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HATAROZATOK

BIZOTTSAG

A BIZOTTSAG HATAROZATA
(2008. oktober 21.)

a Poste Italiane postai takaréklevelek forgalmazisa miatti dijazdsa érdekében Olaszorszdg iltal
bevezetett dllami timogatdsrél (C 49/06 (ex NN 65/06))

(az értesités a C(2008) 5585. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak az olasz nyelvii szoveg hiteles)

(EGT-vonatkozdsi szoveg)

(2009/554/EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az Eurépai Kozosséget 1étrehozé szerzddésre és kiil-
nosen annak 88. cikke (2) bekezdésének elsG albekezdésére,

tekintettel az Eurdpai Gazdasagi Térségrdl sz6lé megéllapodasra
és kiillonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjdra,

miutan felkérték az érdekelt feleket, hogy a fent hivatkozott
rendelkezések értelmében tegyék meg észrevételeiket (1), és
észrevételeikre tekintettel,

mivel:

)

I. ELJARAS

2005. december 30-i levelében az Associazione Bancaria
Italiana (a tovabbiakban: ABI) panaszt emelt a Bizott-
sagndl kilonb6z6 olyan intézkedések ellen, amelyekr6l
azt dallitotta, hogy el6nyben részesitették a Poste Italiane
SpA (a tovdbbiakban: PI) azon banki tevékenységeit,
amelyeket a PI teljes mértékben integralt, Bancoposta
elnevezésii részlegén keresztiill makodtet.

A panaszt emel6 fél szerint a PI tdlzott kompenzacidban
részesiilt postai megtakaritdsi pénziigyi termékeknek a

() HL C 31., 2007.2.13., 11. o.

Cassa Depositi e Prestiti SpA (Betéti és Hitelpénztir — a
tovabbiakban: CDP) nevében torténd forgalmazasaért.
Tovébbi el6nyt jelenthetett szdmdra e termékek kizd-
rélagos forgalmazdsa, amely az tigyfeleket eltéritette a
kereskedelmi bankok 4dltal forgalmazott hasonld pénziigyi
termékekt6l.

2006. februdr 7-én kelt levelében a Bizottsig szdmos
kérdést tett fel az olasz hatdsdgoknak, kiilonosen a postai
megtakaritdsokkal kapcsolatban. A vélaszadasi hataridé
meghosszabbitdsdnak kérelmezését kovetSen Olaszorszag
2006. dprilis 21-i levelében vdlaszolt a kérdésekre. A
Bizottsdg 2006. junius 29-i levelében tovabbi kérdéseket
tett fel, amelyekre Olaszorszdg 2006. jilius 31-én és
2006. augusztus 9-én adott vélaszt.

Az olasz hatdsagok és a PI képviseli 2006. mércius 30-
an értekezletet tartottak.

2006. aprilis 20-an a Bizottsdg irdsban kért felvildgositast
az ABI-t6l szdmos ponttal kapcsolatban, az ABI 2006.
jinius 8-i levelében vélaszolt.

2006. november 22-i levelében a Bizottsdg arrdl tajékoz-
tatta Olaszorszdgot, hogy az intézkedés tekintetében az
EK-Szerz8dés 88. cikkének (2) bekezdésében megallapi-
tott eljrds inditdsardl hatdrozott.
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)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Az eljards meginditdsardl sz6l6 bizottsagi hatarozatot az
Eurépai Unié Hivatalos Lapjdban (%) tették kozzé. A
Bizottsdg felkérte az érdekelt feleket észrevételeik
megtételére.

Az olasz hatésiagok 2007. februdr 2-i levelikben nydj-
tottdk be észrevételeiket.

Az ABI 2007. mdrcius 13-i levelében adott vélaszt. 2007.
marcius 20-i levelében a Bizottsdg tovdbbitotta az ABI
észrevételeit az olasz hatdsigoknak, hogy azok vélaszol-
hassanak. Az olasz hatésigok 2007. 4prilis 18- leve-
lilkben vélaszoltak.

2007. mércius 20-dn az ABI és a Bizottsdg illetékes szol-
gélatai kozott értekezletre keriilt sor.

2007. marcius 23-i levelében a Bizottsdg kiegészits infor-
méciokat kért az ABI-t6l, az ABI 2007. mdjus 18-i leve-
lében valaszolt. 2007. méjus 23-i levelében a Bizottsdg az
ABI-t8] kapott észrevételeket tovabbitotta az olasz haté-
sdgoknak, akik 2007. janius 22-i levelilkkben adtak
vélaszt.

2008. janudr 25-én a Bizottsdg kiegészit§ informdcidkat
kért az olasz hatdsigoktdl, amelyek 2008. maércius 11-
én, 2008. mdjus 13-dn és 2008. junius 17-én vélaszoltak.

2007 janudrjdban a Bizottsdg nyilvdnos ajdnlattételi felhi-
vast (2007/S 29-034352) irt ki a postai takaréklevelek
eladdsdért jard dijazds felmérésére. Az egyik ajanlattevd
esetében potencidlis Osszeférhetetlenség meriilt fel, és
2007. jinius 29-én a Bizottsdg irdsban kérte az olasz
hatésagoktol és az ABI-t6l észrevételeik megtételét.
Olaszorszdg 2007. jalius 5-én kelt levelében vdlaszolt.

Mivel az ajnlatok érvényessége lejart, 2007. november
9-én a Bizottsdg 0j kozbeszerzési eljdrdst inditott a felmé-
résre (COMP/2007/D3/23), és 2007. december 20-dn egy
fuggetlen szakért6vel (a tovabbiakban: a szakért6) kototte
meg a felmérésre vonatkozé szerz8dést. A szakért§ a
felmérés zaréjelentését 2008. janius 21-én nydjtotta be
a Bizottsagnak.

I. A CDP ES A PI[BANCOPOSTA UZLETI TEVEKENY-
SEGE - A RELEVANS PIACOK

II.1 CDP

A CDP 2003 végéig, amikor részvénytdrsasiggd (SpA)
alakitottdk 4t, allami tigynokség volt. Azdta, bar rész-

(?) Ldsd az 1. ldbjegyzetet.

vénytSkéjének 30 %-a 65 banki alapitvanyhoz keriilt dt, a
CDP éllami feluigyelet alatt maradt (3).

(16) A CDP célja az éllami befektetés, a helyi kozszolgaltatdsi
infrastruktdrdval kapcsolatos munkdk és a nemzeti érde-
keltségii f6bb kozmiivek fejlesztésének elémozditdsa.

(17) 2003 6ta a CDP tevékenysége hivatalosan két elkiiloniilt
tizleti teriilet koré szervezédott:

— A Lkilon irdnyitdsi teriiletként” (gestione separata)
ismert els§ teriilet az allam, a régiok, a helyi hat6sé-
gok, az dllami tigynokségek és mds kozjogi szervek
altali befektetés finanszirozdsat irdnyitja. E célkitd-
zések finanszirozdsdnak legfébb forrdsit az dllamilag
garantdlt postai megtakaritdsok jelentik.

— A ,szokésos irdnyitasi teriiletként” (gestione ordinaria)
ismert mdsodik teriilet munkak, tizemek, halézatok és
berendezések finanszirozasit, a kozszolgdltatdsok
nyujtdsit és a szennyviz-elvezetést irdnyitja. E célok
érdekében a CDP értékpapir-kibocsdtds, hitelnydjtas és
mds pénziigyi miveletek Gtjdn, édllami garancidk
nélkiil halmozhat fel pénzeszkozoket.

I.2 PI

(18) A PI Olaszorszdg altaldnos postai szolgdltatéja, amely az
dltaldnos postai szolgdltatisra irdnyaddé olasz jogszaba-
lyoknak (%) és szabdlyozdsoknak megfelelSen teljesiti az
dltaldnos postai szolgdltatdsi kotelezettséget (°). A Pl-re
bizott dltaldnos gazdasdgi érdekd szolgéltatds nem terjed
ki pénziigyi szolgdltatdsokra.

(19) Az dltaldnos postai szolgéltatds nydjtdsin tdlmenden a PI
Olaszorszdg-szerte integrdlt hirkozlési, logisztikai és
pénziigyi termékeket és szolgaltatdsokat nyuwjt. A fébb
szamadatok a kovetkezdk (6):

() A 2003. november 24-i 326. sz. torvénnyel rendeletté alakitott,

2003. szeptember 30-i 269. sz. torvényerejli rendelet 5. cikke értel-
mében a CDP-be fektetett részvényeket az dllamra ruhdztdk 4t
Alapitvanyok és mds koz- vagy maganszférabeli felek is birtokol-
hatnak részvényeket, ezek azonban egyiittesen is csupan kisebbségi
részesedést eredményezhetnek.
(% Az dltaldnos szolgéltatds legfeljebb 2 kg tomegti levélpostai kiilde-
mények és cimzett nyomtatvinyok, valamint legfeljebb 20 kg
tomegi postacsomagok tovabbitdsat, tovabbd ajdnlott és biztositott
killdeményekhez kapcsolédé szolgdltatdsokat foglal magéban.
Az 1999. julius 22 261. sz. torvényrendelet (kozzététel: GU 182,
1999.8.5), valamint a 2000. dprilis 17- hirkozlési miniszteri
rendelet (kozzététel: GU 102., 2000.5.4.).
(%) Forrds: a PI weboldala, 2008. madrcius.
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1. tdbldzat

A PI f8bb iizleti teriileteire vonatkozé pénziigyi adatok

2006
Osszes személyzet (éves étlag) 151 470
Regionilis teriiletek 9
Fidkok 140
Postahivatalok 13893

A Poste Italiane csoport fdbb pénziigyi adatai

(millié EUR)

Osszes bevétel 17 055,6
Ertékesitésbdl és szolgdltatdsbol szdrmazo bevételek 15932,2
ebbdl:

postai szolgéltatdsok bevétele 53394
pénziigyi szolgéltatdsok bevétele 43825
biztositasi szolgaltatdsok bevétele 5993,6
egyéb szolgéltatdsok bevétele 216,7
Egyéb bevétel 11233
Nettd nyereség 675,7

Postai szolgdltatdsok

Termékek és szolgaltatdsok

mennyiség (tételszdm)

Levélkildemények (normadl, els6bbségi, ajanlott, biztositott, jogi dokumen-
tumok, egyéb konyvelt kiilldemény)

3522792200

Kereskedelmi levélkiildemények (Postatarget, katalogusok, cimzés nélkiili
levélkiildemény stb.)

1887 699 700

Id6szakos kiadvanyok (nyomtatvanyok, ajandékok, konyvek stb.)

1216 045 800

Taviratok, faxok, telexek 17 442 800
Expressz kiildemények (Poste Italiane és SDA) 46 284 600
Csomagok 16 052 000

Postai megtakaritdsok

Takarékkonyvek, takaréklevelek és postai foly6szamldk: Gsszesen

282 408 milli6 EUR

Eletbiztositdsi kotvények megkotott kotvények

5989 milli6 EUR

Conto BancoPosta: megnyitott folyészdmldk szdma

4 880 000

Carta Postepay: kibocsdtott kdrtydk szdma

2 801 000
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(20) Az éves jelentés szerint 2006-ban a postai szolgdltatdsok engedélyezi a hatdrid6 2012 decemberéig torténd

(21)

(22)

(23)

a csoport Osszes arbevételének 33,5 %-at tették ki, a
pénziigyi tevékenységek 27,5 %-ot jelentettek, és a bizto-
sitési tizletdg 37,6 %-ot tett ki. A pénziigyi szolgaltatdsok
82 %-kal, a biztositdsi szolgdltatdsok pedig 18,7 %-kal
jarultak hozzd a PI csoport mikodési profitjahoz. A
postai szolgaltatdsok mtikodési vesztesége 4 millio
EUR-t jelzett.

2003 decembere el6tt a PI teljes egészében az olasz dllam
tulajdonat képezte. 2003 decemberében az édllam a Pl-be
fektetett részvénytSke 35 %-at a CDP-re ruhdzta 4t. A PI
szintén a maganjog hatalya ala tartozé tdrsasdg, amely az
allam feliigyelete alatt 4ll.

11.2.1 Postai szolgdltatdsok

Egy kozelmdltbeli felmérés (7) szerint az elsé postai irdny-
elv (8) végrehajtdsa Ota az olasz postai piac viszonylag
nyitott volt. A PI mellett mds szereplék is szabadon
kézbesithettek cimzett rekldmkilldeményeket és hibrid
levélkiildeményeket. Néhany helyi postai szerepl6 a PI
alvallalkozojaként kézbesitett levélpostai killdeményeket.
A postai szolgaltatasokrol sz6l6 97/67[EK irdnyelv végre-
hajtdsat kovetGen a hibrid levélkiildemények kézbesitése a
fenntartott teriilet részévé vilt, és az alvéllalkozéi kapcso-
latok megsziintek. A kimené és a bejové nemzetkozi
levélpostai killdemények teljes mértékben a PI szdmadra
fenntartott teriilethez tartoznak. 2003. janudr 1-je Ota
az olasz jogszabdlyokba bekeriilt a mésodik postai irdny-
elv, amely az EU postai piacdnak a verseny elStt 2009.
janudr 1-jéig torténd teljes megnyitdsardl rendelkezik: a
fenntartott teriiletet a legfeljebb 100 g tomegt levélpostai
kiildeményekre, az els6bbségi killdemények esetében
pedig az alapdijszabds hdromszorosira korldtozza (°).
2006. janudr 1-jétdl a fenntartott teriilet a legfeljebb 50
g tomeg( levélpostai kiildeményekre, az els6bbségi kiilde-
mények esetében pedig az alapdijszabds 2,5-szeresére
korlatozddik. A fenntartott teriilet tovdbbra is magdban
foglal kozvetitett szolgdltatdsokat, és magdban foglalja a
zsdkos postai killdemények tovabbitdsit. A postai piac
jelenleg viszonylag nyitott a de jure verseny el6tt, mivel
a cimzett reklimkildemények kézbesitését liberalizaltak.
A Dbelépési szabdlyozdsok nem mindsiilnek szigord-
nak (19).

2006. oktéber 19-én a Bizottsdg a kozosségi postai szol-
géltatdsok egységes piacdt megvaldsitd, Gj postai irdny-
elvre tett javaslatot. Az emlitett irdnyelv 2008. februdr
27-én lépett hatalyba; rendelkezik a postai szolgéltatdsok
teriiletén a jogi monopdliumok 2010. december 31-ig
torténd felszamoldsdrdl, bar néhdny tagallam szdmadra

(") Development of Competition in the European Postal Sector (A verseny

fejlédése az eurdpai postai szektorban), ECORYS-NEI, 2005. jilius.

(®) Az Eurépai Parlament és a Tandcs 1997. december 15-i 97/67[EK

irdnyelve a kozosségi postai szolgdltatisok belsG piacdnak fejleszté-
sére és a szolgdltatds minGségének javitdsira vonatkozd kozos
szabalyokrdl (HL L 15., 1998.1.21., 14. o.).

Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2002. jinius 10-i 2002/39/EK
irdnyelve a 97/67[EK irdnyelvnek a kozosségi postai szolgdltatdsok
verseny szamdra vald tovabbi megnyitdsa tekintetében torténd
modositdsardl (HL L 176., 2002.7.5., 21. o.).

(1% Lasd a 7. labjegyzetet.

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

meghosszabbitasat (11).

11.2.2. Pénziigyi szolgdltatdsok

A 2001. mércius 14-i 144. sz. elnoki rendelet (decreto)
megallapitja a PI altal nyujthaté banki és pénziigyi szol-
géltatdsokra irdnyad$ szabélyokat; ezt az iizletigat a
Bancoposta bonyolitja. A szolgéltatdsok a kovetkezdket
foglaljgk magukban: a lakossdgi megtakaritdsok vala-
mennyi formdjdnak felhalmozasa, kifizetési szolgaltatdsok
nyuGjtdsa, valutakozvetités, bankok és mds feljogositott
kozvetitdk dltal nytjtott hitelek népszertisitése és eladdsa,
bizonyos befektetési szolgéltatasok lebonyolitdsa (har-
madik felek javdra folytatott kereskedés, valamint
megbizdsok kiaddsa és beszedése, kizdrva ezaltal a sajat
részre folytatott kereskedést és az egyéni portf6lio-keze-
1ést). A PI szdmadra a finanszirozdsi tevékenység folytatdsa
kifejezetten tilos.

A PI/Bancoposta letétkezel§ intézménynek és pénziigyi
kozvetitének tekinthet. Bar nem bank, sajit mfveletei-
hez, valamint banki és mds pénziigyi termékek nyujtd-
sdhoz a PI szdmos postahivataldt veszi igénybe.

A 13 893, azaz telepiilésenként legaldbb dtlagosan egy
postahivatal a PI-t Olaszorszdg legnagyobb banki hél6za-
tava teszi, és inkdbb eszkoznek, mint kételezettségnek
kell tekinteni: koltségeinek tobbségét ezek a pénziigyi
szolgéltatasok fedezik, és nem tekintenddk az altalinos
szolgéltatéra haruld tehernek (12).

A Fitch hitelmindsit6 tigynokség egy 2004-ben kozzétett
jelentésben megjegyzi, hogy a PI/Bancoposta ,képes elérni
a teljes (olasz) lakossdgot, amit a hazai bankok az eldre-
lathaté jovében nem tudnak megvaldsitani” ('%). Ezen
tilmenden a Fitch megitélése szerint a PI ,a pénziigyi
szolgéltatasok fejlesztését tette stratégidjinak kozponti
elemévé”.

A PI széles korti, a bankrendszer éltal nydjtott pénziigyi
szolgéltatasokkal verseng6 pénziigyi szolgdltatdsokat
kinal:

— a megtakaritdsok kozvetlen és kozvetett beszedése,
valamint hitelnyujtds,

— kifizetési szolgdltatdsok,

— pénziigyi és befektetési termékek eladdsa.

(') Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2008. februdr 20-i 2008/6/EK
irdnyelve a 97/67EK irdnyelvnek a kozosségi postai szolgaltatasok
bels§ piacdnak teljes megvaldsitdsa tekintetében torténd modosité-
sarél (HL L 52., 2008.2.27., 3. o.).

(') A PriceWaterhouseCoopers felmérése, The Impact on Universal Service of

the Full Market Accomplishment of the Postal Internal Market in 2009,
Final Report (A postai belsé piac 2009-ben torténd teljes kord piaci
megvalositdsinak hatdsa az dltaldnos szolgdltatdsra, zdrdjelentés),
2006. majus.

(%) FitchRatings, 2004. julius 9-i kilonjelentés, The European Regulated

Mail Sector: Tomorrow’s deliveries (Az eurdpai szabilyozott levélpostai
dgazat: a holnap eredményei).
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(29) Az e hatdrozatban targyalt szempont a pénzeszkozok és pénzeszkoz-felhalmozds dltaldnos gazdasagi érdekd szol-

(30)

(1)

(34)

kiilonosen a postai megtakaritdsok beszedése, melynek
révén — postai takaréklevelek és takarékkonyvek forgal-
mazdsaval — a Pl a CDP nevében és javara halmoz fel
pénzeszkozoket.

Az elmdlt néhdny évben a PI jelentdsen bdvitette az
tigyfeleknek nyujtott fizetési szolgdltatdsainak korét, a
hagyoményos postai eszkozoket  (foly6szdmla-betét-
konyvek és postai pénzesutalvinyok) egy sor olyan
eszkozzel egészitve ki, amelyeket kordbban csak bankok
kindltak (bankkartydk és hitelkdrtydk, hitelfoly6sitds,
koziizemi terhelési megbizdsok) (14).

