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

NARIADENIA

NARIADENIE KOMISIE (ES) & 185/2009
z 9. marca 2009,

ktorym sa ustanovuji pausilne dovozné hodnoty na urovanie vstupnych cien niektorych druhov
ovocia a zeleniny

KOMISIA EUROPSKYCH SPOLOCENSTIEV,

so zretelom na Zmluvu o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva,

so zretelom na nariadenie Rady (ES) ¢ 1234/2007
z 22. oktébra 2007 o vytvoreni spolocnej organizicie polno-
hospodarskych trhov a o osobitnych ustanoveniach pre urcité
polnohospoddrske vyrobky (nariadenie o jednotnej spolo¢nej
organizacii trhov) (1),

so zretelom na nariadenie Komisie (ES) ¢ 1580/2007
z 21. decembra 2007, ktorym sa ustanovuji vykondvacie
pravidld pre nariadenia Rady (ES) ¢. 2200/96, (ES) ¢. 2201/96
a (ES) ¢. 1182/2007 v sektore ovocia a zeleniny (%), a najmd na
jeho ¢lanok 138 ods. 1,

kedZe:

V sitlade s vysledkami Uruguajského kola mnohostrannych
obchodnych rokovani sa nariadenim (ES) ¢. 1580/2007 ustano-
vuju kritérid, na zdklade ktorych Komisia stanovi pausdlne
hodnoty na dovoz z tretich krajin, pokial ide o vyrobky
a obdobia uvedené v asti A prilohy XV k uvedenému naria-
deniu,

PRIJALA TOTO NARIADENIE:

Clanok 1

Pausdlne dovozné hodnoty uvedené v clanku 138 nariadenia
(ES) €. 1580/2007 st stanovené v prilohe k tomuto nariadeniu.

Clanok 2

Toto nariadenie nadobtida G¢innost 10. marca 2009.

Toto nariadenie je zdvdzné v celom rozsahu a priamo uplatnitelné vo vetkych clenskych

Statoch.

V Bruseli 9. marca 2009

U.v. EU L 299, 16.11.2007, s. 1.
U. v. EU

Q)
@ EU L 350, 31.12.2007, s. 1.

Za Komisiu
Jean-Luc DEMARTY

generdlny riaditel pre polnohospoddrstvo
a rozvoj vidieka
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PRILOHA
Pausilne dovozné hodnoty na urcovanie vstupnych cien niektorych druhov ovocia a zeleniny

(EUR/100 kg)

Ciselny znak KN Kod tretej krajiny (') Pausdlna dovoznd hodnota
070200 00 IL 148,7
JO 82,9
MA 77,5
TN 131,6
TR 91,8
77 106,5
0707 00 05 EG 147,3
JO 166,9
MA 93,4
MK 133,4
TR 162,6
77 140,7
07099070 JO 249,0
MA 58,0
TR 102,1
77 136,4
070990 80 EG 96,9
77 96,9
080510 20 EG 44,1
IL 58,6
MA 48,6
TN 48,9
TR 61,8
77 52,4
0805 50 10 EG 51,3
MA 61,0
TR 51,7
77 54,7
0808 10 80 AR 109,0
CA 86,3
CL 97,4
CN 81,6
MK 22,7
us 1123
77 84,9
0808 20 50 AR 86,9
CL 109,2
CN 54,9
us 104,6
ZA 96,2
77 90,4

(1) Nomenklatira krajin stanovend nariadenim Komisie (ES) ¢. 1833/2006 (U. v. EU L 354, 14.12.2006, s. 19). Kéd ,ZZ* znamena ,iného
povodu®.
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NARIADENIE KOMISIE (ES) & 186/2009
z 9. marca 2009,

o zacati ndkupu masla na zdklade vyberového konania pocas obdobia, ktoré sa skonci
31. augusta 2009

KOMISIA EUROPSKYCH SPOLOCENSTIEV,
so zretelom na Zmluvu o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva,

so zretelom na nariadenie Rady (ES) ¢ 1234/2007
z 22. oktébra 2007 o vytvoreni spolo¢nej organizicie polno-
hospodarskych trhov a o osobitnych ustanoveniach pre ur¢ité
polnohospodérske vyrobky (nariadenie o jednotnej spolo¢nej
organizdcii trhov) (!), a najmd na jeho cldnok 13 ods. 3
a ¢lanok 18 ods. 2 pism. d) v spojeni s ¢lankom 4,

kedZe:

(1)  Nariadenim Komisie (ES) ¢. 181/2009 () sa diia 6. marca
2009 ukondil intervenény ndkup masla za pevne stano-
veni cenu, ktory bol otvoreny pocas obdobia od
1. marca do 31. augusta 2009, pretoZe ponuky dosiahlif
presiahli mnozstvo 30 000 ton stanovené v clanku 13
ods. 1 pism. ¢) nariadenia (ES) ¢. 1234/2007.

) S ciefom dalej podporovat trh s maslom by sa malo
zacat vyberové konanie.

(3)  V clanku 13 nariadenia Komisie (ES) ¢. 105/2008 (%) sa
ustanovujl pravidld, ktoré treba dodrziavat, ked Komisia
rozhodne o vykondvani ndkupu na zdklade vyberového
konania.

(4 So zretelom na osobitnt situdciu na trhu s mliekom a
s cielom zabezpecit vyssiu Gcinnost systému je vhodné,
aby sa na zdklade vynimky zvysil pocet vyberovych
konani na dve konania za mesiac.

(5) S cielom umoznit zacatie nikupu masla na ziklade vybe-
rového konania bez zdrzania po ukonceni intervencného
nakupu za pevne stanovent cenu by toto nariadenie
malo nadobudntt G¢innost ¢o mozno najskor.

(6)  Opatrenia ustanovené v tomto nariadeni st v stlade so
stanoviskom Riadiaceho vyboru pre spolo¢nii organizdciu
polnohospodarskych trhov,

PRIJALA TOTO NARIADENIE:

Clanok 1

Nékup masla na zdklade vyberového konania nad rdimec obme-
dzeni stanovenych v ¢lanku 13 ods. 1 nariadenia (ES) ¢
1234/2007 je otvoreny do 31. augusta 2009 za podmienok
ustanovenych v oddiele 3 kapitoly II nariadenia (ES) ¢.
105/2008 a v tomto nariadeni.

Clanok 2

Odchylne od ¢lanku 13 ods. 3 nariadenia (ES) ¢. 105/2008 je
lehota na predkladanie pontik po vyhldseni jednotlivych vybe-
rovych konani 11.00 (bruselského casu) prvy a treti utorok
v mesiaci.

V auguste je vSak tdto lehota 11.00 hod. (bruselského casu)
Stvrty utorok. Ak je utorok $ttnym sviatkom, lehota je 11.00
hod. (bruselského casu) predchadzajiceho pracovného dna.

Cldnok 3

Toto nariadenie nadobtida Gc¢innost diiom nasledujticim po jeho
uverejneni v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie.

Toto nariadenie je zdvizné v celom rozsahu a priamo uplatnitelné vo vsetkych clenskych

Statoch.

V Bruseli 9. marca 2009

Za Komisiu
Jean-Luc DEMARTY

generdlny riaditel pre polnohospoddrstvo
a rozvoj vidieka

() U. v. EU L 299, 16.11.2007, s. 1.
() U.v. EU L 63, 7.3.2009, s. 5.
() U.v. EU L 32, 6.2.2008, s. 3.
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II

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

ROZHODNUTIA

KOMISIA

ROZHODNUTIE KOMISIE

zo 16. jdla 2008

o schéme $titnej pomoci, ktorti Taliansko poskytlo ako odmenu Poste Italiane za bezné ducty
v $titnej pokladnici [C 42/06 (ex NN 52/06)]

[ozndmené pod cislom K(2008) 3492]

(Iba talianske znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

(2009/178/ES)

KOMISIA EUROPSKYCH SPOLOCENSTIEV,

so zretelom na Zmluvu o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva,
a najmi na jej ¢lanok 88 ods. 2 prvy pododsek,

so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodarskom priestore,
a najmd na jej ¢lanok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych strdn, aby predlozili pripomienky
v stlade s uvedenymi ustanoveniami (1), a so zreteflom na tieto
pripomienky,

kedZe:

1. POSTUP

Listom z 30. decembra 2005 Associazione Bancaria
Italiana (dalej len ,ABI?) predlozila Komisii staznost
v stvislosti s rdznymi opatreniami v prospech bankovych
¢innosti Poste Italiane SpA (dalej len ,PI?). Predovsetkym
tvrdila, Ze Taliansko priznalo PI pri suméch sdstredenych
na beznych postovych dctoch a ulozZenych na beznom
ucte otvorenom v S$tatnej pokladnici drokovi sadzbu
priblizne 4 %, priCom postové bezné ucty sa drocia
sadzbou okolo 1 %. Rozpitie PI, ktoré je rozdielom
medzi trokovou sadzbou pri vkladoch a trokovou
sadzbou pri tveroch (?), bolo vyssie ako ,trhova“ Grokova
marza, a predstavovalo tak $titnu pomoc.

Komisia listom zo 7. februdra 2006 predlozila talianskym
orgdnom niekolko otdzok. Taliansko po poziadani
o predlzenie lehoty na odpoved odpovedalo listom

() U. v. EU C 290, 29.11.2006, s. 8.
(3) Urokové sadzba pri tveroch je trokova sadzba, ktorti PI dostdva na

vlozent hotovost od 3titnej pokladnice. Urokova sadzba pri vkla-
doch je tirokovd sadzba, ktort PI plati majitelom postovych beznych
uctov.

z 21. aprila 2006. Stretnutie s talianskymi orgdnmi
a zdstupcami PI sa uskutocnilo 30. marca 2006.

Komisia listom z 26. septembra 2006 ozndmila Taliansku
rozhodnutie zacat konanie podla ¢linku 88 ods. 2
Zmluvy o ES vo veci uvedeného opatrenia.

Rozhodnutie Komisie o zacati konania bolo uverejnené
v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie (3). Komisia vyzvala zain-
teresované strany, aby predlozili pripomienky. Talianske
orgdny predlozili pripomienky listami z 31. oktdbra
2006 a 29. decembra 2006 a ABI predlozila pripomienky
listom z 27. decembra 2006. Komisia predlozila pripo-
mienky ABI talianskym orgdnom listom z 15. janudra
2007, pricom im dala moznost zaujat k nim stanovisko.

Talianske orgdny zaslali pripomienky listom zo
16. februdra 2007.
Komisia poziadala listom z 21. februdra 2007

o dodato¢né informdcie, ktoré Taliansko predlozilo listami
z 30. marca 2007, 2. aprila 2007 a 1. jana 2007.

V diioch 28. jina 2007 a 24. oktébra 2007 sa uskutocnili
dve stretnutia s talianskymi orgdnmi a zdstupcami PL Po
poslednom stretnuti Komisia polozila nové otdzky listom
z 25. oktébra 2007 a Taliansko na ne odpovedalo
27. novembra 2007.

(}) Pozri poznamku pod ciarou €. 1.
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Taliansko poslalo dodato¢né informacie 29. februdra 2008 a stretnutie talianskych orgdnov a Komisie
sa uskutocnilo 4. marca 2008.

Komisia poziadala o dalsie informdcie 5. marca 2008 a 3. aprila 2008 a Taliansko odpovedalo
7. marca 2008 a 23. aprila 2008.

2. CINNOST PI A BANCOPOSTA - RELEVANTNE TRHY

PI je poskytovate[om univerzdlnych postovych sluzieb v Taliansku, ktory plni povinnosti univerzdlnej
postovej sluzby (%) uloZené na zdklade vnutrostatnych pravnych predpisov (°) upravujiicich univerzalnu
postova sluzbu. Finan¢né sluzby v stcasnosti nepatria medzi sluzby vSeobecného hospodarskeho
zaujmu, ktorymi je PI poverend.

PI moZe okrem zabezpeCovania univerzilnej postovej sluzby poskytovat integrované komunikacné
sluzby, logistické a financné sluzby v celom Taliansku. Zakladné tdaje za rok 2006 su takéto (°):

Celkovy pocet zamestnancov (ro¢ny priemer) 151 470
Uzemné celky 9
Pobocky 140
Postové trady 13 893
ZAKLADNE EKONOMICKE UDAJE SKUPINY POSTE ITALIANE v miliénoch EUR
Celkové prijmy 17 055,6
Prijmy z predaja a sluzieb 15932,2
z toho:

— postové sluzby 53394
— finanéné sluzby 4382,5
— poistné sluzby 5993,6
— ostatné sluzby 216,7
Ostatné prijmy 11233
Cisty zisk 675,7
POSTOVY SEKTOR objemy (pocet kusov)

Vyrobky a sluzby

Kore$pondencia (beznd, prioritnd, doporucend, poistend posta, pravne dokumenty, ind 3522792200
registrovand posta)

Obchodnd posta (Postatarget, katalogy, neadresnd posta atd) 1887 699 700
Periodikéd (vytlacky, dar¢ekové predmety, knihy atd') 1216 045 800
Telegramy, fax, telex 17 442 800
Expresnd posta (Poste Italiane a SDA) 46 284 600
Baliky 16 052 000

POSTOVE SPORENIE

Vkladné knizky, vkladové certifikity a postové bezné ucty: spolu 282 408 miliénov EUR
Poistné zmluvy Zivotného poistenia: upisané sumy 5 989 miliénov EUR
Ucet Bancoposta: pocet beznych tétov 4 880 000
Karta Postepay: pocet vydanych kariet 2801 000

(*) Univerzélna postové sluzba zahffia dorucovanie postovych zasielok a adresnych tlacovin do 2 kg a postovych balikov
do 20 kg a sluzby spojené s doporucenymi a poistenymi zasielkami.

(°) Zakon z 22. jila 1999 ¢. 261 uverejneny v GURI ¢. 182 z 5. augusta 1999, a vyhldska ministerstva pre komunikacie
zo 17. aprila 2000, uverejnend v GURI ¢ 102 zo 4. mdja 2000.

(%) Zdroj: Internetova stranka PI, februdr 2008.
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(11) Podla vyro¢nej spravy predstavoval v roku 2006 podiel postovych sluzieb na celkovom obrate
skupiny 33,5 %, finan¢né sluzby tvorili 27,5 % a poistné sluzby 37,6 %. Finanéné sluzby prispeli
prevadzkovému zisku skupiny PI 82 % a poistné sluzby 18,7 %. Postové sluzby zaznamenali prevadz-
kovt stratu vo vyske 4 miliony EUR.

(12) Bankové ¢innosti PI sa vykondvali prostrednictvom plne integrovanej sekcie pod ndzvom Bancoposta.

(13) Do decembra 2003 bola PI v Gplnom vlastnictve talianskeho $titu. V decembri 2003 taliansky stat
previedol 35 % zdkladného imania PI na Cassa Depositi e Prestiti (dalej len ,Fond vkladov a poziciek”
— ,CDP¥). CDP sa transformoval zo $tatnej agentiry na akciovi spolo¢nost (SpA) na konci roku 2003.
CDP odvtedy zostiva pod kontrolou 3$titu aj napriek prevodu 30 % jej zdkladného imania 65
bankovym nadacidm (’).

(14) PI je pod kontrolou Statu.

2.1. Postové sluzby

(15 Podla poslednej studie (%) bol taliansky postovy trh pred implementdciou prvej postovej smernice (°)
pomerne otvoreny. Prevddzkovatelia, ini ako PI, uz mohli distribuovat priamu a hybridni postu.
Okrem toho niektori miestni postovi prevadzkovatelia dorucovali ako subdodavatelia PI. Po imple-
mentdcii smernice sa dorucovanie hybridnej posty stalo sti¢astou vyhradenej oblasti a subdodédvatel'ské
vztahy sa ukoncili. Prichddzajica a odchddzajica cezhrani¢nd posta v plnom rozsahu spadd do
vyhradnej oblasti PI. Od 1. janudra 2003 bola do talianskeho pravneho poriadku zapracovand
druhd postovd smernica (1%, v ktorej sa ustanovuje tplné otvorenie jednotného postového trhu
hospodarskej stitazi do 1. janudra 2009: vyhradent oblast obmedzuje na listy do 100 gramov
a na trojndsobok zdkladnej sadzby pre prioritni postu. Od 1. janudra 2006 sa vyhradend oblast
obmedzuje na listy do 50 gramov a dva a pol ndsobok zdkladnej sadzby pre prioritnd postu (!').
Postovy trh je teraz de jure pomerne otvoreny, pretoZe sa liberalizovalo dorucovanie priamej posty.
Pravidld vstupu nan sa nepovazuji za prisne (12).

(16) Komisia navrhla 19. oktébra 2006 novi postovd smernicu zamerant na tplné dokoncenie vnitor-
ného trhu postovych sluzieb Spolocenstva. Smernica nadobudla G¢innost 27. februdra 2008: ustano-
vuje sa v nej zruSenie legdlnych monopolov v oblasti postovych sluzieb do 31. decembra 2010,
pricom niektoré ¢lenské $tity maji moznost posunit tito lehotu na december 2012 (1).

() Podla ¢lanku 5 vyhlasky ¢. 269 z 30. septembra 2003 a zdkona o prevode ¢ 326 z 24. novembra 2003 sa akcie
CDP SpA pripisali Stitu. Naddcie a dalsie verejné alebo sikromné subjekty mozu celkovo vlastnit iba mensinové
kapitdlové podiely.

(%) ECORYS-NEIL Rozvoj hospodarskej stifaze v eurépskom postovom sektore, jul 2005.

(°) Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 97/67[ES z 15. decembra 1997 o spolo¢nych pravidlich rozvoja vnitor-
ného trhu postovych sluzieb Spolocenstva a zlepsovani kvahty sluzieb (U. v. ES L 15, 21.1.1998, s. 14).

(') Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2002/39/ES z 10. jina 2002, ktorou sa meni a doplia smernica 97/6 7|[ES

o spolo¢nych pravidlich rozvoja vntdtorného trhu postovych sluzieb Spolocenstva a zlepsovani kvality sluzieb (U. v.
ES L 176, 5.7.2002, s. 21).

(") Zdkon ¢. 383 z 23. decembra 2003 uverejneny v GURI ¢. 22 z 28. janudra 2004.

('?) Pozri pozndmku pod ciarou €. 8.

(%) Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2008/6/ES z 20. februira 2008, ktorou sa meni a doplna smernica
97/67/ES s ohfadom na tiplné dokonéenie vnitorného trhu postovych sluzieb Spolocenstva (U. v. EU L 52,
27.2.2008, s. 3).
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17)

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

2.2. Finan¢né sluzby

V dekréte prezidenta republiky ¢. 144 zo 14. marca 2001 sa ustanovuji pravidld, ktorym sa riadia
bankové a financné sluzby, ktoré moze poskytovat PI, tito ¢innost vykondva Bancoposta. Medzi tieto
sluzby patria: prijimanie vkladov od verejnosti vo vietkych formach, poskytovanie platobnych sluzieb,
nych bankami a inymi oprdvnenymi sprostredkovatelmi, poskytovanie niektorych investi¢nych sluzieb
(obchodovanie na tcet tretich osob a zabezpeCovanie a umiestiiovanie a zber prikazov zatial
s vynimkou obchodovania na vlastny ucet a spravy individudlneho portfélia aspon do roku 2007).
Je vyslovne vylacené, aby PI vykondvala ¢innost v oblasti financovania.

......

Bancoposta sa moze povazovat za vkladovii institiciu a finanéného sprostredkovatela. KedZe nie je
bankou, vyuziva pocetné postové trady PI na vlastné fungovanie a ponuku bankovych a inych
finan¢nych produktov.

Celkovy pocet 13 893 postovych priehradiek, v priemere aspon jedna na obec, robia z PI najvicsiu

kryje najmd z tychto finanénych sluzieb, a preto sa nepovazuji za bremeno pre poskytovatela
univerzalnej sluzby ('4).

Ratingovd agentdra Fitch v sprave uverejnenej v roku 2004 uvddza, ze PI/Bancoposta md ,kapacitu
obsluzit vietkych (talianskych) obyvatelov, akd nemoze v blizkej budicnosti dosiahnut Ziadna domaca
banka“ (). Agenttira Fitch sa okrem toho domnieva, ze PI ,postavila rozvoj finanénych sluzieb za
zdklad (svojej) stratégie.

PI pontka Siroky rozsah finanénych sluzieb, ktoré konkuruji sluzbim pontkanym bankovym
systémom:

— sluzby spojené s priamym a nepriamym vyberom vkladov a pézickami,
— platobné sluzby,
— zabezpecovanie finan¢nych a investi¢nych produktov.

PI zhromazduje vklady priamo prostrednictvom postovych beznych tctov. V tabulke 1 sa uvddzaja
ro¢né priemery celkovych vkladov na postovych beznych détoch v obdobi rokov 1995 — 2006.

Tabulka 1

(v mld. EUR)

1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Priemerné vklady Cae |l ealeatealealealeatealealealeal e

(*) Obchodné tajomstvo.

PI v roku 2001 uviedla na trh ,Conto BancoPosta“ alebo et BancoPosta, postovy bezny déet
porovnatelny s beznym bankovy tctom. Pred zavedenim wctu BancoPosta nepredstavoval postovy
bezny wclet nalezity retailovy ndstroj, pretoze mu chybali stvisiace sluzby (napr. kreditné a debetné
karty); postové bezné acty boli uréené najmd pre verejnt spravu a spolocnosti s velkym mnozstvom
faktir (ndrodné sietové odvetvia).

(1) Sttdia PriceWaterhouseCoopers, Vplyv univerzélnej sluzby na tplné dokoncenie vnitorného trhu s postovymi sluz-
bami v roku 2009, zdverecnd sprava, mdj 2006.

(") FitchRatings, osobitnd sprdva, Eurdpsky regulovany postovy sektor: dorucovanie zajtrajska, 9. jil 2004.
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(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

Taliansko uvddza, Ze v obdobi rokov 2000 — 2007 bol podiel postového bezného Gcétu na talianskom
trhu beznych actov takyto:

Uctovny datum Podiel na trhu
31. december 2000 [3-81%
31. december 2001 [3-8]%
31. december 2002 [3-8]%
31. december 2003 [3-8]%
31. december 2004 [3-8]%
31. december 2005 [3-8]%
31. december 2006 [3-8]%
31. december 2007 [3-8]%

ABI uvadza, ze priame zvySovanie prostriedkov PI réstlo rychlejsie ako v pripade konkurenénych
bankovych vkladov. V obdobi rokov 1999 — 2004 bola miera rastu pri priamych bankovych vkladoch
36 %, pricom ndrast v pripade postovych beznych Gctov bol vo vyske 94 % (19). ABI tvrdi, Ze ndrast
priamych prijmov vkladov PI vyznamne narusil zvySovanie prostriedkov bankami: v roku 1999
predstavovali postové bezné Gcty 2,2 % priameho zvySovania prostriedkov bank a postovych tiradov
spolu do roku 2004 sa tento podiel zvysil na 3,1 %. ABI sa domnieva, Ze tento rast vyvolali najmi
lakavé podmienky, ktoré PI pontika svojim majitelom beznych tétov za rovnaké sluzby. Napriklad
priemernd sadzba na vklady v pripade bankovych beznych Gctov sa pohybuje okolo 0,6 % — 0,7 %,
pricom PI na zaciatku roku 2005 pontkala 1 %.

PI okrem priameho vyberu prostrednictvom postovych beznych Gctov zvySuje objem prostriedkov
nepriamo prostrednictvom poskytovania postovych vkladnych kniziek a vkladovych certifikitov
v mene CDP.

PI v poslednych rokoch vyrazne rozsirila rozsah platobnych sluzieb pre zdkaznikov, pricom
k tradi¢nym postovym ndstrojom (postové potvrdenky a poukdzky) pripojila aj mnozstvo ndstrojov,
ktoré kedysi poskytovali iba banky (debetné a kreditné karty, prevodné prikazy, platobné inkasd na
platenie faktiir za sietové sluzby) (V7).

Napokon, PI zabezpecuje poskytovanie sluzieb v pripade:

— obligdcii vystavenych bankami a CDP,

— poistnych zmlav vystavenych Poste Vita (18),

— investi¢nych fondov v sprave spravcovskej spolo¢nosti Bancoposta Fondi SGR (19),

vvvvv

béank.

(%) ABI pocita 94 % ndrast na zaklade rocnych sivah PL. Podla ABI bol podiel postovych beznych tctov na celkovom

pocte bankovych a postovych tuctov 4,6 % v roku 1999 a 6,2 % v roku 2004.

(7) V niektorych pripadoch, ako st debetné karty a trvalé prikazy, sluzbu poskytuje priamo PI, v inych pripadoch PI

vystupuje ako distribator sluzieb poskytovanych tretimi osobami (napr. kreditné karty distribuované v mene bank).

(*®) Poste Vita SpA je 100 % dcérska spolocnost vo vlastnictve PIL
(*%) Bancoposta Fondi SGR je 100 % dcérska spolocnost vo vlastnictve PL
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3. POSUDZOVANE OPATRENIA

(29) V uvedenom diagrame sa znazorfiuji vztahy medzi PI a pokladnicou na zdklade dekrétu
z 5. decembra 2003 (20).

Obrdzok 1
Celkovéa hotovost Miliény postovych
na jednom beznom (cte beznych Gctov
(zakonna povinnost) Majitelia
Pokladnica Poste beznych
ltaliane Udtov

I Urokova sadzba > Trhova Urokova sadzb:>

(30) Opatrenim, ktoré je predmetom posudzovania v rdmci tohto rozhodnutia, je zdkon & 266
z 23. decembra 2005 (*!) (dalej len ,zdkon o Stitnom rozpocte na rok 2006%), implementovany
na zaklade dohody (convenzione) medzi PI a ministerstvom hospodarstva a financii z 23. februdra
2006 (dalej len ,dohoda”).

