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II

(Tiestbu akti, kuri pienemti, piemerojot EK/Euratom ligumus, un kuru publicgSana nav obligata)

LEMUMI

KOMISIJA

KOMISIJAS LEMUMS
(2008. gada 21. oktobris)

par Italijas istenoto valsts atbalsta shému, lai atlidzinatu Poste Italiane par pasta noguldjjumu
obligaciju izplatiSanu (C 49/06 (ex NN 65/06))

(izzinots ar dokumenta numuru C(2008) 5585)
(Autentisks ir tikai teksts italu valoda)
(Dokuments attiecas uz EEZ)

(2009/554/EK)

EIROPAS KOPIENU KOMISIJA, fonds” — “CDP”) varda, bija parmériga. Ka otra prieksro-
ciba tika minéta $o produktu ekskluziva izplatiSana, kas
aizvilingja klientus no lidzigiem komercbanku izplatitiem

g . P . s finansu produktiem.
nemot véra Eiropas Kopienas dibinasanas ligumu un jo ipasi ta

88. panta 2. punkta pirmo dalu,

nemot véra Ligumu par Eiropas Ekonomikas zonu un jo ipasi ta (3)  Komisija sava 2006. gada 7. februara véstulé Italijas
62. panta 1. punkta a) apakspunktu, iestidem uzdeva vairakus jautdgjumus, kas ipasi attiecas
uz pasta noguldijjumiem. Péc liguma pagarinat terminu
atbildes sniegSanai Italija atbildgja uz Siem jautajumiem
2006. gada 21. aprila véstule. Komisija sava 2006. gada
29. junija vestulé uzdeva papildu jautajumus; Italija atbil-
d&ja 2006. gada 31. jalija un 2006. gada 9. augusta.

péc tam, kad ieinteresétas personas tika aicinatas iesniegt savus
apsveérumus atbilstigi minétajiem pantiem ('), un nemot véra Sos
apsverumus,

ta ka:
(4)  TikSanas ar Italijas iestadém un PI parstavjiem notika
2006. gada 30. marta.
I. PROCEDURA

(1)  Sava 2005. gada 30. decembra vestule Associazione
Bancaria Italiana (“ABI") stidz€jas Komisijai par vairakiem
pasakumiem, apgalvojot, ka tie rada prieksrocibas Poste
Italiane SpA (“PI") bankas darbibai, ko veic pilniba inte-
gréta PI nodala Bancoposta.

(5)  Komisija, 2006. gada 20. aprili nositot véstuli ABI, lidza
izskaidrot vairakus jautajumus; ABI atbildes sniedza
2006. gada 8. jinija véstulé.

(2)  Stdzibas iesniedzéjs apgalvoja, ka atlidziba, ko PI sanéma
par pasta noguldijumu finansu produktu izplatiSanu Cassa
Depositi e Prestiti SpA ("Noguldfjumu un  aizdevumu (6)  Ar 2006. gada 22. novembra véstuli Komisija informéja
Italiju par savu lémumu saistiba ar atbalstu uzsakt EK
() OV C 31, 13.2.2007., 11. Ipp. liguma 88. panta 2. punkta noteikto procediru.
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)

(10)

1)

(12)

(13)

(14)

(15)

Komisijas lémums uzsakt procediru tika publicéts Eiropas
Savienibas Oficialaja Vestnes (%). Komisija aicinaja ieintere-
sétas personas iesniegt savus apsvérumus.

Italijas iestades savus apsvérumus iesniedza 2007. gada
2. februari.

ABI atbildes sniedza 2007. gada 13. marta véstule. Ar
2007. gada 20. marta véstuli Komisija ABI apsvérumus
nositija Italijas iestadem, lai tas varétu atbildét uz tiem.
Italijas iestades atbildi sniedza 2007. gada 18. aprila
véstule.

ABI un Komisijas darbinieki tikas 2007. gada 20. marta.

Komisija 2007. gada 23. marta véstule liidza ABI sniegt
papildu informaciju; ABI atbildéja 2007. gada 18. maija
véstule. Ar 2007. gada 23. maija véstuli Komisija ABI
minétos apsvérumus nositija Italijas iestadém, kas atbil-
d&ja 2007. gada 22. junija véstulé.

Komisija 2008. gada 25. janvari ludza Italijas iestadém
sniegt papildu informaciju, un tas atbildéja 2008. gada
11. marta, 2008. gada 13. maija un 2008. gada
17. jiinifa.

2007. gada janvari Komisija izsludinaja atklatu konkursu
(2007/S 29-034352) pétijumam, lai pétitu atlidzibu par
pasta noguldijumu obligaciju izvietosanu. Viena preten-
denta gadijuma radas aizdomas par iesp&jamu intere$u
konfliktu, un 2007. gada 29. junija Komisija rakstija
Italijas iestadém un ABI, lidzot iesniegt apsvérumus.
Italija atbildéja sava 2007. gada 5. julija véstulé.

2007. gada 9. novembri, kad bija beidzies konkursizsoles
termins, Komisija uzsaka jaunu iepirkuma procediru
pétijuma veik§anai (COMP[2007/D3/23), un 2007. gada
20. decembri Komisija nosledza ligumu par pétjjumu ar
neatkarigu ekspertu (“eksperts”). Eksperts galigo zinojumu
par pétijumu Komisijai iesniedza 2008. gada 21. junija.

[I. CDP UN PI/BANCOPOSTA UZNEMEJDARBIBA -
ATTIECIGIE TIRGI

II.1. CDP

CDP bija valsts agenttira lidz 2003. gada beigam, kad to
parveidoja par sabiedribu ar ierobezotu atbildibu (SpA).

(® Sk. 1. zemsvitras piezimi.

(16)

17)

(18)

Kops ta laika CDP joprojam ir valsts kontrolé, lai gan
30 % tas akciju kapitala tika nodoti 65 bankam (3).

CDP meérkis ir veicinat valsts ieguldjjumu attistibu,
vietgjas komunalo pakalpojumu infrastruktiras darbus
un svarigakos valstiskas nozimes biivdarbus.

Kops 2003. gada CDP formali darbojas $adas divas atski-
1igas uznéméjdarbibas jomas:

— pirma joma jeb “atseviska parvaldiba” (gestione sepa-
rata) ir valsts, regionu, vietéjo iestazu, valsts agentfiru
un citu publisko tiesibu subjektu ieguldijumu finanse-
juma parvaldisana. Galvenais finanséjuma avots Siem
mérkiem ir valsts garantétie pasta noguldijumi,

— otra joma jeb “parasta parvaldiba” (gestione ordinaria) ir
uzpémumu, rdpnicu, tiklu un iekartu finanséjuma,
sabiedrisko pakalpojumu sniegSanas un kanalizacijas
sistému  parvaldisana. Siem nolikiem CDP var
piesaistit lidzeklus, emit&jot vértspapirus, aiznpemoties
un veicot citas finansu darbibas bez valsts garantijam.

IL.2. PI

PI ir vispar§jo pasta pakalpojumu sniedzéjs Italija, kas
pilda visparéjo pasta pakalpojumu nodrosinasanas piena-
kumu (*) atbilstosi tiem Italijas tiesibu aktiem (°) un
noteikumiem, kas regulé vispargjos pasta pakalpojumus.
PI uzticetie pakalpojumi ar visparGju tautsaimniecisku
nozimi neietver finansu pakalpojumus.

Papildus vispargjiem pasta pakalpojumiem PI piedava arl
integrétus sakaru, logistikas un finansu produktus un
pakalpojumus visa Italija. Galvenie raditaji ir $adi (%):

(}) Saskana ar 5. pantu 2003. gada 30. septembra Dekréta Nr. 269, kas

ar 2003. gada 24. novembra Likumu Nr. 326 tika parveidots par
likumu, valstij tika pieskirtas CDP akcijas. Fondiem vai citam valsts
vai privatam personam var piederét akcijas, kas kopuma nedrikst
parsniegt mazako akciju paketi.

(*) Vispargjie pakalpojumi ietver korespondences sttfjumu un adresétu
drukato materialu svara lidz 2 kg un pasta paku svara lidz 20 kg
parvadasanu un ar ierakstitiem un apdrosinatiem sttijjumiem saistitus
pakalpojumus.

(°) 1999. gada 22. julija Dekréts Nr. 261 (publicéts GU 182, 5.8.1999.)
un Sakaru ministrijas 2000. gada 17. aprila Dekréts (publicéts GU
102, 4.5.2000.).

(®) Avots: PI timekla vietne, 2008. gada februaris.
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1. tabula

PI finansu raditdji galvenajas ta uznéméjdarbibas jomas

2006. gads

Kopéjais darbinieku skaits (vidéji gada) 151 470
Regioni 9
Filiales 140
Pasta nodalas 13 893

Poste Italiane grupas galvenie finansu raditaji

(miljonos EUR)

Kopégjie ienémumi 17 055,6
lenémumi no pardoSanas un pakalpojumiem 15932,2
Tostarp:

— no pasta pakalpojumiem 5339,4
— no finansu pakalpojumiem 43825
— no apdro$inasanas pakalpojumiem 5993,6
— no citiem pakalpojumiem 216,7
Citi iepemumi 11233
Tira pelpa 675,7

Pasta pakalpojumi

Produkti un pakalpojumi

apjomi (sutfjumu skaits)

Pasta satfjumi (standarta, prioritari, ierakstiti, apdrosinati, juridiski doku-
menti, citi ierakstiti pasta sﬁtijumi)

3522792200

Komercidlie pasta sttijumi (Postatarget, katalogi, neadresétie satfjumi u. c.)

1887699 700

Periodiskie izdevumi (iespiestie izdevumi, davanas, gramatas u. c.)

1216 045 800

Telegrammas, faksa, teleksa satijumi 17 442 800
Kurjerpasta piegade (Poste Italiane un SDA) 46 284 600
Pasta pakas 16 052 000

Pasta noguldijumi

Krajgramatinas, noguldijumu obligacijas un pasta norékinu konti: kopa

EUR 282 408 000 000

Dzivibas apdro§inasanas polises: parakstita summa

EUR 5 989 000 000

Conto BancoPosta: norékinu kontu skaits

4 880 000

Carta Postepay: izsniegto karSu skaits

2 801 000
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(20)  Ka noradits gada parskata, pasta pakalpojumi 2006. gada atcelt tiesiskos monopolus pasta pakalpojumu joma,

(23)

veidoja 33,5 % no grupas kopga apgrozijuma, finansu
darfjumi - 27,5%, bet apdroSinasanas darfjumi -
37,6 %. Finansu pakalpojumi nodro$inaja 82 % no PI
grupas saimnieciskas darbibas ienémumiem, bet apdrosi-
nasanas pakalpojumi — 18,7 %. Pasta pakalpojumi radija
EUR 4 miljonus lielus saimnieciskas darbibas zaudé-
jumus.

Lidz 2003. gada decembrim PI pilniba bija Italijas valsts
pasums. 2003. gada decembri valsts 35 % no PI akciju
kapitala nodeva CDP. PI turklat ir saskana ar privattie-
sibam dibinats uznémums, ko kontrolé valsts.

11.2.1. Pasta pakalpojumi

Ka liecina nesen veikts pétijums (7), lidz pirmas Pasta
direktivas istenoSanai (%) Italijas pasta tirgus bija saméra
atvérts. Bez PI arl citi uzpémumi vargja brivi izplatit
tieSos sttfjumus un hibridpastu. Dazi vietéjie pasta uzné-
mumi piegadaja vestules ka PI apakSuzpéméji. Péc
minétas direktivas istenosanas hibridpasta piegade kluva
par rezervétu pakalpojumu, un attiecibas, pieskirot apaks-
uzpémuma ligumu, tika izbeigtas. Izejosie un ienakosie
starptautiskie satijumi ir pakalpojums, kas pilniba ir
rezervéts PI. Kop$ 2003. gada 1. janvara Italijas tiesibu
aktos ir ieklauta otra Pasta direktiva, kas paredz no 2009.
gada 1. janvara ES pasta tirgu pilniba atvért konkurencei;
lidz ar to rezervéta ir tikai tadu korespondences siitfjumu
piegade, kuru svars neparsniedz 100 g, un cena par prio-
ritaro sOtfjumu piegadi noteikta triskar§a pamattarifa
apméra. (°). No 2006. gada 1. janvara rezervétais pakal-
pojums ir tikai tadu korespondences siitijumu piegade,
kuru svars neparsniedz 50 g, un cena par prioritaro siti-
jumu piegadi noteikta 2,5 reizes lielaka neka pamattarifs.
Rezervétais pakalpojums joprojam ietver attalinatos
pakalpojumus [upstream services] un pasta vairumsitijumu
piegadi. Tagad pasta tirgus juridiski ir saméra atvérts
konkurencei, jo ir liberalizéta tieSo sutijumu piegade.
Noteikumus ienaksanai tirgdi neuzskata par stingriem (19).

2006. gada 19. oktobri Komisija ierosindja jaunu Pasta
direktivu, kas pilnveidoja Kopienas pasta pakalpojumu
vienoto tirgu. Si direktiva stajas speka 2008. gada
27. februari, un ta paredz lidz 2010. gada 31. decembrim

(7) ECORYS-NEI, Konkurences veicinasana Eiropas pasta sektora, 2005.

gada jilijs.

(%) Eiropas Parlamenta un Padomes 1997. gada 15. decembra Direktiva

97/67[EK par kopigiem noteikumiem Kopienas pasta pakalpojumu

L 15, 21.1.1998., 14. Ipp).

(°) Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2002/39/EK, ar ko Direk-

tivu 97/67[EK groza attieciba uz Kopienas pasta pakalpojumu turp-
mako atvérSanu konkurencei (OV L 176, 5.7.2002., 21. Ipp.).

(1% Sk. 7. zemsvitras piezimi.

(24)

(25)

(26)

(27)

tomér dazam dalibvalstim atlauts $o terminu pagarinat
lidz 2012. gada decembrim (1)

11.2.2. Finansu pakalpojumi

Prezidenta 2001. gada 14. marta Dekréta (decreto) Nr.
144 izklastiti noteikumi, kadus banku un finansu pakal-
pojumus PI drikst sniegt; ar o uznémeéjdarbibu nodar-
bojas Bancoposta. Ta sniedz 3adus pakalpojumus: piepem
no iedzivotajiem jebkada veida noguldijumus, nodrosina
maksajumu pakalpojumus, veic arvalstu valiitas mainas
starpniecibas  pakalpojumus, popularizé un izvieto
banku un citu pilnvaroto starpnieku pieskirtos aizde-
vumus, sniedz dazus ieguldijumu pakalpojumus (tirgojas
treSo personu varda un izvieto un pienem rikojumus,
tadgjadi izsledzot tirgosanos sava varda un individualu
vértspapiru portfela parvaldibu). PI ir ipasi aizliegts
nodarboties ar finansésanu.

PI/Bancoposta var uzskatit par krajiestadi un finansu starp-
nieku. Ta ka ta nav banka, ta savu darfjumu veikSanai un
banku un citu finansu produktu piedavasanai izmanto
daudzas PI pasta nodalas.

Ta ka PI ir 13 893 apkalpoSanas punkti — vidgji vismaz
viens katra municipalitaté, tam ir liclakais banku pakal-
pojumu tikls Italija, un tas drizak uzskatams par iegu-
vumu, nevis apgritinajumu: lielako dalu punktu izmaksu
sedz Sie finansu pakalpojumi, un tie nav uzskatami par
slogu vispargjo pasta pakalpojumu sniedzgjam (12).

Reitingu agentiira Fitch sava 2004. gada zinojuma
norada, ka PI/Bancoposta ir “iespgjas sasniegt ikvienu
(Italijas] iedzivotaju, ko iek$zemes bankas paredzama
nakotné nespés” ('%). Turklat Fitch uzskata, ka PI “straté-
gijas pamata ir finansu pakalpojumu attistiSana”.

PI piedava plasu finansu pakalpojumu klastu, kas
konkuré ar banku sistémas piedavatajiem pakalpojumiem:

— tie$a un netiesa noguldijumu piepemsana un aizde-
vumu izsniegsana,

— maksajumu pakalpojumi,

— finansu un ieguldjjumu produktu izvietoana.

(') Eiropas Parlamenta un Padomes 2008. gada 20. februara Direktiva
2008/6[EK, ar ko Direktivu 97/67[EK groza attieciba uz Kopienas
pasta pakalpojumu ick3gja tirgus pilnigu izveidi (OV L 52,
27.2.2008., 3. Ipp)).

(*?) PriceWaterhouseCoopers pétijums “The Impact on Universal Service of the

Full Market Accomplishment of the Postal Internal Market in 2009”,
Nobeiguma zinojums, 2006. gada maijs.

("’) FitchRatings ipaais zinojums “The European Regulated Mail Sector:

Tomorrow’s deliveries’, 2004. gada 9. jilijs.
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(29)  Saja lémuma apliikota lidzeklu un jo pasi pasta noguldi- niecibu, ir pakalpojums ar vispargju tautsaimniecisku

(30)

(31)

(32)

(33)

(34)

jumu pienemsana, kas ir veids, ka PI iegiist lidzeklus CDP
varda un uz ta rékina, izplatot noguldjjumu obligacijas
un krajgramatinas.

Dazu pedgjo gadu laika PI ir ievérojami paplasinajis savu
klientiem piedavato maksajumu pakalpojumu klastu,
tradicionalos pasta pakalpojumus (norékinu kontu depo-
zita sertifikati un pasta naudas parvedumi) papildinot ar
tadiem pakalpojumiem, kurus agrak piedavaja tikai
bankas (debetkartes un kreditkartes, bankas parskaitijumi
vai regularie komunalo pakalpojumu debeta maksa-
jumi) (7).

