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(Atti adottati skont it-Trattati tal-KE/Euratom li I-pubblikazzjoni taghhom hija obbligatorja)

REGOLAMENTI

REGOLAMENT TAL-KUMMISSJONI (KE) Nru 632/2009
tal-20 ta’ Lulju 2009

li jistabbilixxi l-valuri fissi tal-importazzjoni ghad-determinazzjoni tal-prezz ta’ dhul ta’ ¢ertu frott u

IL-KUMMISSJONI TAL-KOMUNITAJIET EWROPE],

Wara li kkunsidrat it-Trattat li jistabbilixxi I-Komunita Ewropea,

Wara li kkunsidrat ir-Regolament tal-Kunsill (KE) Nru
1234/2007 tat-22 ta’ Ottubru 2007 li jistabbilixxi organizzaz-
zjoni komuni ta’ swieq agrikoli u dwar dispozizzjonijiet specifici
ghal certi prodotti agrikoli (Ir-Regolament Wahdieni dwar 1-
OKS) (),

Wara li kkunsidrat ir-Regolament tal-Kummissjoni (KE) Nru
1580/2007 tal-21 ta’ Dicembru 2007 dwar regoli dettaljati
ghall-applikazzjoni tar-Regolamenti tal-Kunsill (KE) Nru
2200/96, (KE) Nru 2001/96 u (KE) Nru 11822007 fis-settur
tal-frott u hxejjex (3), u b'mod partikolari 1-Artikolu 138(1)
tieghu,

haxix

Billi:

Fl-applikazzjoni tal-konkluzjonijiet tan-negozjati kummercjali
multilaterali ta¢-Ciklu tal-Urugwaj, il-Regolament (KE) Nru
1580/2007 jistipula l-kriterji ghall-istabbiliment mill-Kummiss-
joni tal-valuri fissi tal-importazzjoni minn pajjizi terzi, ghall-
prodotti u ghall-perjodi msemmijin fl-Anness XV, it-Tagsima
A tar-Regolament imsemmi,

ADOTTAT DAN IR-REGOLAMENT:

Artikolu 1

Il-valuri fissi ta’ l-importazzjoni msemmija fl-Artikolu 138 tar-
Regolament (KE) Nru 1580/2007 huma stipulati fl-Anness ghal
dan ir-Regolament.

Artikolu 2
Dan ir-Regolament ghandu jidhol fis-sehh fil-21 ta’ Lulju 2009.

Dan ir-Regolament ghandu jorbot fl-intier tieghu u japplika direttament fl-Istati Membri kollha.

Maghmul fi Brussell, 1-20 ta’ Lulju 2009.

Ghall-Kummissjoni
Jean-Luc DEMARTY

Direttur Generali ghall-Agrikoltura u I-Izvilupp Rurali

L 299, 16.11.2007, p. 1.

() GU
() GU L 350, 31.12.2007, p. 1.
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ANNESS

il-valuri fissi tal-importazzjoni ghad-determinazzjoni tal-prezz ta’ dhul ta’ ¢ertu frott u haxix

(EUR/100 kg)
Kodi¢i NM Kodi¢i tal-pajjiz terz (') Valur fiss tal-importazzjoni

0702 00 00 MK 26,0
77 26,0

0707 00 05 TR 102,1
77 102,1

070990 70 TR 96,6
77 96,6

0805 50 10 AR 60,3
ZA 60,5

77 60,4

0808 10 80 AR 82,9
BR 81,5

CL 78,6

CN 97,8

NZ 95,0

us 92,2

ZA 84,6

77 87,5

0808 20 50 AR 154,3
CL 76,1

NZ 138,3

ZA 107,7

77 119,1

0809 10 00 TR 159,7
XS 103,5

77 131,6

0809 20 95 TR 2539
us 236,3

77 245,1

0809 30 TR 169,7
77 169,7

0809 40 05 IL 167,2
77 167,2

() In-nomenklatura tal-pajjizi ffissata mir-Regolament tal-Kummissjoni (KE) Nru 1833/2006 (GU L 354, 14.12.2006, p. 19). ll-kodi¢i “ZZ”
jirrapprezenta “origini ohra”.
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II

(Atti adottati skont it-Trattati tal-KE/Euratom li l-pubblikazzjoni taghhom mbhijiex obbligatorja)

DECIZJONIJIET

[L-KUMMISSJONI

DECIZJONI TAL-KUMMISSJONI
tal-21 ta’ Ottubru 2008

dwar 1-Ghajnuna mill-Istat C 49/06 (ex NN 65/06) li implimentat l-Italja biex tirremunera lil Poste
Italiane ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-bonds ta’ tfaddil postali

(notifikata bid-dokument numru C(2008) 5585)
(It-test bit-Taljan biss huwa awtentiku)
(Test b’relevanza ghaz-ZEE)
(2009/554/KE)

IL-KUMMISSJONI TAL-KOMUNITAJIET EWROPEJ, finanzjarji tat-tfaddil postali fisem u ghall-Cassa Depositi u
Prestiti SpA (CDP). Barra minn hekk, vantagg iehor gej
mid-dritt esklussiv li ghandha ghas-servizz ta’ allokaz-

) ) ) o o . zjoni tal-investiment, li gieghed ibieghed kljjenti minn

Wara li kkunsidrat it-Trattat li jistabbilixxi l-Komunita Ewropea, prodotti bankarji simili.

b'mod partikolari l-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 88(2),

Wara li kkunsidrat il-Ftehim dwar iz-Zona Ekonomika Ewropea, (3)  Bittra tas-7 ta’ Frar 2006, il-Kummissjoni ghamlet xi
b'mod partikolari I-Artikolu 62(1)(a), mistogsijiet, partikolarment rigward il-kontijiet tat-tfaddil
postali. Wara li talbet estensjoni ghall-perjodu ta” Zmien
biex taghti risposta, l-Italja wiegbet b'ittra tal-21 ta’ April

Wara li stiednet lill-partiiiet i { biex i Lk ) 2006. I-Kummissjoni mbaghad talbet informazzjoni
ara 1i stiednet [il-partijiet {nter.eslsan lex Iressqu l-kummenti addizzjonali biittra tad-29 ta’ Gunju 2006. L-Italja tat I-
taghhom skont dawn I-Artikoli (1) u wara li kkunsidrat il- informazzjoni mitluba fl-ittri tal-31 ta’ Lulju u tad-9 ta’

kummenti mibghuta, Awwissu 2006.

Billi:
(4  Fit-30 ta’ Marzu 2006 saret laqgha mal-awtoritajiet
Taljani u mar-rapprezentanti ta’ PL

. IL-PROCEDURA

(1)  Bittra tat-30 ta’ Dicembru 2005 1-Associazione Bancaria

Italiana (ABI)ressqet ilm.e_r%t“ quddiem .il.-K.l.lml’niSSjOI’%i. (5)  Il-Kummissjoni talbet xi kjarifiki minghand ABI bittra
dwar serje ta’ allegati benefic¢ji favur l-attivitajiet bankarji tal-20 ta’ April 2006. ABI tat it-twegibiet taghha fittra
ta’ Poste Italiane SpA (P), li twettqu permezz ta’ Banco- tat-8 ta’ Gunju 2006.

posta, li hija divizjoni ghalkollox integrata fil-Grupp.

(2)  Skont l-ilment, PI allegatament inghatat kumpens Zejjed (6)  Bittra tat-22 ta’ Novembru 2006, il-Kummissjoni
ghall-ispejjez tal-allokazzjoni tal-investiment tal-prodotti kkomunikat lill-Italja li, rigward il-mizura, hadet id-deciz-
joni li taghti bidu ghall-procedura skont l-Artikolu 88(2)

() GU C 31, 13.2.2007, p. 11. tat-Trattat KE.
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)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Id-decizjoni tal-Kummissjoni li taghti bidu ghall-proce-
dura giet ippubblika fII-Gurnal Uffigali tal-Unjoni
Ewropea (). I-Kummissjoni stiednet lill-partijiet ikkoncer-
nati sabiex iressqu l-kummenti taghhom.

L-awtoritajiet Taljani ghamlu dan b'ittra tat-2 ta’ Frar
2007.

ABI wiegbet b'ittra tat-13 ta’ Marzu 2007. B'ittra tal-
20 ta’ Marzu 2007, il-Kummissjoni ghaddiet il-kummenti
ta’ ABI lill-awtoritajiet Taljani, u tathom l-opportunita li
jwiegbu. Il-kummenti tal-awtoritajiet Taljani gew ricevuti
permezz ta’ ittra tat-18 ta’ April 2007.

Fl-20 ta’ Marzu 2007 saret laqgha bejn ABI u s-servizzi
tal-Kummissjoni.

Bittra tat-23 ta’ Marzu 2007, il-Kummissjoni talbet lil
ABI biex ticcaralha xi punti. ABI baghtet l-informazzjoni
mehtiega bittra tat-18 ta’ Mejju 2007. B'ittra tat-23 ta’
Mejju 2007, il-Kummissjoni baghtet il-kummenti ta’ ABI
lill-awtoritajiet Taljani, li wiegbu b’ittra tat-22 ta’ Gunju
2007.

Fil-25 ta’ Jannar 2008, il-Kummissjoni talbet inform-
azzjoni addizzjonali minghand I-Italja. Din tal-ahhar
baghtet l-informazzjoni mitluba b'ittri tal-11 ta’ Marzu
2008, tat-13 ta’ Mejju 2008 u tas-17 ta’ Gunju 2008.

FJannar 2007, il-Kummissjoni ghamlet sejha ghall-offerti
(2007/S 29-034352) biex isir studju dwar ir-renume-
razzjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-bonds ta’
tfaddil postali. Peress li jista’ jkun hemm kunflitti ta’
interess fil-konfront ta’ wiched mill-kompetituri, il-
Kummissjoni stiednet lill-awtoritajiet Taljani u lil ABI
biex jibaghtu kummenti fdan ir-rigward b’ittra tad-
29 ta’ Gunju 2007. L-talja wiegbet blittra tal-5 ta’
Lulju 2007.

Fid-9 ta’ Novembru 2007, peress li l-offerti ma baqghux
aktar validi, il-Kummissjoni ghamlet sejha ghall-offerti
ohra (COMP/2007/D3/23) u fl-20 ta’ Dicembru 2007
ikkonkludiet kuntratt ta’ studju ma’ espert indipendenti
(minn hawn il quddiem: I-“espert’). Fil-21 ta’ Gunju
2008, l-espert ta lill-Kummissjoni r-rapport finali dwar
l-istudju.

I[I. L-ATTIVITAJIET TA’ CDP U TA’ PI[BANCOPOSTA -
IS-SWIEQ IKKONCERNATI

II.1 CDP

Fi tmiem 1-2003, CDP giet ittrasformata minn kumpanija
tal-Istat fkumpanija bresponsabbilta limitata. Minn dak

(3 Ara n-nota ta’ giegh il-pagna 1.

iz-zmien lil hawn, minkejja t-trasferiment ta’ 30 % mill-
ishma taghha lil 65 fondazzjoni bankarja (}), CDP
baqghet taht il-kontroll tal-Istat.

(16) L-ghan ta’ CDP huwa li tiffavorixxi l-izvilupp tal-investi-
menti pubbli¢i, tax-xoghlijiet infrastrutturali mahsuba
biex jipprovdu servizzi pubbli¢i lokali u tax-xoghlijiet
il-kbar ta’ interess nazzjonali.

(17)  Mill-2003 l-attivita ta’ CDP hija kkoncentrata fzewg
ferghat distinti tal-azjenda:

— L-ewwel wahda, li ggib l-isem “gestione separata” (gest-
joni separata), tiggestixxi I-finanzjament tal-investi-
menti tal-Istat, tar-regjuni, tal-entitajiet lokali, tal-enti-
tajiet pubblici u tal-korpi rregolati mil-ligi pubblika.
Id-depoziti tal-kontijiet ta’ tfaddil postali, iggarantiti
mill-Istat, jirrapprezentaw l-akbar sors ta’ provvista
ghal dawn l-ghanijiet,

— It-tieni fergha, li ggib l-isem “gestione ordinaria” (gest-
joni ordinarja), ghandha I-ghan li tiffinanzja xoghlijiet,
impjanti, netwerks u facilitajiet mahsuba biex
jipprovdu servizzi pubbli¢i u ghar-hlasijiet. Ghal dan
il-ghan, CDP tista’ tigbor fondi bil-hrug ta’ titoli, b’self
u b’operazzjonijiet finanzjarji ohrajn, minghajr garan-
zija tal-Istat.

.2 PI

(18)  PI tipprovdi s-servizz postali universali fl-Italja u twettaq
l-obbligu tas-servizz postali universali () fit-tifsira tal-
legizlazzjoni nazzjonali (°) u tar-regolamenti dwar is-
servizz postali universali. Bhalissa, is-servizzi finanzjari
mhumiex inkluzi fil-mandat ta’ servizz ta’ interess ekono-
miku generali fdat lil PI

(19)  Minbarra li tiggarantixxi s-servizz postali universali, PI
tista’ toffri prodotti u servizzi integrati ta’ komunikaz-
zjoni, ta’ logistika u finanzjarji mat-territorju nazzjonali
kollu. I-figuri ewlenin jidhru fit-tabella li gejja (°):

(}) Skont I-Artikolu 5 tal-Ligi Digriet Nru. 269 tat-30 Settembru 2003,

li sar Ligi fl-24 ta’ Novembru 2003, l-ishma ta’” CDP jigu attribwiti
lill-Istat. Barra minn hekk, il-fondazzjonijiet u entitajiet pubblici jew
privati ohrajn jista’ jkollhom biss kwoti minoritarji mill-kapital ta’
CDP.
(* Is-servizz postali universali jinkludi 1-gbir, it-trasport, l-ghazla u d-
distribuzzjoni tal-affarijiet mibughta bil-posta li jiznu sa 2 kg u tal-
pakketti postali li jiznu sa 20 kg, kif ukoll servizzi relatati ma’
oggetti mibghuta rregistrati u assigurati.
Id-Digriet Legizlattiv Nru. 261 tat-22 ta’ Lulju 1999 li gie ppubblikat
fil-GU 182, 5.8.1999, u d-Digriet tas-17 ta’ April 2000 tal-Ministeru
tal-Komunikazzjonijiet li gie ppubblikat fil-GU 102, 4.5.2000.
(6) Sors: Is-sit web ta’ PI; Marzu 2008.

5
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Tabella 1

Data ekonomika rigward l-attivitajiet ewlenin ta’ PI

Sena 2006

Total tal-haddiema (medja annwali) 151 470
Zoni territorjali 9
Ferghat 140
Ufficgji postali 13 893

Dataekonomika ewlenija dwar il-gruppo poste italiane

(EUR miljun)

Dhul totali 17 055,6
Dhul mill-bejgh u mis-servizzi 15932,2
fejn:

— minn Servizzi Postali 53394
— minn Servizzi Finanzjarji 43825
— minn Servizzi ta’ Assigurazzjoni 5993,6
— minn Servizzi Ohrajn 216,7
Dhul iehor 11233
Profitt nett 675,7

Is-settur tal-posta

Prodotti u servizzi

Ammonti (numru)

Korrispondenza (posta ordinarja, prijoritarja, irregistrata, assigurata, atti
gudizzjarji, posta ohra rregistrata)

3522792200

Posta kummercjali (Postatarget (servizz biex jintbaghtu messaggi pubblici-
tarji indirizzati), katalgi, posta mhux indirizzata, ecc.)

1887 699 700

Rivisti (materjal stampat, gadgets, kotba, ecc.)

1216 045 800

Komunikazzjonijiet elettronici (telegrammi, faksijiet, teleksijiet) 17 442 800
Kurrier Espress (Poste Italiane u Sda) 46 284 600
Pakketti 16 052 000

It-tfaddil postali

Kontijiet ta’ tfaddil, bonds ta’ tfaddil u kontijiet kurrenti postali: total

EUR 282 408 miljun

Poloz tal-assigurazzjoni fuq il-hajja: l-ammonti sottoskritti

EUR 5 989 miljun

Kont Bancoposta: in-numru ta’ kontijiet kurrenti ezistenti

4 880 000

Karta Postepay: in-numru ta’ karti mahruga

2 801 000
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(20)  Skont il-karta tal-bilan¢ ta’ PI, fl-2006, is-sechem tas- li sal-31 ta’ Dicembru 2010 jigu aboliti I-monopolji legali

(22)

(23)

)

servizzi postali mid-dhul totali tal-Grupp kien ta
33,5%; 27,5% tad-dhul totali kien gej mis-servizzi
finanzjarji, filwaqt li 37,6 % kien gej mis-servizzi ta’ assi-
gurazzjoni. Is-servizzi finanzjarji u dawk tal-assigurazz-
joni kkontribwew rispettivament 82,0 % u 18,7 % ghar-
rizultat operattiv tal-Gruppo PL Is-servizzi postali rregis-
traw telf operattiv ta’ EUR 4 miljuni.