Végezetill a PI a kovetkezSk esetében nydjt eladdsi szol-
gdltatdsokat:

— bankok 4dltal kibocsatott osszetett kdtvények,

— a Poste Vita (%) dltal kotott biztositdsi kotvények,

— a Bancoposta Fondi SGR (1) vagyonkezel§ tdrsasdg
altal kezelt befektetési alapok,

— harmadik felek daltal nydjtott hitelek:  személyi
kolesonok és jelzdloghitelek bankok nevében torténd
értékesitése.

III. AZ ERTEKELT INTEZKEDES

Az itt  értékelt intézkedés a 2000-2006 kozotti
idgszakban a CDP altal a PI részére postai takaréklevelek
eladdsdért fizetett dijazds.

1.1 Postai megtakaritisok

A 2003. szeptember 30-i torvényerejli rendeletre vonat-
kozd, 2004. oktober 6-i gazdasigi és pénziigyminiszté-
riumi rendelet (decreto) (') 1. cikkének (1) bekezdése a
,postai megtakaritdsokat” a kovetkezSképpen hatdrozza
meg: ,a CDP SpA dltal a Poste Italiane SpA-n keresztiil
bonyolitott  pénzeszkoz-beszedés, dllami garancidval
tdmogatott visszafizetési kotelezettséggel”. Az adott
célra haszndlt eszkozok a postai takarékkonyvek és
postai takaréklevelek.

A rendelet 1. cikkének (2) bekezdése megéllapitja, hogy a
postai megtakaritisok, azaz a CDP dltal a Pl-n keresztiili

(%) Bizonyos esetekben, példdul a bankkdrtydk és az dllandé terhelési

megbizdsok esetében a szolgdltatdist maga a PI nydjtja, mds
esetekben a PI harmadik felek termékeit forgalmazza (példdul hitel-
kértydkat, amelyeket bankok nevében forgalmaz).

(%) A Poste Vita SpA teljes egészében a PI lednyvillalata.
(') A Bancoposta Fondi SGR SpA teljes egészében a PI lednyvillalata.
(17) Kozzététel: GU 241., 2004.10.13.

(35)

(38)

(39)

géltatast képez.

II.1.1 Postai takarékkonyvek

A postai takarékkonyvek (libretti postali) az édllam dltal
garantdlt, és kovetkezésképp alacsony kockdzati profild
pénzeszkoz-felhalmozdsi eszk6zok. Névre széloak vagy
bemutatéra sz6loak lehetnek. A postai takarékkonyvekkel
kapcsolatos legfébb tranzakcidk a pénzbetétek és -kivé-
tek.

2006. november 22-én a Bizottsag tigy hatarozott, hogy
a CDP dltal a PI részére a postai takarékkonyvek eladd-
saért a 2000-2005 kozotti idGszakban fizetett dijazds a
Szerz8dés 87. cikkének (1) bekezdése értelmében nem
mindsiil dllami tdmogatdsnak.

II.1.2 Takaréklevelek

A postai takaréklevelek (buoni fruttiferi postali) ugyancsak
az éllam dltal garantdlt, és kovetkezésképp alacsony
kockdzati profili pénzeszkoz-felhalmozdsi eszkozok, a
piacon nem forgalomképesek, mivel kifejezett jogszabalyi
rendelkezés értelmében nem ruhdzhaték dt, és kérésre
visszafizethet6k, ez az amerikai tipust eladdsi opcidnak
megfelel§ tulajdonsdg, amely lehetdvé teszi a megtakarit6
szdmara, hogy el6re meghatdrozott dron, a takaréklevél
futamideje alatt barmikor kérhessen visszafizetést. A
kamatot visszavaltdskor egyetlen kifizetésben dllapitjdk
meg, és azt 12,5 %-os forrdsadé terheli.

A takaréklevelek alapvetGen egyszelvényes, folyamatos
kibocsatast kotvények, ami azt jelenti, hogy egy kibo-
csatds teljes Osszegét nem dllapitjadk meg el6zetesen. A
takaréklevelek eladdsanak, kezelésének és visszavaltdsanak
szolgaltatdsa, valamint az azokhoz kapcsoldédd egyéb
miveletek a jegyzSk szdmdra jutaléktdl és barmely mds
dijtol mentesek. 2003 6ta vagy papir vagy dematerializalt
formdban érhetdk el. 2003 el6tt csak papiralapd takarék-
leveleket bocsdtottak ki.

A takaréklevél négy legfébb kategoridja a kovetkezd (19):

— hagyomanyos takaréklevelek: ezek olyan pénziigyi
termékek, amelyek lejarata 20 év, és amelyek éves
hozama fix, az id§ muldsdval novekszik (fokozatos
struktiira),

(%) Az eljrdst megindité hatdrozat (32) preambulumbekezdése. 2006
joliusdban a CDP megkezdte a kiskortiaknak szant takaréklevelek
kibocsdtdsat, amelyek a jogosult tizennyolcadik sziiletésnapjin
jarnak le. Ez a takaréklevél-tipus az eljdrdst kezdeményez§ hatdrozat
és e hatdrozat hatdlydn kiviil esik. Mindenesetre a kiskortak
szdmdra kibocsdtott takaréklevelek allomdnya a teljes takaréklevél-
dllomdnyhoz viszonyitva csekély: 2007. december 31-én a teljes
dllomany 0,3 %-at képviselte.
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— indexdlt takaréklevelek: ezek a kibocsdtdskor meghatdrozott fix éves kamatot, valamint a leja-
ratkor egy t8keindex (1%) teljesitményéhez (ilyen tipusa takarékleveleket el6szor 2003-ban bocsa-
tottak ki) vagy az inflicidhoz (ilyen tipust takarékleveleket el6szor 2006-ban bocsitottak ki)
kotott dijat fizetnek,

— fix lejératd takaréklevelek: ilyeneket 2003 eleje 6ta nem bocsdtottak ki. Hasonlitottak a hagyo-
maényos takaréklevelekre, azzal a kivétellel, hogy legfeljebb hét év lejarattiak voltak,

— 18 honapos lejarata takaréklevelek: bevezetésitkre 2005-ben keriilt sor, az adott lejaratndl jelent-
kezd hidnyossdg poétlasara.

2. tdbldzat

Postai takaréklevél-dllomdny (*°) kategéridnként, millidrd euréban

Takaréklevél-kategoria Maximdlis futamidd Atlagos futamidé 2005.12.31. 2006.12.31.
Hagyomédnyos 20 év [7-10] év 121,1 132,2
Indexdlt 7 év [4-7] év (*) 1,6 3,6
18 honapos lejdratt 18 hoénap nem ismert (*2) 1,9 8,3
Fix lejérata 7 év [4-7] év 48,6 36,2

Osszesen 173,1 180,6

(") Ez a futamid6 tékéhez kotott takaréklevelekre vonatkozik. Az infldcidhoz kotitt takaréklevelekre vonatkozéan lisd a 49.
labjegyzetet.

(*?) Az olasz hatdsdgok jelzik, hogy e kategéria dtlagos futamideje nem szdmszerdsithetd, mert ezeket a takarékleveleket csak
2005 szeptembere Ota bocsdtjak ki.

[L.1.3 A felhalmozott pénzeszkozok
(40) Az ABI szerint az olasz hdztartdsok dltal postai megtakaritdsi eszkozok, valamint a legfébb versengd
termékek formdjdban tartott osszegek a kovetkezdk:
3. tdbldzat

Az olasz hdztartisok dltal postai megtakaritisi eszk6zok és versengd termékek formdjdban tartott
Osszegek millidrd euréban

Pénziigyi eszkoz 1999, dec. 2004. dec.
Postai takaréklevelek 113 160
Allamkétvények 126 203
Euroovezetbeli dllamkotvények 156 160
Postai takarékkonyvek 36 60
Banki takarékjegyek 69 74

Forrds: ABI

(**) Dow Jones Euro Stoxx 50. Ldsd a CDP 2004-es éves jelentését.
(*%) Ez az édllomany magédban foglalja a CDP és a Pénziigyminisztérium dltal kibocsétott takarékleveleket (az utébbi 2001-
t6] kezd6ds hatéllyal megsziintette a takaréklevél-kibocsdtdst).
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(41)

(42)

1.2 A PI részére postai takaréklevelek eladisiért fizetett dijazds

7 22

A postai takaréklevelek eladdsanak szolgdltatasdért a PI éves dijazdsban részesiil, amely 2000 6ta a

kovetkezd egymadst kovetS megallapoddsokon és médositdsokon alapul:

— az 1999. augusztus 4-én megkotott, és 2000. oktober 27-én megsziintetett, az 1999-2001
kozotti hdrom évre vonatkozé megdllapodds (convenzione),

— a 2001. mdjus 10-én megkotott, 2001-re vonatkozé megallapodas,

— a 2002. jalius 26-an megkotott, 2002-re vonatkozé megéllapodas,

— a2003. oktdber 23-an megkotott, a 2003-2005 kozotti hdrom évre vonatkozé megdllapodds; ez
a megallapodds a 2004. és a 2005. év tekintetében a PI és a CDP kozotti, 2004. december 24-én
és 2005. oktdber 20-dn megkotott, két tovabbi megdllapoddssal médosult,

— a 2006. mdrcius 30-dn megkotott, a 2006-2008 kozotti hirom évre vonatkozé megéllapodas.

E megéllapoddsok értelmében a Pl-nek fizetett éves dijazds hdrom Osszetev6bdl allt: i. a beszedett
bruttd osszegre kivetett jutalék (,magas el8zetes dij”), amely az év sordn takaréklevelek formdjdban
felhalmozott osszegtdl fiigg; ii. a postai takaréklevél-dllomény kezeléséért jard jutalék; iii. a 4. és az 5.
tdbldzatban bemutatott egyéb egyedi 6sszetevdk.

4. tdbldzat

A takaréklevelekért a megdllapoddsok értelmében jir6 dijazds

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

A kovetelés-
ként fenndlld
takaréklevél-
allomény
utani éves
jutalék:

[-10)®)

A kovetelés-
ként fennalld
takaréklevél-
dllomény
utdni éves
jutalék:

(..)

A kovetelés-
ként fennalld
takaréklevél-
dllomény
utdni éves
jutalék:

(..)

A kovetelés-
ként fenndlld
takaréklevél-
dllomény
utdni éves
jutalék:

[ 109

A kovetelés-
ként fenndlld
takaréklevél-
dllomény
utdni éves
jutalék:

(..)

A kovetelés-
ként fenndlld
takaréklevél-
dllomény
utdni éves
jutalék:

(..)

A kovetelés-
ként fenndlld
takaréklevél-
dllomény
utdni éves
jutalék:

(..)

Az év soran
megkotott dj
takaréklevelek
értéke utdni
jutalék:

(..)

Az év soran
megkotott Gj
takaréklevelek
értéke utdni
jutalék:

(..)

Az év soran
megkotott Gj
takaréklevelek
értéke utdni
jutalék:

(..)

Az év soran
megkotott Gj
takaréklevelek
értéke utdni
jutalék:

(..)

Az év soran
megkotott Gj
takaréklevelek
értéke utdni
jutalék:

(..)

Az év soran
megkotott dj
takaréklevelek
értéke utdni
jutalék:

()

Az év soran
megkotott dj
takaréklevelek
értéke utdni
jutalék:

()

Egyéb osszete-
vok:

[.]()

Egyéb ossze-
tevek:

[.]

Egyéb ossze-
tevok:

[.]

Egyéb ossze-
tevek:

[.]

Egyéb ossze-
tevok:

[.]

Egyéb ossze-
tevok:

[.]

Egyéb ossze-
tevok:

[.]

zleti titok.
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5. tdbldzat

A PI részére a 2000-2006 kozotti idGszakban fizetett éves dijazds, milli6 euréban

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Uj takaréklevelekért jars dijazds: 57 243 123 302 381 487 460
18 hoénapos lejdratii 13 50
Indexalt 8 7 29 59
Fix lejératd 25 73 60
Hagyomdnyos 32 170 63 293 374 444 351
Elszdmoldsi és kezelési tevékeny- 252 196 194 115 101 96 99
ségekért jard dijazds:
18 honapos lejdratii 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indexalt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fix lejdrata 130,6 98,2 94,7 46,9 36,5 26,0 20,6
Hagyomdnyos 121,4 98,0 98,9 67,6 64,8 69,6 78,0
Papiralapt takaréklevél-kibocsa- 15 16 18 18
tasért jard dijazds

Dijak 6sszesen 309 439 316 431 498 600 577

(43) A CDP éves beszamoldja szerint a Pl-nek fizetett dijazds a felhalmozott pénzeszkozok mennyiségétSl
figgGen jelentdsen valtozik, és lehetdvé teszi a CDP szdmadra, hogy kivételes mtikodési rugalmassagot
és rendkiviili médon ésszerdsitett koltségstruktarat tartson fenn.

IV. AZ ELJARAS MEGINDITASANAK INDOKAI

(44) A Bizottsdg mindenekel6tt emlékeztet rd, hogy az eljards meginditasdrdl sz6l6 2006. november 22-i
hatdrozatdban azt a kovetkeztetést vonta el, miszerint a CDP-re a postai megtakaritdsok (postai
takaréklevelek és takarékkonyvek) eladdsdra alkalmazandé jogi keret nem biztosit semmiféle kizd-
rélagos de jure eladasi jogot.

(45) A Bizottsdg azonban kétségbe vonta, hogy a CDP altal a postai takaréklevelek eladdsdért a Pl-nek
fizetett dijazds megfelel§ piaci referencidt biztosit és kiilonosen az Olaszorszdg dltal — a dijazds piaci
feltételeknek valé megfelelgségének szemléltetésére — emlitett hasonld termékekkel kapcsolatos
kétségeket fogalmazott meg. MésfelSl a Bizottsdg jelezte, hogy ebben a szakaszban sem a PI részére
postai takaréklevelek tekintetében 2000 6ta fizetett kiilonb6z6 dijak Osszetételérdl, sem azok pontos
értékérdl nem volt tudomdsa.

(46)  Kovetkezésképp a Bizottsignak komoly nehézségei voltak annak értékelésekor, hogy a takaréklevelek
eladdsdért jard dijazds valamennyi OsszetevGije:

i. 2004 Ota eleget tett-e az Altmark-itélet () harmadik és negyedik vizsgilatdnak, és

(%) A C-280/00. sz. Altmark Trans GmbH és Regierungsprasidium Magdeburg kontra Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH

tigyben hozott itélet (EBHT 2003., [-07747. 0.) és a C-34/01-C-38/01. sz. Enirisorse SpA kontra Ministero delle Finanze
egyesitett tigyekben hozott itélet (EBHT 2003., 1-14243. o.).
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ii. a 2000-2003 kozotti iddszakban megfelelt-e a piacnak.

(47)  Végil a Bizottsagnak komoly nehézségeket okozna a kozos piaccal vald Osszeegyeztethetéség érté-
kelése, amennyiben a CDP altal a takaréklevelek tekintetében a Pl-nek fizetett dijazds valoban éllami
tdmogatdsnak mindsiil.

V. AZ ERDEKELT FELEK ESZREVETELEI

(48) Az eljards sordn csak az ABI nytjtott be észrevételeket.

(49)  2005. december 30-i panaszdban az ABI jelezte, hogy a CDP dltal a Pl-nek fizetett Gsszegek a
kovetkez6knél magasabb dijazdst jelentettek:

— az dllampapirok (Buoni Ordinari del Tesoro — BOT, Buoni del Tesoro Poliennali — BTP és Certificati del
tesoro zero coupon — CTZ (¥) eladdsaért jogszabdlyban megallapitott jutalékok, valamint

— a bankok dltal harmadik felek javara torténé kotvény-eladdsért kapott jutalékok.

(50) Az ABI azt allitotta, hogy a véllalati kotvények eladdsaért jar6 jutalékok 0,5 % és 6 % kozott valtoz-
tak, egy sor olyan tényez6tdl fiigg8en, mint példdul a kibocsdté mindsitése, a kibocsatas szerkezete, a
lakossdgi haldzat és a pénziigyi eszkoz Osszetettségének mértéke. A bankok altal banki kotvények
harmadik felek javdra torténd forgalmazdsaért kért jutalékok dtlagosan az elhelyezett Osszeg 1 és
1,5 %-a kozott voltak.

(51) Az ABI szerint az allam dltal a postai megtakaritasi termékek eladdsdért a Pl-nek fizetett dijazds a PI-
nek a bankok kdrdra juttatott dllami tdmogatdsnak mindsiilt, amelyek ugyanazt a szolgdltatdst jobb
feltételek mellett, az dllam szdmdra alacsonyabb koltséggel tudtdk volna nytjtani.

(52)  2007. mércius 13-i és 2007. mdjus 18-i levelében az ABI tovabbi észrevételeket nyujtott be.

(53) Az ABI azt dllitotta, hogy a postai takaréklevelek eladdsdért fizetett dijazdst — a lejdrattdl fiiggen — a
BOT-k vagy a BTP-k eladdsdért fizetendd dijazdssal kellett 6sszehasonlitani. Mindazonaltal a takarék-
levelek esetében a PI a jegyzett értéktSl fiiggden részesiilt dijazdsban, amely (mintegy 195-160
bazisponttal) magasabb volt, mint az dllamkotvények eladdsaért jaré dijazds, és emellett a kovetelés-
ként fenndllé takaréklevél-dllomdny alapjin is kapott dijazdst.

(54 Az ABI a kovetkez6 okok miatt nem osztotta a 2006. november 22-i bizottsdgi hatdrozatban
ismertetett referencia-felmérés kovetkeztetéseit:

— a postai takarékleveleket a CDP bocsitotta ki, amely az olasz dllaméval megegyez8 mindsitéssel
(A+, Aa2, AA-) rendelkez6 pénziigyi kozvetit6 volt. Ennek kovetkeztében a postai takarék-
konyvek kockazati profilja joval alacsonyabb volt, mint a véllalati, azaz a nem pénziigyi tarsa-
sdgok dltal kibocsdtott kotvényeké (>%). Ugyanilyen mindsités mellett barmely véllalati kotvény
magasabb kockdzatot képviselt, mint az dllamkotvények vagy a pénziigyi tdrsasigok altal kibo-
csatott kotvények. A postai takarékkonyveket kovetkezésképp nem lehetett Gsszehasonlitani a
véllalati kotvényekkel, amelyeket nem pénziigyi kozvetiték bocsatottak ki,

() A BOT-k (buoni ordinari del Tesoro) rovid lejaratii, szelvény nélkiili dllamkotvények, a BTP-k (buoni del tesoro poliennali)
hosszi lejérata dllamkotvények, a CTZ-k (certificati del tesoro zero-coupon) pedig rovid lejératd, szelvény nélkiili (leg-
feljebb két éves lejarati) dllamkotvények. Az ezen dllampapirok eladdséért jard jutalékokat jogszabdly édllapitja meg.

(%) Az ABI szerint a vdllalati kotvények kizdrjdk a pénziigyi tarsasdgok dltal kibocsatott kotvényeket.
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(55)

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

— a hagyomdnyos postai takarékkonyveket nem lehetett Osszehasonlitani az inflicibhoz kotott
strukturdlt kotvényekkel. Ez utébbiak a jegyz8 szdmdra egy el6re meghatdrozott index teljesit-
ményéhez kapcsolédd hozamot biztositottak, mig a hagyomdnyos postai takaréklevelek a birtok-
lasuk id@szakaban fix hozamot biztositottak avégett, hogy az inflicidhoz kotott strukturdlt kotvé-
nyek hozama — magasabb kockdzati szintért — potencidlisan magasabb legyen,

— a referencia-felmérésben allitottakkal ellentétben a 18 hénapos lejératd és a fix lejaratd postai
takaréklevelek mdsodlagos piacon nem voltak forgalomképesek.