Visbeidzot PI nodrosina izvietosanas pakalpojumus:

— banku izdotajam strukturétajam obligacijam,

— Poste Vita izsniegtajam apdrosinasanas polisém (*°),

— ieguldijumu fondiem, ko parvalda aktivu parvaldi-
$anas uznémums Bancoposta Fondi SGR (19),

— tre§o personu izsniegtiem aizdevumiem — personiga-
jiem un hipotekarajiem aizdevumiem, kurus pardod
banku varda.

III. IZVERTEJAMAIS PASAKUMS

Saja 1émuma izvertétais pasikums ir atlidziba, ko CDP
maksaja PI par noguldjjumu obligaciju izvietosanu laika
no 2000. lidz 2006. gadam.

IL1. Pasta noguldfjumi

Ekonomikas lietu un finan$u ministrijas 2004. gada
6. oktobra dekréta (decreto) 1. panta 1. punkta attieciba
uz 2003. gada 30. septembra Dekrétu-likumu Nr.
269 (V) “pasta noguldijumi” definéti ka “tada lidzeklu
uzkraana ar atmaksas nosacijumu, ko nodro$ina ar
valsts garantiju un ko ar Poste Italiane SpA starpniecibu
veic CDP SpA”. Sada nolitkd izmantotie instrumenti ir
pasta krajgramatinas un pasta noguldijumu obligacijas.

Dekréta 1. panta 2. punkta noradits, ka pasta noguldi-
jumi, t. i., lidzeklu piesaistiSana, ko CDP veic ar PI starp-

(%) Dazos gadijumos, pieméram, debetkar$u un regularo debeta maksa-

jumu gadijuma, pakalpojumu sniedz pats PI citos gadijumos
PI/Bancoposta izplata treSo personu produktus (pieméram, kredit-
kartes, kuras tas izplata banku varda).

(1) Poste Vita SpA ir PI pilniba piedero$s meitasuznémums.
(*%) Bancoposta Fondi SGR SpA ir PI pilniba piederods meitasuznémums.
(17) Publicéts GU 241, 13.10.2004.

(35)

(37)

(38)

(39)

nozimi.

IL.1.1. Pasta krajgramatinas

Pasta krajgramatinas (libretti postali) ir valsts garantéts
lidzek]u piesaistiSanas instruments, tade] ar to saistitais
risks ir neliels. Tas var biit gan registrétas, gan uzraditaja
krajgramatinas. Galvenie ar krajgramatinam veiktie dari-
jumi ir naudas noguldiSana un iznemsana.

2006. gada 22. novembri Komisija noléma, ka atlidziba,
ko PI sanéma no CDP par pasta krajgramatinu izvieto-
anu laika no 2000. lidz 2005. gadam, nav valsts atbalsts
Liguma 87. panta 1. punkta nozimé.

II.1.2. Noguldijumu obligacijas

Pasta noguldijumu obligacijas (buoni fruttiferi postali) arT ir
valsts garantéts lidzeklu piesaistiSanas veids, tadé] ar to
saistitais risks ir neliels; tas nevar laist apgroziba tirgt, jo
1pasi ar likumu noteikti nosacfjumi nelauj tas nodot citai
personai, un tas ir jaatmaksad péc pieprasijuma, kas ir
ASV tipa pardoSanas iespéju ligumam lidzvértiga ipatniba
un Jauj nogulditajam jebkura bridi obligacijas termina
laika pieprasit naudas atmaksu par iepriek$ noteiktu
cenu. Procentus izmaksa viena maksajuma, obligaciju
izpérkot, un no tiem ietur nodokli 12,5 % apméra.

Noguldjjumu obligacijas bitiba ir viena kupona obliga-
cijas, kuras emité, vértibu noradot péc vajadzibas, un tas
nozimé, ka sakuma netieck noteikta emisijas kopégja
vértiba. Par noguldijumu obligaciju izvietosanu, parvaldi-
$anu un izpirkSanu un citdm ar tam saistitajam darbibam
no parakstitaja netiek iekaséta komisijas maksa vai citi
maksajumi. Kop$ 2003. gada tas ir pieejamas gan papira,
gan dematerializéta forma. Lidz 2003. gadam obligacijas
emitéja tikai papira forma.

Cetras galvenas noguldijumu obligaciju kategorijas ir
sadas (13):

— parastas noguldijjumu obligacijas — finansu produkti
ar 20 gadu dz&anas terminu un ar fiksétu gada iene-
sigumu, kas laika gaita pieaug (pieaugosa struktiira),

(*%) Sk. 32. apsvérumu lémuma par procediiras uzsaksanu. CDP 2006.

gada julija saka emitét noguldjjumu obligacijas nepilngadigajiem,
kuras dz&s to turétaja astonpadsmitaja dzimsanas diena. Uz 3o obli-
gaciju kategoriju neattiecas $aja dokumenta noteiktais lémums par
procediiras uzsakSanu. Jebkura gadijuma nepilngadigajiem izsniegto
noguldijumu obligaciju apjoms ir niecigs salidzindjuma ar kopgjo
obligaciju apjomu: 2007. gada 31. decembri tas bija tikai 0,3 % no
visam obligacijam.
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(40)

— indeksétas noguldjjuma obligacijas — par tam maksa noteiktu gada likmi, ko nosaka emitéSanas
bridi, un prémiju dzéanas bridi atbilstosi vértspapiru indeksam ('°) ($ada veida obligacijas pirmo-
reiz emitéja 2003. gada) vai inflacijai (3ada veida obligacijas pirmoreiz emitéa 2006. gada),

— noteikta termina noguldijumu obligacijas — nav emitétas kop§ 2003. gada sikuma. Tas bija
lidzigas parastajam obligacijam, tacu to maksimalais dzéSanas termin$ bija septini gadi,

— 18 ménes$u noguldijuma obligacijas — tas ieviesa 2005. gada, jo lidz tam nebija pieejamas
obligacijas ar $adu dzéSanas terminu.

2. tabula

Visas emitétas pasta noguldijumu obligacijas (2%) péc kategorijam (miljardos EUR)

Obligacijas kategorija Maksimalais termins Vidgjais termins 31.12.2005. 31.12.2006.
Parastas 20 gadu [7-10] gadi 121,1 132,2
Indeksétas 7 gadi [4-7] gadi (*") 1,6 3,6
18 ménesu 18 ménesu nav zinams (?2) 1,9 8,3
Noteikta termina 7 gadi [4-7] gadi 48,6 36,2

Kopa 173,1 180,6

(*') Sis termins attiecas uz tam obligacijam, kuru prémija ir atkariga no vérstpapiru indeksa. Informaciju par tam obligacijam,
kuru prémija ir atkariga no inflacijas, sk. 49. zemsvitras piezimé.

(*?) Italijas iestades norada, ka $is kategorijas vidéjais termin$ nav nosakams, jo §is obligacijas emité tikai kops 2005. gada
septembra.

II1.1.3. Piesaistitie lidzekli

Turpmak ir noraditi ABI dati par summam, kas Italijas majsaimniecibas tiek turétas pasta noguldi-
jumu instrumentos un galvenos konkurgjosos produktos.

3. tabula

Italijas majsaimniecibu parvaldiba esoSie pasta noguldijumu instrumenti un galvenie konkurgjosie
produkti (miljardos EUR)

Finansu instruments 1999. gada decembris 2004. gada decembris
Pasta noguldijumu obligacijas 113 160
Valsts obligacijas 126 203
Euro zonas valstu obligacijas 156 160
Pasta krajgramatinas 36 60
Banku krajnoguldijumi 69 74

Avots: ABI

() Dow Jones Euro Stoxx 50. Sk. CDP 2004. gada zinojumu.
(2%) Tostarp CDP un Finansu ministrijas emitétas obligacijas (kops 2001. gada Finan$u ministrija vairs neemité noguldi-

jumu obligacijas).
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I11.2. Atlidziba, kas izmaksata PI par pasta noguldijumu obligiciju izvietosanu

Par pasta noguldjjumu obligaciju izvieto$anas pakalpojumu PI sanem ikgadéju atlidzibu, kas balstas
uz $adiem secigi noslégtiem ligumiem un to grozijumiem kop§ 2000. gada:

— vieno$anas (convenzione), kas aptver tris gadu laika posmu no 1999. gada lidz 2001. gadam un kas

noslégta 1999. gada 4. augusta un atcelta 2000. gada 27. oktobrT,

— vieno$anas, kas aptver 2001. gadu un noslégta 2001. gada 10. maija,

— vieno$anas, kas aptver 2002. gadu un noslégta 2002. gada 26. jilija,

— vienoSanas, kas aptver tris gadu laika posmu no 2003. gada lidz 2005. gadam un noslégta 2003.
gada 23. oktobri; o vienoSanos attieciba uz 2004. un 2005. gadu grozija divas papildu vieno-
$anas, kuras PI un CDP noslédza 2004. gada 24. decembrT un 2005. gada 20. oktobr,

— vieno$anas, kas aptver tris gadu laika posmu no 2006. gada lidz 2008. gadam un noslégta 2006.
gada 30. marta.

Saskana ar $iem ligumiem PI katru gadu izmaksato atlidzibu veidoja $adi tris elementi: i) komisijas
maksa par bruto uzkrato summu (“avansa maksa”), kas ir atkariga no noguldjjumu obligacijas gada
laika uzkratas summas; ii) komisijas maksa par visu pasta noguldijumu obligaciju parvaldibu; iii) citi

4. un 5. tabula noraditi specifiski elementi.

4. tabula

Atlidziba par noguldijjumu sertifikitu izplatiSanu saskana ar ligumu noteikumiem

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Gada komi- Gada komi- | Gada komi- | Gada komi- | Gada komi- | Gada komi- | Gada komi-
sijas maksa sijas maksa sijas maksa sijas maksa sijas maksa sijas maksa sijas maksa
par visam par visam par visam par visam par visam par visam par visam
nedzestajam nedzéstajam | nedzéstajam | nedzéstajam | nedzéstajam | nedzéstajam | nedzéstajam
obligacijam: obligacijam: | obligacijam: | obligacijam: | obligacijam: | obligacijam: | obligacijam:
(109 () (]9
Komisijas Komisijas Komisijas Komisijas Komisijas Komisijas Komisijas
maksa par maksa par maksa par maksa par maksa par maksa par maksa par
jaunajam obli- | jaunajam jaunajam jaunajam jaunajam jaunajam jaunajam obli-
gacijam, kas obligacijam, | obligacijam, | obligacijam, | obligacijam, | obligacijam, | gacijam, kas
parakstitas kas parak- kas parak- kas parak- kas parak- kas parak- parakstitas
[.] gada. stitas stitas stitas stitas stitas [.] gada.

[.] gada. [.] gada. [.] gada. [.] gada. [.] gada.

Citi elementi:

(1)

Citi elementi:

[-]

Citi elementi:

[-]

Citi elementi:

[-]

Citi elementi:

[-]

Citi elementi:

[-]

Citi elementi:

[-]

(*
23

) Kom

) [--]
9 [

) [-]

(25

omercnoslépums.
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5. tabula

Ikgadeja atlidziba, kas PI izmaksata laika no 2000. lidz 2006. gadam (miljonos EUR)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Atlidziba par $adam no jauna 57 243 123 302 381 487 460
parakstitajam obligacijam:
18 meénesu 13 50
indeksétas 8 7 29 59
noteikta termina 25 73 60
parastas 32 170 63 293 374 444 351
Atlidziba  par uzskaites un 252 196 194 115 101 96 99
parvaldibas pasakumiem:
18 meénesu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
indeksétas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
noteikta termina 130,6 98,2 94,7 46,9 36,5 26,0 20,6
parastas 121,4 98,0 98,9 67,6 64,8 69,6 78,0
Atlidziba par obligaciju izdosanu 15 16 18 18
papira forma

Kopégja maksa 309 439 316 431 498 600 577

(43)  Saskana ar CDP gada parskatiem PI izmaksatas atlidzibas apjoms ievérojami mainas atkariba no
uzkrato lidzeklu apjoma, tade] CDP spgj saglabat arkartigu darbibas elastibu un Joti racionalu izmaksu
struktiru.

IV. PAMATOJUMS PROCEDURAS UZSAKSANAI

(44) Lémuma par §is procediiras uzsakSanu 2006. gada 22. novembri Komisija noradjja, ka tiesiskais
regulégjums, kas CDP piemérojams attieciba uz pasta noguldijumu izvietoSanu (pasta noguldijumu
obligacijas un krajgramatinas), nepieskir nekadas ekskluzivas izvieto$anas tiesibas de jure.

(45)  Tomér Komisija pauda Saubas, vai atlidziba, ko PI sanéma no CDP par pasta noguldjjumu obligaciju
izvietoSanu, ir atbilstoss salidzinamais lielums tirgdi, un ipasi Saubjjas attieciba uz lidzigiem produk-
tiem, kurus Italijas valdiba mingja ka pieradijumu atlidzibas atbilstibai tirgus nosacijumiem. Turklat
$aja posma Komisija nezindja precizas sastavdalas un vértibu izmaksam, kas kop$ 2000. gada tika
izmaksatas PI saistiba ar noguldijumu obligacijam.

(46)  Rezultata Komisijai bija loti griiti novertét, vai visi noguldijumu obligaciju izvietosanas atlidzibas
elementi:

i) kop$ 2004. gada atbilda treSajam un ceturtajam kritérijam sprieduma par Altmark lietu (*%) un

(*%) Spriedumi lieta C-280/00, Altmark Trans GmbH un Regierungsprasidium Magdeburg pret Nahverkehrsgesellschaft Altmark

GmbH, 2003, ECR [-7747 un apvienotajas lietas no C-34/01 lidz C-38/01, Enirisorse SpA pret Finandu ministriju,
2003, ECR 1-14243.
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i) bija atbilstosi tirgum laikd no 2000. lidz 2003. gadam.

Komisija noradija, ka gadijuma, ja atlidziba, ko CDP izmaksaja PI saistiba ar noguldijumu obligacijam,
bija valsts atbalsts, batu Joti griti novértét ta atbilstibu.

V. IEINTERESETO PERSONU APSVERUMI

Procediiras laika apsvérumus iesniedza tikai ABI.

Sava 2005. gada 30. decembra stidziba ABI noradija, ka atlidziba, ko CDP izmaksaja PI, parsniedz:

— tiesibu aktos noteiktas komisijas maksas par valsts obligaciju izvietosanu (BOP, BTP un CTZ) (¥/)
un

— komisijas maksas, ko bankas iekasé par treSo personu obligaciju izvieto$anu.

ABI noradija, ka komisijas maksas par uznémumu obligaciju izvietosanu svarstas no 0,5 % lidz 6 %,
ko nosaka dazadi faktori, pieméram, emitenta reitings, emisijas struktiira, privato klientu apkalpo-
Sanas tikls un finansu instrumenta sarezgitiba. Bankas par banku obligaciju izplatiSanu uz treSo
personu rékina prasija komisijas maksu vidgji no 1 % lidz 1,5 % apméra no izvietotas summas.

ABI uzskatija, ka atlidziba, ko valsts izmaksaja PI par pasta noguldijumu produktu izvietoSanu, bija
valsts atbalsts PI, kas kaitéja tam bankam, kuras biitu vargjusas sniegt tadus pasus pakalpojumus ar
labakiem nosacijumiem un ar mazakam izmaksam valstij.

Savas 2007. gada 13. marta un 2007. gada 18. maija véstulés ABI iesniedza papildu apsvérumus.

ABI noradija, ka atlidziba par pasta noguldjjumu obligaciju izvietosanu ir japielidzina tai atlidzibai,
kas izmaksajama par BOT un BPT obligaciju izvietoSanu atkariba no dz&Sanas termina. Par noguldi-
jumu obligaciju izvietoSanu atkariba no parakstitas vertibas PI sanéma atlidzibu, kas bija augstaka
neka maksa par valsts obligaciju izvietoSanu (aptuveni 195-160 bazes punkti), un tas sanéma arl
atlidzibu, kuras pamata bija nedzésto noguldijjuma obligaciju apjoms.

ABI nepiekrit Komisijas 2006. gada 22. novembra lémuma aprakstitajiem salidzino$a pétijuma seci-
najumiem turpmak noradito iemeslu dél:

— pasta noguldjjumu obligacijas emitéja CDP, kas ir finanu starpnieks ar tadu pasu reitingu ka
Italijas valstij (A+, Aa2, AA-). Tatad pasta noguldijumu obligacijam ir ievérojami zemaks riska
profils neka uznémumu obligacijam, t. i, to uzpémumu emitétajam obligacijam, kuri nav finansu
uznémumi (2%). Ari ar vienadu reitingu ikvienai uzpémuma obligacijai ir augstaks risks neka valsts
obligacijam vai finan$u uznémumu emitétajam obligacijam. Tatad pasta noguldijumu obligacijas
nevargja salidzinat ar tam uznémumu obligacijam, kuras nav emitéjusi finansu starpnieki,

() BOT (buoni ordinari del tesoro) ir istermina bezkupona valsts kases obligacijas; BTP (buoni del tesoro poliennali) ir

ilgtermina valsts kases obligacijas; CTZ (certificati del tesoro zero-coupon) ir istermina bezkupona valsts kases obligacijas
(kuru maksimalais dzéSanas termin3 ir divi gadi). Komisijas maksa par 3o obligaciju izvietodanu ir noteikta tiesibu
aktos.

(*%) Ka norada ABI, uznémumu obligacijas neietver finansu uzpémumu emitétas obligacijas.



L 189/12

Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis

21.7.2009.

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

— parastas pasta noguldijumu obligacijas nevaréja pielidzinat strukturétam, inflacijai piesaistitam
obligacijam. Strukturétas, inflacijai piesaistitas obligacijas parakstitagjam solija pelnu, kas ir piesais-
tita iepriek$ noteiktam indeksam, turpreti parastas pasta noguldijumu obligacijas solija noteiktu
pelnu atkariba no to turéSanas laika, tadgjadi strukturéto, inflacijai piesaistito obligaciju pelna bija
potenciali augstaka, bet augstaks bija ari risks,

— pretstata salidzino$aja pétjjuma minétajam 18 méne$u un noteiktd termina pasta noguldjumu
obligacijas nebija apgrozamas sekundaraja tirga.