Qabel Dicembru 2003 PI kienet 100 % proprjeta tal-Istat
Taljan. FDicembru 2003, l-Istat Taljan ghamel arranga-
menti biex 35 % mill-kapital soc¢jali ta’ PI jigi ttrasferit lil
CDP. Poste Italiane SpA wkoll hija entita privata kkon-
trollata mill-Istat.

1.2.1 Is-servizzi postali

Fuq il-bazi ta’ studju recenti ('), is-suq tal-posta Taljan
kien diga relattivament miftuh gabel ma giet implimen-
tata l-ewwel Direttiva postali (¥). Operaturi ohrajn barra
PI diga setghu jqassmu materjal pubblicitarju indirizzat u
posta ibrida. Barra minn hekk, certi operaturi postali
lokali kienu attivi fit-tqassim tal-korrispondenza frelazz-
joni ta” subappalt ma’ Pl. Wara l-implimentazzjoni tad-
Direttiva 97/67/KE dwar is-servizzi postali, il-mezzi ta’
kunsinna tal-posta ibrida gew inkluzi fis-servizzi riservati,
biex b’hekk gew interrotti r-relazzjonijiet ta’ subappalt. II-
posta transkonfinali li kienet tidhol u tohrog mill-pajjiz
hija parti shiha mill-ambitu riservat ghal PL. Mill-1 ta’
Jannar 2003 fid-dritt Taljan giet trasposta t-tieni Direttiva
postali (°) 1i tipprovdi li s-suq postali intern ghandu jigi
kkompletat sal-1 ta’ Jannar 2009, hlief il-prodotti riser-
vati sa 100 gramma ghall-korrispondenza u tliet darbiet
it-tariffa bazi tal-posta prijoritarja. Mill-1 ta’ Jannar 2006
ir-riserva ta’ PI bdiet tinkludi l-kunsinni tal-korrispon-
denza bi prezz sa darbtejn u nofs it-tariffa bazi tal-
posta prijoritarja u b'piz ta’ mhux aktar minn 50
gramma. Barra minn hekk, is-servizzi tal-back office u 1-
kunsinna tal-posta fammonti kbar. Is-suq postali issa
huwa relattivament miftuh de jure, peress li issa giet libe-
ralizzata l-kunsinna tal-materjal pubblicitarju dirett bil-
posta. Ir-regoli tad-dhul mhumiex megqjusa bhala
ibsin (19).

Fid-19 ta’ Ottubru 2006, il-Kummissjoni pproponiet
Direttiva postali gdida biex jigi kkompletat ghal kollox
is-suq intern tas-servizzi postali Komunitarji. Id-Diret-
tiva ('1) dahlet fis-sehh fis-27 ta’ Frar 2008 u tipprovdi

(’) Development of competition in the European postal sector (L-izvilupp tal-

kompetizzjoni fis-settur postali Ewropew), ECORYS-NEIL, Lulju
2005.

(®) 1d-Direttiva 97/67|KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’

Dicembru 1997 dwar regoli komuni ghall-izvilupp tas-suq intern
tas-servizzi postali tal-Komunita u t-titjib fil-kwalita tas-servizz (GU
L 15, 21.1.1998, p. 14).

(°) 1d-Direttiva 2002/39/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-

10 ta’ Gunju 2002 li temenda d-Direttiva 97/67/KE fir-rigward
tal-ftuh ulterjuri ghal kompetizzjoni tas-servizzi postali Komunitarji
(GU L 176, 5.7.2002, p. 21).

(1% Ara n-nota ta’ qiegh il-pagna 7.
(") Id-Direttiva 2008/6/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-

20 ta’ Frar 2008 li temenda d-Direttiva 97/67/KE dwar it-tlestija
kompleta tas-suq intern tas-servizzi postali Komunitarji (GU L 52,
27.2.2008, p. 3).

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

fis-servizzi postali, ghalkemm certi Stati Membri jistghu
jipposponu I-limitu ta’ zmien sal-31 ta’ Dicembru 2012.

1.2.2. Is-servizzi finanzjarji

Bid-Digriet tal-President tar-Repubblika Nru. 144 tal-
14 ta’ Marzu 2001, gew irregolati s-servizzi bankarji u
finanzjarji li tista’ twettaq PI, jigifieri l-attivitajiet ta’
Bancoposta. Dawn l-attivitajiet jinkludu: id-depoziti tal-
kontijiet ta’ tfaddil mill-pubbliku tkun xi tkun il-forma
taghhom; l-ghoti ta’ servizzi ta’ hlas; servizzi ta’ intermed-
jarja fil-kambju; il-promozzjoni u l-allokazzjoni tal-inves-
timent ta’ finanzjamenti moghtija mill-banek u minn
intermedjarji finanzjarji awtorizzati ohrajn; l-ghoti ta’
erti servizzi ta’ investiment (negozjati fisem terzi
persuni u l-allokazzjoni tal-investiment u d-depoziti ta’
ordnijiet, hlief in-negozjati ghal finijiet personali u l-gest-
joni tal-assi fuq bazi individwali). Gie eskluz, b’'mod espli-
¢itu, i PI tista’ twettaq attivitajiet ta’ finanzjament.

PI/Bancoposta tista’ titqies bhala agenzija ta’ tfaddil u
intermedjarja finanzjarja. Minkejja li mhix bank, hija
taghmel uzu mill-ghadd ta’ uffic¢ji postali ta’ PI ghall-
operazzjonijiet taghha u biex toffri prodotti bankarji u
prodotti finanzjarji ohrajn.

It-13 893 uffic¢ji postali, bejn wiched u wiched mill-
inqas wiehed ghal kull komun, li jaghmlu minn PI I-
akbar netwerk bankarju fl-Italja, ghandhom jitgiesu
bhala vantagg aktar milli bhala piz: l-ispejjez tan-netwerk
essenzjalment jigu koperti mis-servizzi finanzjarji ta’ PI, u
b’hekk mhumiex ta’ piz ghall-fornitur tas-servizz univer-
sali (12).

Frapport li gie ppubblikat fl-2004, l-agenzija tar-rating
(klassifikazzjoni) Fitch iddikjarat li PI/Bancoposta tista’
tilhaq il-popolazzjoni kollha tal-Italja, hila li fil-gejjieni
qrib l-ebda bank nazzjonali ma jkun jista® jlahhaq
maghha (1%). L-agenzija tqis ukoll li PI qieghdet l-izvilupp
tas-servizzi finanzjarji fil-qalba tal-istrategija taghha.

PI toffri firxa wiesgha ta’ servizzi finanzjarji li jikkompetu
ma’ dawk li toffri s-sistema bankarja,

— servizzi ta’ depoziti ta’ kontijiet ta’ tfaddil, ta’ inter-
medjarju u negozju relatat,

— servizzi ta’ hlas;

— l-allokazzjoni ta’ prodotti finanzjarji u ta’ investiment.

() Ara l-istudju ta’ PriceWaterhouseCoopers “The Impact on Universal
Service of the Full Market Accomplishment of the Postal Internal Market
in 2009, Final Report” (L-impatt fuq is-servizz universali tat-twettiq tas-
suq shih tas-Suq Postali Intern fl-2009, Rapport Finali), Mejju 2006.

(%) FitchRatings, rapport specjali tad-9.7.2004, The European Regulated

Mail Sector: Tomorrow's Deliveries (Is-Settur Ewropew Irregolat tal-
Posta: 1l-Kunsinni ta’ Ghada).
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(29)  Ghall-finijiet ta’ din id-decizjoni, l-element l-aktar impor- III.1.1 II-Kontijiet Postali

(30)

(32)

(33)

tanti jikkoncerna l-istrumenti tad-depoziti, b'mod parti-
kolari tal-kontijiet ta’ tfaddil postali peress li PI tiddepo-
zita fondi fisem u ghal CDP bl-allokazzjoni tal-investi-
ment tal-bonds ta’ tfaddil postali u tal-kontijiet ta’ tfaddil
postali.

Barra minn hekk, fl-ahhar snin PI estendiet sew il-firxa
tal-istrumenti ta’ hlas li toffri lill-klijenti taghha, fejn flim-
kien ma’ dawk tradizzjonali ghal hidmietha (formoli tal-
hlas fl-uffic¢ji postali (bollettini postali) u ordnijiet ta’ flus
(money orders)) bdiet toffri anke l-istrumenti li darba kienu
tipikament bankarji (karti ta’ debitu u ta’ kreditu, trasfe-
rimenti, servizzi ta’ addebitu fil-kont ghall-hlas tal-konti-
jiet tad-dawl, tal-ilma ecc.) (4.

Fl-ahharnett, PI talloka I-prodotti finanzjarji u ta’ investi-
ment li gejjin:

— bond strutturati (jigifieri bonds flimkien ma’ kompo-
nent derivattiv) mahruga mill-banek,

— poloz tal-assigurazzjoni mahruga minn Poste Vita ('),

— fondi komuni ta’ Bancoposta Fondi SGR, kumpanija
ta’ gestjoni tal-fondi (%),

— finanzjamenti fisem terzi persuni. Jigu offruti self
personali u self fisem il-banek.

. IL-MIZURA VVALUTATA

[I-mizura li qed tigi vvalutata hija r-remunerazzjoni
moghtija  ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP li
CDP tat lil PI fil-perjodu 2000-2006.

L1 It-tfaddil postali

Id-Digriet tal-Ministeru tal-Ekonomija u tal-Finanzi tas-
6 ta’ Ottubru 2004 (/) (minn hawn il quddiem: id-
“Digriet”) rigward il-Ligi Digriet Nru 269 tat-30 ta’
Settembru 2003, fl-Artikolu 1(1) jiddefinixxi t-tfaddil
postali bhala “id-depozitu ta’ fondi, bl-obbligu tar-
rimbors, mghejjun mill-garanzija tal-Istat, min-naha ta’
CDP S.p.a. permezz ta’ Poste Italiane S.p.a.”. Ghal dan
il-ghan jintuzaw il-kontijiet ta’ tfaddil postali u l-bonds
ta’ tfaddil postali.

Skont I-Artikolu 1(2) tad-Digriet, it-tfaddil postali, jigifieri
d-depoziti tal-fondi min-naha ta’ CDP permezz ta’ P, hu
servizz ta’ interess ekonomiku generali.

(%) Féerti kazi (karti ta” debitu u servizzi ta’ addebitu fkont ghall-hlas

tal-kontijiet tad-dawl, tal-ilma, ecc.), is-servizzi jigu prodotti mill-
operatur postali stess, fkazi ohrajn, l-offerta tkun possibbli
minhabba ftehimiet kummercjali fejn PI/Bancoposta taghmilha ta’
distributrici tas-servizzi prodotti minn partijiet terzi (operaturi tas-
settur bankarju fil-kaz tal-karti ta’ kreditu).

(1) Poste Vita SpA hija ghalkollox ikkontrollata minn PL
(*®) Bancoposta Fondi SpA SGR hija ghalkollox ikkontrollata minn PL
(17) Ippubblikat fil-GU 241, 13.10.2004.

(36)

(38)

(39)

II-kontijiet ta’ tfaddil postali huma l-istrumenti ta" depo-
zitu ggarantiti mill-Istat, u ghalhekk ghandhom livell
baxx ta' riskju. Il-kontijiet ta’ tfaddil postali jistghu
jkunu  kontijiet nominattivi u kontijiet bearer (tal-
portatur). Fost l-operazzjonijiet ewlenin li jsiru fuq kont
postali hemm id-depoziti u l-gbid tal-flus.

Fit-22 ta’ Novembru 2006, il-Kummissjoni ddecidiet li r-
remunerazzjoni li CDP tat lil PI ghall-allokazzjoni tal-
investiment tal-kontijiet ta’ tfaddil postali fil-perjodu
2000-2005 mhix ghajnuna mill-Istat fit-tifsira tal-Arti-
kolu 87(1) tat-Trattat.

M1.1.2 Il-bonds ta’ tfaddil postali

Il-bonds ta’ tfaddil postali (BFP) huma strumenti ta’ depo-
zitu ggarantiti mill-Istat, u ghalhekk ghandhom livell
baxx ta' riskju. Dawn ma jistghux jigu nnegozjati fis-
suq peress li, skont dispozizzjoni esplicita tal-Ligi, ma
jistghux jigu ceduti u jista’ jintalab r-rimbors tal-kapital
fi kwalunkwe hin flimkien mal-hlas tal-imghaxijiet, karat-
teristika li hija ekwivalenti ghal opzjoni put ta’ tip
Amerikan (kuntratt ghal opzjoni li jaghti lid-detentur
id-dritt 1i jbigh certa kwantitd ta’ sigurta sottostanti lill-
persuna li tissottoskrivi l-opzjoni, bi prezz specifikat sa
data specifikata) li taghti l-possibbilta lil min ifaddal li
jitlob ir-rimbors tal-kapital, bi prezz iffissat minn qabel,
fi kwalunkwe mument tad-durata tal-bond. L-imghaxijiet
jithallsu fdarba meta jintradd il-kapital u fughom tithallas
taxxa ta’ 12,5 %.

[I-BFP gew stabbiliti bhala one-coupon bonds, jinhargu
meta jkun mehtieg u ghaldagstant l-ammont totali ta’
kull harga ta’ bonds ma jigix stabbilit minn qabel. Is-
servizz ta’ allokazzjoni tal-investiment, il-gestjoni u r-
rimbors tal-bonds ta’ tfaddil postali u ta’ operazzjonijiet
ohrajn relatati maghhom huma ezentati mill-hlas ta’
kummissjonijiet u minn pizijiet ohrajn li jitghabba
bihom min ifaddal. Mill-2003, huma disponibbli fforma
fizika jew fforma dematerjalizzata. Qabel 1-2003 kienu

L-erba’ tipi ewlenin ta’ BFP huma ('$):

— BFP ordinarji: dawn huma prodotti finanzjarji b'tul ta’
zmien ta’ 20 sena li jiggarantixxu gligh annwali fiss li
jikber maz-zmien (struttura step up),

('%) Ara l-premessa 32 tad-decizjoni li tat bidu ghall-procedura. FLulju

2006, CDP tat bidu ghall-hrug ta’ BFP ghal minorenni b'tul ta’
zmien li jibda mid-data tas-sottoskrizzjoni u jintemm meta d-
detentur jaghlaq 18-il sena. Dan it-tip ta’ bonds ma jaqax fl-ambitu
tad-decizjoni li tat bidu ghall-procedura u lanqas fdak ta’ din id-

renni hija marginali meta pparagunata mal-hazna totali tal-BFP (fil-
31 ta’ Dicembru 2007 kienet ta’ 0,3 % mit-total).
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— BFP indi¢jati: dawn huma strumenti li joffru, ghal certu perjodu biss, gligh fiss iggarantit u
primjum addizzjonali li jvarja skont l-andament tal-indic¢i tal-Borza ('°) (inhargu ghall-ewwel
darba f1-2003) jew tal-inflazzjoni (inhargu ghall-ewwel darba I-2006),

— BFP “ghal perjodu fiss” mill-1 ta’ Jannar 2003 dan it-tip ta’ allokazzjoni tal-investiment m'ghadux
isir. Ghandhom l-istess karatteristi¢i tal-bonds ordinarji, hlief li ghandhom tul ta’ Zmien massimu
ta’ 7 snin,

— BFP ta’ 18-il xahar: gew introdotti fl-2005 u mlew il-vojt li kien hemm ghal dan it-tul ta’ Zmien

partikolari.
Tabella 2
Il-hazna ta’ BFP (%) skont it-tip, fEUR biljun
Tip ta” BFP Tul ta’ Zmien massimu [ Tul ta’ Zmien medju 31.12.2005 31.12.2006
BFP ordinarji 20 sena [7-10] snin 121,1 132,2
BFP indigjati 7 snin [4-7] snin (*!) 1,6 3,6
BFP ta’ 18-il xahar 18-il xahar mhux 1,9 8,3
disponibbli (*?)
BFP ghal perjodu fiss 7 snin [4-7] snin 48,6 36,2
Total 173,1 180,6

(*") Jikkoncerna 1-BFP equity linked. Ghall-BFP inflation linked, ara n-nota ta’ giegh il-pagna 49.
(*?) Skont l-awtoritajiet Taljani, it-tul ta’ Zmien medju ghall-bonds ta’ 18-il xahar ma jistax jigi kkwantifikat peress li dan it-tip ta’
bonds beda jinhareg minn Settembru 2005.

