké az nizkd nizkd vysokd stiedni maloob- vefejnd > 1000
gace stiedni chodni nabidka
Kotované strukturované bankovni obli- vysoké stiedni vysokd vysokd stredni maloob- vefejnd > 1000
gace chodni nabidka
Nekotované  strukturované bankovni vysoké nizkd vysokd vysokd stredni maloob- vefejnd > 1000
obligace chodni nabidka
Podnikové obligace stredni az nizkd az nizkd nizkd az stredni institucio- vefejnd > 1000
vysoké stiedni vysokd ndlni nabidka
Investi¢ni fondy penézniho trhu nizké vysokd stredni stiedni nepouzitelné | maloob- neomezeny > 100
chodni prodej
Obliga¢ni investicni fondy stredni vysokd stredni stredni nepouzitelné | maloob- neomezeny > 100
chodni prodej
Akciové investi¢ni fondy vysoké vysokd stredni stiedni nepouZitelné | maloob- neomezeny > 100
chodni prodej
Akcie (kotované) vysoké stiedni aZ nizkd nizkd az | nepouzitelné | institucio- vefejnd > 1000
vysokd vysokd ndlni nabidka
Béiné postovni spofitelni certifi- nizké stiedni nizkd vysokd dlouhd maloob- | neomezeny > 50
katy chodni prodej
Postovni  spofitelni  certifikdty nizké stiedni nizkd vysokd stiredni maloob- | neomezeny > 50
s pevné stanovenou dobou splat- chodni prodej
nosti
Postovni spofitelni certifikity inde- | vysoké stiedni vysokd vysokd stredni maloob- | neomezeny > 250
xované pii splatnosti chodni prodej
Postovni  spofitelni  certifikity | stiedni stiedni vysokd vysokd stredni maloob- | neomezeny > 250
védzané na inflaci chodni prodej
18mési¢ni postovni spofitelni certi- nizké stiedni nizkd vysokd krdtkd maloob- | neomezeny > 50
fikaty chodni prodej

(%%) CCT (certificati di credito del Tesoro) jsou sedmileté statni obligace s proménlivou trokovou mirou.
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Pfi uréeni srovnatelnych produktt byl rozhodujici distribu¢ni kandl (instituciondlni nebo maloob-
chodni distribuce). Postovni spofitelni certifikdty byly nejlépe srovnatelné s maloobchodnimi finan¢-
nimi produkty, protoZe byly obvykle proddviny domdcnostem. Rodiny drzely téméf cely objem
dosud nesplacenych postovnich spofitelnich certifikatt (pfiblizné¢ 99 %) a tyto certifikaty obvykle
nenakupovali instituciondln{ investofi. To bylo rovnéz hlavnim znakem, ktery znamenal, Ze stdtni
obligace (BOT, BTP a CCT) nebyly srovnatelné s postovnimi spofitelnimi certifikdty.

V studii odbornika bylo zjisténo, ze produktem, ktery je nejvice srovnatelny s postovnimi spofitel-
nimi certifikdty, jsou bankovni obligace (bézné postovni sporitelni certifikdty a postovni sporitelni
certifikty s pevné stanovenou dobou splatnosti jsou srovnatelné se standardnimi bankovnimi obli-
gacemi a indexované postovni spofitelni certifikity jsou srovnatelné s indexovymi bankovnimi obli-
gacemi — viz Tabulka 14). Druhym nejvice srovnatelnym produktem byly investi¢ni fondy (+°). Oba
tyto srovnatelné produkty existovaly pouze v dematerializované podobé (*!).

Komise v této fazi podotykd, Ze ackoli je nutno posoudit odménu pro papirové i dematerializované
postovni spofitelni certifikaty, ob& formy postovnich spofitelnich certifikdtt sdileji dalsi charakteris-
tiky, a to primérnou dobu splatnosti, vynos pii splatnosti a vlastnosti spojené se spolecnosti PI jako
distributorem.

Metodika pouZitd v studii odbornika k vycisleni trini odmeény u srovndvacich produktii

Aby bylo mozno provést srovnani potiebné k urceni distribu¢niho poplatku u postovnich spofitel-
nich certifikdtt, odbornik vytvofil datovy soubor bankovnich obligaci a investi¢nich fond pomoci i)
velkého poctu prospekttt bankovnich obligaci kotovanych na TLX, druhé organizované burze
cennych papird (po Borsa Italiana) (+) a ii) internetovych stranek velkych italskych bank, na nichz
byly k dispozici ke staZeni prospekty pro emise obligaci. Datovy soubor obsahoval 511 emisi obligaci
distribuovanych na italském trhu v obdobi od roku 2002 do roku 2008 (162 bylo emitovino pied
rokem 2006). Z celkového poctu emisi v kazdém roce byl podil zastoupeny v datovém souboru
tento: 18 % v roce 2006, 15 % v roce 2005, 9 % v roce 2004, 3 % v roce 2003 a 0,2 % v roce 2002.

Odbornik proved! pro kazdy srovndvaci produkt dal$i analyzy pomoci popisnych statistik. Napiiklad
v piipadé standardnich obligaci emitovanych bankami (coz byl produkt nejvice srovnatelny
s béznymi postovnimi spofitelnimi certifikdty a postovnimi spofitelnimi certifikity s pevné stano-
venou dobou splatnosti) mél odbornik za to, Ze popisné statistiky nepostacuji k nélezitému pocho-
peni Cinitelt urcujicich distribucni poplatky, jez by mohly byt pouzity k posouzeni, zda odména za
distribuci postovnich spofitelnich certifikatd byla v souladu s trznimi podminkami. Bankovni obligace
zejména nebyly homogenni ve vSech piislusnych ohledech a nemusely byt homogenni s konkrétni
tiidou postovnich spofitelnich certifiktd, s niz mély byt srovnany. Statistické dikazy je proto nutno
pouzit raciondlné, aby bylo v rdmci skupiny obdobnych obligaci zjisténo, jaké charakteristiky byly
skutecné dilezité pro vyméfeni distribuénich poplatkd. Odbornik odkdzal na seznam piislusnych
Ciniteld, které ovliviuji distribuéni poplatky (viz body 103-104). Ucinek téchto nezavislych promén-
nych na distribuéni poplatek u produktu podobného postovnim spofitelnim certifikdtim byl
odhadnut pomoci regresni analyzy.

Obdobi, na néz se vztahoval vzorek bankovnich obligaci, znemoznilo vyvodit zdvér ohledné chovani
distribu¢nich poplatkd v prabéhu let 2000-2003. Ze statistickych davodt nebylo mozné vytvofit pro
roky 2000-2006 smysluplnou ¢asovou fadu (+3). Vzorek bankovnich obligaci umoznil vyvodit zavér
pouze pro obdobi 2000-2006 obecné, nikoli pro jednotlivé roky.

(*%) Teoreticky byly produktem, ktery se nejvice podobal 18mésicnim postovnim spofitelnim certifikdtim, depozitni

certifikdty. Odbornikovi se vsak podafilo nalézt pouze jednoho emitenta depozitnich certifikdtd, ktery distribuoval
své produkty prostiednictvim jinych bankovnich siti a zvefejnil distribu¢ni poplatky, jez hradi.

(*1) Mezi finan¢nimi produkty, které jsou v Itdlii v obéhu, odbornik nemohl urcit Zadné srovndvaci produkty v papirové
podobgé.

(*?) Spole¢nost TLX SpA organizuje a fidi trhy pro obchodovéni s finanénimi ndstroji zaméfenymi na investi¢ni potieby
neprofesiondlnich investort.

(*) Casovd fada je posloupnost hodnot méfenych obvykle postupné a rozlozenych v casovych intervalech, které jsou
¢asto stejné. Casové fada tdajii o srovndvacich produktech by umoznila srovnani mezi skute¢nymi ro¢nimi poplatky
za postovni spofitelni certifikdty a odpovidajicimi tdaji pro srovndvaci produkty.
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(111)

(112)

(113)

(114)

(115)

Odbornik zastival jednoznaéné ndzor, Ze zavér tykajici se celého obdobi je nicméné relevantni,
jelikoz pti pohovorech na misté se podatilo zjistit, Ze od roku 2000 nedoslo k patrné zméné ve
vysi distribu¢nich poplatks; z nékterych odpovédi dokonce vyplynulo, Ze se tyto snizily.

Odbornik vytvoril rovnéz datovy soubor 102 investi¢nich fondil (*4); na zdkladé tohoto vzorku se
jedind uzite¢nd analyza dat, kterd byla provedena, tykala popisnych statistik (**). Nebylo v§ak mozno
vytvorfit ¢asovou fadu pro poplatky ziskané distributory v piipadé investi¢nich fondi.

Pozornost byla vénovdna rovnéz struktufe odmény za distribuci srovnatelnych produkti:

— odména vyplacend za distribuci bankovnich obligaci se sklddala z pfimého procentniho podilu
upsané Castky;

— nékteré investi¢ni fondy platily distribu¢ni siti jak piimé poplatky, tak i ro¢ni poplatky, zatimco
jiné platily pouze ro¢ni poplatky; aby bylo mozno ziskat jediné méfitko poplatkd, jez by bylo
platné pro ucely studie, odbornik piipocetl ke skute¢nému piimému poplatku u kazdého inves-
ticntho fondu odhadovany dodate¢ny pimy poplatek rovnajici se soucasné hodnoté rocnich
poplatkd, které budou ziskdny béhem ocekdvané doby trvani investice zdkaznika ve fondu.