(31) 'V zdkone o stitnom rozpocte na rok 2006 sa ustanovuje, Ze PI a ministerstvo hospodérstva a financif
stanovia trhové parametre a sposoby vypoctu urokovej sadzby, ktord sa md vypldcat v pripade
prostriedkov ulozenych na postovych beznych tétoch vedenych v $titnej pokladnici, ustanovuje sa
v flom aj to, Ze droky splatné ministerstvom za rok 2005 sa zniZia o 150 miliénov EUR.

(32) Dohoda, v ktorej sa definujii konkrétne sposoby vypocétu sadzieb trocenia na trojroéné obdobie,
nadobudla platnost 4. aprila 2006 (*?) a plati so spitnou G¢innostou od 1. janudra 2005. Platnost
dohody uplynie 4. aprila 2009. Ro¢né trocenie sa pocita v zdsade ako vdzeny priemer priemernych
ro¢nych vynosov 30-ro¢nych $tatnych dlhopisov (BTP) (¥)) (80 %), 10-ro¢nych Stitnych dlhopisov
(10 %) a 12-mesaénych pokladni¢nych poukazok (BOT) (*#) (10 %). Priemerné roéné vynosy vladnych
cennych papierov uvedenych v dohode sa dosiahli vypoc¢tom jednoduchého aritmetického priemeru
24 hodnot sadzieb trocenia k 1. a 15. kazdého mesiaca spolo¢nostou MTS SpA, ktord spravuje
elektronicki platformu pre obchodovanie s talianskymi $tdtnymi cennymi papiermi a inymi cennymi
papiermi s pevnym vynosom. Dvojtyzdiiova aktualizdcia parametrov teda znamend, Ze vynosy sd
v skuto¢nosti variabilné a pohyblivé. V pripade posunov krivky sadzieb, ktorymi sa meni pomer
medzi kratkodobymi a dlhodobymi sadzbami, md PI mozZnost poziadat o reviziu koSa. Kazdd zo
stran moze od dohody odstipit dorucenim vypovede druhej strane aspor Sest mesiacov pred 31.
decembrom kazdého roku.

(33) Pouzitim metodiky uvedenej v dohode sa dosiahli tieto vysledky:

2005 2006 2007
Urokové miera (%) 3,90 425 4,70
Splatné droky (mil. EUR) 1336 () 1516 1012

() Uroky vyplatené za rok 2004 predstavovali 1 356 mld. EUR. Ak by sa v roku 2005 uplatiioval zdkon platny v roku 2004,
troky na dhradu by boli vyssie minimalne o 150 mil. EUR.

(29 Uverejnené v GURI ¢&. 288 z 12. decembra 2003.

(*) Uverejnené v GURI ¢ 302 z 29. decembra 2005, riadny dodatok ku GURI ¢ 211. Zdkon plati so spitnou
ucinnostou od 1. janudra 2005.

(*?) Dohoda bola schvélend vyhldskou ministerstva z 3. aprila 2006.

(?*) Buoni del tesoro poliennali.

(%) Buoni ordinari del Tesoro.
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(34) Prislusné droky za rok 2005 sa vyrovnali v roku 2006 (38) Komisia vyjadrila pochybnosti tykajiice sa moznosti, ¢i
a droky za rok 2006 sa vyplatili v roku 2007. Podla systém pre urenie trokovej sadzby na zostatky na
talianskych organov sa suma za rok 2007 eSte nevyrov- beznych Gctoch vedenych v $titnej pokladnici od roku
nala. 2005 predstavuje vhodnd trhovt referenciu.
(35) Sumy pochidzajiice z postovych beznych Gétov sa mali (39) Komisia tvrdila, Ze pre stanovenie trhovej sadzby je ako
ulozif u ministerstva hospoddrstva a financif, resp. vSeobecné pravidlo potrebné zohladnit drokovd sadzbu,
v $tatnej pokladnici, (dalej len ,povinnost) (2%). ktorti by bol stkromny dlznik ochotny zaplatit PI za
ulozené prostriedky v zdvislosti od ich charakteru
a vysky. Sadzba stanovend na zdklade dohody nemusela
byt trhovou sadzbou. Predovietkym vklad PI v $tdtnej
pokladnici bol na beznom tcte. Stitna pokladnica, a nie
PI, prevzala riziko likvidity spojené s vlozenymi financ-
nymi prostriedkami. Okrem toho peniaze vybrané
(36) Na zdklade zdkona & 296 z 27. decembra 2006 () (dalej a vlozené na bezny tcet v Stitnej pokladnici sa pouzivali
len ,zdkon o $titnom rozpocte na rok 2007 Taliansko na financovanie beznych rozpoctovych potrieb. Nebolo
zmenilo a doplnilo systém odmefovania stanoveny teda jasné, ¢i sa financny ndstroj, ktory by Taliansko
v zdkone o $titnom rozpocte na rok 2006. Podla nového pouzilo, ak by muselo zabezpecit nahradenie sicasnej
zakona investuje PI finanéné prostriedky pochddzajiice formy vyberu vkladov prostrednictvom P, zakladal
z vkladov stkromnych klientov (prostriedky ziskané najmd na dlhOdOt}}/’Ch cennych papieroch. Napriek tvrde-
prostrednictvom postovych beznych dctov, ktoré nepatria niam Talianska tykajcim sa terajsicho rastu vkladov na
verejnej sprave) do vlddnych cennych papierov euro- postovych beznych dctoch, ¢o  potvrdzuje  stabilita
z6ny (). Novym zdkonom sa rusi obmedzenie pouzi- zdrojov, ktoré md S$titna pokladnica k dispozicii, sa
vania Pl iba na prostriedky ziskané od stkromnych vyska zostatkov danych k dispozicii CDP a Stdtnej poklad-
klientov. Postupné zavedenie novej tpravy sa v zdkone nici v priebehu rokov vyrazne menila.
ustanovuje do 31. decembra 2007. Prostriedky pochadza-
jice od inych ako stkromnych klientov s (priblizne 25 %
— 30 %) sa majl investovat rovnako ako predtym.

(40) Okrem toho vzhladom na osobitost PI, ktorej prislichala
zakonnd povinnost vlozit vklady na beznych t¢toch $tatu,
bolo mozné, Ze na trhu neboli porovnatelné podmienky.
Na zdklade uvedeného Komisia musela stanovit ndklady

4. DOVODY NA ZACATIE KONANIA na spravu uctu PI (¢o je mozné na zdklade dobrého
systému analytického dctovnictva) a pridat primerané
(37) V rozhodnuti o zacati konania zo septembra 2006 rozpitie. Suma by predstavovala ad hoc ,trhovi sadzbu.
Komisia uviedla, Ze pr1 pOSudZOV&Hf, i existuje V)'/hoda Tak)?to prfstup by bol opodstatnen}'/ aj v prfpade, 7e by sa
v prospech PI, by mohlo byt teoreticky dolezité zanaly- Komisia musela domnievat, Ze Pl pdsobi iba ako Cisty
zovat prvky tvoriace pozitivnu marzu PI, ktord je kandl na vklady petiaznych prostriedkov pre $tt prostred-
vysledkom rozdielu medzi trokovou sadzbou pri Gveroch nictvom jej hustej siete postovych dradov.
a pri vkladoch (%¥). Rozhodnutie zacat konanie viedlo
preto uz k formdlnemu zdveru, Ze v tomto pripade
moze vyhoda vyplyvat iba z tirokovej sadzby pri Gveroch.
(*%) Sluzba spojend s postovymi beznymi G¢tami sa v zdsade riadila
zdkonom z roku 1917 uverejnenym v GURI ¢. 219 zo 6. septembra
1917, zmenenym a doplnenym miestodrZitelskym zdkonom ¢. 822 (41) Ak by zdkon o Stdtnom rozpoéte na rok 2006 a dohoda
z 22. noyembra 1945 uverejnenym v GQRI ¢. 12 z 15. Januafa viedli k ététnej pomoci, tato pomoc by podl’a Komisie
1946. Az do roku 2003 sa v tomto zdkone ustanovovalo, Ze bol . P p lucitelnd
financné prostriedky ziskané prostrednictvom postovych beznych ola nova, neopravnena a neziuciteina.
Gctov sa vlozili na troceny bezny tcet CDP za sadzbu zodpoveda-
jicu priemernému roénému vynosu, ktory §titna pokladnica ziska-
vala v pripade fou spravovaného kapitalu, znizenému o 15 bazic-
kych bodov. Na zdklade vyhldsky z 5. decembra 2003 nahradila
Stitna pokladnica fond CDP v existujicich vztahoch spojenych
s postovymi beznymi tG¢tami. Vkladovd povinnost sa ustanovuje
v clanku 14 uvedeného zakona z roku 1917.
(%) Uverejneny v GURI ¢. 299 z 27. decembra 2006. P ,
(*7) Podla talianskych orgdnov predstavuji prostriedky ziskané na 5. PRIPOMIENKY ZAINTERESOVANYCH STRAN
postovych tctoch od sikromnych klientov priblizne 70 % — 75 % P »
(42) ABI predlozilo listom z 27. decembra 2006 nasledujtce

)

celkovych prostriedkov ziskanych na postovych dctoch.
Pozri pozndmku pod ciarou & 2.

pripomienky.
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(43) ABI uvadza, Ze penazné prostriedky uloZzené v Statnej uviedol na trh novy acet BancoPosta. Do roku 2001 sa

(44)

(45)

(46)

(49)

*)

pokladnici predstavuji dlh, ktory samotnd $tdtna poklad-
nica zaplati rok nasledujici po vklade. Ako zdéraznuje
Komisia v rozhodnuti zo septembra 2006, riziko likvidity
spojené s vloZenymi penaznymi prostriedkami preberd
Statna pokladnica, a nie PL. To znamend, Ze ak sa zniZia
objemy penaznych prostriedkov prevedenych za predché-
dzajtci rok, stitna pokladnica by mala okrem zdrocenia
operacii Bancoposta za dohodnutti sadzbu vritit PI rozdiel
zaznamenanych zostatkov.

Podla ndzoru ABI sa prislusné vklady musia povazovat za
kratkodobé. Okrem toho sa pouzivaji na financovanie
beznych rozpoctovych potrieb.

V zmysle ministerskej vyhldsky z 5. decembra 2003 md
CDP otvorené v Sstitnej pokladnici dva bezné ducty, na
ktoré sa vyplacali polro¢né troky za variabilnd sadzbu
rovnajicu  sa jednoduchému aritmetickému priemeru
hrubého vynosu 6-mesaénych pokladni¢nych poukazok
a hodnoty mesa¢ného indexu Rendistato (>°).

S ciefom posidit, ¢ opatrenie priznané PI predstavuje
Statnu pomoc, je podla ABI potrebné porovnat tirocenie
na postovych beznych tictoch so sadzbami uplatiiovanymi
pri  kratkodobych pokladni¢nych — poukdzkach (12
mesiacov). V janudri 2005 bol vynos 12-mesacnych
pokladni¢nych poukdzok 2,21 %, teda o 1,69 % nizsi
ako trocenie priznané PL

6. PRIPOMIENKY TALIANSKA

Taliansko predlozilo tieto zdkladné pripomienky listami
z 31. oktdbra 2006, 29. decembra 2006, 16. februdra
2007, 30. marca 2007, 2. aprila 2007, 1. jana 2007,
27. novembra 2007, 29. februdra 2008, 7. marca 2008
a 23. aprila 2008.

Taliansko zdoraznuje, Ze v zmysle zdkona o Stitnom
rozpocte a dohody sa troky, ktoré sa maju vyplatit PI,
stanovujii podla trhovych parametrov. Takéto troky
nepredstavujii ziadnu vyhodu v prospech PL

6.1. Kolisanie vysky vkladov na postovych beznych
actoch

Taliansko tvrdi, Ze postové bezné Gty mozno porovnavat
s beznymi bankovymi wctami od roku 2001, ked sa

Rendistato je od 1. oktébra 1995 tvoreny priemernym hrubym

vynosom zdanitelnych $tdtnych dlhopisov a zostdvajacou platno-
stou viac ako jeden rok (Zdroj: Banca dltalia).

(50)

(1)

(52)

postovy retailovy beznyicet nemohol povazovat za
néhradu bankovych beznych tctov vzhladom na nepri-
meranost stvisiacich sluzieb (ako st kreditné a debetné
karty) a vyuzivala ho najmd verejnd sprava a velké faktu-
rujice  spolo¢nosti  (ndrodné sietové odvetvia). Podla
Talianska zodpovedd miera rastu postovych vkladov od
roku 2001 novosti ndstroja.

Pred rokom 2001 sa na kolisani vysky uloZenych
prostriedkov — vrdtane vyrazného poklesu zaznamena-
ného v druhej polovici 90. rokov, najmi v rokoch
1996 a 1997 — podpisal zdkon ¢. 662 z 23. decembra
1996, ktorym sa nariadilo zatvorenie G¢tov pouzivanych
Stitnou pokladnicou na vyplatu Stitnych dochodkov,
pricom sa ndsledne presunuli pefiazné prostriedky
s valutou 1. janudra 1997 vo vyske priblizne 11 milidrd
EUR. V rokoch 1997 az 1999 prispelo k poklesu uloze-
nych prostriedkov mnozstvo roznorodych faktorov. Podla
talianskych orgdnov je tazké presne stanovit priciny
tychto zmien, aj vzhladom na charakter PI (v tom case
Statny hospodarsky subjekt) a vonkajsie politické faktory.
Iba po transformdcii PI na akciovii spolo¢nost v roku
1998 mozno sledovat pravidelny a stdly rast cistych
uloZenych objemov.

6.2. Charakter dohody

Podla talianskych orgdnov dohoda medzi $titnou poklad-
nicou a PI reguluje dlhodoby ndstroj transparentnym
sposobom. Dohoda v skutocnosti nemd neobmedzenii
platnost, ale plati tri roky a okrem iného sa v nej usta-
novuje moznost obidvoch strdin zmluvu vypovedat
v pripade, Ze trhové podmienky nezarucuji sulad
s mechanizmom na vypocet tdrocenia zostatkov. Tieto
klauzuly sa zapracovali s ciefom ochrdnit obidve strany
pred rizikom, Ze by aj v priebehu troch rokov nastali
osobitné trhové podmienky alebo zmeny vlastnosti
vkladov, ktoré by zmenili mechanizmus drocenia.

Podla talianskych orgdnov vyber pohyblivej trokovej
sadzby, ako sa ustanovuje v dohode, zodpovedd potrebe
stanovit sadzbu v silade s trhom. Predovietkym treba
poznamenat, Ze sposob pohyblivého tdrocenia je spravod-
livy  pre  obidve  strany:  $titnej  pokladnici
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(53)

(54)

(55)

zaruCuje, Ze ndklady na financovanie st v sdlade
s nakladmi na vlastny stredno-dlhodoby dlh, a pre PI
predstavuje mechanizmus trocenia zostladeny s trhom
a s vkladmi, ktoré vyberd. Rozhodnutie tykajice sa
tohto zostladenia s trhom sa prijalo v ¢ase nepriaznivych
trthovych podmienok, ked vynosy ziskané na zdklade
dohody — 3, 9% v roku 2005 a 4, 25 % v roku 2006
— boli vyrazne nizsie ako fixnd sadzba vo vyske 4, 35 %,
ktorti mala PI v predchddzajicich rokoch.

Taliansko poznamendva, 7e od roku 2007 PI zacalo
aktivne, velmi obozretné riadenie vlastnej likvidity zalo-
zené na fixnej trokovej sadzbe, ktoré zabezpeluje isty
vynos v stanovenom ¢asovom horizonte. Aktivne riadenie
zdrojov sa odliSuje od pasivneho riadenia na zdklade
dohody, pretoze PI umoziiuje na jednej strane vytvorit
portfélio zaloZené na istom vynose a usmerniovat rozde-
lovanie aktiv v stlade s cielmi spolo¢nosti a na strane
druhej prevziat dodatocné rizikd v rdmci postdenych
a schvilenych rizikovych scendrov. PI, kedZe mohla
implementovat rieSenia aktivneho riadenia zdrojov, prijala
finan¢né stratégie optimalizdcie vynosu a ziskala vyssie
vynosy, ako bolo mozné na zéklade dohody.

6.3. Zmeny tykajice sa povinnosti

Talianske orgdny informovali Komisiu o vykonanom
zruSeni platnej povinnosti, na zdklade ktorej bola PI
povinna ukladat v $tdtnej pokladnici hotovost pochddza-
jucu z postovych beznych tétov. Zikonom o $titnom
rozpocte na rok 2007 sa meni a doplfia rezim ustanoveny
na zéklade zdkona o §titnom rozpolte na rok 2006
a ustanovuje sa, Ze prostriedky pochadzajice z vkladov
PI od stkromnych klientov sa investuji do vlddnych
cennych papierov eurozény. Nova tprava sa mala zaviest
do 31. decembra 2007. Taliansko sa domnieva, Ze na
zdklade tejto zmeny sa na hotovost ziskand PI nebudi
vztahovat pravne predpisy v oblasti $titnej pomoci,
pretoze prijati odmenu neposkytuje Stat.

Této legislativna zmena reaguje na potrebu $tatnej poklad-
nice poskytnit PI vdcsiu finanénd nezdvislost, ktord sa
stala potrebnou vzhladom na hospodirske a financné
vysledky spolocnosti a dosiahnutti  velkost. Proces
smerom k vicSej nezdvislosti, ktory sa zacal v roku
1998 transformdciou PI na akciovii spolo¢nost, bol
charakterizovany  zavedenim  retailového  postového
bezného uctu BancoPosta v roku 2001, pokracoval
v rokoch 2005 - 2006 zrusenim fixnej trokovej sadzby

(56)

(58)

()

s cielom prejst na indexdciu na parametre zostladené
s trhovymi sadzbami ustanoventi v dohode a v roku
2007 zruSenim povinnosti, aspont v pripade vkladov od
stkromnych klientov.

Taliansko poznamendva, Ze proces k postupnej finanénej
nezdvislosti PI neznamend, Ze sa na zdroje uz nebude
vztahovat obmedzenie. Okrem toho v case podpisu
dohody $tdtna pokladnica musela zohladfovat zdkonné
povinnosti PI a nemohla predpokladat legislativne
zmeny, ktoré nespadaji do jej kompetencie.

6.4. Stabilita objemu vkladov

S cielom preukdzat podstatnt stabilitu objemu vkladov
v Case Taliansko poukazuje na to, ako sa ukazovatel $tan-
dardnd odchylka/priemerny zostatok, ktory je mierou
volatility hotovosti v 3tdtnej pokladnici, znizil z 8 %
v roku 2002 na 5% v roku 2005, ako sa viha stélej
zlozky vkladov — ktorti pre prislusny rok Taliansko defi-
nuje ako minimélny zostatok dosiahnuty v danom roku —
na celkovom priemernom zostatku zdroven zvysila
z 838% na 89,5% a ako sa vdha pohyblivej zlozky
vkladov — definovand ako rozdiel medzi priemernym
zostatkom a minimalnym zostatkom v danom roku -
na celkovom priemernom zostatku v rovnakom obdobi
znizila zo 16,2 % v roku 2002 na 10,5 %.

Taliansko zaslalo Komisii zdvery dvoch druhov modelov:
internych Statistickych modelov PI a modelu vypracova-
ného PI v spoluprici s konzultantskou spolo¢nostou [...]
zameraného na stanovenie obozretného vyvoja hotovosti
zhromazdenej prostrednictvom postovych beznych ctov.

V snahe definovat mechanizmy riadenia tirokového rizika
samotné orgdny bankového dohladu odportcaji pouzivat
modely zamerané na kvantifikiciu obozretného vyvoja
vkladov a ,trvania tykajiiceho sa spravania“ prostriedkov
na beznych wétoch (*9).

Obozretny vyvoj vkladov sa odlisuje od ocakdvaného vyvoja:

obozretny vyvoj sa zakladd na konzervativnom predpoklade
(s intervalom Statistickej doveryhodnosti 99 %) minimalnej Grovne
vkladov v nasledujicich rokoch so zretelom na historicky vyvoj
prilevov a odlivov vkladov [met6da Value at Risk (hodnota rizika)
alebo VaR] alebo sa zakladd na predpoklade vycerpania vkladov
v priebehu 10 rokov (linedrny model). Ocakdvany vyvoj, naopak,
vyjadruje odhad, ako sa mozu vyvijat vklady v zavislosti od reali-
zdcie roznych makroekonomickych scendrov a beznych obchod-
nych opatreni.
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(60)

(61)

(62)

¢

Interné modely vychddzaja z analyzy dennych odchylok
zostatkov v porovnani s priemernymi zostatkami bez
pouzitia pravdepodobnostnych scendrov, len jednoduchou
analyzou historického vyvoja objemov na beznych actoch.
Interné modely dokazuji, ako denné rady vkladov
v $tatnej pokladnici zaznamendvaju rastdci trend od
Casu, ked sa zaviedli retailové vklady (ktoré dnes pred-
stavujii 75 % celkovych vkladov na postovych beznych
ictoch). Minimdlna ro¢nd droven (a to stdla zlozka
zostatkov), ktord taktiez rastie v Case, dosahuje
v priemere 90 % podiel na celkovom priemernom
zostatku (z 85 % v roku 2002 na 92 % v roku 2006).
Podobne, interné modely potvrdzujii pritomnost pohy-
blivej zlozky zostatkov, definovanej ako rozdiel medzi
priemernym zostatkom a minimalnym (stdlym) zostatkom
v danom roku, ktord v poslednych rokoch predstavuje iba
okolo 10 % zostatku.

V modeli [...], ktory Taliansko povazuje za velmi
obozretny, sa uvadza, Ze ,trvanie tykajice sa spravania“
celkového poctu postovych beznych Gétov sa nezhoduje
so zmluvnym trvanim jednotlivych beznych dctov.
V skutocnosti, ak je urcite mozné, Ze sa z jedného dna
na druhy niektori klienti rozhodnd zruit vlastny ucet,
dosledky na celkovy objem vkladov PI budt minimalne
vzhladom na velky pocet klientov a granularitu beznych
Gctov (priemerné zostatky na jednotlivych wctoch st
nizke) a skuto¢nost, ze nové vklady nahrddzaji zrusené
ucty. Typ obozretného modelu vypracovaného [...] pouZi-
vaju viaceré talianske banky pri aktivnom riadeni likvidity
s cielom stanovit trvanie tykajice sa sprdvania ich
beznych  G¢tov.  a  zohladnif  toto  trvanie
v zodpovedajicom portfdliu, ktoré zohladiiuje ich
potreby riadenia aktiv a pasiv (dalej len ,ALM").

PI pouziva tento model na stanovenie ,trvania tykajiceho
sa spravania“ prostriedkov na poStovom beznom ucte
(retailovi klienti (*!) v obdobi rokov 2005 - 2006, ked
sa na PI vztahovala povinnost presuntit vklady na posto-
vych beinych uctoch do $titnej pokladnice (pasivne
riadenie zdrojov) aj v obdobi od 1. janudra 2007, ked
PI zacala investovat vklady od stkromnych klientov do
vladnych cennych papierov eurozény (aktivne riadenie
zdrojov).

V roku 2006 dosahovali vklady na postovych beznych tétoch od

sukromnych klientov (s vynimkou verejnej spravy) sumu [...] EUR,
z ktorych [...] EUR bolo od retailovych klientov a [...] EUR od
podnikovych klientov.

6.4.1. Pasivne riadenie zdrojov

(63) Podla Talianska model [...] definuje kritérid stanovenia
Jtrvania tykajiceho sa sprdvania“ postovych vkladov
v $pecifickom kontexte pasivneho riadenia likvidity PIL
Model sa wusiluje o casovi kvantifikiciu stdlych
a pohyblivych zloziek zostatkov stanovenych na zdklade
internych modelov, pricom vychddza z analyzy historickej
volatility beznych actov a z pravdepodobného spravania
majitelov beznych Gctov. V jednom variante modelu (a to
model Value at Risk alebo VaR s pouzitim desiatich rokov
ako hrani¢nej lehoty) sa zostatkom pripisuji velmi dlhé
trvania v pripade 2/3 vkladov (*?) (povazovanych za mini-
malny objem, ktory sa pravdepodobne nezniZzi v priebehu
10 rokov) a trvania od 0 do 10 rokov v pripade zvysnej
Casti (1/3) (vklady, ktoré sa mozu vycerpat v priebehu 10
rokov). Podla tohto profilu vkladov md prislusnd inves-
ticia priemerné trvanie (*}) 4,1 roka a trvanie podla
Macauleya 3,2 roka (*4). Pri inom variante (model linedr-
neho znehodnocovania s pouzitim desiatich rokov ako
hrani¢nej lehoty) md zodpovedajiica investicia priemerné
trvanie 4,9 roka a trvanie podla Macauleya 3,8 roka (*°).

6.4.2. Aktivne riadenie zdrojov

(64) Podla Talianska model [...] podporuje PI vo vybere opti-
mélneho rozdelovania aktiv v $pecifickom kontexte aktiv-
neho riadenia likvidity PI. Na zdklade velmi obozretnych
predpokladov sa uvddza, ze pre PI je vhodné prijat rozde-
lovanie aktiv s priemernym trvanim 4 az 5 rokov.

(65) Od roku 2007 sa PI rozhodlo pre priemernt splatnost
[...] rokov z dévodov spojenych s trhovymi podmienkami

(*?) Talianske orgdny v liste z 27. novembra 2007 vysvetluji, Ze podla
modelu [...] maji 2/3 vkladov na postovych beznych wctoch
takmer neobmedzené trvanie a 1/3 md trvanic od 0 do 10
rokov. Talianske orgdny v tomto liste tvrdia, Ze na zdklade modelu
sa stanovilo, Ze 70 % zostatkov ma takmer neobmedzené trvanie
a zvy$na cast trvanie v rozsahu od 0 do 10 rokov. Stdle v stvislosti

s modelom [...] sa v pozndmke k analyze [...], ktorti Taliansko
predlozilo Komisii listom z 29. februdra 2008, uvddza, ze PI mé
vklady s takmer neobmedzenym trvanim s podielom [...] na

celkovom pocte.

Priemerné trvanie pred splatnostou istiny dlhovych cennych

papierov (dlhopisy, nekryté dlhopisy, dlhodobé obligicie) (Zdroj:

internetovd stranka BusinessDictionary: http://www.businessdictio-
nary.com/definition/average-life.html).