[L.1.3 L-ammonti ta’ depoziti

Skont ABI, l-ammonti li I-familji Taljani ghandhom fil-forma ta’ prodotti ta’ tfaddil postali u fil-forma
tal-kompetituri ewlenin taghhom huma kif gej:

Tabella 3

Prodotti tat-tfaddil postali u prodotti simili i ghandhom il-familji Taljani, fEUR miljun

Strument finanzjarju Dic. 1999 Di¢. 2004
BFP 113 160
Titoli tal-Istat 126 203
Bonds tal-Gvernijiet Ewropej 156 160
Kontijiet ta’ tfaddil postali 36 60
Depoziti ta’ tfaddil bankarji 69 74

Sors: ABI

(") Dow Jones Euro Stoxx 50. Ara l-Bagit tal-2004 ta’ CDP.
(*%) Il-hazna tinkludi I-BFP mahruga minn CDP u mill-Ministeru tal-Finanzi li, f-2001, waqaf johrog it-titoli.
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(41)

(42)

1.2 Ir-remunerazzjoni ta’ PI ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP

Ghas-servizz ta’ allokazzjoni tal-investiment tal-BFP, PI tinghata remunerazzjoni annwali li, mill-2000,
hija bbazata fuq sensiela ta’ ftehimiet u ta’ emendi relatati:

— il-ftehim li jikkoncerna t-tliet snin 1999-2001 li gie konkluz fl-4 ta’” Awwissu 1999 u mitmum

fis-27 ta’ Ottubru 2000,

— il-ftehim ghas-sena 2001 li gie konkluz fl-10 ta’ Mejju 2001,

— il-ftehim ghas-sena 2002 li gie konkluz fis-26 ta’ Lulju 2002,

— il-ftehim li jikkoncerna t-tliet snin 2003-2005 li gie konkluz fit-23 ta’ Ottubru 2003, emendat
ghas-snin 2004 u 2005 permezz ta’ zewg ftehimiet addizzjonali bejn PI u CDP li gew konkluzi fl-
24 ta’ Dicembru 2004 u fI-20 ta’ Ottubru 2005,

— il-ftehim li jikkoncerna t-tliet snin 2006-2008 li gie konkluz fit-30 ta’ Marzu 2006.

Fuq il-bazi tal-ftehimiet sussegwenti, ir-remunerazzjoni annwali moghtija lil PI tingasam fi tliet
elementi: i) kummissjoni fuq id-depozitu gross (upfront fee), li tiddependi mill-ammonti ta’ BFP
sottoskritti f'sena; ii) kummissjoni ghall-gestjoni tal-hazna ta’ BFP; iii) komponenti specifi¢i ohrajn,

kif jintwera fit-tabelli 4 u 5.

Ir-remunerazzjoni tal-BFP skont il-ftehimiet

Tabella 4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kummissjoni | Kummissjoni | Kummissjoni | Kummissjoni | Kummissjoni | Kummissjoni | Kummissjoni
annwali fuq il- | annwali fuq | annwali fuq | annwali fuq | annwali fuq | annwali fuq | annwali fuq il-
hazna ta’ BFP | il-hazna ta’ il-hazna ta’ il-hazna ta’ il-hazna ta’ il-hazna ta’ hazna ta’ BFP
ezistenti: BFP ezistenti: | BFP ezistenti: | BFP ezistenti: | BFP ezistenti: | BFP ezistenti: | ezistenti:
[..]¢"*) [...] (...) [..1(*% (...) (...) (...)
Remuneraz- Remuneraz- Remuneraz- Remuneraz- Remuneraz- Remuneraz- Remuneraz-
zjoni fuq I- zjoni fuq I- zjoni fuq I- zjoni fuq I- zjoni fuq I- zjoni fuq I- zjoni fuq I-
ammont ta’ ammont ta’ ammont ta’ ammont ta’ ammont ta’ ammont ta’ ammont ta’
sottoskrizzjo- | sottoskrizzjo- | sottoskrizzjo- | sottoskrizzjo- | sottoskrizzjo- | sottoskrizzjo- | sottoskrizzjo-

nijiet godda
ta’ BFP li saru
matul is-sena:

(..)

nijiet godda
ta’ BFP li saru
matul is-sena:

)

nijiet godda
ta’ BFP li saru
matul is-sena:

)

nijiet godda
ta’ BFP li saru
matul is-sena:

()

nijiet godda
ta’ BFP li saru
matul is-sena:

)

nijiet godda
ta’ BFP li saru
matul is-sena:

)

nijiet godda
ta’ BFP li saru
matul is-sena:

...

Komponenti
ohrajn:

[.]()

Komponenti
ohrajn:

L.

Komponenti
ohrajn:

[.]

Komponenti
ohrajn:

[.]

Komponenti
ohrajn:

[.]

Komponenti
ohrajn:

[.]

Komponenti
ohrajn:

[.]

(L
23) [
¢ [
&) [

-]
N
N

informazione ¢ coperta dal segreto d'ufficio
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Tabella 5

Ir-remunerazzjoni annwali ta’ PI ghas-snin 2000-2006, fEUR miljun

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Remunerazzjoni ghal sottoskriz- 57 243 123 302 381 487 460
zjonijiet godda
BFP ta’ 18-il xahar 13 50
BFP indigjati 8 7 29 59
BFP ghal perjodu fiss 25 73 60
BFP ordinarji 32 170 63 293 374 444 351
Remunerazzjoni  ghall-gestjoni 252 196 194 115 101 96 99
kontabbli u amministrattiva:
BFP ta’ 18-il xahar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BFP indigjati 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BFP ghal perjodu fiss 130,6 98,2 94,7 46,9 36,5 26,0 20,6
BFP ordinarji 121,4 98,0 98,9 67,6 64,8 69,6 78,0
Remunerazzjoni  ghall-produz- 15 16 18 18
zjoni tal-bonds fizici

Remunerazzjoni totali 309 439 316 431 498 600 577

(43)  Skont il-karti tal-bilan¢ ta’ CDP, ir-remunerazzjoni moghtija lil PI tvarja sa certu punt skont I-
ammonti tad-depoziti u tippermetti li CDP jkollha flessibbilta operattiva kbira u ftit spejjez.

IV. IR-RAGUNIJIET LI TAW BIDU GHALL-PROCEDURA

(44)  L-ewwelnett, il-Kummissjoni tfakkar li fid-Decizjoni tat-22 ta’ Novembru 2006 kienet waslet ghall-
konkluzjoni li l-qafas legali applikabbli ghal CDP ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-prodotti ta’
tfaddil postali (BFP u kontijiet postali) ma kien jawtorizza l-ebda dritt esklussiv ta’ allokazzjoni tal-
investiment de jure.

(45 I-Kummissjoni kellha xi dubji jekk ir-remunerazzjoni li CDP taghti lil PI ghall-allokazzjoni tal-inves-
timent tal-BFP setghetx tkun referenza tas-suq xierqa u wriet id-dubji taghha b'mod partikolari
rigward il-prodotti simili relevanti li ntuzaw mill-ltalja biex tiddetermina l-konformita mas-suq ta’
din ir-remunerazzjoni. [I-Kummissjoni qalet ukoll li, fdak l-istadju, ma kinitx taf lanqgas il-kompo-
sizzjoni ezatta tad-diversi remunerazzjonijiet ta’ PI ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP mill-
2000 u lanqas kemm kien il-valur ezatt taghhom.

(46)  Ghalhekk, il-Kummissjoni sabitha ferm difficli li tistabbilixxi jekk il-komponenti kollha tar-remune-
razzjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP:

(i) mill-2004, kinux jirrispettaw it-ticlet u r-raba’ kriterju tas-sentenza Altmark (%), u

(*%) Sentenza fil-kawza C-280/00 Altmark Trans GmbH u Regierungsprasidium Magdeburg vs Nahverkehrsgesellschaft Altmark

GmbH, Gabra, p. 1-07747, u l-kawzi maqghuda C-34/01 sa C-38/01 Enirisorse SpA vs Ministero delle Finanze, Gabra, p.
[-14243.
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(i) fil-perjodu 2000-2003, kinux konformi mas-suq.

(47)  Fl-ahharnett, il-Kummissjoni sabet diffikultajiet kbar biex tivvaluta l-kompatibbilta tar-remunerazzjoni
li CDP tat lil PI ghall-BFP, fkaz li din tkun ghajnuna mill-Istat.

V. IL-KUMMENTI TAL-PARTIJIET TERZI

(48)  Wagqt il-procedura waslu biss il-kummenti ta’ ABL

(49)  Fl-ilment tat-30 ta’ Dicembru 2005, b'referenza ghall-attivita li PI wettqet ghal CDP, ABI sostniet li
din kienet ged tinghata remunerazzjoni akbar meta pparagunata:

— mal-kummissjonijiet iffissati ex lege ghall-allokazzjoni tal-investiment tat-titoli tal-Istat (Bonds tat-
Tezor — BOT, Bonds tat-Tezor Multiannwali — BTP, Certifikati tat-Tezor zero-coupon — CTZ (¥/),

— mal-kummissjonijiet miksuba mill-banek ghall-allokazzjoni tal-investiment ta’ bonds mahruga
minn terzi persuni.

(50) B'mod partikolari, ABI ssostni li l-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-corporate bonds
ivarjaw bejn 0,5 % u 6 % u jiddependu minn ghadd ta’ fatturi bhal, perezempju, ir-rating tal-issuer
(min johroghom), l-istruttura tal-hrug tat-titoli, in-netwerk ta’ allokazzjoni tal-investiment u I-livell ta’
kumplessita tat-titolu. Il-kummissjonijiet mitluba mill-banek ghall-allokazzjoni tal-investiment fisem
partijiet terzi ta’ bonds bankarji, bejn wiched u iehor, huma ta’ 1-1,5 % tal-ammont allokat ghall-
investiment.

(51)  Skont ABI, ir-remunerazzjoni li l-Istat ta lil PI ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-prodotti ta’ tfaddil
postali jikkostitwixxi ghajnuna mill-Istat li taghti vantagg lil PI b'detriment ghall-banek, li jistghu
jaghtu l-istess servizz b’kundizzjonijiet ahjar u b'inqas pizijiet ghall-Istat.

(52)  Bittri tat-13 ta’ Marzu 2007 u tat-18 ta’ Mejju 2007, ABI ressqet il-kummenti addizzjonali li gejjin.

(53)  ABI tqis li r-remunerazzjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP trid titqabbel ma’ dik prevista
ghall-allokazzjoni tal-investiment tat-titoli tal-Istat, BOT jew BTP skont it-tul ta’ zmien. Madankollu,
Pl minbarra li tircievi kummissjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment skont l-ammont ta’ kapital
sottoskritt li jagbez dak previst ghat-titoli tal-Istat (madwar 195-160 basis points (b’kull basis point
jissarraf £0.01 %)), tikseb remunerazzjoni ohra skont l-ammont ta’ BFP.

(54)  Barra minn hekk, ABI ma tagbilx mar-rizultati tal-analizi tal-benchmarking (l-investiment ta’ referenza)
fid-Decizjoni tal-Kummissjoni tat-22 ta’ Novembru 2006 ghar-ragunijiet li gejjin:

— il-BFP huma prodotti li jinhargu minn CDP, li hija intermedjarja finanzjarja u ghandha rating daqgs
dak tal-Istat Taljan (A+, Aa2, AA-). Ghaldagstant, il-BFP ghandhom livell ta’ riskju ferm aktar
baxx meta pparagunati mal-prodotti corporate, jigifieri dawk li jinhargu minn impriza mhux
finanzjarja (3%). Jekk ir-rating ikun l-istess, kwalunkwe tip ta’ bond corporate ikun aktar riskjuz
mit-titoli tal-Istati jew mit-titoli mahruga minn kumpaniji finanzjarji. Ghalhekk ma jistax ikun li I-
BFP jigu mxebbha ma’ bonds corporate, li jinhargu minn intermedjarji mhux finanzjarji,

(?7) 1I-BOT huma titoli tat-Tezor zero-coupon ghal perjodu qasir ta’ Zmien, il-BTP huma titoli tat-Tezor ghal perjodu twil ta’
zmien, i¢-CTZ huma titoli tat-Tezor zero-coupon ghal perjodu qasir ta’ Zmien (tul ta’ Zzmien massimu ta’ sentejn). II-
kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment jigu ffissati ex lege mill-Istat.

(%%) Skont ABI, il-bonds corporate ma jinkludux il-bonds mahruga mill-kumpaniji finanzjarji.
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(57)

(58)

(59)

(61)

— il-BFP ordinarji ma jistghux jigu mxebbha ma’ bonds strutturati inflation linked (li jiddependu mill-
inflazzjoni). Dawn joffru lil min jissottoskrivihom qligh indi¢jat skont l-andament ta’ parametru
ddefinit minn qgabel - b'differenza ghall-BFP ordinarji li l-qligh taghhom huwa wiehed fiss u
jiddependi mill-perjodu tal-pussess — u potenzjalment akbar minn dak tal-BFP ghalkemm b’livell
oghla ta’ riskju,

— bil-kontra ta’ dak li jirrizulta mill-analizi tal-benchmarking, il-BFP ghal perjodu fiss u ta’ 18-il xahar
ma jistghux jigu nnegozjati fsuq sekondarju.

Biittra tat-18 ta’ Mejju 2007 ABI ghaddiet lill-Kummissjoni r-rizultati ta’ studju specifiku — li sar bl-
appogg ta’ kumpanija ta’ konsulenza — li kellu l-ghan li jidentifika l-prodotti simili ghall-BFP u li
janalizza r-remunerazzjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment ta’ dawn il-prodotti. L-analizi tikkon-
ferma l-pozizzjoni li hadet ABI u jsemmi, kif jinghad aktar 'il quddiem, il-prodotti simili ghall-BFP.

L-identifikazzjoni tal-prodotti simili ghall-BFP u r-remunerazzjoni ghall-allokazzjoni tal-investi-
ment taghhom

I-prodott simili ghall-BFP ordinarju huwa I-BTP. II-BFP u I-BTP ghandhom l-istess karatteristici fejn
ghandu x’jagsam it-tul ta’ zmien, il-livell ta’ riskju, il-qligh u t-tassazzjoni taghhom. Il-kummissjonijiet
ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BTP huma ta’ bejn 0,30 % u 0,40 % tal-kapital sottoskritt.

Bil-kontra ta’ dak li jinghad fl-imsemmija analizi fid-Decizjoni tal-Kummissjoni tat-22 ta’ Novembru
2006, il-BFP ordinarji ma jistghux jitgiesu bhala simili ghal:

— bonds corporate brating ta’ jew akbar minn BBB peress li I-BFP ghandhom livell ta’ riskju ferm
aktar baxx anke meta jkollhom l-istess rating,

— bonds inflation linked peress li I-BFP ghandhom qligh fiss u jiddependu mill-perjodu ta’ parteci-
pazzjoni azzjonarja u mhux mill-andament tar-rata tal-inflazzjoni.

Rigward il-kumplessita tal-BFP ordinarji, ABI ssostni li dan it-tip ta’ bonds ma jaqghux taht id-
definizzjoni ta’ titolu strutturat li taghti 1-Banca dtalia. Il-fatt li fil-BFP jkun hemm opzjoni put
mhix raguni bizzejjed biex tigi ddeterminata remunerazzjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment
akbar. L-opzjoni inkwistjoni, fil-fatt, forsi tista’ titgies bhala garanzija ghal min qed jissottoskriviha
li jkollu l-possibbilta li jtemm l-investiment meta jrid u ma jkolliex impatt fuq l-istruttura u fuq il-
livell ta’ riskju tat-titolu.

I-prodotti simili ghall-BFP ta’ 18-il xahar huma t-titoli tal-Istati, bhall-BOT u I-CTZ. Bil-kontra ta’ dak
li jinghad fl-analizi tal-benchmarking, il-BFP ta’ 18-il xahar ma jistghux jitqiesu bhala simili ghall-bonds
corporate b'rating ta’ jew oghla minn A + peress li ghandhom livell ta’ riskju ferm aktar baxx.

II-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BOT ivarjaw bejn 0,05 % u 0,30 % tal-kapital
sottoskritt skont it-tul ta’ Zmien (u jithallsu minn min jissottoskrivihom lill-persuna li talloka I-
investiment). Il-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-CTZ huma ta’ 0,20 % tal-kapital
sottoskritt.