Stanoveni tidajii pro porovndni se skutecnou odménou vyplacenou za postovni spofitelni certifikdty
spolecnosti CDP

Celkova odména, kterou spole¢nost PI obdrzela od spole¢nosti CDP na zédkladé ro¢nich dohod pro
obdobi 2000-2006, se sklddala z fady slozek (viz rovnéz tabulka 4) (*0):

a) piimy poplatek z upsanych postovnich spofitelnich certifikdtt rovnajici se danému procentnimu
podilu upsané &astky;

b) ro¢ni poplatek z objemu dosud nesplacenych postovnich spofitelnich certifikdtl rovnajici se
danému procentnimu podilu hodnoty nesplacenych certifikdtd; tento poplatek byl odménou za
spravu a vedeni ucetnictvi s ohledem na certifikty; od roku 2003 se lisil pro papirové certifikaty
a dematerializované certifikdty;

¢) v urcitych letech jiné pevné stanovené ¢astky, zejména za dosaZeni kvantitativnich nebo kvalita-
tivnich cild.

Podle dohod pro roky 2000-2002 byla struktura odmény pomérné proménlivd. Struktura celkové
odmény byla od roku 2003 stéld v tom smyslu, Ze celkovd odména byla slozena ze stejnych slozek,
ackoli se udaje pro jednotlivé slozky mohly lisit. Obecné nebylo v obdobi 2000-2002 snadné
porovnat jednotlivé roky a nebylo snadné porovnat obdobi 2000-2002 s obdobim 2003-2006.

(*9 Tyto fondy byly distribuovdny na konci roku 2007.

(*) Regresni analyza by zde neméla smysl, jelikoZ investi¢ni fondy byly na zdkladé smluvni podoby homogenni, pokud
jde o proménné pouzité v regresni analyze pro bankovni obligace.

(*) Odména za vyrobu papirovych certifikatl nebyla v této fdzi do analyzy zahrnuta. Odména za vyrobu papirovych
certifikitd je velmi zvldstnim rysem sluzeb poskytovanych spolecnosti PI a bude posouzena zvldst (viz 130. az 132.
bod odtvodnéni).
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(116)

117)

(118)

Aby byla odména za distribuci postovnich spofitelnich certifikdt srovnatelnd s odménou za obdobné
finan¢ni produkty, odbornik pifepocital dvoji strukturu odmény u certifikdtd na rovnocenny odhad-
nuty celkovy pimy poplatek, ktery by byl pfimo srovnatelny se skute¢nym piimym poplatkem
vypocitanym pro bankovni obligace a investi¢ni fondy. Tento jediny tidaj pro postovni spofitelni
certifikity byl pro kazdy rok ziskdn tak, Ze ke skutecnému smluvné stanovenému pfimému poplatku
byl pfipo¢ten odhadovany dodate¢ny pimy poplatek pfedstavujici soucasnou hodnotu odmény,
kterou spolecnost PI podle ocekdvani ziskd v budoucnu za upsané certifikity v daném roce na
zdkladé roc¢nich procentudlnich poplatki z objemu dosud nesplacenych certifikdtd. Tento dodatecny
piimy poplatek byl odhadnut na zdkladé pramérné Zivotnosti (*’) kazdé t¥dy certifikdth a vypocteni
soucasné hodnoty (v roce upsdni) rocnich procentnich poplatki, které by byly ziskdny béhem let
pramérné Zivotnosti certifikdtu (*3).

Za ucelem vypoctu zminéné soucasné hodnoty odbornik zjistil, Ze je nutno ucinit dalsi pfedpoklad
ohledné ro¢nich poplatkd, jez budou ziskdny v budoucnu. Existovaly dvé stejné pfijatelné moznosti:

— Prvni mozZnosti bylo pfedpokladat stilou roéni odménu, pfi¢emz odavodnénim by bylo to, zZe
spole¢nost PI nemohla predvidat kolisdni ro¢nich poplatkt v budoucnu, proto by byl kazdy rok
odpovidajici celkovy odhadovany p¥my poplatek vypocten za piedpokladu, Ze ro¢ni poplatky
zdstanou na Grovni, kterd byla smluvné dohodnutd v dohodé pro dany rok.

— Druhou moznosti bylo predpoklddat proménlivou ro¢ni odménu s vycislenim odmény za distri-
buci postovnich spofitelnich certifikdtd na zdkladé ro¢nich poplatki stanovenych v ndslednych
dohodach béhem doby Zivotnosti produktd (+). Zde se piedpokladalo, Ze spole¢nost PI miize
pfedvidat kolisdni ro¢nich poplatkt v budoucnu, proto by byl kazdy rok odpovidajici celkovy
odhadovany piimy poplatek vypocten na zdkladé vyvoje ro¢nich poplatkd, ktery Ize ve skutec-
nosti zjistit az ndsledné.

Piimé poplatky za postovni spofitelni certifikdty pfepocitané na zdkladé metody proménlivé ro¢ni
odmény se obecné jevi jako nizsi nez poplatky, jez byly ziskdny pii pouziti metody stdlé ro¢ni
odmény. Toto pro béziné certifikdty a certifikity s pevné stanovenou dobou splatnosti dokldda
tabulka 8:

Tabulka 8

Celkové odhadované pfimé poplatky u postovnich spofitelnich certifikdtd (%)

Bézné certifikity (papirovd podoba)

Stéld rocni odména Proménlivd ro¢ni odména
2000 () ()
2001 () ()
2002 () ()
2003 () ()
2004 () ()
2005 () ()
2006 () ()

(*) Odbornik pouzival vyraz ,primérnd zZivotnost* (durata media) a ,o¢ekdvand zZivotnost* (durata prevista) jako synonyma.

V tomto rozhodnuti se pouzivd vyraz ,primérnd Zivotnost*.

(*¥) Odbornik pouzil hodnoty, které poskytla Itilie. Pokud tyto udaje chybély (u certifikitd vdzanych na inflaci
a 18mésicnich certifikdtd), odbornik urcil pfiméfené odhady (pro 7 let resp. 18 mésict). Diskontni sazbou pii
vypoctu soucasné hodnoty ro¢nich poplatka byla sazba pro stdtni obligace s podobnou splatnosti.

(*) Pocinaje rokem 2006 byly pouzity sazby uvedené v dohodé pro rok 2006.
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Certifikity s pevné stanovenou dobou splatnosti (papirovd podoba)

Stéld rocni odména

Proménlivd rocni odména

2000

2001

2002

(119) Z davodu konzervativniho piistupu vychdzel odbornik ve vétsi casti studie z predpokladu stalé ro¢ni

odmény.

(120) Na zdkladé tohoto ptedpokladu jsou pfepocitané piimé poplatky, které spole¢nost PI obdrzela za

postovni sporitelni certifikdty, tyto:

Tabulka 9

Prepoditané pfimé poplatky, které spolecnost PI obdrZela za poStovni spofitelni certifikity

2000 2001 (°9) 2002 2003 2004 2005 2006
Papirové certifikdty (vSechny certifi-
kdty do roku 2003)
B&iné () () (..) (..) () () )
S pevné stanovenou dobou (...) (...) (...)
splatnosti
18mésicni (-..) (-..)
Dematerializované certifikdty (po
roce 2003)
B&zné (..) (..) (..) (..)
Indexované (vézané na akcie) (-..) (-..) (-..) (-..)
Indexované (vizané na inflaci) ()
18mésicni (..) (..)

(°%) Tyto tdaje nezahrnuji ¢dstky ve vysi 51,6 milionu EUR a 25 miliontt EUR vyplacené v roce 2001 resp. 2002 za zvlastni
tikoly pfesahujici pouhou distribuci postovnich spofitelnich certifikdtt. Odbornik vsak proved! kontrolu citlivosti a dospél

k zévéru, ze jejich zahrnuti by nezménilo zjisténi uvedend ve zpravé.

Srovndni s odménou odhadnutou na zdkladé vzorku bankovnich obligaci

(121) Ziskané tdaje umoziiuji provést odhad rozpéti trzni odmény za distribuci postovnich spofitelnich
certifikdtd. Odhadovand trzni odména se li§, zdvisi vSak na tom, ktery srovndvaci produkt se

povazuje za vhodny.

(122) Tabulka 10 ukazuje rozpéti celkovych odhadovanych piimych poplatki za postovni spofitelni certi-
fikdty (na zdklad¢ regresni analyzy vzorku bankovnich obligaci) a rozpéti piepocitanych skute¢nych
poplatkd, které spolecnost PI obdrzela za postovni spofritelni certifikdty. Rozpéti skute¢né odmény za
postovni spofitelni certifikdty je vymezeno minimdlnim a maximdlnim poplatkem zaznamenanym
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v obdobi 2000-2006. Rozpéti pouzité ke srovndni je vymezeno minimdlni a maximdlni o¢ekdvanou
hodnotou (°!) poplatki za postovni spofitelni certifikity na zdkladé regrese poplatki podle piislus-
nych Einitelti. Tabulka uddvd rovnéZz rozpéti ziskand pfipoctenim jedné nebo dvou smérodatnych
odchylek k o¢ekdvanym minimdlnim a maximalnim hodnotdm (*2).

(123) Pro posouzeni pravdépodobnosti urcitého jevu je dtlezity odkaz na klasické intervaly (stfedni

(52

hodnota + 1 smérodatnd odchylka) a (stfedni hodnota + 2 smérodatné odchylky): sledovany jev,
ktery je od olekdvané hodnoty vzdilen o méné neZ jednu smérodatnou odchylku, je s vysokou
pravdépodobnosti statisticky podobny ocekdvané hodnoté; pokud lezi v intervalu mezi jednou
a dvéma smérodatnymi odchylkami, je jeho pravdépodobnost nizsi, nikoli vsak abnormaélné nizks;
je-li ve vzddlenosti vice nez dvou smérodatnych odchylek, je jeho pravdépodobnost dosti nizkd, takze
jej lze nazvat ,ojedinélym* piipadné ,abnormdlnim* jevem (*3).