Sava 2007. gada 18. maija véstulé ABI nositija Komisijai secinajumus, kas gati ar konsultaciju firmas
palidzibu veikta pétjjuma, lai identificétu tos produktus, kurus varétu salidzinat ar pasta noguldijumu
obligacijam, un analiz&tu atlidzibu par to izvietoSanu. Pétjjums apstiprinaja ABI nostaju, noskaidrojot
turpmak minétos ar pasta noguldijjumu obligacijam salidzinamos produktus.

Identificetie ar pasta noguldijumu obligacijam salidzinamie produkti un atlidziba par to izvieto-
Sanu

Parastas pasta noguldijumu obligacijas bija salidzinamas ar BTP. Pasta noguldjjumu obligacijam un
BTP bija vienads dzéSanas termins, risks, ienesigums un nodoklu likmes. Atlidziba par BTP izvieto-
$anu bija 0,30 %-0,40 % no parakstitas summas.

Pretgji tam, kas minéts Komisijas 2006. gada 22. novembra lémuma citétaja salidzinosaja pétijuma,
pasta noguldijumu obligacijas nebija salidzinamas ar:

— tam uznémumu akcijam, kuru reitings ir BBB vai augstaks, — pasta noguldjjumu obligacijam ar
lidzveértigu reitingu riska profils bija daudz zemaks,

— inflacijai piesaistitajam obligacijam — pasta noguldjjumu obligacijam bija fikséts ienesigums, kas
bija atkarigs no to dzéSanas termina, nevis no inflacijas koeficienta.

Attieciba uz parasto pasta noguldjjumu obligaciju komplicétibu ABI apgalvoja, ka tas neatbilst Banca
dTtalia noteiktajai strukturétu produktu definicijai. Fakts, ka uz pasta noguldijumu obligacijam attiecas
tads iespéju ligums, kas ir lidzveértigs pardoSanas iespéju ligumam, nepamatoja augstaku atlidzibu par
to izvietofanu. lesp&ju ligumu drizak veidoja garantija parakstitdgjam, kuram bija tiesibas izbeigt
ieguldijumu jebkura laika, kas neietekméja vértspapira struktiiru vai ar to saistita riska pakapi.

Astonpadsmit ménesu pasta noguldijumu obligacijas nevaréja pielidzinat valsts istermina obligacijam
- ne BOT, ne CTZ. Pretgji salidzinosaja pétijuma minétajam, 18 ménesu pasta noguldijumu obliga-
cijas nebija pielidzinamas uzpémumu obligacijam ar reitingu A+ vai augstaku, jo tam bija ievérojami
zemaks riska profils.

Komisijas maksa par BOT izvietosanu bija no 0,05 % lidz 0,30 % no parakstitas summas atkariba no
dzé&sanas termina (3o atlidzibu iegulditajs maksaja uznémumam, kas obligaciju izvietoja). Atlidziba par
CTZ izvietodanu bija 0,20 % no parakstitas summas.

Noteikta termina pasta noguldjjumu obligacijas atkariba no atliku$a noguldijumu obligacijas termina
bija pielidzinamas tadam valsts obligacijam ka BOT, CTZ un BTP.
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Inflacijai piesaistitas pasta noguldijumu obligacijas bija pielidzinamas BTPEURi obligacijam (valsts
vidgja un ilgtermina obligacijam, kuras indeksé atbilstosi euro zonas inflacijas koeficientam). Tas
nevargja pielidzinat uznémumu vertspapiriem piesaistitajam obligacijam, jo pasta noguldijumu obli-
gacijam bija daudz zemaks riska profils un to ienesigums bija piesaistits nevis finandu instrumentu
grozam, ka tas bija indeksam piesaistito obligaciju ienesiguma gadijuma, bet inflacijas koeficientam.

Komisijas maksa par BTPEURi obligaciju izvietosanu bija lidz 0,40 % no parakstitas summas.

Indeksam piesaistitas pasta noguldijumu obligacijas bija pielidzinamas finan$u uznémumu emitétajam
indeksam piesaistitajam obligacijam (lai gan pasta noguldjjumu obligacijam bija zemaks riska profils).
Tas nebija pielidzinamas uzpémumu obligacijam, jo CDP ir finansu starpnieks.

Komisijas maksa par indeksam piesaistito obligaciju izvietoSanu bija 1 %-2,5 % apmera no parakstitas
summas.

Sakuma ABI apgalvoja, ka pasta noguldijumu obligacijas var pielidzinat tiem kopieguldjjumu
fondiem, kas veic ieguldijumus euro zonas valsts obligacijas; tomér 2007. gada 18. maija véstulé
ABI vairs nepiemin 3o argumentu un lidz ar to nesniedz nekadu izskaidrojumu.

Atlidzibas struktiira

ABI noradija divus iesp&amos scenarijus pasta noguldijumu obligacijam pielidzinamu produktu
izvietodanai. Sos produktus izvieto uznémums, kas sanem atlidzibu tikai par izvietosanu, un emitents
sedz parvaldibas izmaksas, vai ari tos izvieto un parvalda uznémums, kas sanem atlidzibu par abam
darbibam, un $ada gadijuma nav viegli noskirt abus atlidzibas elementus — atlidzibu par izvietosanu
un atlidzibu par uzskaiti un administrativo parvaldibu. Pétijums paradija, ka tirgus prakse nelauj
nodalit tikai ar izvietoSanu saistito komisijas maksas dalu, ar uzskaiti un administrativo parvaldibu
saistito dalu un ar papira akciju izgatavosanu saistito dalu.

Atlidzibas apméru iespaidoja obligacijas komplicétiba, emitenta reitings, izvietoSanas tikls, dzéSanas
termins, emitenta reputacija, emitenta struktiira un tiesiskie ierobezZojumi (emitenta saistibas saskana
ar tiesibu aktiem vai licencém).

Valsts garantéto pasta noguldjjumu obligaciju riska profils bija daudz zemaks nekd uzpémumu
obligacijam, ko pierada fakts, ka valsts obligacijas ieks€jas pelpas likme vienmeér bija zemaka neka
lidzvértiga reitinga uznémuma obligacijai. Pédéjo 10 gadu laika standarta likme valsts obligacijam ar
reitingu Aa ir bijusi O, turpreti standarta likme uznémumu obligacijam ar reitingu Aa ir bijusi 0,59.

Visbeidzot — nebija iesp&jams noskaidrot tirgus atlidzibu par papira obligaciju izgatavosanu, jo
finansu tirgi tagad strada gandriz tikai ar dematerializétiem produktiem.

VI. ITALIJAS APSVERUMI
SalidzinoSais petijums

Italijas apsverumu pamata bija ta salidzinosa pétjjuma rezultati, ko 2006. gada janvarl veica, lai
sagatavotu pamatojumu un izstradatu tris gadu vienosanos laikam no 2006. lidz 2008. gadam,
méginot noskaidrot tirgum atbilstosu atlidzibu, kas par pasta noguldijumu produktu izvietoSanu
pienakas CDP un PI (“salidzinoSais pétjjums”).
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Salidzinosa pétjjuma metodologija ietvéra $adus seSus secigus posmus:

i) katra pasta noguldijumu produkta galveno ipasibu noteiksana;

i) katram pasta noguldijumu produktam pielidzinama finan$u instrumenta noteikSana;

iii) izlases definésana;

=

iv) salidzinama ekonomiska elementa noteik3ana;

v) atlidzibas likmes noteik$ana un

vi

Raid

atlidzibas likmes salidzindjums ar likmi, ko CDP maksa PI.

Salidzinoaja pétjuma konstatéts, ka izvietoSanas maksas limeni ietekméja tris faktori: riska/pelnas
profils, ligumattiecibu komplicétiba (vai vértspapirs ir strukturéts vai tradicionals [plain vanilla] instru-
ments) (2%) un dzéSanas termins.

Italija apgalvoja, ka atlidziba par pasta noguldjjumu obligaciju izvietoSanu nav salidzindma ar atli-
dzibu par valsts obligaciju izvietoSanu, jo:

— §is abas produktu grupas ir atskirigas péc bitibas — pasta ieguldijumu obligacijas ietvéra pardo-
Sanas iespéjas ligumu iegulditajam (sk. 37. apsvérumu), kas nozimé, ka tas ir komplicétaks finansu
produkts neka tradicionalas obligacijas un uzskatamas par pilniba strukturétam obligacijam,

— papildus izvietoSanai PI veica uzskaiti un noguldijumu obligaciju parvaldisanu — pakalpojumu, kas
netiek prasits no bankam, kuras izvieto valsts obligacijas.

Galvenie salidzino$a pétijuma secindjumi bija $adi:

— ilgtermina pasta noguldijumu obligacijam pielidzinamie instrumenti bija tadi strukturéti instru-
menti ka inflacijai piesaistitas uzpémumu obligacijas un vértspapiriem piesaistitas uzpémumu
obligacijas (*%), kuru reitings ir BBB vai labaks péc Standard and Poor’s sistémas vai Baa2 vai labaks
peéc Moody’s sistémas, vai arl kopieguldjjumu fondi, kas veic ieguldijumus euro zonas valstu
obligacijas. Kopieguldijumu fondi salidzinami ar pasta noguldijumu obligacijam tada zina, ka
tos emitéja, vertibu noradot péc vajadzibas, un parakstitajs jebkura laika var pieprasit ieguldita
kapitala un uzkrato procentu atmaksu; vél viena lidziba ir ta, ka fondu parvaldosais uznémums
veic vértspapiru administrativo parvaldibu. Pétijuma dazadus kopieguldijumu fondu izvietosanas
atlidzibu veidojoSos elementus salidzinaja ar pasta noguldijumu obligaciju izvietoSanas atlidzibas
elementiem, un secindja, ka tie atbilda So pielidzinamo produktu tirgus likmem (*1),

(*%) “Plain vanilla” ir izteiciens, ko biezi lieto, lai noraditu uz “kada finansu instrumenta, parasti iespéju ligumu, obligaciju,

standartizétu nakotnes ligumu un mijmainas darfjumu, visvienkarsako jeb standarta variantu” (www.investopedia.com,
citéja Komisijas neatkarigais eksperts).

Italija lieto visparigu terminu “uzpémumu obligacijas”, bet salidzino$aja pétjjuma izmantoto izlasi galvenokart veido
banku emitétas obligacijas (sk. Italijas iestazu 2007. gada 22. junija véstules 7. punktu). Tadgjadi termins “uznémums”
lietots vispariga nozimeé attieciba uz obligacijam, ko emitéja ne tikai ripniecibas korporacijas, bet ari bankas.
Simulacija balstijas uz izplatitajam attiecigaja gada samaksato komisijas maksu par izvieto§anu un ikgadéjo komisijas
maksu par parvaldibu, reizinatu ar to nosacito laika periodu, kada fondu paredzéts turét, pienemot, ka 3is nosacitais
periods ir vienads ar pasta noguldijumu obligacijas vidgjo terminu. Obligaciju ieguldjumu fondiem parakstiSanas
maksa bija no 0,70 % lidz 2,20 %, bet parvaldibas maksa — no 0,80 % lidz 1,05 %, lai gan dazi kopieguldijumu fondi
pieméroja tikai parvaldibas maksu.
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— 18 ménesu pasta noguldijumu obligacijam nekonstatéja nekadus salidzinamus instrumentus, tade]
salidzino$aja pétijuma maksu aplésa, izmantojot uzpémumu obligacijas ar visisako dzéSanas
terminu un zemako reitingu A (Standard & Poor’s) vai A3 (Moody’s), pienemot, ka izvietoSanas
maksas sadalifjums bija linears,

— salidzino3aja peétijuma tika konstatéts, ka pasta noguldijumu obligacijas nav salidzinamas ar valsts
obligacijam, jo valsts obligacijas ir tradicionalas obligacijas, turpreti pasta noguldjjumu obligacijas
ir komplicétakas (sk. 37. apsvérumu),

— 6. tabula ir redzamas salidzino$aja pétjjuma konstatétas tirgus likmes un tas likmes, kas piemé-
rojamas CDP un PI, pamatojoties uz uznémumu obligaciju izlasi.

6. tabula

Tirgus maksa par strukturéto uznémumu obligaciju izlases izvietoSanu laika posma no 2006. gada lidz
2008. gadam un maksa, kas piemérojama CDP un PI (%)

foAc Robeza
?::;gzcr?i s PI sanemta atlidziba
gory Min. Maks.
Parastas atlidziba atkariba no iekasétas 1,35 3,05 [..1¢»
summas
Indeksétas atlidziba atkariba no iekasétas 1,80 3,45 [..] 3%
summas
18 ménesu atlidziba atkariba no iekasétas 0,48 1,25 [..]
summas

Ka redzams tabula, salidzino$aja pétijuma péc pielidzinamo obligaciju izlases analizes tika secinats, ka
maksa par pasta noguldjjumu obligaciju izvietoSanu neparsniedza maksu par pielidzinamu finansu
produktu izvieto$anu.

Salidzinosaja pétjjuma tika noradits ari, ka gadijuma, ja PI nesasniedz to apjomu, ko vienosanas
paredz attieciba uz pasta noguldjjumu obligacijas piesaistitajiem tirajiem lidzekliem, atlidzibu var
samazinat. Ta ka pasta noguldijumu obligacijas atskiriba no citam obligacijam ir atmaksajamas péc
pieprasijuma, PI bija uzmanigi japarvalda sistéma, lai izpilditu visus noteiktos mérkus.

Attieciba uz atlidzibu par dematerializétu pasta noguldijumu obligaciju parvaldibu salidzino$aja péti-
juma tika ierosinats, ka kritérijam jabat tam likmém, kuras par vértspapiru centralu parvaldi§anu
starpniekiem pieméro Monte Titoli SpA: §is atlidzibas dalas apmeérs atbilda tirgum (bija robezas no
0,002-0,0023 % atkariba no dematerializéto pasta noguldijumu obligaciju kopéja daudzuma). Tomér
papira noguldijumu obligaciju gadijuma nebija iesp&jams veikt Italijas banku tirgus salidzino$o analizi,
jo $ada veida pasta noguldjjumu obligacija joprojam ir vieniga, kas tirgl piecjama papira forma.

Italijas apsverumi péc oficialas izmeklesanas procediiras uzsakSanas

Italijas 2007. gada 2. februara, 2007. gada 18. aprila, 2007. gada 22. junija, 2008. gada 11. marta,
2008. gada 13. maija un 2008. gada 17. junija v&stulés iesniegtie galvenie apsverumi bija 3adi.

Italija apgalvoja, ka atlidziba, ko PI sanéma par pasta noguldijumu obligaciju izvietoSanu kops 2000.
gada, atbilda tirgus nosacijjumiem, un ka ta bija maksimala summa, ko PI vargja sapemt, ja sasniedza
tos mérkus, kas noteikti attieciba uz emitéto pasta noguldjjumu obligaciju iekaséto bruto summu.
Tadé] 3o atlidzibu bija griti salidzinat ar to, kuru citi uznémumi sanéma par lidzigu produktu
izvietoSanu.



L 189/16

Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis

21.7.2009.

(81)  Attieciba uz salidzinamo produktu noteik§anu un atlidzibu par to izvietosanu Italija atsaucas uz
salidzinosa pétijuma rezultatiem.

(82)  Ta apgalvoja, ka atlidziba par pasta noguldijumu obligaciju izvieto$anu bija zemaka neka atlidziba par
pasta krajgramatinu izvietosanu, kuru Komisija 2006. gada 22. novembra lémuma atzina par tirgus
apstakliem atbilstosu. Sadu atzinumu pamatoja tas, ka pasta noguldijumu obligaciju vidéjais termins
bija aptuveni [7-10] gadi, un, ja atlidzibu 2,63 % apméra par obligaciju izvietosanu sadalitu 3aja
perioda, tad ikgadegja atlidziba par to izvietoSanu bitu [...] %, kas ir mazak neka ikgadéja atlidziba
par pasta krajgramatinu izvietodanu, proti, 0,90 %. Tomeér $ie abi produkti patie3am atskiras — pasta
noguldijumu gramatinas bija istermipa finan§u produkti, turpreti pasta noguldijumu obligacijas —
ilgtermina produkti; pasta krajgramatinas bija vienkarsi produkti, turpreti pasta noguldijumu obliga-
cijas — komplicétas un strukturétas.

(83)  Finansu produkti papira forma tirgti atrodami loti reti, bet pasta noguldijumu obligacijas varétu
uzskatit par salidzinimam ar banku izdotajiem depozita sertifikatiem (certificati di deposito — “CD”).
Par Siem sertifikatiem parakstitaji maksaja bankai vienreiz&ju maksu EUR 4,50-9,30 apmera par
sertifikatu neatkarigi no noguldjjuma summas un termina. Vidéjais depozita sertifikatu termins bija
24 ménesi, tatad kreditiestades ickaséja vidéji EUR 2,25-4,65 lielu gada maksu par katru sertifikatu.
Pienemot, ka vienas pasta noguldijumu obligacijas vidga vértiba ir EUR 2 000, un 3ai summai
piemérojot PI procentualo atlidzibas likmi (0,11 %), gada maksa par papira obligacijas izplati$anu
ir EUR 2,20, kas atbilst komisijas maksai par depozita sertifikatiem.

(84)  Attieciba uz maksu par papira obligaciju izgatavoSanu salidzinamais papira vértspapirs ir papira
sertifikats, kas apliecina lidzdalibu kopieguldijumu fonda, kura vidéja cena svarstas no EUR 10 lidz
EUR 20 par sertifikatu. Tade] PI atlidziba EUR 1,70 apméra par obligaciju bija samériga.