I-prodotti simili ghall-BFP ghal perjodu fiss huma t-titoli tal-Istat, bhall-BOT, il-CTZ u I-BTP skont il-
maturita tal-BFP.
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II-prodotti simili ghall-BFP indi¢jati skont l-inflazzjoni huma 1-BTP EURI (titoli tal-Istat ghal perjodu
medju/twil ta’ zmien, indi¢jati skont l-inflazzjoni fiz-Zona tal-euro). Dan it-tip ta’ BFP ma jistax jigi
pparagunat mal-bonds corporate equity linked (bonds mahruga minn impriza mhux finanzjarja u
marbuta mal-andament tas-swieq tal-ishma) peress li ghandhom livell ta’ riskju ferm aktar baxx u
l-qligh mhux marbut ma’ basket ta’ strumenti finanzjari (bhall-bonds equity linked (marbuta mal-
andament tas-swieq tal-ishma)) imma mar-rata tal-inflazzjoni.

II-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investimenti tal-BTP EURi huma ta’ 0,40 % tal-kapital
sottoskritt.

II-prodotti simili ghall-BFP index linked (marbuta mal-indi¢i) huma I-bonds index linked mahruga minn
kumpanija finanzjarja (anke jekk il-livell ta’ riskju huwa inqas ghall-BFP). Dan it-tip ta’ BFP, madan-
kollu, ma jistax jigi pparagunat ma’ bonds corporate peress li CDP hija intermedjarja finanzjarja.

Il-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-bonds financial index linked (marbuta mal-
indi¢i finanzjarju) jvarjaw bejn il-1 % u t-2,5 % tal-kapital sottoskritt.

Fl-ahharnett, l-argument li ABI spjegat precedentement, jigifieri li I-fondi komuni u miftuhin ta’
investiment tal-Gvernijiet Ewropej huma prodott simili ghall-BFP, gheb mill-ittra tat-18 ta’ Mejju
2007, minghajr ma nghataw spjegazzjonijiet ulterjuri.

L-istruttura tar-remunerazzjoni

ABI ssemmi Zewg xenarji ta’ allokazzjoni tal-investiment possibbli ghall-prodotti simili ghall-BFP. Fl-
ewwel xenarju, il-prodotti jigu allokati ghall-investiment minn persuna (il-persuna li talloka l-investi-
ment) li tinghata remunerazzjoni esklussivament ghal din l-attivita (biex b’hekk il-gestjoni tibqa’
fidejn l-issuer); fit-tieni xenarju l-prodotti jigu allokati ghall-investiment u gestiti minn persuna li
talloka l-investiment li jinghata remunerazzjoni ghall-attivitajiet kollha li jwettaq (Pdan il-kaz
mhemmx distinzjoni ¢ara bejn iz-Zewg komponenti tar-remunerazzjoni, jigifieri allokazzjoni tal-
investiment u gestjoni kontabbli u amministrattiva). Ir-rizultati tal-analizi wrew li, fil-prattika tas-
suq, il-kummissjonijiet ma jistghux jingasmu fi kwoti marbuta mal-allokazzjoni tal-investiment, kwoti
tal-gestjoni amministrattiva u kontabbli u kwoti tal-produzzjoni fizika.

Skont ABI, il-kumplessita tal-istrument, ir-rating tal-issuer, in-netwerk tal-allokazzjoni tal-investiment,
it-tul ta’ Zmien tat-titolu, il-fama tal-issuer, l-istruttura tat-titolu mahrug u l-ispecificita legali (obbligi
legizlattivi u ta’ awtorizzazzjoni fir-rigward tal-issuer) huma lkoll elementi li jkollhom impatt fuq il-
livell tar-remunerazzjoni.

ABI tispjega d-dikjarazzjoni li 1-BFP mghejjuna mill-garanzija tal-Istat ghandhom livell ta’ riskju ferm
aktar bxx minn titolu corporate bil-fatt li r-rata interna ta’ qligh (IRR) ghal titolu tal-Istat tkun dejjem
izghar minn dik ta’ titolu corporate brating ekwivalenti. ABI ssostni wkoll li ghall-hrug ta’ titoli
sovereign (sigurta ta’ debitu mahruga minn gvern nazzjonali fpajjiz partikolari u ddenominata fmunita
barranija) b'rating Aa, ir-rata ta’ default (nuggas ta’ hlas) ta’ 10 snin hija ta’ 0, filwaqt li ghall-bonds
corporate bl-istess klassi ta’ rating hija ta’ 0,59.

Fl-ahharnett, il-kummissjoni ghall-produzzjoni fizika tat-titoli ma tistax tigi kkwantifikata minhabba li
l-process ta’ dematerjalizzazzjoni tat-titoli nfirex kwazi mas-suq kollu.

VI. IL-KUMMENTI TAL-ITALJA

L-analiZi tal-benchmarking

L-Italja qed tibbaza l-kummenti taghha fuq l-analizi tal-benchmarking li saret fJannar 2006 (minn
hawn il quddiem: 1-“analizi”) li kellha I-ghan li tiddetermina r-remunerazzjoni tas-suq CDP/PI ghall-
prodotti ta’ tfaddil postali minhabba li kien qed jigi ppreparat ftehim il-gdid ghall-2006-2008.
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II-metodologija tal-analizi kienet maqsuma fsitt fazijiet sussegwenti:

(i) l-identifikazzjoni tal-karatteristici tal-prodotti ta’ tfaddil postali;

(i) l-identifikazzjoni tal-prodotti ta’ depozitu simili ghall-prodotti ta’ tfaddil postali;

(iii) l-identifikazjoni tal-kampjun ta’ referenza li fuqu tigi zviluppata l-analizi;

(iv) l-identifikazzjoni tal-komponenti ekonomici meqjusa fl-analizi;

(v) id-determinazzjoni tal-percentwali tar-remunerazzjoni;

(vi) paragun bejn ir-remunerazzjoni tas-suq u r-remunerazzjoni li CDP tat lil PL

Skont l-analizi, huma tlieta I-fatturi li ghandhom impatt fuq il-livelli tal-kummissjonijiet tat-tfaddil
postali: il-livell ta’ riskju/gligh, l-istruttura tat-titolu (strumenti strutturati kontra “plain vanilla” (*%) u t-
tul ta’ zmien tal-investiment.

B'mod partikolari, I-Italja tqgis li I-kummissjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP ma tistax tigi
pparagunata ma’ dik tat-titoli tal-Istati ghar-ragunijiet li gejjin:

— iz-zewg familji ta’ prodotti huma ghalkollox distinti: billi jinkorporaw possibbilta implicita ta’
rimbors bikri (ara l-punt 37), il-BFP huma strumenti aktar kumplessi mill-“plain vanilla” u jistghu
jitgiesu bhala bonds strutturati tassew,

— minbarra l-allokazzjoni tal-investiment, PI tipprovdi ghall-gestjoni amministrattiva u kontabbli tal-
BFP, attivita li mhix mehtiega mill-banek meta jallokaw l-investiment tat-titoli tal-Istat.

Dawn li gejjin huma l-konkluzjonijiet ewlenin tal-analizi.

— Il-prodotti simili ghall-BFP ghal perjodu twil ta’ Zmien huma titoli strutturati bhal bonds corpo-
rate (*), inflation linked u equity linked brating ta’ jew akbar minn BBB ta’ Standard&Poor’s ufjew
Baa2 ta’ Moody’s, u l-fondi komuni ta’ investiment fbonds tal-Gvernijiet Ewropej. B'referenza
ghall-fondi komuni ta’ investiment, fl-analizi jinghad li dan it-tip ta’ prodott huwa simili ghall-BPF
peress li anke dawn jinhargu meta jkun mehtieg u min jissottoskrivihom, fi kwalunkwe mument,
jista’ jitlob li jinghata lura l-kapital u l-imghaxijiet immaturati; aspett iehor ta’ xebh jista’ jkun il-
gestjoni amministrattiva tat-titoli li ssir min-naha tal-kumpanija ta’ gestjoni tal-fondi. L-analizi
tipparaguna d-diversi komponenti tar-remunerazzjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-bonds
ma’ dawk tal-BFP u tikkonkludi li dawn il-livelli jirriflettu l-kundizzjonijiet normali tas-suq ghal
dawk il-prodotti simili ('),

(*%) Fejn “plain vanilla” normalment tigi ddefinita bhala “the most basic or standard version of a financial instrument, usually

options, bonds, futures and swaps (I-aktar verzjoni bazika jew standard ta’ strument finanzjarju, generalment opzjonijiet, bonds,
futures u swaps)”. Sors: www.investopedia.com, skont l-indikazzjoni tal-espert indipendenti tal-Kummissjoni.

(*°) Minkejja li l-Italja tuza t-terminu generiku “obbligazioni corporate (bonds corporate)”, il-kampjun ta’ referenza li ntuza

fl-analizi huwa basket ta’ bonds maghmul fil-parti I-kbira minn titoli mahruga mill-banek (ara p. 7 tal-ittra tat-22 ta’
Gunju 2007 tal-awtoritajiet Taljani). Ghaldaqstant, id-definizzjoni ta’ “corporate” saret aktar generali ghaliex ma
tirreferix biss ghall-bonds mahruga minn kumpaniji industrijali fis-sens strett tat-terminu imma anke mill-banek.

(*") Ghallfinijiet ta’ din is-simulazzjoni tqieset il-kummissjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment u l-kummissjoni ghall-

gestjoni riverzjonarja li tithallas kull sena, immultiplikata bil-perjodu ipotizzat ta’ Zamma tal-fond, daqs it-tul ta’
zmien medju tal-BFP. Ghall-bonds, il-kummissjoni ghas-sottoskrizzjoni hija ta’ bejn 0,70 % u 2,20 % u l-kummissjoni
ghall-gestjoni hija ta’ bejn 0,80 % u 1,05 %, anke jekk percentwali tal-fondi ma japplikaw l-ebda kummissjoni ghas-
sottoskrizzjoni.
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— Ghall-BPF ta’ 18-il xahar mhux possibbli li jigu identifikati l-prodotti b’karatteristici simili u I-
analizi testrapola l-kummissjoni mis-self tal-obbligazzjonijiet strutturati b’ingas tul ta’ zmien u
b'rating ta’ jew akbar minn A- ta’ Standard&Poor’s jew A3 ta’ Moody’s, fejn tigi ipotezzata qasma
lineari tal-kummissjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment,

— L-analizi ma tqisx it-titoli tal-Istat bhala prodotti simili ghall-BFP peress li ghandhom struttura
(“plain vanilla”) essenzjalment differenti minn dik tal-BPF li huma prodotti finanzjarji aktar
kumplessi (ara l-punt 37),

— Il-livelli tas-suq u I-livelli tal-kummissjonijiet li ghandhom jigu applikati fil-konfront ta’ CDP/PI fuq
il-bazi ta’ kampjun ta’ referenza ta’ self ta’ obbligazzjonijiet jidhru fit-tabella 6.

Tabella 6

IHivelli tal-kummissjonijiet tas-suq ghall-kampjun ta’ referenza ta’ bonds corporate strutturati fil-perjodu
2006-2008 u livelli i ghandhom jigu applikati rigward il-Ftehim CDP/PL, £ %

Benchmark R oni 1@
Tlp ta’ BEP emuner;IZZ]om a
Min Mass
BFP ordinarji remunerazzjoni fuq l-ammonti 1,35 3,05 [...]1(%
allokati ghall-investiment
BFP indigjati remunerazzjoni fuq l-ammonti 1,80 3,45 [..1¢Y)
allokati ghall-investiment
BFP ta’ 18-l | remunerazzjoni fuq l-ammonti 0,48 1,25 (...)
xahar allokati ghall-investiment

Kif jintwera fit-tabella, l-analizi tal-benchmarking, wara li gie ezaminat kampjun ta’ titoli simili,
tikkonkludi li 1-BFP ghandhom livell ta’ kummissjonijiet frange (firxa) li mhix akbar minn dik ghal
prodotti paragunabbli.

L-analizi tirreferi wkoll li, fkaz li ma jintlahagx l-ghan tad-depozitu nett tal-BFP, ir-remunerazzjoni ta’
PI tista’ titnaqqas. Peress li, b'differenza ghall-bonds, il-BFP jistghu jigu rimborsati fuq talba, PI ghandu
jkollha gestjoni bir-reqqa sabiex jintlahqu l-miri ffissati minn qabel.

Rigward ir-remunerazzjoni tal-attivita ta’ gestjoni tal-BPF dematerjalizzati, l-analizi, bhala benchmark
ghal-livelli tal-kummissjonijiet, tissuggerixxi t-tariffi li Monte Titoli SpA tapplika fil-konfront tal-inter-
medjarji ghas-servizzi ta’ gestjoni Centralizzata u tosserva li din il-parti tar-remunerazzjoni hija
konformi mas-suq (fejn, skont il-bilan¢ tal-BFP dematerjalizzati, taqa” frange ta’ bejn iz-0,0023 % u

bankarju Taljan peress li dan it-tip ta’ BFP huwa l-uniku li ghadu jiccirkola fizikament.

Il-kummenti tal-Italja wara I-bidu tal-procedura ta’ investigazzjoni formali

Bittri tat-2 ta’ Frar 2007, tat—18_ta’ April 2007, tat-22 ta’ Gunju 2007, tal-11 ta’ Marzu 2008, tat-
13 ta’ Mejju 2008 u tas-17 ta’ Gunju 2008 I-Italja ressget il-kummenti li gejjin.

L-Italja ssostni li -kummissjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment li PI bdiet tichu mill-2000 hija
konformi mal-kriterji tas-suq u ghandha wkoll titqies bhala kummissjoni massima, li tista’ tithallas
biss fkaz li jigu rrispettati I-ghanijiet ta’ depozitu gross tal-BFP. Ghaldagstant, huwa difficli li r-
remunerazzjoni ta’ PI tkun tista’ tigi pparagunata ma’ dik li jiehdu persuni ohrajn li jallokaw I-
investiment ta’ prodotti simili.
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(81)  L-ltalja regghet qieset il-konkluzjonijiet tal-analizi tal-benchmarking b'relazzjoni ghall-identifikazzjoni
tal-prodotti paragunabbli u ghar-remunerazzjonijiet relatati.

(82)  Minn paragun mal-istruttura tal-kummissjoni tal-kontijiet postali — li d-Decizjoni tat-22 ta’ Novembru
2006 qieset bhala konformi mas-suq — jirrizulta li I-kummissjoni tal-BFP hija icken. Jekk tabilhaqq il-
kummissjoni tal-BFP tinfirex tul il-perjodu medju ta’ attivita tal-istrument (madwar [7-10] snin),
ftermini percentwali tinkiseb kummissjoni ta’ madwar [...] % fis-sena, li ghaldagstant hija icken
mir-remunerazzjoni annwali tal-kontijiet postali, li hija ta’ 0,90 %. Madankollu, huwa minnu li I-
BFP u l-kontijiet postali huma prodotti differenti: filwaqt li l-kontijiet postali huma strument ta’
depozitu ghal perjodu qasir ta’ zmien, il-BFP huma strumenti ghal perjodu medju/twil ta’ Zmien u
huma aktar kumplessi u aktar strutturati.

simili ghac-certifikati ta’ depozitu li jinhargu mill-agenziji ta’ kreditu. Dawn jiehdu minghand min
jissottoskrivi titolu kummissjoni one shot (ta’ darba) li tista’ tvarja bejn minimu ta’ EUR 4,50 u
massimu ta’ EUR 9,30 ghal kull titolu, irrispettivament mill-valur tieghu u mit-tul ta’ zmien. Meta
titgies skadenza medja tac-certifikati ta’ depozitu ta’ 24 xahar, I-Italja tosserva li l-agenziji ta’ kreditu
jiehdu kummissjoni annwali ghal kull ¢ertifikat li tvarja bejn EUR 2,25 u EUR 4,65. Jekk jitqies li I-
valur medju tal-BFP huwa ta’ madwar EUR 2 000 u ghal dan l-ammont tigi applikata I-percentwali ta’
remunerazzjoni moghtija lil PI (0,11 %), tirrizulta kummissjoni annwali ghal titolu fiziku ta’ madwar
EUR 2,20, li hija konsistenti mal-kummissjoni ta¢-certifikati ta’ depozitu.

fiziku 1i jirrapprezenta l-kwoti tal-fondi komuni ta’ investiment, li jiswa bejn wieched u iehor EUR
10-20 ghal kull ¢ertifikat. Ghaldaqgstant, ir-rimbors moghti lil PI, madwar EUR 1,70 ghal kull titolu,
jista’ jitiqies bhala wiehed ragonevoli.

(85) Rigward il-margni ghas-servizzi ta’ allokazzjoni tal-investiment tal-BFP, l-Italja tenfasizza li 1-BFP
huma parti mill-offerta ta’ investiment inkluza fil-firxa akbar ta’ servizzi finanzjarji kkummer¢jalizzati
offruta lill-klijentela ta’ PI, bil-ghan li jkun hemm asset allocation (allokazzjoni tal-assi) aktar xierqa. II-
margni tas-servizzi ta’ Bancoposta (f-2005 kien ta’ [...]) huwa ferm ingas mill-margni tas-servizzi
korrispondenti kollha offruti mis-sistema bankarja (li jilhaq il-35 %).