(**) Alebo vdzeny priemer istiny a trokov.

(®%) V listoch, ktoré poslali talianske orgdny, sa Casto pouZivaji bez
rozliSenia vyrazy ,priemerné trvanie“ a ,trvanie?, hoci vyjadruji
odlisné koncepty. To vsak neovplyviiuje posidenie vykonané
v tomto rozhodnuti.

(33

-~
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(66)
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v danom case (*%), hoci sa v modeli uvddzaju takmer
nekonecné splatnosti v pripade priblizne 2/3 vkladov
a splatnosti 0 az 10 rokov pri zostavajicej Casti.
V skutocnosti je rozdiel medzi 5-ro¢nymi cennymi
papiermi a 30-roénymi cennymi papiermi iba 20 bazic-
kych bodov (dalej len ,bb“), z tohto doévodu sa PI
rozhodla investovat do portfélia s kratSou priemernou
splatnostou ako pri modeli [...]: vysSie riziko pri 30-
ro¢nych cennych papieroch by aj tak nebolo odmenené.
Vo svojom liste z 28. februdra 2008 [...] uvadza, Ze
vysledky modelu by PI umoznili rozvinat investicné stra-
tégie s dlhSou priemernou splatnostou ako v pripade
zvoleného vyberu (maximélna splatnost 10 rokov).

6.5. Ndklady na sprivu postovych beznych dctov

Pokial ide o opis ro¢nych ndkladov na zhromazdovanie
a ukladanie prostriedkov pochddzajicich z beznych tctov
klientov PI podla analytického dctovnictva PI, Taliansko
poznamendva, Ze analytické Gctovnictvo umoziiuje stano-
venie celkovych nédkladov financnej cinnosti PI, a nie
néklady na jednotlivé produkty. V tejto suvislosti je
podla Talianska rozpitie PI/Bancoposta percentudlne
nizsie ako rozpitie dosiahnuté bankovym sektorom.

6.6. Silad odmefiovania PI S$titnou pokladnicou
s trhovymi kritériami

Urokovd sadzba pozicanych prostriedkov, ktord je
v podstate dlhodobou sadzbou, je v siilade s trhom
vzhladom na dlhodoby charakter samotnych vkladov.
Dévody su tieto:

— povinnost je ¢asovo neobmedzend, Taliansko uvéddza,
ze Pl nemd iné moznosti (pripadne vynosnejsie)
pouzitia prijatych finan¢nych prostriedkov z beznych
uctov svojich klientov ako tcet v Stdtnej pokladnici,

— Taliansko tvrdi, Ze rast vkladov na beznych wctoch
v Case dokazuje stabilitu zdrojov v pripade

List talianskych orgdnov z 27. novembra 2007, zaevidovany pod

Cislom A[39763.

(68)

()

Statnej pokladnice (*) (priemerny zostatok vkladov
v Stdtnej pokladnici zaznamenal ndrast o 40 % od
roku 2002 do roku 2005; cast tychto prostriedkov,
ktord md sezénny charakter, predstavuje priblizne
10 %),

— Taliansko tvrdi, Ze povinnost je pre PI prekdzkou pri
alokovani aktiv, pretoZe brani PI spravovat prostriedky
aktivnym a potencidlne vyhodnejsim sposobom. Bez
povinnosti by PI mohla alokovat svoje aktiva v stilade
s obozretnym investovanim a tlohou svojej spoloc-
nosti tak, Ze by investovala 10 % zo svojich likvidnych
prostriedkov do kritkodobych dlhopisov a 90 % do
dlhodobych dlhopisov. Povinnost poskytuje stitnej
pokladnici zdroj financovania s charakteristikami,
ktoré sti podobné dlhodobej investicii,

— okrem listov z [...] a [...], ktoré Komisia dostala
v aprili 2006 pred zacatim konania, tri sikromné
banky pisomne potvrdili Ze mechanizmus vynosu
neposkytuje Pl Ziadnu vyhodu (pozri od6vodnenie
73).

Pokial ide o stlad drocenia PI s trhovymi kritériami,
Taliansko zdoraznilo tieto Styri hlavné aspekty: primera-
nost drokovej sadzby pozicky vzhladom na trhové
kritérid (pozri vysSie), porovnanie s francizskou La
Banque Postale, hodnotenie auditorov PI, odvolanie sa

na trhové sadzby.

6.6.1. Porovnanie s La Banque Postale

Podla talianskych orgdnov z porovnania situdcie La
Banque Postale vo Franctizsku vyplyva, Ze jej stratégia
ALM (riadenia aktiv a pasiv) vychddzala z podobného
Statistického modelu, aky pouzivala PI. Na zaklade modelu
sa urCuje stdla a pohyblivd Cast zostatkov, pricom stdla
Cast sa investuje do Statnych dlhopisov OECD a pohybliva
Cast sa investuje do kratkodobych ndstrojov.

Pred 11. decembrom 2003 a transformdciou CDP na stikromnt

akciovi spolo¢nost CDP SpA sa vklady na beznych tctoch PI scasti
ukladali v CDP. Podla talianskych orgdnov sa najmi z dc¢tovnych
dovodov cast vkladov presunula na Gcet v Stdtnej pokladnici
(,neviazany“ ticet), pricom zostdvajica Cast sa ulozila na tri dalsie
ucty, ktoré CDP urcila na poskytovanie Gverov v prospech miest-
nych samosprdv. Tieto tri ¢ty CDP sa pouzivali na dverovi
¢innost; Cast prijatych prostriedkov, ktord sa nepouzila na poskyto-
vanie Gverov, ale zostala k dispozicii CDP, takisto iSla na dcet
v §titnej pokladnici. Od 11. decembra 2003 sa vietky financné
prostriedky na uréenych tctoch presunuli do 3titnej pokladnice
a pripisali sa na uz existujiici bezny ucet.
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(70) La Banque Postale na zdklade stratégie ALM dosiahla a primeranych predpokladoch, s cielom vytvorit

(71)

v roku 2005 vynos vo vyske 4,4% v porovnani
s vynosom parametrov na zdklade dohody vo vyske
3,9 %. Taliansko tvrdi, Ze La Banque Postale je
konkrétnym prikladom moznosti ziskat vyssie vynosy
ako v pripade parametrov PI pri pouziti obozretného
riadenia a s priemernou splatnostou 5 rokov.

V stadii vykonanej [...] s ndzvom [...] (dalej len ,analyza
[...]“alebo ,analyza“) sa rozvijaji podobné argumenty,
ktoré potvrdzujii porovnatelnost dvoch spolo¢nosti.
Uvadza sa v nej, Ze La Banque Postale, ktord od roku
2001 spustila stratégiu aktivneho riadenia zdrojov
podobnt stratégii PI, priCom investovala 90 % Casti
vkladov oznacenej za stdlu do Stitnych dlhopisov OECD
na obdobie 10 rokov, zaznamenala vy3si vynos ako
v pripade mechanizmu $tdtnej pokladnice. V skutocnosti
pri pouziti rovnakych postupov obozretného investovania
ako v pripade PI La Banque Postale dosiahla v rokoch
2004 - 2005 priemerny vynos vo vyske priblizne 4,45 %.

6.6.2. Stanovisko auditorov

Auditori PI sthlasia s tvrdenim, Ze na zdklade charakteri-
stik volatility a mier rastu mozno vklady na postovych
beznych Gétoch povazovat za stile vklady.

6.6.3. Listy sikromnych bdnk a konzultantov

Taliansko predlozilo Komisii listy stkromnych béank
a konzultantov, v ktorych sa tvrdi, Ze drocenie, ktoré
dostava PI pri hotovosti pochddzajicej z postovych
beznych Gctov a uloZenej v Stétnej pokladnici, je podobné
tthovym vynosom, ktoré by PI mohla ziskat na zdklade
vhodnej investi¢nej stratégie a stratégie riadenia rizik.

— List [...] zo 4. oktdbra 2006: [...] uvddza, Ze bez
povinnosti prevodu by PI mohla prijat vhodnti stra-
tégiu  ALM uréentt na minimalizdciu trhového
a likviditného rizika. Stratégia zloZenia aktiv PI by
musela zohladnovat profily trvania stanovené vo
vztahu ku vkladom, zaloZené na historickych radoch

najvhodnejsiu investicnd stratégiu z hladiska trvania
a uverového profilu. Ako priklad [...] porovnava
vynosy  dosiahnuté podla  metodiky  dohody
s vynosom portfélia 1. triedy Poste Vita SpA (spolo¢-
nost ovladana PI) spravovaného [...].

— List [...] z 2. oktobra 2006: na zéklade tidajov, ktoré
poskytla PI (%), [...] sa domnieva, Ze v pripade PI je
tplne vhodné, Ze investovala 10 % prostriedkov do
kratkodobych ndstrojov a 90 % do dlhodobych
néstrojov. Ak by PI nebola zo zdkona povinnd vlozZit
zisky z postovych vkladov do $titnej pokladnice, krat-
kodobd drokovd miera, ktord by musela zaplatit na
trhu s cielom ziskat rovnaky vynos ako od Stdtnej
pokladnice (constant maturity swap — swap s fixnou
splatnostou), by sa rovnala 6-mesacnej sadzbe Euribor
+ rozpitiu vo vyske 0,43 % (*%); podla nazoru [...], Ze
toto je vynos tplne konzistentny s vynosom, ktory
mozno dosiahnut pri spravovani vlddnych alebo
vysoko bonitnych korpordtnych cennych papierov
s pevnou trokovou sadzbou. [...] prichddza preto
k zdveru, ze wvynos ziskany PI podla zdkona
o Stitnom rozpocte a dohody by sa dal dosiahnut
na finanénych trhoch s porovnatelnym rizikovym
profilom.

— List [...] zo 4. oktébra 2006: [...] tvrdi, Ze pri diver-
zifikdcii investicii, ktoré by sa vsak nadalej zakladali na
portféliu vladnych cennych papierov a pravdepodobne
korpordtnych cennych papierov s ratingom AA- alebo
vy$$im (nie viac ako 20 %), PI by mohla dosiahnut
rotné vynosy podobné s vynosmi dosiahnutymi
v roku 2005 a 2006 na zaklade sadzieb v kosi.

— List [...] z 20. janudra 2006: Banka zastdva ndzor, Ze
PI by mohla v roku 2005 ziskat v pripade hotovosti
na postovych beznych wctoch vynos vo vyske 4 %,
porovnatelny s vynosom dosiahnutym
z prostriedkov 6 milidrd EUR spolocnosti Poste Vita
1. triedy. Tento 4 % vynos je porovnatelny s 3,9 %,
ktoré dostavala PI podla dohody.

(*%) Na zédklade ktorych minimalne 90 % vkladov v $tdtnej pokladnici

mozno povazovat za stabilné, pricom zvy$ok — hoci sa zvycajne
nevybera — by sa mal posudzovat na zdklade obozretnych pred-
pokladov za podliehajici volatilite.

(*%) Talianske orgdny uvadzaji, ze vyska rozpitia, ktord sa md uplatnit

na 6-mesacni sadzbu Euribor, bola priblizne 1 % na konci roku
2005, okolo 0,4 % na konci roku 2006 a 0,3 % na konci oktdbra
2007.
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— List [...] z 13. janudra 2006: [...] sa domnieva, Ze
prostriedky pochddzajice z beznych dctov sa mozu
povazovat za stile vzhladom na neobmedzenu plat-
nost povinnosti a pretoze stipajici trend pri priemer-
nych vkladoch potvrdzuje stabilitu zdrojov pre §titnu
pokladnicu; ak by $titna pokladnica mala nahradit
tito  konkrétnu  technickd  formu  ziskavania
prostriedkov, vydala by dlhodobé dlhové cenné
papiere. Bertic do tvahy ndklady takejto ndhrady,

zodpovedd vynosu dosiahnutému pri investicidach Poste
Vita. Tvrdia predovSetkym, Ze Zivotné poistky 1. triedy
st produkty porovnatelné s postovymi beznymi uctami
a Ze priemerny vynos pri sprave tychto produktov (napr.
Posta Pitt) bol 4,68 % v obdobi rokov 2002 — 2006, ¢o je
v stlade s priemernou sadzbou 4,55 % podla dohody.

. . RN . (75) Talianske orgdny tvrdia, Ze postové bezné ulty a poistné
zdd sa rozumné usudzovat, Ze vynos z prostriedkov A SR g
DI o . zmluvy zivotného poistenia st porovnatelné produkty
na beznych uctoch PI by sa mal vypocitat na zaklade oy p S : L
) , A : z hladiska sprdvy finanénych prostriedkov, pretoze
vynosu z dlhodobych vladnych dlhopisov. [...] porov- RS . p A . )
f , 4 p N postové dcty, hoci formalne st kratkodobymi produktmi,
ndva vynosy podla dohody s vynosmi z finan¢nych . KA "y AP
D . p st v skuto¢nosti porovnatelné so strednodobymi financ-
obchodov spolo¢nosti Poste Vita SpA. V obdobi rokov PR . o L
. o . . nymi ndstrojmi so zarucenym kapitdlom a s minimélnou
2002 - 2005 vynos z Cinnosti Posta Vita sa . Ny <. s R
, e p P trokovou sadzbou. Poistné zmluvy Zivotného poistenia st
vyznamne neli§i od  vynosu  vyplyvajiceho p R . o
. v zésade kapitalizatné produkty, taktiez so zarucenym
z mechanizmu dohody. i S ,
kapitdlom a minimédlnou trokovou sadzbou, so stredno-
dobou az dlhodobou splatnostou (zvycajne 10 rokov)
s moznostou vyplatenia kedykolvek a bez sankcii.
6.6.4. Porovnanie s vynosmi ziskanymi pri produktoch Poste
Vita
(76) 'V tabulke 2 sa uvddza porovnanie trocenia poskytnutého
(74) Talianske orgdny tvrdia, Ze vynos, ktory ziskala PI PI v obdobi rokov 2002 — 2006 a trocenia dosiahnutého
v pripade prostriedkov ulozenych v 3$titnej pokladnici, Posta Pitt v rovnakom obdobi.
Tabulka 2
Rok Hruby vynos Posta Piti | Vynos podla dohody Rozdiel Priemerné finanéné
trvanie
2002 6,38 % 5,25 % 1,13 % 3,78
2003 511 % 4,69 % 0,42 % 2,66
2004 413 % 4,64 % -0,51% 2,53
2005 4,00 % 3,90 % 0,10 % 3,62
2006 3,77 % 4,25 % -0,48 % 3,15
Priemer 4,68 % 4,55 % 0,13 % 3,148

6.6.5. Porovnanie s ndkladmi Stdtnej pokladnice na financovanie

Talianske orgdny tvrdia, Ze indexdcia vynosu z vkladov v $tdtnej pokladnici na parametre spojené

s talianskym verejnym dlhom je jedingm mechanizmom, ktory $ttnu pokladnicu nepenalizuje a je
v stlade s jej charakterom emitenta, ak sa berie do dvahy povinnost ukladat postové vklady v stitnej

pokladnici.

Okrem toho sa na zdklade dohody PI poskytuje vynos viazany na dlhodobé drokové sadzby, o

zodpovedd charakteru samotnych vkladov. Dohoda teda chréni statnu pokladnicu pred nepriaznivymi
podmienkami trhu, ktoré by mohli sposobit, Ze ndklady stvisiace s touto formou zadlZenia nebuda
zodpovedat jej tradiénym nakladom na financovanie.
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(79)

(80)

(81)

(82)

Talianske organy porovnavajii sadzbu uplatnent podla dohody s nédkladmi na financovanie vypoci-
tanymi na tomto zdklade:

— zdroje sa ziskaji emisiami viacro¢nych $titnych dlhopisov so splatnostou 5, 10, 15 a 30 rokov,

— prislusné obdobie je obdobie rokov 2001 — 2006,

— vypocital sa vazeny priemer uvedenych emisii, pricom sa vzala do tvahy aj vdha a ndklady
vietkych emisii, ktoré emitent este v prislusnom obdobi spitne nevyplatil.

Tabulka 3

Rok 5 rokov 10 rokov 15 rokov 30 rokov Vy'ggflg’d"ydl’a Priemer
2001 4,59 % 513 % 5,80 % 5,04 %
2002 4,58 % 5,09 % 5,46 % 5,73 % 5,25% 5,03 %
2003 4,15 % 4,81 % 4,96 % 5,44 % 4,69 % 4,71 %
2004 3,95 % 4,66 % 4,85 % 5,35% 4,64 % 4,56 %
2005 3,68 % 4,43 % 4,64 % 5,19 % 3,90 % 4,31 %
2006 3,47 % 4,35 % 4,54 % 5,06 % 4,25 % 4,21 %

Taliansko na zdklade dosiahnutych vysledkov uvddza, ze v priebehu 5 zohladnovanych rokov sa
ndklady Stitnej pokladnice spojené so strednodobym a dlhodobym dlhom zhodovali s vynosom
dosiahnutym podla dohody.

Okrem toho i) miera trocenia je indexovand na parametre spojené s talianskym verejnym dlhom
(Stdtne cenné papiere), ktoré predstavuji najvhodnejsi odkaz na zadlZenie Sttnej pokladnice; ii)
stabilita vkladov overend prostrednictvom Statistickych modelov a povinnost investovat zataZujica
PI vedt k tomu, Ze trvanie investicie je z vacSej Casti stdle (bez zohladnenia 3pecifickych obozretnych
opatreni — ako je moznost pred¢asnej vypovede alebo trojro¢né trvanie vztahu —, ktoré chréania $tatnu
pokladnicu pred neocakdvanymi zmenami na trhu), a iii) riziko likvidity prevzaté stitnou pokladnicou
je obmedzené vzhladom na potvrdend stabilitu postovych vkladov a zohladnené v indexacii 10 %
tychto vkladov na kritkodoby parameter.

Pokial ide o dlhodobii zlozku drokovej sadzby pozicky (90 %, z ktorych 10 % sa viaZe na vynos 10-
ro¢nych statnych dlhopisov a 80 % sa viaze na vynos 30-ro¢nych Statnych dlhopisov), Taliansko tvrdi,
ze povinnost PI investovat, ,investicia parametrického typu“ (investimento di tipo parametrico),
drolend na zdaklade drokovej sadzby pozicky vypocitanej ako vézeny priemer priemernych roénych
vynosov §tatnych cennych papierov, sa odlisuje od povinnosti zavedenej zdkonom o §titnom rozpocte
na rok 2007 investovat priamo do $titnych dlhopisov vybranych nezavisle a slobodne spravovanych,
¢o st ,priame investicie” (investimenti diretti). PredovSetkym ,parametrickd investicia“ stanovend
v dohode znamend premenlivy vynos, neriaditelny, a teda pasivne vystaveny vykyvom trhu. ,Parame-
trickd investicia“ je menej pruznd ako priame investicie vzhladom na pohyby na trhu a md maximalnu
Gcinnost 12 mesiacov (moznost vypovede dohody obidvoma stranami na zdklade ozndmenia Sest
mesiacov vopred) a jej vynos zahifia ad hoc prémiu ako kompenzaciu za obmedzenia, ktorym samotnd
investicia podlicha. Taliansko uvddza, Ze tito prémia, ohodnotend rddovo na 0,25 — 0,50 percentu-
lnych bodov, zodpovedd rozdielu priemerného vynosu medzi 30-roénymi viacroénymi Stdtnymi
dlhopismi a 10-ro¢nymi viacroénymi $tatnymi dlhopismi na historicky najnizsich hodnotich (0,20
- 0,40 percentudlnych bodov).
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Uvedena prémia je porovnatelna s odmenou ex post, ktord
na jednej strane kompenzuje PI povinnost investovat
a nemoznost aktivne riadit likviditu a na strane druhej
je primerand pre $titnu pokladnicu, ktord kond ako
sukromny dlznik, aj vzhladom na ustanovenia zahrnuté
do dohody (moznost pred¢asnej vypovede, trojroénd plat-
nost dohody a dvojtyzdiovd aktualizicia parametrov),
zamerané na ochranu $titnej pokladnice pred vplyvom
nepriaznivych trhovych podmienok.

6.7. Porovnanie s alternativnymi investi¢nymi straté-
giami (aktivne riadenie finanénych prostriedkov)

S ciefom dokdzat, 7Ze odmena ustanovend v dohode,
neposkytla PI ziadnu vyhodu, talianske organy predlozili
Komisii $tadiu [...].

Stadia [...] sa zameriava na tieto aspekty:

i) Dovody, preco je trocenie vkladov poskytnuté Stitnou
pokladnicou PI spravne:

— V analyze vkladov PI, ktord vypracoval [...]
a ktord sa v stadii prevzala [...], sa konStatuje,
ze po odpocitani teoreticky kolisavejsej zlozky je
predpokladand dlzka trvania vkladov netnosne
dlhd a v skutocnosti nekone¢nd. V praxi sa
v bankovom systéme tieto spdsoby pouzivaju.

— Charakteristiky vkladov z hladiska ich casovej
dlzky sa prendsaji na $titnu pokladnicu na
zdklade zdkonnych ustanoveni.

— Indexdcia platieb poskytnutd $titnou pokladnicou
odraza takyto pristup, pricom je na 10 % zaloZend
na 12-mesa¢nych beznych pokladni¢nych poukaz-
kach (najkolisavejsia zlozka), 10 % na 10-ro¢nych
Statnych dlhopisoch (zlozka, ktord by sa mohla na
zdklade niektorych konzervativnych predpokladov
¢asom znizZif) a na 80 % na 30-ro¢nych Statnych
dlhopisoch.

— Vztah sa zakladd na dlhodobej povinnosti PI
a $tatnej pokladnice.

— Obmedzenia ulozené PI v postaveni vkladatela
predstavuju tieto nepriame naklady a bremend:

— Vklad v stdtnej pokladnici sa nemoze pova-
zovat za skutocny kratkodoby vklad bez rizik
na zdklade stdlej povinnosti PI poukazovat
hotovost 3tdtnej pokladnici. Priznany vynos
odrézal takato dlhodobd povinnost, pretoze
uhradzal dlhodobé implicitné riziko Talianskej
republiky, odhadovany na mimoriadny vynos
vo vyske 0,30 % (rovnajici sa trhovému
rozpitiu vypladcanému pri dlhodobych $tatnych
cennych papieroch v porovnani s penaznymi
parametrami).

— Nemoznost Pl prijat stratégie aktivneho
riadenia likvidity (kvantitativna analyza [...] je
zamerand na kvantifikciu tychto bremien).

ii) Porovnanie trokovej marze PI a trokovej marze
porovnatelnych bank v stkromnom sektore:

— Naklady spojené s vkladmi retailovych klientov PI
zodpovedaji  ndkladom spojenym s vkladmi
v pripade bank v stikromnom sektore, ako pripu-
stila samotnd Komisia.

— Dokonca tirokovd marza dosiahnutd bankami
v stkromnom sektore v pripade Casti pochddza-
jucej z vkladov vo vlastnej sieti je vyrazne vyssia
ako trokovad marza PI (4,7 % v roku 2006 a 4,6 %
v roku 2005 v porovnani s 3,75% a 3%
v pripade PI). Podla [...] st tieto tdaje dokazom
o neexistencii $tdtnej pomoci v prospech PL

iii) Porovnanie parametrov Pl vo vSeobecnosti s jej
konkurentmi v stkromnom sektore vykazuje odlis-
nosti:

Na zdklade modelu [...] st vklady PI ,prakticky casovo
neobmedzené“, obozretne odhadované na aspoil
60,8 % celkovych zostatkov (metéda VaR s pouzitim
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iv)

desiatich rokov ako hrani¢nej lehoty). PI na zaklade
dohody vyuziva prostriedky z postovych vkladov na
financovanie dlhodobého nastroja, ako je vklad
v Stdtnej pokladnici. S ciefom preverit spravanie
bank v sikromnom sektore sa analyzovali Gcty bank
$pecializovanych na financovanie verejnych subjektov,
ako st Dexia a Depfa, v pripade ktorych sa zistilo
podobné spravanie. Tieto banky verejného sektora
v skuto¢nosti ziskavajii priblizne 50 % svojich potrieb
zo strednodobych a dlhodobych zdrojov a zostdvajica
cast sa financuje kritkodobo z repo operdcil
v Eurépskej centrdlnej banke a vkladov finanénych
sprostredkovatelov, a tieto prostriedky investuji do
tverov verejnym subjektom, so splatnostou zvycajne
v rozsahu 10 az 50 rokov.

Kvantitativna analyza zamerand na preukdzanie vyhod
aktivneho riadenia portf6lia:

— PI zacala od marca 2007 investovat do Statnych
dlhopisov eurozény, ¢o ukonéila v decembri 2007
po prijati zostatkovej Casti vkladov od $tdtnej
pokladnice.

— Investi¢né rozhodnutia PI sa okrem zohladnovania
zdkonnych obmedzeni a vynosovych cielov
spolo¢nosti ~ zakladali aj na  podmienkach
a prilezitostiach pondkanych trhom. Od zaciatku
roku 2008 zaznamendva portfélio znaéné kapita-
lové zisky. Naopak vklad drzany v $titnej poklad-
nici dosiahol iba bezné trhové vynosy bez
moznosti dosiahnut kapitdlové zisky alebo straty,
pretoZe je indexovany na parametre s pohyblivymi
sadzbami.

— Na tcely porovnania, ktorym sa potvrdi vyssia
vynosnost  aktivneho riadenia v  porovnani
s vynosom podla dohody, aj vzhladom na volati-
litu ziskov a strat na kapitdlovom dcte, je potrebné
preskimat tdaje za dlhsie casové obdobie. Bez
ohladu na sdcasny vyssi vynos dosiahnuty pri
portféliu PI sa kvantitativna analyza snazi dokazat,
ako moze odborné a obozretné riadenie portf6lia
dlhodobo prindsat vyssie vynosy.