(85)  Ciktal tas attiecas uz pelpas normu no pasta noguldijumu obligaciju izvietoSanas, Italija noradjja, ka
§is obligacijas bija tikai viens produkts no plasaka finansu produktu klasta, ko piedavaja PI klientiem,
lai panaktu visatbilstosako lidzeklu sadaljjumu. Pelpas norma no Bancoposta pakalpojumiem (2005.
gada — [...] %) bija zemaka neka pelpas norma no komercbanku piedavatajiem salidzinamajiem
produktiem (35 %).

(86) Italija noradija — lai noteiktu, vai PI bija ekonomiski izdevigaka situicija vai n¢, nebija vajadzibas
atlidzibu par salidzinamo produktu izplatiSanu sadalit atseviskos elementos; pietika salidzinat kopgjo
atlidzibu par pasta noguldjjumu obligacijam ar kopéjo atlidzibu par salidzinamajiem produktiem.

(87)  Attieciba uz atbilstibu tirgus ekonomikas iegulditaja principam Italija noradija, ka atlidzibas apréki-
nasanas mehanisms ir izstradats, balstoties uz tadu ekonomisku pamatojumu, kadus $adiem lemu-
miem pieméro tirghi. Lai arf pirms 2000. gada nekadi pétijumi nebija veikti, tomér atlidziba balstijas
uz Siem ekonomikas principiem, ko vélak apstiprinaja salidzinoSais pétjjums (sk. 4. un 5. tabulu).

(88)  PI atseviski uzskaitija visus privatpersonam sniegtos finansu pakalpojumus un uzskaites noliikos
nenodalija dazadus finansu pakalpojumus. Atsevisku produktu, tostarp pasta noguldjjumu obligaciju,
izmaksas un ienémumus salidzinaja tikai parvaldibas analizes noliika, un $is salidzinajums bija loti
aptuvens. Tas paradija, ka pasta noguldijjumu obligacijam bija smagaks administrativais slogs neka
citiem produktiem, pieméram, norékinu kontiem. Attieciba uz 2005. gadu Italija atzina, ka vislaba-
kais pasta noguldijumu obligaciju ekonomikas un finansu datu raditajs ir bruto rentabilitate [...] %
apmera (34).

(*4) Balstoties uz PI istenoto atsevisko uzskaiti un finan$u pakalpojumiem noteiktajam vidéjam vértibam, 2005. gada

rentabilitates koeficents bija [...] %. Italija noradija, ka, pemot véra ar pasta noguldijumu obligaciju parvaldibu
saistitas papildu izmaksas, pamatots pasta noguldijumu obligaciju rentabilitates koeficents bija [...] %.
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(89)

(90)

91)

(93)

(94)

(95)

Banca d'ltalia noradija, ka pasta noguldijumu obligacijas atbilst strukturétiem finansu instrumentiem,
jo tas ir vertspapiri obligaciju veida vai ar jebkadu parada limeni; tas ir atvasinajumi, jo ietver
atvasinatu iespgjas tipa ligumu, un Sie divi elementi — obligacija un atvasindgjums — ir nedalami
viena instrumenta elementi.

Italijas apsverumi par ABI argumentiem

Italija nepiekrita ABI viedoklim attieciba uz pasta noguldjjumu obligacijam pielidzinamu produktu
noteiksanu.

Italija apgalvoja, ka starpiba starp cenam, kadas noteikusi dazadi emitenti ar vienadu riska reitingu —
valsts (valsts un starptautiskas organizacijas), finan$u iestades, bankas un uzpémumi (ripniecibas
uzpémumi Saura nozimé) — ir dazas procenta simtdalas: starpiba finansé$anas izmaksas, aplikojot
abas galgjas produktu grupas — valsts un uznémumu produktus —, bija 5—-6 bazes punkti, bet starpiba
finan$u iestazu un uzpémumu finanséSanas izmaksas — 2-3 bazes punkti. Citiem vardiem — vienada
reitinga emitentu vidi emitenta tips (valsts, finansu iestade, banka u. c.) nebija batisks, un tas
neiespaidoja Italijas iesniegtos pétjjuma secindjumus. Pret&ji ABI apgalvotajam salidzino3aja pétjjuma
tika piemérota uzpémuma obligaciju vispariga definicija, kas attiecas ne tikai uz rpniecibas uzne-
mumu, bet arf finan§u uzpémumu emitétam obligacijam. Bez tam salidzino$aja pétijuma minéta
groza vidgjais reitings bija AA-, kas ir augstaks neka CDP, kas emitéja pasta noguldijumu obligacijas
(A+), vai Italijai, kas tam deva savu garantiju (A+).

Turklat par Italijas banku izdoto strukturéto obligaciju izvietosanu PI/Bancoposta ir sanémusi komisijas
maksu vidéji 2,9 % apmeéra, kas atbilst atlidzibai par pasta noguldijumu obligaciju izvietoSanu.

Turpmak minéto iemeslu de| Italija nepiekrita ABI, ka pasta noguldijjumu obligacijas ir salidzinamas
ar valsts obligacijam:

— tas tika emitétas atskirigos veidos: valsts obligacijas — izsolu sistéma, bet pasta noguldijumu
obligacijas — ar pastavigu emisiju péc vajadzibas,

— atskiras obligaciju komplicétibas pakape,

— atlidziba par valsts obligaciju izvietoSanu nebija atkariga no parakstitas summas; to nevar teikt par
pasta noguldjjumu obligacijam, kuram bija nepiecieSama riipiga planosana un parvaldiba PI tikla,
lai sasniegtu konkrétus izvietosanas mérkus. Ipasi svarigi bija parvaldibas un organizatoriskie
pasakumi un klientu uzticibas saglabasana, jo iegulditaji savus ieguldjjumus vargja iznemt jebkura
laika.

Tadé] no izvietoSanas metodes un parvaldibas viedokla pasta noguldjjumu obligacijas nav salidzi-
namas ar valsts obligacijam, bet drizak ar kopieguldijjumu fondu.

Ta ka tiesibu akti paredz, ka pasta noguldijumu obligaciju uzkrasanas izmaksam ir jaatbilst valsts
kases parada apkalpoSanas izmaksam tirgd, Italija noradija, ka gada bruto pelpa no pasta noguldjjumu
obligacijam bija mazaka neka no valsts obligacijam (tiem instrumentiem ar 8, 10 un 20 gadu
terminu, kuri tika minéti ka piemeri, starpiba bija 180 bazes punkti). Italija uzskatija, ka $is starpibas
iemesls ir pakalpojuma ietvertais pardoSanas iespé&ju ligums (raksturigs ASV). Ja tad pievienotu izpla-
tianas maksu, izmaksas atbilstu valsts izmaksam.
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(96)

(98)

(100)

(101)

(102)

(103)

ABI nebija némusi veéra faktu, ka pasta noguldijumu obligacijas bija ietverts netie$s pardosanas iespgju
ligums, un tas bija pielidzinamas kopieguldijumu fondam. Pasta noguldijumu obligacijas atbilst Banca
dTtalia lietotajai strukturétu obligaciju definicijai.

Ari komisijas maksa par pasta noguldijumu obligaciju izvietosanu atspogulo visu PI veikto darbu, lai
sasniegtu noteiktus mérkus attieciba uz bruto un neto parakstito summu gan pasta noguldijumos
kopuma, gan atseviskos produktos. Nosakot $o atlidzibu, nemta véra ari PI veikta klientu parvaldiba
gan péc izvietoSanas, gan visa obligacijas termina laika, jo Ipasi tade], ka iegulditaji ir tiesigi pieprasit
atmaksat obligacijas, un tade], ka nepastav sekundarais tirgus.

Italija apstridéja ABI apgalvojumu attieciba uz komisijas maksas apmeéru par indeksam piesaistitu
obligaciju izvietosanu (1 %-2,5 %), noradot, ka vidéja PI sanemta atlidziba bija 3,05 % par arzemju un
Italijas banku emitéto strukturéto obligaciju izvietoSanu (*°) un 2,9 % — par tadu obligaciju izdosanu,
kuras emitéjusas tikai Italijas bankas (*°) (pieméram, par Capitalia SpA emitéto strukturéto obligaciju
izvieto$anu PI sanéma komisijas maksu 3,212 % apméra no parakstitas nominalas vértibas (*).

Italija secinaja, ka ABI pétjjums bija visparigs un taja nebija nemtas véra specifiskas pasta noguldijumu
obligaciju izvieto$anas ipatnibas salidzinajuma ar citu obligaciju izvietoSanas ipatnibam.

VIL. EKSPERTU PETIJUMS

PI un ABI pasititie pétijjumi tika veikti, izmantojot lidzigas metodologijas, bet to rezultatus ir griiti
salidzinat. Neviens no tiem nenoteica tos produktus, kurus varétu pilnigi salidzinat, un, izvéloties
vienu vai citu salidzinamo produktu, tie uzsvéra atskirigus faktorus, kas iespaidoja maksu par izvie-
toSanu.

Tadé] Komisija lidza neatkarigam ekspertam veikt pétfjumu, lai noteiktu tirgus atlidzibu par pasta
noguldijumu obligaciju izvieto$anu.

Eksperta petijuma izmantota metodologija salidzinamo produktu noteikSanai

Butisks eksperta pétjjuma secinajums bija Italijas vértspapiru tirgus daljjums: i) pirmaja limeni, kura
emitenti versas pie institucionalajiem iegulditdjiem un ienesigums ir vidgjs, pemot véra saistibu
neizpildes risku un euro ienesiguma likni, izplatiSana ir lielo investiciju banku parvaldiba (vai arl
tiek veikta atklata izsol€, ka tas ir lielakas dalas Italijas valsts kases obligaciju gadijuma) un izplatianas
maksa ir salidzino$i zema; un ii) otraja limeni, kurd izplatiSana notiek caur banku privato klientu
apkalposanas tikliem, vérSoties pie privatiem nogulditajiem, emitenti var panakt labakus aiznemuma
nosacijumus neka pirma limena tirgi, un izplatiSanas maksa batiba ir augstaka neka pirma limena
tirgli. Tas tie$a veida iespaido finansu produktos ieklautas izplatiSanas maksas limeni — katra tada
noteiktu ipasibu kopuma gadijuma, kas varétu iespaidot maksu par attieciga finan$u produkta izpla-
tiSanu, So maksu ievérojami paaugstina tas vien, ka produktu pardod otra limena tirgd.

Eksperta pétijuma noradits, ka maksai par finansu produktu izplatiSanu jabiit atkarigai no ieguldi-
juma, kads izplatiSanas tiklam javeic to izplatiSanai. Eksperts ari noteica tos produktus, kuri ir
vistie$ak salidzinami ar pasta noguldijumu obligacijam, izveért&jot to butiskas Ipasibas — risku, likvi-
ditati, ligumattiecibu komplicétibu (*3), emitenta reputaciju un juridisko statusu, dzéSanas terminu,
emisijas apjomu, piedavajuma struktiiru, minimalo nepiecie$amo ieguldijumu un izplatiSanas kanalu
(institucionala izplatiSana/izplatiSana privatajiem klientiem) — un grupgjot 3is ipasibas péc reitinga.

(*%) Vidéja maksa, kas aprékinata laika posmam no 1999. gada novembra lidz 2007. gada decembrim, kop&ja summa 33

miljardi euro.
(*%) Videja maksa, kas aprékinata $im pasam laika posmam, kopéja summa 22 miljardi euro.
(*’) Emisijas vértiba bija 971,2 miljoni euro.
(*8) Tradicionals vai strukturéts instruments.
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(104) Péc tam katra finandu produkta katras Ipasibas reitings tika salidzinats ar katras pasta noguldjjumu
obligaciju kategorijas ipasibu reitingiem.
7. tabula
Finan$u produkti un faktori, kas iespaido maksu par izplatiSanu
Institucionala N
- . Minimalais
izplatisana vai Piedavajuma | nepieciesa-
Produkts Risks Likviditate | Komplicétiba | Reputacija Termins izplatisana th pie -
o struktiira mais ieguldi-
privatajiem jums (EUR)
klientiem J
BOT zems augsta zema laba istermina | instituciona- izsole 1000
la
BTP no zema augsta zema laba no vidgja | instituciona- izsole 1000
lidz videjam lidz la
ilgtermina
CCT (¥) zems augsta zema laba vidéja instituciona- izsole 1000
termina la
Noguldijumu depoziti zems augsta zema laba istermina | privatajiem pec nav
klientiem vajadzibas
Terminnoguldijumi zems zema zema laba no istermina | privatajiem pec nav
lidz vidéja Klientiem vajadzibas
termina
Depozita sertifikati (CD) zems zema zema laba no istermina | privatajiem pec = 50
lidz videja klientiem vajadzibas
termina
Birzas saraksta ieklautas tradicionalas [ no zema videja zema laba vidéja privatajiem | publiskais > 1000
banku obligacijas lidz videjam termina klientiem | piedavajums
Birzas saraksta neieklautas tradicionalas | no zema zema zema laba videja privatajiem | publiskais > 1000
banku obligacijas lidz videjam termina Klientiem | piedavajums
Birzas saraksta ieklautas strukturalas augsts videja augsta laba videja privatajiem | publiskais > 1000
banku obligacijas termina klientiem | piedavajums
Birzas saraksta neieklautas strukturalas augsts zema augsta laba videja privatajiem | publiskais > 1000
banku obligacijas termina Klientiem | piedavajums
Uzpémumu obligacijas no videja no zemas zema no sliktas vidéja instituciond- | publiskais > 1000
lidz lidz videjai lidz labai termina la piedavajums
augstam
Naudas tirgus kopieguldijumu fonds zems augsta vidéja vidéja neattiecas | privatajiem pec > 100
klientiem vajadzibas
Obligaciju kopieguldijumu fonds videjs augsta videja videja neattiecas | privatajiem pec > 100
Klientiem vajadzibas
Vértspapiru kopieguldijumu fonds augsts augsta vidéja vidéja neattiecas | privatajiem pec > 100
klientiem vajadzibas
Vertspapiri (ieklauti birzas saraksta) augsts no vidgjas zema no sliktas neattiecas | instituciona- | publiskais > 1000
lidz augstai lidz labai la piedavajums
Parastas pasta noguldijumu zems videja zema laba ilgtermina | privata- péc > 50
obligacijas jiem vajadzibas
klientiem
Noteikta termina pasta noguldijumu zems videja zema laba videja privata- péc > 50
obligacijas termina jiem vajadzibas
klientiem
Pasta noguldjjumu obligacijas, kuras |  augsts videja augsta laba videja privata- pec > 250
indekse dzesot termina jiem vajadzibas
klientiem
Inflacijai piesaistitas pasta noguldi- videjs videja augsta laba videja privata- péc > 250
jumu obligacijas termina jiem vajadzibas
klientiem
18 meéne$u pasta noguldijumu zems videja zema laba istermina privata- péc > 50
obligacijas jiem vajadzibas
klientiem

(%%) CCT (certificati di credito del Tesoro) ir septinu gadu valsts kases obligacijas ar mainigu procentu likmi.
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Salidzinamos produktus noteica galvenokart péc izplatiSanas kanala (institucionald izplatiSana vai
izplati§ana privatajiem klientiem). Ta ka pasta noguldijumu obligacijas parasti tika pardotas majsaim-
niecibam, tas vislabak bija salidzinamas ar privatajiem klientiem paredzétajiem finansu produktiem.
Gimenes turgja gandriz visas nedzéstas pasta noguldfjumu obligacijas (aptuveni 99 %), un institucio-
nilie iegulditdji parasti tas nepirka. Si arf bija galvena ipatniba, un tas nozimg, ka valsts obligacijas
(BOT, BTP un CCT) nebija salidzinamas ar pasta noguldijumu obligacijam.

Eksperta pétijuma konstatéts, ka pasta noguldjjumu obligacijam vislidzigakais produkts ir banku
obligacijas (parastas un noteikta termina pasta noguldjjumu obligacijas ir salidzinamas ar tradiciona-
lajam banku obligacijam, bet indeksétas pasta noguldjjumu obligacijas — ar indeksétajam banku
obligacijam; sk. 14. tabulu). Otrs vistuvak salidzinamais produkts ir kopieguldijumu fondi (*°). Abi
Sie salidzinamie produkti pastav vienigi dematerializéta veida (*!).

Saja posma Komisija ievéroja, ka, lai gan ir janovérté atlidziba gan par papira, gan dematerializétu
pasta noguldijumu obligaciju izvietoSanu, $iem diviem pasta noguldijumu obligaciju veidiem ir
kopigas citas Ipasibas, proti, vidéjais dzéSanas termins, ienesigums dzeot un citas Ipasibas saistiba
ar PI ka izplatitaju.

Metodologija, kas eksperta peétijuma izmantota tirgus atlidzibas par salidzinamo produktu izpla-
tiSanu noteikSanai

Lai veiktu salidzinaSanu un noteiktu maksu par pasta noguldijjumu obligaciju izplatiSanu, eksperts
izveidoja datu kopu par banku obligacijam un koplietosanas fondiem, izmantojot i) daudzus TLX —
otras lielakas (aiz Borsa Italiana) organizétas vértspapiru birzas — sarakstos ieklauto banku obligaciju
prospektus (+?) un ii) lielako Italijas banku timeklu vietnes, kur obligaciju emisijas prospekti parasti
piecjami lejupieladei. Datu kopu veidoja 511 obligaciju emisijas, kas izplatitas Italijas tirgh laika no
2002. gada lidz 2008. gadam (lidz 2006. gadam bija 162 emisijas). No kopg&ja emisiju skaita pa
gadiem 3aja datu kopa emitéta $ada procentuala dala: 2006. gada — 18 %, 2005. gada — 15 %, 2004.
gada — 9 %, 2003. gada — 3 %, bet 2002. gada — 0,2 %.