Tabulka 10

Prepoditany piimy poplatek a odhadnutd trzni odména za poStovni spofitelni certifikity na zdkladé
vzorku bankovnich obligaci (%)

Podoba certifikdtu Papirovd D?materi’— Papirovd Demat. Demat. Papirovd Demat.
alizovand
S pevné Vézany na | Vazany na
Kategorie certifikdtu Bézny Bézny  |stanovenou . n zany 18mésicni | 18mésicni
- | akcie (°%) inflaci
splatnosti
Minimdlni poplatek za postovni (-..) (-..) (-..) (...) (...) (...) (...)
spofitelni certifikity 2000-2006
Maximdlni poplatek za postovni (...) (-..) (-..) (...) (...) (...) (...)
sporitelni certifikdty 2000-2006
ocekdvand hodnota — nejnizsi 3,05 3,05 1,76 1,69 2,83 0,63 0,63
odhad
ocekdvand hodnota + 1 sméro- 3,40 3,40 2,11 2,51 2,14 0,88 0,92
datnd odchylka
ocekdvand hodnota + 2 sméro- 3,75 3,75 2,46 3,32 4,20 1,21 1,21
datné odchylky
ocekdvand hodnota — nejvyssi 4,54 4,54 3,34 1,69 2,83 0,63 0,63
odhad

(°1) Ve statistice je ocekdvand hodnota (nebo matematickd pravdépodobnost ¢ stfedni hodnota) ndhodné veliciny

souctem soucint hodnoty kazdého mozného vysledku vyndsobené pravdépodobnosti tohoto vysledku. Predstavuje
tudiz primérnou hodnotu, kterd se ,o¢ekdva“ jako vysledek nahodné zkousky, pokud se mnohokrét opakuji totozné
pravdépodobnosti. Minimaln{ a maximdlni ocekdvana hodnota zde odkazuje na dvé regrese s nejlepsimi vysledky, jak
uvadi odbornd studie. Nizké odhady se vztahuji zejména na vzorek bankovnich obligaci s pevnou sazbou, coZ je
vzorek, ktery umoziiuje pouZit v regresni analyze duleZitou proménnou, tj. vynos pii splatnosti. Vyssi odhady jsou
odvozeny z regresni analyzy zaloZené na vzorku vsech standardnich bankovnich obligaci, ktery zahrnoval obligace
s pevnou i proménlivou sazbou.

V teorii pravdépodobnosti a statistice je smérodatnd odchylka mirou rozptylu souboru hodnot. Je definovina jako
stfedn{ kvadratickd odchylka hodnot od stfedni hodnoty nebo jako druhd odmocnina rozptylu. Smérodatnd chyba
metody méfeni nebo odhadu je odhadovand smérodatnd odchylka chyby v této metodé. Konkrétné odhaduje
smérodatnou odchylku rozdilu mezi naméfenymi nebo odhadovanymi hodnotami a skute¢nymi hodnotami (zdroj:
Wikipedia).

PFi porovndvani skute¢ného vysledku s ,klasickymi intervaly®, tj. stfedni hodnota +/- jedna ¢i dvé smérodatné chyby,
se obvykle pfedpoklddd, ze zakladni rozdéleni je symetrické a normalni. V tomto piipadé muzeme fici, Ze vysledek
s pravdépodobnosti 68,26 % spadd do intervalu vymezeného stiedni hodnotou +/- jedna smérodatnd chyba a s
pravdépodobnosti 95,44 % spadd do intervalu vymezeného stfedni hodnotou +/- dvé smérodatné chyby. Avsak
vyznam odkazu na interval vymezeny stfedni hodnotou +/- jednou ¢i dvéma smérodatnymi chybami neni omezen
na pifpad normdlniho rozdéleni, takze lze obecné fici, Ze jev spadajici do intervalu jedné smérodatné odchylky od
stfedni hodnoty lze povazovat (zhruba feceno) za ,bézny* (tento interval bude pouzit pii analyze v dalsim oddile).
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(124)

(125)

Podoba certifikdtu Papirovd ngateri}— Papirovd Demat. Demat. Papirovd Demat.
alizovana
S pevné Vézany na | Vizany na
Kategorie certifikdtu Bézny Bézny | stanovenou ny zany. 18mésicni | 18mésicni
- | akcie (°%) inflaci
splatnosti
ocekdvand hodnota + 1 sméro- 5,25 5,25 4,05 2,51 3,51 0,92 0,92
datnd odchylka
ocekdvand hodnota + 2 sméro- 5,96 5,96 4,76 3,32 4,20 1,21 1,21
datné odchylky

(>4 Je dulezité uvést, ze regresni analyza vzorku obou strukturovanych bankovnich obligaci md vypovidaci hodnotu podstatné
niz§i nez v piipadé ostatnich bankovnich obligaci pouzitych k odhadu odmény za distribuci ostatnich kategorii postovnich
spofitelnich certifikdtd. V tomto ohledu odbornik uvedl, Ze v piipadé indexovanych certifikdt se zda, ze vysledky simulace
Ize obtizné srovnat se zdkladnimi ekonomickymi mechanismy: nebylo zjevné, pro¢ by indexované certifikity mély mit
poplatky o tolik niz$i nez pramér ziskany u dil¢tho vzorku bankovnich obligaci vdzanych na akcie. Tento bod spolu
s ditkazy o nizké vypovidaci hodnoté regresi u poplatkii u indexovanych certifikdtii podle nazoru odbornika naznacuje, Ze
v tomto pifpadé je nutno pfikladat vétsi vahu vysledku jednoduchého srovndni primérnych hodnot, které poskytne
obligaci vézanych na akcie 3,10 % a u bankovnich obligaci vdzanych na inflaci 2,82 %. Obé hodnoty pfevysuji maximdln{
odménu, kterou spolecnost PI obdrzela za indexované postovni sporitelni certifikity a postovni spofitelni certifikdty vizané
na inflaci.

Odbornik proto vyvodil tyto zévéry:

a) pro 18mésicni certifikity, dematerializované bézné certifikdty a certifikity vdzané na inflaci exis-
toval ,naprosto jasny* dikaz, ze podminky byly v souladu s trznimi podminkami;

b) pro indexované certifikdty a papirové bézné certifikity nebyl dikaz ,naprosto jasny“, avak mél
jednozna¢nou tendenci prokazovat, Ze podminky byly v souladu s trznimi podminkami; v téchto
piipadech byly poplatky za postovni spofitelni certifikty pfi simulacich zaloZenych na regresi
bud’ niz$i nez ocekdvand hodnota, nebo v intervalu vymezeném ocekdvanou hodnotou plus
dvéma smérodatnymi odchylkami;

¢) u certifikdtd s pevné stanovenou dobou splatnosti mohlo v roce 2001 existovat abnormdlni
maximum.

Odbornik rovnéz uvedl ocekdvané distribucni poplatky za bézné postovni spofitelni certifikdty
a postovni spofitelni certifikity s pevné stanovenou dobou splatnosti, kdy pro kazdého distributora
byly zahrnuty formaélni nezdvislé proménné s cilem zachytit dalsi faktor, a to cenové politiky
jednotlivych distributort, ktery nebyl zahrnut v regresni analyze uvedené v tabulce 10 (*°):

Tabulka 11

Odhadovand odména distributora za poStovni spofitelni certifikity

Standardni bankovni obligace Bankovni obligace s pevnym trokem

Skupina A: Bézné postovni spofitelni certifikdty

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

(>%) V regresni analyze je ,formalni proménnou® (nazyvanou rovnéz ,kontrolni proménnd“) proménnd, kterd ma hodnoty

0 nebo 1 k oznaceni neexistence ¢i existence urcitého kategorického tcinku, od néhoz lze ocekdvat posun vysledku.
Pouziti formalnich proménnych obvykle zvysuje vhodnost modelu (koeficient urceni), avsak za cenu nizstho stupné
volnosti a ztrdty obecné platnosti modelu. Pfili§ mnoho formélnich proménnych vede k modelu, ktery neposkytuje
obecné zavéry (zdroj: Wikipedia).
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Standardni bankovni obligace

Bankovni obligace s pevnym trokem

Skupina A: Bézné postovni spofitelni certifikdty

IntesaSanPaolo 2,25 % 2,73 %
SanPaoloIMI 1,44 % 2,45 %
Skupina B: Postovni spofitelni certifikdty s pevné stanovenou splatnosti
UBM 2,75 % 1,91 %
PopVicenza 2,21 % 1,33 %
Antonveneta 2,10 % 1,66 %
Carige 1,77 % 1,21 %
IntesaSanPaolo 1,40 % 1,41 %
SanPaoloIMI 0,59 % 1,13 %

Srovndni s poplatky u investicnich fondi

Celkové piepocitané piimé poplatky zaplacené spolecnosti PI za distribuci postovnich spofitelnich
certifikdtti (bodovy odhad) a pro investi¢ni fondy penézniho trhu jsou uvedeny v tabulce 12.