(86)  Breferenza ghas-suddivizjoni fkomponenti distinti tar-remunerazzjoni ghall-prodotti simili, I-Italja
ssostni li din id-differenzazzjoni mhix essenzjali biex jigi pprovat jekk kienx hemm jew le vantagg
ekonomiku ghal PI, imma li huwa bizzejjed il-paragun bejn ir-remunerazzjoni totali tal-BFP u dik tal-
prodotti simili.

(87)  Rigward ir-rispett tal-principju tal-operatur ekonomiku tas-sug, l-Italja ssostni li l-metodi ta’ kalkolu
tar-remunerazzjoni tfasslu skont il-logika ekonomika li fugha jkunu bbazati d-decizjonijiet tas-suq.
Ghaldagstant, minkejja li m’hemmsx studji li jmorru lura ghall-2000, ir-remunerazzjoni hija bbazata
fuq dawn l-istess principji ekonomici, kif ikkonfermat sussegwentement l-analizi tal-benchmarking (ara
t-tabelli 4 u 5).

(88)  Skont l-awtoritajiet Taljani, PI ghandha kontabbilta separata ghall-firxa shiha tas-servizzi finanzjarji
retail (bl-imnut) u fejn ghandha x'tagsam il-kontabbilta, ma taghmilx distinzjoni bejn id-diversi
prodotti finanzjarji. ll-paragun bejn l-ispejjez u l-qligh ghal kull prodott, inkluzi 1-BFP, saret esklussi-
vament ghal finijiet ta’ analizi tal-gestjoni u hija pjuttost approssimattiva. Fuq il-bazi ta’ din l-analizi,
il-BFP huma prodotti li jimplikaw pizijiet akbar ftermini ta’ gestjoni meta pparagunati ma’ prodotti
ohrajn, bhall-kontijiet kurrenti. B’hekk, ghall-2005, I-Italja identifikat fi profitabbilta totali ta’
[...] % (*%) l-ahjar proxy (prokura) li tista’ tirreferi ghad-data ekonomika u finanzjarja tal-BFP.

(**) B'mod konsistenti mas-separazzjoni kontabbli ta’ PI u b'referenza ghall-valuri medji tas-servizzi finanzjarji, l-indici tal-

profitabbilta ghall-2005 huwa ta’ [...] %. Meta jitqies li mil-lat tal-gestjoni, il-BFP huma aktar problematici, I-Italja tqis
li [...] % huwa proxy ragonevoli tal-indi¢i tal-profitabbilta tal-BFP.
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(89) Il-Banca d'Italia ssostni li I-BFP huma strumenti finanzjarji strutturati minhabba r-ragunijiet li gejjin:
huma titoli li ghandhom in-natura ta’ bonds, jew ta’ dejn, huma prodotti derivati peress li jinkor-
poraw kuntratt derivat bhal opzjoni u z-zewg komponenti, jigifieri dik tal-bond u dik tad-derivat,
huma partijiet inseparabbli tal-istess strument.

Il-kummenti tal-Italja rigward l-osservazzjonijiet ta’ ABI

(90)  L-Italja ma tagbilx mal-argumenti ta’ ABI rigward l-identifikazzjoni tal-prodotti simili ghall-BFP.

(91)  Skont l-Italja, bhalissa, id-differenza fil-pricing (ipprezzar) bejn id-diversi issuers — sovereign (I-Istati jew
l-entitajiet sovranazzjonali), finanzjarji, bankarji u corporate (industrijali fis-sens strett tal-kelma) — bl-
istess rating, qieghda fuq livelli ta’ xi ¢entezmu ta’ punt (id-differenza fil-cost of funding (l-ispiza tal-
finanzjament) bejn iz-zZewg ranges estremi — sovereign u corporate — hija ta’ madwar 5-6 basis points fejn
dik bejn it-titoli finanzjarji u corporate tista’ tigi kkwantifikata bhala 2-3 basis points). Fi kliem ichor,
bejn issuers bl-istess rating, it-tip ta’ issuer (Stat, entita finanzjarja, agenzija ta’ kreditu, ec¢.) la huwa
sinifikanti u langas ma jinvalida l-konkluzjonijiet tal-analizi pprezentata mill-Italja. Bil-kontra ta’ dak li
ssostni ABI, l-analizi tal-benchmarking tinkludi definizzjoni aktar generali ta’ corporate peress li ma
tirreferix biss ghall-bonds mahruga minn kumpaniji industrijali imma anke minn kumpaniji finanz-
jarji. Barra minn hekk, ir-rating medju tal-bonds fil-basket ta’ referenza tal-analizi huwa huwa AA-,
jigifieri oghla mir-rating ta’ CDP (A+) li tohrog il-BFP, kif ukoll tar-Repubblika Taljana (A+) li
tiggarantixxi |-BFP.

(92)  Barra minn hekk, skont I-Italja, ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-bonds strutturati mahruga mill-
banek Taljani, PI/Bancoposta hadet kummissjoni medja ta’ 2,9 %, li hija konsistenti mal-kummissjoni
ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP.

(93)  L-Italja qed tikkontesta t-tixbih tal-BFP mat-titoli tal-Istat ghar-ragunijiet li gejjin:

— it-tip ta’ allokazzjoni tal-investiment huwa differenti (mekkanizmu ta’ rkant ghat-titoli tal-Istat u
hrug meta jkun mehtieg ghall-BFP),

— il-livell ta” kumplessita huwa differenti,

— ghall-allokazzjoni tal-investiment tat-titoli tal-Istat il-kummissjonijiet jittiehdu irrispettivament
mill-ammont allokat ghall-investiment, b'differenza ghal dak li jsehh fir-rigward tal-BFP li jimplika
attivitajiet intensivi ta’ ppjanar u ta’ gestjoni min-naha tan-netwerk ta’ PI, sabiex jintlahqu I-
ghanijiet specifici tad-depozitu. Il-gestjoni, l-organizzazzjoni u l-lealta tal-klijenti ghandhom
importanza partikolari minhabba l-possibbilta li fi kwalunkwe mument tal-investiment l-investi-
turi jistghu jirrexxindu l-kuntratt.

(94)  Ghal dawn ir-ragunijiet, il-BFP ma jistghux jitqiesu bhala li huma simili ghat-titoli tal-Istat, imma
jistghu jigu pparagunati aktar mal-fondi komuni ta’ investiment minhabba l-metodi ta’ allokazzjoni
tal-investiment u minhabba l-gestjoni.

(95) Rigward il-fatt li, skont il-ligi, l-ispiza tad-depozitu tal-bond postali trid tkun konsistenti mal-ispiza
tad-dejn tat-Tezor fuq is-suq, l-Italja tippreciza li l-qligh annwali gross tal-BFP kien ingas meta
pparagunat mat-titoli tal-Istat (b’madwar 180 basis point ghall-istrumenti pprezentati bhala ezempju
bi skadenza ta’ 8, 10 u 20 sena). Skont I-Italja, dan id-differenzjal huwa minhabba l-prezenza ta’
opzjoni put Amerikana implicita. Jekk imbaghad jizdiedu I-kummissjonijiet ghad-distribuzzjoni, jirri-
zulta li l-ispejjez ghall-Istat huma konsistenti.
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(96)

(97)

(99)

(100)

(101)

(102)

(103)

L-Italja tosserva li ABI nagset milli tqis il-prezenza ta’ opzjoni ta’ rata implicita fil-BFP u li tindika I-
fondi komuni ta’ investiment bejn l-istrumenti simili. Skont l-awtoritajiet Taljani, il-BFP jaqghu taht
id-definizzjoni ta’ titoli strutturati moghtija mill-Banca d’Italia.

L-Italja tqis li l-kummissjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP tithallas anke minhabba I-
attivita kumplessa ta’ PI li ghandha l-ghan li tilhaq diversi ghanijiet ta’ depozitu gross u nett, fuq
livell kemm tat-tfaddil postali kollu kif ukoll tal-prodotti individwali. Din il-kummissjoni tinkludi
wkoll ir-remunerazzjoni ta’ PI ghall-attivita ta’ gestjoni tal-klijent ta’ wara l-allokazzjoni tal-investi-
ment u ghat-tul ta’ Zmien kollu tal-BFP (specifikatament minhabba r-rimborsabbilta fuq talba u n-
nuqgas ta’ suq sekondarju ghall-BFP).

L-Italja qed tikkontesta wkoll l-affermazzjoni ta’ ABI rigward l-ammonti tal-kummissjonijiet ghall-
allokazzjoni tal-investiment tal-bonds index linked, bejn 1% u 2,5 %: il-kummissjoni medja ghad-
distribuzzjoni li tiehu PI ghall-allokazzjoni tal-investiment ta’ bonds strutturati mahruga minn banek
barranin u Taljani hija ta’ 3,05 % (*°) u l-kummissjoni ghad-distribuzzjoni tal-bonds tal-banek Taljani
hija ta’ 2,9 % (*%) (perezempju, ghall-allokazzjoni tal-investiment ta’ bonds strutturati mahruga minn
Capitalia SpA, PI hadet kummissjoni ta’ 3,212 % (*’) tal-valur nominali sottoskritt).

L-Italja waslet ghall-konkluzjoni li l-analizi ta’ ABI hija generika u ma tqisx l-ispecificita tal-allokaz-
zjoni tal-investiment tal-BFP meta pparagunati ma’ bonds ohrajn.

VII. L-ISTUDJU TAL-ESPERT

L-istudji kkummissjonati minn PI u minn ABI segwew metodologiji simili imma b'rizultati li ma
jagblux. B'mod partikolari, l-ebda wiehed miz-zewg studji ma identifika prodotti simili perfetti u t-
tnejn li huma, meta ghazlu xi prodott simili, enfasizzaw fatturi differenti li ghandhom impatt fuq il-
kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment.

Ghaldagstant, il-Kummissjoni fdat fidejn espert indipendenti “studju fuq ir-remunerazzjoni ghall-
allokazzjoni tal-investiment tal-bonds ta’ tfaddil postali”.

Il-metodologija li uza l-espert biex jidentifika I-prodotti simili

Konstatazzjoni fundamentali tal-istudju tal-espert hija li s-suq Taljan tat-titoli huwa magsum i) fl-
ewwel livell, fejn l-issuers ikollhom xjagsmu ma’ investituri istituzzjonali, il-qligh ikun fuq livell
komuni meta jitqiesu r-riskju ta’ nuqqas ta’ twettiq u l-kurva tal-qligh feuro, l-allokazzjoni tal-
investiment issir mill-banek ta’ investiment il-kbar (jew isir permezz ta’ mekkanizmi ta’ rkant kompe-
tittiv kif jigri ghall-parti l-kbir tal-bonds tat-Tezor Taljani) u l-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-
investiment ikunu relattivament imnaqgsa; ii) fit-tieni livell, fejn l-allokazzjoni tal-investiment issir
minn netwerks retail li jkollhom xjagsmu ma’ persuni indivdwali li jfaddlu, l-issuers jistghu jiksbu
kundizzjonijiet ta’ self ahjar meta pparagunati mal-ewwel livell u l-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni
tal-investiment jidher bic-car li jkunu akbar. Din is-sitwazzjoni ghandha konsegwenzi diretti fuq il-
livell tal-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment inkluzi fil-prodotti finanzjarji: tkun xi tkun
il-kombinazzjoni tal-karatteristi¢i tal-prodotti finanzjarji li prezumibbilment se jkollha impatt fuq il-
kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment, is-semplici fatt li I-prodotti finanzjarji jigu allokati
ghall-investiment fit-tieni livell tas-suq izid konsiderevolment il-kummissjonijiet.

L-espert josserva li l-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment ghall-prodotti finanzjarji
ghandhom ikunu skont l-isforz mehtieg min-netwerks ta’ distribuzzjoni ghall-allokazzjoni tal-inves-
timent taghhom. L-istudju mbaghad identifika wkoll il-prodotti li I-aktar li huma simili ghall-BFP billi
uza |-karatteristici essenzjali tal-prodotti finanzjarji relevanti: ir-riskju, il-likwidita, il-kumplessita tal-
kuntratti (%), il-fama u l-istatus guridiku tal-issuer, it-tul ta’ Zmien, l-ammont ta’ titoli mahruga, 1-
istruttura tal-offerta, l-investiment minimu mitlub u l-mezz ta’ allokazzjoni tal-investiment (istituzz-
jonali[retail), fejn jigi assenjat rating lil dawn il-karatteristici.

(**) Ghall-perjodu Novembru 1999 sa Dicembru 2007, il-kummissjoni medja giet ikkalkulata fuq ammont totali ta” EUR

33 biljun.
(*%) Ghall-imsemmi perjodu, il-kummissjoni medja giet ikkalkulata fuq ammont totali ta’ EUR 22 biljun.
(*7) U-valur tat-titoli mahruga huwa ta’ EUR 971,2 miljun.
(*%) “Plain vanilla” meta pparagunati ma’ strumenti strutturati.
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(104) Ir-ratings assenjati lil kull karatteristika ta’ kull prodott finanzjarju wara jigu pparagunati ma’ dawk ta’
kull kategorija ta’ BFP.
Tabella 7
Il-prodotti finanzjarji u l-fatturi li jkollhom impatt fuq il-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment
Allokazzjon Investiment
Kumplessi- | Fama tal- tak-investi- minimu
Prodott Riskju Likwidita P . Tul ta’ Zmien | ment istituz- |  Struttura tal-offerta .
ta issuer S mitlub, f
zjonali jew EUR
retail
BOT baxx gholja baxxa gholja qasir istituzzjon- rkant 1000
ali
BTP baxx ghal gholja baxxa gholja medju ghal | istituzzjon- rkant 1000
medju twil ali
CCT (*) baxx gholja baxxa gholja medja istituzzjon- rkant 1000
ali
Depoziti ta’ tfaddil baxx gholja baxxa gholja qasir retail meta jkun mehtieg xejn
(“on tap”)
Depoziti marbuta baxx Baxxa baxxa gholja qasir ghal retail meta jkun mehtieg xejn
medja (“on tap”)
Certifikati ta’ depozitu (CD) baxx Baxxa baxxa gholja breve a retail meta jkun mehtieg >/= 50
medja (“on tap”)
Bonds bankarji plain | baxx ghal Medja baxxa gholja medja retail offerta pubblika >/= 1000
vanillakkwotati medju
Bonds bankarji plain vanillamhux | baxx ghal Baxxa baxxa gholja medja retail offerta pubblika >/=1000
ikkwotati medju
Bonds bankarji strutturati kkwotati gholi Medja gholja gholja medja retail offerta pubblika >/= 1000
Bonds bankarji strutturati mhux gholi Baxxa gholja gholja medja retail offerta pubblika >/= 1000
ikkwotati
Titoli corporate medju ghal | baxxa ghal | baxxa | Baxxa ghal medja istituzzjon- offerta pubblika >/= 1000
gholi medja gholja ali
Fondi komuni monetarji ta’ baxx gholja medja medja mhux retail meta jkun mehtieg >/= 100
investiment applikabbli (“on tap”)
Bonds medju gholja medja medja mhux retail meta jkun mehtieg >/= 100
applikabbli (“on tap”)
Ishma gholi gholja medja medja mhux retail meta jkun mehtieg >/= 100
applikabbli (“on tap”)
Ishma (ikkwotati) gholi medja a baxxa | Baxxa ghal mhux istituzzjon- offerta pubblika >/=1000
gholja gholja applikabbli ali
BFP ordinarji baxx medja baxxa gholja twil retail meta jkun mehtieg | >/= 50
(n on t ap")
BFP ghal perjodu fiss baxx medja baxxa gholja medja retail meta jkun mehtieg | >/= 50
(“on tap”)
BFP indi¢jati bi skadenza gholi medja gholja gholja medja retail meta jkun mehtieg | >/= 250
(“on tap”)
BFP indicjati skont l-inflazzjoni medju medja gholja gholja medja retail meta jkun mehtieg | >/= 250
(“on t apn)
BFP ta’ 18-il xahar baxx medja baxxa gholja breve retail meta jkun mehtieg | >/= 50

(“Oﬂ tap”)

(%9 1e-CCT (i¢-Certifikati ta’ Kreditu tat-Tezor) huma bonds tat-Tezor ta’ 7 snin b'rata ta’ imghax varjabbli.
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(105) Il-mezz ta’ allokazzjoni tal-investiment (istituzzjonali jew retail) huwa element ewlieni biex ikunu
identifikati 1-prodotti simili. II-BFP jixbhu aktar lill-prodotti finanzjarji retailperess li generalment
jinbieghu lill-familji. Fil-fatt, il-familji ghandhom kwazi l-hazna kollha tal-BFP ezistenti (madwar id-
99 %), filwaqt li l-investituri istituzzjonali generalment ma jakkwistawx dawn il-prodotti. Barra minn
hekk, din hija l-karatteristika ewlenija li taghmel lit-titoli tal-Istat (BOT, BTP u CCT) differenti (mhux
simili) mill-BFP.