— Tato analyza sa zakladd na dvoch prvkoch, prvy sa
zakladd na posudzovani minulych tddajov (prvé
dve zarazky) a druhy ma perspektivny charakter
(tretia zardzka):

— [...] prijala spitne dve stratégie spravovania
financénych prostriedkov  pri  portféliu  PI,
z ktorych jedna ma podobnd splatnost ako
portfélio v stadii [...] podla metédy VaR
(dalej len ,portfélio benchmark®), pri druhej
(dalej len ,taktickd stratégia“) sa pouZivaji
rovnaké kritérid a obmedzenia investovania,
ako aktualne prijala PI (*%), a bola postavena
na kvantitativnych  automatickych mode-
loch (#1). Vysledok PI v poslednych 10 rokoch
bol v pripade taktickej stratégie priblizne
0 1,62 % rocne vyssi ako vynos na zdklade
dohody za rovnaké obdobie (aviak bez zohlad-
nenia transakénych ndkladov). Vynos za dvoj-
ro¢né obdobie 2005 — 2006 by bol, naopak,
pri 2,45 % nizsi v porovnani so 4,14 % na

zaklade dohody.

— Uvadza sa vec La Banque Postale (pozri aj
odovodnenie 69).

— Napokon, [...] vymedzila niektoré rieSenia
spravovania, ktoré Pl moze implementovat
v blizkej budicnosti, urcené na ziskanie
vyssich ziskov v porovnani s pasivnymi straté-
glami investovania do Stitnych cennych
papierov bez zvySenia rizika. Na podloZenie
tychto stratégii sa v analyze uvddza ich
podrobny opis. V kratkosti:

S cielom porovnat vykonnost dplne indexovaného
portfélia (vklad v Stdtnej pokladnici) a portfélia v rdmci
aktivneho riadenia likvidity (prvd polozka vyssie)
Taliansko objasiiuje, Ze je potrebné vziat do tvahy dlhsi
asovy horizont — 10 rokov, — ktory zahffia aspon jeden
uplny hospodarsky cyklus. Z tohto dovodu sa v Studii
[...] porovnal vynos stanoveny na zaklade dohody
s vynosmi pochddzajicimi z alternativnych stratégii za

(*%) Obidve stratégie sti podrobnejsie opisané v odovodneni 208 bode

ii).
(*1) Model je automaticky v tom zmysle, Ze sa investicie vykondvaji
automaticky v zdvislosti od parametrov trhu a ocakdvaného vyvoja.
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obdobie 10 rokov, a nie kratsie. Pri kratSom casovom
obdobi sa pri analyze riskuje, Ze sa vezme do tvahy iba
jedna faza hospodarskeho cyklu. Preto vo fize rastu
sadzieb ma portfélio cennych papierov s fixnou sadzbou
tendenciu dosahovat niz$iu vykonnost v porovnani
s portfoliom s pohyblivou sadbou a opak nastane vo
faze poklesu sadzieb. Obdobie od roku 2005 do polovice
roka 2007 charakterizovala fiza stdleho zvySovania
sadzieb, v ktorej portflid investované do cennych
papierov s fixnou sadbou (ako tie, ktoré pouzila [...])
zaznamenali straty na kapitdlovom ucte, pricom dosiahli
nizsie vynosy v porovnani s dohodou.

Podla talianskych orgdnov je v horizonte 10 rokov
portflio s pohyblivou  sadzbou  porovnatelné
s portfoliom s fixnou sadzbou, pretoze zisky a straty na
kapitidlovom a¢te maji  tendenciu vyrovndval = sa.
V priebehu 10 rokov st v skutocnosti celkové vynosy
portfélia s pohyblivou sadzbou a portfélia s fixnou
sadzbou v zdsade rovnaké. Aktivne riadenie zdrojov
jasne vedie k lepsim vysledkom ako pasivne riadenie
(parametrické) na zdklade dohody (napriklad vynos Stan-
dardnej investicie navrhnutej [...] s priemernym trvanim 5
rokov je rovnaky ako vynos parametra s omnoho dlhsim
priemernym trvanim).

Okrem toho by podla talianskych orgdnov mala Komisia
rozliSovat kratkodobé a dlhodobé rizikd. Ak je pravda, Ze
cenné papiere s fixnou sadzbou s desatro¢nou splatnostou
mozu mat v kritkom obdobi velmi premenlivii vynos-
nost, v horizonte 10 rokov pontikaji dplne spolahlivii
mieru odmeny (pretoze je fixnd). Celkovo maji
v horizonte 10 rokov celkové vynosy portfélia s fixnou
sadzbou tendenciu vyrovnat sa vynosom portfélia
s pohyblivou sadzbou, pricom riziko je pri portféliu
s pohyblivou sadzbou vyssie (pretoZe podliecha ro¢nym
zmendm Grokovych sadzieb).

Okrem toho skutocné alternativne riadenie investicif,
ktoré zachovéava urtity stupen flexibility a vyuziva vietky
finan¢né ndstroje pondkané na trhu, zvySuje moznost
ziskat lepsie vysledky ako v pripade statického portfélia,
ako je portfdlio stanovené na zdklade dohody.

[...]

Taliansko uvddza, Ze v case podpisu dohody so stdtnou
pokladnicou neboli budici vyvoj sadzieb ani dlzka plat-

nosti dohody zndme. Podla Talianska bol vyber pohybli-
vych parametrov ekonomicky raciondlny, pretoze bol
spravodlivy a primerany pre obidve strany: PI a $titnu
pokladnicu.

Pokial ide o pomer riziko[vynos, Taliansko uvidza, Ze pri
vklade v $tdtnej pokladnici je pomer riziko/vynos nevyh-
nutne hor$i ako v pripade Statnych cennych papierov
s fixnou sadzbou so splatnostou 1 az 10 rokov. Podla
Talianska majii cenné papiere s pohyblivou sadzbou vola-
tilitu z hladiska cien vzdy nizsiu ako v pripade cennych
papierov s fixnou sadbou, ktord je priamo tmernd dlzke
trvania nastroja. Volatilita cien sa vSak koncepéne nemdze
zamienat s volatilitou vynosu: ¢isto z hladiska vynosu
moZe byt dohoda rizikovejsia ako portfélio s fixnou
sadzbou vzhladom na vplyv na drokovd marzu PI (pri
scendri poklesu sadzieb st cenné papiere s pohyblivou
sadzbou rizikovejsie ako cenné papiere s fixnou sadzbou,
pretoZe nie s primerane chrdnené voci riziku precenenia
a vedi k zniZeniu rozpitia PI). Cenné papiere
s pohyblivou sadzbou budi mat preto nizsiu volatilitu
cien a vysokt volatilitu vynosu. Okrem toho techniky
pouzivané PI na monitorovanie rizik tykajiicich sa spravy
postovych beznych actov, zalozené na zdsaddch stanove-
nych na zdklade Bazileja II, hodnotia vplyv zmeny troko-
vych sadzieb na ocakdvané hotovostné toky. Takdto
analyza vykonand v c¢asovom horizonte 12 mesiacov
dokazuje, Ze vyssie riziko pochddza z cennych papierov
splatnych v nasledujicich 12 mesiacoch (pretoze st vysta-
vené riziku refinancovania), ako aj z pripadnych cennych
papierov s pohyblivou sadbou, a naopak nie z cennych
papierov s fixnou sadzbou s dlhSou splatnostou. Aktivne
riadenie preto PI umoziuje uplatiiovat stratégiu zvySo-
vania vynosov v sulade s aktudlnym trhovym scendrom
a upravit portfdlio v zavislosti od stratégii optimalizdcie
vynosu.

Podla talianskych orgdnov variabilita parametrov zvolend
na zdklade dohody vyplynula z potreby chranit zdujmy
obidvoch stran: PI chcelo spravodlivy vynos v silade
s trhovymi podmienkami a $titna pokladnica chcela,
aby naklady financovania boli v stlade s ndkladmi vlast-
nych strednodobych a dlhodobych dlhov.

Taliansko tvrdi, Ze ak by sa teoreticky vytvorilo portfélio
s neobmedzenym trvanim, z takéhoto hypotetického
portfélia PI by sa investovalo 60 % do 30-ro¢nych $tdt-
nych cennych papierov denominovanych v eurdch a do
50-ro¢nych dlhopisov OAT, a 40 % do $tatnych dlhopisov
so splatnostou 0 az 10 rokov. Toto portfélio, velmi teore-
tické a nepravdepodobné, by ziskalo vynos vo vyske
3,6 % v roku 2005, 3,65% v roku 2006 a 3,7 %
v roku 2007. Volatilita vynosu v pripade tohto portfélia
by bola velmi nizka, naopak by bolo vystavené znaénému
riziku vzhladom na jeho velmi dlhd splatnost.
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znamend pre PI straty z u$lého zisku a rizikd vyplyvajtce
z obmedzenych investicnych moznosti. Vklad v Statnej
pokladnici sa spdjal vyhradne s tiverovym rizikom Talian-
skej republiky, ¢o PI brdnilo v moznosti diverzifikovat
vlastné portfélio na trhu Stitnych dlhopisov eurozony.
Okrem toho twverové riziko sprevddzalo riziko likvidity
vzhladom na dlhodoby charakter vkladu bez predcasného
vyplatenia. Prilezitostné ndklady spojené s nemoznostou
vykonavat diverzifikované investicie v zdvislosti od tvero-
vého rizika sa v stcasnosti odhaduji rddovo na 1% -
1,50 % rocne, ak sa bert do tvahy cenné papiere vydané
eurdpskymi finanénymi spolo¢nostami s ratingom AA,
a rddovo 0,60% — 1% rocne, ak sa bert do dvahy
cenné papiere vydané eurépskymi priemyselnymi spolo¢-
nostami s ratingom AA. Je tazké postdit vplyv obme-
dzenia mozZnosti aktivne spravovat portfélio: priklad La
Poste a aktivna sprava typu aktivneho obchodovania pri
investovani do $tdtnych cennych papierov eurozény doka-
zujd, ze sa mozu dosiahnuf vyssie vynosy, ako je vynos
pri vklade v $tdtnej pokladnici.

Talianske orgdny oddévodiuji porovnanie mechanizmu
tiroCenia na zdklade dohody (zalozeného na pohyblivej
trokovej sadzbe) a automatickych kvantitativnych
modelov [...] ur¢enych na dokdzanie vyhody aktivneho
riadenia (zaloZeného na fixnych drokovych sadzbach),
pricom tvrdia, Ze investovanie do cennych papierov
s fixnou sadzbou je beind prax trhovych subjektov
obchodujicich s dlhopismi, ako aj prax, ktort PI prijala
od roku 2007. Nasledne dodédvaji, ze takéto porovnanie
sa nesmie vykonat na zdklade porovnania cennych
papierov s pohyblivou a fixnou sadzbou, ale na zdklade
porovnania aktivneho a pasivneho riadenia zdrojov.

Napokon Taliansko tvrdi, Ze mechanizmus trocenia na
zéklade dohody zaloZeny na kritkodobych sadzbach
v pripade pohyblivej zlozky vkladov na postovych
beznych aétoch odhaduje  primeranym  spdsobom
skutocné riziko likvidity zndsané statnou pokladnicou.

Poznadmky k pripomienkam ABI

Podla talianskych organov sa neméze drocenie postovych
beznych Gétov indexovat na kratkodobé parametre (napr.
trofenie  12-mesa¢nych  pokladni¢nych  poukdzok)
z dovodu stability vkladov.

Taliansko uvadza, Ze ak sa za referencny rok vezme rok
2005, ako urobila ABI, analyza je skreslend, pretoze
v roku 2005 dosahovali kritkodobé sadzby najnizsie
trovne (Groven vynosu 12-mesacnych pokladni¢nych
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na zdklade dohody bol — 1,69 %). Zaujatost analyzy ABI
podla Talianska potvrdzuje skutocnost, Ze vo februdri
2007 bol vynos 12-mesacnych pokladni¢nych poukdzok
na urovni 3,9% a dosahoval rozdiel v porovnani
s priemerom kosa na zdklade dohody (v tom ¢ase okolo
4,5%) vo vyske — 0,60 %, ¢o je takmer jedna tretina
rozdielu uvedeného ABL

Pokial ide o porovnanie ABI s trocenim hotovosti CDP
investovanej do $tatnej pokladne (pri pohyblivej polro¢nej
sadzbe rovnajicej sa jednoduchému aritmetickému prie-
meru vynosov 6-mesaénych pokladni¢nych poukdzok
a mesacného indexu Rendistato), Taliansko uvadza, Ze PI
nemozno vhodnym spdsobom porovnat s CDP, spolo¢-
nostou s odlisnou Struktdrou, Specializdciou cinnosti,
podnikatelskymi  cielmi, prevddzkou,  organizdciou
a investiénymi stratégiami. Po druhé je zdver ABI, podla
ktorého by sa postové bezné ucty mali drocit na zaklade
kratkodobych parametrov, protichodny vzhladom na to,
ze index Rendistato je index stredno-dlhodobej vynos-
nosti.

Taliansko teda poznamendva, Ze finanéné prostriedky
zhromazdené na postovych beznych tctoch st na trhu
mimoriadne, a preto je tazké ndjst jediny ndhradny
nastroj. Stabilita objemu vkladov vSak umoziuje vklad
porovnat s dlhodobym  vkladovym  ndstrojom
a porovnanie s kratkodobymi pokladni¢nymi poukdzkami
(12 mesiacov) je vzhladom na tdto stabilitu neopodstat-
nené.

7. POSUDENIE OPATRENI

Opatrenie, ktoré je predmetom hodnotenia, je reZim usta-
noveny na zaklade zdkona o Stitnom rozpocte na rok
2006 a dohody, ktorou sa definuje tirokovd sadzba
pozicky, ktord $titna pokladnica uplatiuje v pripade
hotovosti vlozenej PIL

S cielom stanovit, ¢ opatrenie predstavuje $tdtnu pomoc
v zmysle ¢lanku 87 ods. 1, Komisia musi posudit, ¢i
schéma:

— bola poskytnutd $titom alebo zo $titnych zdrojov,

— poskytuje hospodérsku vyhodu,
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(98)

(100)

— moze narusit hospodarsku sifaz uprednostnenim
niektorych podnikov alebo niektorych vyrob urcitych
tovarov,

— ovplyviiuje obchod medzi ¢lenskymi $tatmi.

7.1. Poutzitie $titnych zdrojov

Ak md ist o §titnu pomoc, vyhody musia byt pripisatelné
§titu a poskytnuté priamo alebo nepriamo zo Stdtnych
zdrojov.

Za droCenie zodpovedd ministerstvo hospoddrstva
a financii/$titna pokladnica a zakladd sa na osobitnych
zakonoch, dekrétoch a dohodédch uplatiovanych na PL

V tomto pripade sa teda vyskytuji obidve uvedené kumu-
lativne podmienky. Sadzby poskytnuté PI zatazuju Stitne
zdroje.

7.2. Selektivnost

Na zdklade c¢lianku 87 ods. 1 sa zakazuje pomoc, ,ktord
uprednostiluje niektoré podniky alebo niektoré vyroby
urcitych tovarov, to znamend selektivna pomoc.

Moznost vyuzivat bezné Gty urocené v $tatnej pokladnici
neplati pre vietky podniky, hoci teoreticky by vzhladom
na charakter a hospoddrenie systému aj ony mohli profi-
tovat z takejto moznosti. Taliansko v Ziadnom pripade
nepreukdzalo, ze velmi obmedzeny pocet profitujicich
z danych 4¢tov mozno opodstatnit charakterom
a hospoddrenim systému.

Okrem toho sa zdkon o §titnom rozpocte na rok 2006
a dohoda uplatiiujt iba na PL

selektivne.

(104

(105

7.3. Vplyv na obchod medzi ¢lenskymi S$titmi
a naruSenie hospodirskej siitaze

(102) Podla clanku 87 ods. 1 sa zakazuje pomoc, ktord ovplyv-

fuje obchod medzi ¢lenskymi $tatmi a narusuje hospo-
dédrsku sataz alebo hrozi jej narusenim.

(103) V ramci hodnotenia tychto dvoch podmienok Komisia nie

je povinnd preukdzat skutocny vplyv na obchod medzi
Clenskymi $tatmi alebo skuto¢né naruSenie hospodarskej
sutaze, musi iba preskimat, ¢ je pomoc schopnd
ovplyvnit takyto obchod a narusit hospodarsku
sataz (*?). Ked finan¢nd pomoc poskytnutd jednym clen-
skym 3titom posilni postavenie podniku oproti inym
podnikom konkurujiicim si pri obchodovani v rdmci
Spolocenstva, tieto sa povazuji za ovplyvnené pomocou.

Nie je potrebné, aby sa PI priamo podielala na obchode
v rdmci Spolocenstva. V skutocnosti, ked ¢lensky stét
poskytne pomoc podniku, ¢innost na vndtornom trhu
sa moze zachovat alebo zintenzivnit, pricom sa nésledne
znizi moznost podnikov so sidlom v inych c¢lenskych
Statoch vstdpit na trh daného ¢lenského stitu. Okrem
toho posilnenie podniku, ktory sa az do daného momentu
nepodielal na obchode medzi ¢lenskymi $tdtmi, mu moze
umoznit vstup na trh iného ¢lenského $tatu.

Ako sa podrobne uvddza v oddiele 2 tohto rozhodnutia
Cinnost PI a Bancoposta — relevantné trhy, v talianskom
postovom sektore existovala urcitd hospoddrska sitaZ aj
pred postupnou liberaliziciou presadzovanou pravnymi
predpismi Spolocenstva.

(106) Je zndme, Ze hlavnou vyzvou pre prevadzkovatelov

v eurdpskom verejnom postovom sektore je zvySenie
konkuren¢ného tlaku vo vsetkych segmentoch trhu —
kore$pondencia, baliky a expresnd posta. Zatial o trhy
balikov a expresnej posty sii otvorené hospodarskej stitazi
uz desatrocia, v segmente korespondencie zdkonné mono-
poly silne branili rozvoju hospodarskej siutaze. Podla
vnutro§tatnych riadiacich orgdnov a verejnych postovych
prevadzkovatelov je hospoddrska sifaz v segmentoch
ballkov a expresnej poSty znacnd na vnutroStitnej
i medzindrodnej Grovni, pricom v segmente kore$pon-
dencie sa iba za¢ina rozvijat (+).

(*?) Pozri napriklad rozsudok Stdneho dvora vo wveci C-372/97

Talianska republika/Komisia, Zb. 2004, s. 1-3679, odsek 44.

(¥%) Sprava wik-Consult Vyvoj regulacného modelu pre eurdpske postové

sluzby, jul 2005.
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(108

(109

(107) Sluzby expresnej posty, sluzby dorucovania balikov na

obchodné tcely a logistické sluzby rozvinuli v Taliansku
stkromné podniky, z ktorych niektoré, ako napr. TNT
a DHL, maju sidlo v inych ¢lenskych Stitoch. Zo sprévy,
ktorti Komisia (*¥) uverejnila v roku 2004, vyplyva, Ze
niektori  postovi  prevddzkovatelia ~ (Royal = Mail
v Spojenom krdlovstve, TPG v Holandsku, Deutsche
Post v Nemecku a La Poste vo Franctizsku) kipili podniky
posobiace v oblasti postovych sluzieb so sidlom
v Taliansku.

Pokial ide o finanéné sluzby, Komisia pripomina, Zze
bankovy sektor je otvoreny hospodarskej stitazi mnoho
rokov. Postupna liberalizdcia rozvinula hospodarsku sttaz,
ktort umoznil uz volny obeh kapitdlu ustanoveny
v Zmluve o ES.

Okrem toho, ako sa uz zistilo v predchddzajicom pripade
Statnej pomoci tykajiicej sa Ente Poste Italiane/PI (*°), PI
konkuruje bankovym a finanénym prevadzkovatelom,
ktori poskytuju financné sluzby vo velkej miere nahradi-
te[né jej produktmi. Predovietkym postové beiné ucty
konkuruji bankovym beznym wctom v miestach, kde
maji  prevadzky banky aj PL  Okrem toho PI
v poslednych rokoch vyrazne rozsirila $kdlu platobnych
nastrojov  pontikanych vlastnym  klientom, pricom
tradi¢ne postové ndstroje (postové potvrdenky a postové
poukazky) doplnili aj o ndstroje kedysi typicky pontikané
bankami (debetné a kreditné karty, platobné prikazy,
inkasné sluzby na thradu faktdr). V niektorych pripadoch
(debetné karty a inkasné sluzby) sluzbu poskytuje priamo
PL; v inych pripadoch PI vystupuje ako distributor sluzieb
poskytovanych  tretimi  osobami  (prevadzkovatelia
v bankovom sektore v pripade kreditnych kariet). Tento
vyvoj zvysil nahraditelnost financnych sluzieb PI a sluzieb
poskytovanych prevadzkovatelmi v bankovom sektore.

......

vatelia na talianskom finanénom trhu zndsajii negativny
vplyv tejto pomoci. Predovsetkym v rozsahu, v ktorom
trofenie poskytnuté Stitnou pokladnicou na sumy
vlozené PI prevySuje prislusny trhovy benchmark, bude
Pl motivovand rozdirit ¢innost v oblasti prijimania
vkladov vo vy$ej miere, ako by urobila v pripade
bezného trhového trocenia. Z toho vyplyva, Ze trhové
prilezitosti ~Gverovych institicii si zodpovedajicim
sposobom obmedzené.

(*9) Sprava wik-Consult Hlavny vvoj v eurdpskom sektore posty, jul 2004.

Pozri tabulku 5.1.6 Zemepisné rozdelenie a obchodnd oblast ,Velkd
$tvorka“ (rok 1998 a predchddzajice do jiina 2004).

(*) Rozhodnutie z 12. marca 2002 (U. v. ES C 282, 19.10.2002,

s. 29).

(111) Komisia sa preto domnieva, Ze opatrenie brdni vstupu

podnikov so sidlom v inych Cclenskych Stitoch na
taliansky trh. Viaceré banky z roznych ¢lenskych Statov
posobia v Taliansku priamo prostrednictvom pobociek
a obchodnych zastdpeni alebo nepriamo, pricom kontro-
luj banky a finanéné subjekty so sidlom v Taliansku.
Cezhrani¢né  kapitdlové operdcie, do ktorych sa
v poslednej dobe zapojili talianske banky, ako napr.
Antonveneta a BNL, sti prikladom tohto stavu. Najsilnejsia
trhova pozicia PI predstavuje prekdzku pre obidva druhy
vstupu na trh.

(112) Na zdver treba poznamenat, Ze v sektore postovych

(113

(114

115

(116

)

=

=

=

a finan¢nych sluzieb existuje obchod medzi clenskymi
tatmi. Aktivne trokové miery priznané PI posiliiuja jej
poziciu v porovnani s poStovymi a bankovymi konku-
rentmi v pripade obchodu v rdmci Spolocenstva.
V dosledku toho moze opatrenie narusit hospodarsku
sutaz medzi podnikmi a obchod medzi ¢lenskymi $tatmi.

7.4. Hospodirska vyhoda

Na to, aby opatrenie predstavovalo $titnu pomoc, musi
uprednostiiovat prijimatelské podniky.

7.4.1. Kontext analyzy

Uz sa povedalo, Ze aktivne trokové sadzby poskytnuté na
zdklade zdkona o S§tdtnom rozpocte na rok 2006
a dohody poskytuji hospodarsku vyhodu v pripade, ak
prevysuju sadzbu, ktort by bol za trhovych podmienok
ochotny zaplatit PI sikromny dlznik za vloZzent hotovost
v zavislosti od jej charakteru a vysky.

Postidenie Komisie spociva v preskiimani, ¢i sa v dohode
ustanovuje podobné trocenie, ako je trocenie, ktoré by
pondkol stkromny dlznik v trhovom hospodarstve na
vlozené sumy, najmd vzhladom na povinnost pouzit
prostriedky na ureny wlel a stvisiace finanéné rizikd
(oddiel 7.4.2). Pri primeranom troceni by sa mal zohlad-
fiovat ocakavany vynos, ako aj riziko, a nielen vykonnost
(ex post) z hladiska vynosnosti.

Okrem toho vzhladom na povinnost pouzif prostriedky
na urleny ucel Taliansko opakovane tvrdilo, Ze PI bola
v nevyhode, pretoze bez uvedenej povinnosti by dosiahla
vysSie vynosy. Komisia preskima opravnenost tvrdenia
predlozeného Talianskom (oddiel 7.4.3).
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(117) Postdenie Komisie obsahuje celkové ekonomické hodnotenie. Komisia ma v pripade, ked prijme
opatrenie, ktoré vedie k takému hodnoteniu, $irokii rozhodovaciu pravomoc (#9).

(118) Napokon dohoda, ktord nadobudla platnost 4. aprila 2006, bola uzatvorend 23. februdra 2006 ().
Analyza Komisie musi vychddzat z informdcii, ktoré mali strany dohody k dispozicii do februdra
2006.

7.4.2. Test obozretného dlznika pdsobiaceho v trhovom hospoddrstve

(119) Pri stanovovani Grokovej sadzby pri vkladoch by obozretny dlznik posobiaci v trhovom hospodarstve
(dalej len ,stikromny dlznik“) vzal do tvahy najmi tieto prvky:

— objem vloZenej hotovosti,
— stdlu a premenlivii Cast uloZenej hotovosti,
— priemerné trvanie a zmeny v pripade uloZenej hotovosti,
— znédSané finan¢né rizikd.

(120) Uvedené prvky st vzdjomne prepojené a spolo¢ne urcuji sadzbu, ktort by bol stikromny dlznik
ochotny zaplatit vzhladom na pomer rizikofvynos. V tomto rozhodnuti sa skimaji vetky takéto
prvky. Mozno preto dospiet k zdveru tykajicemu sa $truktiry a vyznamnosti prislusnych drokovych
sadzieb, pricom bude mozné kvantifikovat rozdiel medzi sadzbami stanovenymi na zdklade dohody
a sadzbami stikromného dlznika.