2007. méjus 18-i levelében az ABI tovabbitotta a Bizottsignak egy olyan tandcsadd cég segitségével
végzett felmérés kovetkeztetéseit, amely a postai takaréklevelekkel 6sszehasonlithaté termékek azono-
sitdsdra, valamint eladdsuk dijazdsdnak elemzésére torekedett. A felmérés megerGsitette az ABI allds-
pontjait, és a kovetkezSk szerint részletezte a postai takaréklevelekkel osszehasonlithat6 termékeket.

A postai takaréklevelekkel Gsszehasonlithaté termékek azonositdsa, valamint az eladdsukért jdré
dijazds

A hagyomdnyos postai takaréklevelek sszehasonlithatéak voltak a BTP-kkel. A postai takaréklevelek
és a BTP-k megegyezGek voltak a lejarat, a kockdzat, a hozam és az addkulcsok tekintetében. A BTP-k
eladdsaért jaré dijazds a jegyzett osszeg 0,30-0,40 %-a kozott volt.

A 2006. november 22-i bizottsdgi hatdrozatban emlitett referencia-felmérésben éllitottakkal ellen-
tétben a hagyomdnyos postai takaréklevelek nem voltak Osszehasonlithatok a kovetkezSkkel:

— a BBB-vel megegyez8 vagy anndl jobb mindsitésti vallalati kotvények: a postai takaréklevelek
sokkal alacsonyabb kockazati profildak voltak még akkor is, amikor ugyanolyan mindsitéstiek
voltak,

— infldcidhoz kotott kotvények: a postai takarékleveleknek fix hozama volt, amely a lejaratuktdl,
nem pedig az inflaciés ratdtdl fuggott.

A hagyomdnyos postai takaréklevelek Gsszetettségét illetGen az ABI azzal érvelt, hogy azok nem
tartoztak a Banca d'Italia dltal meghatdrozott strukturdlt termékek meghatdrozdsa ald. Az a tény, hogy
a postai takaréklevelekre az eladdsi opci6val egyenértékii opcié vonatkozott, nem indokolt magasabb
dijazast az eladdsukért. Ez az opci6 inkabb garancia jellegli volt a jegyz8 szdmara, aki barmikor
jogosult volt a befektetés megsziintetésére, és nem befolyasolta az értékpapir felépitését, vagy az azzal
jaré kockdzat szintjét.

A 18 hoénapos lejaratl postai takarékleveleket nem lehetett a rovid tavi dllamkotvényekkel, illetve a
BOT-kkel vagy a CTZ-kkel osszehasonlitani. A referencia-felmérésben allitottakkal ellentétben a 18
hénapos lejaratt postai takaréklevelek nem voltak osszehasonlithatok a megegyezd minGsitésti vagy
az A + minGsitésnél jobb mindsitési véllalati kotvényekkel, mert joval alacsonyabb volt a kockdzati
profiljuk.

A BOT-k eladasaért jard jutalékok — a lejarattdl fuggSen — a jegyzett Osszeg 0,05 %-a és 0,30 %-a
kozott valtoztak (ezt a dijazdst a befektetS fizette a kotvényt elhelyezs szereplének). A CTZ-k
eladdsaért jaré dijazds a jegyzett osszeg 0,20 %-a volt.

A fix lejératd postai takaréklevelek — a takaréklevél hdtralévs futamidejétSl figgéen — hasonldak
voltak az olyan allamkotvényekhez, mint a BOT-k, a CTZ-k vagy a BTP-k.
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(62)

(63)

(64)

(66)

(68)

(69)

(70)

(71)

Az inflacidhoz kotott postai takaréklevelek hasonléak voltak a BTPEURi-kotvényekhez (az eurodvezet
inflaciés ratdjahoz indexalt kozéptsl hosszi lejaratt dllamkotvényekhez). Nem voltak osszehasonlit-
hatbak a t6kéhez kotott vallalati kotvényekkel, mivel kockdzati profiljuk joval alacsonyabb volt, és
hozamuk a pénziigyi eszkozok kosardhoz kapcsolddott, ahogyan a tSkéhez kotott kotvények
hozama, de az az inflaciés ratdhoz kapcsolddott.

A BTPEURI-kétvények eladdsdért jard jutalékok a jegyzett osszeg 0,40 %-dt tették ki.

Az indexhez kot8d6 postai takaréklevelek hasonléak voltak a pénziigyi tdrsasdgok dltal kibocsdtott,
indexhez ko6t8d8 kotvényekhez (jollehet a kockdzati profil a postai takaréklevelek esetében alacso-
nyabb volt). Azokat nem lehetett dsszehasonlitani a vallalati kotvényekkel, mivel a CDP pénziigyi
kozvetit§ volt.

A pénziigyi indexhez kot6d6 kotvények eladdsaért jard jutalékok a jegyzett Osszeg 1-2,5 %-a kozott
valtoztak.

Az ABI kezdetben azzal érvelt, hogy a postai takarékleveleket 9ssze lehet hasonlitani az euroove-
zetbeli dllamkotvényekbe fektetd kolesonds befektetési alapokkal; az ABI 2007. mdjus 18-i levele
nem tér vissza ehhez az érvhez, bar ez nem szolgaltat magyardzatot.

A dijazds felépitése

Az ABI két lehetséges forgatokonyvet adott meg a postai takaréklevelekhez hasonlé termékek eladd-
sara. Ezeket a termékeket vagy kizdrdlag az eladdsért dijazott szerepl§ helyezte el, és a kibocsito
viselte a kezelési koltségeket, vagy azokat olyan szerepl§ helyezte el és kezelte, amely mindkét
tevékenységért dijazdsban részesiilt, amely esetben nem volt konnyd megkiilonboztetni a dijazds
két OsszetevSjét, egyrészt az eladdst, valamint mdsrészt az elszdmoldst és az adminisztriciét. A
felmérés ramutatott, hogy a piaci gyakorlat nem tette lehetévé a kilonbségtételt a jutalék azon
része kozott, amely csak az eladdshoz kapcsolddott, az elszdmoldshoz és az adminisztracidhoz
kapcsolodod rész kozott, és a papiralapt kotvények el@allitasahoz kapcsolodd rész kozott.

A dijazds szintjét befolydsolta a kotvény Osszetettsége, a kibocsdté mindsitése, az eladasi hdlézat, a
lejérat, a kibocsatd hirneve, a kibocsitds felépitése és a jogi korldtozdsok (a jogszabdlyok vagy
engedélyek értelmében a kibocsdtot terheld kotelezettségek).

Az dllami garancidt tartalmazo postai takaréklevelek kockazati profilja joval alacsonyabb volt, mint a
véllalati kotvényeké, ahogyan ez lathat6 volt abbdl, hogy egy allamkotvény bels6 megtériilési ratdja
mindig alacsonyabb, mint az azonos mindsitésti véllalati kotvényé. Az elmdlt 10 évben az Aa
mindsitést allamkotvények alapértelmezett kamatldba 0 volt, mig az Aa mindsitésti vallalati kotvé-
nyek alapértelmezett kamatldba 0,59 volt.

Végezetiil a papiralapa kotvények elGallitdsaért jar6 piaci dijazds meghatdrozasa nem volt lehetséges,
ugyanis a pénziigyi piacok immadr csaknem kizdrélag dematerializalt termékekkel foglalkoznak.

V1. OLASZORSZAG ESZREVETELEI
A referencia-felmérés

Olaszorszdg észrevételeit a 2006-2008 kozotti harom évre vonatkozé megallapodds alapjainak
el6készitése érdekében 2006 janudrjaban végzett referencia-felmérés eredményeire alapozta, amely
felmérés a CDP és a PI szdmdra a postai megtakaritdsi termékekért jard piaci dijazds azonositdsdra
torekedett (,a referencia-felmérés”).
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A referencia-felmérés moédszertandt hat egymast kovets lépésben dolgoztak ki:

i. az egyes postai megtakaritdsi termékek {6 jellemzGinek azonositdsa,

ii. hasonlé pénziigyi eszkoz azonositdsa minden egyes postai termék esetében,

jii. referenciaminta meghatdrozésa,

iv. az osszehasonlitandé gazdasdgi sszetev6k meghatdrozdsa,

v. a dfjazds mértékének meghatdrozdsa, és

vi. a dijazds mértékének Osszehasonlitisa a CDP daltal a Pl-nek fizetett dijazdssal.

A referencia-felmérés megallapitotta, hogy az eladdsi dijak szintjét hdrom tényez§ befolydsolta: a
kockdzati/megtériilési profil, a szerz6dés Osszetettsége (az értékpapir Osszetett vagy egyszerd (,plain
vanilla”) eszkoz volt-e) (2°), valamint a lejdrat.

Olaszorszdg killonosen azzal érvelt, hogy a postai takaréklevelek eladdsdért jar6 dijazds nem hason-
lithat6 az dllamkotvények eladdséért jar6 dijazdshoz, mert:

— a két termékesaldd valdjaban eltérd: a postai befektetési jegyek a befektetS szdmadra eladdsi opcidt
foglaltak magukban (ldsd a (37) preambulumbekezdést), ami azt jelentette, hogy a ,plain vanilla”
kotvényeknél osszetettebb pénziigyi termékek voltak, és azokat teljes mértékben strukturdlt kotvé-
nyeknek lehetett tekinteni,

— az eladdson tdlmenden a PI elvégezte a takaréklevelek elszdmoldst és adminisztracidjat, ez a
szolgdltatds az dllampapirokat kibocsdté bankok szdmdra nem volt kovetelmény.

A referencia-felmérés f6bb kovetkeztetései a kovetkezdk voltak:

— A hosszi lejaratd postai takaréklevelekhez hasonlé termékek olyan osszetett eszkozok voltak,
mint a Standard and Poor’s BBB mindsitésével, vagy a Moody’s Baa2 mindsitésével megegyezd,
vagy anndl jobb mindsitést, inflacidhoz kotott és t6kéhez kotott vallalati kotvények (*9), illetve az
euroGvezetbeli dllamkotvényekbe fektet§ kolesonos befektetési alapok. A kolcsonos befektetési
alapok annyiban hasonlitottak a postai takaréklevekre, hogy folyamatos kibocsatastak voltak, és a
jegyz6 barmikor kérhette a t8ke és a felhalmozott kamat visszafizetését; egy mdsik hasonldsdg az
volt, hogy az alapkezel§ trsasdg elvégezte az értékpapirok adminisztraciojat. A felmérés ossze-
hasonlitotta a kolcsonds befektetési alapok eladdsdért jard dijazds kiilonbozd elemeit a postai
takaréklevelekével, és azt a kovetkeztetést vonta le, hogy azok oOsszhangban voltak e hasonld
termékek piaci kamatlabaval (3!).

A ,plain vanilla” dltaldnosan haszndlt kifejezés, amely ,the most basic or standard version of a financial instrument, usually

options, bonds, futures and swaps” (,valamely pénziigyi eszkoz — dltaldban opcidk, kotvények, hatdridGs tigyletek,
swapiigyletek — legalapvetdbb vagy standard véltozata”). Forrds: www.investopedia.com, a Bizottsdg fliggetlen szak-
értGjének idézete.

Olaszorszag a ,vdllalati kotvények” dltaldnos kifejezést haszndlja, de a referencia-felmérésben alkalmazott referencia-
minta féként bankok dltal kibocsdtott kotvényekbdl dll (ldsd az olasz hatdsigok 2007. junius 22-i levelének 7.
oldalat). A vdllalati kifejezést tehat tdgabb értelemben haszndljdk a nemcsak ipari tdrsasigok, hanem bankok ltal
kibocsdtott kotvényekre valé hivatkozashoz.

A szimuldcié a forgalmazénak egy adott évben visszatéritett eladdsi jutalékon és az éves kezelési jutalékon alapult,
amelyet megszoroztak azzal a képzeletbeli id@szakkal, amelynek sordn az alapot fenntartjdk, amelyet a postai
takarékkotvények atlagos élettartamdval egyenlének tekintettek. A kotvénybefektetési alapok esetében a jegyzési dij
0,70 és 2,20 % kozott, a kezelési dij 0,80 és 1,05 % kozott mozgott, bar bizonyos befektetési alapok csak kezelési
dijat alkalmaztak.
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— A 18 hoénapos lejarati postai takaréklevelek esetében nem taldltak megfelel6 hasonlé termékeket,
és igy a referencia-felmérés a legrovidebb lejaratd, a Standard & Poor’s szerint legaldbb A-, illetve a
Moody’s szerint legaldbb A3 mindsitésti véllalati kotvényekbdl extrapoldlt egy dijat, az eladdsi
dijak linedris eloszlasat feltételezve.

— A referencia-felmérés megéllapitotta, hogy a postai takaréklevelek nem hasonléak az allamkotvé-
nyekhez, mert az allamkotvények dn. ,plain vanilla” kotvények, mig a postai takaréklevelek
osszetettebbek (ldsd a (38) preambulumbekezdést).

— A referencia-felmérés megallapitotta, hogy a piaci kamatldbak, valamint a CDP-re és a Pl-re a
véllalati kotvények referenciamintdja alapjan alkalmazandé kamatldbak a 6. tabldzatban bemuta-
tottaknak megfelelGek voltak.

6. tdbldzat

Piaci dijak az Osszetett vdllalati kotvények referenciamintdja esetében a 2006-2008 kozotti idGszakban,
valamint a CDP-re és a Pl-re alkalmazand6 dijak (%-ban)

Sklevé Referencia
Ta]f arcklevcl- A PI dijazdsa
ategéria -
min. max.

Hagyoményos a beszedett Osszeg utdni dijazds 1,35 3,05 [...] (Y
Indexdlt a beszedett Osszeg utdni dijazds 1,80 3,45 [...]1¢%)
18 honapos leja- | a beszedett Osszeg utdni dijazds 0,48 1,25 (...)
ratd

(2
33

L.
) [--1

]

Amint azt a tdbldzat bemutatja, a referencia-felmérés — a hasonlé kotvények mintdjanak elemzését
kovetSen — azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a postai takaréklevelek eladdsi dijai nem voltak
magasabb tartomdnyban, mint a hasonlé pénziigyi termékek dijai.

A referencia-felmérés azt is megjegyezte, hogy abban az esetben, ha a postai takarékleveleken felhal-
mozott nettd pénzeszkozok esetében a PI nem teljesitette a célokat, a dijazdst csokkenteni lehetett.
Mivel a postai takaréklevelek — a kotvényektdl eltérden — kérésre visszafizethet6k voltak, a Pl-nek
koriiltekintSen kellett a rendszert kezelnie, hogy eleget tegyen valamennyi kitlizott célnak.

A dematerializalt postai takaréklevelek kezelésének dijazdsa esetében a referencia-felmérés azt java-
solta, hogy a Monte Titoli SpA dltal az értékpapirok kozponti kezelésére a kozvetitSkre kivetett
szintek képezzék a referencidt: a dijazds e részének szintje megfelelt a piacnak (a 0,002-0,0023 %
kozotti tartomdnyban volt, a dematerializalt postai takaréklevél-dllomdnytdl figg8en). A papiralapt
takaréklevelek esetében azonban nem lehetett elvégezni az olasz bankpiac Gsszehasonlité elemzését,
mert az ilyen tipust postai takaréklevél volt az egyetlen papirformdtumd takaréklevél a piacon.

Olaszorszdg észrevételei a hivatalos vizsgdlati eljdrds meginditdsdt kovetGen

2007. februdr 2-i, 2007. 4prilis 18-i, 2007. jinius 22-i, 2008. mdrcius 11-i, 2008. mdjus 13-i és
2008. junius 17-i leveleiben Olaszorszdg f6bb észrevételei a kovetkezdk voltak.

Olaszorszag azzal érvelt, hogy a Pl-nek a postai takaréklevelek eladdsdért 2000 ota fizetett dijazds
osszhangban volt a piaci feltételekkel, valamint azzal is, hogy olyan maximdlis 0sszeg volt, amelyet a
Pl-nek csak akkor fizettek ki, ha a postai takaréklevelekbsl beszedett bruttd Gsszegre vonatkozé
célkittizéseket kellett teljesiteni. Ezt a dijazdst ezért nehézvolt Gsszehasonlitani azzal a dijazdssal,
amelyet mds szerepl6k kaptak hasonlé termékek eladdsdért.
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(81) A hasonlé termékek és dijazdsuk meghatdrozdsandl Olaszorszdg a referencia-felmérés eredményeire
hivatkozott.

(82) Azt dllitotta, hogy a postai takaréklevelek eladdsaért jaré dijazds alacsonyabb volt, mint a postai
takarékkonyvek eladdsaért jaré dijazds, amelyet a Bizottsig 2006. november 22-i hatdrozata a
piaci feltételekkel 6sszhangban 1évének taldlt. Ha nevezetesen elosztjuk a postai takaréklevelek utdn
jaré dijazdst a postai takaréklevelek dtlagos futamidejével (kb. [7-10] év), szdzalékos aranyban kb. évi
[...] %-ot kapunk, amely alacsonyabb, mint a postai takarékkonyvek forgalmazdsaért jaré dijazds,
mégpedig 0,90 %. Igaz volt azonban, hogy a két termék kozott voltak eltérések: a postai takarék-
konyvek rovid lejaratd pénziigyi termékek voltak, mig a postai takaréklevelek kozéptél hosszi
lejératdak, tovabba a postai takarékkonyvek egyszerdi termékek voltak, mig a postai takaréklevelek
osszetettek voltak.

(83) A papirformdtumt pénziigyi termékek kiilonosen ritkdn fordultak el8 a piacon, ugyanakkor a postai
takarékleveleket a bankok dltal kibocsatott letéti jegyekhez (certificati di deposito — ,CD”) hasonlénak
lehetett tekinteni. E letéti jegyek esetében a jegyzSk a banknak egyszeri dijat fizettek, amely letéti
jegyenként 4,50 EUR és 9,30 EUR kozott véltozott, a letét Osszegétdl és lejaratatdl fiiggetlenil. A
letéti jegyek dtlagos futamideje 24 hoénap volt, tehdt a hitelintézetek letéti jegyenként 2,25-4,65 EUR
atlagos éves dijat szedtek be. Az egy-egy postai takaréklevélen tartott dtlagos dsszeget 2 000 EUR-nak
tekintve, és erre az Osszegre a Pl szdzalékos dijazdsdt (0,11 %) alkalmazva egy papiralapt takaréklevél
éves dija 2,20 EUR volt, amely 6sszhangban volt a letéti jegyekért jaré jutalékkal.

(84) A papiralapt takaréklevelek elallitasaért jard dij tekintetében egy hasonld papiralapti értékpapir
valamely kolcsonos befektetési alapban szerzett vagyonrészt képvisel§ papiralapii bizonylat, amelynek
atlagos koltsége takaréklevelenként 10 EUR és 20 EUR kozott volt. A PI takaréklevelenkénti 1,70
EUR-s dijazdsa ezért indokolt volt.