Katram salidzinatajam produktam eksperts veica papildu analizi, izmantojot apraksto$o statistiku.
Pieméram, eksperts uzskatija, ka attieciba uz banku emitétajam tradicionalajam obligacijam, kas ir
parastajam un fikséta termina pasta noguldjjumu obligacijam vislidzigakais produkts, aprakstosa
statistika ir pietickama, lai giitu izpratni par tiem faktoriem, kas nosaka maksu par izplatiSanu un
kurus var izmantot, lai izvértétu, vai atlidziba par pasta noguldijjumu obligaciju izplatianu atbilst
tirgus nosacjjumiem. Ipasi neviendabigi bija visi biitiskie banku obligaciju aspekti, un §is obligacijas
varétu neveidot viendabigu grupu ar attiecigas klases pasta noguldijumu obligacijam, ar kuram tas bija
salidzinamas. Tade] statistiskais pieradijums jaizmanto racionali, lai lidzigu obligaciju grupa noskai-
drotu, kuras ipasibas ir patiesam bitiskas izplatiSanas maksas apméra novértéSanai. Sada saistiba
eksperts atsaucas uz noraditajiem batiskajiem faktoriem, kas iespaido izplatiSanas maksas apmeéru
(sk. 103.-104. punktu). So neatkarigo mainigo ietekmi uz tada produkta ka pasta noguldijumu
obligacijas izplatisanas maksu novértéja, izmantojot regresijas analizi.

Banku obligaciju izlases aptvertais periods nelava izdarit secindjumus attieciba uz izplatiSanas maksas
izmainam laika no 2000. gada lidz 2003. gadam. Ar statistiku saistitu iemeslu dé] nebija iesp&jams
izveidot jégpilnu laikrindu periodam no 2000. lidz 2006. gadam (*}). Banku obligaciju izlase Java
izdarit tikai visparigus secinajumus par laiku no 2000. lidz 2006. gadam, nevis par katru gadu
atseviski.

(*%) Teorétiski 18 ménesu pasta noguldijumu obligacijam vislidzigakais produkts bija depozita sertifikati. Tacu ekspertam

izdevas atrast tikai vienu depozita sertifikatu emitentu, kur§ savus produktus izplatija, izmantojot citu banku tiklus,
un kur§ atklaja, cik daudz tas maksa par izplatiSanu.

(*1) Italija apgroziba esoso finansu produktu vidi eksperts nespéja identificét nevienu salidzinamu produktu papira forma.

(*) TLX SpA organizé un parvalda finan$u instrumentu tirdzniecibai paredzétus tirgus, lai apmierinatu neprofesionalu
iegulditaju ieguldiSanas vajadzibas.

(¥%) Laikrinda ir tadu veértibu rinda, ko parasti méra laika seciba, un laika intervali starp $iem mérjjumiem biezi ir vienadi.
Datu laikrinda par salidzinamiem produktiem lautu salidzinat realas ikgadéjas maksas par pasta noguldijumu obli-
gaciju izvietoanu un salidzinamajiem produktiem atbilstigos skaitlus.
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(112)

113)

(114)

(115)

Eksperts pauda neparprotamu viedokli, ka secinajums par visu periodu tomér ir bitisks, jo vietjas
intervijas palidzéja noskaidrot, ka kops 2000. gada izplatiSanas maksas apmérs nav batiski mainijies;
dazas atbildes pat liecinaja, ka tas ir samazinats.

Eksperts izveidoja ari 102 kopieguldijumu fondu datu kopu (**); vieniga noderiga uz §is izlases bazes
veikta analize bija salidzino$a statistika (*°). Tomér vargja izveidot laikrindu maksam, ko izplatitaji
iekasgja par kopieguldijumu fondu izplatiSanu.

Janem véra ari salidzinamo produktu izplatiSanas atlidzibas struktiira:

— atlidziba, kas samaksata par banku obligaciju izplatiSanu, bija vienreizgjs, no parakstitas summas
aprékinats procentuals maksajums,

— dazi kopieguldijumu fondi izplatiSanas tiklam maksaja gan avansa maksu, gan gada maksu,
turpreti citi — tikai gada maksu; lai maksu aprékinam ieghitu vienu pétjjumam derigu mérskaitli,
eksperts faktiskajai par katru kopieguldijumu fondu iekasétajai avansa maksai pieskaitija apléstu
papildu avansa maksu, kas vienada ar pasreizéjo taja prognozétaja perioda iekaséjamo gada
maksu, kura klients veic ieguldjumu fonda.

Raditaju noteikSana salidzinajumam ar faktisko atlidzibu, ko CDP maksaja par pasta noguldi-
jumu obligaciju izplatiSanu

Kopéjo atlidzibu, ko PI sanéma no CDP saskana ar ikgadgjiem ligumiem par laiku no 2000. gada lidz
2006. gadam, veidoja vairaki elementi (sk. ari 4. tabulu) (*%):

a) avansa maksa par parakstitajam pasta noguldjjumu obligacijam, kas ir noteikta procentuala dala
no parakstitas summas;

b) gada maksa par nedzéstajam pasta noguldijumu obligacijam, kas ir noteikta procentuala dala no
nedzésto obligaciju vértibas; §T maksa ir atlidziba par obligaciju administrativo un uzskaites
parvaldibu; kops 2003. gada ta atskiras no papira un dematerializétajam obligacijam;

¢) dazos gados — citas fiksétas summas, proti, par noteiktu kvantitativu vai kvalitativu meérku
sasniegSanu.

Saskana ar ligumiem par laiku no 2000. gada lidz 2002. gadam atlidzibas struktira bija diezgan
mainiga. Kopéja atlidzibas struktiira ir nostabiliz&jusies kops 2003. gada — kopgjo atlidzibu veido
vieni un tie pasi elementi, lai gan elementu raditaji var atskirties. Kopuma gadus laika no 2000. gada
lidz 2002. gadam nebija viegli savstarpéji salidzinat, un $o laiku nebija viegli salidzinat ar laikposmu
no 2003. gada lidz 2006. gadam.

(*4 Sos fondus izplatija 2007. gada beigas.

(¥) Saja gadijuma regresijas analizei nebttu nozimes, jo saskana ar liguma nodomu kopieguldijumu fondi bija viendabigi
attieciba uz tiem mainigajiem, kas izmantoti banku obligaciju regresijas analizé.

(46) Saja analizes posma atlidziba par papira obligiciju izgatavosanu netika aplitkota. Atlidziba par papira obligaciju
izgatavosanu ir Joti specifisks PI sniegto pakalpojumu aspekts un tiks novértéts atseviski (sk. 130.-132. apsvérumu).
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(116)

117)
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Lai atlidzibu par pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu varétu salidzinat ar atlidzibu par lidzigu
finansu produktu izplatiSanu, eksperts parvérta obligaciju divkarsas atlidzibas shemu lidzvértiga
kopéja avansa maksa, kas bija tiesi salidzinama ar faktisko avansa maksu, kas aprékinata banku
obligacijam un kopieguldijumu fondiem. Sadu vienu skaitli pasta noguldfjumu obligacijam katram
gadam ieguva, faktiskajai liguma noteiktajai avansa maksai pieskaitot aplésto papildu avansa maksu,
kas atspoguloja atlidzibas to pasreiz€jo atlidzibas vertibu, ko PI planoja nakotné gada sanemt par
parakstitajam obligacijam, ickasgjot ikgadjo procentualo maksu par visam nedzéstajam obligacijam.
So papildu avansa maksu aplésa, nemot véra katra obligaciju veida vidéjo terminu (+’) un aprékinot to
gada procentualas maksas pasreizéjo veértibu parakstiSanas gada, ko iekasétu visa obligacijas termina

laika (49).

Eksperts atzina, ka minétas pasreizgjas vértibas aprékinasanai ir jaizdara papildu pienémumi attieciba
uz nakotné iekasgjamajam gada maksam. Pastavéja divas vienlidz pienemamas iespéjas:

— viena iespéja bija piepemt nemainigu gada maksu, uzskatot, ka PI nevaréja paredzét gada maksas
izmainas nakotné, tadé] katru gadu aprékinaja lidzvertigu kopgjo avansa maksu, piepemot, ka
gada maksas ari turpmak paliks nemainigas tada limeni, kads bija noteikts liguma par attiecigo
gadu,

— otra iespgja bija pienemt mainigu ikgadéju atlidzibu, nosakot atlidzibas apmeru par pasta nogul-
dijumu obligaciju izplatiSanu, balstoties uz tam gada maksam, kas noteiktas secigajos ligumos visa
produktu termina laika (*). Saja gadijuma tika pienemts, ka PI varéja paredzét gada maksas
izmainas nakotné, tadé] katru gadu aprékinatu lidzvértigu kopéjo aplésto avansa maksu, balstoties
uz to, ka gada maksas biitu attistijusas atbilstosi tendencei, ko faktiski iesp&jams konstatét ex post.

Skiet, ka avansa maksas par pasta noguldijumu obligaciju izplatianu, kas aprékinatas, izmantojot
mainigo gada atlidzibas metodi, parasti ir zemakas neka tas, kas iegiitas, piemérojot nemainigas
ikgadgjas atlidzibas metodi. 8. tabula ilustré $o secinajumu attieciba uz parastajam un fikséta termina
obligacijam.

8. tabula

Kopéjas aplestas avansa maksas par pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu (%)

Parastas obligacijas (papira forma)

Nemainiga ikgadeja atlidziba Mainiga ikgadeja atlidziba
2000 -] (-]
2001 [...] (-]
2002 [...] [.-]
2003 -] (-]
2004 [.] [..]
2005 [...] (-]
2006 [.] [...]

(*) Eksperts terminus “vid&js termins” (durata media) un “paredzamais ilgums” (durata prevista) lietoja ka sinonimus. Saja

lémuma lietots termins “vidgjais termins”.

(*%) Eksperts izmantoja Italijas noraditas vértibas. Ja $adu datu nebija (attieciba uz inflacijai piesaistitam un 18 ménesu
obligacijam), eksperts veica pamatotas apléses (attiecigi 7 gadu un 18 ménesu obligaciju terminam). Aprékinot gada
maksas pasreizéjo vértibu, ka diskonta likmi izmantoja tadu valsts obligaciju likmi, kuram ir lidzigs dzésanas termins.

(*) No 2006. gada izmantoja 2006. gada liguma noteiktas likmes.
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Fikséta termina obligacijas (papira forma)

Nemainiga ikgadéja atlidziba Mainiga ikgaddja atlidziba
2000 [...] [-]
2001 [..] [..]
2002 [...] [.]

(119) Konservativisma dé| eksperts lielakaja petjjuma dala palavas uz pienémumu par nemainigu ikgadgjo
atlidzibu.

(120) Saskana ar $o piepémumu parrékinatas avansa maksas, ko PI sanéma par pasta noguldijumu obliga-
ciju izplatianu, ir $adas:

9. tabula

Parrekinatas avansa maksas, ko PI sanéma par pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu

2000 2001 (°°) 2002 2003 2004 2005 2006
Papira obligacijas (visas obligacijas
lidz 2003. gadam)
Parastis [..] [.] [.] [.] [.] [.] [..]
Noteikta termina [...] [...] [...]
18 meénesu [...] [...]
Dematerializetas  obligacijas  (pec
2003. gada)
Parastas [...] [...] [...] [...]
Indeksétas (vértspapiriem [...] [...] [...] [...]
piesaistitas)
Indeksétas (inflacijai piesaistitas) [...]
18 ménesu [...] [...]

(%) Sie skaitli neietver summas 51,6 miljonu un 25 miljonu euro apméra, ko samaksaja attiecigi 2001. un 2002. gada par tadu
specifisku uzdevumu veiksanu, kas bija vairak neka tikai pasta noguldjjumu obligaciju izplatiSana. Tomér eksperts veica
jutibas parbaudi un secinaja, ka So summu ieklausana neiespaidotu zinojuma rezultatus.

Salidzinajums ar atlidzibu, kas aplesta, balstoties uz banku obligaciju izlasi

(121) Savaktie dati lauj aplést, kada izkliede ir tirgus atlidzibai par pasta noguldijumu obligaciju izplatisanu.
Aplestas tirgus atlidzibas summas atskiras, bet tas ir atkarigas no ta, kur§ salidzinamais produkts
izraudzits par atbilstosu.

(122) Turpmak 10. tabula redzamas tas amplittidas, kadas var bat kopgjas apléstas avansa maksas par pasta
noguldijumu obligaciju izplatiSanu (balstoties uz regresijas analizi, kas veikta banku obligaciju izlasei),
un amplitiidas parrékinatajam faktiskajam maksam, kuras PI sanéma par pasta noguldijumu obligaciju
izplatiSanu. Faktisko amplitidu atlidzibai par pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu
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nosaka laika no 2000. lidz 2006. gadam novérota minimala un maksimala maksa. Salidzinasanai
izmantoto amplitidu nosaka minimala un maksimala prognozéta vertiba (°') maksai par pasta nogul-
dijumu obligaciju izplatiSanu, kas balstas uz maksas atkaribu no batiskiem faktoriem. Tabula ari
noraditas amplitiidas, kas veidotas, prognozétajai minimalajai vai maksimalajai vertibai pieskaitot
vienu vai divas standartnovirzes (°2).

(123) Lai izvértetu gadjjuma iesp&jamibu, lietderigi izmantot tradicionalos intervalus (videja vertiba + 1

(52

(53

standartnovirze) un (vidgja vertiba + 2 standartnovirzes); ja novérojums ir mazaks neka viena stan-
dartnovirze no paredzétas vértibas, pastav liela varbatiba, ka statistiski tas ir salidzinams ar progno-
z&to vertibu; ja tas ir robezas no vienas lidz divam standartnovirzém, ta varbitiba ir maza, bet ne
parmeérigi maza; ja tas parsniedz divas standartnovirzes, ta varbitiba ir diezgan maza, tade] to var
nosaukt par “retu” un potenciali “anormalu” gadijumu (*3).

10. tabula

Parrékinata avansa maksa un, balstoties uz banku obligaciju izlasi, aplesta tirgus atlidziba par pasta
noguldijumu obligaciju izplatiSanu (%)

Obligaciias forma Papira Demateria- Papira Demateria- | Demateria- Papira Demateria-
83y p lizéta P lizéta lizéta P lizéta
Vértspapi-
Obligacijas kategorija Parastas Parastas Note{kta _nem I.nﬂéalai 18 meénesu [ 18 ménesu
termina | piesaistita- | piesaistitas
s (54)
Minimala maksa par pasta [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

noguldijumu obligaciju izplati-
$anu no 2000. gada lidz 2006.
gadam

Minimala maksa par pasta [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
noguldijumu obligaciju izplati-
§anu no 2000. gada lidz 2006.

gadam

prognozéta vértiba — zemakais 3,05 3,05 1,76 1,69 2,83 0,63 0,63
vertéjums

prognozéta vértiba + 1 3,40 3,40 2,11 2,51 2,14 0,88 0,92
standartnovirze

prognozéta vértiba + 2 3,75 3,75 2,46 3,32 4,20 1,21 1,21
standartnovirzes

prognozéta vértiba — augstakais 4,54 4,54 3,34 1,69 2,83 0,63 0,63
vertéjums

(°1) Statistika nejausi izvéléta mainiga lieluma prognozéta vértiba (jeb matematiska ceriba, jeb vidéja vertiba) ir produktu

katra iespéjama rezultata vértibu summa, kas reizinata ar $a rezultata varbatibu. Tadgjadi ta parada vidgjo vertibu,
kadu “prognozé” ka nejausu gadijumeksperimenta rezultatu, ja vienadas varbiitibas tiek atkartotas daudzas reizes.
Eksperta pétijuma noradits, ka $aja gadijuma ar minimalo un maksimalo prognozéto vértibu apziméti divi izteiktakie
regresijas modeli. Proti, zemakas apléstas vertibas attiecas uz nemainigas likmes banku obligaciju izlasi — modeli, kur§
lauj regresijas analizé izmantot tadu svarigu mainigo lielumu ka ienesigums dzéSanas bridi. Augstakas vértibas ir
ieglitas taja regresijas analize, kas veikta izlasei, ko veido visas tradicionalas banku obligacijas — gan nemainigas, gan
mainigas likmes obligacijas.

Varbatibu aprékiniem un statistika standarta novirze ir vértibu kopas izkliedes mérs. To definé ka vidéjo kvadrat-
saknes vértibas novirzi no vidéjas vértibas vai ka novirzes kvadratsakni. Mérfjuma vai apléses metodes standarta klida
$aja metodé ir aplésta klidas standarta novirze. Ipasi ta novérté meéritas vai apléstas vértibas un patiesas vértibas
starpibas standarta novirzi (avots: Wikipedia).