7.42.1. Objem ulozenej hotovosti

(121) Pred rokom 2004 sa vklady z postovych beznych tctov vkladali nielen do $titnej pokladnice, ale aj do
CDP (*). V tabulke sa uvddza priemernd suma na postovych beznych dctoch a priemerné rocné
zostatky v §tdtnej pokladnici:

Tabulka 4
(mld. EUR)
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Postové bezné Gicty Gl tealeatlealealealealealtealealeal e
Vklady v $tdtnej Gl tealeatlealeatealealeatealealeal e
pokladnici
(122) Vyrazné zvysenie zostatkov v $ttnej pokladnici od roku 2002 stvisi so zavedenim Conto BancoPosta.

Pred zavedenim Conto BancoPosta nepredstavoval postovy bezny tcet primerany retailovy ndstroj
vzhladom na chybajiice stvisiace sluzby (napr. neposkytovanie kreditnych a debetnych Kkariet)
a prevazne ho vyuzivala verejnd sprava a velké fakturujiice spolocnosti (ndrodné sietové odvetvia).

(*6) Rozsudok Sudu prvého stupna vo veci T-198/01, Technische Glaswerke Ilmenau GmbH, Zb. 2004, s. 11-2717, odsek 97.
(*) So spitnou tcinnostou od roku 2005.
(*%) Stikromni dlznici by zohladnili iba sumy, ktoré mozu vyuZivat.
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(123)

(124)

(125)

(126

=

127)

(128)

(129)

(130)

Talianske organy vyhlasili, Ze prostrednictvom postovych beznych d¢tov moze Stitna pokladnica
vyuzivat zdroj stdleho a doveryhodného zdsobovania, ktory pre stitnu pokladnicu predstavuje alter-
nativu k trhu. Taliansko okrem toho tvrdi, Ze v obdobi rokov 2005 — 2006, ked sa navrhla
a dojednala dohoda, sa predpokladalo zvy3enie vkladov na postovych beznych détoch.

V tejto suvislosti predstavuje pozicka vo vyske 35 milidrd EUR od jediného veritela vyznamnii sumu.
Komisia v8ak poznamendva, Ze $tdtna pokladnica vydavala cenné papiere (krdtkodobé aj dlhodobé) vo
vyske priblizne 400 milidrd EUR ro¢ne v obdobi rokov 2001 — 2005 (*) a Ze dopyt po cennych
papieroch prevysil emisie. V danom obdobi vSak nebol nedostatok pefiaznych zdrojov na trhu.

Komisia okrem toho konstatuje, Ze rast postovych vkladov nevyhnutne neznamend ndrast zostatkov
v §tatnej pokladnici vzhladom na to, Ze povinnost pouZit finanéné prostriedky na dany ucel sa moze,
aspon teoreticky, upravit (pozri dalej).

7.4.2.2. Stdla a variabilnd ¢ast vlozenej hotovosti

Urocenie, ktoré by bol zvycajne ochotny platit sikromny dlznik, zévisi od dizky viazanosti poskyt-
nutych finanénych prostriedkov. Finanéné prostriedky, ktoré st dlhodobo viazané, sa vo vSeobecnosti
drodia vy$Sou sadzbou v porovnani s finanénymi prostriedkami viazanymi iba na kritke obdobie.
V pripade dohody sa redlne neviaZu Zziadne finan¢né prostriedky: ak sa troven vkladov PI zniZi,
mnozstvo finanénych prostriedkov vloZenych do 3titnej pokladnice sa znizi zodpovedajiicim
sposobom. Historickd tiroven finanénych prostriedkov a ich vyvoj v case vsak naznacujd, Ze je
mozné rozliSovat stilu a premenlivi Cast zostatkov.

KedZe titna pokladnica ziska pristup k finanénym zdrojom, ktoré si pomerne stile, talianske organy
povazuji za vhodné zalozit drocenie na benchmarku, ktory ¢iastoéne odraza dlhodoby charakter
vkladov. Komisia sa domnieva, Ze sikromny dlznik by stanovil objem hotovosti, ktory je stily, na
zdklade strednodobych a dlhodobych parametrov a zvys$na cast, ktord je premenlivd, na zdklade
kratkodobych parametrov.

Ako sa uviedlo, Taliansko zadefinovalo stdlu cast vkladov ako minimdlny zostatok dosiahnuty
v danom roku. Rozdiel medzi celkovym minimalnym zostatkom a celkovym priemernym zostatkom
v danom roku predstavuje premenlivii Cast.

Ako potvrdilo Taliansko a overila Komisia, ostatné finanéné institticie pouZivaji rozdelenie na ,stalu”
a ,nestdlu” Cast na vyjadrenie drovne vkladov pri vykonédvani ich ¢innosti. Hoci banky moézu pouzivat
rozne metodiky na takéto vyjadrenie (*°), pouzitie metddy navrhnutej talianskymi orgdnmi je pomerne
jednoduché. Zdd sa, ze benchmark dosiahnuty pouzitim tejto metddy sa navySe neodchyluje od
vysledku dosiahnutého na zdklade inych parametrov.

Komisia moze teda akceptovat metodiku, ktorti Taliansko navrhlo na rozliSovanie stdlej a premenlive;
Casti.

(*) Vklad PI v §tdtnej pokladnici predstavuje iba 2,8 % celkovej vysky statnych cennych papierov k 31. decembru 2005.
(°%) Zd4 sa, ze obozretnd metdda pouzitd v tadii [...] predstavuje pomerne bezny priklad.
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(131) Od roku 1995 st sumy v absoldtnom vyjadreni takéto:

Tabulka 5

(mld. EUR)

1995 1996 [ 1997 [ 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Priemerny zostatok vkladov [...] P PO O O O I I POOS |
na postovych beznych tctoch

Priemerny  stdly  zostatok [...] P P O OO PO I I P8 |
vkladov (rovnd sa minimdl-

nemu zostatku z celkovych
vkladov dosiahnutému
v kalenddrnom roku)

Priemerny prementivy | [..] | Ll tal el tal el ealeal el ey
zostatok vkladov

132

Komisia vypocitala, Ze stdla a premenlivd Cast predstavovali v priemere 85,4 % a 14,6 % postovych
beznych tctov v obdobi rokov 1995 — 2005 so standardnou odchylkou v pripade premenlivej Casti
vo vyske 4,1 %. Okrem toho sa v poslednych rokoch premenlivd cast vkladov vyrazne zniZila a na
ro¢nom zaklade dosiahla 10,5 % v roku 2005. Ak sa pouziji mesacné, Stvrtrocné a polro¢né obdobia,
premenliva cast bola v priemere takmer 10 % alebo menej v obdobiach rokov 1995 — 2005 a 2001 —
2005. Prvé mesiace roku 2006 potvrdzuji tento vyvoj.

(133) Takze Komisia sa domnieva, ze 90 % postovych vkladov mozno povazovat za stile a 10 % za
pomerne premenlivé.

(134) Pokial existuje zdvdzok pouZivat financné prostriedky na dany ucel, Komisia sa domnieva, Ze stdla/
premenlivd ¢ast sa v percentudlnom vyjadreni odrazia imerne na vklade u sikromného dlznika.

(135) V dosledku toho sa vaha 10 % v pripade kratkodobej zlozky aktivnej sadzby, ako sa uvddza v dohode,
zdd v tomto pripade opodstatnend. Viha strednodobej a dlhodobej zlozky je teda 90 %. Ako sa
uviedlo, nebude potrebné vykonat podrobnejsiu analyzu vah 10 % a 80 % stredno-dlhodobych zloziek
ustanovenych v dohode.

7.4.2.3. Priemerné trvanie a zmeny uloZenych financ¢nych prostriedkov

(136

Analyza pasivnej Casti sivahy, pokial ide o zdroje financovania, si vyZaduje, aby banka porozumela
charakteristikim poskytovatelov zdrojov a ndstrojom financovania. Na postidenie hotovostnych tokov
vyplyvajicich z pasiv banky banka v prvom rade posudi cely vyvoj svojich pasiv za beznych obchod-
nych podmienok, pricom zhodnoti najma:

— beznt troven presunov vkladov a ostatnych pasiv,

— skutoénti dizku trvania vkladov vyplatitelnych na poziadanie, ako st vklady na beinom tcte
a viaceré typy sporivych vkladov,

— bezny prirastok novych vkladov.
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(137) Pokial ide o hodnotenie presunov a novych Ziadosti

(138

(139

(140)

(141

(52

=

o hypotéku, banka moze pouzit rozne techniky na stano-
venie skuto¢nej dlzky splatnosti vlastnych pasiv, napr.
historicky vyvoj spravania zostatkov. V pripade vkladov
na videnie, stkromnych aj firemnych, mnohé banky vyko-
ndvaju Statistick(i analyzu, pri ktorej sa zohladnuju
sezonne faktory, citlivost tirokovych sadzieb a iné makro-
ekonomické faktory. V pripade niektorych velkych maji-
tefov bezného w¢tu moze banka vykonat hodnotenie
pravdepodobnosti presunu pre jednotlivého klienta.
Problémy spojené s vykonanim takychto odhadov spra-
vania aktiv sa zvysili v stvislosti s narastom konkurencie
investicii, ktoré predstavujii alternativu ku vkladom.
Okrem toho sa posudia hotovostné toky vyplyvajice
z pasiv banky za neobvyklych okolnosti ($pecifické
bankové problémy alebo vieobecné problémy na trhu).

Komisia v tejto stvislosti podrobne preskamala udaje,
ktoré predlozilo Taliansko, tykajice sa Statistického
modelu pouzivaného PI (Stadia [...]) na kvantifikdciu
obozretného a ocakdvaného vyvoja vkladov na videnie,

pricom vychddzala z analyzy minulych vysledkov (°*!).

Komisia zdoraziiuje, ze $tadia [...] je uréend na kvantifi-
kdciu trvania tykajiceho sa spravania vkladov na videnie
a ze [...] nevyvodzuje Ziadny zdver tykajlci sa trvania
vkladu v 3tdtnej pokladnici.

Na stanovenie priemerného trvania tykajiceho sa vkladov
musi Komisia v tomto pripade zvézif dva mozné typy
riadenia zdrojov: aktivne a pasivne riadenie.

Pasivne riadenie zdrojov

Taliansko tvrdi, Ze v S$pecifickom kontexte pasivneho
riadenia likvidity PI (v rokoch 2005 a 2006), sa
v modeli [...] definuji kritérid na urcenie trvania posto-
vych vkladov. Tento model pravdepodobnosti sa zakladd
na analyze historickej volatility postovych beznych détov
a spravania majitefov beznych wctov PI a vymedzuje
dynamiku spravania klientov PI (°?) s intervalom dovery-
hodnosti 99 %.

(*') Komisia sa domnieva, Ze Pl a Stdtna pokladnica by aj bez vypraco-

vania formdlnej Struktirovanej Stidie mali pristup k wdajom
a vysledkom zaloZenym na historickych ddajoch a prognéze vyvoja
postovych beznych tctov.

Obozretny vyvoj sa zakladd na konzervativnom predpoklade mini-
mélnej drovne vkladov v nasledujicich rokoch na zaklade analyzy
historického vyvoja vlozenych a vybratych vkladov (metéda Value
at Risk).

(142) Podla metody VaR, pri ktorej sa pouziva desiaty rok ako

okamih kone¢ného umorenia, [...] % zostatkov md
Jtakmer neobmedzené* trvanie vzhladom na sprdvanie
(kedZe sa povazuje za velmi nepravdepodobné, Ze vyska
prostriedkov  klesne pod 2/3 v horizonte 10 rokov)
a zvy$nd Cast md trvanie od 0 do 10 rokov (t. j. pred-
pokladd sa, Ze tdto Cast vkladov sa moze do 10 rokov

vycerpat).

(143) Komisia sa domnieva, Ze pasivne riadenie zdrojov zo

strany PI vychddza najmi z povinnosti pouzit prostriedky
na stanoveny ucel. Preto je dolezité posudit, akym
sposobom by stikromny dlznik analyzoval tato povinnost
a jej zachovanie v case (*3).

(144) Predovsetkym treba poznamenat, Ze u¢inkom tejto povin-

nosti je previest priemerné trvanie vSetkych likvidnych
prostriedkov pochddzajicich z postovych beznych uctov
na bezny ucet PI v Stitnej pokladnici. Aj Taliansko
v skuto¢nosti tvrdi, Ze tdto povinnost je kltcovym
prvkom pre dlhodobé vymedzenie objemu zostatkov
v $tatnej pokladnici. Bez existencie tejto povinnosti by
sa vklad PI takmer podobal beznému Gctu
u sukromného dlznika.

(145) Po druhé, ako je zndzornené na obrazku, zostatky

v $tdtnej pokladnici sa od roku 1995 vyrazne menili (*4).

Obrdzok 2

[..]

(146) Zmeny st spdsobené najmi zmenami a doplneniami

¢

=

prislusnych vnutrostatnych pravnych predpisov:

— k nahlemu poklesu zostatkov prislo medzi rokmi
1996 a 1997, ked sa na zdklade zdkona & 622
z 23. decembra 1996 nariadilo zatvorenie uctov,
ktoré $titna pokladnica pouzivala na vyplacanie $tat-
nych dochodkov,

(°*) Komisia sa domnieva, Ze stukromny dlznik by vykonal takéto

hodnotenie, najmi vzhladom na prislusnd hrubd sumu (pozri
napriklad oddvodnenie 137, v ktorom sa uvddza, Ze v pripade
niektorych velkych majitelov bezného Gctu moze banka vykonat
hodnotenie pravdepodobnosti presunu v pripade jednotlivého
klienta).

Napriek tvrdeniam Talianska neexistuje dovod obmedzit hodnotenie
tohto aspektu na obdobie rokov 2001 — 2006. Hoci mozno pripu-
stit, Ze vytvorenie Gctu BancoPosta malo vyznamny vplyv na vklady
na bezné Ucty a aj na obchodny model finan¢nych aktivit PI,
stkromny dlznik by vzal do tvahy dlhsie obdobie.
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— pri vkladoch na postovych beznych détoch sa zazna-
menal vyrazny ndrast od roku 2001 v stvislosti so
zavedenim G¢tu BancoPosta, ktory sa riadi zdkonom ¢.
144/2001,

— zostatky v 3tdtnej pokladnici sa vyrazne zvysili v roku
2004 v porovnani s predchddzajiicimi rokmi vdaka
ministerskej vyhldske z 5. decembra 2003, na zaklade
ktorej $tdtna pokladnica nahradila CDP v existujticich
vztahoch spojenych s postovymi bezZnymi G¢tami.

(147) Talianske organy potvrdzujd, Ze tieto legislativne zmeny

(148

(149

=

-~

zodpovedaji potrebe $tdtnej pokladnice poskytnit PI
v roku 1998 transforméciou PI na akciovii spolo¢nost,
charakterizovalo ~ vytvorenie  retailového  postového
bezného uctu Conto BancoPosta v roku 2001.

Podobnd udalost, ktord nebolo mozné uplne predpo-
kladat v obdobi rokov 2005 — 2006 (najmi pokial ide
o presny moment jej vyskytu), sa zopakovala na zaciatku
roku 2007 na zdklade zdkona o Stitnom rozpocte na rok
2007, ktorym sa vyrazne obmedzil rozsah povinnosti. To
viedlo k vyraznému poklesu finanénych prostriedkov
ulozenych v $titnej pokladnici: v decembri 2007 pred-
stavoval vklad v statnej pokladnici priblizne 25 % celko-
vych postovych vkladov. Komisia sa domnieva, Ze tdto
poslednti legislativnu zmenu (najmé jej dosledky, t. j.
pokles finan¢nych prostriedkov uloZenych v Stitnej
pokladnicifu sikromného dlznika) by obozretny prevadz-
kovatel predpokladal v ¢ase podpisu dohody, pretoze uz
niekolko rokov trvali snahy o posilnenie nezdvislosti pri
financnom riadeni PL

Podla Komisie by stkromny dlznik v case vyjedndvania
dohody predpokladal, Zze sa v horizonte maximalne
piatich rokov zmeni povinnost viazat prostriedky. Ako
vyplyva z obrizku 2 a z od6vodnenia 146, v obdobi
rokov 1995 — 2005 a v stvislosti s tym, Ze Stdtna poklad-
nica mala v Gmysle poskytnit PI vicsiu finanénd nezavi-
slost, sa pravne predpisy v skutocnosti zmenili prvykrat
v roku 1997, druhykrit o 4 roky neskor a tretikrdt po
uplynuti 2 rokov. Sukromny dlznik by to bral do tvahy
a predpokladal by legislativne zmeny v priebehu maxi-
mélne piatich rokov, vritane pripadného prechodného
obdobia v trvani niekolkych mesiacov. Stkromny dlznik,
pretoZze je obozretny, by neocakdval vyhody spojené
s postovym vkladom na obdobie dlhsie ako pit rokov.

151

(152

(153

(150) V tejto stvislosti nemozno sahlasit s tvrdeniami Talianska

tykajicimi sa ddajne neobmedzeného trvania povinnosti
viazat prostriedky. Stkromny dlznik by mohol uvazovat
o neobmedzenom trvani povinnosti viazat prostriedky iba
v pripade, ak by prislusné pravne predpisy nebolo mozné
zmenif a doplnit, ¢o nezodpoveda situdcii na konci roku
2005 (ndsledné pozorovanie). Zamieta sa aj dalSie
tvrdenie Talianska, a to skuto¢nost, Ze v ¢ase podpisu
dohody musela $tdtna pokladnica zohladnovat povinnost
viazat prostriedky a nemohla predpokladat legislativny
vyvoj, ktory nespadal do jej posobnosti. Stitna pokladnica
ako obozretny dlznik posobiaci v trhovom hospodarstve
mala pocitat s tymto velmi doélezitym prvkom.

Aj zmeny zostatkov v Stdtnej pokladnici v obdobi rokov
1995 - 2005 v dosledku legislativnych zmien by mali
sikromného dlznika viest k stanoveniu priemerného
patro¢ného trvania, vymedzeného na zaklade uvedeného
obozretného modelu, ako maximalneho limitu pre stano-
venie vlastnej sadzby.

Komisia sa preto v stvislosti s pasivnym riadenim zdrojov
domnieva, Ze vzhladom na dosledky posilnenia finan¢nej
nezévislosti PI (riziko legislativnych zmien s néslednym
vyraznym znizenim hotovosti uloZenej v $tdtnej poklad-
nici/u sikromného dlznika) by stkromny dlznik v Case
vyjedndvania dohody povazoval pitroéné obdobie za
maximalnu dobu pre urcenie vlastnej ponuky.

Aktivne riadenie zdrojov

Taliansko tvrdi, Ze v $pecifickom kontexte aktivneho
riadenia likvidity zo strany PI (skuto¢ne vykondvané od
roku 2007), model [...] podporuje PI vo vybere optimdl-
neho rozdelenia aktiv a v porovnani riziko/vynos. V tejto
stvislosti a na zdklade velmi obozretného predpokladu je
zmysluplné, aby PI prijala rozdelenie aktiv s priemernym
trvanim od [...] do [...] rokov v zévislosti od pouzitého
modelu (°%).

(154) Komisia v tejto suvislosti tvrdi, Ze:

(*%) Tento druhy model navrhnuty [...] vychddza z eSte konzervativnej-

Siecho predpokladu (hrani¢nd lehota k [...] roku s rozdelenim zlozky
s takmer neobmedzenym trvanim od [...] do [...] rokov)
a stanovuje priemerné trvanie v rozmedzi [...] az [...] rokov
(v trvani Macauley v rozmedzi od [...] a [...] rokov) za predpo-
kladu, Ze sa pouziva metdda Value at Risk alebo linedrny model.
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— aktivne riadenie likvidity na strane PI znamend, Ze
povinnost viazat prostriedky nesmie platit,

— model sa zakladd na predpoklade umorenia
v desiatom roku (desiaty rok predstavuje okamih
kone¢ného umorenia stanoveny pre zlozku s takmer
neobmedzenym trvanim),

— obozretny vyvoj je zdkladom na vymedzenie zodpo-
vedajiiceho investi¢ného portfdlia (teoretického) (°9),

— trvanie celkového objemu prostriedkov uloZenych na
postovych beznych wétoch sa odliSuje od trvania
jednotlivych postovych beznych uctov,

(158

(159

(160

sadzby (10 %), zloZenej z 12-mesaénych pokladni¢nych
poukazok.

=

Na zédklade tychto tdajov je vdZené trvanie ndstrojov,
ktoré tvoria aktivnu sadzbu stanoventi v dohode, 25
rokov.

=~

Komisia sthlasi s ndzorom, Ze stkromny dlZnik by
stanovil objem vkladov, ktory je stdly, na zdklade
stredno-dlhodobych parametrov a zvys$na cast, ktord je
pohybliva, na zdklade kratkodobych parametrov.

=

Kym stkromny dlznik by odhadoval skutocné trvanie
stalej zlozky zostatkov maximdlne na pat rokov, trhové
droCenie stalej zlozky ba sa zakladalo na vynosoch
5-roénych §tdtnych dlhopisov. Komisia sa domnieva, Ze
je vhodné pouzivat Stitne dlhopisy ako strednodoby
a dlhodoby standard, kedZe toto sii skutocne referencné
nastroje financovania, ktoré pouzivajii investori.

— druh obozretného modelu vypracovaného [...] pouzi- (161) Pokial ide o kratkodobu zlozku aktivnej sadzby, pri tejto
vajui viaceré talianske banky pri aktivnom riadenf likvi- zlozke s .OdVOI,él Ve na Pohybliyﬁ zlozku vk!adov v Sttnej
dity s cielom vymedzit trvanie tykajlce sa sprdvania pokladnicifu sukromqeho dlzm,ka. Vv pnpfide poklesu/
ich beznych G¢tov a ndsledné zohladnenie takéhoto zostatkov v porovnani s predchadzajlicim ditom sa mus
trvania v ramei ich technik ALM kazdy den rozdiel automaticky vratit PI. Stkromny dlznik

’ by za takychto okolnosti neinvestoval pohyblivi zlozku
zostatkov do 12-mesa¢nych pokladni¢nych poukdzok.
(155) Komisia ?d()razﬁ.uje, ze pri aktivglom, riadeni zdrojov je (162) Podla Komisie sa zdajii trojmesacné pokladnicné
priemerne - trvanie celkovych postovych vkladov maxi- poukdzky a ndstroje overnight (Casovo najkratsie) vhodné
mdlne pét rokov. na riadenie zmien zostatkov na dennom ziklade (>’).
Odmena poskytnutd PI by mala odrdzat tGrokovi mieru
pri tychto dvoch ndstrojoch.
(156) Na zdver, skuto¢né trvanie zostatkov pri aktivnom aj
pasivom riadeni, ktoré by zohladnil sikromny dlznk, je (163) Hoci st teoreticky mozné viaceré kombindcie kratkodo-

maximalne pat rokov.

7424 Predbezny zdver: §tandardy tyka-
juce sa aktivnej sadzby

(157) Komisia pripomina, Ze vzhladom na tvrdenia Talianska sa

stala zlozka zostatkov, ktord je dlhodobého charakteru,
prejavuje v dlhodobej zlozke aktivnej sadzby (90 %,
ktoré sa skladaji z i) 10 % stvisiacich z vynosmi desa-
trocnych Stitnych dlhopisov a i) 80 % spojenych
s vynosom tridsatrocnych $tdtnych dlhopisov). Podobne,
pohyblivd zlozka sa odrdza v kritkodobej Casti aktivnej

¢)

bych ndstrojov, Komisia sa domnieva, Ze rozdelenie
50/50 (°®) medzi trojmesa¢né pokladniéné poukazky
a overnight ndstroje umoznuje primerané riadenie rizik
a zodpovedd tomu, ako by konal obozretny trhovy
prevadzkovatel.

Podla Vyrocnej spravy franctzskej banky La Banque Postale za rok

2005: ,Les opérations de bilan liées a la gestion de la partie volatile
des fonds CCP (comptes courants postaux) constituent un moindre
enjeu en terme de PNB mais permettent de garantir la liquidité
quotidienne. A Tactif, les fonds correspondants sont soit placés en
titres de transaction ou de placement (ayant la note la meilleure
attribuée par une agence de notation de renommée internationale),
soit prétés a trés court terme sur le marché interbancaire (notam-
ment au travers de prises en pensions livrées). Les prévisions du
compte courant représentatif de la partie volatile sur un horizon de
3 mois, et sur un pas quotidien, permettent d’anticiper les variations

- importantes de liquidité et de déterminer les modalités de place-
(*%) Odhadovany vyvoj v skuto¢nosti vyjadruje odhad toho, ako sa ment*.
mozu vyvijat vklady v zdvislosti od primeranych makroekonomic- (*%) To znamend, Ze volatilita v pripade overnight v rozsahu 5 % sa
kych scendrov a beznych obchodnych opatreni. Odhadovany vyvoj povazuje za maximdlnu hodnotu v beznych casoch. Prikaz
sa vyuziva pri stanovovani rozpoctovych cielov. v takomto rozsahu sa zdd primerany.
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(164) Komisia poznamendva, Ze

medzibankovd overnight
trokovd sadzba — hoci je parametrom medzibankového
penazného trhu a nepredstavuje bremeno dlhovej sluzby
Statnej pokladnice — sa moze pouzit ako ekvivalent sadzby
vztahujiicej sa na operdcie overnight.

(165) Komisia zdoéraznuje, ze v dosledku zdkona o $titnom

rozpocte na rok 2007 PI zacala aktivne riadenie vlastnych
likvidnych  prostriedkov  pochddzajicich z postovych
beznych G¢tov. Priemernd dlzka investicii PI do cennych
papierov je [...] aZ [...] rokov (°°). Do cennych papierov
s priemernou splatnostou v rozsahu [...] a [...] rokov sa
investuje 85 %, zostdvajica Cast sa investuje do ndstrojov
s maximalnou splatnostou [...] rokov. Tieto udaje
nasledne potvrdzujii uz vyjadrené zdvery Komisie.

7425 Financ¢né rizika

(166) Vo vieobecnosti mozno rozlisit Styri zakladné typy finan-

¢nych rizik:

— trhové riziko (napriklad riziko spojené s vlastnymi
zdrojmi atd.),

— tverové riziko (riziko neplnenia),

— riziko likvidity (riziko likvidity financovania a riziko
likvidity trhu),

— riziko spojené s drokovymi sadzbami (riziko spojené
s vynosovou krivkou, riziko precenenia).