(85) A postai takaréklevelek eladdsdért jaré drrés vonatkozdsiban Olaszorszag azt dllitotta, hogy ezek a
takaréklevelek a PI tigyfelei szdmdra — a legmegfelel6bb eszkozallokacié elérése érdekében — nydjtott
szélesebb korhi szolgéltatdsok egyikét jelentették. A Bancoposta szolgéltatdsainak darrése ([...]
2005-ben) alacsonyabb volt, mint a kereskedelmi bankok dltal hasonlé szolgaltatasokra alkalmazott
arrés (35 %).

(86)  Olaszorszag azt éllitotta, hogy annak megallapitdsa érdekében, hogy a Pl-nek szdrmazott-e gazdasagi
elénye, a hasonlé termékek dijazdsit killondllé osszetevSkre kellett bontani: elegendS volt a postai
takaréklevelek teljes dijazdsit osszevetni a hasonld termékekével.

(87) A piacgazdasagi befektetS elvének valé megfelelés kérdésével kapcsolatban Olaszorszdg kijelentette,
hogy a dijazds kiszdmitdsdra szolgdlé mechanizmusok megtervezése az ilyen piaci dontések mogotti
gazdasagi logika alapjan tortént. Bar nem voltak 2000-ig visszamend felmérések, a dijazdst ennél-
fogva mégis az emlitett gazdasigi elvekre alapoztik, amelyet a kés6bbiekben a referencia-felmérés
megerdsitett (ldsd a 4. és az 5. tabldzatot).

(88) A PI kiilon szamldkat vezetett a lakossdgi pénziigyi szolgdltatdsok Osszessége esetében, és elszamolasi
célok érdekében nem tett kiilonbséget a kiilonboz8 pénziigyi termékek kozott. Az egyedi termékek —
koztitk a postai takaréklevelek — esetében a koltségek és a bevételek Osszehasonlitdsat csak kezelési
elemzés érdekében végezték el, és az igencsak hozzavetSleges volt. Ez az osszehasonlitds azt mutatta,
hogy a postai takaréklevelek nagyobb adminisztracids terhet hordoztak, mint mds termékek, mint
példaul a folydszamldk. 2005-re Olaszorszdg azt éllapitotta meg, hogy a postai takaréklevelek
esetében a gazdasdgi és pénziigyi adatok legjobb helyettesitSje [...] %-os jovedelmezdség volt (*4).

(*%) A PI szamlaelkiilonitése és a pénziigyi szolgaltatdsok dtlagos értékei alapjan 2005-ben a jovedelmezdségi arany [...]%

volt. A postai takaréklevelek kiegészitd koltségeire tekintettel Olaszorszdg jelezte, hogy a postai takaréklevelek
jovedelmez@ségi ardnydnak ésszerd helyettesitGje [...] % volt.
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A Banca dTtalia jelezte, hogy a postai takaréklevelek a kovetkez8 okok miatt Osszetett pénziigyi
eszkozoknek mindsiltek: kotvény jellegdi, illetve tartozdst egyaltalin nem tartalmazé értékpapirok
voltak; szdrmaztatott termékek voltak, amennyiben opcié tipusd szdrmaztatott szerz8dést foglaltak
magukban; és a két Osszetevs, a kotvény és a szarmaztatott termék, egyetlen eszkoz elvélaszthatatlan
osszetevdi voltak.

Olaszorszdg észrevételei az ABI dltal benyiijtott tdjékoztatdsra

Olaszorszdg nem osztotta az ABl-nek a postai takaréklevelekhez hasonlé termékek azonositdsara
vonatkozé élldspontjt.

P

Olaszorszag azzal érvelt, hogy az azonos kockdzatmindsitésti, killonb6z6 — kormanyzati (dllami és
nemzetkozi szervek), pénziigyi, banki és (sziikebb értelemben ipari) vallalati — kibocsdtok kozotti
arképzés killonbsége néhany szdzad szdzalékpont nagysdgrendd volt: a két véglet — a kormdnyzati és
a vallalati — kozott a finanszirozdsi koltség kilonbsége hozzdvetSleg 5-6 bazispont volt, a pénziigyi
és a vallalati kozotti kilonbség pedig 2-3 bazispont volt. Mds széval az azonos mindsitési kibo-
csatok kozott a kibocsdtd tipusdnak (dllam, pénzintézet, bank stb.) nem volt jelent@sége, és nem
érvénytelenitette az Olaszorszdg dltal benyujtott felmérés kovetkeztetéseit. Az ABI altal dllitottakkal
ellentétben a referencia-felmérés a vallalati kotvények tdgabb meghatdrozdsat alkalmazta, amelyek
nemcsak ipari tdrsasdgok, hanem pénziigyi tdrsasdgok dltal kibocsdtott kotvényekre is vonatkoztak.
Ezen tdlmen@en a referencia-felmérésben emlitett kosdr atlagos mindsitése AA- volt, jobb volt a
postai takarékleveleket kibocsdté CDP-éénél (A+), vagy az azokért garancidt vallalé Olaszorszdgénal
(A+).

Ezenkivill az olasz bankok dltal kibocsatott sszetett kotvények eladdsaért a PI/Bancoposta dtlagosan
2,9 % jutalékot kapott, amely Osszhangban volt a postai takaréklevelek eladdsdért jard dijazassal.

Olaszorszdg a kovetkezd okok miatt vitatta az ABI dltal a postai takaréklevelek allamkotvényekkel
végzett Osszehasonlitast.

— Kibocsatdsuk eltér6 modon tortént, az allamkotvényeket aukcids rendszerben, a postai takarék-
leveleket pedig folyamatosan bocsatottak ki.

— Az Osszetettség foka eltérg volt.

— Az dllamkotvények eladdsaért jard dijazds fiiggetlen volt a jegyzett Osszegt6l, ez a postai taka-
réklevelek esetében nem fordult el8, amelyek az egyedi eladdsi célok elérése érdekében intenziv
tervezést és irdnyitast koveteltek meg a PI halozatdban. Az irdnyitdsi és a szervezeti eréfeszitések,
valamint az tgyfelek hiiségének fenntartdsa kiilonosen fontos volt, mert a befektet6k barmikor
elallhattak a befektetéstdl.

Az eladds modszere és irdnyitdsa vonatkozdsdban ezért a postai takaréklevelek nem az dllamkotvé-
nyekhez, hanem inkdbb a kolcsonos befektetési alapokhoz voltak hasonléak.

Ami azt a tényt illeti, hogy a postai takaréklevelek beszedési koltségét jogszably értelmében a piaci
allamadodssag koltségével osszhangban kellett tartani, Olaszorszdg ramutatott, hogy a postai takarék-
levelek brutté éves hozama alacsonyabb volt, mint az dllamkotvényeké (a példaként felhozott 8 év,
10 év és 20 év lejaratt eszkozok esetében a kilonbség 180 bazispont volt). Olaszorszdg azon az
allasponton volt, hogy a kiilonbség az implicit amerikai stilust eladdsi opcidnak volt betudhaté. Ha
ezt kovetSen a forgalmazdsi dijakat hozzdadtdk, az dllam szdmdra felmeriils koltség Gsszhangban
volt.
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(96)  Olaszorszdg megjegyzi, hogy az ABI elmulasztotta megvizsgdlni azt a tényt, hogy a postai takarék-
levelek implicit eladdsi opciét hordoztak magukban, és azok osszehasonlithatok voltak a kélesonos
befektetési alapokkal. A postai takaréklevelek a Banca dTtalia dltal hasznalt strukturdlt kotvények
meghatdrozasanak korébe tartoztak.

(97)  Olaszorszag szerint a postai takaréklevelek eladdsdért jar6 jutalék tikrozte a PI dltal a bruttd jegyzés
és a nett6 jegyzés tekintetében bizonyos célkitlizések elérése érdekében végzett munka egészét is,
mind a postai megtakaritdsok Osszessége, mind az egyedi termékek esetében. Ez a dijazds figyelembe
vette a PI dltal az eladdst kovetSen és a takaréklevél teljes futamideje sordn folytatott tigyfélkezelést is,
kifejezetten a takaréklevél visszatéritésének kérelmezésére vonatkozo befektetsi jogosultsdg, valamint
a masodlagos piac hidnya miatt.

(98)  Olaszorszdg vitatta az ABI dltal az indexdlt kotvények eladdsdért jar6 jutalék szintjére (1-2,5 %)
vonatkozdan tett dllitast: a kiilfoldi és olasz bankok altal kibocsatott strukturalt kotvények eladdsdért
a PI 3,05 % datlagos dijazdsban részesiilt (**), és a csak olasz bankok dltal kibocsitott kotvények
eladasdért 2,9 %-ban (*°) (példdul a Capitalia SpA dltal kibocsatott kotvények eladdsdért a PI a jegyzett
névérték (*) 3,212 %-dnak megfelel§ dijat kapott).

(99) Olaszorszdg azt a kovetkeztetést vonta le, hogy az ABI felmérése dltaldnos volt, és nem vette
figyelembe a postai takaréklevelek eladdsdnak egyedi jellemzgit mas kotvényekéhez viszonyitva.

VII. A SZAKERTOI FELMERES

(100) A PI és az ABI altal megbizdsba adott felmérések hasonlé modszertanokat kovettek, de eredményeiket
nehezen lehetett dsszeegyeztetni. Killonosebben egyik sem azonositott tokéletesen hasonlé terméke-
ket, és egyik vagy mdsik Osszehasonlitd eszkoz kivalasztisakor az eladdsi dijakat befolydsold kiilon-
b6z8 tényezbket hangstlyoztak.

(101) A Bizottsdg ezért fiiggetlen szakért6t kért fel arra, hogy a postai takaréklevelek eladdsdért jar6 piaci
dijazds megallapitdsa érdekében végezzen felmérést.

A szakértéi felmérésben az Gsszehasonlité eszkozék meghatdrozdsdra alkalmazott médszertan

(102) A szakért6i felmérés alapvet§ megallapitdsa az volt, hogy az olasz értékpapirpiac a kovetkezSképpen
tagolodott: i) egy elsé szakasz, amelyben a kibocsdtok intézményi befektetSket céloztak meg, a
hozamok az alapértelmezett kockdzat és az euro hozamgorbéje miatt a szokdsos szinten voltak, a
forgalmazds nagy befektetési bankok kezében volt (vagy nyilt aukcién, mint a legtobb olasz dllam-
kotvény esetében), és a forgalmazasi dijak viszonylag alacsonyak voltak, valamint ii) egy mdasodik
szakasz, amelyben a forgalmazds az egyéni megtakaritokat célzé lakossdgi banki halézatokon
keresztiil valosult meg, a kibocsatok jobb hitelfelvételi feltételeket tudtak elérni, mint az els§ szintd
piacon, és a forgalmazdsi dijak a dolgok természetébdl adédéan magasabbak voltak, mint a kozvetlen
piacon. Ennek kozvetlen kovetkezményei voltak a pénziigyi termékekbe beépitett forgalmazasi
dijakra: a pénziigyi terméknél a forgalmazdsi dijakat varhatéan befolydsolni képes tulajdonsigok
barmely adott kombindcibja esetében az az egyszeri tény, hogy a terméket a kozvetett piacon
értékesitették, a dijakat ugrasszerien megnovelte.

(103) A szakértSi felmérés megjegyezte, hogy a pénziigyi termékek utdni forgalmazasi dijaknak a forgal-
mazdsi hdlézattél a forgalmazasukért megkovetelt erdfeszités fuggvényének kellene lenniiik. Ezt
kovetSen meghatdrozta a postai takaréklevelekhez leginkdbb hasonlé termékeket lényeges tulajdon-
sdgaik — a kibocsdté kockazata, likviditdsa, szerz8déses bonyolultsdga (3%), hirneve és jogdlldsa, a
kibocsatds lejarata, cimlete, az ajanlati struktdra, az el8irt minimalis befektetés és a forgalmazdsi
csatorna (intézményiflakossdgi forgalmazds) — megvizsgdldsdval, valamint az e tulajdonsigokhoz
tartozd mindsitések kijelolésével.

(*) Az 1999 novembere és 2007 decembere kozotti idGszakra szamitott dtlagos dij dsszesen 33 millidrd EUR.
(*%) Az ugyanezen idszakra szdmitott dtlagos dij Osszesen 22 millidrd EUR.

(®7) A kibocsétds értéke 971,2 millié EUR volt.

(*%) ,Plain vanilla” vagy strukturdlt eszkoz.
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(104) Ezutdn Osszehasonlitotta az egyes pénziigyi termékek minden tulajdonsdgdnak mindsitését a postai
takaréklevelek minden egyes kategoridjaéval.

7. tdbldzat

A pénziigyi termékek, valamint a forgalmazési dijakat befolydsolé tényezdk

Intézményi Ajanlati miEnlior;raflis
Termék Kockdzat Likviditds | Bonyolultsdg Hirnév Futamidé | vagy lakossdgi Jane .
P i struktiira befektetés
orgalmazds .
(euréban)
BOT alacsony magas alacsony magas rovidtdvii intézményi aukcio 1000
BTP alacsonytdl magas alacsony magas kozéptdl intézményi aukcio 1000
kozepes hosszil tdvii
CCT (*) alacsony magas alacsony magas kozéptavii | intézményi aukcié 1000
Betétként elhelyezett megtakaritdsok alacsony magas alacsony magas rovidtdvii lakossdgi | folyamatos nulla
kibocsdtds
Hatdrozott id6re sz6lo betétek alacsony alacsony alacsony magas rovidtdl lakossdgi | folyamatos nulla
kozéptdvii kibocsdtds
Letéti jegyek (CD) alacsony alacsony alacsony magas rovidtdl lakossdgi | folyamatos > 50
kozéptdvii kibocsdtds
Felsorolt ,plain vanilla” banki kotvé- | alacsonytdl kozepes alacsony magas kozéptavii lakossdgi nyilvdnos > 1000
nyek kozepes ajdnlat
Nem felsorolt ,plain vanilla” banki | alacsonytdl alacsony alacsony magas kozéptavii lakossdgi nyilvdnos > 1000
kotvények kozepes ajanlat
Felsorolt osszetett banki kotvények magas kozepes magas magas kozéptavii lakossdgi nyilvdnos > 1000
ajdnlat
Nem felsorolt Osszetett banki kotvé- magas alacsony magas magas kozéptavii lakossdgi nyilvdnos > 1000
nyek ajdnlat
Villalati kotvények kozepestél | alacsonytdl alacsony alacsonytél | kozéptdvi | intézményi nyilvdnos > 1000
magas kozepes magas ajdnlat
Pénzpiaci kolesonos befektetési alapok | alacsony magas kozepes kozepes nem alkal- | lakossdgi | folyamatos > 100
mazhaté kibocsdtds
Kolcsonos kotvénybefektetési alapok kozepes magas kozepes kozepes nem alkal- lakossdgi | folyamatos > 100
mazhaté kibocsdtds
Tokebefektetési alapok magas magas kozepes kozepes nem alkal- | lakossdgi | folyamatos = 100
mazhatd kibocsdtds
Téke (felsorolt) magas kozepestdl alacsony alacsonytél | nem alkal- | intézményi | nyilvdnos > 1000
magas magas mazhaté ajdnlat
Hagyomdnyos postai takaréklevelek | alacsony kozepes alacsony magas hosszii lakossdgi | folyamatos > 50
tdvil kibocsdtds
Fix lejaratd postai takaréklevelek alacsony kozepes alacsony magas kozepes lakossdgi | folyamatos > 50
kibocsdtds
Lejdratkor indexdlt postai takarékle- |  magas kozepes magas magas kozepes lakossdgi | folyamatos > 250
velek kibocsdtds
Infliciéhoz kotott postai takarékle- |  kozepes kozepes magas magas kozepes lakossdgi | folyamatos > 250
velek kibocsdtds
18 hénapos lejiratd postai takarék- | alacsony kozepes alacsony magas rovidtdvi | lakossdgi | folyamatos > 50
levelek kibocsdtds

(%) A CCT-=k (certificati di credito del Tesoro) hét év lejdratd, lebegé kamatldbi dllamkotvények.
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(105)

(106)

107)

(108)

(109)

(110)

A forgalmazdsi csatorna (intézményi vagy lakossagi forgalmazas) kulcsfontossdgt pont volt a hasonlé
termékek azonositisdban. A postai takaréklevelek a legjobban a lakossdgi pénziigyi termékekhez
hasonitottak, mert azokat jellemz@en haztartdsoknak adték el. A kovetelésként fenndllé takarékle-
vél-dllomdny csaknem teljes egésze (mintegy 99 %-a) csalddok birtokaban volt, és azokat dltalaban
nem intézményi befektet6k védsdroltdk meg. Ez egyben a legfébb jellemz§ is volt, ami azt jelentette,
hogy az dllamkétvények (BOT-k, BTP-k és CCT-k) nem voltak a postai takaréklevelekhez hasonléak.

A szakért6i felmérés megéllapitotta, hogy a postai takaréklevelekhez leginkdbb hasonlé termékek a
banki kétvények voltak (a hagyomdnyos és a fix lejarati postai takaréklevelek a ,plain vanilla” banki
kotvényekhez, az indexdlt postai takaréklevelek pedig az indexalt banki kotvényekhez voltak hason-
l6ak — ldsd a 14. tabldzatot). A mdsodik leginkdbb hasonlé terméket a kolcsonos befektetési alapok
jelentették (*9). Mindkét emlitett hasonlé termék csak dematerializalt formaban Iétezett (*!).

A Bizottsdg megjegyezné, hogy ebben a szakaszban — bdr a dfjazdst mind a papiralapt, mind a
dematerializalt postai takaréklevelek esetében értékelni kell — a postai takaréklevelek két formdajanak
kozos jellemz8i vannak, mégpedig az étlagos lejarati id6, a lejaratkor keletkezett hozam, valamint a
Pl-hez mint forgalmazéhoz kapcsolédd tulajdonsdgok.

A szakértéi felmérésben a hasonlé termékek piaci dijazdsdnak szdmszeriisitésére alkalmazott
modszertan

Annak érdekében, hogy a postai takaréklevelek esetében el lehessen végezni a forgalmazdsi dij
megallapitasdhoz sziikséges Osszehasonlitast, a szakért i) a TLX-en, (a Borsa Italiana utdni) masodik
értékpapirt6zsdén (*?) felsorolt banki kotvények jelentds szdmu tdjékoztatdjanak, valamint ii) a f6bb
olasz bankok weboldalainak felhaszndldsdval — ahonnan a kotvénykibocsatdsok tdjékoztatéi dltaldban
letolthet6k — banki kotvényekbdl és kolesonos befektetési alapokbol dllé adatsort hozott létre. Az
adatsor az olasz piacon 2002 és 2008 kozott forgalmazott 511 kotvénykibocsatdsbdl allt (162-t
2006 el6tt bocsatottak ki). Az Osszes kibocsdtdsbdl az emlitett adatsor dltal képviselt ardny az egyes
években a kovetkezé volt: 2006-ban 18 %, 2005-ben 15 %, 2004-ben 9 %, 2003-ban 3 % és
2002-ben 0,2 %.