(106) L-istudju tal-espert juri li I-bonds bankarji huma l-prodott li l-aktar huwa simili ghall-BFP (bonds
bankarji “plain vanilla” meta pparagunati mal-BFP ordinarji u ghal perjodu fiss u l-bonds indi¢jati meta
pparagunati mal-BFP indi¢jati — ara t-tabella 14). Il-fondi komuni ta’ investimenti jitqiesu bhala t-tieni
prodott li huwa l-aktar simili (**). Iz-zewg prodotti jezistu biss fforma dematerjalizzata (*!).

(107) Fdan ir-rigward il-Kummissjoni qed tenfasizza minn issa li, minkejja li trid tigi vvalutata l-kummiss-
medju, il-qligh mal-iskadenza, u dawk marbuta ma’ PI bhala I-persuna li talloka l-investiment) huma
identi¢i ghaz-zewg forom ta’ BFP.

Il-metodologija li l-espert uza biex jikkwantifika I-kummissjonijiet tas-suq tal-prodotti simili

(108) Biex isir il-paragun mehtieg halli tigi stabbilita l-kummissjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-
BFP, l-espert ghaqqad sett ta’ data dwar bonds u fondi komuni ta’ investiment fuq il-bazi ta’ i)
ammont konsiderevoli ta’ prospetti ta’ informazzjoni ta’ bonds bankarji kkwotati fuq TLX (+?), it-
tieni suq irregolat ghat-titoli (wara l-Borza Taljana), u ii) is-siti web tal-banek Taljani ewlenin, fejn is-
soltu jistghu jitnizzlu l-prospetti dwar il-hrug tal-bonds. Is-sett ta’ data jikkonsisti £511 harga ta’
bonds allokati ghall-investiment fuq is-suq Taljan bejn 1-2002 u 1-2008 (li fosthom 162 inhargu gabel
1-2006). Il-kopertura annwali (rigward il-hrug ta’ titoli totali) hija kif gej: 18 % f1-2006, 15 % 1-2005,
9 % f1-2004, 3 % f1-2003 u 0,2 % f1-2002.

(109) L-espert ghamel analizijiet addizzjonali billi uza statisti¢i deskrittivi ghal kull prodott simili. Ghalhekk,
rigward il-bonds “plain vanilla” mahruga mill-banek (peress li huma prodotti simili li l-aktar jixbhu lill-
BFP ordinarji u ghal perjodu fiss), qies li l-istatistici deskrittivi ma kinux bizzejjed biex il-fatturi li
jiddeterminaw il-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment jinftichmu sew u biex dawn
jintuzaw halli tigi vvalutata l-konformita mas-suq tar-remunerazzjoni ghall-allokazzjoni tal-investi-
ment tal-BFP. B'mod partikolari, il-bonds bankarji mhumiex omogenji fl-aspetti kollha relevanti u
jistghu ma jkunux omogenji rigward it-tip partikolari ta’ BFP li mieghu ghandhom jigu pparagunati.
Ghaldagqstant, il-provi statistici ghandhom jintuzaw b’mod razzjonali biex ikun accertat, fi hdan grupp
ta’ titoli simili, liema karatteristici tabilhaqq huma relevanti ghall-kejl tal-kummissjonijiet ghall-allo-
kazzjoni tal-investiment. Ghal dan il-ghan, l-espert irrefera ghal-lista ta’ fatturi relevanti li ghandhom
impatt fuq il-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment (ara l-punti 103-104). L-effett ta’
dawn il-varjabbli indipendenti fuq il-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment ghal prodott
bhall-BFP jigi kkalkulat permezz ta’ analizi ta’ rigressjoni.

(110) Il-firxa taz-zmien tal-kampjun tal-bonds bankarji ma thallix li jingibdu konkluzjonijiet relevanti dwar
l-imgiba maz-zmien tal-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment ghall-perjodu 2000-2003.
Ghal ragunijiet statistici, mhux possibbli li jinbnew serjejiet taz-zmien sinifikanti (**) lil hinn mill-
2000-2006. I-kampjun ta’ bonds bankarji jista’ jippermetti biss li jingibdu konkluzjonijiet ghall-
perjodu 2000-2006 b'mod generali (u mhux fuq bazi annwali).

(*%) Teoretikament, i¢-certifikati ta’ depozitu huma l-prodott l-aktar simili ghall-BFP ta’ 18-il xahar. Madankollu, l-espert

irnexxielu jsib issuer wiehed tac-certifikati ta’ depozitu li jalloka l-investiment ta’ dawn il-prodotti permezz ta’ netwerks
bankarji ohrajn u li zvela l-kummissjonijiet li hallas.

(*1) L-espert ma setax jidentifika, fost il-prodotti finanzjarji kollha li jiccirkolaw fis-suq Taljan, prodotti simili fizici li kienu
adegwati.

(*) TLX SpA torganizza u tiggestixxi swieq ghan-negozjati ta’ strumenti finanzarji mahsuba biex jaqdu I-htigijiet ta’
investiment tal-investituri mhux professjonali.

(¥) Serje taz-zmien hija sekwenza ta’ valuri, imkejla generalment fwaqtiet successivi, suddivizi ffirxiet ta’ zmien (ta’ spiss
uniformi). Serje ta’ Zmien ta’ data dwar prodotti paragunabbli tippermetti l-paragun tal-kummissjonijiet annwali
effettivi ghall-BFP mal-kummissjonijiet annwali ghall-prodotti simili.
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(111) Madankollu, fil-fehma tal-espert, konkluzjoni dwar il-perjodu kollu tkun relevanti peress li t-tahdidiet
li saru fuq il-post ikkontribwew biex jigi stabbilit li l-ammont tal-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni
tal-investiment ma kienx suggett ghal varjazzjonijiet sinifikanti mill-2000 il quddiem (certi twegibiet
sahansitra indikaw tnaqqis).

(112) Bereferenza ghall-fondi komuni ta’ investiment, inbena sett ta’ data maghmul minn 102 fondi (*4) u
fuq dan il-kampjun l-unika analizi utli li saret kienet dik tal-istatistici deskrittivi (+*). Madankollu, fdan
il-kaz setghet tinbena serje taz-zmien tal-kummissjonijiet relatati mal-fondi komuni ta’ investiment li
hadu l-persuni li jallokaw l-investiment.

(113) Ghandha titqies ukoll l-istruttura tar-remunerazzjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-prodotti
simili:

— ldistruttura tar-remunerazzjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-bonds bankarji tikkonsisti
fpercentwali upfront (bil-quddiem) tal-ammont sottoskritt,

— certi fondi komuni ta’ investiment jaghtu kumpens lin-netwerk ta’ allokazzjoni tal-investiment
kemm b’kummissjonijiet upfront kif ukoll b’kummissjonijiet annwali, filwaqt li ohrajn ihallsu biss
kummissjonijiet annwali; sabiex jinkiseb kejl wiehed tal-kummissjonijiet li jista’ jkun validu ghall-
finijiet tal-istudju, l-espert ghadd, ghal kull fond ta’ investiment, il-kummissjoni upfront effettiva
ma’ kummissjoni upfront addizzjonali kkalkulata, imkejla bhala valur attwali tal-kummissjonijiet
annwali ricevibbli matul it-tul ta’ zmien previst ghall-investiment fil-fond.

Id-determinazzjoni tac-Cifri paragunabbli ghar-remunerazzjonijiet effettivi li CDP hallset ghall-
allokazzjoni tal-investiment tal-BFP

(114) Ir-remunerazzjoni totali li PI tichu minghand CDP fuq il-bazi tal-ftehimiet annwali tal-2000-2006
hija maghmula minn diversi komponenti (*%) (ara anke t-tabella 4):

(a) kummissjoni upfront fuq is-sottoskrizzjonijiet tal-BFP, i hija ekwivalenti ghal percentwali partiko-
lari tal-ammont sottoskritt;

(b) kummissjoni annwali fuq l-ammont ta’ BFP ezistenti, li hija ekwivalenti ghal percentwali parti-
kolari tal-valur tal-hazna ta’ BFP ezistenti; din il-kummissjoni giet iddefinita bhala r-remuneraz-
zjoni ghall-gestjoni amministrattiva u kontabbli tal-BFP; mill-2003 din il-percentwali hija diffe-

(c) fcerti snin ammonti fissi ohrajn, b'mod partikolari fkaz li jintlahqu ghanijiet kwantitativi jew
kwalitativi partikolari.

(115) Fil-ftehimiet tas-snin 2000-2002, l-istruttura tar-remunerazzjoni hija pjuttost varjabbli. L-istruttura
globali tar-remunerazzjoni saret stabbli mill-2003 il quddiem, jigifieri minn meta setghu jinstabu I-
istess komponenti tar-remunerazzjoni totali, anke jekk ic-cifri ghal kull komponent individwali
jistghu jvarjaw. Kollox ma’ kollox ma kienx facli jsir paragun bejn kull sena u s-snin l-ohra fil-perjodu
2000-2002 u l-perjodu 2000-2002 mal-perjodu 2003-2006.

(*9) Fi tmiem 1-2007 kienu se jibdew jigu allokati ghall-investiment.
(*%) L-analizi ta’ rigressjoni mhix relevanti f'dan il-kaz ghaliex il-fondi komuni ta’ investiment, skont kuncett kuntrattwali,
huma omogenji meta pparagunati mal-varjabbli li ntuzaw fl-analizi ta’ rigressjoni ghall-bonds bankarji.

tament (ara l-punti 130-132).
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(116)

(117)

(118)

(*) L-espert uza “durata media (tul ta’ zmien medju)

Sabiex ir-remunerazzjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP tkun tista’ tigi pparagunata mar-
remunerazzjoni ghal prodotti finanzjarji simili, l-espert biddel is-sistema ta’ remunerazzjoni doppja
tal-BFP fkummissjoni upfront totali meqjusa bhala ekwivalenti, li saret immedjatament paragunabbli
mal-kummissjoni upfront effettiva li kienet ikkalkulata ghall-bonds bankarji u ghall-fondi komuni ta’
investiment. Dan l-ammont uniku ghall-BFP jinkiseb, ghal kull sena, billi mal-kummissjoni upfront
effettiva ddefinita skont il-kuntratt tinghadd kummissjoni upfront addizzjonali kkalkulata li tirrappre-
zenta l-valur attwali tar-remunerazzjoni li PI qed tipprevedi li se tikseb fil-futur fuq il-BFP sottoskritti
kull sena, minhabba l-percentwali tal-kummissjonijiet annwali fuq il-hazna tal-BFP ezistenti. L-istima
ta’ din il-kummissjoni upfront addizzjonali saret filwaqt li tgies it-tul ta’ zmien medju (+) ta’ kull tip ta’
BFP u billi gie kkalkulat il-valur attwali, fis-sena tas-sottoskrizzjoni, tal-percentwali tal-kummissjonijiet
annwali li se jinkisbu fis-snin tat-tul ta’ zmien medju tal-BFP (*3).

Skont l-espert jehtieg li ssir ipotezi ohra dwar il-kummissjonijiet annwali futuri biex jigi kkalkulat il-
valur attwali li ssemma aktar 'il fuq. Fdan ir-rigward, hemm zewg possibbiltajiet li tnejn huma
ugwalment validi:

— l-ipotezi ta’ remunerazzjoni annwali kostanti hija bbazata fuq il-premessa li PI ma setghetx
tipprevedi l-varjabbilta tal-kummissjonijiet annwali fil-futur u li ghalhekk ghal kull sena kkalkulat
il-kummissjoni upfront totali ekwivalenti li giet ikkalkulata billi assumiet li l-kummissjonijiet
annwali kienu se jibqghu fissi fuq il-livell kuntrattwali magbul fil-ftehim ghal dik is-sena,

— il-possibbilta l-ohra (minn hawn 'il quddiem: ir-“remunerazzjoni annwali varjabbli”) tikkonsisti fil-
kwantifikazzjoni tar-remunerazzjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP ibbazata fuq il-
kummissjonijiet annwali ffissati mill-ftehimiet successivi ghat-tul ta’ zmien kollu tal-prodotti (*9).
Fuq il-bazi ta’ din il-possibbilta, jitgies li PI setghet tipprevedi l-varjabbilta tal-kummissjonijiet
annwali fil-futur u li ghalhekk, ghal kull sena, kellha tikkalkula l-kummissjoni upfront totali
ekwivalenti billi tassumi li l-kummissjonijiet annwali kellhom jizviluppaw skont l-andament li
tabilhaqq jista’ jigi identifikat a posteriori.

Jidher li, b'mod generali, il-kummissjonijiet upfront li gew ikkalkulati mill-gdid ghall-BFP skont il-
metodu tar-remunerazzjoni annwali varjabbli ikunu icken minn dawk fejn gie applikat il-metodu tar-
remunerazzjoni annwali kostanti. It-tabella 8 tispjega dan il-punt ghall-BFP ordinarji u ghall-BFP ghal
perjodu fiss:

Tabella 8

Il-kummissjonijiet upfront totali kkalkulati ghall-BFP, £%

BFP ordinarji (fizici)

Remunerazzjoni annwali kostanti Remunerazzjoni annwali varjabbli
2000 () (..)
2001 () ()
2002 (.) (..)
2003 (- ()
2004 () ()
2005 () (..)
2006 (-+) ()

»

u “durata prevista (tul ta’ Zmien previst)” bhala sinonimi. Fdin id-

decizjoni qed tintuza l-esperessjoni “tul ta’ zmien medju”.

(*%) L-espert uza l-valuri pprovduti mill-Italja. Fejn din id-data ma kinitx disponibbli (ghall-BFP inflation linked u ghall-BFP
ta’ 18-il xahar), l-espert ghamel kalkoli ragonevoli (rispettivament ta’ 7 snin u ta’ 18-il xahar). Ir-rata ta’ skont li
ntuzat ghall-kalkolu tal-valur attwali tal-kummissjonijiet annwali hija dik tal-bonds tat-Tezor b'tul ta’ Zmien simili.

(*9) Ir-rati tal-ftehim tal-2006 japplikaw mill-2006 il quddiem.
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Remunerazzjoni annwali kostanti Remunerazzjoni annwali varjabbli
2000 () ()
2001 (--) (--)
2002 (o) ()

(119) B'mod konservattiv, ghall-parti l-kbira tal-istudju, l-espert ibbaza ruhu fuq l-ipotezi ta’ remunerazzjoni

annwali kostanti.

(120) I-kummissjonijiet upfrontikkalkulati mill-gdid li PI hadet ghall-BFP skont l-imsemmija ipotezi qed jigu

indikati hawn taht.

Tabella 9

Il-kummissjonijiet upfront ikkalkulati mill-gdid li PI hadet ghall-BFP

2000 2001 (°9) 2002 2003 2004 2005 2006
BFP fizici (il-BFP kollha qabel
1-2003)
BFP ordinarji ) () () () (... () ()
BFP ghal perjodu fiss (...) (...) (...)
BFP ta’ 18-il xahar (--.) (-1)
BFP dematerjalizzati (wara I-
2003)
BFP ordinarji (...) (-..) (-..) (-..)
BFP indicjati (equity linked) (o) (o) (o) ()
BFP indicjati (inflation linked) (..)
BFP ta’ 18-il xahar (..) (..)

(°%) L-ammonti ta’ EUR 51,6 miljun u EUR 25 miljun, li thallsu rispettivament fl-2001 u f1-2002 ghal xoghlijiet specifici li kienu
jmorru lil hinn mis-sempli¢i allokazzjoni tal-investment tal-BFP, ma gewx inkluzi fic-cifri i ssemmew aktar 'il fuq. Madan-
kollu, l-espert ivverifika I-frekwenza taghhom (sensitivity check) u kkonkluda li jekk jigu inkluzi mhux se jbiddel il-konkluzjo-

nijiet tar-rapport.

Il-paragun mar-remunerazzjonijiet ikkalkulati fuq il-bazi tal-kampjun tal-bonds bankarji

(121) Id-datamigbura taghti l-possibbilta li jsir kalkolu tal-ispread (differenza mifruxa) tar-remunerazzjoni
tas-suq ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP. Ir-remunerazzjoni tas-suq ikkalkulata hija differenti
minkejja li tiddependi mill-prodott li, minn darba ghall-ohra, tqies bhala l-prodott simili adattat.