Tabulka 12

Pfepocitané piimé poplatky a odhadovand ro¢ni trini odména za poStovni spofitelni certifikity na
zdkladé vzorku investi¢nich fondi

Bézné postovni spofitelni certifikdty

Postovni spofitelni

Investi¢ni fondy

penézniho trhu

certifikdty
2000 (...) 1,48 % 3,41 %
2001 (...) 1,48 % 3,41 %
2002 (...) 2,13 % 4,06 %
2003 (...) 2,45 % 4,38 %
2004 (...) 2,55% 4,48 %
2005 (...) 3,38 % 531 %
2006 (...) 3,38 % 531 %
Postovni certifikity s pevné stanovenou dobou
splatnosti
Po§t0cz:é§1<p;;itelni Investi¢ni fondy penézniho trhu
2000 (...) 1,15% 3,08 %
2001 (...) 1,15 % 2,80 %
2002 (...) 1,65 % 3,30 %
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(127) Na zakladé predpokladu stdlé ro¢ni odmény odbornik vypocital roéni odménu za distribuci postov-
nich spofitelnich certifiktd v absolutnim vyjddieni v porovnani s odménou, kterou by spole¢nost PI
obdrzela, pokud by byly placeny primérné sazby, které obdrzeli distributofi srovnatelnych investic-
nich fondd. Tyto ro¢ni absolutni tidaje pro odménu za postovni spofitelni certifikdty a pro odménu,
kterd by byla vyplacena na zédkladé podminek pro investicni fondy penézniho trhu, jsou uvedeny

(128)

(129)

v tabulce 13.

Tabulka 13

Skute¢nd a odhadovand odména za poStovni spofitelni certifikity, v absolutnim vyjidfeni

Postovni spofitelni

Investi¢ni fondy penézniho trhu

certifikdty

stiedni hodnota stiedni hodnota + 1

smérodatnd odchylka
2000 361 217 426
2001 439 235 459
2002 316 355 596
2003 416 457 721
2004 482 519 803
2005 582 762 1062
2006 559 820 1139
Celkem za 2000-06 3157 3364 5207

Odbornik dospél k témto zdvérim:

a) Podle prvni metody (tabulka 12) lezi poplatky za postovni spofitelni certifikity téméf vidy mezi
ocekdvanou hodnotou a hodnotou rovnajici se jedné smérodatné odchylce, pokud byly odhadnuty
na zakladé poplatkt pro fondy penézniho trhu, a téméf vzdy jsou nizsi nez oc¢ekdvand hodnota

odhadnutd na zakladé fonda investujicich do stitnich obligaci eurozény.

b) Podle druhé metody (tabulka 13) je skute¢nd celkovd odména, kterou ziskala spole¢nost PI, vzdy
niz$i nez odména, kterou by ziskala pii pouziti primérnych podminek pro fondy investovani do
statnich obligaci eurozény. Skute¢nd celkovd odména byla rovnéz nizsi nez odména, kterd by byla
ziskdna pi pouziti promérnych podminek pro investiéni fondy penézniho trhu v obdobi
2003-2006. V letech 2000-2003 nebyla niz$i nez primémé podminky pro investi¢ni fondy
penézniho trhu; byla vSak nizsi nez odména odpovidajici hodnoté rovnajici se ocekdvané hodnoté

plus jedna smérodatnd odchylka.

) Zéavér ziskany na zdkladé srovndni s poplatky investi¢nich fondd, a sice ze poplatky jsou v souladu

s trznimi podminkami, lze povazovat za téméf ,naprosto jednoznalny“.

Zvldstni poplatky za vyrobu papirovych certifikdtii

Celkové poplatky, které spolecnost CDP uhradila spole¢nosti P, ¢inily 15 miliont EUR v roce 2003,

16 milionti EUR v roce 2004 a 18 miliond EUR v roce 2005 a 2006 (viz tabulka 5).
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(131)

(132)

(133)

(134)

(135)

(136)

Ve vysSe uvedenych analyzich zkoumajicich, zda byly poplatky zaplacené spole¢nosti PI za distribuci
postovnich spofitelnich certifikdtti v souladu s trznimi podminkami, nebyla uvazovdna odména za
vyrobu papirovych certifikitd. Odbornik zastival ndzor, Ze pifi vypoctu dodate¢ného pifmého
poplatku bylo vhodné nepfihlizet k této slozce, jelikoz se vztahuje na velmi specificky rys postovnich
spofitelnich certifikatti, jez nebyl u srovnatelnych finan¢nich produktt v obdobi 2000-2006 zjistén.
Jak bylo objasnéno vyse, Italie srovnala vyrovndvaci platbu, kterou spole¢nost PI obdrzela za vyrobu
papirovych certifikats, s platbou pozadovanou za papirové certifikty emitované investicnimi fondy.
Itdlie poznamenala, Ze platba pozadovand za papirové certifikity emitované investi¢nimi fondy ¢inila
10 EUR az 20 EUR za certifikdt, zatimco poplatek, ktery spole¢nost CDP hradila spole¢nosti P, ¢inil
1,70 EUR za papirovy certifikdt, a dospéla k zavéru, Ze se tento poplatek nejevi jako nadmérny.
Odbornik potvrdil, Ze ¢astky, které Gctuji investiéni fondy za vyrobu papirovych certifikatd, byly na
drovni, kterou uvedla Itdlie.

Poplatek, ktery spole¢nost CDP hradila spolecnosti PI za vyrobu papirovych certifikatti, lze proto
povazovat za trzni.

Zdveér odbornika

Celkovy zavér uvedeny ve zpravé odbornika je ten, Ze odména vyplacend za postovni spofitelni
certifikity v letech 2000-2006 byla v souladu s trznimi podminkami.

VIII. POSOUZENI OPATREN{
S cilem zjistit, zda opatieni pfedstavuje stitni podporu ve smyslu ¢l. 87 odst. 1, musi Komise
v zésadé posoudit, zda je rezim:
— poskytnut stitem nebo ze stitnich prostredka;
— udéluje hospodatskou vyhodu;

— miize narusit hospoddfskou soutéZ tim, Ze zvyhodriuje urcité podniky nebo urcitd odvétvi vyroby;

— ovliviiuje obchod mezi ¢lenskymi staty.

VIIL.1 Rdmec pro posouzeni

Aby mohla Komise v daném piipadé dospét k zavéru, musi posoudit pouze to, zda doty¢nd odména
poskytuje spole¢nosti PI vyhodu.

V disledku vyhlasky ze dne 6. fjna 2004 se shromazdovdni finan¢nich prostiedkd v rdmci postov-
niho spofeni stalo sluzbou obecného hospodéiského zdjmu (°°). Proto od roku 2004 je nutno
provést posouzeni v ramci stanoveném v rozsudku ve véci Altmark (7).

V rozhodnuti o zahdjeni fizeni Komise shledala, Ze pifjemce, spole¢nost PI, musi plnit zdvazky
vefejné sluzby a Ze tyto zdvazky jsou jednozna¢né stanovené. Ukazatele, na jejichz zdkladé byla
vypocitdina vyrovndvaci platba, byly stanoveny pfedem objektivnim a transparentnim zptsobem,
zejména prostiednictvim dohod mezi spole¢nostmi CDP a PL Bylo nutno zjistit, zda je vyse vyrov-
navaci platby omezena rozsahem nezbytnym k pokryti veskerych ndkladd vynaloZenych pii plnéni

(*%) Komise se vSak nedomnivd, Ze postupné dohody o odméné mezi spolecnostmi CDP a PI svéfuji poskytovani sluzby

obecného zdjmu.

(*’) Rozsudky ve véci C-280/00 Altmark Trans GmbH a Regierungsprasidium Magdeburg v. Nahverkehrsgesellschaft Altmark
GmbH, Sb. rozh. 2003, s. I-7747 a ve spojenych vécech C-34/01 az C-38/01 Enirisorse SpA v. Ministero delle Finanze,
Sb. rozh. 2003, s. [-14243.
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(138)

(139)

zdvazku vefejné sluzby nebo jejich ¢dsti, pficemz jsou zohlednény prislusné piijmy a pfiméfeny zisk;
a v piipadé neexistence procesu zadavani vefejnych zakdzek musela byt vyse vyrovnavaci platby
urfena na zdkladé analyzy nakladd, které by bézny, fadné fizeny podnik disponujici odpovidajicimi
zdroji vynaloZil na plnéni téchto zdvazkd, pficemz jsou zohlednény pfisluiné pifjmy a pfiméfeny zisk
za plnéni téchto zdvazka.

Pokud byla odména vyplacend spole¢nosti CDP v souladu s trznimi podminkami, poskytuje nalezity
odhad vySe ndkladt, které by vynalozil bézny, fddné Fizeny podnik na plnéni téchto zdvazkd,
s piihlédnutim k p¥jmim a pfiméfenému zisku. V piipadé, Ze odména spliiuje ¢tyfi kritéria uvedend
v rozsudku ve véci Altmark, stitni podpora neexistuje (°%). Pokud ro¢ni odména vyplacend spolec-
nosti PI za poStovni spofitelni knizky byla v souladu s trznimi podminkami pfedtim, nez byly
spole¢nosti PI a CDP povéfeny sluzbou obecného hospodéiského zdjmu, je zfejmé, zZe spolecnosti
PI nebyla udélena Zddnd vyhoda a Ze tato odména nepiedstavuje stitni podporu.

Za u¢elem analyzy, zda byla odména vyplacend spole¢nosti CDP v souladu s trznimi podminkami,
bude Komise sledovat hlavni fize metodiky pouzité ve srovnavaci studii, coZ je metodika, kterou
Komise schvdlila v rozhodnuti o zahdjeni fizeni a kterd byla obdobné pouzita v dalsich studiich, jez
byly provedeny nasledné:

a) za prvé je nutno urcit finan¢ni ndstroje, které jsou nejvice srovnatelné s jednotlivymi kategoriemi
postovnich spofitelnich certifikdtd (oddil VIIL2); zde je nanejvys dtlezité, aby byly urceny
a nalezité zohlednény hlavni faktory, které ovliviiuji vysi distribu¢nich poplatkd;

b) za druhé je tfeba urcit trzni odménu hrazenou tcastniky trhu za umisténi téchto srovndvacich
produktii a porovnat ji s odménou vyplacenou spole¢nosti CDP (oddil VIIL3).