Salidzinot faktisko rezultatu ar vidgjas veértibas “tradicionalajiem intervaliem”, kuriem pieskaitita viena vai divas
standartkladas vai no kuriem atnemta viena vai divas standartkltdas, parasti pienem, ka pamata izplatiSana ir
simetriska un normala. Saja gadijuma var apgalvot, ka pastavéja 68,26 % varbiitiba, ka rezultats biis tada intervala,
kuru definé vidéja veértiba, kam pieskaitita vai no kuras atpemta viena standartklada, un 95,44 % varbitiba, ka
rezultats bus tada intervala, kuru definé vidéja veértiba, kam pieskaititas vai no kuras atnemtas divas standartkladas.
Tomér intervalu, kuru definé vidéja vértiba, kam pieskaitita vai no kuras atnemta viena vai divas standartkladas, ir
batiski izmantot ne tikai normalas izplatiSanas gadijuma, tadé] kopuma var teikt, ka gadijumu, kas atbilst vienai
vidgjas veértibas standartnovirzei, var uzskatit par “parastu” (3is intervals izmantots analizé nakamaja iedala).
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(124)

(125)

R _ Demateria- _ Demateria- | Demateria- _ Demateria-
Obligacijas forma Papira - Papira o o Papira o
lizéta lizéta lizéta lizéta
Veértspapi-
Obligacijas kategorija Parastas Parastas Notel'kta rnem IAnfleTmla} 18 ménesu | 18 ménesu
termina | piesaistita- | piesaistitas
s (54)

prognozéta  vertiba  + 1 5,25 5,25 4,05 2,51 3,51 0,92 0,92
standartnovirze
prognozéta vértiba + 2 5,96 5,96 4,76 3,32 4,20 1,21 1,21
standartnovirzes

(°%) Svarigi atzimét, ka abu veidu strukturéto bankas obligaciju izlases gadijuma regresijas analizes skaidrojosa vértiba bija

ievérojami zemaka neka to citu banku obligaciju gadijuma, kuras izmantoja, lai apléstu atlidzibu par citu pasta noguldijumu
obligaciju kategoriju izplatisanu. Saja sakara eksperts uzsvéra, ka indeksam piesaistito obligaciju gadfjuma simulacijas rezultati
izradijas grati saskanojami ar ekonomikas pamatmehanismiem — nebija skaidrs, kapéc maksa par indeksam piesaistito
obligaciju izplatiSanu ir tik ievérojami zemaka neka vidéja maksa, kas iegfita vértspapiriem piesaistito bankas obligaciju
apakgizlasé. Péc eksperta domam $is novérojums kopa ar pieradijumu par regresijas neparliecinoso skaidrojumu attieciba
uz maksu par indekséto obligaciju izplatiSanu liecina par to, ka 3aja gadijuma lielaka nozime batu japieskir vienkarsas vidgjo
vértibu salidzinaganas rezultatam, kas parliecinosak norada uz atbilstibu tirgum. Aprakstosa statistika liecina, ka vidgja
atlidziba par vértspapiriem piesaistito bankas obligaciju izplatiSanu ir 3,10 %, bet par inflacijai piesaistito bankas obligaciju
izplatiSanu — 2,82 %. Abas vértibas ir lielakas neka ta maksimala atlidziba, ko PI sanéma par indeksam piesaistito un inflacijai
piesaistito pasta noguldjjumu obligaciju izplatisanu.

Tade] eksperts izdarjja $adus secindjumus:

a)

9

ir “pilnigi viennozimigi” pieradits, ka 18 ménesu obligaciju, dematerializéto, parasto obligaciju un
inflacijai piesaistito obligaciju izplatiSanas apstakli atbilda tirgum;

attieciba uz indeksam piesaistitajam obligacijam un parastajam papira obligacijam pieméri nebija
tik “neapSaubami viennozimigi”, tacu bija skaidras norades, ka apstakli atbilda tirgum; $o obligaciju
gadijumos uz regresiju balstitas simulacijas iegiitas maksas par pasta noguldijjumu obligaciju
izplatiSanu bija vai nu zemakas neka prognozéta vértiba vai tada intervala robezas, kuru definé
prognozéta vértiba, kam pieskaititas divas standartnovirzes;

noteikta termina obligacijam 2001. gada, iespéjams, bijis anormals maksimums.

Eksperts noradija arf, kadas biitu prognozétas izplatiSanas maksas parastajam un fikséta termipa pasta
noguldjjumu obligacijam tada gadijuma, ja aplésés katram izplatitajam tiktu ieklauti fiktivi neatkarigie
mainigie, lai atspogulotu vél vienu faktoru — atsevisku izplatitaju cenu politiku, kas netika aplikota
10. tabulas regresijas analizé (*°).

11. tabula

Aplesta atlidziba izplatitdjam par pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu

Tradicionalas bankas obligacijas Banku obligacijas lair nemainigu procentu

A grupa. Parastas pasta noguldijumu obligacijas

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

(>%) Regresijas analizé fiktivais mainigais [dummy variable] (anglu valoda saukts ari par indicator variable jeb vienkarsi
dummy) ir tads mainigais lielums, kura veértiba ir 0 vai 1 un kas norada noteiktibu, ar kadu var mainities rezultats.
Fiktivo mainigo lietoSana parasti paaugstina modela piemérotibu (determinacijas koeficientu), bet samazina modela
brivibas pakapi un visparibu. Lietojot parak daudzus fiktivos mainigos, tiks iegiits tads modelis, kas nesniegs nekadus
visparigus secindjumus (avots: Wikipedia).
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Tradicionalas bankas obligacijas

Banku obligacijas ar nemainigu procentu

likmi

A grupa. Parastas pasta

noguldijumu obligacijas

IntesaSanPaolo 2,25 % 2,73 %
SanPaoloIMI 1,44 % 2,45 %
B grupa. Fikséta termina pasta noguldfjumu obligacijas
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%

Salidzinajums ar maksu par kopieguldijumu fondu izplatiSanu

12. tabula ir noraditas kopgjas parrékinatas avansa maksas, kas PI samaksatas par pasta noguldijumu

obligaciju (punkta aplése) un par naudas tirgus kopieguldijumu fondu izplatiSanu.

Parrekinatas avansa maksas un aplésta tirgus atlidziba par pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu, kas

12. tabula

balstas uz kopieguldijumu fondu izlasi (%)

Parastas pasta noguldijumu obligacijas

Pasta noguldjjumu

Naudas tirgus kopieguldijumu fondi

obligacijas
Gads Vidéja vértiba Visctlaéfd;’iﬁ’;r;el
2000 [.] 1,48 % 3,41 %
2001 [.] 1,48 % 3,41 %
2002 [.] 2,13% 4,06 %
2003 [.] 2,45 % 438%
2004 [.] 2,55 % 4,48 %
2005 [.] 3,38 % 5,31 %
2006 [.] 3,38 % 531 %

Noteikta termina pasta noguldijumu obligacijas

Pasta noguldjjumu

Naudas tirgus kopieguldijumu fondi

obligacijas
Gads Vidéja vertiba Vis?jfd:rétrrf\fir;el
2000 [.] 1,15% 3,08 %
2001 [.] 1,15% 2,80 %
2002 [.] 1,65% 3,30 %
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Pamatojoties uz pienémumu par nemainigu ikgadéju atlidzibu, eksperts aprékinaja ikgadgjo atlidzibu
par pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu absolitos skaitlos, ko salidzinaja ar to atlidzibu, kuru PI
sapemtu, ja tam maksatu vidgjas likmes, ko izplatitaji sanéma par salidzinamu kopieguldijumu fondu
izplatiSanu. 13. tabula katram gadam $ie absoliitie skaitli ir noraditi atlidzibai par pasta noguldjjumu
obligaciju izplatiSanu un atlidzibai, kas biitu izmaksajama, balstoties uz naudas tirgus kopieguldijumu
fondu izplatiSanas nosacjjumiem.

13. tabula

Faktiska un aplésta atlidziba par pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu absolitos skaitlos

Pasta ﬁ;’g%‘f;fsum” Naudas tirgus kopicguldijumu fondi
Vidéja vértiba Vidéja vertba + 1
standartnovirze
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
Kopa 2000.-2006. gada 3157 3364 5207

Eksperts secinaja, ka:

a) lietojot pirmo metodi (12. tabula), maksa par pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu gandriz
vienmér ir starp prognozéto vértibu un to vértibu, kas ir vienada ar vienu standartnovirzi, ja tas
aplés, balstoties uz maksu par naudas tirgus fondu izplatiSanu, un gandriz vienmér ir mazaka neka
prognozéeta vértiba, kas aplésta, balstoties uz euro zonas valsts obligaciju fondu izplatisanu;

b) lietojot otro metodi (13. tabula), faktiska kopégja atlidziba, kuru PI sanéma, vienmér bija zemaka
neka atlidziba, kuru tas sanemtu, piemérojot euro zonas valsts obligaciju kopieguldijumu fondu
izplatiSanas vidgjos nosacijumus. Ar faktiska kopéja atlidziba bija zemaka neka atlidziba, ko tas
sanemtu, piemérojot naudas tirgus kopieguldijumu fondu izplatiSanas vidgjos nosacijumus laika no
2003. gada lidz 2006. gadam. Laika no 2000. gada lidz 2003. gadam ta nebija zemaka par
atlidzibu, kas pienakas, piemérojot naudas tirgus kopieguldijumu fondu izplatianas vid&jos nosa-
cljumus, tomér ta bija zemaka neka atlidziba, kas atbilst vertibai, kura ir vienada ar prognozéto
vértibu, kam pieskaitita viena standartnovirze;

¢) secinajumu par maksu atbilstibu tirgum, kas iegits, tas salidzinot ar maksam par kopieguldjjumu
fondu izplatiSanu, var uzskatit par gandriz “pilnigi viennozimigu”.

Ipasas maksas par papira obligaciju izgatavosanu

Kopéja maksa, ko PI sanéma no CDP, 2003. gada bija 15 miljoni euro, 2004. gada — 16 miljoni euro,
bet 2005. un 2006. gada — 18 miljoni euro (sk. 5. tabulu).



L 189/28

Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis

21.7.2009.

(130)

(131)

(132)

(133)

(134)

(135)

(136)

leprieks izklastitaja analizé, parbaudot, vai PI par pasta noguldjjumu obligaciju izplatiSanu sanemta
maksa bija atbilstosa tirgum, netika nemta veéra atlidziba par papira obligaciju izgatavosanu. Eksperts
uzskatija, ka, aprékinot papildu avansa maksajumu, is elements nav janem véra, jo tas ir saistits ar
loti specifisku pasta noguldjjumu obligaciju aspektu, kas laika no 2000. lidz 2006. gadam pielidzi-
namiem finan$u produktiem nebija konstatéjams. Ka ieprieks paskaidrots, Italija to kompensaciju, ko
PI sanéma par papira obligaciju izgatavosanu, salidzinaja ar maksu par kopieguldijumu fondu papira
obligaciju emitéSanu. Italija novéroja, ka maksa par kopieguldijumu fondu papira obligaciju emite$anu
bija EUR 10-20 par vienu obligaciju, turpreti maksa, ko PI sanéma no CDP, bija EUR 1,70 par vienu
papira obligaciju, un secinaja, ka tas neskiet parmerigi. Eksperts apstiprinaja, ka summa, ko prasija par
kopieguldijumu fondu papira obligaciju izgatavoSanu, bija Italijas aprakstitaja apméra.

Tade] var uzskatit, ka ta maksa, ko PI sanéma no CDP par papira obligaciju izgatavoSanu, bija tirgum
atbilstosa.

Eksperta atzinums

Eksperta zinojuma kopgjais atzinums ir, ka atlidziba, ko laika no 2000. lidz 2006. gadam samaksaja
par pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu, bija tirgum atbilstosa.

VIII. PASAKUMA NOVERTEJUMS

Lai parliecinatos, vai pasakums ir valsts atbalsts 87. panta 1. punkta izpratn€, Komisijai batiba ir

janoverté, vai attiecigais pasakums:

— ir valsts vai no valsts [idzekliem nodrosinats,

— rada ekonomisku prieksrocibu,

— wvar radit konkurences traucgjumus, atbalstot konkrétus uzpémumus vai konkrétu precu razosanu,

— iespaido tirdzniecibu starp dalibvalstim.

VIIL.1. NovértéSanas konteksts

Lai pienemtu lémumu, Komisijai $aja gadijuma tikai jaizvérté, vai attieciga atlidziba radija PI kadas
prieksrocibas.

Nemot véra 2004. gada 6. oktobra rikojumu, pasta noguldjjumu uzkrasana ir kluvusi par pakalpo-
jumu ar visparéju tautsaimniecisku nozimi (°%). Tadé] kop$ 2004. gada novertgjums ir javeic atbilstosi
Altmark sprieduma noteiktajam pamatnostadném (*).

Sava lémuma par procediiras uzsak$anu Komisija noteica, ka sanéméjam — PI — bija japilda sabied-
risko pakalpojumu sniegSanas saistibas un ka $is saistibas bija skaidri noteiktas. Kompensacijas
aprékina pamata esoSos parametrus objektiva un parredzama veida noteica ieprieks, proti, CDP un
PI slédzot savstarp&jus ligumus. Atlika noteikt, vai kompensacija varéja biit lielaka neka nepieciesams,
lai pilniba vai dalgji segtu tas izmaksas, kas radas, pildot $is sabiedrisko pakalpojumu sniegSanas

(°%) Tomeér Komisija neuzskata, ka secigie CDP un PI atlidzibas ligumi pasi uzliek pienakumu sniegt pakalpojumu ar

visparéju tautsaimniecisku nozimi.

(*’) Spriedumi lieta C-280/00, Altmark Trans GmbH un Regierungsprasidium Magdeburg pret Nahverkehrsgesellschaft Altmark
GmbH, 2003, ECR 1-7747, un apvienotajas lietas no C-34/01 lidz C-38/01, Enirisorse SpA pret Finansu ministriju,
2003, ECR 1-14243.
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saistibas, nemot vérd attiecigus ienémumus un samérigu pelnu, un, ta ka nav istenota publiska
iepirkuma procediira, nepiecieSamas kompensacijas apmérs bija janosaka, balstoties uz to izmaksu
analizi, kas rastos tipiskam, pienacigi parvalditam uzpémumam ar saviem lidzekliem, nemot véra
iepémumus un samerigu pelnu no o saistibu pildisanas.

Ja CDP maksata atlidziba bija tirgum atbilstoa, var iegat atbilstosu aprékinu par tam izmaksam, kas
rastos tipiskam, pienacigi parvalditam uzpémumam, nemot véra ienémumus un sameérigu pelnu par
S0 saistibu pildisanu. Tada gadijuma atlidziba atbilstu Cetriem Altmark sprieduma kritérijiem un valsts
atbalsta nebitu (°3). Visbeidzot — ja ikgadéja atlidziba, ko PI sanéma par pasta krajgramatinu izpla-
tiSanu, bija tirgum atbilstosa, pirms pakalpojumu ar visparju tautsaimniecisku nozimi uzticéja sniegt
PI un CDP, ir neparprotami skaidrs, ka PI netika raditas nekadas prieksrocibas un $i atlidziba nebija
valsts atbalsts.

Lai analizé noskaidrotu, vai CDP maksata atlidziba bija tirgum atbilsto$a, Komisija ievéros galvenos
posmus, kurus paredz salidzino$aja pétjuma izmantota metodologija; So metodologiju Komisija
apstiprindja lémuma par procediras uzsakSanu un ta ir ievérota ari citos, velak veiktos pétijumos:

a) pirmkart, janosaka, kuri finansu instrumenti dazadam pasta noguldjjumu obligaciju kategorijam ir
vislidzigakie (VIIL2. iedala); $aja posma ipasi svarigi noteikt un pienacigi pemt véra batiskos
faktorus, kas iespaido izplatiSanas maksas apmeéru;

b) otrkart, janosaka ta tirgus atlidziba, ko tirgus dalibnieki maksa par So salidzinamo produktu
izvieto$anu, un jasalidzina ar CDP maksato atlidzibu (VIIL3. iedala).

VIIL2. Salidzinamo produktu definésana
VIIL.2.1. Ekspertu pétijuma apstiprinasana Komisija
Sajos tris pétijumos biitiski atskiras identificétie salidzinamie produkti un tie galvenie faktori, kas

nosaka atlidzibas apméru un kas ietekmé salidzinamo produktu izvéli. Saja tabula paraditi minétajos
tris pétijumos noteiktie salidzinamie produkti:

14. tabula

Tris pétijumos identificétie salidzinamie produkti

Produkts

Salidzinosais pétjjums

ABI pétijums

Eksperta pétijums

Parastas pasta noguldijumu
obligacijas

Strukturétas uzpémumu
obligacijas, kuru reitings
ir vismaz BBB (S&P’s) vai
Baa2 (Moody’s)

BTP ar lidzigu terminu

Bankas emitétas tradicio-
nalas obligacijas (ar nemai-
nigu un mainigu likmi)

Noteikta termina pasta
noguldijumu obligacijas

Strukturétas uzpémumu
obligacijas, kuru reitings
ir vismaz BBB (S&P’s) vai
Baa2 (Moody’s)

BOT, CTZ un BTP atka-
11a no pasta noguldi-
jumu obligacijas atlikusa
termina

Banku emitétas tradicio-

nalas obligacijas

Indeksétas pasta noguldi-
jumu obligacijas (inflacijai

piesaistitas un  veértspapi-
riem piesaistitas
obligacijas)

Strukturétas  uzpémumu
obligacijas, kuru reitings
ir vismaz BBB (S&P’s) vai
Baa2 (Moody’s)

Inflacijai  piesaistitajam
obligacijam - indeksétas
BTPEURi obligacijas;
vertspapiriem  piesaisti-
tajam  obligacijam -
indeksam piesaistitas
finandu obligacijas, kuru
reitings ir vismaz A+
(S&Ps) vai Aa2 (Moody’s)

Banku emitétas indeksétas
obligacijas (attiecigi vert-
spapiriem piesaistitas un
inflacijai piesaistitas
obligacijas)

(°%) Sk. ari 88. punktu 2006. gada 22. novembra lémuma par procediras uzsaksanu.
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Produkts Salidzino3ais pétijums ABI pétijums Eksperta pétjjums
18 ménesu pasta noguldi- | Strukturétas uznémumu | Istermina BOT un CTZ Depozita sertifikati
jumu obligacijas obligacijas, kuru reitings (CD) ()  ar  vertigam
ir vismaz A- (S&P’) vai noradém, ko  sniedz
A3 (Moody’s) banku  obligacijas  ar

nemainigu likmi un isu
dzéSanas  terminu  un
naudas tirgus kopieguldi-
jumu fondi

Piezimes par citiem salidzi- | Italija uzskata, ka pasta | Sakuma ABI uzskatija, ka | Noderigas norades, lai
namajiem produktiem noguldijjumu  obligacijas | pasta noguldijumu obli- | noteiktu tirgus atlidzibas
ir salidzinamas ar tiem | gacijas ir salidzinamas ar | apméru par pasta noguldi-
kopieguldijumu fondiem, | tiem kopieguldijumu | jumu obligaciju (iznemot
kuros ieguldjumus veic | fondiem, kuros ieguldi- | indekséto obligaciju) izpla-
euro zonas valsts jumus veic euro zonas tiSanu, varétu iegiit, nove-
obligacijas valsts obligacijas. Tomér | rojot atlidzibu par to
ABI pétijuma vairs netiek | kopieguldjumu fondu
pieminéts, ka  pasta | tipu izplatiSanu, kuri ir
noguldijumu  obligacijas | vislidzigakie pasta noguldi-
butu salidzinamas ar | jumu obligacijam, proti,
kopieguldijumu fondiem | par naudas tirgus kopiegul-
dijumu fondu izplatiSanu.