(167) Komisia sa vzhladom na charakter uloZenych stim

domnieva, Ze trhové tverové rizikd st velmi obme-
dzené (°0).

(%) V analyze [...] sa odkazuje na priemerni dizku trvania [...]

portfélia PI v roku 2007.

(%% Vo vyrocnej sprave PI z roku 2005 sa uvddza: ,,Trhové riziko" tyka

sa tych financnych poloziek aktiv, ktoré md PI v dmysle predat.
V stcasnosti v skutoénosti neexistujii drzané pozicie urcené na
predaj“.

»Uverové riziko za tverové riziko sa povazuje riziko neplnenia
protistrdn, vo¢i ktorym existuji Gverové pozicie. KedZe Gruppo
Poste nie je oprdvnend vykondvat investicné operdcie, riziko sa
obmedzuje na investicné ndstroje drzané v portféliu (emisné
riziko).”

(168) Pokial ide o vklady, st dve triedy rizika, a to: riziko

trokovej miery a riziko likvidity (¢%).

(169) Riziko spojené s drokovou mierou (°?) je riziko, Ze sa

kratkodobé tiroky mozu zvysit pocas dlzky trvania dlho-
dobych investicii, pricom dlhodobé tirokové sadzby zosta-
vaju blokované, alebo — v podobnom pripade tykajiicom
sa trhovej hodnoty — Ze trhovd hodnota vlastnych zdrojov
klesne, pricom krivka vynosov vzrastie, kedZe sa hodnota
aktiv zniZi viac ako hodnota pasiv, ak je ich skutocné
trvanie kratsie.

(170) Mechanizmus indexécie ustanoveny v dohode vsak obsa-

171

(62

(65

huje predovSetkym dvojtyzdnovi aktualizdciu sadzby
troch zloziek, ¢im sa vymedzuje premenlivy charakter
indexdcie. Vklad v 3tdtnej pokladnici preto nie je vysta-
veny riziku strdt na kapitdlovom dcte, ale len riziku
znizenia trokov (°%). Pri pohyblivej drokovej sadzbe je
riziko rozdelené medzi strany.

Riziko likvidity financovania sa tyka schopnosti finan-
covat ndrast aktiv a postupne plnit zdvizky, ktoré sa
stanti splatnymi (*4). Riadenie likvidity je preto dolezitd
¢innost, ktorti vykondvaji finanéné institdcie/banky.
Analyza likvidity si vyZaduje, aby vedenie banky pravi-
delne sledovalo nielen stav likvidity banky, ale aj skiimalo
pravdepodobny vyvoj finanénych potrieb podla roznych
scendrov zahfnajlcich aj nepriaznivé podmienky (%°).

(°1) Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad, Zdsady riadenia a dohladu

nad rizikom drokovej miery, Banka pre medzindrodné zdctovanie,
september 2003, s. 6 — 8 (http://www.bis.org/publ/bcbs102.pdfrno-
frames=1); Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad, Riadenie rizika
likvidity v pripade finan¢nych skupin, Banka pre medzindrodné
z(étovanie, mdj 2006  (http://www.bis.org/publfjoint16.pdf?no-
frames=1); Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad, Riziko likvidity:
Vyzvy pre riadenie a dohlad, Banka pre medzindrodné zictovanie,
februdr 2008  (http://www.bis.org/publ/bcbs136.pdfrnoframes=1);
Zésady riadenia rizika likvidity, Institute of International Finance,
marec 2007, dodatok 1.

Vo vyrocnej sprave Pl za rok 2005 sa uvddza: ,Riziko spojené
s tirokovou sadzbou na finan¢né toky a politika v oblasti hedzingu
sa vztahuju na tie finanéné polozky, ktoré sa trocia pohyblivou
sadzbou. Podnik md moznost sledovat politiku krytia (hedzing),
pri ktorej sa predpokladd vyuzivanie derivitov v obmedzenej
miere na urcité tirovne ratingu, koncentricie a sumy*.

Pozri aj list [...] z 13. februdra 2006.

Vo vyrocnej sprave PI za rok 2005 sa uvddza: ,Za riziko likvidity*
sa povazuje riziko vzniku problémov ndjst zdroje na plnenie
zdvizkov pochddzajiicich z financnych ndstrojov. Riziko likvidity
moze byt dosledkom neschopnosti rychlo predat finanéné aktiva
za hodnotu pribliZzujtcu sa fair value alebo aj potreby ziskat zdroje
za neprimerané drokové sadzby. Toto riziko je zanedbatelné,
pretoZe existuje znacnd rovnovdha medzi casovym  trvanim
zdvazkov a zdrojmi financovania.“

Pozri Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad, Osvedcené sposoby
riadenia likvidity v bankovych organizdcidch, Bazilej, februdr 2000.
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(172) V tomto pripade znasa riziko likvidity financovania

173

(174

(175

a riziko spojené s vynosovou krivkou v plnej miere
dlznik, a nie PL. Konkrétnejsie, v pripade, Ze majitelia
beznych Gctov vybert celé vlozené mnozstvo, je to §tit,
ktory bude musiet poskytniit PI prostriedky potrebné na
vykonanie tejto Ziadosti, v takom pripade PI teda nebude
povinnd pristipit k samofinancovaniu.

Komisia zdoraziiuje, Ze posudzovand schéma neumoziuje
dosiahnut rovnaky stupen istoty, pokial ide o likviditu,
ktord ma dlznik k dispozicii. Cenné papiere vydané
a predané prevddzkovatelom mu prinest celd sumu po
celd dobu splatnosti cennych papierov. Mechanizmus
stanoveny v dohode nevedie k rovnakému vysledku,
pretoze sumy, ktoré md dlznik k dispozicii, sa menia
kazdy den a v pripade nepriaznivych podmienok sa
moZu aj vyrazne znizit.

V dosledku toho by trokovéd sadzba poskytnutd PI mala
byt v zdsade nizsia ako trokovd sadzba pontikand na
cenné papiere s rovnakou splatnostou. Komisia sa preto
domnieva, Ze sa md uplatnif zniZenie zdkladnej sadzby,
ktorti by pontikol stikromny dlznik s cielom zohladnit
riziko likvidity.

Komisia si uvedomuje tazkosti spojené s presnou kvanti-
fikdciou znizenia tykajiceho sa rizika likvidity. V tomto
pripade sa na zdklade dohody a metodiky Komisie uz

7.426. Zaver: Definicia

sadzby
existencia $tdtnej pomoci

176

pontdkanej

ustanovuje primerané zniZenie v rozsahu, v ktorom je
definovand pohyblivy zlozka, na ktort sa uplatni Grokova
sadzba zaloZend na velmi kritkodobych ndstrojoch.

Komisia sa domnieva, Ze tvrdenia Talianska tykajice sa
udajnej prisnosti parametrickej investicie stanovenej
v dohode musia byt zamietnuté, pretoze:

=

i) nezohladnuju riziko likvidity;

ii) vztahuji sa na iné tvrdenie Talianska tykajiice sa prile-
zitostnych nédkladov spojenych s nemoznostou vyko-
ndvat aktivne riadenie zdrojov, ktoré sa rozoberd (a je
zamietnuté) v oddiele 7.4.3 tohto rozhodnutia;

Taliansko iba ndsledne tvrdilo, ze v dohode sa usta-
novovala odmena za ddajnd prisnost. Talianske
orgdny uviedli, Ze ,zadefinovanie kosa sa nezakladalo
na stanoven{ rozpitia kompenzdcie za takéto obme-
dzenie nezédvislosti“ a Ze ,dohodnuty koé§ nésledne
viedol k rozdielu, ktory na jednej strane kompenzuje
postu za povinnost investovat a nemoznost riadit a na
druhej strane je prijatelny pre Stitnu pokladnicu®. Zdd
sa, Ze toto ndsledné odovodnenie sa nezohladnilo pri
vyjedndvani dohody, a preto sa nemodze povazovat za
ndlezité na tcely tohto rozhodnutia.

iii

=

sikromnym dlznikom;

(177) Nasleduje porovnanie sadzieb stanovenych v dohode a sadzieb pontkanych stikromnym dlznikom (¢%)

podla analyzy Komisie:

Tabulka 6
Dohoda Stkromny Dlznik
Nastroj/ vynos Véha Nastroj/ vynos Véha
Stala cast 30-rocné $titne 80 % 5-ro¢né stitne dlhopisy 90 %
dlhopisy
10-ro¢né statne 10 %
dlhopisy
Pohyblivé cast 12-mesacné poklad- 10 % 3-mesa¢né pokladnicné 5%
nicné poukazky poukazky
jednodfiovd (overnight) 5%
medzibankovd tirokovéd
sadzba

(%) Podobne ako v pripade dohody sa trokové sadzby pri metodike stikromného dlznika pocitaji pri pouziti parametrov

s pohyblivou sadzbou (s 15-diovou aktualizdciou).
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Tabulka 6a
Sadzba v pripade dohody Sadzba sikromného dlznika
2005 3,90 2,81
2006 4,25 3,60
2007 4,70 4,23

(178) Pretoze Standardné ndstroje pouzité v dohode maji dlhsie splatnosti ako ,trhové* standardné néstroje,

majd vyssie vynosy v prislusnom obdobi (¢7), a pretoze rozdelenie rizika je pre PI vyhodnejsie, ako by
bolo v pripade, keby sama prevzala riziko likvidity stvisiace s vloZenou hotovostou, kone¢na aktivna
sadzba stanovend Talianskom poskytuje PI vyhodu.

(179) Schéma spocivajiica vo vypldcani aktivnej sadzby Stitnou pokladnicou za vlozend hotovost PI na

zdklade zdkona o $titnom rozpocte na rok 2006 a dohody preto predstavuje Stitnu pomoc.

(180) Komisia napokon poznamendva, Ze neexistuje jedind kombindcia kritkodobych a dlhodobych

(181

(182

(183

nastrojov, ktord by bola kombindciou vyhovujicou trhu. Podla Komisie je to celkovd rovnovdha
pouzitych néstrojov a prislusnych véh, ktord umoznuje dospiet k zaveru, ¢i aktivna sadzba vyhovuje
alebo nevyhovuje testu obozretného dlznika posobiaceho v trhovom hospodarstve. Aktivna sadzba
definovand v dohode nesplna toto kritérium proporcionality, ktoré by stkromny dlznik uplatnil na
vlozend hotovost.

7.4.3. Analyza investicnych politik PI bez existencie povinnosti investovat

Z doévodu tdplnosti a z teleologického hladiska je vhodné preskdmat, ¢i mozné alternativne investicie
zamy$lané Pl za predpokladu neexistencie povinnosti investovat pontkajii podobny alebo vyssi vynos,
ako je vynos stanoveny v dohode alebo vypocitany metodikou Komisie.

Komisia na tento acel v nasledujicom hodnoteni zanalyzuje finan¢né riziko a vynos, rozhodujice
faktory pre trhového prevadzkovatela pri vykondvani finan¢nych transakeif.

7.4.3.1. Zhrnutie pripomienok Talianska (%)

Taliansko uviedlo, Ze PI je penalizovand pri vlastnom rozdelovani aktiv povinnostou investovat do
Stitnej pokladnice, a preto nemd moznost investovat hotovost pochddzajiicu z postovych beznych
tctov do vynosnejsich foriem.

(184) Taliansko tvrdi, Ze PI by bez povinnosti investovat:

i) investovala hotovost pochadzajicu z postovych beznych Gc¢tov do podobnych nastrojov, aké
vyuzivaji poistné sluzby PI, najmid Poste Vita SpA. Odvolanim sa na listy niektorych finan¢nych
sprostredkovatelov (pozri oddvodnenie 73) talianske orgdny tvrdia, Ze odmena stanovend

(°7) Dnes je na zdklade kratkodobych a dlhodobych drokovych sadzieb krivka sadzieb obritend to sa vSak nedalo
predpokladat v obdobi rokov 2005 — 2006, v case podpisu dohody.
(°%) Podrobnejsi prehlad pripomienok, ktoré predlozilo Taliansko, pozri v oddiele 6.
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v dohode je v sdlade s odmenovanim investicii Poste Vita SpA (pozri oddvodnenie 74
a nasledujice). Uvddzaji najmd, Ze na jednej strane st poistné zmluvy Zzivotného poistenia
produkty porovnatelné s postovymi beznymi G¢tami a na strane druhej, Ze priemerny vynos
pri riadeni tychto produktov (napr. Posta Pit) bol 4,68 % v obdobi rokov 2002 - 2006
v porovnani s priemernou hodnotou parametra vo vyske 4,55 %;

i) diverzifikovala svoje portfélio na zdklade tiverového rizika [pozri odovodnenie 85 bod i)];

iii) prijala aktivne riadenie vlastnych zdrojov [pozri odovodnenie 85 bod iv)]. Vhodné riadenie
zdrojov by pondklo vy$si vynos, ako to dokazuji skiisenosti z minulosti (pripad La Poste
a aktivne riadenie podla systémového modelu obchodovania) a ndsledny vyvoj.

(185) Komisia v prvom rade preukdze, Ze tieto alternativne investi¢né politiky nie si podstatné v kontexte
prebehajiicej analyzy, a po druhé, Ze ich vysledok sa neméze pouzit na dokdzanie, Ze dohoda
neposkytuje vyhodu PL

(186) V ramci porovnania PI a bank v sttkromnom sektore Taliansko uvddza [pozri odévodnenie 85 bod
ii)], ze drokova marza dosiahnutd niektorymi bankami stikromného sektora v stvislosti so zlozkou
pochddzajicou z vkladov ziskanych vo vlastnej sieti je vyrazne vyssia ako v pripade PI. Okrem toho
investicie bank, ktoré posobia vo verejnom sektore, sii porovnatelné s investiciami PI [pozri odovod-
nenie 85 bod iii)]. Tieto prvky by vraj preukdzali neexistenciu $tdtnej pomoci v prospech PL

(187) Komisia preukdze, Ze porovnania uvedené Talianskom (najmi analyza [...]) nie si vyznamné.

7.4.3.2. V§eobecné pripomienky tykajtice sa ndlezitosti analyzy [...]
a listov finanénych sprostredkovatelov

(188) Analyza [...] a listy, ktoré finan¢ni sprostredkovatelia poslali PI s cielom potvrdit stilad miery odmeny
stanovenej v dohode s trhom, si vyzaduji vSeobecné pripomienky Komisie.

i) Listy a analyza mohli byt sticastou obchodnych vztahov medzi autormi a PI. Komisia musi byt pri
ich posudzovani obzvldst opatrnd.

i) VSeobecné zdvery analyzy [...] vyvoldvaji pochybnosti, pretoze samotna [...] uvddza, Ze ,prvotny
predpoklad a zaver, ako sa uvadza v tejto prezentdcii, sa zakladajui na informdcidch poskytnutych
PI (a ich pochopeni na strane [...]). Tieto informdcie mozno vylozit rozne; analyza by preto mohla
viest aj k inym rie§eniam a zdverom®.

i) Urokovd sadzba stanovend v dohode je indexovani na parametre premenlivého charakteru.
O pouziti tychto parametrov rozhodli dobrovolne §titna pokladnica a PI, a nie je dosledkom
ziadneho pravneho obmedzenia. Komisia sthlasi s ndzorom talianskych orgdnov, Ze vyber para-
metrov premenlivého charakteru bol raciondlnym rozhodnutim strdn v ¢ase podpisu dohody.

V analyze [...] sa vSak porovnédvaji parametre dohody najmi s ndstrojmi zaloZenymi na fixnych
urokovych sadzbach.
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Pohyblivé trokové sadzby boli nizsie ako fixné drokové sadzby porovnatelného trvania (°%). Na
ilustrdciu sa v nasledujiicej tabulke uvddzaji priemerné ro¢né sadzby emisii stdtnej pokladnice —
Statnych dlhopisov s fixnou sadzbou [5- a 10-ro¢né $tatne dlhopisy (BTP)] a $tatnych dverovych
certifikdtov s pohyblivou sadzbou [cenné papiere so sedemrocnou splatnostou (CCT)] (7).

Tabulka 7
(%)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
5-ro¢né BTP 5,30 4,59 4,56 3,27 3,34 2,84 3,60 4,23
10-ro¢né 5,57 5,13 5,46 4,20 4,29 3,54 3,95 4,41
BTP
7-rocné CCT 4,40 4,35 3,41 2,36 2,12 2,20 3,13 4,12

Okrem toho sa v analyze porovnavaji formy aktivneho riadenia (pozri dalej) s vkladom v stétnej
pokladnici a zohladfiuja sa zisky na kapitdlovom tcte pri implicitnom odmenovani, ktoré ziska PIL
Mechanizmus ustanoveny v dohode nemoéze z doévodu jeho indexdcie pohyblivych sadzieb
prindsat zisky ani straty na kapitdlovom tcte. V dosledku toho by porovnania v rdmci dokazo-
vania Talianska urcené na stanovenie toho, zZe PI bola penalizovand povinnostou investovat, boli
spravne, ak by sa zakladali na pohyblivych parametroch. Urokové sadzby, ktoré by PI teoreticky
mohla ziskat na zdklade analyzy, st nendlezité — a pravdepodobne nadhodnotené — najmi preto,
Ze sa zakladaji na ndstrojoch s fixnou sadzbou (7).

Napokon v analyze [...] a listoch financnych sprostredkovatelov sa porovndvajii néstroje
s roznymi stupnami rizika. Napriklad, ako sa uZ uviedlo (oddiel 7.4.2), PI nie je vystavend
ziadnemu riziku likvidity v pripade zdrojov uloZenych v $tdtnej pokladnici na zdklade dohody,
pricom je vystavend takémuto riziku, ak vykondva investicie za beznych okolnosti. Rovnako
investicie do poistnych produktov st vystavené trhovému riziku ('), priCom v pripade vkladu
v §tatnej pokladnicifu sikromného dlznika je takéto riziko mélo podstatné. V listoch poslanych PI
sa tieto aspekty tykajiice sa rizika nezdéraznili ani podstatnym spésobom nekvantifikovali.

=

(189) Komisia teda nemoze na zdklade listov finan¢nych sprostredkovatelov ani analyzy konstatovat, ze PI
je penalizovand povinnostou investovat.

7.43.3. Porovnanie s poistnymi sluzbami

(190) Aj ked sa vezme do tivahy povinnost investovat, Komisia nesthlasi s ndzorom talianskych organov,
podla ktorého st poistné zmluvy Zivotného poistenia triedy I pontkané Poste Vita SpA produkty
porovnatelné s postovymi beznymi ti¢tami, z dévodu rozdielneho charakteru zdrojov. Napriklad:

(®%) Od roku 1997 boli sadzby CCT nizie ako sadzby 5- a 10-ro¢nych 3titnych dlhopisov s vynimkou rokov 1997

a 1998.

(%) Stdtne tGverové certifikity s cenné papiere s pohyblivou sadzbou so splatnostou 7 rokov. Uroky sa platia v 6-
mesacnych dévkach indexovanych na vynos 6-mesa¢nych pokladni¢nych poukazok.

("") Tvrdenie Talianska tykajiice sa skutocnosti, Ze vynosy portfélii s fixnou sadzbou maji tendenciu priblizovat sa
vynosom portfolii s pohyblivou sadzbou v dlh§om ¢asovo horizonte (10 rokov) a ndslednd potreba pouzit pri
analyze obdobie 10 rokov sa analyzovalo a zamietlo v kapitole nasledujicej dalej Aktivne riadenie systému obcho-
dovania.

(") Vo vyrocnej sprave Pl za dctovné obdobie 2006 sa uvddza: ,Trhové riziko sa vztahuje na tie aktivne financné
polozky, ktoré¢ podnik pldnuje predat. K ddtumu uzatvorenia sdvahy bolo mozné takmer vietky takéto
polozky pripisat finanénym nastrojom drzanym kontrolovanou spolo¢nostou Poste Vita SpA v rdmci oddelenych
Uctov (trieda 1).“
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— poistné zmluvy st kapitaliza¢né produkty, pricom postové bezné Géty slazia hlavne na prevod
penazi, telefonicky, elektronicky alebo prostrednictvom vkladu v hotovosti na pobocke; okrem
toho klienti nemézu vo vieobecnosti nahradit bezné aéty inymi bankovymi produktmi,

— vynosnost poistnych zmlav je vyrazne vysSia ako vynosnost postovych beznych tctov,

— danovy rezim vztahujici sa na vynosy poistnych zmliv moéze byt odlisny ako danovy rezim
vztahujici sa na postové bezné ucty.

(191) Porovnanie trokovych sadzieb na zaklade dohody a drokovych sadzieb pochddzajicich z riadenia
poistnych produktov preto nie je ndlezité pre tito analyzu.

(192) Hoci to nie je vyslovne potrebné, Komisia porovnala vynos ziskany pri uplatneni dohody
s priemernym vynosom ziskanym v pripade Posta Pit, poistného produktu spojeného s oddelenymi
uctami triedy I, vydavaného Posta Vita SpA, ktory talianske organy oznacuji za alternativnu investiciu
PI v pripade neexistencie povinnosti investovat.

(193) Vynos Posta Piti, ktory uviedlo Taliansko, vyjadreny v hrubom (v hrubom, teda bez ndkladov na
riadenie) (°), sa nemdze povazovat za ekvivalent vynosu, ktord by PI mohla ziskat na trhu bez
existencie povinnosti investovat. Komisia sa domnieva, Ze trokova sadzba stanovend v dohode sa
viac priblizuje Cistej sadzbe, pretoze ide o sadzbu pontkand investorom po odpocitani ndkladov na
riadenie (74).

(194) Komisia pri nasledujicej analyze vzala do tvahy spolu s roénym prieskumom priemerné tdaje
s cielom obmedzit vplyv volatility sadzieb.

(195) Komisia porovnala sadzby vyplyvajice z dohody v obdobi rokov 2005 — 2007 s cistymi vynosmi
poistnych produktov Poste Vita SpA, pokial ide o oddelené ticty triedy I (Posta Pii a Posta Valore (75).

Tabulka 8
(%)
Cistf vynos Posta Pii () Cistyv Zly'onr(;s(lfosm Urokovi1 (;algél;a podla Sadzbydlsiﬁli{((;mného
31. decembra 2005 3,00 3,08 3,90 2,81
31. decembra 2006 2,80 2,63 4,25 3,60
31. decembra 2007 2,71 2,46 4,70 4,23
Priemer 2,8 2,7 4,3 3,5

(') Internetovd strdnka PI.

(%) Zda sa, ze aj v listoch finan¢nych sprostredkovatelov sa odvoldva na hrubé vynosy (pozri list [...] zo 4. oktdbra
2006).

(%) Komisia sa domnieva, Ze na zdklade metodiky sikromného dlznika ani dohody neexistujii podstatné transakéné
naklady.

(7°) Komisia si vsimla, Ze iné produkty Poste Vita SpA spojené s oddelenymi tictami, ako st Posta Pensione a Dinamica,
nie st porovnatelné z hladiska objemu ¢innosti s Posta Valore a Posta Pit.. Kym celkovy objem ¢innosti oddeleného
G¢tu Dinamica dosahuje priblizne 120 miliénov EUR, celkovy objem ¢innosti G¢tu Posta Pitt prevysuje 6,5 miliardy
EUR. Pozri aj listy [...].
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(196) Sadzby vyplyvajice z uplatiiovania dohody st vyrazne vyssie ako Cisté vynosy Posta Pit, ktory
Taliansko povaZzuje za alternativnu investiciu v pripade neexistencie povinnosti investovat.

(197) Komisia poznamendva, Ze sadzby stanovené v dohode st vyssie aj ako Cisté vynosy Posta Valore.

(198) Rozdiel by bol este vyssi, ak by sa primerane zohladnili rizikd (trhové a likviditné).

(199) Na zéver treba poznamenat, Ze porovnanie vynosu pochddzajiceho z uplatnenia parametrov dohody
s vynosom pri poskytovani poistnych produktov nedokazuje, Ze dohoda neposkytuje PI vyhodu.
V roku 2005 boli vynosy pochddzajice z uplatnenia metodiky sikromného dlinika a vynosy
z poskytovania Posta Pit a Posta Valore takmer podobné (), preto nemenia celkové hodnotenie
vykonané Komisiou tykajiice sa nélezitosti metodiky stkromného dlznika. V obdobi rokov 2005 -
2007 boli vynosy ziskané metodikou sikromného dlznika v priemere porovnatelné s vynosmi Posta
Pil1 a Posta Valore.

7.43.4. Alternativne investicné stratégie

(200

V analyze [...] sa uvddza, Ze povinnost investovat vytvdra prilezitostné ndklady; ide najmai
o prilezitostné ndklady spojené s nemoznostou realizovat diverzifikované investicie podla tGverového
rizika. Napriklad cenné papiere eurépskych finanénych a priemyselnych spolocnosti s ratingom AA
maju vysSie vynosy ako vladne cenné papiere (0 minimédlne 60 bb a maximdlne 150 bb).

(201

Po prvé je vhodné poznamenat, ze Taliansko v inom pripade stitnej pomoci tykajicom sa PI (77)
uvadza, Ze rozdiel v cendch v pripade roznych typov emitentov (Stity, finan¢ni, bankovi a podnikovi
emitenti) je vyrazne obmedzeny (rozdiel v ndkladoch na financovanie medzi dvoma extrémami —
vlddne a podnikové — pri rovnakom ratingu sa rovnd priblizne 5 bb — 6 bb, pricom rozdiel medzi
finanénymi a podnikovymi je 2 bb — 3 bb).

(202

Po druhé sa v samotnej analyze uzndva, Ze investicné stratégie diverzifikované podla tGverového rizika
by boli vystavené vyssiemu tiverovému riziku ako v pripade vlddnych cennych papierov a vkladov.
V analyze [...] sa toto vysSie riziko nekvantifikuje.