VIIL.2 Vymezeni srovndvacich produktii

VIIL2.1 Potvrzeni platnosti studie odbornika Komisi
Uvedené tii studie se podstatné lisi, co se tyka uréenych srovnavacich produktd a zdkladnich deter-

minanti odmény, které ovliviiuji vybér srovnavacich produktd. Nize uvedend tabulka udévé srovna-
vaci produkty, které byly urceny tfemi studiemi:

Tabulka 14

Srovndvaci produkty uréené tfemi studiemi

Produkt

Srovndvaci studie

Studie ABI

Studie odbornika

Bézné postovni spofitelni
certifikdty

Strukturované podnikové
obligace s ratingem
nejméné BBB  (S&P’s)
nebo Baa2 (Moody’s)

BTP s podobnou splat-
nosti

Standardni obligace emito-
vané bankami (s pevnou
a proménlivou tdrokovou
mirou)

Postovni spofitelni certifi-
kity s pevné stanovenou
splatnosti

Strukturované podnikové
obligace s  ratingem
nejméné BBB  (S&P’s)
nebo Baa2 (Moody’s)

BOT, CTZ a BTP podle
zbyvajici Zivotnosti
postovniho  spofitelniho
certifikdtu

Standardni obligace emito-
vané bankami

Indexované postovni spofi-
telni certifikty (vdzané na
inflaci a vdzané na akcie)

Strukturované podnikové
obligace s  ratingem
nejméné BBB  (S&P’s)
nebo Baa2 (Moody’s)

Pro certifikdty vdzané na
inflaci: indexované
BTPEURI; pro certifikdty
vazané na akcie: indexo-

vané finan¢ni obligace s
ratingem nejméné
A+ (S&P's) nebo Aa2
(Moody’s).

Indexované obligace
emitované bankami
(vizané na akcie nebo
popiipadé  vdzané na
inflaci)

(°%) Viz rovnéz rozhodnuti o zahdjeni fizeni ze dne 22. listopadu 2006, bod 88.
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Produkt

Srovndvaci studie

Studie ABI

Studie odbornika

18mésicni postovni spofi-
telni certifikdty

Strukturované podnikové
obligace s  ratingem
nejméné A- (S&P’s) nebo
A3 (Moody’s)

Kritkodobé BOT a CTZ

Depozitni certifikaty
(CD) (*°) s uZiteCnymi
udaji poskytnutymi
bankovnimi  obligacemi

s pevnou trokovou mirou
a kratsi dobou splatnosti
a investi¢ni fondy penéz-
niho trhu

Pfipominky k ostatnim
srovndvacim produktim

Itdlie se domnivd, zZe
postovni spofritelni certifi-
kity jsou  srovnatelné
s investicnimi  fondy
investujicimi do stdtnich
obligaci eurozdny.

ABI se pavodné domni-
vala, Ze postovni spofi-
telni certifikty jsou srov-
natelné s investi¢nimi
fondy investujicimi do
staitnich  obligaci euro-
z6ny. Ve studii ABI vSak
jiz neni zminéna srovna-
telnost mezi postovnimi

Uzite¢né ddaje pro urceni
trzni vySe odmény za
distribuci postovnich
spofitelnich certifikdta (s
vyjimkou  indexovanych
certifikdtd) bylo mozno
poskytnout  sledovdnim
odmény u nejvice srovna-
telnych druhd investi¢nich

fondd, obzvldsté investic-
nich fondd penézniho
trhu.

spofitelnimi  certifikdty
a investicnimi fondy.

(*%) K dispozici je velmi malo vefejné dostupnych tdaju, jelikoz emitenti nejsou povinni zvefejiiovat poplatky hrazené za distribuci
CD, a tento srovndvaci produkt nebyl v odborné studii rozsihle vyuzivan.

Komise se domniva, Ze metodika pouzitd odbornikem (viz zejména tabulka 7) a jeji vysledek jsou
naprosto priméfené. Srovndvaci produkty urcené odbornikem zejména odstranuji obavy italskych
organtl i ABI, jak je podrobné uvedeno nize. Jsou posouzeny a pfiméfené zvizeny vsechny Cinitele,
které jsou dulezité pro vymezeni zdkladnich charakteristik pfislusnych finan¢nich produktd. Studie
odbornika mimoto urcuje velmi vyznamny Cinitel, ktery ovliviiuje distribu¢ni poplatky a ktery
piehlédly jak italské orgdny, tak ABIL a to distribu¢ni sit. Odbornik zde uvedl, Ze pfi distribuci
produktli zaméfenych na drobné investory pfinejmensim v Itdlii bylo moZno nabidnout investorim
pii stejné drovni rizika niz$i vynos, nez by byl nabidnut u obdobnych produkti zaméfenych na
instituciondlni investory. V tomto piipadé lze vyssi Groven distribu¢nich poplatki ziskanych maloob-
chodni siti v porovndni s poplatky, které by ziskali distributofi umistujici produkty u instituci,
povazovat za formu sdileni vytvofeného pfebytku (°0).

Ackoli pro postovni spofitelni certifikity nebyly nalezeny dokonalé srovnavaci produkty, analyza
uvedend ve studii odbornika umoziiuje odhadnout trzni odménu u produktd, které maji podobné
charakteristiky jako postovni spofitelni certifikty (napiiklad prostfednictvim regresni analyzy).

VIIL2.2 Stanovisko Komise k tvrzenim italskjch orgdnii

Srovnévaci studie a italské orgdny casto prohlasovaly, Ze prodejni opce obsazend v postovnich
spofitelnich certifikdtech znamend, Ze tyto jsou sloZit¢jsim finanénim produktem nez standardni

obligace a Ze je nutno je porovnat se slozitymi produkty, napiiklad strukturovanymi obligacemi.

Nékteré ndstroje, naptiklad standardni obligace a bézné akcie, maji pomérné jednoduchou strukturu
a vyplaceni, zatimco jiné, napiiklad strukturované obligace a obligace s ustanovenimi podobnymi
opci, maji slozitou strukturu a vyplaceni, které jsou podminény chovdnim zdkladnich aktiv nebo
zdvisi na fadé udalosti. Vysvétleni a zejména prodej produktu se slozitou strukturou drobnym
investorim je ndroénym tikolem pro maloobchodni sité, které musi investovat do vzdéldvani
svych pracovnikil a ptidélit na tento proces cenné zdroje a cas.

(%) Komise poznamendvd, Ze toto finan¢ni specialisté bézné akceptuji, jelikoz kviili nedostatktim trhu se distribuéni

poplatky na velkoobchodni a maloobchodni drovni lisi. Za soucasnych trznich podminek rozdil mezi poplatky plyne
zprostfedkovatelim, nikoli emitentim (viz Hayes, Roger G., ,The Path to Bond Market Efficiency: How increased
retail distribution can lower borrowing cista“, zvefejnéno v Government Finance Review, 1.6.2003).
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(144) Mimoto neexistuje Zadné obecné uznavané oficidlni prohldseni vydané regula¢nim organem se zavaz-
nym pravnim G¢inkem, které stanovi pfesnou definici toho, co je to ,standardni“ nebo ,strukturo-
vand“ obligace (°!). Pokud pfijmeme obecnou definici ,strukturovanych® obligaci, mnoho finan¢nich
produkti by se nachdzelo mezi striktné ,standardnimi a striktné ,strukturovanymi“ obligacemi.
Odbornik uvedl, ze obligaci s prodejni opci jako postovni spofitelni certifikdt nelze povazovat za
rovnocennou typické strukturované obligaci. Struktura vynosu pro investora v piipadé postovniho
spofitelniho certifikdtu byla jednoduchd a drobni stradatelé v Itélii si byli fadu desetileti dobfe védomi
vyznamu moznosti pfed¢asného splaceni investovaného kapitdlu a nabéhlych trokd, takze na strané
distributora se nevyzadovalo zddné zvldstni Gsili, pokud jde o objasnéni struktury produktu.

(145) Odbornik proto pfijal definici, podle niZ je obligace ,strukturovand®, je-li jeji vynos svdzdn s trendy
u danych parametrt podle mechanismu stanoveného v podminkach emise.

(146) Komise sdili ndzor odbornika, Ze postovni spofitelni certifikdty nelze povazovat za ,strukturované”
produkty podle obvyklé definice pouze z divodu prodejni opce, kterd je v nich obsaZena.

(147) Srovnani poStovnich spofitelnich certifikdtl a strukturovanych ndstrojli, jak navrhla Itdlie, neni
vhodné s vyjimkou indexovanych certifikdta (62).

VIIL.2.3 Ndzor Komise ohledné tvrzeni ABI

(148) ABI casto navrhovala srovndni s krdtkodobymi a dlouhodobymi stdtnimi cennymi papiry. Toto
srovnani neni vhodné, jelikoZ statni produkty jsou distribuovdny v zdsad¢ instituciondlnim investo-
ram, zatimco bankovni obligace a postovni spofitelni certifikity jsou distribuovdny podle typického
procesu maloobchodnitho segmentu trhu. Vy$e odmény, kterou banky tctuji za distribuci statnich
obligaci drobnym investortim, nepfedstavuje mimoto trzni cenu vyplyvajici ze vzdjemného ptisobeni
nabidky a poptdvky po maloobchodnich distribu¢nich sluzbdch, nybrz je stanovena jednostranné
staitem a md silu zdkona. Tento poplatek proto nelze povazovat za trzni troveit odmény za distri-
buéni sluzby na italském trhu (3).