(122) Fit-tabella 10 qed jidhru r-ranges tal-kummissjonijiet upfront totali kkalkulati ghall-BFP (fuq il-bazi tal-
analizi ta’ rigressjoni fuq il-kampjun tal-bonds bankarji) u tal-kummissjonijiet effettivi kkalkulati
mill-gdid 1i PI hadet ghall-BFP. Ir-range tar-remunerazzjoni effettiva ghall-BFP giet limitata mill-
kummissjonijiet minimi u massimi osservati fil-perjodu 2000-2006. Ir-range uzata ghall-paragun
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giet limitata mill-valuri minimi u massimi mstennija (*!) tal-kummissjonijiet tal-BFP miksuba fuq il-
bazi tar-rigressjonijiet tal-kummissjonijiet fuq fatturi relevanti. Fit-tabella jidhru wkoll ir-ranges mibnija
fejn mal-valuri minimi u massimi mistennija giet mizjuda devjazzjoni standard wahda jew tnejn (*?).

(123) Ir-referenza ghall-firxiet klassi¢i (medja + 1 devjazzjoni standard) u (medja + 2 devjazzjonijiet stan-

(53

dard) hija utli biex tkun ivvalutata l-probabbilta ta’ avveniment: osservazzjoni li d-distanza taghha
mill-valur mistenni huwa inqas minn devjazzjoni standard ghandha probabbilta gholja li tkun statis-
tikament simili ghall-valur mistenni; meta tkun inkluza bejn devjazjoni wahda u Zewg devjazzjonijiet
standard, il-probabbilta hija inqas imma mhux wisq baxxa; meta tkun akbar minn zewg devjazzjo-
nijiet standard, il-probabbilta hija bizzejjed baxxa u ghalhekk tista’ titqies bhala avveniment “ rari” u
potenzjalment “anormali” (*3).

Tabella 10

Il-kummissjonijiet upfront ikkalkulati mill-gdid u r-remunerazzjonijiet tas-suq tal-BFP ikkalkulati fuq il-
bazi tal-kampjun ta’ bonds bankarji, £ %

Forma tal-BFP Fizici  |Mhux fizici| Fizici  |Mhux fiziéi |Mhux fiziei|  Fizici | Mhux fizici
Ghal . . . .
S - - . Equity Inflation | ta’ 18-l ta’ 18-il
It-tip ta’ BFP Ordinarji | Ordinarji pegsosdu Jinked (%% linked <ahar <ahar
Kummissjonijiet minimi ghall- (-1) (--4) (--4) (...) (...) (...) (...)
BFP ghall-2000-2006
Kummissjonijiet massimi (...) (...) (...) (..-) (..-) ()] ()]
ghall-BFP ghall-2000-2006
valur mistenni — valur minimu 3,05 3,05 1,76 1,69 2,83 0,63 0,63
kkalkulat
valur mistenni + 1 dev. std. - 3,40 3,40 2,11 2,51 2,14 0,88 0,92
valur minimu kkalkulat
valur mistenni + 2 dev. std. - 3,75 3,75 2,46 3,32 4,20 1,21 1,21
valur minimu kkalkulat
valur mistenni — valur massimu 4,54 4,54 3,34 1,69 2,83 0,63 0,63
kkalkulat

(°") Fl-istatistika, il-valur mistenni (jew l-aspettattiva matematika jew il-medja) ta’ varjabbli mhux sistematika jew kazwali

huwa s-somma tal-prodotti tal-valuri kollha possibbli tal-varjabbli mmultiplikata bil-probabbilta ta’ dawn tal-ahhar.
Ghaldagstant jirrapprezenta l-ammont medju li jigi “previst” li se jkun ir-rizultat tal-prova kazwali meta probabbilta-
jiet identici jigu ripetuti ghal aktar minn darba. Fdan il-kuntest, il-valuri minimi u massimi mistennija jirreferu ghaz-
zew§ rigressjonijiet bl-ahjar performance (rendiment), kif jigi indikat fl-istudju tal-espert. B'mod partikolari, l-istimi
baxxi jirreferu ghall-kampjun tal-bonds bankarji brata fisa u dan il-kampjun jaghti l-possibbilta li jintuza varjabbli
importanti tal-gligh fl-iskadenza tal-analizi ta’ rigressjoni. L-oghla stimi gejjin mill-analizi ta’ rigressjoni li kienet
ibbazata fuq il-kampjun li kien jinkludi l-bonds bankarji “plain vanilla” kollha, u ghalhekk kemm it-titoli brata
fissa kif ukoll dawk b’rata varjabbli.

Fil-probabbiltd u fl-istatistika, id-devjazzjoni standard jew l-gherq tal-kwadrat intermedju (root mean square) huwa
indici ta’ dispersjoni ta’ numru ta’ valuri. Id-devjazzjoni standard tigi ddefinita bhala d-devjazzjoni tal-gherq tal-
kwadrat intermedju (RMS) tal-valuri tal-medja taghhom jew bhala l-gherq kwadrat tal-varjanza. L-izball standard
ta’ metodu ta’ kejl jew ta’ kalkolu huwa l-gherqa kwadrat intermedju kkalkulat tal-izball fdak il-metodu. B'mod
specifiku, huwa jikkalkula d-devjazzjoni standard tad-differenza bejn il-valuri mkejla jew ikkalkulati u l-valuri effettivi
(sors: Wikipedia).

Meta jigi pparagunat ir-rizultat effettiv tal-“firxiet klassic¢i”, normalment ftit jew wisq zball standard wiehed jew tnejn,
is-soltu jitqies li l-allokazzjoni tal-investiment sottostanti tkun simetrika u normali. Fdan il-kaz nistghu nghidu i -
rizultat ghandu proabbilta ta’ 68,26 % li jaqa’ fil-firxa “medja biz-zieda jew bit-tnaqgis ta’ zball standard” u probab-
bilta ta’ 95,44 % li jaqa’ fil-firxa “medja biz-zieda jew bit-tnaqqis ta’ Zewg zbalji standard”. Madankollu, ir-relevanza
tar-referenza ghall-firxa “medja biz-zieda jew bit-tnaqqis ta’ zball standard wiehed jew tnejn” mhix limitata ghall-kaz
tal-allokazzjoni tal-investiment normali, biex b’hekk ikun jista’ jigi sostnut b'mod generali li avveniment li jaqa’ fid-
devjazzjoni standard tal-medja (din il-firxa se tintuza fl-analizi tat-taqsima li jmiss) jista’ jitqies, ftit jew wisq, bhala
“ordinarju”.



21.7.2009

1I-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea

L 189/25

(124)

(125)

Forma tal-BFP Fizici Mhux fizi¢i Fizici. Mhux fizi¢i | Mhux fizici Fizici Mhux fizici
Ghal
- - - . Equity Inflation | ta’ 18-l ta’ 18-il
It-tip ta’ BFP Ordinarji | Ordinarji peg;du Jinked (4 linked cahar <ahar
valur mistenni + 1 dev. std. - 525 5,25 4,05 2,51 3,51 0,92 0,92
valur massimu kkalkulat
valur mistenni + 2 dev. std. - 5,96 5,96 4,76 3,32 4,20 1,21 1,21

valur massimu kkalkulat

(**) Huwa importanti li jigi nnotat li l-analizi ta’ rigressjoni fuq il-kampjun taz-zewg bonds bankarji strutturati ghandu valur
spjegattiv ferm aktar baxx meta pparagunat mal-kaz ta’ bonds bankarji ohrajn li jintuzaw biex tigi kkalkulata r-remuneraz-
zjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment ta’ tipi ohrajn ta” BFP. Fdan ir-rigward l-espert enfasizza li: “Fil-kaz tal-BFP index linked,
kien difficli li tqabbel ir-rizultati tas-simulazzjoni mar-ragunijiet ekonomici fundamentali, jigifieri mhux evidenti ghaliex il-BFP
index linked ghandhom jinvolvu kummissjonijiet daqstant baxxi meta pparagunati mal-medja miksuba fis-sottokampjun tal-
bonds bankarji equity linked. Din l-osservazzjoni, flimkien mal-provi r-rigressjonijiet ma tantx jispjegaw il-kummissjoni ghall-
BFP indicjati, jissuggerixxi, fil-fehma taghna, li fdan il-kaz irid jinghata aktar piz lir-rizultat tas-semplici paragun bejn il-valuri
medji, li jindika b’aktar sahha konkluzjoni ta’ konformita mas-suq.” L-istatisti¢i deskrittivi jizvelaw li r-remunerazzjoni medja
ghall-bonds bankarji equity indexed hija ta’ 3,10 % u ghal dawk inflation indexed ta’ - 2,82 %. lz-zewg valuri huma akbar mir-
remunerazzjoni massima li PI hadet ghall-BFP index linked u inflation linked.

Ghalhekk, l-espert wasal ghall-konkluzjonijiet li gejjin:

(a) ghall-BFP ta’ 18-il xahar, ghall-BFP ordinarji dematerjalizzati u ghall-BFP inflation linked: prova
“assolutamente mhux ambigwa’ta’ konformita mas-sug;

mhux ambigwa” imma li ghandha tendenza cara lejn il-konformita mas-sug; fdawn il-kazi, il-
kummissjonijiet tal-BFP, f'simulazzjonijiet ibbazati fuq ir-rigressjoni, huma jew ingas mill-valur
mistenni jew inkluzi fil-firxa (valur mistenni + zZewg devjazzjonijiet standard);

(c) ghall-BFP ghal perjodu fiss: il-possibilita ta’ valur massimu anormali fl-2001.

Barra minn hekk, skont l-espert, il-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment previsti ghall-
BFP ordinarji u ghall-BFP ghal perjodu fiss meta jigu inkluzi varjabbli indipendenti dummy (>°) ghal
kull persuna li talloka l-investiment btali mod li jigi rkuprat il-fattur tal-politiki tal-prezzijiet tal-
persuni individwali li jallokaw l-investiment — element li ma tqisx mill-analizi ta’ rigressjoni li tidher
fit-tabella 10:

Tabella 11

Ir-remunerazzjonijiet ikkalkulati tal-BFP ghall-persuni li jallokaw l-investiment

Bonds bankarji plain vanilla Bonds bankarji b'imghax fiss
A: BFP ordinarji
UBM 3,60 % 3,23 %
PopVicenza 3,06 % 2,65%
Antonveneta 2,95% 2,98 %
Carige 2,62 % 2,53 %

(°°) Fl-analizi ta’ rigressjoni, varjabbli dummy (imsejha anke varjabbli binarja jew semplicement dummy) hija varjabbli li
jista’ jkollha biss zewg valuri, 1 jew 0, biex tindika n-nuqqas jew il-prezenza ta’ effetti kategorici eventwali li jistghu
jinfluwenzaw ir-rizultat. L-uzu ta’ varjabbli dummy generalment izid il-koeffi¢jent ta’ determinazzjoni (model fit (il-hila
ta’ mudell identifikat izzejjed li jirriproduci I-matrici ta’ korelazzjoni jew ta’ kovarjanza tal-varjabbli)) imma dan ifisser
tnaqqis fil-livell ta’ liberta u ta’ generalizzazzjoni tal-mudell. Wisq varjabbli dummy jwasslu biex mudell ma jkunx jista’
joffri konkluzjoni generali (sors: Wikipedia).
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Bonds bankarji plain vanilla Bonds bankarji b'imghax fiss
A: BFP ordinarji
IntesaSanPaolo 2,25 % 2,73 %
SanPaoloIMI 1,44 % 2,45 %
B: BFP b’imghax fiss
UBM 2,75 % 1,91 %
PopVicenza 2,21 % 1,33 %
Antonveneta 2,10 % 1,66 %
Carige 1,77 % 1,21 %
IntesaSanPaolo 1,40 % 1,41 %
SanPaoloIMI 0,59 % 1,13 %

Il-paragun mal-kummissjonijiet tal-fondi komuni

(126) I-kummissjonijiet upfronttotali kkalkulati mill-gdid li nghataw lil PI ghall-allokazzjoni tal-investiment

tal-BFP (kalkolu ezatt) u tal-fondi komuni monetarji ta’ investiment jidhru fit-tabella 12.

Il-kummissjonijiet upfront ikkalkulati mill-gdid u r-remunerazzjonijiet annwali tas-suq tal-BFP ikkalkulati

Tabella 12

fuq il-bazi tal-kampjun ta’ fondi komuni

BFP ordinarji

Fondi komuni monetarji ta’ investiment

BEP d'investimento monetari
Sena Medja Medja + 1 devjazzjoni
standard
2000 (..) 1,48 % 3,41 %
2001 (...) 1,48 % 3,41 %
2002 (..) 2,13 % 4,06 %
2003 (...) 2,45 % 4,38 %
2004 (..) 2,55 % 4,48 %
2005 (..) 3,38 % 5,31 %
2006 (..) 3,38 % 531 %
BFP ghal perjodu fiss
BEP Fondi komuni monetarji ta’ investiment
d’investimento monetari
. Medja + 1 devjazzjoni
Sena Medja standard
2000 () 1,15 % 3,08 %
2001 (..) 1,15% 2,80 %
2002 (..) 1,65 % 3,30 %
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(127) Billi uza numri assoluti, ftermini ta’ remunerazzjoni annwali kostanti, l-espert ikkalkula l-ammonti
tar-remunerazzjoni annwali ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP li jikkorrispondu ghar-remune-
razzjoni li PI kienet tikseb li kieku nghatat kumpens skont ir-rati medji tal-persuni li jallokaw 1-
investiment ta’ fondi komuni paragunabbli. L-ammont annwali assoluti tar-remunerazzjoni ghall-BFP
u tar-remunerazzjoni li kienet tirrizulta skont il-kundizzjonijiet tal-fondi komuni monetarji ta’ inves-
timent jidhru fit-tabella 13.

Tabella 13

Ir-remunerazzjonijiet effettivi u kkalkulati tal-BFP fammonti assoluti

BEP Fondi komuni monetarji ta’ investiment
d'investimento monetari

2000 361 217 426
2001 439 235 459
2002 316 355 596
2003 416 457 721
2004 482 519 803
2005 582 762 1062
2006 559 820 1139

Total ghall-2000-2006 3157 3364 5207

(128) L-espert ikkonkluda li:

(@)

fl-ewwel metodu (tabella 12), il-kummissjonijiet tal-BFP kwazi dejjem huma inkluzi bejn il-valur
mistenni u l-valur li jikkorrispondi ghall-valur mistenni flimkien ma’ devjazzjoni standard, meta
jigu kkalkulati fuq il-bazi tal-kummissjonijiet ghall-fondi komuni monetarji ta’ investiment u
kwazi dejjem inqas mill-valur mistenni kkalkulat fuq il-bazi tal-bonds tal-Gvernijiet Ewrope;j.

Fit-tieni metodu (tabella 13), ir-remunerazzjoni totali effettiva miksuba minn PI hija dejjem icken
mir-remunerazzjoni li kieku kienet tinkiseb bl-applikazzjoni tal-kundizzjonijiet medji tal-bonds
tal-Gvernijiet Ewropej. Barra minn hekk, ir-remunerazzjoni efettiva totali hija icken mir-remune-
razzjoni li kieku kienet tirrizulta bl-applikazzjoni tal-kundizzjonijiet medji tal-fondi komuni
monetarji ta’ investiment fil-perjodu 2003-2006. Fil-perjodu 2000-2003, fuq il-bazi tal-kundiz-
zjonijiet tal-fondi komuni ta'investiment monetarji, mhix inqas mill-medja imma hija ingas mir-
remunerazzjoni li tikkorrispondi ghall-valur li jikkorrispondi ghall-valur mistenni flimkien ma’
devjazzjoni standard.

L-ipotezi finali ta’ konformita mas-suq miksuba mill-provi komparattivi fuq il-kummissjonijiet tal-
fondi komuni tista’ titqies bhala kwazi “assolutament mhux ambigwa”.

(129) Il-kumpens totali li nghata minn CDP lil PI f1-2003 kien ta’ EUR 15-il miljun, fl-2004 kien ta’ EUR
16-il miljun u f1-2005 u f1-2006 kien ta’ EUR 18-il miljun (ara t-tabella 5).
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(130)

(131)

(132)

(133)

(134)

(135)

(136)

Ir-remunerazzjoni ghall-produzzjoni tal-BFP ficizi ma kinitx is-suggett tal-analizi precedenti rigward
il-konformita mas-suq tal-kummissjonijiet moghtija lil PI ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP.
Din l-ghazla gejja mill-fatt li l-espert qgies li kien ragonevoli li dan il-komponent tal-kalkolu tal-
kummissjoni upfrontaddizzjonali ma jitqiesx peress li jirreferi ghal karatteristika ferm specifika tal-
BFP li ma tinstabx fil-prodotti finanzjarji simili fil-perjodu 2000-2006. Kif inghad aktar 'il fugq, l-Italja

kull certifikat u tenfasizza li r-rimbors moghti minn CDP lil PI huwa ta’ EUR 1,70 ghal kull BFP
fiziku. Skont I-Italja, dan l-ammont ma jidhirx li huwa eccessiv. L-espert ikkonferma li l-ammonti
migjuba mill-fondi komuni ghall-produzzjoni ta’ certifikati fizici jikkorrispondu ghal-livell deskritt
mill-Italja.

mas-sugq.