(203

Po tretie, hoci sa poskytuji tdaje o marziach pri vlddnych, financnych a podnikovych cennych
papieroch (s ratingom AA), Komisia sa domnieva, Ze tieto investicie s vystavené aj dal$im rizikdm,
ktoré naopak v pripade vkladu do 3tdtnej pokladnice na zdklade dohody neexistuji. Napriklad PI nie je
vystavend Ziadnemu riziku likvidity pri vklade do Stdtnej pokladnice, pretoZe toto zndsa v plnej miere
samotnd $titna pokladnica. Toto nevyplyva z analyzy [...], je to vsak podstatné pre postdenie
pripadu.

(204) Stru¢ny odkaz na teoretickd investinii stratégiu v analyze preto nedokazuje, Ze PI nemd Ziadnu
vyhodu na zdklade dohody, najmd vzhladom na pomer riziko/vynos.

(76) Sadzby by boli podobnejsie, ak by sa primerane zohladnili rizikd spojené s produktmi Zivotného poistenia (trhové
a likviditné rizikd).

(’7) Opatrenie $tatnej pomoci C 49/06, Poste Italiane — Odmena vypldcand za distribticiu sporivych postovych finan¢nych
produktov.
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7.4.3.5. Stratégie aktivneho riadenia zdrojov

Porovnanie s franctizskym prevddzkovatelom La Poste

(205) Pokial ide o vykonané porovnanie s vynosom dosiahnutym Efiposte, finanénou spolo¢nostou fran-
ctizskeho postového prevddzkovatela La Poste, v roku 2005, Komisia poznamendva, Ze:

— Komisia na tcely stanovenia toho, ¢ md podnik vyhodu, neporovndva situdcie existujice
v roznych ¢lenskych $tatoch,

— tdajné pitrocné trvanie investicil realizovanych Efiposte nie je jasne potvrdené vo vyro¢nej sprave
La Poste/Efiposte (79),

— zdd sa, Ze investicie Efiposte maji odlisné rizikové profily ako investicie PI. Predovietkym je
Efiposte vystavend riziku likvidity, a PI nie (7°),

— porovnanie s Efiposte sa vztahuje iba na jeden rok. Ide o prili§ krdtke casové obdobie, aby sa
mohli vyvodit zdvery uZito¢né pre dany pripad. Okrem toho porovnanie vykonané v analyze [...]
sa naopak vztahuje na obdobie rokov 2004 — 2005, ktoré sa nezhoduje s obdobim uplatiiovania
dohody.

(206) Kazdy z uvedenych bodov sdm o sebe postacuje na to, aby sa porovnanie Talianska nepovazovalo za

rozhodujtice.

=

Aktivne riadenie systému obchodovania

(207) Taliansko tvrdi, Ze aktivne riadenie systému obchodovania, ked sa investuje do vliddnych cennych
papierov, prind$a zna¢né mimoriadne vynosy v porovnani s trhom vkladov alebo cennych papierov.

(208) Komisia nepopiera skutocnost, Ze niektoré aktivne riadenia moézu teoreticky prindsat vysSie vynosy
ako iné formy riadenia zdrojov, domnieva sa vSak, Ze z analyzy [...] nemozno vyvodit zévery naleZité
pre tento pripad z tychto dovodov:

i) zo vieobecného hladiska sa v analyze [...] uzndva, Ze je tazké posiudit vplyv obmedzenia
moznosti aktivneho riadenia portfélia;

i) ako sa uvddza v odscku 85, v analyze sa porovnava referencnd investicia (benchmark) tvorend 10-
roénymi Statnymi dlhopismi (60 %) a 3-mesaénymi pokladniénymi poukdzkami (40 %)
s aktivnym riadenim systému obchodovania pri uplatneni dlhodobého signdlneho pristupu

(7%) Okrem toho Taliansko neobjasnilo sposob vypoctu, ktory vedie k ddajnému vynosu vo vyske 4,4 % v roku 2005, ani
[...] podrobne nevysvetlilo, ako pocita tidajny vynos vo vyske 4,45 % v obdobi rokov 2004 — 2005.

(7% Efiposte, dcérska spolocnost skupiny La Poste zodpovednd za investovanie zdrojov pochddzajicich z postovych
Sekovych kont (ktoré si beznymi Gctami), disponovala v roku 2005 stilymi zdrojmi poskytnutymi La Poste
prostrednictvom zmluvne nevypovedatelnych terminovych vkladov (pozri oddiel 4 — 5 Riziko likvidity v sprave
vedenia La Banque postale/Efiposte za rok 2005). Rozdelenie rizika medzi La Poste a Efiposte, ktoré sii sticastou
skupiny, je iné ako v pripade PI a $tdtnej pokladnice.
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(81

(82

(uvadzaného ako taktické portfélio) (3°). Metrika vykonnosti sa vztahuje na referenéné portfélio.
Obidve portfdlid su tvorené cennymi papiermi s fixnym vynosom. V tejto stvislosti Taliansko
pripomina, Ze v horizonte 10 rokov st portfdlia s pohyblivou sadzbou (ako portfdlio v pripade
dohody) porovnatelné s portféliami s fixnou sadzbou (ako referen¢nd investicia [...]), vzhladom
na kompenzdciu ziskov a strdt na kapitidlovom ucte. V priebehu 10 rokov sa celkové vynosy
portfélia s pohyblivou sadzbou takmer zostladia s vynosmi portfélia s fixnou sadzbou. Okrem
toho je podla Talianska pre porovnanie odmeny stanovenej v dohode s odmenou pochddzajiicou
z aktivneho riadenia zdrojov potrebné vziat do tivahy dlhsie ¢asové obdobie — 10 rokov —, ktoré
zahfna aspon jeden uplny hospoddrsky cyklus. Obdobie rokov 2005 — 2007 (prvd polovica)
charakterizuje fiza stileho zvySovania sadzieb a portfélid investované do cennych papierov
s fixnym vynosom, ako su tie, ktoré pouziva [...] (benchmark a taktickd stratégia), zaznamenali
straty na kapitdlovom dcte, pricom sa zniZila celkova vykonnost obdobia. Komisia vsak nesthlasi
s metodikou ani so zdvermi, ktoré predlozili talianske orgdny, z tychto dovodov:

— V rdmci hodnotenia tykajiceho sa Stdtnej pomoci sa musi vykonat ex post analyza pripadnej
vyhody poskytnutej na zdklade dohody a na zdklade informdcii, ktoré boli k dispozicii v case
podpisu samotnej dohody (februdr 2006). Ziadny sdkromny investor by v case podpisu
dohody vztahujiicej sa na obdobie rokov 2005 — 2009 neskdmal historické rady sadzieb
za obdobie 1997 — 2007. Z ekonomického hladiska vykondva [...] ex post analyzu zaloZent
na finan¢nych ukazovateloch za obdobie rokov 1997 — 2007). Hodnotenia ex ante a ex post
viak nie si porovnatelné (81). Po prvé je vierohodnost kritkodobych prognéz ziskov alebo
strat na kapitdlovom tcte nizka. Okrem toho je potvrdené, Ze pre akéhokolvek investora je
tazké pravidelne dosahovat vyssie vysledky, ako tie, ktoré sa daji dosiahnut na trhu, a takisto
je tazké tvrdit, Ze PI by bola schopna dosiahnut ex ante vynikajice vysledky, aj kratkodobo.
Komisia sa preto domnieva, Ze nie je vhodné zohladnovat zisky alebo straty na kapitdlovom
Ucte, ale je potrebné stistredif sa na vynosy ocakdvané ex ante (Grokovd zlozka celkového

vynosu) (%2).

— Aj v pripade pouzitia priemerného ro¢ného vynosu za obdobie 10 rokov s cielom primerane
porovnat rozne typy investicii (ako tvrdia talianske orgdny) by sa museli porovnat ocakavané
vynosy alternativnych investicii v obdobi uplatiiovania dohody [pozri aj bod iii)].

— Ak sa vezmi do tvahy aj zisky alebo straty na kapitidlovom dcte vzniknuté ex post, ako
uviedlo Taliansko, je nevyhnutne potrebné zohladnit aj rizikové prvky spojené s takymito
ziskami alebo stratami na kapitdlovom tcte. Riziko sa nemoéze oddelit od vynosu pri porov-
nani vynosov roznych investicii. Ako sa uvddza v dalSom texte [pozri bod iii)], je velmi
nepravdepodobné, Ze vykonnost z hladiska riziko/vynos pri aktivnom riadeni bude podobnd
ako na zéklade dohody.

(®%) Na tento ucel sa v analyze [...] uvddza, ze tento sposob ,porovndva beznd troven vynosov a strmost vynosovej

krivky voci neddvnym vysledkom a indikuje obchody, ktoré st zalozené na ocakévaniach Grovne vynosov a reverzie
priemeru strmosti krivky. Napriklad stratégia obchodovania v podstate hovori, Ze ak si vynosy vysoké, potom
ocakavajte ich pokles a investicné portfdlio orientujte dlhodobejsie, ako je referen¢nd drover.”

Vynosy ex ante a ex post sa v skutocnosti ¢asto vyvijaji opaénym smerom. To je zjavné v pripade cennych papierov
s nulovym kupénom. Ked sa ocakdvany vynos zvysi (napr. v dosledku zvySenia averzie investorov na riziko), cena
cenného papieru s nulovym kupénom sa zniZi, ¢im okamzite vznikne strata na kapitdlovom téte. Takdto niZsia cena
nésledne rastie na nomindlnu hodnotu podla ocakdvanej vyssej miery vynosnosti. A naopak.

Okrem toho je potrebné pripomendt, Ze mechanizmus stanoveny v dohode nemoze obsahovat zisky/straty na
kapitdlovom tcte, lebo je indexovany na parametre pohyblivého charakteru.
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— Portfdlid typu benchmark a taktickd stratégia nepredstavuji riziko likvidity. V tomto pripade
znasa riziko likvidity v plnej miere dlznik (a nie PI). Konkrétnejsie v pripade, Ze majitelia
beznych dctov vybert cely uloZeny objem, takdto poziadavku musi uspokojit dlznik, teda
Statna pokladnica, bez toho, aby PI musela vyuzit formy refinancovania s vys$imi sadzbami
alebo také, ktoré vedd k stratdm na kapitdlovom dcte.

— Podla Talianska nemohli strany dohody (PI a 3tdtna pokladnica) poznat budici vyvoj krivky
sadzieb (#%). Taliansko teda povazuje vyber uskutocneny prostrednictvom dohody za racio-
nélny. Komisia preto sthlasi s tym, Ze vyber pohyblivych parametrov bol pre strany dohody
raciondlny v ¢ase podpisu dohody a na zaklade dostupnych informaécii. Vyberom pohyblivych
parametrov sa strany dohody ochrénili pred rizikom strdt na kapitdlovom tcte. Vyber para-
metrov vykonany v dohode nie je dosledkom pravnych obmedzeni Ziadneho druhu. Okrem
toho sa, ako uzndva Taliansko, v dohode ustanovuje moznost obidvoch stran dohodu vypo-
vedat v pripade, ze by trhové podmienky nezarucovali silad s mechanizmom trocenia
zostatku. Takéto klauzuly sa zaclenili s cielom chrdnit obidve strany pred rizikom, Ze by aj
v priebehu troch rokov vznikli osobitné podmienky stvisiace s trhom alebo vlastnostami
vkladov, ktoré by zmenili mechanizmus trocenia. Komisia sa teda domnieva, Ze ak by sa
vyber pohyblivych parametrov nepovazoval za vhodny, dohoda by sa mohla zmenit a doplnit.
Toto sa vSak neuskutocnilo. Na zdklade uvedeného sa Komisia domnieva, Ze z metodického
hladiska nie je pouzitie portfélii zaloZenych na cennych papieroch s fixnou sadzbou v analyze
[...] spravne.

Podla Komisie kazdé z uvedenych tvrdeni samo osebe postacuje na to, aby sa mohlo skonsta-
tovat, Ze zdvery analyzy [...] tykajlice sa aktivneho riadenia nepotvrdzuji, Ze je odmena PI
ziskand na zaklade dohody v sdlade s trhom;

iii) na doplnenie bodu ii) aj v pripade, Ze by Komisia akceptovala pouzity sposob [...] — ¢o sa nestalo
-, by vysledky ziskané na zdklade modelu za poslednych 10 rokov boli takéto:

Tabulka 9
Celkovd vinosnost Celkovéd vynosnost
(1997 - 2007) Vynos hotovosti Dohoda . vn v pripade taktickej
v pripade benchmarku P
Strategle
Priemerny vynos 3,30 % 5,15 % (1) 5,02 % 6,78 %
Pohyblivost vynosu 0,32% 0,33 % 2,16 % 2,42 %
Index Sharpe 146,74 0,93 1,66

(') Talianske orgdny uvadzajd, Ze priemerny vynos poskytnuty $titnou pokladnicou na zdklade parametrov dohody sa rovna
4,94 %, a nie 5,15 %, ako sa uvadza v analyze [...] — za predpokladu, Ze sa zisky opdtovne neinvestuji a Ze rocné vynosy
sa pocitaji za obdobia janudr — janudr, a nie august — august.

(®%) Strany dohody svojho casu vsak vedeli, Ze od roku 1997 boli sadzby CCT nizsie ako sadzby 5- a 10-ro¢nych

Statnych dlhopisov s vynimkou rokov 1997 a 1998. Okrem toho sadzby v roku 2005 boli zndme vo februdri 2006,
teda v Case podpisu dohody.
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Obrdzok 3

Historic EUR Government Investment Return Types
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Z tabulky 8 vyplyva, ze model taktickej stratégie prindsa podstatne vyssi vynos (176 bb) ako
benchmark, pricom riziko je iba o nieco vyssie. Podla Talianska to potvrdzuje skuto¢nost, ze
aktivne riadenie moze byt v porovnani so Standardnym portféliom efektivnejsie.

Pripomina sa vak, Ze $tandardné portfdlio nie je ulozené v Stitnej pokladnici na zdklade dohody.
Profil riziko/vynos je tplne odlisny. Index Sharpe (34) v pripade Standardnych portfolif a taktickej
stratégie je vyrazne nizsi ako v pripade dohody. To nie je prekvapujlice, pretoze vyssie vynosy
benchmarku a taktickej stratégie v porovnani s parametrom sa dosiahnu na tkor podstatného
zvysenia volatility samotnych vynosov. Okrem toho portfélia ako benchmark a taktickd stratégia
nepredstavuji riziko likvidity, ako by sa vyzadovalo;

vzhladom na obdobie uplatiiovania dohody st rocné vynosy vkladov v $titnej pokladnici (a
vynosy ziskané na zdklade metodiky stkromného dlznika) vyssie ako vynosy pochddzajice
z aktivneho riadenia zdrojov predlozeného [...];

iv

=

Tabulka 10
)
Celkovy vynos Urokové vynosy
v pripade stratégie v pripade stratégie Dohoda Stkromny dlznik

obchodovania (') obchodovania ()
2005 2,78 2,18 3,90 2,81
2006 1,78 3,88 4,25 3,60
2007 3,58 3,88 4,70 4,23
Priemer 2,71 3,31 4,28 3,55

(") Vynos je uz ocisteny o transakéné ndklady existujice pri aktivnom riadeni (12 bb).
(3) Vynos zahfna iba trokovi zlozku bez ziskov/strdt na kapitidlovom tcte a je uz upraveny o transakéné ndklady v pripade
aktivneho riadenia vo vyske 12 bb podla [...].

(®4) Indexom Sharpe sa meria vykyv vynosu investicie alebo stratégie obchodovania na jednotku rizika (rizikovd prémia).

Pouziva sa na vyjadrenie toho, ako vynos investicie kompenzuje investorovi prevzaté riziko. Pri porovnani dvoch
investicil s urcitym ocakdvanym vynosom s tym istym benchmarkom, investicia s vy$$im indexom Sharpe md pri
rovnakom riziku vy$siu vynosnost. Investorom sa Casto odportica, aby si vybrali investiciu s vysokym indexom
Sharpe.
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v) priemerné trvanie portfélia PI v roku 2007, prvom
roku skuto¢ného aktivneho riadenia v pripade PI, je
[...] rokov; vyplyvajiaci vynos je 5,13 %, ktory sa
skladd: zo 4,13 % vynosu z portfolia a z 1% zisku
na implicitnom kapitdlovom dcte. Komisia v3ak
pripomina, Ze zisky alebo straty na kapitdlovom
Gcte sa nemodzu zohladnovat pri ex ante analyze.
V dosledku toho sa nemdze vykonat zmysluplné
porovnanie celkovych vynosov pri  benchmarku
a taktickej stratégii na jednej strane a vynosov na
zdklade dohody na strane druhej. AvSak v pripade
takéhoto porovnania by bol v roku 2007 vynos pri
aktivnom riadeni vo vyske 4,13 % (stily bez ziskov
na kapitdlovom ucte a zjavne bez transakénych
ndkladov) nizsi ako vynos vo vyske 4,70 % na zdklade
dohody a vynos vo vyske 4,23 % vypocitany podla
metodiky stkromného dlznika. Okrem toho v roku
2005 a v priemere v obdobi rokov 2005 — 2007 st
vynosy pochddzajiice z uplatnenia metodiky sikrom-
ného dlznika porovnatelné s vynosmi stratégie
obchodovania;

vi) Komisia poznamenava, ze v analyze [...] sa analyzuja
aj mozné investicné stratégie pre rok 2008. Tieto
scendre nie st dolezité pre toto rozhodnutie, pretoze
sa odvoldvaji na udalosti, ktoré boli v ¢ase vyjedna-
vania a podpisu dohody zjavne nezndme;

Taliansko tvrdi, Ze dohoda je vystavend vyssiemu
riziku precenenia (**) v porovnani s benchmarkom
a taktickou stratégiou. Ak je vsak pravda, Ze
v Casovom horizonte 10 rokov je priemerny vynos
desatro¢nych cennych papierov s pevnym vynosom
zndmy vopred, dvaha Talianska zavisi kritickym
sposobom od zhody casového horizontu investicie
s dlzkou trvania portfélia. Okrem toho benchmark
a taktickd stratégia s zlozené z koSov cennych
papierov so stilym vynosom s roznou dlzkou trvania.
To znamend, Ze su taktiez vystavené podstatnému
riziku precenenia.

vii)

(209) Na zdver treba poznamenat, Ze vynosy, ktoré by PI mohla

teoreticky ziskat podla analyzy [...] v rdmci aktivneho
riadenia zdrojov, nie s porovnatelné s vynosmi na
zdklade dohody (ani s vynosmi dosiahnutymi pri uplat-
neni metodiky stkromného dlznika), pretoze vychodi-
skové financné néstroje st rozdielnej povahy. Predovset-

(®%) Riziko precenenia savisi so skutocnostou, Ze stila obnova kratko-

dobych investicii predstavuje vyssie riziko spojené s trokovou
sadzbou ako v pripade dlhodobej investicie, pri ktorej je Casovy
horizont investicie zhodny s jej zostdvajicou dlzkou trvania
a vynos sa rovnd celkovému priemernému vynosu.

(210

(211

(212

=

)

—

kym sa vyrazne lii rizikovy profil roznych druhov inves-
ticil. Okrem toho analyza zaloZend na ex post tidajoch
(4daje nezndme v Case vyjedndvania dohody) nie je
spravna z hladiska hodnotenia Stitnej pomoci. Komisia
sa preto domnieva, Ze model aktivneho riadenia zobra-
zeny v analyze [...] neumoziiuje konstatovanie, Ze povin-
nost pouzivat prostriedky na stanoveny ucel znevyhod-
fiuje PL. Naopak, v obdobi rokov 2005 — 2007, obdobi
platnosti dohody, by boli vynosy pri aktivnom riadeni
zdrojov podla vsetkého nizsie ako vynosy v pripade
dohody a vynosy pochddzajiice z uplatnenia metodiky
stkromného dlznika.

Porovnanie s tidajne porovnatelnymi prevddzkovatelmi
Porovhanie tirokovych marZi PI a bdnk v siikromnom sektore

V analyze [...] sa uvaddza, Ze v rokoch 2005 a 2006 je
trokovd marza PI niz$ia ako priemernd trokovd marza
poskytovand talianskymi bankami v sikromnom sektore.

Komisia pripomina skuto¢nosti uvedené v rozhodnuti
o zacati predmetného konania: ,Pri hodnoteni existencie
vyhody v prospech PI/Bancoposta je dolezité zanalyzovat
prvky tvoriace rozpitie PI, ktoré je rozdielom medzi
aktivnou a pasivinou trokovou sadzbou. Komisia tvrdi,
ze trhova trokovd sadzba moze za urcitych okolnosti
obsahovat prvky pomoci, najmd ak je aktivna alebo
pasivna trokovd sadzba ind ako trhovad. V tomto pripade
to tak nie je. Komisia sa domnieva, Ze pasivna trokovd
sadzba poskytnutd na beznych tG¢toch kone¢nych spotre-
bitelov nepredstavuje $titnu pomoc v prospech PI/Banco-
posta. PredovSetkym si stanovenie tejto sadzby nevyZaduje
prevody Statnych zdrojov do PI/Bancoposta. Okrem toho
sadzby uplatiiované v prislusnom obdobi si pri porov-
nani s Grokovymi sadzbami poskytovanymi bankami na
porovnatelné vklady ,trhové. Napokon prijemcovia pasiv-
nych trokovych sadzieb sa fyzické osoby. Komisia preto
v tejto faze na zdklade analyzy pasivnej sadzby PI konsta-
tuje, Ze v tomto pripade moze vyhoda vyplyvat iba
z aktivnych trokovych sadzieb. Aktivne tirokové sadzby
uplatnené $tdtom poskytuji hospodarsku vyhodu, ak st
vyssie ako sadzba, ktorti by bol za trhovych podmienok
ochotny zaplatit sikromny dlznik PI/Bancoposta za
vloZent hotovost v zavislosti od jej charakteru a vysky*.

Na zdklade rozhodnutia zacat konanie nie je porovnanie
trokovych marzi PI a bank v stikromnom sektore vhodné,
pretoze trokovd sadzba poskytnutd Stitom PI na ulozené
penazné prostriedky je jedinym prvkom, ktory sa analy-
zoval v rdmci tohto rozhodnutia.
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(213) Okrem toho neexistuji talianske banky, ktoré by boli

(214

)

porovnatelné s PI z hladiska $truktiry savahy. Pasiva PI
tvoria najmd bezné ucty (postové bezné wcty). V pripade
,beznych® bank, ktoré sa financuji prostrednictvom
cennych papierov, beznych tctov, sporivych vkladov
atd’, to tak nie je.

Komisia taktieZ poznamendva, Ze PI nie je oprdvnend na
poskytovanie poziciek svojim klientom; osobné pozicky
a hypotéky sa pontkajd prostrednictvom tretich bank.

(215) Na zdver, tirokovd marza Pl a marZza bank v stikromnom

(216

217

(218

=

—

=~

sektore maju rozdielne zloZenie a nemozno ich ndlezito
porovnat.

Porovnanie prevodov terminov splatnosti (mismatch) vykonanych
PI a porovnatelnymi prevddzkovatelmi v siikromnom sektore

V analyze [...] sa uvddza, Ze postové bezné ucty pred-
stavuji v pripade PI dlhodobé pasiva vzhladom na diver-
zifikdciu a stabilitu spravania sa majitelov beznych dctov.
V analyze sa taktiez uvddza, Ze beznou praxou
v bankovom systéme je financovat dlhodobé aktiva
z bankovych vkladov. Na tento déel sa porovndva presun
terminov splatnosti vykonany PI s presunom bdnk, ktoré
pouzivajli svoje prostriedky na p6zicky verejnému sektoru
(Depfa, Dexia, CCF atd.).

Podla [...] takéto banky uplatiiuji rovnaki politiku ako
PI, pricom investuji do dlhodobych aktiv verejného
sektora (s platnostou viac ako 15 rokov) a financujii sa
Ciastocne z kratkodobych a z ¢asti z dlhodobych zdrojov.
PredovSetkym priblizne 50 % vlastnych potrieb financuji
zo strednodobych zdrojov a zvy$nd Cdast financuji
z kritkodobych zdrojov (repo obchody v Eurdpskej
centrdlnej banke a medzibankové vklady) a investuju do
az 50 rokov. Na zdklade uvedeného sa [...] domnieva, Ze
model riadenia aktiv a pasiv (ALM) PI sa zhoduje
s modelom porovnatelnych prevadzkovatelov a je prav-
depodobne este obozretnejsi.

Komisia sa domnieva, Ze z porovnania modelu ALM PI
s modelom porovnatelnych prevddzkovatelov nemozno
vyvodit zdvery z tychto dovodov.

(219) Po prvé Struktdra pasiv PI nie je porovnatelnd so $truk-

tirou pasiv porovnatelnych bank: takmer 90 % pasiv PI

(220

(221

(222

(223

tvoria postové bezné acty, v pripade stkromnych bank
posobiacich vo verejnom sektore tvoria 50 pasiv repo
operdcie a kratkodobé vklady, pricom zostavajicu Cast
predstavuje stredno- a dlhodobé financovanie.

Po druhé porovnanie s inymi bankami nartsa aj skutoc-
nost, ze PI nie je vystavend rizikdm, ktoré zndsaji iné
banky a za ktoré si odmenované v stlade s trhovymi
podmienkami.

Po tretie podla pozorovani [...], podla ktorych nie je
vhodné porovnanie La Banque Postale a PI od roku
2006 (La Banque Postale zacala ¢innost v oblasti financo-
vania sukromného sektora (*%), nie je z rovnakych
dovodov mozné vyvodit zdvery z porovnania PI
a stkromnych bénk posobiacich vo verejnom sektore,
pretoze tieto banky financuji aj neverejny sektor (napri-
klad Dexia poskytla takmer 50 % poziciek neverejnému
sektoru).

Po §tvrté, ako sa uz uviedlo v rdmci porovnania Efipo-
stef[La Poste, Komisia pri posudzovani existencie vyhody
v prospech podniku neporovndva existujice situdcie
v roznych ¢lenskych stitoch.