(149) Komise se domnivd, Ze srovnavaci produkty urcené odbornikem odstranuji obavy ABI v tom, Ze i)
bankovni obligace jsou emitovdny finanénimi spole¢nostmi, a tudiz jsou lépe srovnatelné
s postovnimi spofitelnimi certifikity emitovanymi CDP; ii) stdtni cenné papiry a bankovni obligace
maji podobny rizikovy profil a iii) bankovnimi obligacemi povazovanymi za srovnatelné s béznymi
postovnimi spofitelnimi certifikdty a poStovnimi spofitelnimi certifikdty s pevné stanovenou dobou
splatnosti nejsou strukturované obligace, nybrz standardni obligace.

VIII.2.4 Zdver

(150) Komise zastdva ndzor, Ze srovnavacimi produkty, které jsou dulezité pro tcely tohoto rozhodnuti,
jsou produkty uvedené ve studii odbornika, tj. v prvni fadé bankovni obligace a poté investi¢ni fondy
s podobnymi charakteristikami.

(61) Jeden bézné¢ pouzivany finanéni glosd na internetu (InvestorWords.com) definuje strukturovanou sménku jako
,dluhovy cenny papir s jednim ¢i vice zvldstnimi rysy, jako je provadéni plateb na zdkladé zdkladniho indexu.
Napiiklad strukturovand sménka je obligace, kterd misto vyplaceni obvyklych drokt pouzivd k urceni vySe platby
trokt index, napf. S&P 500. Tento druh dluhového cenného papiru je slozity a pouzivaji jej pfedevsim dobre
informovani investofi“. OECD pfijala tuto definici: ,strukturované obligace maji charakteristiky, jez maji pfildkat
urcitou kategorii investori ajnebo vyuzit konkrétni trzni podminky. Strukturovani cennych papira s cilem prildkat
konkrétni kategorii investorti hrozi moznou ztratou likvidity, pokud se trh vyvine tak, Ze strukturované vlastnosti
emise jiz nejsou pfitazlivé. Strukturovanych vlastnosti je obvykle dosazeno pouZitim derivétd, napiiklad sménka
vdzand na Gvér je obligace s tvérovym derivitem®.

Pozndmka od Banca d'ltalia tykajici se definice strukturovanych obligaci toto hodnoceni neméni. Komise se domniv4,
Ze skute¢nym problémem neni terminologie, tj. vybér spravného piidavného jména pro dané podstatné jméno, nybrz
problém podstaty, tj. nalezeni vhodného srovndvactho produktu pro konkrétni finan¢ni produkt. I pokud by bylo
uzndno, ze postovni spofitelni certifikity jsou strukturované obligace, bylo by je kazdopddné nutno porovnat se
strukturovanymi obligacemi s podobnymi charakteristikami, tj. obligacemi s prodejni opci amerického typu, a nic vic.
I pokud by se pfedpoklddalo, Ze nejvice srovnatelné s postovnimi spofitelnimi certifikdty jsou statni obligace, a to na
stejném zdklad¢ jako obligace emitované bankami, odbornik dospél k zdvéru, Ze jejich zahrnuti by neovlivnilo
empirické posouzeni trzni odmény za distribuci postovnich spofitelnich certifikdti. Komise sdili tento nézor.

(62

-

(63

N
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VIIL3. Odhadovand trzni odména za postovni spofitelni certifikity
VIIL3.1 Metodika ohodnoceni trzni odmény

a) Postovni spofitelni certifikaty

(151) Komise se domnivd, Ze metodika a vypocty odbornika s ohledem na rovnocenné piimé poplatky za

postovni spofitelni certifikity jsou vhodné. Zejména

— rozdéleni odmény podle jeji povahy (ro¢ni, pfimd, ostatni) je vhodné a

— predpoklddand Zivotnost, vypocet soucasné hodnoty a diskontni sazba u vSech produktd pfijatych
odbornikem jsou zalozeny na pfiméfenych predpokladech.

(152) Piimé poplatky, k nimz dospél odbornik, jsou proto spravné.

b) Srovnédvaci produkty

(153) Komise bere v tivahu omezeni dostupnych tidajii a souhlasi s odbornikem, Ze na zdkladé ekonomické

literatury a vyzkumu trhu neexistuje Zddny finanéni produkt, ktery by byl naprosto srovnatelny
s postovnimi spofitelnimi certifikdty, pokud jde o vSechny pfislusné zjisténé Cinitele. Komise mé
za to, Ze vyznamné mnoZstvi kvantitativnich a kvalitativnich tdaji, které odbornik shromdzdil
a pouzil, je pfiméfené pro tcely tohoto rozhodnuti (®4).

(154) Komise souhlasi s tim, Ze zdvér ohledné celého obdobi (2000-2006) je platny, jelikoz pii pohovo-

rech na misté, které odbornik provedl, bylo zji§téno, Ze od roku 2000 nedoslo k patrné zméné ve
vysi distribu¢nich poplatki u bankovnich obligaci (z nékterych odpovédi dokonce vyplynulo, Ze se
jejich vyse snizila). Jedndni mezi stranami mimoto vedla k vyznamnym zméndm podminek odmény
v pribéhu let (napiiklad ro¢ni spravni poplatek se sniZil jak procentudlné, tak i jeho ¢astka). Komise
zastdvd nazor, ze jedndni o poplatku musi vzit v tvahu vicelety vyhled. Je proto dulezité, aby
uvazovani zahrnovalo viceleté obdobi.

(155) Komise mimoto souhlasi s odbornikem v tom, Ze jelikoz se struktura odmény u po$tovnich spofi-

telnich certifikdti a vSech srovnatelnych finan¢nich produktt lisi, vyse odmény za distribuci jednot-
livych produktd je nutno vyjadfit homogenné. V tomto ohledu Komise povazuje vzhledem k tomu,
ze u bankovnich obligaci jsou hrazeny pouze distribu¢ni poplatky, za spravné vypocitat rovnocenné
piimé poplatky pro investi¢ni fondy.

(156) Komise se rovnéz domnivd, Ze regresni analyza provedend na zdkladé vzorku bankovnich obligaci se

obecné jevi jako nejlepsi zpusob zjisténi trzni odmény za distribuci postovnich spofitelnich certifi-
katd. Komise souhlasi s odbornikem, Ze popisné statistiky u investicnich fondd urcenych jako
srovnavaci produkty jak ABI, tak i Italif 1ze pouzit k vyvozeni smysluplnych zdvért. Komise proto
usuzuje, Ze stfedni hodnoty a ocekdvané hodnoty, které vypocetl odbornik, jsou pfijatelné.

(%) Odbornik shromézdil velky pocet prospektli pro bankovni obligace kotované na burze TLX, druhé organizované

burze cennych papirt v Itdlii (po Borsa Italiana), kterou fidi spolecnost TLX SpA. Konzultoval rovnéZz internetové
stranky velkych italskych bank: Mediobanca, Intesa San Paolo, Unicredit, UBI Banca, Banca Carige, Cassa di Risparmio
di Pistoia, Banca Popolare di Verona, Banca Antonveneta, Banca Popolare di Milano, Banca delle Marche, Banca IM],
Mediocredito del Friuli Venezia Giulia, Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza, Banca Popolare di Vicenza a Monte
dei Paschi di Siena a internetové strinky spolecnosti PI. Do databdze zafadil vSechny emise bankovnich obligaci
v eurech, u nichz byly v prospektu uvedeny distribu¢ni poplatky. Datovy soubor zahrnoval 511 emisi obligaci
distribuovanych na italském trhu. Vykazovani distribu¢nich poplatki se stalo povinnym teprve neddvno (na zakladé
smérnice o prospektu, kterd byla do italského prava zaclenéna v bfeznu 2006 s dcinkem od listopadu 2006)
a databdze je sloZena prevdzné z obligaci emitovanych po roce 2006. Podafilo se mu vsak zjistit distribu¢ni poplatky
u 162 bankovnich obligaci emitovanych pred rokem 2006. Datovy soubor se celkové sklddd z emisi 42 emitentt
distribuovanych prostiednictvim 28 bankovnich siti.

Odbornik uskutecnil rovnéz fadu pohovort na misté s cilem ziskat pfehled o ¢initelich, které mohou byt dilezité pro
stanoveni distribu¢nich poplatkd.
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(157) Mezi Komisi a odbornikem se objevil technicky rozpor tykajici se rozpéti, kterd se maji pouZit
u ocekdvanych hodnot (smérodatnd chyba/smérodatnd odchylka) v zdjmu zjisténi, zda je odména
v souladu s trZznimi podminkami. Komise vSak tuto otdzku nemusi dédle pfezkoumat, jelikoz

(158)

(159)

v posouzeni nebudou rozpéti potiebnd.

VIIL.3.2 Analyza souladu s trznimi podminkami

Je nutno posoudit, zda v piislusném obdobi byly nize uvedené produkty v souladu s trznimi

podminkami:
Tabulka 15
Upisovaci obdobi jednotlivych druhii postovnich spofitelnich certifikatiu

Kategorie certifikatu Dematerializovand podoba Papirovd podoba
Bézny 2003-2006 2000-2006
S pevné stanovenou dobou splat- | Neni k dispozici pro upisovani 2000-2002
nosti
18mésicni 2005-2006 2005-2006
Indexovany: vdzany na akcie 2003-2006 Neni k dispozici pro upisovani
Indexovany: vazany na inflaci 2006 Neni k dispozici pro upisovani

a) Dematerializované certifikdty

Co se tykd dematerializovanych postovnich spofitelnich certifikdtd, ze srovndni hodnot uvedenych

v tabulkdch 9 a 10 vyplyvé toto.