A szakérté minden egyes Gsszehasonlité termék esetében kiegészits elemzéseket végzett leird statisz-
tikdk alkalmazasdval. A bankok dltal kibocsitott ,plain vanilla” kotvény esetében példaul, amely a
hagyomdnyos és a fix lejaratii postai takaréklevélhez a leginkdbb hasonlé termék volt, a szakértd tgy
itélte meg, hogy a leiré statisztikik nem voltak kielégit6ek azoknak a — forgalmazisi dijakat
meghatdrozé — tényez6knek a megfelel6 megértéséhez, amelyeket a postai takaréklevelek forgalma-
zdséért jard dijazds piacnak valdé megfelelésének elbirdldsdra lehetett volna haszndlni. A banki kotvé-
nyek killonosen nem voltak egységesek minden lényeges szempont tekintetében, és elképzelhet,
hogy nem voltak hasonléak az adott postai takaréklevél-kategéridhoz, amellyel azokat Gsszevetették.
A statisztikai bizonyitékot ezért ésszertien kellett felhaszndlni annak megallapitdsa érdekében, hogy
hasonlé kotvények csoportjn belil milyen tulajdonsdgok voltak lényegesek a forgalmazdsi dijak
mérése szempontjabol. Itt a szakért§ a forgalmazdsi dijakat befolydsol6 lényeges tényezdk felsorola-
sara hivatkozott (ldsd a (103) és a (104) bekezdést). E fuiggetlen valtozok forgalmazdsi dijra gyakorolt
hatdsdnak becslése olyan termék esetében, mint a postai takaréklevelek, regresszidanalizis dtjdn
tortént.

A banki kotvények mintdja dltal lefedett idGszak megakadilyozta a forgalmazdsi dijak 2000-2003
kozotti viselkedésére vonatkozé bdrmilyen kovetkeztetés levondsat. Statisztikai okok miatt a
2000-2006 kozotti évekre vonatkozdan nem lehetett jelent&séggel bird idGsort osszedllitani (*3). A
banki kotvények mintdja csak dltaldnossigban a 2000-2006 kozotti id@szakra vonatkozdan tette
lehetévé kovetkeztetések levondsat, évenkénti alapon nem.

(*%) Elméletileg a 18 hoénapos lejdrati postai takaréklevelekhez leginkdbb hasonld termékek a letéti jegyek voltak. A

szakértd azonban képes volt megtaldlni az egyetlen olyan letétijegy-kibocsdtot, amely termékeit mds banki haléza-
tokon keresztiil forgalmazta, és az dltala fizetett forgalmazdsi dijakat nyilvinossdgra hozta.

(*1) Az Olaszorszdgban forgalomban 1év6 pénziigyi termékek korében a szakérté nem tudott papirformatumd hasonld
termékeket azonositani.

(*)) A TLX SpA a nem szakmai befektetSk befektetési sziikségleteit célzd pénziigyi eszkozok kereskedelmét szolgdld
piacokat szervezi és irdnyitja.

(¥) Az id6sor jellemz8en egymdst kovet idGpontokban mért, és gyakran egységes idGintervallumokra elrendezett értékek
sorozata. A hasonl6 termékekre vonatkozé idGsor lehetévé tette volna a postai takaréklevelekért jard tényleges éves
dijak és a hasonlé termékekhez kapcsoldédd szdmadatok osszehasonlitdsat.
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(111) A szakértének egyértelmtien az volt a véleménye, hogy az id@szak egészére vonatkozd kovetkeztetés
mindazonaltal relevans volt, mert helyszini megbeszélések segitettek annak megdllapitdsdban, hogy a
forgalmazdsi dijak mértékében 2000 6ta nem volt észrevehetd vdltozds, sét néhany valasz azok
csokkenését jelezte.

(112) A szakért§ 102 kolesonos befektetési alap (*4) adatsordt is létrehozta; ebben a mintdban az elvégzett
hasznosithaté adatelemzés a leird statisztika (+°) korébe tartozdé kérdés volt. Létre lehetett volna
azonban hozni egy idGsort azon dijak esetében, amelyeket a forgalmazok a kolesonos befektetési
alapokért kaptak.

(113) Figyelembe kellett venni a hasonlé termékek forgalmazdsaért jar6 dijazds felépitését is:

— a banki kotvények forgalmazdsaért fizetett dijazds a jegyzett Osszeg elGzetesen kifizetett szdzalé-
kabdl allt;

— néhany kolcsonos befektetési alap a forgalmazasi hdlozatnak el6zetes dijakat és éves dijakat
egyarant fizetett, mig mdasok csak éves dijakat fizettek; annak érdekében, hogy a felméréshez
érvényes dijakbol egyetlen intézkedést dllapitson meg, a szakért§ a tényleges elGzetes dijhoz
mindegyik kolcsonos befektetési alap esetében becsiilt kiegészit§ elGzetes dijat adott, amely
megegyezett az igyfél alapba valé befektetésének virhat6 futamideje alatt megszerzends éves
dijak jelenértékével.

Szdmadatok meghatdrozdsa a CDP dltal a postai takaréklevelekért fizetett tényleges dijazdssal
valé osszehasonlitdshoz

(114) A 2000-2006 kozotti éves megallapodasok értelmében a PI dltal a CDP-tSl kapott teljes dijazds
szdmos Osszetev6bdl allt (ldsd a 4. tdbldzatot is) (*6):

a) a postai takaréklevelek jegyzéséért jard, a jegyzett Osszeg adott szdzalékdval egyenl el§zetes dij;

b) a kovetelésként fenndlld takaréklevelek mennyiségéért jard, a kovetelésként fennallé takaréklevelek
szamviteli irdnyitdsaért jar dijazas; 2003 ota killonbozd volt a papiralapi takaréklevelek és a
dematerializalt takaréklevelek esetében;

c) bizonyos években egyéb fix Osszegek, mégpedig adott mennyiségi vagy mindségi célok megvalé-
sitdsdért.

(115) A 2000-2002 kozotti évekre vonatkozé megéllapoddsok értelmében a dijazds felépitése igen vdlto-
zatos volt. A teljes dijazds szerkezete 2003 ota stabilizdlédott abban az értelemben, hogy a teljes
dijazds ugyanazokbdl az Osszetev8kbdl dllt, bar az egyes OsszetevSk esetében a szdmadatok valtoz-
hattak. A 2000-2002 kozotti idGszakban éltaldban nem volt konnyt egyik évet a mdsikkal ossze-
hasonlitani, és nem volt konny(i Gsszehasonlitani a 2000-2002 kozotti idGszakot a 2003-2006
kozotti idGszakkal.

(*9) Ezeket az alapokat 2007 végén forgalmaztak.

(*) A regresszidanalizisnek itt nem lenne értelme, mert a kolcsonos befektetési alapokat a banki kotvények regresszio-
analizisében alkalmazott valtozok tekintetében szerzédésileg egységesnek tervezték.

(*) A papiralapt takaréklevelek eldallitasdért fizetett dijazdsra az elemzés ebben a szakaszban nem terjedt ki. A papir-
alapt takaréklevelekért jér6 dijazds a PI dltal nyujtott szolgéltatdsok igen sajitos jellemzdje, és kiilon értékelés targyat
fogja képezni (ldsd a (130)—(132) preambulumbekezdést).
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(116) Ahhoz, hogy a postai takaréklevelekért jaré dijazdst osszehasonlithatova tegye a hasonlé pénziigyi
termékek dijazdsaval, a szakértd a takaréklevelek kettSs dijazasi iitemezését egyenértékd, teljes becsiilt
el6zetes dijjd alakitotta, amely kozvetlenil oOsszehasonlithaté lenne a banki kotvényeknél és a
kolesonos befektetési alapokndl kiszdmitott tényleges el6zetes dijjal. A postai takaréklevelek esetében
ez a kilonallo szdmadat az egyes évekre Ggy keletkezett, hogy a szerzédésileg meghatdrozott tény-
leges el8zetes dijhoz becsiilt kiegészit§ elGzetes dijat adtak, amely annak a dijazdsnak a jelenértékét
képviselte, amelynek jovébeli megszerzésére a PI az év sordn a kovetelésként fennall takaréklevél-

dllomdnyért jard éves szdzalékos dijakbol jegyzett takaréklevelekért szdmitott. E kiegész

oz

it el6zetes dij

becslése az egyes takaréklevél-osztilyok étlagos futamidejének (+) figyelembevételével, valamint a
jegyzés évében azon éves szazalékos dijak jelenértékének kiszamitdsdval tortént, amelyeket a taka-

réklevél atlagos futamidejének (*%) évei alatt lehetett volna megszerezni.

(117) Az emlitett jelenérték kiszdmitdsa érdekében a szakért6 megdllapitotta, hogy a jov6ben megszerzendd
éves dijak vonatkozdsaban tovabbi feltételezést kell tenni. Két egyformdn elfogadhaté lehetéség volt.

— Az egyik lehet8ség alland6 éves dijazds feltételezése volt, amelynek az volt az indokoldsa, hogy a
PI nem volt képes el6rejelezni az éves dijak jovdbeli véltozdsdt, és ezért az egyenértékd teljes
becsiilt elézetes dijat minden évben azzal a feltételezéssel szdmitotta volna ki, hogy az éves dijak
az adott évre vonatkozé megéllapoddsban szerzdésileg megdllapitott szinten rogzitve maradnd-

nak.

— A mdsodik lehet8ség olyan, véltozo éves dijazas feltételezése volt, amely a termékek futamideje
alatti egymadst kovet§ megéllapoddsokban rogzitett éves dijak alapjan szdmszerdsiti a postai
takaréklevelek forgalmazasdért jard dijazdst (*°). Itt az volt a feltételezés, hogy a PI el6re tudja
jelezni a jovdbeli éves dijak véltozdsdt, és ennélfogva az egyenértékii teljes becsiilt el6zetes dijat
minden évben azon az alapon szdmitand ki, hogy az éves dijak a tulajdonképpen utdlag

meghatdrozhat6 utat kovették volna.

(118) A postai takaréklevelek esetében a valtozd éves dijazdsi modszerrel Gjraszémitott elGzetes dijak
dltaldban alacsonyabbnak tiinnek, mint az allandé éves dijazdsi modszer alkalmazdsaval keletkezett
dijak. A 8. tdbldzat ezt az észrevételt szemlélteti a hagyomdnyos és a fix lejaratd takaréklevelek

esetében:
8. tdbldzat
A postai takaréklevelekért jird teljes becsiilt el6zetes dijak (%-ban)
Hagyomdnyos (papirformatumdi) takaréklevelek
Allandé éves dijazds Viltozé éves dijazds

2000 () ()
2001 (...) (...)
2002 () ()
2003 () ()
2004 (- ()
2005 () ()
2006 () ()

(*) A szakértS az ,atlagos futamid6” (durata media) és a ,varhaté futamid6” (durata prevista) kifejezéseket szinonimaként

haszndlta. Ebben a hatdrozatban a haszndlt kifejezés az ,dtlagos futamidg”.

(*) A szakértd az Olaszorszdg dltal megadott értékeket haszndlta. Amikor ezek az adatok hidnyoztak (az inflici6hoz
kotott és a 18 honapos lejaratt takaréklevelek esetében), a szakértd ésszerti becsléseket végzett (7 évre, illetve 18
hénapra). Az éves dijak jelenértékének kiszdmitdsaban a leszdmitoldsi kamatldb a hasonlé lejarati dllamkotvények

kamatléba volt.
(*) A 2006. évi megdllapoddsban hasznélt kamatldbakat 2006-t61 kezd6dden alkalmaztdk.
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Fix lejératt (papirformdtumd) takaréklevelek

Allandé éves dijazds

Viltozé éves dijazds

2000

2001

2002

(119) Ovatossdgi okokbdl a szakértd a felmérés nagy részében dllandé éves dijazds feltételezésére hagyat-

kozott.

(120) E feltételezés alapjan a PI altal a postai takaréklevelekért kapott, djraszdmitott elGzetes dijak a

kovetkezsk:

9. tdbldzat

A PI dltal postai takaréklevelekért kapott, djraszdmitott elGzetes dijak

2000 2001 (°9) 2002 2003 2004 2005 2006
Papiralapii takaréklevelek (a 2003
el6tti valamennyi takaréklevél)
Hagyomanyos (..) () (..) (..) (..) () (o)
Fix lejdratd () () (..)
18 hénapos lejérati (--.) (-1)
Dematerializdlt takaréklevelek (a
2003 utdniak)
Hagyoményos (..) (..) (..) ()
Indexdlt (t6kéhez kotote) (..) (..) (..) (..)
Indexdlt (inflicichoz kotott) (-)
18 hénapos lejarati (..) (..)

(°%) E szdmadatok nem foglaljdk magukban a postai takaréklevelek egyszerti terjesztésén tali hatéllyal bird sajitos feladatokért
2001-ben, illetve 2002-ben kifizetett 51,6 milli6 EUR-s és 25 milli6 EUR-s Osszegeket. A szakért§ azonban végzett érzé-

kenységi ellenGrzést, és azt a kovetkeztetést vonta le, hogy bevondsuk nem befolydsolnd a jelentés megéllapitdsait.

Osszehasonlitds a banki kitvények mintdja alapjdn becsiilt dijazdssal

(121) Az 0Osszegytijtott adatok lehet6vé teszik a postai takaréklevelek fogalmazdsdért jaré piaci dijazds
hozamkilonbségeinek becslését. A becsiilt piaci dijazds eltér, de nem attdl fiigg, hogy melyik 6ssze-

hasonlité eszkozt tekintik megfelelének.

(122) A 10. tdbldzat a postai takaréklevelekért jard teljes becsiilt el6zetes dfjak tartomdnyait (a banki
kotvények mintdjan regresszianalizis alapjan), valamint a PI altal a postai takaréklevelekért kapott,
Gjraszdmitott tényleges dijak tartomdnyait mutatja be. A postai takaréklevelek tényleges dijazdsi
tartomdnydt a 2000-2006 kozotti id6szakban megfigyelhet6 minimdlis és maximadlis dij hatdrozza
meg. Az Osszehasonlitdshoz haszndlt tartomdnyt a postai takarékleveleknek — a dijak relevéns
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tényezGkon elvégzett regresszidi alapjan — varhaté minimum- és maximumértékei (°!) hatdrozzdk
meg. A tédbldzat a vdrhaté minimumok és maximumok egy vagy két szordsinak hozzdaddsdval
létrehozott tartomdnyokat is bemutatja (>2).

(123) A klasszikus intervallumokra (kozépérték + 1 szérds, valamint kozépérték + 2 szérds) vald hivatkozds

hasznos valamely esemény valdszintiségének becsléséhez: egy olyan megfigyelt értéknek, amely egynél
kevesebb szérds tavolsigra van a varhaté értéktSl, nagy a valdszindisége arra, hogy statisztikailag
hasonlé a varhat6 értékhez; amikor egy és két szérds kozotti tdvolsdgra van, alacsonyabb a valé-
szintisége, de nem rendkiviil alacsony; amikor két sz6rdsndl tdvolabb van, a val6szintisége meglehe-
t6sen alacsony, ezért ,ritka” és ,rendkiviili” eseménynek nevezhetd (*3).

10. tdbldzat

A postai takaréklevelekért jird, djraszamitott elGzetes dij és becsiilt piaci dijazds a banki kotvények
mintdja alapjin (%-ban)

Takaréklevél formdja Papir Derll;zaétlet ria- Papir Demat. Demat. Papir Demat.
Hagyomé- | Hagyoma- Tékéhez | Infliciohoz 18 18
Takaréklevél-kateg6ria 8y 8y Fix lejératd | ..o, e hénapos | hénapos
nyos nyos katott (>4) kotott o o
lejarata lejarata
A postai takaréklevelekért jard (-..) (-.0) (-..) (...) (...) (...) (-..)
minimdlis dij a 2000-2006
kozotti idészakban
A postai takaréklevelekért jard (...) (-..) (-..) (...) (...) (...) (...)
maximdlis dfj a 2000-2006
kozétti idGszakban
virhato érték — legalacsonyabb 3,05 3,05 1,76 1,69 2,83 0,63 0,63
becslés
vérhat6 érték + 1 szords 3,40 3,40 2,11 2,51 2,14 0,88 0,92
varhaté érték + 2 szords 3,75 3,75 2,46 3,32 4,20 1,21 1,21
virhatd érték — legmagasabb 4,54 4,54 3,34 1,69 2,83 0,63 0,63
becslés

(*!) A statisztikdban egy véletlenszer valtoz6 varhato értéke (vagy matematikai varhato értéke, vagy kozépértéke) minden

lehetséges eredménynek az adott eredménnyel megszorzott értéke szorzatainak osszege. Igy azt az dtlagos Osszeget
jelenti, amely egy véletlenszerti proba eredményeként ,elvart”, ha egymdssal megegyez$ pératlan szdmok sokszor
ismétlédnek. A vdrhaté minimum- és maximumértékek — amint azt a szakértSi felmérés jelzi — itt a két legjobb
eredmény( regressziora vonatkoznak. Az alacsony becslések kiilonosen a fix kamatldbt banki kétvények mintdjdra
vonatkoznak, amely minta a regresszidanalizisben jelentGs, lejaratkori hozamvdltozé haszndlatat teszi lehet6vé. A
magasabb becslések az Osszes ,plain vanilla” kotvény — fix kamatldba és védltozé kamatlibt kotvényeket egyarnt
tartalmazé — mintdjdn alapuld regresszidanalizisbsl szdrmaznak.

A valdszintiségszamitdsban és a statisztikdban a szords egy értékkészlet szérdsinak mérése. Az értékeknek a kozép-
értékitktdl valo négyzetes kozéphibaként (RMS) vagy a variancia négyzetgyokeként hatdrozzdk meg. Egy mérési vagy
becslési mddszer standard hibdja a hibdnak az adott mddszerben becsiilt szérdsa. Kiilonosen a mért vagy becsilt
értékek és a valds értékek kozotti eltérés szordsdt becsiili meg (forrds: Wikipedia).

A tényleges eredmény, valamint a kozépérték plusz, minusz két szords ,klasszikus intervallumdnak” Gsszehasonlitd-
sakor dltaldban az a feltételezés, hogy a mogottes eloszlds szimmetrikus és normdlis. Ebben az esetben azt allithatjuk,
hogy az eredmény 68,26 %-os valoszintiséggel esik a kozépérték plusz, minusz egy standard hibaval meghatdrozott
tartomdnyba, és 95,44 % annak a valoszintisége, hogy a kozépérték plusz, minusz két standard hibdval meghatdrozott
tartomdnyba esik. A kozépérték plusz, minusz egy vagy két standard hibaval meghatdrozott intervallumra vald
hivatkozas relevancidja nem korldtoz6dik a normal eloszlas esetére, ezért dltalinossagban elmondhaté, hogy a kozép-
értéktdl egy szordson beliil es6 esemény — nagyjabol — ,szokdsosnak” tekinthet$ (ezt az intervallumot a kovetkezd
szakaszban végzett ellenSrzésben alkalmazzuk).
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(124)

(125)

Demateria-

Takaréklevél formdja Papir lindlt Papir Demat. Demat. Papir Demat.