Napokon v rdmci porovnania s tdajne porovnatelnymi
prevadzkovatelmi  Komisia poznamendva: ,Likvidné
prostriedky CDP SpA st ulozené na tro¢enom beznom
Ucte €. 29814, nazvanom ,Cassa DP SPA — Gestione Sepa-
rata’, otvorenom v $tdtnej pokladnici. Na zostatky na
tomto beznom tcte sa v zmysle ¢lanku 6 ods. 2 vyhlasky
ministra hospoddrstva a financil z 5. decembra 2003
uplatiiuje polrocny urok s variabilnou sadzbou rovna-
jucou sa jednoduchému aritmetickému priemeru hrubych
vynosov $estmesacnych $tatnych pokladni¢nych poukdzok
a mesacného indexu Rendistato. Po fazii Infrastrutture
SpA s Cassa depositi e prestiti SpA (¢ldnok 1 ods. 79
a nasledujiace zdkona & 266 z 23. decembra 2005) od
1. janudra 2006 sa Groceny bezny tcet ¢. 20347, otvo-
reny v mene ISPA, premenoval na ,Cassa DP SpA — gest.
Patrimonio TAV". Zostatky na uvedenom beznom ucte
tro¢i ministerstvo hospoddrstva a financii polro¢ne pri
sadzbe rovnajlcej sa priemernému vynosu Sestmesacnych
pokladni¢nych poukdzok vydanych v predchddzajicom

(®6) V analyze [...] sa na strane 15 uvadza: ,rok 2006 sa nedd pouzit na

porovnanie, kedZe La Banque Postale (novy subjekt po transfor-
mdcii Efiposte na komer¢nt banku) zacala s tverovou cinnostou
stkromnému sektoru.”
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(224

polroku. S cielom vyuzivat sluzby pokladnice a platobné
sluzby Banca d'Ttalia spolo¢nost CDP SpA nadalej vyuziva
netroCeny bezny wcet v $titnej pokladnici ¢. 29815
nazvany ,CDP SpA — pagamenti‘. Napokon vzhladom na
stdle rozsirenejsie vyuZzivanie medzibankovych platobnych
systémov sa vyuzivanie kanalov Stitnej pokladnice na
tihrady a inkasd v porovnani s minulostou vyrazne obme-
dzilo® (). Komisia si uvedomuje tazkosti vyvodit zavery
tykajice sa porovnania PI a udajnych porovnatelnych
prevadzkovatefov v pripade, 7Ze sa odlisuji od PI
v roznych aspektoch. Na zdklade uvedeného vsak
mozno skonstatovat, Ze finan¢ni sprostredkovatelia, ktor{
investujii vo verejnom sektore, ako napr. CDP (%%), sa
nevyhnutne neodmenuji podla dlhodobych parametrov.

Toto potvrdzuje stanovisko Komisie, na zdklade ktorého
sa na ucely tohto rozhodnutia nemdzu vyvodit zdvery
z porovnania Pl a tdajne porovnatelnych prevddzkova-
telov.

(225) Komisia sa domnieva, Ze uvedené porovnania tykajice sa

(226

(227

=2

na jednej strane Grokovych marZzi PI a bank posobiacich
v stikromnom sektore a na strane druhej prevodov splat-
nosti PI a prevadzkovatelov $pecializovanych na financo-
vanie verejného sektora nie si vhodné a nedokazuji
poskytnutie vyhody PI na zaklade dohody.

7.43.6. Zévery

V skratke, Grokovd sadzba stanovend v dohode sa moze
porovnat s trokovou sadzbou pri alternativnych inves-
ticidch z hladiska pomeru rizikovynos. Predovsetkym
v pripade rovnakého rizika dohoda pondka vyssie vynosy
ako alternativne investicie a pri rovnakom vynose je
mengj rizikova.

Aj Taliansko sa domnieva, Ze v pripade vkladu v $titnej
pokladnici je pomer vynos/riziko vyssi ako v pripade
portfolia so stdlou sadzbou. Podla Komisie je analyza
rizikofvynos vhodnejsia ako analyza zalozend iba na
vynosoch.

(¥7) Vyrocna sprava CDP SpA za rok 2006. Vo vyrocnej sprave CDP

SpA za rok 2005 sa uvadza: ,Likvidné prostriedky CDP SpA st
uloZené na tro¢enom beznom tcte ¢ 29814, nazvanom ,Cassa DP
SPA — Gestione Separata’, otvorenom v §titnej pokladnici. Na
zostatky na tomto beznom twéte sa v zmysle clinku 6 ods. 2
vyhldsky ministra hospodarstva a financii z 5. decembra 2003
uplatiiuje polro¢ny trok s variabilnou sadzbou rovnajicou sa
jednoduchému aritmetickému priemeru hrubych vynosov Sestme-
sacnych Stdtnych pokladni¢nych poukdzok a mesacného indexu
Rendistato®.

Zo zavierky CDP SpA za rok 2005 vyplyva, Ze priemerné naklady
financovania sa rovnali 2,3% a rozdiel medzi aktivnymi
a pasivnymi sadzbami bol 1,5 percentudlneho bodu.

(229) Spravnost

(228) Komisia sa domnieva, Ze moznost alternativnych investicif

bez povinnosti pouZivat prostriedky na stanoveny tcel by
PI neumoznila dosiahnut v referen¢nom obdobi podobné
alebo vyssie vynosy, ako sii vynosy na zdklade dohody
z hladiska pomeru riziko[vynos.

sikromného dlznika je teda

metodiky
potvrdena.

7.4.4. Dodatocné pripomienky
7.4.4.1. Charakter alohy PI

(230) V rozhodnuti o zacati konania zo septembra 2006

Komisia tvrdila, Ze vzhladom na osobitost PI nemdze
vylicit, Ze nebude mozné ndjst podobné podmienky na
tthu. Na zdklade uvedeného Komisia musela stanovit
naklady na vedenie G¢tu PI a pridaf primerané rozpitie.
Takyto pristup by bol opodstatneny aj v pripade, Ze by
Komisia musela povazovat PI za jednoduchy kandl vyberu
finan¢nych prostriedkov pre §tit prostrednictvom jej
hustej siete postovych tradov.

(231) Ako sa uvadza v oddiele 7.4.2, Komisia medzitym zistila,

Ze je mozné néjst podobné podmienky na trhu pri pouziti
testu obozretného dlznika posobiaceho v trhovom hospo-
dérstve.

(232) Komisia sa v skutocnosti nedomnieva, ze tloha PI sa

obmedzuje na pdsobenie ako jednoduchy kandl vyberu
finan¢nych prostriedkov pre stat. PI v skuto¢nosti imple-
mentuje aktivnu stratégiu v oblasti rozvoja svojich banko-
vych ¢innosti zaloZenti najmd na vicsej lakavosti posto-
vého bezného Gétu. Okrem toho Komisia v inom rozhod-
nuti tykajicom sa PI, prijatom v novembri 2006 (%),
ktory sa tyka pripadu, ked postovy prevadzkovatel sustre-
duje finan¢né prostriedky v mene a na tcet CDP, pricom
poskytuje postové vkladné knizky, skonstatovala, ze
takdto ¢innost nie je porovnatelnd s ¢innostou jednodu-
chého kandlu zberu; odmena poskytnutd PI sa zakladala
na priemernych ro¢nych zostatkoch na postovych kniz-
kdch. Napokon, ABI sa domnieva, Ze odmena PI by
nemala vychddzat zo zndsanych ndkladov.

(®%) Rozhodnutie Komisie 2007/C 31/05 z 26. novembra 2006

Odmena vypldcand za distribtciu sporivych postovych finanénych
produktov (U. v. EU C 31, 13.2.2007, s. 11).
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7.4.4.2. Porovnanie s ndkladmi $tdtnej
pokladnice spojenymi so stredno-
dobym a dlhodobym dlhom

(233) Taliansko tvrdi, Ze naklady $tatnej pokladnice spojené so

strednodobym a dlhodobym dlhom st casto vyssie ako
vynos ziskany pri uplatneni parametra (pozri odovodnenie
77 a nasledujice).

(234) Komisia v tejto savislosti zdoraznuje, Ze:

— nie je sprdvne vykonat iba porovnanie so stredno-
dobym a dlhodobym financovanim. Taliansko nebolo
schopné preukdzat presvedCivym spdésobom, Zze
z postovych beznych dctov sa financuji iba stredno-
dobé a dlhodobé potreby Stitnej pokladnice. Naopak
Komisia sa domnieva, Ze vklady sa viazu na pokrytie
vieobecnych potrieb $titnej pokladnice,

— priblizne 60 % emisif $titnej pokladnice sa tyka krat-
kodobych néstrojov (pokladni¢nych poukdzok a CTZ)
s platnostou maximdlne dva roky. Komisia taktiez
zdoraziiuje, Ze priemernd platnost finan¢nych
nastrojov (CCT, CTZ, BTP, BOT) vydanych Talianskom
v obdobi rokov 2001 — 2005 je priblizne 4 roky,

— priemernd sadzba pri tychto emisidch bola 2,47 %
v roku 2005, 3,32% v roku 2006 a 4,14 % (°9)
v roku 2007, ¢o je o nieCo menej ako pri uplatneni
parametra,

— v tabulke 3 sa tdaje uvedené v stipci ,priemer* vypo-
¢itali vzhladom na obdobie medzi rokom 2001
a referenénym rokom. V inom vyjadreni je 4,7 %
v roku 2003 priemer relativnych tdajov za roky
2001, 2002 a 2003. Okrem toho védZeny priemer
vypocitany Talianskom obsahuje hotovost ziskant
pri emisii cennych papierov na 5 — 10 — 15 — 30
rokov, priom parameter obsahuje aj jednu krétko-
dobt zlozku. Komisia teda povazuje za nelogické, ze
Taliansko vylucuje z vypoctu trojrocné cenné papiere,
ktoré st taktiez strednodobymi ndstrojmi. Podla
Komisie tieto skutocnosti neopodstatiiuji pouzitie
tejto metodickej analyzy.

(235) Opdtovne treba pripomentit, Ze kazdy z uvedenych bodov

sdm osebe postaCuje na to, aby sa porovnanie vypraco-
vané Talianskom nepovazovalo za rozhodujtce.

(°) Ro¢niky Le emissioni del Tesoro v rokoch 2005, 2006 a 2007,

dostupné na tychto adresich: http://www.tesoro.it/publicdebt
a http://www.dt.tesoro.it.

(237

7.443. Dalgie tvrdenia

(236) S cielom dokdzat, ze odmena priznand PI na vklady

ulozené na zdklade zdkona v $titnej pokladnici predsta-
vuje odmenu, ktord by sa dosiahla na finan¢nych trhoch
pri porovnatelnom rizikovom profile, sa Taliansko odvo-
liva na hypotetickii  1-roénd  swapovii  operdciu
v porovnani s parametrami dohody. Na zdklade
podmienok na konkurenénych trhoch Taliansko tvrdi, ze
hodnota tejto operacie by sa rovnala 6-mesa¢nému Euri-
boru a rozpitiu vo vyske 1% na konci roku 2005,
0,40 % na konci roku 2006 a 0,30 % na konci oktdbra
2007. V tomto smere [...] zdoraznila pred predlozenim
omnoho podrobnejsej analyzy ndkladov prilezitosti vytvo-
renych na zdklade povinnosti, Ze kritkodobd tirokovéd
sadzba, ktord by PI musela zaplatit na trhu namiesto
odmeny 3$titnej pokladnice (swap s fixnou splatnostou),
by sa rovnala 6-mesa¢nému Euriboru a rozpitiu vo
vyske 0,43 %. Komisia nepovazuje toto Specifické tvrdenie
— ktoré nebolo prehfbené — za vhodné ani za ndlezité na
tcely tejto analyzy.

7.4.4.4. Odpovede na dalsie pripomienky
ABI

ABI tvrdi, Ze dva trocené ucty v Statnej pokladnici, ktoré
otvorila CDP, sa drocia polro¢ne pohyblivou sadzbou
rovnajicou sa jednoduchému aritmetickému priemeru
hrubych vynosov Sestmesa¢nych pokladni¢nych poukazok
a mesaéného indexu Rendistato.

(238) Komisia v tejto savislosti zdoraziuje, Ze:

— zdroje CDP majii odlisny charakter v porovnani
s beznymi Gctami klientov PI, pretoZe s prevazne
tvorené poStovymi usporami (°!), pricom zdroje PI
tvoria postové bezné ucty,

— odmenu vyplatend CDP tvori na 50 % kratkodobd
zlozka a na 50 % stredno-dlhodobd zlozka ako pri
odmene vyplatenej PI v pripade finan¢nych
prostriedkov uloZenych v 3tdtnej pokladnici. Rozdiel
medzi dvoma odmenami spo¢iva najmi vo vahe
kazdej zlozky. ABI vsak neposkytla tdaje tykajice sa
pomeru stabilita/volatilita zdrojov CDP, ktoré by
umoznili stanovit charakter/priemerné trvanie a vahu
hotovosti CDP.

(°1) V roku 2005 pochddzalo 122 milidrd EUR z celkového rozpoctu

CDP vo vyske 150 milidrd EUR z postovych sporivych vkladov
v roku 2006 pochddzalo 145 milidrd EUR z celkového rozpoctu
CDP vo vyske 181 milidard EUR z postovych sporivych vkladov
(Zdroj: stivaha CDP za roky 2005 a 2006).
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(239)

(240

(241)

(242)

(243)

(244)

(245)

Preto nie je mozné vykonat Ziadne rozhodujice porov-
nanie G¢tov CDP a Gctu PI v §tdtnej pokladnici.

7.5. Opréavnenost a zlucitelnost Stitnej pomoci

Taliansko vzhladom na to, Ze vopred neozndmilo tito
novi schému pomoci, poskytlo §titnu pomoc neoprav-
nene, pricom porusilo ustanovenia ¢lanku 88 ods. 3
zmluvy.

Je potrebné stanovit, ¢i je pomoc zlucitelnd so spoloénym
trhom na zdklade vynimiek ustanovenych v ¢lanku 87
ods. 2 a 3 Zmluvy o ES.

Pomoc nie je zlucitelnd v zmysle ¢lanku 87 ods. 2. Nejde
o pomoc socidlneho charakteru poskytnutii jednotlivym
spotrebitelom ani o pomoc ur¢ent na odstrinenie $kod
sposobenych prirodnymi kalamitami alebo inymi mimo-
riadnymi udalostami, ani o pomoc poskytnutti hospodar-
stvu urcitych regidnov Spolkovej republiky Nemecko,
ktoré st postihnuté rozdelenim Nemecka.

Pokial ide o vynimky ustanovené v ¢lanku 87 ods. 3
pism. b) a d), dand pomoc nie je uréend na podporu
realizdcie vyznamného projektu spoloéného eurdpskeho
zdujmu alebo na odstrdnenie vdzneho naruSenia hospo-
ddrstva Talianska, nie je ur¢end ani na podporu kultiry
a zachovanie dedicstva.

Pokial ide o vynimku uvedend v cldnku 87 ods. 3 pism.
¢), na zdklade ktorej sa za zlucitelni moze povazovat
pomoc uréend na ulahéenie rozvoja niektorych ¢innosti
alebo niektorych hospodarskych regiénov v pripade, Ze
nenarti$a podmienky obchodu v rozsahu, ktory je
v rozpore so spoloénym zdujmom, dané opatrenie
nevedie k investicidm ani k tvorbe pracovnych miest
a predstavuje prevadzkovii nepodmienenti pomoc.
Vzhladom na zauZzivand prax Komisie sa nemozno
domnievat, Ze podobnd pomoc ulah¢uje rozvoj nickto-
rych ¢innosti alebo niektorych hospodarskych regiénov.

Pomoc sa uplatiuje rovnakym sposobom na celom
vnutro§titnom Gzemi, a preto sa nemdZze povazovat za
zlucitelnd podla ustanoveni ¢linku 87 ods. 3 pism. a)
alebo ¢) tykajicich sa rozvoja niektorych regionov.

(246) Komisia sa domnieva, Ze prislusnd prevadzkova pomoc sa

neméze povazoval za pomoc urend na ulahcenie
rozvoja niektorych cinnosti v zmysle clanku 87 ods. 3
pism. ¢) najma preto, Ze v tomto ustanoveni sa stanovuje,
Ze pomoc ,nepriaznivo neovplyvni podmienky obchodu
tak, Ze by to bolo v rozpore so spolo¢nym zdujmom®, ¢o
je podmienka, ktorti Komisia v tomto pripade nepovazuje
za splnent. Touto pomocou sa nesleduji horizontalne
ciele spolo¢ného zdujmu. Obmedzené uplatnenie pomoci
na PI okrem toho nemeni zdver posudzovania tykajiceho
sa vplyvu na obchod medzi clenskymi $titmi a vplyv
prevadzkovej pomoci tohto typu na narusenie hospodar-
skej stitaze je obzvlast citelny vo finanénom a postovom
sektore, v ktorych PI posobi.

(247) Taliansko sa nikdy neodvolalo na Ziadnu z uvedenych

vynimiek.

(248) Takze schéma pomoci nie je zlucitelnd so spoloénym

trhom a jej uplatiiovanie sa musi ukondit.

(249) Akdkolvek dohoda tykajiica sa odmeny, ktort 3tdtna

pokladnica poskytne PI za vklady, na ktoré sa nevztahuje
zdkon o §titnom rozpocte na rok 2007, sa musi zakladat
na podrobnej analyze charakteru hotovosti a rizik, ktoré
zna$ajli zainteresované strany. V tejto suvislosti Komisia
pripomina, Ze nie je mozné pouzit vysledky analyzy [...]
a Statistik za obdobie pred rokom 2007 bez vykonania
dalsich prieskumov vzhladom na moznd zmenu charak-
teru hotovosti. Analyza [...] a Statistiky sa v skuto¢nosti
zakladajii najmé na vkladoch na beznych aétoch stikrom-
nych klientov, pricom (pripadnd) hotovost vlozend do
statnej pokladnice od roku 2007 nepochddza predovset-
kym od tychto klientov.

7.6. Vritenie pomoci

(250) V zmysle ¢lanku 14 ods. 1 nariadenia (ES) ¢. 659/1999

Komisia prijme v pripade negativneho rozhodnutia tyka-
juceho sa neoprdvnenej pomoci rozhodnutie, ktorym
prislusnému clenskému $tatu ulozi, aby prijal v3etky
opatrenia potrebné na to, aby prijemca pomoc vratil.
Komisia vSak nenariadi vritenie pomoci, ak je to
v rozpore so vSeobecnou zdsadou prdva Spolocenstva.

(251) Komisia sa domnieva, 7Ze v tomto pripade nebrani

vrateniu ziadna vSeobecnd zdsada prdva Spolocenstva.



L 64/46

Uradny vestnik Eurépskej tinie

10.3.2009

(252) Na dGlely stanovenia vysky sumy, ktord sa ma vrétit, sa
musi prihliadat na nastolenie predchddzajiiceho stavu,
pricom sa posudi, ¢i existuje alternativna investi¢nd stra-
tégia, ktord by bez neoprdvnenej pomoci a v stlade
s vnutrostatnymi predpismi zlucitelnymi s prédvom Spolo-
Censtva poskytla PI podobnt vyhodu. V tomto ohlade sa
Komisia domnieva, Ze nie je mozné navodit ,beznd“ si-
tudciu na zdklade kontroverznych alternativnych investicif,
ktoré uviedlo Taliansko. Suma na vrdtenie sa nemoze
stanovit na zdklade inych operdcii, ktoré by podniky
mohli vykonat, ak by sa nerozhodli pre takd formu
operdcii, na ktorti sa vztahovala pomoc. Toto by zname-
nalo nastolenie minulej situdcie v zdvislosti od hypotetic-
kych prvkov. Jedinou suvislostou, ktord Komisia moze
pouzit, je metodika vyplyvajica z testu obozretného
dlznika posobiaceho v trhovom hospodarstve.

(253) Suma, ktord sa md vrdtit s cieflom nastolit predchadzajticu
situdciu, sa musi teda rovnat rozdielu medzi: i) rocnou
odmenou poskytnutou PI na zdklade dohody a ii)
sumou dosiahnutou na zdklade uplatnenia testu obozret-
ného dlznika posobiaceho v trhovom hospodarstve (pozri
tabulky 6 a 6a).

8. ZAKON O STATNOM ROZPOCTE NA ROK 2007

(254) Zékon o $titnom rozpocte na rok 2007 sa samozrejme
neuvadza v rozhodnuti zacat konanie. Jeho postdenie na
zdklade $tatnych predpisov v oblasti $titnej pomoci vSak
nepredstavuje problémy.

(255) Podla zdkona o $tatnom rozpocte na rok 2007 ,finan¢né
prostriedky Poste Italiane SpA pochddzajice z vkladov od
stkromnych klientov prostrednictvom ¢innosti Banco-
posta (...) Poste Italiane SpA investuje do Stitnych dlho-
pisov eurozény. Uroky poskytnuté pri takychto dlhopi-
soch nepredstavujii stitnu pomoc, pretoze neposkytuji
selektivnu vyhodu.

9. ZAVER

(256

=

Komisia konstatuje, Ze Taliansko neoprdvnene poskytlo
schému pomoci, ktord spociva vo vypldcani aktivnej
sadzby stitnou pokladnicou v pripade finanénych
prostriedkov vlozenych PI podla zdkona o S$titnom
rozpocte na rok 2006 a dohody, pricom porusilo ustano-
venia ¢lanku 88 ods. 3 zmluvy.

(257

—

Uplatiiovanie schémy sa musi ukoncif. Neoprdvnend
a nezlucitelnd $tatna pomoc sa musi vratit.

(258) Zakon o Stitnom rozpocte na rok 2007 nepredstavuje
§tatnu pomoc,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clanok 1

Schéma 3$tatnej pomoci tykajlca sa drocenia na beznych tictoch
Poste Italiane v S$titnej pokladnici, ustanovend na zdklade
zdkona €. 266 z 23. decembra 2005 a dohody medzi minister-
stvom hospodarstva a financii a Poste Italiane z 23. februdra
2006, ktord Taliansko neopravnene poskytlo, pricom porusilo
ustanovenia clanku 88 ods. 3 zmluvy, je nezlucitelnd so
spolo¢nym trhom.

Cldnok 2

Taliansko ukonéi uplatiiovanie schémy uvedenej v clanku 1
s ucinnostou od ddtumu prijatia tohto rozhodnutia.

Cldnok 3

1.  Taliansko bude pozadovat od prijemcu vritenie neoprav-
nenej pomoci poskytnutej v rdmci schémy pomoci uvedenej
v clanku 1.

2. Suma, ktord sa ma vrétit, sa rovnd rozdielu medzi ro¢nym
troCenim beznych uctov Poste Italiane v $tdtnej pokladnici
poskytnutym na zdklade dohody uvedenej v clanku 1
a sumou dosiahnutou pri uplatneni testu obozretného dlznika
posobiaceho v trhovom hospodarstve, ktord je uvedend
v tabulke 6a tohto rozhodnutia.

3. Sumy, ktoré sa majii vratit, zahffiajii droky za obdobie od
ddtumu, ku ktorému bola pomoc dand prijemcovi k dispozicii,
po datum jej skuto¢ného vratenia.

4. Uroky sa vypolitaji ako zlozeny twrok v stlade
s ustanoveniami kapitoly V mnariadenia (ES) ¢ 794/2004
a nariadenia (ES) ¢. 271/2008, ktorym sa meni a doplna naria-
denie (ES) ¢ 794/2004.

5. Taliansko zrusi vietky zostavajiice platby pomoci v rdmci
schémy uvedenej v ¢lanku 1 s G¢innostou od datumu prijatia
tohto rozhodnutia.

Cldnok 4

1. Pozadovanie vritenia pomoci uvedenej v Clanku 1 je
okamzité a G¢inné.

2. Taliansko zabezpeli vykonanie tohto rozhodnutia do
Styroch mesiacov od ddtumu jeho ozndmenia.
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Cldnok 5
1. Taliansko predlozi Komisii do dvoch mesiacov od ozna-
menia tohto rozhodnutia tieto informdcie:

a) celkovd sumu (istina a droky), ktort méd prijemca vratit;

b) podrobny opis opatreni uz prijatych a planovanych s cielom
dodrzat ustanovenia tohto rozhodnutia;

¢) dokumenty potvrdzujiice, Ze sa prijemcovi nariadilo vratenie
pomoci.

2. Taliansko informuje Komisiu o vyvoji vnutrostatnych
opatreni prijatych s cielom vykonat toto rozhodnutie az do

uplného vratenia pomoci uvedenej v ¢lanku 1. Na jednoduché
poziadanie Komisie bezodkladne predloZi informécie tykajice sa
opatren{ uZ prijatych a pldnovanych s cielom dodrzat ustano-
venia tohto rozhodnutia. Okrem toho poskytuje podrobné
informdcie o sume pomoci a tGrokoch, ktoré prijemca uz vrdtil.

Clanok 6

Toto rozhodnutie je urcené Talianskej republike.

V Bruseli 16. jila 2008

Za Komisiu
Neelie KROES

clenka Komisie
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ODPORUCANIA

RADA

Informdcia o nadobudnuti platnosti protokolu k Dohode o stabilizdcii a pridruZeni medzi
Eurépskymi spolocenstvami a ich ¢lenskymi Stitmi na jednej strane a Chorvitskou republikou na
strane druhej na dcely zohl'adnenia pristiipenia Bulharskej republiky a Rumunska k Eurépskej anii

Protokol k Dohode o stabilizdcii a pridruzeni medzi Eurdpskymi spolocenstvami a ich ¢lenskymi $tatmi na
jednej strane a Chorvatskou republikou na strane druhej na déely zohladnenia pristipenia Bulharskej
republiky a Rumunska k Eurépskej unii (!), ktory sa Rada a Komisia rozhodli uzavriet 16. februdra
2009 (?), nadobudol platnost 1. marca 2009, kedZe sa ozndmenia o splneni postupov uvedenych
v ¢clankoch 12 a 13 uvedeného protokolu prijali 16. februdra 2009.

() U. v. EU L 286, 29.10.2008, s. 46.
@) U.v.EU L 51, 24.2.2009, s. 8.
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