— Bézné certifikdty: béhem pfislusného obdobi ¢ini pFimy ekvivalent certifikdtt 2,64 %, zatimco

nejniz$i odhad ocekdvané hodnoty je 3,05 %. Odména je proto v souladu s trznimi podminkami.

18mésicni certifikaty: béhem piislusného obdobi je pfimy ekvivalent certifikatt 0,65 %, zatimco
ocekdvand hodnota ¢ini 0,63 %. Odména za certifikity se natolik blizi ocekdvané hodnoté, Ze
Komise mtiZe pfiméfené vyvodit pouze ten zavér, Ze je v souladu s trznimi podminkami ().
Komise se mimoto domnivé (jak prokdzal odbornik), Ze nejpodobnéjsim bankovnim produktem
je depozitni certifikdt (CD). Navzdory malé velikosti vzorku téchto depozitnich certifikdtd (u nichz
neexistuje zadny pimy distribu¢ni poplatek a ro¢ni poplatek ¢ini 0,60 %) se Komise domnivd, Ze
pro tcely tohoto rozhodnuti lze zjistit vysi distribuéniho poplatku. Je-li roéni poplatek ve vysi
0,60 % u 18mési¢niho vkladu (°°) vypocitdn zpétné na soucasnou hodnotu v letech 2005 a 2006,
rovnocenny piimy poplatek se rovnd 0,863 %, coZ je vice nez odhadovand hodnota piimého
poplatku u 18mési¢nich postovnich spofitelnich certifikdti. Odména je proto v souladu s trznimi
podminkami (°7).

Indexované certifikdty: béhem pfislusného obdobi je piimy ekvivalent certifikdtd 2,64 %. Avsak
kvali omezené vypovidaci hodnoté regresni analyzy u vzorku strukturovanych bankovnich obli-
gaci (viz pozndmka pod carou ¢ 55) a vzhledem ke skuteCnosti, Ze investi¢ni fondy nejsou
vhodnym srovndvacim produktem pro indexované postovni spofitelni certifikdty, Komise sdil
ndzor odbornika, Ze srovndni musi vychdzet z vysledki popisnych statistik. Z téchto vysledka

vyplyvd, ze:

(¢%) T pokud by smérodatnd odchylka vypocitand odbornikem nebyla pfiméfend, je velmi pravdépodobné, ze by odha-
dovand trzni hodnota plus jedna opravend smérodatnd chyba byla vyssi nez odména vyplacend spolecnosti PL

(66) Za piedpokladu Sestimésicni platby poplatku ve vysi 0,30 %.

(67) Piimy poplatek az do vyse priblizné 0,7 % by byl v souladu s trznimi podminkami.
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i) odména za postovni spofitelni certifikity vazané na inflaci byla v jediném roce — 2006 — nizs{
nez primérnd odména za bankovni obligace vizané na inflaci (2,82 %, u 42 pozorovani);

ii) odména za indexované postovni spofitelni certifikity v doty¢nych letech (2003-2006) byla
niz8{ nez primérnd odména za indexované bankovni obligace (3,10 %, u 109 pozorovéni).

Odmeéna je proto v souladu s trznimi podminkami.

b) Papirové 18mésicni certifikdty

(160) Papirové 18mési¢ni postovni spofitelni certifikity jsou odménovany ve stejné vysi jako demateriali-
zované certifikdty (jelikoZ neexistuje zddny ro¢ni poplatek za spravu tohoto druhu certifikdtti). Tato
kategorie certifikatti je proto rovnéZ v souladu s trznimi podminkami.

¢) Papirové bézné certifikdty a papirové certifikdty s pevné stanovenou
dobou splatnosti

(161) Je nutno pouze zjistit, zda je odména za papirové bézné poStovni spofitelni certifikity za obdobi
2000-2006 a za papirové certifikity s pevné stanovenou dobou splatnosti za obdobi 2000-2002
v souladu s trznimi podminkami.

(162) Komise podotykd, ze odbornik rovnéz porovnavd papirové postovni spofitelni certifikity
s dematerializovanymi srovndvacimi produkty, jelikoZz mezi produkty dostupnymi na trhu nemohl
urcit vhodné srovnavaci produkty v papirové podobé.

(163) Komise se domnivé, Ze se zvlastni tkoly, které spole¢nost PI plni v pfipadé papirovych obligaci, lisi
od pouhé vyroby papirovych certifikdtd, za niz je hrazen zvldstni poplatek (viz body 130-132).

(164) Je nutno zminit, Ze rozdil mezi celkovymi poplatky u papirovych a dematerializovanych postovnich
spofitelnich certifikdtd vyplyvd pouze ze slozky poplatku, kterd se tykd spravy (°8).

(165) Spole¢nost PI vykondva zvldstni dkoly spojené se spravou objemu papirovych certifikdtt. Bézné
postovni spofitelni certifikity mohou byt ,zakoupeny” v papirové podobé kterykoli den na kterém-
koli italském postovnim wGfadé, a to kteroukoli osobou, kterd postovnimu tiadu pfedlozi doklad
totoznosti a ¢astku v hotovosti, kterou hodld do certifikdtt investovat. Neni nutno mit u spole¢nosti
PI bézny acet, jelikoz papirové spofitelni certifikity lze zakoupit za hotové. Pracovnici prepdzky
pozadaji zdkaznika, aby vyplnil urcité tiskopisy, zapisi jméno zdkaznika na certifikdty a vydaji certi-
fikaty zdkaznikovi. Pfi odkupu certifikdtli je postup v mnohém podobny. Zvlddnuti téchto krokt

......

postovnich spofitelnich certifikdtt a bankovnich obligaci.

(166) Vyssi odména za ro¢ni objem papirovych certifikdtd se proto jevi jako odiivodnénd zvldstnimi dkoly,
které spolecnost PI vykondvd s ohledem na tyto papirové certifikity, takze porovnani mezi celkovymi
odhadnutymi pfimymi poplatky u papirovych béznych postovnich spofitelnich certifikdtd a obligaci
emitovanych bankami by bylo zaujaté vici spole¢nosti PI a rozhodnuti o otdzce, zda je odména za
postovni spofitelni certifikdty v souladu s trznimi podminkami, musi byt zaloZeno pfevdzné na
dikazech tykajicich se dematerializovanych certifikati.

(%8) Cast poplatku souvisejici s upisovanim je u papirovych i dematerializovanych certifikatéi stejnd.
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167)

(168)

(169)

170)

(171)

(172)

173)

Komise souhlasi s odbornikem, Ze spoletnost PI v piipadé papirovych postovnich spofitelnich
certifikdth plni zvlastni dkoly, které ptesahuji vyrovnavaci platbu za vyrobu papirovych certifika-
t (°%). Tyto dodatecné dkoly odtivodiuji vyssi rocni poplatky. V daném obdobi ¢inila roéni odména
vyplacend spolecnosti PI za zvlastni dodate¢né ukoly souvisejici se spravou papirovych certifikdta
primérné piiblizné 0,14 % objemu papirovych certifikdtt (viz tabulka 4) (7°). Néklady vzniklé pri
spravé papirovych certifikdtd nelze pfesné vycislit, Komise se vSak domnivd, Ze mald dodate¢nd
odména, kterd byla zjiSténa, neni nepfiméfend vzhledem k praci a organizacnimu usili, jez je
nezbytné pii spravé papirovych certifikdtdi (jak je popsdno v bodé 166). V roce 2006 ¢inily spravni
poplatky vyplacené spolecnosti PI 7 126 EUR na pobocku postovniho tfadu. V obdobi 2000-2001,
kdy byly mezi stranami sjedndny zvldstni kvalitativni cile (), ¢inily spravni poplatky vyplacené
spole¢nosti PI 18 064 EUR resp. 14 231 EUR na pobocku postovniho Gfadu (72). Komise mé za
to, Ze tyto vyse poplatkll jsou Gmérné spravé papirovych certifikitl a Ze jsou v souladu s trznimi
podminkami. Komise rovnéz podotykd, Ze tato roéni odména méla klesajici tendenci a Ze se objem
papirovych certifikdtii postupem casu podle ocekdvani snizi.

Postovni spofitelni certifikdty s pevné stanovenou dobou splatnosti nebyly nikdy dostupné
v dematerializované podobé: zde Komise vypocitala poplatky hrazené spole¢nosti PI bez odmény
za tkoly v oblasti spravy. V obdobi 2000-2002 ¢ini ziskany ddaj pfi pouZiti konzervativniho
piistupu pramérné 1,72 % (7?), coz je méné nez odhadovand trzini odména (1,76 % — viz tabulka
10) a méné nez fada odhadli pro odménu za poStovni spofitelni certifikity s pevné stanovenou
dobou s platnosti s ptihlédnutim k cenovym politikim jednotlivych distributort (viz tabulka 11,
skupina B). Komise proto muize vyvodit zavér, Ze odména vyplacend za papirové postovni spofitelni
certifikdty s pevné stanovenou dobou splatnosti je v souladu s trznimi podminkami.

Tyto Gvahy vedly k zdvéru, Ze odména za papirové bézné postovni spofitelni certifikity a postovni
spofitelni certifikdty s pevné stanovenou dobou splatnosti je v souladu s trznimi podminkami.

Komise proto vyvozuje zavér, Ze vyplacend odména byla v obdobi 2000-2006 u v3ech papirovych
postovnich spofitelnich certifikdtd v souladu s trznimi podminkami.