18 18

Hagyomé- | Hagyoma- Tokéhez | Infliciéhoz

Takaréklevél-kategéria nyos nyos Fix lejdrati Kottt () " l'llé_r}apo,s hér}ap({s

ejaratti lejérata

varhat6 érték + 1 szords 5,25 5,25 4,05 2,51 3,51 0,92 0,92
varhat6 érték + 2 szoérds 5,96 5,96 4,76 3,32 4,20 1,21 1,21

(**) Fontos megjegyezni, hogy a strukturdlt banki kotvények mindkét mintdjan elvégzett regresszibanalizis magyardzéd értéke

jelentésen alacsonyabb, mint mds postai takaréklevél-kategéridkért jaré dijazds becsléséhez haszndlt egyéb banki kotvények
esetében. Ebben a tekintetben a szakértd ramutatott, hogy az indexhez kotott takaréklevelek esetében dgy tiint, hogy a
szimuldci6 eredményeit nehezen lehetett dsszeegyeztetni alapvet$ gazdasagi mechanizmusokkal: nem volt nyilvdnvalé, hogy
az indexhez kotott takarékleveleknek miért kell a dijakat a t6kéhez kotott banki kotvények almintdjaban kapott dtlagndl jéval
alacsonyabbra kényszeritenie. Ez az észrevétel, valamint az indexalt takaréklevelek dijai esetében elvégzett regressziok
alacsony magyardz6 erejére vonatkozd bizonyiték a szakért véleménye szerint arra utalt, hogy ebben az esetben nagyobb
stlyt kell helyezni az dtlagértékek egyszerti osszehasonlitdsdnak eredményére, amely hatdrozottabban jelezte a piacnak val6
megfelelést. A leird statisztikdk azt jelzik, hogy a tS8kéhez kotott banki kotvények esetében az dtlagos dijazds 3,10 %, az
inflicichoz kotott banki kétvények esetében pedig 2,82 %. Mindkét érték meghaladja a PI dltal az indexhez kotott és az
inflicidhoz kotott postai takaréklevelekért kapott maximdlis dijazést.

A szakértd altal levont kovetkeztetések tehdt a kovetkezsk voltak:

a)

9

a 18 honapos lejarati takaréklevelek, a dematerializalt hagyomanyos takaréklevelek és az inflaci-
6hoz kotott takaréklevelek esetében ,vitathatatlanul egyértelmd” bizonyiték volt arra, hogy a
feltételek a piacnak megfelelGek voltak;

az indexhez kotott takaréklevelek és a papiralapt hagyomanyos takaréklevelek esetében a bizo-
nyiték nem volt ,vitathatatlanul egyértelmd”, de tisztdn afelé mutatott, hogy a feltételek a piacnak
megfelel@ek voltak; ezekben az esetekben a postai takaréklevelek dijai a regresszién alapuld
szimuldciokban vagy a vdrhaté érték alatt, vagy a vdrhaté érték és két szords Osszegeként
meghatdrozott intervallumon beliil voltak;

a fix lejaratd takaréklevelek esetében elképzelhets, hogy 2001-ben rendkiviili maximum volt.

A szakért6 a hagyomdnyos és a fix lejdratd postai takarékleveleknél akkor is megadta a virhat6
forgalmazasi dijakat, amikor az egyes forgalmazokndl — egy mdsik tényezd, az egyes forgalmazdk
arképzési politikdinak megallapitdsa érdekében, amelyekre a 10. tabldzatban bemutatott regresszié-
analizis nem terjedt ki — fiiggetlen dlvéltozdkat vezettek be (*°):

11. tdbldzat

A forgalmazé postai takaréklevelekért jir6 becsiilt dijazdsa

,Plain vanilla” banki kétvények Fix kamatozdst banki kotvények

,A” minta: Hagyomdnyos postai takaréklevelek

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

(°%) A regresszidanalizisben az (,indikdtorvaltozoként” vagy egyszertien ,dummy-valtozoként” is ismert) dlvdltozd olyan

véltozo6, amely 0 vagy 1 értéket vesz fel bizonyos, kategoridra jellemzd hatds hidnydnak vagy meglétének jelzésére,
amelyrdl elképzelhetd, hogy varhatéan megvéltoztatja a végeredményt. Az dlvaltozok haszndlata rendszerint noveli a
modell alkalmassdgdt (a determindcios egyitthatot), de kevesebb szabadsagi fok és a modell dltalinossdganak elvesz-
tése drdn. Tul sok dlviltozd olyan modellt eredményez, amely nem szolgéltat dltalinos kovetkeztetéseket (forrds:
Wikipedia).
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,Plain vanilla” banki kétvények

Fix kamatozdsti banki kotvények

,A” minta: Hagyomdnyos postai takaréklevelek

IntesaSanPaolo 2,25 % 2,73 %
SanPaoloIMI 1,44 % 2,45 %
,B” minta: Fix lejdrat postai takaréklevelek
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 %

Osszehasonlitds a kélcsonds befektetési alapokért fizetett dijakkal

(126) A Pl-nek postai takaréklevelek forgalmazdsaért, valamint a pénzpiaci alapokért fizetett osszes Gjra-
szamitott elGzetes dijat (pontbecslés) a 12. tdbldzat mutatja be.

A postai takaréklevelekért jard, djraszdmitott elGzetes dijak és becsiilt éves piaci dijazds a kolcsonos
befektetési alapok mintdja alapjén (%-ban)

12. tdbldzat

Hagyomdnyos postai takaréklevelek

Postai takaréklevelek

Pénzpiaci kolcsonos befektetési alapok

Ev kozépérték kozépérték + 1 szords
2000 (.) 1,48 % 3,41 %
2001 (.) 1,48 % 3,41 %
2002 (-r) 2,13% 4,06 %
2003 (-.) 2,45 % 4,38 %
2004 (-.) 2,55 % 4,48 %
2005 (-r) 3,38 % 531 %
2006 (-r) 3,38 % 5,31 %

Fix lejdratii postai takaréklevelek
Postai takaréklevelek Pénzpiaci kdlcsonos befektetési alapok

Ev kozépérték kozépérték + 1 szoras
2000 (-.2) 1,15 % 3,08%
2001 (-.) 1,15 % 2,80 %
2002 () 1,65 % 3,30 %
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(127) Az allandé éves dijazds feltételezésével dolgozva a szakért§ abszolit szdmadatokban szdmitotta ki a
postai takaréklevelekért jaré éves dijazdst, Osszehasonlitva azzal a dijazdssal, amelyben a PI részesiilt
volna, ha a hasonlé kolcsonos befektetési alapok forgalmazéi dltal kapott édtlagos kamatldbakat
fizették volna ki neki. A postai takaréklevelek dijazdsanak, valamint annak a dijazdsnak az esetében,
amelyet a pénzpiaci kolcsonos befektetési alapok feltételei alapjan kellett volna fizetni, ezeket az éves
abszolut szamadatokat a 13. tdbldzat mutatja be:

(128)

13. tdbldzat

A postai takaréklevelekért jaro tényleges és becsiilt dijazds abszoliit szdimadatokban

Postai takaréklevelek Pénzpiaci kolcsonos befektetési alapok
kozépérték kozépértek + 1 szords

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

2000-2006 sszesen 3157 3364 5207

A szakértd az alabbi kovetkeztetéseket vonta le:

a)

Az els6 modszerrel (12. tabldzat) a postai takaréklevelekért jard dijak csaknem mindig a varhatd
érték és az egy szordssal egyenld érték kozott vannak, ha azokat a pénzpiaci alapok dijai alapjdn
becslik, és csaknem mindig az eurodvezetbeli dllamkotvényeket befektetd alapok alapjan becsiilt
véarhat6 érték alatt.

A mésodik médszerrel (13. tdbldzat) a PI dltal kapott tényleges Osszdijazds mindig alacsonyabb
volt anndl a dijazdsndl, amelyet az eurodvezetbeli dllamkotvényeket befektetd kolesonos befekte-
tési alapok dtlagos feltételeinek alkalmazdsdval szereztek volna meg. A tényleges Osszdijazds is
alacsonyabb volt, mint az a dfjazds, amelyet a pénzpiaci kolcsonos befektetési alapok dtlagos
feltételeinek alkalmazdsdval szereztek volna meg a 2003-2006 kozotti idGszakban. A 2000-2006
kozotti id@szakban nem volt alacsonyabb a pénzpiaci kolcsonos befektetési alapok atlagos felté-
teleinél, de alacsonyabb volt a varhat6 érték és egy szords osszegével egyenld értéknek megfeleld
dijazasndl.

A kolesonos befektetési alapokra vonatkozd osszehasonlitd bizonyitékokbdl levont kovetkeztetés,
miszerint a dijak a piacnak megfeleléek, a ,vitathatatlanul egyértelmd” megéllapitdshoz kozelinek
tekinthetd.

Papiralapii takaréklevelek elddllitdsdért jdro kiilonleges dijak

(129) A CDP dltal a Pl-nek fizetett dijak 2003-ban 6sszesen 15 millié EUR-t, 2004-ben 16 milli6 EUR-t,
2005-ben és 2006-ban pedig 18 milli6 EUR-t tettek ki (lasd a 4. tabldzatot).
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(130)

(131)

132)

(133)

(134)

(135)

(136)

A fent vézolt elemzésekben annak vizsgalatdt, hogy a PI részére postai takaréklevelek forgalmazasdért
fizetett dijak a piacnak megfelelGek voltak-e vagy sem, a papiralapu takaréklevelekért jard dijazds nem
vette figyelembe. A szakért§ arra az dlldspontra helyezkedett, hogy a kiegészit§ el6zetes dij kiszdmi-
tdsa soran indokolt volt figyelmen kiviil hagyni ezt az Osszetevét, mert az a postai takaréklevelek igen
sajatos jellemzgjéhez kapcsolddott, amely a 2000-2006 kozotti idgszakban nem volt megtaldlhat6
hasonlé pénziigyi termékekben. A fentiekben kifejtetteknek megfelelen Olaszorszdg 6sszehasonli-
totta a PI dltal a papiralapi takaréklevelek elGallitasaért kapott kompenzaciét a kolesonos befektetési
alapok dltali papiralapt takaréklevelek kibocsdtdsahoz szitkséges fizetéssel. Olaszorszdg észrevételezte,
hogy a kolcsonos befektetési alapok éltal kibocsdtott papiralapti takaréklevelekhez szitkséges kifizetés
takaréklevelenként 10-20 EUR-t tett ki, mig a CDP dltal a Pl-nek fizetett dij papiralapt takarékleve-
lenként 1,70 EUR-t tett ki, és azt a kovetkeztetést vonta le, hogy ez nem téint tilzottnak. A szakértd
megerdsitette, hogy a kolcs6nos befektetési alapok dltal a papiralapt takaréklevelek eldallitasaért
felszamitott Osszegek az Olaszorszdg dltal ismertetett szinten voltak.

Ezért a CDP dltal a PI részére papiralapti takaréklevelek elddllitdsaért fizetett dijat a piacnak megfele-
16nek lehetett tekinteni.

g

A szakértd kovetkeztetése

A szakért6i jelentés dltaldnos kovetkeztetése az, hogy a postai takaréklevelekért a 2000-2006 kozotti
években fizetett dijazds a piacnak megfelel volt.

VIIl. AZ INTEZKEDES ERTEKELESE

Annak tisztdzdsara, hogy valamely intézkedés a Szerz8dés 87. cikkének (1) bekezdése értelmében
dllami tdmogatdsnak mindsiil-e, a Bizottsdgnak elvileg értékelnie kell, hogy:

— a programot az allam biztositja-e dllami forrasokon keresztiil,

— a program biztosit-e gazdasigi elényt,

— a program - bizonyos villalkozdsok vagy bizonyos druk termelésének elényben részesitésével —
képes-e torzitani a versenyt,

— a program befolydsolja-¢ a tagdllamok kozotti kereskedelmet.

VIIL.1. Az értékelés hattere

Ahhoz, hogy ebben az esetben kovetkeztetésre jusson, a Bizottsdgnak csak azt kell mérlegelnie, hogy
a kérdéses dijazds biztositott-e gazdasdgi elényt a PI szdmadra.

A 2004. oktober 6-i rendelet kovetkezményeként a postai megtakaritdsok beszedése dltaldnos gazda-
sagi érdekd szolgéltatdssd valt (°%). Ennélfogva 2004-t8l az értékelést az Altmark-itélet (*7) altal létre-
hozott keretben kell elvégezni.

E tekintetben az eljdrdst megindité hatdrozatban a Bizottsig mdr megéllapitotta, hogy a kedvezmé-
nyezettnek, a Pl-nek kozszolgéltatdsi kotelezettségeket kellett teljesitenie, valamint azt, hogy ezek a
kotelezettségek egyértelmtien meghatdrozottak voltak. A kompenzdci6 kiszdmitdsinak alapjat képezd
paramétereket elGzetesen hatdroztdk meg objektiv és atlathatd moédon, nevezetesen a CDP és a Pl
kozotti megallapoddsok utjan. Tovabbra is megdllapitandd volt, hogy a kompenzicié esetlegesen

(*%) A Bizottsdg azonban nem véli tigy, hogy a CDP és a PI kozotti, egymdst koveté megdllapoddsok onmagukban

dltaldnos érdeket képvisel§ szolgaltatdst képeznek.

(*7) A C-280/00. sz. Altmark Trans GmbH és Regierungsprasidium Magdeburg kontra Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH
tigyben hozott itélet (EBHT 2003., 1-7747. 0.) és a C-34/01-C-38/01. sz. Enirisorse SpA kontra Ministero delle Finanze
egyesitett tigyekben hozott itélet (EBHT 2003., 1-14243. o.).
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meghaladta-e a kozszolgéltatdsi kotelezettségek teljesitésekor felmeriilt koltségek egészének vagy egy
részének fedezéséhez szitkséges mértéket, figyelembe véve a megfelel§ bevételeket és egy ésszerd
nyereséget; tovabbd kozbeszerzési eljards hidnydban a szikséges kompenzdci6 szintjét egy tipikus,
jol és megfelel§ eréforrasokkal miakodtetett véllalkozds szdmdra felmeriil§ koltségek elemzése alapjan
kellett meghatdrozni, figyelembe véve a kotelezettségek teljesitéséért jard bevételeket és ésszerti nyere-

séget.

(137) Ha a CDP dltal fizetett dij a piacnak megfelel§ lenne, az megfelel§ becslést biztositana a tipikus, jol

miikodtetett vallalkozds szdmdra felmeriil§ koltségekrdl, figyelembe véve a kotelezettségek teljesité-
séért jard bevételeket és ésszeri nyereséget. Ebben az esetben a dijazds eleget tenne az Altmark-
itéletben foglalt négy vizsgdlatnak, és nem lenne allami tdmogatds (*%). Végezetiil, ha a Pl-nek a postai
takaréklevelekért fizetett éves dijazds a piacnak megfeleld lett volna azt megel8zGen, hogy az altalanos
gazdasagi érdekd szolgéltatdst a Pl-re és a CDP-re biztdk, nyilvanvald, hogy a PI nem jutott el6nyhoz,
és hogy ez a dijazds sem mindsiilt dllami tdmogatdsnak.

(138) Annak elemzéséhez, hogy a CDP dltal fizetett dijazds a piacnak megfelel§ volt-e, a Bizottsdg a

referencia-felmérésben haszndlt moédszertan f6bb szakaszait fogja kovetni, amely moddszertant a
Bizottsdg az eljdrdst megindité hatdrozatban tdmogatott, és amelyet a késSbbiekben végzett tobbi
felmérésben ugyancsak kovetett:

a) el6szor a postai takaréklevelek kiilonboz6 kategéridihoz leginkabb hasonlé pénziigyi eszkozoket
kellett meghatdrozni (VIIL2. szakasz); itt kiemelkedS fontossdgt, hogy meg kell hatdrozni, és
figyelembe kell venni a forgalmazasi dijak szintjét befolydsolé alapvetd tényezdket;

b) madsodszor a piaci résztvevdk altal az emlitett hasonlé termékek eladdsdért fizetett piaci dijazdst
kell megallapitani, és a CDP dltal fizetett dijazdssal Osszehasonlitani (VIIL3. szakasz).

VIIL2. Az §sszehasonlité termékek meghatirozisa

VIIL2.1. A szakért6i felmérés Bizottsdg dltali megerdsitése

(139) A hdrom felmérés az azonositott Osszehasonlité termékek, valamint az azok megvélasztasat befolya-

sol6 dijazds mogotti meghatarozé tényezdk tekintetében alapvetden eltér. A kovetkezd tébldzat a
harom felmérés altal azonositott Osszehasonlité termékeket mutatja be:

14. tdbldzat

A hidrom felmérés dltal azonositott dsszehasonlité termékek

Termék

Referencia-felmérés

Az ABI felmérése

SzakértSi felmérés

Hagyomdnyos postai taka-
réklevelek

Legaldbb BBB (S&P) és/
vagy Baa2  (Moody’s)
mindsitésd, strukturalt

véllalati kotvények

Hasonl6
BTP-k

lejérati  idejd

Banki kibocsitdsti ,plain
vanilla” (fix kamatldba és
lebegé kamatldbt) kotvé-
nyek

Fix lejdrati postai takarék-
levelek

Legaldbb BBB (S&P) és/

vagy Baa2  (Moody’s)
mindsitésd, strukturalt

véllalati kotvények

BOT-k, CTZ-k és BTP-k a
postai takaréklevél fenn-
maradd futamidejétsl
fuggden

Banki kibocsitdsti ,plain
vanilla” kotvények

Indexdlt postai takarékle-
velek (inflicibhoz  kotott
és t6kéhez kotott)

Legaldbb BBB (S&P) és/

vagy Baa2  (Moody’s)
mindsitésd, strukturalt

véllalati kotvények

Az inflicidhoz  kotott
takaréklevelek  esetében:
BTPEURi  indexdlt; a
t6kéhez kotott takarékle-
velek esetében: Legaldbb
A+ (S&P) ésfvagy Aa2
(Moody’s) mindsitésd,
indexhez kotott pénziigyi
kotvények

Banki kibocsdtdsi (esettl
fuggéen t6kéhez kotott
vagy inflicidhoz  kotott)
indexdlt kotvények

(°%) Lasd az eljdrds meginditdsardl sz6l6, 2006. november 22-i hatdrozat (88) bekezdését is.



L 189/30

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

2009.7.21.

(140)

(141)

(142)

(143)

Termék

Referencia-felmérés

Az ABI felmérése

Szakért6i felmérés

18 hoénapos lejdrati postai
takaréklevelek

Legaldbb A- (S&P) és|vagy
A3 (Moody’s) mindsités,
strukturdlt véllalati kotvé-
nyek

Rovid lejarata allamkot-
vények (BOT-k és CTZ-k)

Letéti jegyek (CD-k) (*9),
rovidebb  lejératd,  fix
kamatozdsi banki kotvé-

nyek és pénzpiaci
kolcsonos befektetési
alapok dltal  biztositott

hasznos informaciokkal

Mds 6sszehasonlité termé-
kekkel kapcsolatos észrevé-

telek

Olaszorszag  ugy  itéli
meg, hogy a postai taka-
réklevelek hasonldak az
eurodvezet-beli 4llamkot-

vényekbe fektets
kolesonos befektetési
alapokhoz.

Az ABI kezdetben ugy
itélte meg, hogy a postai
takaréklevelek hasonléak
voltak az eurodvezet-beli
dllamkotvényekbe fektets
kolesonos befektetési
alapokhoz. Az ABI felmé-
résében azonban a postai
takaréklevelek  és a
kolesonos befektetési
alapok 6sszehasonlithato-
sdgar6l méar nem torténik

A postai takaréklevelekért
(kivéve az indexdlt takarék-
leveleket) jaré dijazds piaci
szintjének ~ meghatdroza-
sahoz hasznos informdci-
6kat nyujthat a leginkdbb
hasonlé jellegli kolcsonos
befektetési alapokért, neve-

zetesen a pénzpiaci
kélesonos befektetési
alapokért  jar6  dijazds
megfigyelése.

emlités.

(*%) Nagyon kevés nyilvanos adat dll rendelkezésre, mivel a kibocsatok nem kotelesek nyilvanossigra hozni a letéti jegyek
forgalmazdsdért fizetett dijakat, és ezt az Gsszehasonlité terméket a szakértdi felmérés nem haszndlta széles korben.