(*%) Pieejams loti maz datu, jo emitentiem nav pienakuma atklat, cik tie maksa par CD izplatiSanu, un eksperta pétijuma Sis
salidzinamais produkts nav plasi izmantots.

Komisija uzskata, ka eksperta lietota metodologija (ipasi sk. 7. tabulu ieprieks) un iegtie rezultati ir
pilnigi pamatoti. Eksperta noteiktie salidzinamie produkti kliedé turpmak izklastitas Italijas iestazu un
ABI bazas. Visi attiecigo produktu bitisko Ipasibu noteikSanai svarigie faktori ir pienacigi apsverti un
izverteti. Turklat eksperta pétijuma ir noradits loti svarigs faktors, kas ietekmé izplatiSanas maksu un
kuram nav pievérsusas uzmanibu ne Italijas iestades, ne ABI, proti, izplatianas tikls. Saja sakard
eksperts noradija, ka, izplatot produktus privatajiem iegulditajiem, vismaz Italija iegulditdjiem bija
iespgjams piedavat mazaku pelnu par obligacijam ar to paSu riska limeni, neka batu japiedava, ar
lidzigiem produktiem vérsoties pie institucionalajiem iegulditajiem. Saja gadijuma augstaku izplati-
anas maksu, kas iekaséta privato klientu apkalpo$anas tikla, salidzinot ar to, ko izplatitdji var sanemt,
izvietojot obligacijas institicijam, var uzskatit par lidzeklu parpalikuma sadaliSanas veidu (°°).

Lai gan nav atrodami produkti, kas biitu pilnigi salidzinami ar pasta noguldjumu obligacijam,
eksperta pétijuma izklastita analize laus aplést tirgus atlidzibu par tadu produktu izplatiSanu, kuru
ipasibas ir lidzigas pasta noguldijumu obligaciju ipasibam (pieméram, izmantojot regresijas analizi).

VIIL.2.2. Komisijas atzinums par Italijas iestaZu argumentiem

Gan salidzino3a pétijuma autori, gan Italijas iestades biezi ir apgalvojusas, ka pasta noguldijumu
obligacijas ietverta pardosanas iespéju liguma dé| tas ir komplicétaks finansu produkts neka tradicio-
nalas obligacijas un tas japielidzina tadiem komplicétiem produktiem ka strukturétas obligacijas.

Daziem instrumentiem, pieméram, tradicionalajam obligacijam un parastajam akcijam, ir salidzinosi
vienkarsa struktiira un rentabilitate, turpreti citiem, pieméram, strukturétam obligacijam un obliga-
cijam, kuru noteikumi ir [idzigi iesp&ju ligumam, ir komplicéta struktiira un rentabilitate, kas atkariga
no pakartoto aktivu uzvedibas vai no notikumu virknes. Komplicétas strukttiras produktu skaidro-
jums un Tpasi $ada produkta pardosana privatajiem iegulditajiem ir griits uzdevums, kas javeic privato
klientu apkalpoSanas tikliem, kuriem ir jaiegulda lidzekli, lai izglitotu savus darbiniekus, un $im
procesam jaatvél veértigi resursi un laiks.

(°%) Komisija ievéroja, ka finansu specialisti parasti atzist, ka tirgus neefektivitates dé] izplatiSanas maksa vairumtirdznie-

cibas (institucionalo iegulditaju) un mazumtirdzniecibas (privato iegulditaju) limeni ir atskiriga. PaSreizgjos tirgus
apstaklos starpibu starp $im maksam sedz starpnieki, nevis emitenti (sk. Hayes, Roger G., “The Path to Bond Market
Efficiency: How increased retail distribution can lower borrowing costs”, in Government Finance Review, Government Finance
Review, 1.6.2003.).
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(144) Turklat neviena uzraudzibas iestade nav izdevusi visparpienemtu oficialu pazinojumu ar saistosu
juridisko speku, kura biitu precizi definéts, kas ir tradicionala obligacija un kas — “strukturéta”
obligacija (°1). Pie tam, ja izmanto visparigu “strukturéto” obligaciju definiciju, daudzi finansu produkti
neatbilst ne isti “tradicionaliem”, ne “strukturétiem” produktiem. Eksperts noradija, ka tadu obligaciju
ar pirmstermipa dzéSanas iespju ka pasta noguldijumu obligaciju nevar uzskatit par lidzveértigu
tipiskai strukturétai obligacijai. Struktiira pelnai, ko iegulditajs guva no pasta noguldijumu obligacijas,
bija vienkar$a, un neliclie iegulditaji Italija vairakus desmitus gadu apzinajas, cik svariga ir iespgja
pirms termina atgtit ieguldito kapitalu un uzkratos procentus, tadé] izplatitajam nebija ipasi japilas
izskaidrot produkta struktdru.

(145) Tadé] eksperts izmantoja definiciju, saskana ar kuru obligacija ir “strukturéta”, ja tas rentabilitate ir
piesaistita noteikto parametru tendencém atbilsto$i emisijas noteikumos izklastitam mehanismam.

(146) Komisija piekrit eksperta atzinumam, ka pasta noguldijumu obligacijas saskana ar parasto definiciju
nevar uzskatit par “strukturétiem” produktiem tadé] vien, ka tajas ieklauts pardosanas iespé&ju ligums.

(147) Visbeidzot — pasta noguldijumu obligaciju salidzinasana ar strukturétiem instrumentiem, ka ierosina
Italija, nav atbilstosa, iznemot indekséto obligaciju gadijumu (%2).

VIIL.2.3. Komisijas atzinums par ABI argumentiem

(148) ABI biezi ir ieteikusi pasta noguldjjumu obligacijas salidzinat ar valsts Istermina un ilgtermina
obligacijam. Sada salidzinasana nav pamatota, jo valsts kases produktus izplata biitiba tikai institu-
cionalajiem iegulditajiem, turpreti banku obligacijas un pasta noguldijumu obligacijas izplata tipiska
tirgus privato klientu apkalpoSanas segmenta procesa. Turklat banku iekaséta atlidziba par valsts kases
obligaciju izplatiSanu privatajiem iegulditdjiem nav tirgus cena par mazumtirdzniecibas izplatiSanas
pakalpojumiem, kas izriet no piedavajuma un pieprasijuma mijiedarbibas, — $is atlidzibas limeni
vienpusgji nosaka valsts, un tam ir likuma spéks. Tatad nevar uzskatit, ka §1 maksa ir tirgus atlidziba
par izplatiSanas pakalpojumiem Italijas tirgdi (¢3).

(149) Komisija uzskata, ka eksperta noraditie salidzinamie produkti atbilst ABI bazam tadgjadi, ka i) banku
obligacijas emité finan$u uznémumi, un tatad tas ir lidzigakas CDP emitétajam pasta noguldijumu
obligacijam; ii) valsts veértspapiriem un banku obligacijam ir lidzigi riska profili un iii) tas banku
obligacijas, kas uzskatamas par parastajam un fikséta termipa pasta noguldijjumu obligacijam pieli-
dzinamam, ir nevis strukturétas, bet gan tradicionalas obligacijas.

VIIL.2.4. Secinajums

(150) Komisija secina, ka 3 lémuma nolikam ir jaizmanto tie salidzinamie produkti, kas noteikti eksperta
petijuma, t. i, pirmkart, banku obligacijas, ka ari kopieguldijumu fondi ar lidzigam ipasibam.

(°1) Viena biezi izmantota timekli (InvestorWords.com) pieejama terminu vardnica strukturétu paradzimi definé ka
“paradzimi ar vienu vai vairakam Ipa§dm pazimém, pieméram, maksajumu veikSana, balstoties uz pamatd esosu
indeksu. Pieméram, strukturéta paradzime ir obligacija, kura parasto procentu maksajumu vieta procentu maksajuma
apméra noteiksanai izmanto indeksu, tadu ka S&P 500. Sada tipa paradzime ir komplicéta, un to izmanto galveno-
kart pieredzgjusi iegulditaji”. ESAO izmanto $adu definiciju: “Strukturétam obligacijam ir ipasibas, kuru noliks ir
piesaistit noteikta tipa iegulditajus un/vai izmantot prieksrocibas, ko sniedz noteikti tirgus apstakli. Tomeér, struktu-
r§jot vertspapirus, lai tie klatu pievilcigi kadam noteiktam iegulditaju tipam, var zust likviditate, ja tirgus mainas tada
veida, ka emisijas strukturétas ipasibas vairs nav pievilcigas. Parasti ipasibu strukturéSanu panak, izmantojot atvasi-
najumus, pieméram, aizdevumam piesaistita paradzime ir obligacija ar ieklautu aizdevuma atvasinajumu”.

Banca d'ltalia piezime par strukturétu obligaciju definiciju nemaina $o novértgjumu. Komisija uzskata, ka patiesa
probléma nav saistita ar terminologiju — pareiza Ipasibas varda izvéli noteiktam lietvardam —, bet gan ir probléma
péc batibas — tada pareiza produkta atralana, kas salidzinams ar noteiktu finansu produktu. Pat ja atzitu, ka pasta
noguldijumu obligacijas ir strukturétas obligacijas, jebkura gadijuma tas batu pielidzinamas tikai strukturétam obli-
gacijam ar lidzigam ipasibam — obligacijam ar ieklautu, ASV raksturigu pardosanas iesp&ju ligumu, un ne ar ko vairak.
Eksperts secindja, ka, pat ja valsts obligacijas biitu uzskatamas par pasta noguldjjumu obligacijam tuvako salidzinamo
produktu uz tada pasa pamata ki banku emitétas obligacijas, to ieklausana analizéjamos produktos neiespaidotu
empirisko noveértgjumu tirgus atlidzibai par pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu. Komisija pickrit $im viedoklim.

(62

-

(63

N
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VIIL.3. Apleésta tirgus atlidziba par pasta noguldijjumu obligaciju izplatiSanu
VIIL3.1. Tirgus atlidzibas novértesanas metodologija

a) Pasta noguldijumu obligacijas

(151) Komisija uzskata, ka eksperta metodologija un lidzvértigu maksu par pasta noguldijumu obligaciju

izplatiSanu aprekini ir pamatoti. Ipasi tas attiecas uz $adiem aspektiem:

— atlidzibas daljjums atbilstosi tas veidam (ikgadéja, avansa u. c.) ir atbilsto$s un

— visu eksperta atzito produktu prognozétais ilgums, pasreizéjas vértibas aprékins un diskonta likme
balstas uz pamatotiem pienémumiem.

(152) Visbeidzot — eksperta aprékinata avansa maksa ir pareiza.

b) Salidzinamie produkti

(153) Komisija nem véra ierobezoto datu pieejamibu un piekrit ekspertam, ka ekonomikas literatira un

tirgus izpete liecina — nav tadu finansu produktu, kas pilnigi salidzinami ar pasta noguldjjumu
obligacijam visu noteikto bitisko faktoru izvértéjuma. Komisija uzskata, ka ievérojamais savakto
un eksperta izmantoto datu kvantitativais un kvalitativais apjoms ir atbilsto$s $a lémuma
noliikam (64).

(154) Komisija piekrit, ka atzinums attiecas uz visu periodu (2000.-2006. gadu), jo eksperta veiktajas

vietgjas intervijas tika konstatéts, ka atlidzibas apmérs par banku obligaciju izplatisanu kops 2000.
gada nav batiski mainijies (daZas atbildes pat noradija, ka tas ir samazinajies). Turklat pusu sarunu
rezultata o gadu laika ir ieveérojami mainijjusies atlidzibas nosacjjumi (pieméram, ir samazinajusies
gan gada parvaldibas maksas procentu likme, gan summa). Komisija uzskata, ka, vienojoties par
maksu, janem véra daudzgadu perspektiva. Tadé] pamatojuma jaietver daudzgadu periods.

(155) Turklat Komisija piekrit ekspertam, ka, ta ka pasta noguldijumu obligaciju un visu salidzinamo

finandu produktu atlidzibas struktiiras ir at3kirigas, atlidzibas likme par dazadu produktu izplatiSanu
janosaka ar vienveidigiem noteikumiem. Saja sakara Komisija uzskata, ka, ta ka attieciba uz banku
obligacijam veikta vienigi samaksa par izplatiSanu, vajadzétu aprékinat, cik liela ir lidzveértiga avansa
maksa par kopieguldijumu fondu izplatiSanu.

(156) Komisija arl uzskata, ka regresijas analize, kas veikta, balstoties uz banku obligaciju izlasi, skiet, ir

vislabaka metode, lai noteiktu tirgus atlidzibu par pasta noguldijjumu obligaciju izplatiSanu. Komisija
piekrit ekspertam, ka attieciba uz kopieguldijumu fondiem, kurus ka pielidzinamus produktus notei-
kusi gan ABI, gan Italija, aprakstoso statistiku var izmantot, lai izdaritu jegpilnus secinajumus.
Komisija attiecigi secina, ka eksperta aprékinatas vidéjas vértibas un prognozétas vértibas ir pareizas.

(°%) Eksperts savaca daudzus TLX — Italijas otras lielakas (aiz Borsa Italiana) vértspapiru birzas, ko parvalda TLX SpA, —

sarakstos ieklauto banku obligaciju prospektus. Informaciju vin$ guva ari sadu lielako Italijas banku timekla vietnés:
Mediobanca, Intesa San Paolo, Unicredit, UBI Banca, Banca Carige, Cassa di Risparmio di Pistoia, Banca Popolare di Verona,
Banca Antonveneta, Banca Popolare di Milano, Banca delle Marche, Banca IMI, Mediocredito del Friuli Venezia Giulia, Cassa di
Risparmio di Parma e Piacenza, Banca Popolare di Vicenza un Monte dei Paschi di Siena, ka arT PI timekla vietné. Eksperts
ieklava datu bazé visas to bankas obligaciju emisijas, kuru cena noteikta euro un kuram prospektos bija noradita
maksa par izplatiSanu. Datu kopa ieklautas 511 Italijas tirgni izplatitas obligaciju emisijas. Tikai nesen apstiprinats
noteikums (saskana ar Prospektu direktivu, kas Italijas tiesibu aktos tika transponéta 2006. gada marta un ir spéka no
2006. gada novembra), ka obligati japazino maksa par izplatiSanu, un datubazé ir ieklautas galvenokart péc
2006. gada izdotas obligacijas. Tomér vinam izdevas noskaidrot izplatisanas maksu tadam 162 banku obligacijam,
kas emitétas pirms 2006. gada. Pavisam datu kopu veido 42 emitentu emisijas, kas tika izplatitas 28 banku tiklos.
Eksperts veica ari vairakas vietéjas intervijas, lai giitu ieskatu faktoros, kuri varétu bt batiski, nosakot izplatiSanas
maksu.
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nepiecieSamas.

VIIL3.2. Tirgus atbilstibas analize

ParakstiSanas periods dazada tipa pasta noguldjumu

(158) Janovérté, vai attiecigaja perioda tirgum atbilda $adi produkti:

15. tabula

(157) Komisijai un ekspertam radas tehniskas domstarpibas par amplitidam, kas piemérojamas prognozé-
tajam vértibam (standartkliida/standartnovirze), lai parliecinatos, ka atlidziba atbilst tirgum. Tomeér
Saja lemuma Komisijai nebis $is jautajums jaapliko sikak, jo tas amplitidas novérté§jumam nebis

obligicijam

Obligacijas kategorija

Dematerializéta forma

Papira forma

Parastas 2003-2006 2000-2006
Noteikta termina Nav pieejams parakstisanai 2000-2002
18 meénesu 2005-2006 2005-2006
Indeksétas, vértspapiriem piesaistitas 2003-2006 Nav pieejams parakstisanai
Indeksétas, inflacijai piesaistitas 2006 Nav pieejams parakstisanai

a) Dematerializétas obligacijas

obligacijam redzami $adi fakti:

Aplitkojot vértibu salidzinajumu 9. un 10. tabula, attieciba uz dematerializétajam pasta noguldjjumu

— parastas obligacijas: attiecigaja perioda ekvivalenta avansa maksa par So obligaciju izplatiSanu ir

2,64 %, turpreti zemaka prognozétas vértibas aplése ir 3,05 %. Tatad atlidziba ir tirgum atbilstosa,

18 ménesu obligacijas: attiecigaja perioda ekvivalenta avansa maksa par $o obligaciju izplatiSanu ir
0,65 %, turpreti prognozéta vértiba ir 0,63 %. Atlidziba par 3o obligaciju izplatisanu ir tik tuva
prognozétajai vertibai, ka Komisija pamatoti var secinat, ka ta ir tirgum atbilsto$a (¢°). Turklat
Komisija piekrit ekspertam, ka vislidzigakais banku produkts ir depozita sertifikati (CD). Lai gan
So depozita sertifikatu (par kuriem nav jamaksa avansa izplati§anas maksa un kuru gada maksa ir
0,60 % apméra) izlase ir neliela, Komisija uzskata, ka $3 lémuma nolikos ir iespgjams noskaidrot
izplatiSanas maksas apméru. Ja 18 meénesu obligacijam (°°) aprékina gada maksu 0,60 % apméra
par ieprieks&jo 2005. un 2006. gadu, iegiita ekvivalenta avansa maksa ir 0,863 %, kas ir augstaka
neka 18 meénesu obligaciju avansa maksas aplésta vertiba. Tatad atlidziba ir tirgum atbilstosa (¢7),

indeksam piesaistitas obligacijas: attiecigaja perioda ekvivalenta avansa maksa par $o obligaciju
izplatiSanu ir 2,64 %. Tomér, ta ka par strukturéto banku obligaciju izlasi ar regresijas analizi nav
iesp&jams panakt pietickamu izskaidrojuma limeni (sk. 55. zemsvitras piezimi) un, nemot véra, ka
kopieguldijumu fondi nav indeksam piesaistitajam pasta noguldjjumu obligacijam piemérots sali-
dzinamais produkts, Komisija piekrit eksperta viedoklim, ka salidzinasanai ir jabalstas uz aprak-
stosas statistikas rezultatiem. Sie rezultati parada, ka:

(6%) Turklat, pat ja eksperta aprékinata standartnovirze nebiitu atbilstosa, loti iespéjams, ka aplésta tirgus vértiba, kam
pieskaitita viena korigéta standartklida, biitu augstaka neka PI sanemta atlidziba.