Alternativni metoda

Alternativné by Komise v tomto zvlastnim ptipadé mohla mit za to, Ze poplatky vyplacené spole¢-
nosti PI byly v souladu s trznimi podminkami, pokud byly nizsi neZ nejvyssi odhad ocekdvané
hodnoty.

Pokud by byl piijat tento ndzor, tabulka 10 prokazuje, Ze odmeéna za papirové bézné certifikity
a papirové certifikity s pevné stanovenou dobou splatnosti je v souladu s trznimi podminkami:
nejvyssi odhad ocekdvané hodnoty u papirovych béznych postovnich spofitelnich certifikdtti ¢ini
4,54 % (horni mez ocekdvané hodnoty), zatimco maximdlni poplatek v obdobi 2000-2006 (¢ini
3,07 %. Piislusné hodnoty pro papirové postovni spofitelni certifikity s pevné stanovenou dobou
splatnosti ¢ini 3,34 % a 3,09 %.

VIIL.3.3 Zvldstni pFipominky
a) Metodika proménlivé ro¢ni odmény

Pomoci metodiky proménlivé ro¢ni odmény by Komise dospéla k tymz zdvéram.

(6%) Piimé dodatecné vydaje vzniklé v souvislosti s vyrobou papirovych certifikdtd jsou hrazeny zvldst — viz oddil

VIIL3.3.b.
(7%) Spravni poplatky nebyly béhem obdobi 2000-2006 vypocitivany stejné, to vSak neméni hodnoceni Komise.
(") Komise je spokojend s testem robustnosti, ktery odbornik provedl s ohledem na castky vyplacené v roce 2001

a

2002 za zvlastni tkoly presahujici pouhou distribuci postovnich spofitelnich certifikdt.

(7?) V roce 2000 existovalo 13 950 pobocek postovnich dfadd a v roce 2001 pak 13 787 (zdroj: vyro¢ni zpravy
spolecnosti PI).

(7% Spravni poplatek pouzity pfi tomto vypoctu ¢ini 0,13 %, coZ je nejnizsi poplatek ze spravnich poplatkil vyplacenych
spolecnosti PI v obdobi 2000-2002, a jisté jej nelze povazovat za nadmérny. Diskontni sazbou, kterou Komise
pouzila, je primér ro¢nich diskontnich sazeb za pétileté obdobi. Alternativnim piistupem by bylo pouziti skutecného
spravniho poplatku hrazeného spolecnosti PI v jednotlivych letech po dobu Zivotnosti obligaci s pevné stanovenou

postovni spofitelni certifikity s pevné stanovenou lhitou splatnosti byly v souladu s trznimi podminkami.
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(174)

175)

(176)

177)

(178)

(179)

(180)

(181)

Metodiku proménlivé ro¢ni odmény lze uznat, jelikoZ Komise ma za to, Ze kazdoro¢ni jedndni mezi
spole¢nostmi PI a CDP zohlednila kolisavost ro¢nich poplatka.

Pokud by Komise pouzila tento piistup, jeji zavéry ohledné souladu s trznimi podminkami by byly

jesté jednoznalngjsi.

b) Odména za vyrobu papirovych certifikdta

Odbornik podotykd, ze lze s naprostou jistotou uvést, Ze obéh v papirové podobé je specificky pro
postovni spofitelni certifikdty, s jedinou vyjimkou podilovych jednotek v investi¢nich fondech, kde je
to dosud podle zdkona pfipustné. ABI obdobné uzndvd, ze finan¢ni trhy nyni obchoduji téméf
vyhradné s dematerializovanymi produkty. ABI neuvadi zddnd tvrzeni nebo tdaje, z nichz by vyply-
valo, jak by mélo byt posouzeno, zda je tato odména v souladu s trznimi podminkami, ani nezpo-
chybnila vypocet srovnatelné odmény za vyrobu papirovych certifikdtd prostfednictvim srovndni
s papirovymi certifikdty emitovanymi investi¢nimi fondy. Komise proto souhlasi se zdvérem odbor-
nika ohledné této zdlezitosti (viz 130. az 132. bod odivodnéni).

VIIL4 Odpovéd na ostatni pfipominky Itilie a ABI

VIIL4.1 Itdlie

Co se tykd tvrzeni, kterd Itdlie predlozila s ohledem na soulad marze za umisténi postovnich
spofitelnich certifikdti s trznimi podminkami (85. az 88. bod odavodnéni), Komise poznamendvd,
ze simulované ziskové rozpéti, které uvedla Itdlie u postovnich spofitelnich certifikdts, nepostacuje
k prokdzani souladu distribu¢nich poplatkii u certifikdtd s trznimi podminkami, jelikoz (jak italské
orgdny uzndvaji) spolecnost PI nevede oddélené ticetnictvi pro jednotlivé finan¢ni produkty, takze pro
ucely tohoto rozhodnuti neni mozné ziskat spolehlivé informace ohledné vynost a nakladt vytvo-
fenych certifikaty.

Srovnéni mezi celkovym ziskovym rozpétim spole¢nosti PI/Bancoposta a rozpétim u vsech srovna-
telnych ¢innosti obchodnich bank je jesté méné konkrétni.

Komise se proto domnivd, Ze na zdkladé tohoto tvrzeni nelze vyvodit zdvér ohledné souladu distri-
bu¢nich poplatkit u postovnich spofitelnich certifikata s trznimi podminkami, coz jsou pouze jedny
sluzby poskytované spolecnosti Bancoposta a je nutno je porovnat s ¢innostmi a produkty obchod-
nich bank, které nejsou srovnatelné.

Co se tykd srovnani mezi distribuénimi poplatky u postovnich spofitelnich certifikdtt a poplatky
u postovnich spofitelnich knizek, které uvedly italské orgdny, a jejich extrapolace tdajné trzni
odmény za postovni spofitelni certifikdty béhem jejich pramérné Zivotnosti (viz 83. bod odivodné-
ni), Komise se na zakladé analyz provedenych odbornikem domnivd, ze predpoklad linedrniho tG¢inku
splatnosti na distribu¢ni poplatky je pfli§ zjednodusujici. Mimoto je vhodnéjsi porovnat postovni
spofitelni certifikdty s finanénim ndstrojem emitovanym subjekty na trhu.

VIIL.4.2 ABI

ABI uvadi, Ze vnitini vynosnost statnich obligaci je vzdy niZsi nez u podnikovych obligaci se stejnym
ratingem a Ze to je zapfi¢inéno rozdilem v riziku, ackoli doty¢né finanéni ndstroje majf stejny rating;
Komise se v§ak domnivd, Ze rozdil ve vynosech je mozno lépe vysvétlit rozdily mezi distribu¢nimi

sitémi (maloobchodni a velkoobchodni) nez rozdilem v drovni rizika.
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VIIL.5 Oddélené ucetnictvi

Podle ramce Spolecenstvi pro stitni podporu ve formé vyrovndvaci platby za zavazek vefejné sluz-
by ("% musi v piipadé, je-li podnik povéfen poskytovanim nékolika sluzeb obecného hospodatského
zdjmu, vnitini Gty podniku zajistit, aby nedochdzelo k nadmérné ndhradé na trovni jednotlivych
sluzeb obecného hospodaiského zdjmu.

Z informaci, které poskytla Itilie, je zfejmé, Ze ve vnitinich détech spole¢nosti PI neexistuje néleZité
oddéleni ndkladt a pHjmu spojenych se sluzbou obecného hospodatského zdjmu tykajici se postov-
niho spofeni a ndkladd a pfijma spojenych s ostatnimi sluzbami.

Komise proto Itdlii pfipomind, Ze v tomto ohledu musi splnit povinnost.

IX. ZAVERY

Trzni odména, kterou Itdlie vyplacela spole¢nosti Poste Italiane za distribuci postovnich spofitelnich
certifikdtli, pfedstavuje nalezity odhad vyse ndkladd, které by vynalozil bézny, fddné fizeny podnik ve
stejném odvétvi s piihlédnutim k piislusnym pijmim a pfiméfenému zisku za plnéni téchto
zdvazkd.

Zéavérem lze uvést, ze od zahdjeni poskytovani sluzeb obecného hospodéiského zdjmu v roce 2004
byla splnéna Ctyfi kritéria uvedend v rozsudku ve véci Altmark. Odména vyplacend spole¢nosti PI za
distribuci postovnich spofitelnich certifikdt v obdobi 2004 az 2006 nepfedstavuje statni podporu.

Pred tim, nez byly spolecnosti PI a CDP povéfeny sluzbou obecného hospodéiského zdjmu, byla
odména vyplacend spolecnosti PI za distribuci postovnich spofitelnich certifikdtt v souladu s trznimi
podminkami. JelikoZ spole¢nosti PI nebyla udélena zddnd vyhoda, odména nepfedstavovala stdtni
podporu.

Komise md za to, Ze odména vyplacend spolecnosti PI za distribuci postovnich sporitelnich certifikdtt
v letech 2000-2006 nepiedstavuje statni podporu,

PRJALA TOTO ROZHODNUTI:

Cldnek 1

Odména vyplacend orgdny vefejné spravy spolecnosti Poste Italiane za distribuci postovnich spofitelnich
certifikdt (buoni fruttiferi postali) v letech 2000-2006 nepiedstavuje stitni podporu ve smyslu ¢l. 87 odst. 1
Smlouvy.

Toto

Cldnek 2

rozhodnuti je urceno Italské republice.

V Bruselu dne 21. fijna 2008.

Za Komisi
Neelie KROES

clenka Komise

(% Ut vést. C 297, 29.11.2005, s. 4.