2~z

A Bizottsdg tgy itéli meg, hogy a szakérté altal alkalmazott médszer (ldsd kilondsen a fenti 7.
tiblazatot) és a felmérés végeredménye teljes mértékben megfelel6. A szakértS dltal azonositott
osszehasonlitd termékek kiterjednek mind az olasz hatésdgok, mind az ABI aldbbiakban részletezett
szempontjaira. A relevans pénziigyi termékek lényeges tulajdonsigainak meghatdrozdsa szempont-
jabol lényeges valamennyi tényezd értékelése és stlyozdsa ésszeri médon torténik. Ezenkiviil a
szakért6i felmérés meghatdroz egy, a forgalmazasi dijakat befolydsold, igen jelentds tényezét, amelyet
mind az olasz hatdsdgok, mind az ABI elmulasztott megvizsgalni, nevezetesen a forgalmazasi halé-
zatot. A szakért§ itt megjegyezte, hogy a lakossdgi befektetGket célzé termékek forgalmazdsiban —
legaldbbis Olaszorszdgban — azonos kockdzati szintért a befektetSknek alacsonyabb hozamot lehetett
kindlni, mint amelyet az intézményi befektetSket célz6 hasonld termékekért kellett volna. Ebben az
esetben a lakossdgi hdlozathoz befolyt magasabb szint(i forgalmazasi dijakra — az intézményeknek
értékesits forgalmazokhoz befolyt dijakhoz képest — tgy lehet tekinteni, mint a keletkezett felesleg
megosztasanak formdjara (°0).

Mig a postai takaréklevelekhez tokéletes Osszehasonlité termékek nem dllapithatok meg, a szakértdi
felmérésben ismertetett elemzés lehet6vé teszi piaci dijazds becslését a postai takaréklevelekéhez
hasonlé tulajdonsagokkal rendelkez8 termékek esetében (példaul regressziéanalizis utjan).

VIIL2.2. A Bizottsdg véleménye az olasz hatésdgok érveirdl

A referencia-felmérés és az olasz hatdsdgok gyakran azt dllitottak, hogy a postai takaréklevelekbe
foglalt eladasi opci6 azokat a ,plain vanilla” kotvényeknél Osszetettebb pénziigyi termékké teszi, és
azokat az olyan Osszetett termékekkel kell hasonlitani, mint a strukturdlt kotvények.

A Bizottsdg édlldspontja szerint bizonyos eszkozoknek, mint példdul a ,plain vanilla” kotvényeknek és
a kozonséges részvényeknek egyértelmii a felépitése és a megtériilése, mig mds eszkozok, mint
példaul a strukturdlt kotvények és az opcidszert feltételeket tartalmazé kotvények a maogottes
eszkozok viselkedésétdl vagy egy sor eseménytdl fuggSen Osszetett felépitéstiek és megtériiléstiek.
Egy Osszetett felépitésti termék lakossigi befektet6knek val6 elmagyardzdsa és kiilonosen értékesitése
sokat kovetel§ feladat a lakossagi hdlézatok szdmadra, amelyeknek a munkaerejitk oktatdsa, valamint a

folyamathoz értékes eréforrasok és id§ kiosztdsa érdekében eréforrdsokat kell igénybe venniiik.

(°%) A Bizottsdg észrevételezi, hogy a pénziigyi szakemberek korében dltaldnosan elfogadott az, hogy a piac elégtelenségei

miatt a forgalmazdsi dfjak intézményi és lakossdgi szinten eltérek. A jelenlegi piaci feltételek mellett a dijak kozotti
eltérés a kozvetitSket, nem a kibocsdtokat illeti meg (lésd: Hayes, Roger G., ,The Path to Bond Market Efficiency: How
increased retail distribution can lower borrowing costs” (Ut a kotvénypiac hatékonysdga felé: hogyan mérsékelheti a
megndvekedett lakossagi forgalmazds a hitelfelvételi koltségeket?), Government Finance Review, 2003. junius 1.
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(144) Ezenkiviil nem létezik szabdlyozoé testiilet dltal kiadott, kotelezd jogerdvel bird, dltaldnosan elfogadott

hivatalos nyilatkozat, amely pontosan meghatiroznd a ,plain vanilla” vagy a ,strukturdlt”
kotvényt (°1). Ezen tdlmenden a ,strukturdlt” kotvények tdgabb meghatdrozdsdnak elfogaddsa esetén
szamos termék a szigortan ,plain vanilla” és a szigordan ,strukturdlt” kozé esne. A szakért§
megjegyezte, hogy egy olyan eladhaté kotvény, mint a postai takaréklevél, nem tekinthetd egy tipikus
strukturdlt kotvénnyel egyenértékiinek. A befektet§ szdmara a postai takaréklevélbsl szdrmazd
megtériilés szerkezete egyszer volt, és az olaszorszagi lakossagi megtakaritok tobb évtizede teljesen
tisztdban voltak a befektetett t6ke és a felhalmozott kamat lejirat elStti visszafizetésének lehetd-
ségével, igy a termék szerkezetének elmagyardzdsidhoz a forgalmazd részérél nem volt sziikség
kiilonleges erdfeszitésre.

(145) Fentiekre tekintettel a szakért§ azt a meghatdrozdst fogadta el, amely szerint egy kotvény akkor

ystrukturalt”, ha annak megtériilése adott paraméterekben jelentkez$ tendencidkhoz kapcsolodik, a
kibocsatas szerzédéses feltételeiben megdllapitott mechanizmus szerint.

(146) A Bizottsdg osztja a szakért§ azon véleményét, miszerint a postai takaréklevelek — pusztin az

azokban foglalt eladdsi opci6 miatt — nem tekinthetSk a szokdsos meghatdrozds szerinti ,strukturdlt”
terméknek.

(147) Kovetkezésképpen a postai takaréklevelek és a strukturdlt eszkozok Olaszorszdg dltal javasolt Gssze-

hasonlitdsa nem megfelel8, kivéve az indexalt takaréklevelek esetét (°2).

VIIL.2.3. A Bizottsdg véleménye az ABI érveirdl

(148) Az ABI gyakran a rovid lejaratt és a hosszu lejaratti dllampapirokkal valé osszehasonlitdst javasolt. Ez

az Osszehasonlitds nem megfeleld, mert a kincstdri termékeket f6ként intézményi befektet6k szdmdra
forgalmazzdk, mig a banki kétvények és a postai takaréklevelek forgalmazdsa a piac lakossdgi szeg-
mensére jellemzd folyamatnak megfelelGen torténik. Ezen tdlmenGen a bankok dltal lakossdgi befek-
tet6knek dllamkotvények forgalmazdsaért felszamitott dijazds szintje nem a lakossagi forgalmazdsi
szolgaltatasok kindlata és kereslete kozotti kolcsonhatdsbol szdrmazé piaci dr, hanem azt az allam
rogziti egyoldaltian, és torvényi erével bir. Kovetkezésképp ez a dij nem tekinthetd az olasz piacon
nytjtott forgalmazdsi szolgéltatdsok dijazdsa piaci szintjének (°3).

(149) A Bizottsdg tgy itéli meg, hogy a szakértd dltal azonositott dsszehasonlitd termékek megfeleld vélaszt

adnak az ABI aggilyaira, mivel i) a banki kotvényeket pénziigyi tarsasigok bocsatjdk ki, és ennélfogva
jobban hasonlitanak a CDP dltal kibocsdtott postai takaréklevelekre, ii) az dllampapirok és a banki
kotvények hasonlé kockazati profiltak, tovabba iii) a hagyomdnyos és a fix lejaratii postai takarék-
levelekhez hasonlénak tekintett banki kotvények nem strukturdlt kotvények, hanem ,plain vanilla”
kotvények.

VIIL.2.4. Kovetkeztetés

(150) Kovetkezésképp a Bizottsdg arra az allispontra helyezkedik, hogy az e hatdrozat alkalmazadsiban

(62

(63

=

N

lényeges oOsszehasonlité termékek a szakértdi felmérésben azonositott termékek, azaz elsGsorban a
banki kotvények, és azutdn a hasonlé tulajdonsdgokkal rendelkezd kolesonos befektetési alapok.

(1) Az interneten egy dltaldnosan hasznalt pénziigyi glosszarium (InvestorWords.com) a strukturdlt értékpapirt a kovet-

kezdképpen hatdrozza meg: ,a debt security with one or more special features, such as making payments based on an
underlying index. For instance, a structured note is a bond which, instead of paying the typical interest payments, will use an
index, such as the S&P 500, to determine the amount of the interest payment. This type of debt security is complex and is used
primarily by sophisticated investors” (olyan, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, amely egy vagy tobb kiilonleges
jellemzdvel bir, mint példdul mogottes index alapjan kifizetések teljesitése. Strukturdlt értékpapir példdul egy olyan
kotvény, amely a jellemzd8 kamatfizetés helyett indexet — példdul az S&P 500-at — haszndlja a kamatfizetés osszegének
meghatdrozdsdhoz. Az ilyen tipust, hitelviszonyt megtestesitG értékpapir Gsszetett, és azt elsGsorban kifinomult
befektetSk hasznéljdk). AZ OECD a kovetkezd meghatdrozdst fogadja el: ,Structured bonds have characteristics that are
designed to attract a certain type of investor andfor take advantage of particular market circumstances. However, structuring
securities to appeal to a particular type of investor risks the possibility of loss of liquidity if the market moves in such a way as to
make the structured features of the issue no longer attractive. Typically the structured features are achieved through the use of
derivatives — for instance, a credit-linked note is a bond with an embedded credit derivative.” (A strukturalt kotvények olyan
tulajdonsdgokkal rendelkeznek, amelyeket bizonyos tipust befektet§ vonzdsdra ésfvagy adott piaci feltételek kihasz-
nélasra terveztek. Az értékpapirok adott tipusi befektetd vonzdsa érdekében torténd strukturdldsa azonban a
likviditds elvesztésének kockdzatdval jarhat, ha a piac olyan médon mozdul el, hogy a kibocsitds strukturalt jellemzsit
a tovdbbiakban mdr nem teszi vonzdvd. A strukturalt jellemzGket tipikusan szdrmaztatott eszkozok haszndlata révén
érik el, a hitelhez kotott értékpapir példdul beépitett hitelszarmazékot tartalmazé kotvény.)

A Banca dTtalia strukturdlt kotvények meghatdrozdsdra vonatkozé megjegyzése nem modositja ezt az értékelést. A
Bizottsdg azon az dlldsponton van, hogy a tényleges probléma nem terminoldgiai, egy adott fénévhez a megfelels
melléknév kivélasztdsa, hanem inkdbb lényegi probléma, egy adott pénziigyi termékhez a megfelel§ 6sszehasonlitd
termék megtaldldsa. Még abban az esetben is, ha el kellene fogadni, hogy a postai takaréklevelek strukturalt kotvé-
nyek, semmi esetre sem kellene azokat a hasonlé tulajdonsdgokkal rendelkezd strukturdlt kotvényekhez, az amerikai
stilusti implicit eladdsi opcidhoz, és semmi egyébhez hasonlitani.

Még akkor is, ha — a banki kibocsdtdsii kotvényekkel megegyez$ alapon — az dllamkotvényeket kellene a postai
takaréklevelekhez leginkdbb hasonlénak tekinteni, a szakért§ azt a kovetkeztetést vonta le, hogy azok bevondsa nem
befolydsolnd a postai takaréklevelek forgalmazdsaért jard piaci dijazds empirikus értékelését. A Bizottsdg osztja ezt az
alldspontot.
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VIIL3. A postai takaréklevelek becsiilt piaci dijazisa
VIIL3.1. A piaci dijazds értékelésének mddszertana

a) Postai takaréklevelek

(151) A Bizottsdg ugy itéli meg, hogy a postai takaréklevelekért jaré egyenértékd elGzetes dijakra vonatkozé
szakért6i modszertan és szamitdsok megfelelSek. Kiilonosen

— a dijazds természete szerinti felosztdsa (éves, elGzetes, egyéb) megfelels, valamint

— a szakért§ dltal minden terméknél elfogadott varhat6 futamidd, jelenérték-szdmitds és leszdmito-
lasi kamatldb ésszert feltevéseken alapul.

(152) Kovetkezésképp a szakért§ dltal kiszamitott elSzetes dijak helyesek.

b) Hasonl6 termékek

(153) A Bizottsdg figyelembe veszi a rendelkezésre all6 adatok korldtozdsait, és egyetért a szakértvel
abban, hogy a gazdasdgi szakirodalom és piackutatds alapjin nem létezik olyan pénziigyi termék,
amely valamennyi azonositott lényeges tényezd tekintetében tokéletesen hasonld a postai takarékle-

velekhez. A Bizottsdg tigy itéli meg, hogy a szakértd altal Gsszegydjtott és felhaszndlt mennyiségi és
mindségi adatok jelentds mennyisége e hatdrozat alkalmazasdban megfelel6 (°4).

(154) A Bizottsag egyetért azzal, hogy az idGszak egészére (2000-2006) vonatkozé kovetkeztetés helytalld,
mert a szakért dltal folytatott helyszini megbeszélések megéllapitottdk, hogy a banki kotvényekért
jaré forgalmazdsi dijak mértékében 2000 6ta nem volt észrevehetd véltozds (s6t, néhdny vélasz arra
utalt, hogy mértékitk csokkent). Ezen tilmenden a felek kozotti targyaldsok az évek sordn jelentds
valtozdsokat eredményeztek a dijazdsi feltételekben (példaul az éves igazgatdsi dij szdzalékként és
Osszegként egyardnt csokkent). A Bizottsig azon az dllasponton van, hogy a dijakra vonatkozé
térgyaldsoknak tobbéves tdvlatot kell figyelembe venniiik. Ezért fontos, hogy az érvelésnek tobbéves
idgszakra kell kiterjednie.

(155) Ezenkivill a Bizottsdg egyetért a szakértGvel abban, hogy mivel a postai takaréklevelekért, illetve
valamennyi hasonlé pénziigyi termékért jaré dijazdsi konstrukcidk eltéréek, a kiilonboz6 termékek
forgalmazdsaért jar6 dijazds mértékét egységesen kell kifejezni. E tekintetben, mivel a banki kotvények
esetében a fizetett dijak kizdrélag a forgalmazdsi dijak, a Bizottsig megfelel6nek itéli a kolcsonos
befektetési alapokért jard egyenértéki elGzetes dijak kiszamitdsat.

(156) A Bizottsag ezenkiviill ugy véli, hogy a banki kotvények mintdja alapjan elvégzett regresszidanalizis
dltaldnossdgban a legjobb mddszernek tlinik a postai takaréklevelek forgalmazaséért jard piaci dfjazds
megallapitdsdra. A Bizottsdg egyetért a szakértGvel abban, hogy a kolcsonos befektetési alapok eseté-
ben, amelyeket az ABI és Olaszorszdg is hasonlé termékként azonositott, a leird statisztika felhasz-
nalhaté értelmes kovetkeztetések levondsahoz. A Bizottsdg ennek megfelelSen azt dllapitja meg, hogy

s

a szakértd altal kiszamitott kozépértékek és varhatd értékek elfogadhatdak.

() A szakért6 a TLX-en, Olaszorszdg (Borsa Italiana utdni) mdsodik szervezett értékt6zsdéjén — amely a TLX SpA
irdnyitdsa alatt dll — felsorolt banki kotvények szdmos tdjékoztatdjat gydjtotte ossze. Tanulmdnyozta a f6bb olasz
bankok: a Mediobanca, az Intesa San Paolo, az Unicredit, az UBI Banca, a Banca Carige, a Cassa di Risparmio di
Pistoia, a Banca Popolare di Verona, a Banca Antonveneta, a Banca Popolare di Milano, a Banca delle Marche, a Banca
IMI, a Mediocredito del Friuli Venezia Giulia, a Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza, Banca Popolare di Vicenza, és
a Monte dei Paschi di Siena weboldalait is, valamint a Pl sajat weboldaldt. Az adatbazisba belefoglalt minden olyan,
euréban denomindlt bankik6tvény-kibocsatast, amelyeknél a tdjékoztatd feltiintette a forgalmazdsi dijakat. Az adatsor
az olasz piacon forgalmazott 511 kotvénykibocsdtdsbol all. A forgalmazdsi dijak bejelentését csak a kozelmdltban
tették kotelez6vé (a tdjékoztatokrdl szolo irdnyelvvel, amelyet az olasz jogba 2006 madrciusdban iltettek 4t, 2006
novemberét§l kezd3d6 hatéllyal), és az adatbdzis f6ként 2006 utdn kibocsdtott kotvényekbdl 4ll. Képes volt azonban
forgalmazadsi dijakat megallapitani 162, 2006 el6tt kibocsdtott banki kotvény esetében. Az adatsor Osszességében 42
kibocsdt6 dltal megvalésitott, és 28 banki halozaton keresztiil forgalmazott kibocsatdsbol all.

A szakért§ szamos helyszini megbeszélést is folytatott annak érdekében, hogy betekintést nyerjen azokba a ténye-
z6kbe, amelyek lényegesek lehetnek a forgalmazdsi dijak megéllapitdsdhoz.
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(157) A Bizottsdg és a szakérté kozott a dijazds piackonformitdsdnak tisztdzdsa érdekében a varhatd
értékekre alkalmazandé tartomdnyokat (standard hiba/szérds) illetSen szakmai nézeteltérés meriilt
fel. A Bizottsdgnak azonban itt nem kell tovdbb vizsgdlnia ezt a kérdést, mert értékelésében a
tartomanyok nem lesznek szitkségesek.

VIIL3.2. A piackonformitds elemzése

(158) Ertékelni kell, hogy a kovetkezd termékek a vonatkozé idGszakban a piacnak megfelelsek voltak-e:

15. tdbldzat

A postai takaréklevelek kiilonboz§ tipusainak jegyzési idGszaka

Takaréklevél-kategéria Dematerializdlt formétum Papitformdtum
Hagyomédnyos 2003-2006 2000-2006
Fix lejrata Nem jegyezhetd 2000-2002
18 hoénapos lejdrati 2005-2006 2005-2006
Indexélt: t6kéhez kotott 2003-2006 Nem jegyezhets
Indexdlt: infliciéhoz kotott 2006 Nem jegyezhetd

a) Dematerializdlt takaréklevelek

(159) Ami a dematerializalt postai takarékleveleket illeti, a 9. és a 10. tdbldzatban feltiintetett értékek
osszehasonlitdsa a kovetkezSket mutatja.

— Hagyomédnyos takaréklevelek: a vonatkozé id@szakban a takaréklevelek el6zetes egyenértékd dija
2,64 %, mig a varhaté érték legalacsonyabb becslése 3,05 %. A dijazds ezért a piacnak megfeleld.

— 18 hoénapos lejdratt takaréklevelek: a vonatkozé idGszakban a takaréklevelek el6zetes egyenértéki
dija 0,65 %, mig a varhat6 érték 0,63 %. A takaréklevelekért jard dijazds olyan kozel all a varhato
értékhez, hogy a Bizottsdg indokoltan csak azt a kovetkeztetést vonhatja le, hogy az a piacnak
megfeleld (°°). Emellett a Bizottsdg tgy itéli meg, hogy — ahogyan azt a szakért kimutatta — a
leginkdbb hasonld banki termék a letéti jegy (CD). Ezen (el6zetes forgalmazdsi dijat nem tartal-
mazd, és 0,60 %-os éves dijii) letéti jegyek kisméreti mintdja ellenére a Bizottsdg tgy véli, hogy e
hatdrozat alkalmazdsiban a forgalmazdsi dij szintjét lehetséges tisztdzni. Egy 18 hénapos lejdratii
értékpapir (°6) 0,60 %-os éves dijanak a 2005-6s és a 2006-0s jelenértékre vald visszaszdmitdsa
esetén a kapott egyenértékii eldzetes dij 0,863 %, ami magasabb, mint a 18 honaplejarati postai
takaréklevelekért jard el6zetes dij becsiilt értéke. A dijazds ezért a piacnak megfeleld (°7).