(66) Pienemot, ka maksa 0,30 % apméra tiek aprékinata reizi seSos ménesos.

(°7) Avansa maksa lidz 0,7 % apméra batu tirgum atbilstosa.



L 189/34

Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis

21.7.2009.

(160)

(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

(166)

i) atlidziba par inflacijai piesaistitu pasta noguldijjumu obligaciju izplatiSanu vienigaja emisijas —
2006. — gada bija mazaka neka vidga atlidziba par inflacijai piesaistitu banku obligaciju
izplatiSanu (2,82 % no 42 gadjjumiem);

i) atlidziba par indeksam piesaistitu pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu emisijas gados
(2003.-2006. gada) bija mazaka neka vidgja atlidziba par indeksam piesaistitu banku obliga-
ciju izplatiSanu (3,10 % no 109 gadijumiem).

Tatad atlidziba ir tirgum atbilstosa.

b) 18 ménesu papira obligacijas

Atlidzibu par 18 meéne$u papira obligaciju izplatiSanu aprékina péc tas pasas likmes, kuru piemero
dematerializétajam obligacijam (jo $i tipa obligacijam nepieméro gada parvaldibas maksu). Tade] arf $i
obligaciju kategorija ir tirgum atbilstosa.

c) Parastas papira obligacijas un noteikta termina papira obligacijas

Atliek tikai parliecinaties, vai atlidziba par parasto papira pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu
laika no 2000. gada lidz 2006. gadam un par noteikta termina papira obligaciju izplatiSanu laika no
2000. gada lidz 2002. gadam bija tirgum atbilstosa.

Komisija norada, ka ari eksperts papira pasta noguldijjumu obligacijas salidzina ar dematerializétiem
salidzinamiem produktiem, jo vinam tirgli pieejamo produktu vidi neizdevas atrast piemérotus
salidzinamos produktus papira forma.

Komisija uzskata, ka ipasie uzdevumi, ko PI pilda saistiba ar papira obligacijam, atskiras no vienkarsas
papira obligaciju izgatavoSanas, par ko tiek maksata atseviska maksa (sk. 129.-131. apsvérumu).

Janorada, ka kopéja maksa par papira pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu un kopéja maksa par
dematerializéto pasta noguldijjumu obligaciju izplatisanu atskiras tikai ar to maksas elementu, kas
attiecas uz parvaldibu (%9).

PI veic noteiktus uzdevumus, kas ir saistiti ar visu papira obligaciju parvaldibu. Parastas pasta
noguldijumu obligacijas var “nopirkt” papira forma katru dienu jebkura Italijas pasta nodala ikviens,
kur§ ierodas $aja pasta nodala ar personu apliecinosu dokumentu un tadu summu skaidra nauda,
kadu vins velas ieguldit obligacijas. Nav nepiecieSams PI norékinu konts, jo pasta noguldijumu
obligacijas papira forma ir nopérkamas par skaidru naudu. Pasta nodalas personals lags klientu
aizpildit dazas veidlapas, ierakstis klienta vardu un uzvardu obligacijas un nodos obligacijas klientam.
Obligaciju izpirksanas procediira ir tikpat vienkarsa. So darbibu parvaldiSanai ir nepieciesami orga-
nizatoriski pasakumi, kas dematerializétu pasta noguldijumu obligaciju un banku obligaciju gadjjuma
nav nepiecie$ami vai vismaz ir vienkarsaki.

Tadgjadi skiet, ka lielaku atlidzibu par visam gada laika izsniegtajam papira obligacijam attaisno
specifiskie uzdevumi, ko PI veic saistiba ar $im papira obligacijam, tadél, salidzinot kopgjas apléstas
avansa maksas par parasto papira pasta noguldjjumu obligaciju izplatiSanu un kopgjas aplestas avansa
maksas par banku emitéto obligaciju izplatiSanu, secinajums nebiitu labvéligs PI, un, lemjot, vai
atlidziba par pasta noguldjjumu obligaciju izplatiSanu bija atbilstosa tirgum, baitu jabalstas galveno-
kart uz datiem par dematerializétam obligacijam.

(°%) Ar parakstiSanu saistita maksas dala gan papira, gan dematerializétajam obligacijam ir vienada.



21.7.2009.

Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis

L 189/35

167)

(168)

(169)

(170)

(171)

172)

173)

Komisija piekrit ekspertam, ka PI veic tadus specifiskus uzdevumus saistiba ar papira pasta noguldi-
jumu obligacijam, par kuriem pienaktos lielaka kompensacija neka kompensacija tikai par papira
obligaciju fizisku izgatavosanu (¢%). Papildu uzdevumi attaisno augstakas gada maksas. Saja perioda
videja atlidziba, kas izmaksata PI par noteiktu papira obligaciju parvaldibu saistitu papildu uzdevumu
veikSanu, bija aptuveni 0,14 % gada no visu papira obligaciju veértibas (sk. 4. tabulu) ("°). Nav iespé-
jams precizi aprékinat izmaksas, kas radas, parvaldot papira obligacijas, bet Komisija uzskata, ka Seit
noradita neliela papildu atlidziba nav parmériga, nemot véra, papira obligaciju parvaldisanai nepie-
cieSamo darbu un organizatoriskos pasakumus (aprakstiti 166. punktd). 2006. gada PI izmaksata
parvaldibas maksa bija tikai EUR 7 126 uz vienu pasta nodalu. Laika no 2000. gada lidz 2001.
gadam, kad puses vienojas par konkrétiem kvalitates mérkiem (’!), PI sanéma parvaldibas maksu
attiecigi EUR 18 064 un EUR 14 231 apméra uz vienu pasta nodalu ("?). Komisija uzskata, ka §is
maksas apmeéri bija samérigi ar papira obligaciju parvaldibu un ka tie bija tirgum atbilstosi. Komisija
arT norada, ka 3ai ikgadgjai atlidzibai bijusi tendence samazinaties, un paredzams, ka laika gaita papira
obligaciju skaits samazinasies.

Fikséta termina pasta noguldjjumu obligacijas nekad nav bijusas pieejamas dematerializétd forma;
Komisija ir aprekinajusi PI sanemto maksu, kura nav ieklauta atlidziba par parvaldibas uzdevumu
veikSanu. Piemérojot konservativo pieeju, laikposma no 2000. gada lidz 2002. gadam iegata likme ir
videji 1,72 % (%), kas ir zemaka neka mazaka aplésta tirgus atlidziba (1,76 %; sk. 10. tabulu) un
zemaka neka vairakas apléstas vértibas atlidzibai par fikséta termina pasta noguldijumu obligaciju
izplatiSanu, nemot véra dazadu izplatitaju cenu politiku (sk. 11. tabula B grupu). Tadé] Komisija
secindja, ka atlidziba, kas samaksata par fikséta termina papira pasta noguldijumu obligacijam, bija
tirgum atbilstosa.

Nemot véra Sos apsvérumus, tika secinats, ka atlidziba par parastajam un fikséta termina pasta
noguldjjumu obligacijam bija tirgum atbilstosa.

Lidz ar to Komisija secina, ka laika no 2000. lidz 2006. gadam par visu papira pasta noguldjjumu
obligaciju izplatiSanu izmaksata atlidziba bija tirgum atbilstosa.

Alternativa metode

Saja konkrétaja gadijuma par alternativu Komisija varéja pienemt, ka PI sanemta maksa bija tirgum
atbilstosa, ciktal ta bija mazaka neka augstaka aplésta prognozéta vértiba.

Ja btu jarikojas saskana ar $adu pienémumu, 10. tabula redzams, ka atlidziba par parasto papira
obligaciju un fikséta termina papira obligaciju izplatiSanu biitu tirgum atbilstosa — augstaka aplésta
prognozéta vértiba attieciba uz parasto papira pasta noguldjjumu obligaciju izplatiSanu ir 4,54 %
(augstaka prognozétas vértibas robeza), turpreti maksimala maksa laika no 2000. gada lidz 2006.
gadam bija 3,07 %. Attiecigas vértibas fikséta termina papira pasta noguldijumu obligacijam ir 3,34 %
un 3,09 %.

VIIL.3.3. Ipasas piezimes

a) Mainigas ikgadéjas atlidzibas metodologija

Izmantojot mainigas ikgadgjas atlidzibas metodologiju, Komisija biitu izdarjjusi tadus pasus secina-
jumus.

(6%) Tiesas ar papira obligaciju izgatavosanu saistitas papildu izmaksas samaksa atseviski; sk. VIII sadalas 3.3. punkta

b) apakspunktu.

(7% Parvaldibas maksas laika no 2000. lidz 2006. gadam 3ada veida netika aprékinatas, bet tas nemaina Komisijas
novertéjumu.

(’") Komisiju apmierina eksperta veikta robustuma parbaude attieciba uz 2001. un 2002. gada samaksatajam summam
par specifiskiem uzdevumiem, par kuriem pienakas lielaka atlidziba neka par pasta noguldijumu obligaciju izplati-
Sanu.

(7?) 2000. gada bija 13 950 pasta nodalas, bet 2001. gada — 13 787 pasta nodalas (avots: PI gada parskati).

(%) Saja aprekina izmantota parvaldibas maksa ir 0,13 %, kas ir zemaka no parvaldibas maksam, kas PI izmaksatas laika
no 2000. gada lidz 2002. gadam, un to noteikti nevar uzskatit par parmérigu. Diskonta likme, ko Komisija 3eit
izmantoja, ir vidéja aritmétiska no gada diskonta likmém piecu gadu laika. Alternativa pieeja bitu izmantot realo
parvaldibas maksu, ko PI sanem katru gadu visa fikséta termina obligaciju termina. Izmantojot tadu metodologiju,
varétu izdarit vél skaidraku secindjumu, ka maksas par fikséta termina papira pasta noguldijumu obligaciju izplatisanu
bija tirgum atbilstosas.
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Mainigas ikgadgjas atlidzibas metodologija ir pielaujama, jo Komisija uzskata, ka ikgadéjas PI un CDP
sarunas tika nemts véra gada maksu mainigums.

Ja Komisija biitu rikojusies saskana ar 3o pieeju, tas atzinumi attieciba uz atbilstibu tirgum batu bijusi
vel parliecinosaki.

b) Atlidziba par papira obligaciju izgatavoSanu

Eksperts atzimé, ka pilnigi noteikti var apgalvot, ka papira obligaciju apgroziba ir raksturiga tikai
pasta noguldjjumu obligacijam, iznemot atseviskas kopieguldijumu fondu vienibas, kur tas joprojam
ir likumigi atlauts. Ari ABI atzist, ka finan$u tirgos tagad strada gandriz tikai ar dematerializétiem
produktiem. ABI nesniedz nekadus argumentus vai datus, kas ierosinatu, kada veida biitu janosaka,
vai §1 atlidziba ir atbilsto$a tirgum, nedz ari apstrid aprékinato pielidzinamo atlidzibu par papira
obligaciju izgatavosanu, kas iegita, salidzinot §is obligacijas ar kopieguldijumu fondu emitétajam
papira obligacijam. Tade] Komisija piekrit eksperta atzinumam $aja jautdjuma (sk. 129.-131. apsve-
rumu).

VIIL4. Atbilde uz paréjiem Italijas un ABI apsvérumiem

VIIL4.1. Italija

Attieciba uz Italijas izvirzitajiem argumentiem par to, vai pelpas norma no pasta noguldijumu
obligaciju izvietoSanas atbilst tirgum (85.-88. apsvérums), Komisija norada, ka Italijas minéta simuléta
pelnas norma no pasta noguldijumu obligaciju izvietoSanas nav pietickama, lai pieraditu o obligaciju
izplatiSanas maksas atbilstibu tirgum, jo, ka Italijas iestades atzist, PI neveic atsevisku finansu
produktu nodalitu uzskaiti, tadé] §a Iémuma noliika nav iesp&jams savakt ticamu informaciju attieciba
uz $o obligaciju ienémumu un izmaksu raditajiem.

Vel mazak konkrétibas ir PI/Bancoposta kopéjas pelpas normas salidzinajuma ar pelnas normu no
visiem komercbanku salidzinamajiem pasakumiem.

Tatad Komisija uzskata, ka, balstoties uz $o argumentu, nav iespéjams izdarit nekadus secinajumus
par pasta noguldjjumu obligaciju izplatiSanas maksas atbilstibu tirgum, jo $is ir tikai viens no Bancop-
osta sniegtajiem pakalpojumiem un tos nakas salidzinat ar tadiem komercbanku pakalpojumiem un
produktiem, kas salidzinajumam nav izmantojami.

Attieciba uz Italijas iestazu veikto pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanas maksu un pasta krajgra-
matinu izplatiSanas maksu salidzindjumu un par tirgum atbilsto$u uzskatitas pasta noguldijumu
obligaciju izplatiSanas maksas ekstrapolaciju uz to vidéo terminu (sk. 82. apsvérumu) Komisija,
nemot véra eksperta veiktas analizes, uzskata, ka parak vienkarSots ir pienémums, ka dzéSanas
termin$ ir tie$i proporcionals izplatiSanas maksai. Turklat atbilstosak bitu pasta noguldijumu obli-
gacijas salidzinat ar tirgus dalibnieku emitétiem finansu instrumentiem.

VIIL.4.2. ABI

ABI apgalvo, ka valsts obligaciju iek3gjas pelnas norma vienmér ir zemaka neka uzpémumu obliga-
cijam ar lidzvertigu reitingu, un iemesls tam ir at3kirigais risks pat tada gadijuma, ja attiecigajiem
finan$u instrumentiem ir vienads reitings; tomér Komisija uzskata, ka labaks izskaidrojums pelnas
atskirtbam ir atskirigie izplatiSanas tikli (privatajiem iegulditajiem un institucionalajiem iegulditajiem),
nevis atskiriga riska pakape.
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VIIL5. Atseviska uzskaite

Atbilstosi Kopienas valsts atbalsta shémai sabiedrisko pakalpojumu kompensacijas veida (74), ja uzneé-
mumam uzticéts veikt vairakus pakalpojumus ar visparéju tautsaimniecisku nozimi, §1 uznémuma
iek3gjai uzskaitei ir jabat tadai, lai nodrosinatu, ka neviena pakalpojuma ar vispargju tautsaimniecisku
nozimi limeni kompensacija nav parmeriga.

Italijas sniegta informacija skaidri parada, ka PI iekséja uzskaité netick pienacigi nodalitas tas izmaksas
un ienémumi, kas ir saistiti ar pakalpojumiem ar vispargju tautsaimniecisku nozimi pasta noguldi-
jumu joma, un tas izmaksas un iepémumi, kas ir saistiti ar citiem pakalpojumiem.

Tadé]l Komisija atgadina Italijai, ka tai $ada saistiba jaizpilda pienakums.

IX. SECINAJUMI

Tirgus atlidziba, ko Italija samaksdja PI par pasta noguldjjumu obligaciju izplatiSanu, ir aptuveni
apléstas izmaksas, kas rastos tipiskam, labi organizétam uzpémumam, pildot lidzigus pienakumus,
nemot véra iepémumus un samérigu pelnu no pienakumu izpildes.

Ta ka PI un CDP tika uzdots sniegt o pakalpojumu ar visparéju tautsaimniecisku nozimi 2004. gada,
ir izpilditi visi Cetri Altmark kritériji. PI par pasta noguldijumu obligaciju izplatiSanu laika no 2004.
gada lidz 2006. gadam sanemta atlidziba nebija valsts atbalsts.

Pirms PI un CDP uzticgja sniegt $o pakalpojumu ar vispar§ju tautsaimniecisku nozimi, atlidziba, ko
izmaksaja PI par pasta noguldjjumu obligaciju izplatiSanu, bija tirgum atbilsto$a. Ta ka PI netika
raditas nekadas prieksrocibas, $i atlidziba nebija valsts atbalsts.

Komisija uzskata, ka atlidziba, kas izmaksata PI par pasta noguldjjumu obligaciju izplatiSanu laika no
2000. gada lidz 2006. gadam, nebija valsts atbalsts,

IR PIENEMUSI SO LEMUMU.

1. pants

Atlidziba, kuru valsts iestades izmaksaja Poste Italiane par pasta noguldijumu obligaciju (buoni fruttiferi postali)
izplatiSanu laika no 2000. gada lidz 2006. gadam, nebija valsts atbalsts Liguma 87. panta 1. punkta
izpratne.

2. pants

Sis lémums ir adreséts Italijas Republikai.
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