— Indexhez kotott takaréklevelek: a vonatkozé id6szakban a takaréklevelek egyenértékd elGzetes dija
2,64 %. A strukturdlt banki kotvények mintdjan elvégzett regresszidanalizis korldtozott magyardzé
ereje miatt azonban (ldsd az 55. ldbjegyzetet), és tekintettel arra, hogy a kolcsonos befektetési
alapok az indexhez kotott postai takaréklevelek nem megfelel§ Osszehasonlité termékei, a
Bizottsdg osztja a szakértének azt az dlldspontjdt, hogy az osszehasonlitdsnak a leird statisztikdk
eredményein kell alapulnia. Ezek az eredmények azt mutatjak, hogy:

(6%) Ezenkivill, ha a szakért§ dltal kiszdmitott szords nem is lenne megfeleld, tulajdonképpen igen valdszind lenne, hogy a
becsiilt piaci érték és egy korrigdlt standard hiba osszege meghaladna a Pl-nek fizetett dijazdst.

(66) 0,30 %-os dij hat havi fizetését feltételezve.

(67) Egy hozzévet6legesen 0,7 %-os elézetes dij a piacnak megfelel§ lenne.



L 189/34

Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja

2009.7.21.

(160)

(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

(166)

i. az inflacidhoz kotott postai takaréklevelekért jaré dijazds az egyetlen kibocsatasi évben, 2006-
ban az inflicibhoz kotott banki kotvényekért jard atlagos dijazds alatt volt (42 megfigyelés
alapjan 2,82 %);

ii. az indexhez kotott postai takaréklevelekért jar6 dijazds a kibocsatdsi években (2003-2006
kozott) az indexhez kotott banki kotvényekért jard atlagos dijazds alatt volt (109 megfigyelés
alapjan 3,10 %).

A dijazds ezért a piacnak megfeleld.

b) 18 hénapos lejdratd papiralapd takaréklevelek:

A 18 hénapos lejaratt papiralapt takaréklevelekért ugyanolyan mértékd dijazas jar, mint a demate-
rializdltakért (ugyanis az ilyen tipusa takaréklevél esetén nincs éves kezelési dij). Ez a takaréklevél
ezért szintén a piacnak megfeleld.

¢) Papiralapd hagyomdnyos takaréklevelek és papiralapd fix lejdratd
takaréklevelek

Csak azt kell még tisztdzni, hogy a papiralapi hagyomdnyos takaréklevelekért a 2000-2006 kozotti
években fizetett dijazds, valamint a papiralapt fix lejrata takaréklevelekért 2000-2002 kozott fizetett
dijazds a piacnak megfelel6-e.

A Bizottsdg megjegyzi, hogy a szakértd papiralapti takarékleveleket is Osszehasonlit dematerializalt
hasonlé termékekkel, mert a piacon elérhetd termékek korében nem tudott azonositani megfeleld,
papiralapti hasonlé termékeket.

A Bizottsag azon az allasponton van, hogy a PI dltal a papiralapt kotvények esetében végzett sajitos
feladatok eltérnek a papiralapi takaréklevelek egyszerd el@éllitdsatol, amelyekért killondijat fizetnek
(lasd a (129)—(131) preambulumbekezdést).

Ki kell emelni, hogy a papiralapii és a dematerializélt takaréklevelekért jard dijak Gsszessége kozotti
killonbség csak a dij kezelési Osszetevjébdl szarmazik (°8).

A PI a papiralapt takaréklevél-allomany kezeléséhez kapcsolddo, sajatos feladatokat lat el. A hagyo-
ményos takarékleveleket barmely napon, barmely olasz postahivatalban, papirformdtumban bérki
,megvasdrolhatja”, aki azonosité6 okmdnnyal, és a takaréklevelekbe befektetni kivint készpénz-
osszeggel személyesen megjelenik a postahivatalban. Nem sziikséges, hogy folyészamldja legyen a
PI-nél, mert a papiralapt takaréklevelek készpénzért megvdsirolhatok. A pénztdri személyzet az
tigyfelet bizonyos formanyomtatvanyok kitoltésére kéri fel, ravezeti az tigyfél nevét a takaréklevelekre,
és a takarékleveleket dtadja az tigyfélnek. A takaréklevelek visszaviltdsa esetén gyakorlatilag ugyanez
az eljdrds. E 1épések irdnyitdsa sziikségtelen, vagy legaldbbis egyszertibb szervezési eréfeszitést tesz
szitkségessé a dematerializélt postai takaréklevelek és a banki kotvények esetében.

Ugy ttinik tehdt, hogy az éves takaréklevél-dllomanyért jaré nagyobb dijazdst a PI dltal e takarékle-
velek vonatkozdsdban elldtott sajdtos feladatok indokoljdk, ezért a papiralapti hagyomadnyos takarék-
levelekért, valamint a banki kibocsatdst kotvényekért jard Osszes becsiilt el8zetes dij osszehasonlitdsa
igazsigtalan lenne a Pl-vel szemben, és azon kérdés meghatdrozdsinak, hogy a postai takaréklevele-
kért jar6 dijazds a piacnak megfelelG-e, f6ként a dematerializdlt takaréklevelekre vonatkozé bizonyi-
tékokon kellene alapulnia.

(°%) A dij jegyzéshez kapcsolddd része a papiralapti és a dematerializdlt takaréklevelek esetében megegyezik.
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(167) A Bizottsdg egyetért a szakértGvel abban, hogy a PI olyan sajdtos feladatokat lat el a papiralapt postai
takaréklevelek esetében, amelyek tallépnek a papiralapt takaréklevelek tényleges eldéllitasdért jard
kompenzicion (¢°). A kiegészit6 feladatok magasabb éves dijakat indokolnak. Az id8szak sordn
altalanossagban a PI részére a papiralapu takaréklevelek kezelésének sajdtos kiegészitS feladataiért
fizetett éves dijazds a papiralapt takaréklevél-dllomdny 0,14 %-a koril volt (ldsd a 4. tdbldzatot) (7).
A papiralapt takaréklevelek kezelése sordn felmeriilt koltségek pontosan nem szdmszerdsithetSk, de a
Bizottsdg azon az dlldsponton van, hogy az itt feltirt csekély tobbletdijazds nem tdlzott mértékd,
figyelembe véve a papiralapu takaréklevelek kezeléséhez sziikséges (a (166) bekezdésben leirt) munkat
és szervezési erdfeszitést. 2006-ban a Pl-nek fizetett kezelési koltségek postafikonként csak 7 126
EUR-t tettek ki. A 2000-2001-es id6szakban, amikor a felek kozott konkrét mingségi célok megtdr-
gyaldsra kertlt sor (’!), a Pl-nek fizetett kezelési koltségek postafiokonként (72) 18 064, illetve
14 231 EUR-t tettek ki. A Bizottsdg élldspontja szerint ezek a dijszintek ardnyosak a papiralapi
takaréklevelek kezelésével, és a piacnak megfelel6ek. A Bizottsdg azt is megjegyzi, hogy ez az éves
dijazds csokkend tendencidt mutatott, és hogy a papiralapt takaréklevelek mennyisége az id6 mala-
saval varhatéan csokken.

(168) A fix lejrati postai takaréklevelek soha nem voltak elérhetSek dematerializalt formdban: itt a
Bizottsig a kezelési feladatokért jiré dijazds nélkil szamitotta ki a Pl-nek fizetett dijakat. A
2000-2002 kozotti idgszakban a kapott szdmadat — dvatos megkozelitéssel () — atlagosan 1,72 %,
amely a legalacsonyabb becsiilt piaci dfjazds (1,76 % — lisd a 10. tdbldzatot) alatt, valamint a fix
lejérata postai takaréklevelek dijazdsdra vonatkozé tobb becslés alatt van, a kiilonbozg forgalmazok
arképzési politikdira tekintettel (ldsd a 11. tdblazat ,B” mintdjit). A Bizottsdg ezért levonhatja azt a
kovetkeztetést, hogy a papiralapti fix lejdratti postai takaréklevelekért fizetett dijazds a piacnak
megfelel§ volt.

(169) Ezek az észrevételek ahhoz a kovetkeztetéshez vezettek, hogy a papiralapi hagyomdnyos és fix
lejérata takaréklevelekért fizetett dijazds a piacnak megfeleld.

(170) A Bizottsdg ennek megfelelGen azt a kovetkeztetést vonja le, hogy a fizetett dijazds a 2000-2006
kozotti idGszakban minden papiralapd postai takaréklevél esetében a piacnak megfelel§ volt.

Alternativ médszer

(171) Alternativaként ebben a konkrét esetben a Bizottsdg helyezkedhetett volna arra az dlldspontra, hogy a
Pl-nek fizetett dijak a piacnak megfelel6ek voltak, amennyiben a vdrhaté érték legmagasabb becsiilt
értéke alatt voltak.

(172) Ha erre az édlldspontra kellene helyezkedni, a 10. tdbldzat azt mutatja, hogy a papiralap hagyoma-
nyos takaréklevelekért és a papiralapu fix lejaratt takaréklevelekért jard dijazds a piacnak megfeleld
lenne: a papiralapti hagyomanyos postai takaréklevelek esetében a varhatd érték legmagasabb becslése
4,54 % (a varhat6 érték legmagasabb hatdrértéke), mig a 2000-2006 kozotti idGszakban a maximalis
dij 3,07 %. A papiralapt fix lejaratt takaréklevelek esetében 3,34 %, illetve 3,09 % az érték.

VIIL3.3. Kiilonleges észrevételek
a) A viltoz éves dijazds médszertana

(173) A véltozé éves dijazds mddszertandnak alkalmazdsdval a Bizottsdg ugyanezekre a kovetkeztetésekre
jutott volna.

(%) A papiralapt takaréklevelek eldéllitdsa sordn felmerilt kozvetlen kiegészitd koltségekért killon fizetnek — ldsd a
VIIL.3.3. szakasz b. pontjat.

(7% A 2000-2006 kozotti idészakban a kezelési koltségeket nem ugyanigy szdmitottdk ki, ez nem véltoztatja meg a
Bizottsdg altal végzett értékelést.

(") A Bizottsdg elégedett a szakért§ dltal 2001-ben és 2002-ben a postai takaréklevelek egyszerti forgalmazdsan tilléps
sajatos feladatokért fizetett Osszegekre vonatkozdan végzett hatdrozottsagi vizsgdlattal.

(7) 2000-ben 13 950 postafiok volt, 2001-ben pedig 13 787 (forrds: a PI éves jelentése).

(®) Az e szamitdsban haszndlt kezelési dij 0,13 %, amely a 2000-2002 kozotti idszakban a Pl-nek fizetett legalacso-
nyabb kezelési dij, és bizonydra nem tekinthetd tilzottnak. A Bizottsdg ltal itt alkalmazott leszdmitoldsi kamatldb az
ot év alatti éves leszdmitolasi kamatldbak dtlaga. Alternativ megkozelitést a PI-nek a fix lejarat kotvények futamideje
alatt évente fizetett tényleges kezelési dij alkalmazdsa jelentene. Ez a modszer még egyértelmibb kovetkeztetéshez
vezetne, miszerint a papiralapd fix lejrati postai takaréklevelekért fizetett dijak a piacnak megfelelGek voltak.
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(174) A véltozd éves dijazds modszertana elfogadhatd, mert a Bizottsdg tgy itéli meg, hogy a PI és a CDP
kozotti éves tdrgyaldsok figyelembe vették az éves dijak valtozékonysdgat.

(175) Ha a Bizottsdg ezt a megkozelitést kovette volna, a piackonformitdsra vonatkozo kovetkeztetései még
hatdrozottabbak lettek volna.

b) A papiralapd takaréklevelek elgdllitdsdért jard dijazds

(176) A szakért§ észrevételezi, hogy tokéletes bizonyossdggal megallapithatd, hogy a papiralapi forgal-
mazds a postai takaréklevelek sajdtossdga, az egyetlen kivételt a kolcsonos befektetési alapok egységei
jelentik, amelyeknél ez még mindig megengedett. Az ABI ugyancsak elismeri, hogy a pénzpiacok
immar csaknem kizdr6lag dematerializalt termékekkel kereskednek. Az ABI egyetlen olyan érvet vagy
adatot sem terjeszt el§, amely javaslatot tenne arra, hogy hogyan kellene meghatdrozni, hogy ez a
dijazds a piacnak megfelelG-e, és — a kolcsonos befektetési alapok éltal kibocsatott papiralapt taka-
réklevelek Osszehasonlitdsa utjan — kétségbe sem vonja a papiralapt takaréklevelek elGallitasaért jar6
hasonlé dijazas kiszdmitdsdt. A Bizottsdg ezért egyetért a szakért§ e kérdésre vonatkozd kovetkez-
tetésével (lasd a (129)—(131) preambulumbekezdést).

VIIL4. Olaszorszdg és az ABI vilasza a fennmaradé észrevételekre

VIIL4.1. Olaszorszdg

(177) A postai takaréklevelek eladdsa utdni drrés piackonformitdsra vonatkozdan Olaszorszdg éltal el6ter-
jesztett érvekre tekintettel ((85)—(88) preambulumbekezdés), a Bizottsdg észrevételezné, hogy a postai
takaréklevelek esetében Olaszorszdg altal kozolt szimuldlt haszonkules nem elegendd a takarékleve-
lekért fizetett forgalmazdsi dijak piackonformitdsinak szemléltetéséhez, mivel — amint azt az olasz
hat6sdgok elismerik — a PI nem vezet kiillon szdmldkat az eltéré pénziigyi termékek esetében, ezért e
hatdrozat alkalmazdsaban nem lehet megbizhaté informdcidkat Osszegydjteni a takaréklevelek altal
keletkeztetett bevételre és koltségekre vonatkozdan.

(178) A PI/Bancoposta teljes haszonkulcsdnak és a kereskedelmi bankok valamennyi hasonld tevékenysége
arrésének osszehasonlitdsa még kevésbé konkrét.

(179) A Bizottsag kovetkezésképp tgy itéli meg, hogy semmilyen kovetkeztetés sem vonhaté le a postai
takaréklevelekért fizetett forgalmazdsi dijak piackonformitdsdra vonatkozd érv alapjin, amelyek a
Bancoposta dltal nydjtott egyetlen szolgdltatdst jelentik, és amelyeket a kereskedelmi bankok nem
hasonl6 tevékenységeihez és szolgdltatasaihoz kell hasonlitani.

(180) A postai takaréklevelekért jard forgalmazasi dijak és a postai takarékbetétkonyvekért jaré dijak olasz
hat6sdgok dltal elSterjesztett Osszehasonlitdsira, valamint 4tlagos futamidejitk alatt ezeknek a postai
takaréklevelekért jar6 — allitolag a piacnak megfeleld — dijazdsra vald kivetitésére tekintettel (ldsd a
(82) preambulumbekezdést), a Bizottsdg a szakértd altal elvégzett elemzések fényében dgy itéli meg,
hogy a forgalmazdsi dijak lejératdra gyakorolt linedris hatds feltételezése tdlsdgosan leegyszerfisitd.
Ezen tilmenden a postai takarékleveleket megfelelébb 6sszehasonlitani piaci szereplék altal kibocsa-
tott pénziigyi eszkozzel.

VIIL.4.2. ABI

(181) Az ABI azzal érvel, hogy az dllamkotvények bels6 megtériilési ritdja mindig alacsonyabb az azonos
mindsitésti véllalati kotvényekénél, valamint azzal, hogy ez még akkor is az eltéré kockazatnak
koszonhet8, ha az érintett pénziigyi eszkozok ugyanolyan mindsitéstiek; a Bizottsdg viszont tigy
itéli meg, hogy a megtériilésben jelentkezd eltérésre jobb magyardzatot adnak a (lakossdgi és intéz-
ményi) forgalmazdsi hdlézatok kozotti eltérések, mint a kockazati szint eltérése.
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VIIL5 Kiilon elszdmolds

(182) A kozszolgiltatdssal jar6 ellentételezés formdjaban nydjtott dllami tdmogatdsrél szold kozosségi
keretszabaly ("4) szerint, ha egy vallalkozdst tobb, dltalinos gazdasdgi érdekii szolgéltatds mikodte-
tésével biznak meg, a villalkozds bels§ elszdmoldsdnak lehet6vé kell tennie annak biztositdsit, hogy
egyik altalanos gazdasagi érdekii szolgdltatds szintjén se legyen tilzott kompenzacié.

(183) Az Olaszorszdg dltal szolgdltatott informdcidk alapjan egyértelmd, hogy a PI bels6 elszdmoldsdban
nem killonitik el megfeleléen a postai megtakaritdisokhoz kapcsolodé dltaldnos gazdasdgi érdekd
szolgaltatdsokhoz kapcsolddd koltségeket és bevételeket, valamint az egyéb szolgaltatisokhoz kapcso-
16d6 koltségeket és bevételeket.

(184) A Bizottsdg ezért emlékezteti Olaszorszdgot arra, hogy e tekintetben teljesitendd kotelezettsége van.

IX. KOVETKEZTETESEK

(185 Az Olaszorszdg altal a PI részére postai takaréklevelek forgalmazdsdért fizetett piaci dijazds azon
koltségek szintjének megfeleld becslése, amelyek ugyanilyen kotelezettségek teljesitéséért egy tipikus,
jol mtikodtetett vallalkozds szamara meriilnének fel, figyelembe véve a teljesitésiikért jard bevételeket
és ésszeri nyereséget.

(186) Mivel az dltalinos gazdasdgi érdekdi szolgdltatdssal a PI-t és a CDP-t 2004-ben biztdk meg, az
Altmark-itélet négy vizsgélatanak eleget tettek. A PI részére 2004 és 2006 kozott postai takaréklevelek
forgalmazdsaért fizetett dijazds nem mindsiilt allami tdmogatdsnak.

(187) Az dltaldnos gazdasigi érdekdi szolgaltatds Pl-re és CDP-re bizdsit megel6z6en a PI részére postai
takaréklevelek forgalmazdsaért fizetett dijazds a piacnak megfelel volt. Mivel a PI nem részesiilt
elényben, a dijazds nem mindsiilt dllami tdmogatdsnak.

(188) A Bizottsdg arra az dlldspontra helyezkedik, hogy a PI részére a 2000-2006 kozotti években postai
takaréklevelek forgalmazdsdért fizetett dijazds nem mindsilt dllami tdmogatdsnak,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk
Az olasz dllami hatdsdgok dltal a Poste Italiane részére a 2000-2006 kozotti években postai takaréklevelek

(buoni fruttiferi postali) forgalmazdsaért fizetett dijazds a SzerzGdés 87. cikkének (1) bekezdése értelmében
nem mindsil dllami tdimogatdsnak.

2. cikk

Ennek a hatdrozatnak az Olasz Koztrsasdg a cimzettje.

Kelt Briisszelben, 2008. oktéber 21-én.

a Bizottsdg részérdl
Neelie KROES
a Bizottsdg tagja
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