Il-konkluzjoni tal-espert

Il-konkluzjoni generali tar-rapport tal-espert hija li r-remunerazzjoni moghtija lil PI ghall-allokazzjoni
tal-investiment tal-BFP fil-perjodu 2000-2006 hija konformi mas-suq.

VIII. IL-VALUTAZZJONI TAL-MIZURA

Biex jigi stabbilit jekk mizura hiex ghajnuna mill-Istat fit-tifsira tal-Artikolu 87(1), il-Kummissjoni
ghandha tivvaluta jekk l-iskema:

— inghatatx mill-Istat, jigifieri permezz ta’ rizorsi tal-Istat,

— taghtix vantagg ekonomiku,

— tistax tghawweg il-kompetizzjoni billi tiffavorixxi lil certi imprizi jew lill-produzzjoni ta’ certi
oggetti,

— ghandiex impatt fuq il-kummer¢ bejn I-Istati Membri.

VIIL1. Il-kuntest tal-valutazzjoni

Fdan il-kaz, biex tasal ghal konkluzjoni kulma trid tivvaluta I-Kummissjoni huwa jekk ir-remuneraz-
zjoni inkwistjoni tatx vantagg lil PL

Skont id-Digriet tas-6 ta’ Ottubru 2004, id-depoziti tal-kontijiet kurrenti postali saru servizz ta’
interess ekonomiku generali (*%). Konsegwentement, mill-2004 il-qafas tal-valutazzjoni huwa
maghmul mis-sentenza Altmark (°7).

Fdan ir-rigward, il-Kummissjoni, fid-decizjoni li tat bidu ghall-procedura, diga accertat ruhha li PI, I-
impriza benefiGjarja, trid tissodisfa obbligi ta’ servizz pubbliku u li dawn l-obbligi gew iddefiniti
b'mod car. I-parametri li fuq il-bazi taghhom gie kkalkulat il-kumpens gew iddefiniti gabel b'mod
oggettiv u trasparenti, b'mod partikolari bil-ftehimiet bejn CDP u PIL. Kulma kien fadal li jigi vverifikat
kien jekk il-kumpens kienx jagbez dak li kien mehtieg biex ikunu koperti l-ispejjez kollha jew parti
minnhom li saru minhabba l-obbligi ta’ servizzi pubbliku, filwaqt li jitgies id-dhul relatat kif ukoll
margni ta’ profitt ragonevoli; barra minn hekk, fin-nuqqas ta’ procedura kompetittiva, kien jehtieg li
jigi ddeterminat il-livell tal-kumpens mehtieg fuq il-bazi ta’ analizi tal-ispejjez li impriza medja, gestita

(*%) Madankollu, il-Kummissjoni ma tqisx li I-ftehimiet successivi bejn CDP u PI huma ekwivalenti per se ghall-ghotja ta’

servizz ta’ interess ekonomiku generali.

(°*’) Sentenza fil-kawza C-280/00 Altmark Trans GmbH u Regierungsprésidium Magdeburg vs Nahverkehrsgesellschaft Altmark
GmbH, Gabra p. 1-07747, u kawzi maghquda C-34/01 sa C-38/01 Enirisorse SpA vs Ministero delle Finanze, Gabra p. I-
14243.
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b'mod effi¢jenti u mghammra b’'mezzi adegwati, kellha ssostni biex tissodisfa dawn l-obbligi, filwaqt li
jitgies id-dhul relatat kif ukoll margni ta’ profitt ragonevoli biex jigu sodisfatti l-imsemmija obbligi.

(137) Jekk ir-remunerazzjonijiet moghtija minn CDP kienu konformi mas-suq, din tkun stima xierqa tal-

livell tal-ispejjez li impriza medja, gestita b'mod effi¢jenti, jkollha ssostni biex tissodisfa dawn -
obbligi, filwaqt li jitgiesu d-dhul relatat u margni ta’ profitt ragonevoli biex dawn jigu sodisfatti.
Dawn ir-remunerazzjonijiet ghalhekk jirrispettaw l-erba’ kriterji tas-sentenza Altmark u mhumiex
ghajnuna (*%). Fl-ahharnett, jekk qabel ma PI u CDP kienu inkarigati bis-servizz ta’ interess ekonomiku
generali, ir-remunerazzjonijiet annwali moghtija lil PI fuq il-kontijiet postali kienu konformi mas-sugq,
ovvjament PI ma nghatat l-ebda vantagg u dawn ir-remunerazzjonijiet mhumiex ghajnuna mill-Istat.

(138) Biex tkun ezaminata l-konformita mas-suq tar-remunerazzjonijiet moghtija minn CDP, il-Kummiss-

joni regghet rat il-fazijiet ewlenin tal-metodologija (li taghmel taghha fid-dec¢izjoni li tat bidu ghall-
procedura) li giet applikata mill-analizi tal-benchmarking u li kienet segwita miz-zewg studji susse-

gwenti:

(a) l-ewwelnett kien jehtieg li jigu identifikati l-prodotti l-aktar simili ghad-diversi tipi ta’ BFP (it-
tagsima VIIL2); biex isir dan, kien ferm importanti li jigu identifikati I-fatturi essenzjali li
ghandhom impatt fuq il-livell tal-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal- investiment u li dawn

jitgiesu b'mod xierag;

(b) it-tieninett, kien jehtieg li jigu accertati r-remunerazzjonijiet moghtija mill-partecipanti fis-suq
ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-prodotti simili, u li dawn jigu pparagunati mar-remuneraz-
zjoni moghtija minn CDP (it-tagsima VIIL3).

VIIL2. L-identifikazzjoni tal-prodotti simili

VIIL2.1. Il-konferma tal-istudju tal-espert

(139) Essenzjalment, it-tliet studji jvarjaw minhabba l-prodotti simili identifikati u minhabba I-fatturi li

jiddeterminaw ir-remunerazzjoni u jinfluwenzaw l-ghazla tal-prodotti simili. It-tabella li gejja turi I-
prodotti simili identifikati mit-tliet studji:

Tabella 14

Il-prodotti simili skont it-tliet studji

Prodott

Analizi tal-benchmarking

Studju ta’ ABI

Studju tal-espert

BFP ordinarji

Bonds strutturati corporate
brating ta’ jew oghla
minn BBB ta’ S&P ufjew
Baa2 ta’ Moody’s

BTP bl-istess tul ta’ zmien

Bonds bankarji plain vanil-
la(brata fissa jew b'rata
varjabbli)

BFP ghal perjodu fiss

Bonds strutturati corporate
brating ta’ jew oghla
minn BBB ta’ S&P ufjew
Baa2 ta’ Moody’s

BOT, CTZ u BTP skont il-
perjodu ta’ attivita resid-
wali tal-BFP

Bonds bankarji plain vanilla

BFP indigjati (inflation linked
u equity linked)

Bonds strutturati corporate
brating ta’ jew oghla
minn BBB ta’ S&P ufjew
Baa2 ta’ Moody’s

Ghall-BFP inflation linked:
BTP-EUR indi¢jati; ghall-
BFP equity linked: bonds
finanzjarji  index linked
brating ta’ jew oghla
minn A + ta’ S&P ufjew
Aa2 ta’ Moody’s

Bonds bankarji
(equityjew  inflation
skont kif ikun il-kaz)

indi¢jati
linked

(°%) Ara anke d-decizjoni li tat bidu ghall-procedura tat-22 ta’ Novembru 2006, punt 88.
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Prodott Analizi tal-benchmarking Studju ta” ABI Studju tal-espert
BFP ta’ 18-il xahar Bonds strutturati corporate | Titoli ~ tal-Istat ~ ghal | Certifikati ta’  depozitu
brating ta’ jew oghla | perjodu qasir ta’ zmien | (CD) (*°),  b'suggerimenti
minn A- ta’ S&P ufjew | (BOT u CTZ) utli mill-bonds bankarji
A3 ta’ Moody’s. brata fissa ta’ tul ta’
zmien iqsar, u fondi
komuni  monetarji  ta’
investiment

Osservazzjonijiet
prodotti simili ohrajn

dwar

L-Italja tqis li I-BFP huma
prodotti simili ghall-fondi
komuni ta’ investiment
miftuhin  tal-Gvernijiet
Ewropej

Ghall-ewwel, ABI sostniet
li I-BFP kienu simili ghall-
fondi komuni ta’ investi-
ment miftuhin tal-Gverni-
jiet Ewropej. Madankollu,
l-istudju ta’ ABI jonqos
milli jerga’ jsemmi dan
ix-xebh.

Hjiel utli biex ikun iddeter-
minat il-livell tas-suq tar-
remunerazzjoni ghall-allo-
kazzjoni  tal-investiment
tal-BFP  (hlief ~ ghall-BFP
indicjati) jista’ jigi mill-
osservazzjoni tar-remune-
razzjoni ghat-tipi l-aktar

paragunabbli tal-fondi
komuni ta’ investiment,
b'mod partikolari 1-fondi
monetarji.

(*%) Peress li mhemmx data pubblika dwar dan — minhabba li l-issuers mhumiex obbligati jippubblikaw il-kummissjonijiet ghall-
allokazzjoni tal-investiment ghac-certifikati ta’ depozitu — l-istudju tal-espert ma rreferix wisq ghal dan it-tip ta’ prodott simili.

(140) Skont il-Kummissjoni, il-metodologija li applika l-espert (ara b'mod partikolari t- tabella 7) u r-
rizultati tal-istudju huma ghalkollox adattati. B'mod partikolari, il-prodotti simili identifikati jwiegbu
l-mistogsijiet taz-zewg nahat — l-awtoritajiet Taljani u ABI — kif jinghad aktar il quddiem. Il-fatturi
kollha relevanti ghad-definizzjoni tal-karatteristici essenzjali tal-prodotti finanzjari ta’ referenza gew
ivvalutati u mwiezna bir-reqqa. L-istudju tal-espert jidentifika wkoll fattur ferm sinifikanti li ghandu
impatt fuq il-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment u li Z-zewg nahat — l-awtoritajiet
Taljani u ABI — ma qisux: in-netwerk ta’ allokazzjoni tal-investiment. Fdan ir-rigward, l-espert
josserva li tabilhaqq — ghall-inqas fl-Italja — fl-allokazzjoni tal-investiment mahsub ghall-investituri
retail, huwa possibbli li jigi offrut ingas qligh ghall-istess livell ta’ riskju meta pparagunat ma’
allokazzjoni tal-investiment simili mahsuba ghall-investituri istituzzjonali. Fdan il-kaz, il-parti I-
kbira tad-dhul miksub ghall-allokazzjoni tal-investiment tan-netwerk retailmeta pparagunat mal-
kummissjonijiet li jiehdu l-operaturi tal-allokazzjoni tal-investiment istituzzjonali jista’ jkun imqabbel
ma’ xorta ta’ tqassim tal-profitti ggenerati (°0).

(141) Minkejja li mhux possibbli li jigu identifikati prodotti simili perfetti b'relazzjoni ghall-BFP, l-istudju
tal-espert ippermetta li tigi stabbilita r-remunerazzjoni tas-suq li kienet ikkalkulata ghall-prodotti
bkaratteristici simili ghall-BFP (perezempju, permezz l-analizi ta’ rigressjoni).

VIIL.2.2. Il-fehma tal-Kummissjoni rigward l-argumenti tal-Italja

(142) L-analizi tal-benchmarking u l-Italja sostnew kemm-il darba li l-opzjoni put implicita prezenti fil-BPF
taghmel lil dawn it-titoli aktar kumplessi mill-“plain vanilla” u ghalhekk jistghu jitgiesu bhala “strut-
turati”.

(143) 1-Kummissjoni tqis li certi strumenti, bhall-bonds “plain vanilla” u l-ishma komuni, ghandhom strut-
turi u gligh relattivament semplici, filwaqt li ohrajn ghandhom strutturi u qligh kumplessi minhabba
l-imgiba tal-attivitajiet sottostanti jew minhabba serje ta’ avvenimenti (perezempju, bonds strutturati u
bonds b’komponent derivat bhal opzjoni). Li jigi spjegat, imma fuq kollox, mibjugh prodott li ghandu
struttura kumplessa lill-investituri retail hija bicca xoghol impenjattiva ghan-netwerks retail 1i jridu
jinvestu fit-tahrig tal-persunal u jridu jiddedikaw rizorsi u hin prezzjuz lill-process ta’ allokazzjoni tal-
investiment.

(%) Fdan il-kuntest, il-Kummissjoni skopriet kuncett komuni bejn l-ispe¢jalisti finanzjarji, jigifieri li minhabba l-ineffic-

jenzi tas-suq, il-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment ivarjaw skont jekk il-livell ikkoncernat ikunx isituz-
zjonali jew retail. Id-differenzjal tal-kummissjonijiet, fil-kundizzjonijiet attwali tas-sug, huwa ta’ benefic¢ju ghall-
intermedjari u mhux ghall-issuers (ara The path to bond market efficiency: how increased retail distribution can lower
borrowing costs (Il-moghdija ghall-effiienza tas-suq tal-bonds: kif zieda fid-distribuzzjoni retail tista’ tnaqqas l-ispejjez tas-
self), ta’ Hayes, Roger G., “Government Finance Review”, 1.6.2003).
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(144) Barra minn hekk, ma jezistix dokument ufficjali b'effikacja guridika, ippubblikat minn awtorita
regolatorja, li jaghti definizzjoni ezatta ta’ bond “plain vanilla” jew “strutturata” (°!). Fuq kollox, jekk
isir uzu minn definizzjoni generali ta’ bond “strutturata”, isib li bosta prodotti finanzjarji jinsabu bejn
il-plain vanilla u I-bonds strutturati fis-sens strett tat-terminu. Fdan ir-rigward, l-espert josserva li bond
b’possibbilta li jintalab rimbors bikri bhall-BFP mhix simili ghal bond strutturata tipika. Fil-fatt, 1-
istruttura tal-gligh tal-BFP hija sempli¢i u l-konsumaturi z-zghar Taljani issa ilhom l-ghexieren ta’ snin
li jafu ezattament fiex tissarraf il-possibbilta ta’ rimbors bikri bid-dritt li jinghata lura I-kapital investit
u l-imghaxijiet immaturati, ghaldagstant m’hemmx ghalfejn ikun hemm sforz partikolari min-naha
tal-persuna li talloka l-investiment biex tispjega lill-investitur il-karatteristici tal-prodott.

(145 Meta jitqies dak li nghad aktar 'il fug, l-espert iZomm mad-definizzjoni li tghid li bond tkun
“strutturata” meta l-gligh taghha jkun marbut mal-andament ta’ ¢erti parametri, skont mekkenizmu
previst mir-regolament dwar il-hrug tat-titoli.

(146) Ghalhekk, il-Kummissjoni tagbel mal-espert li mhux bizzejjed li jkun hemm opzjoni put inkorporata
fil-BFP biex dawn it-titoli jigu mqabbla ma’ bonds “strutturati” skont id-definizzjoni komuni.

(147) Fl-ahharnett, il-paragun bejn il-BFP u l-istrumenti strutturati issuggerit mill-Italja mhux adattat (°2),
hlief ghall-BFP indicjati.

VIIL.2.3. Il-fehma tal-Kummissjoni dwar I-argumenti ta’ ABI

(148) ABI ssuggeriet kemm-il darba li jsir paragun mat-titoli tal-Istat ghal perjodu qasir ta’ Zmien u ghal
perjodu twil ta’ Zmien. Madankollu, dan il-paragun ma jidhirx i huwa wiched xieraq ghaliex il-
prodotti tat-Tezor essenzjalment jigu allokati ghall-investiment mal-investituri istituzzjonali filwaqt
li I-bonds bankarji u I-BFP jigu allokati ghall-investiment permezz tal-procedura tipika tas-segment
retail tas-suq. Barra minn hekk, il-kummissjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-bonds tat-Tezor
iddebitata mill-banek lill-investituri retail mhux prezz tas-suq li jirrizulta mill-interazzjoni bejn I-
offerta u d-domanda ghas-servizzi ta’ allokazzjoni tal-investiment retail, imma hija ffissata permezz
ta’ att uniltarali bil-pubblikazzjoni ta’ regolament tal-Istat li jkollu s-sahha ta’ ligi. Ghaldagstant, din il-
kummissjoni ma tistax tirrapprezenta l-livell tas-suq tar-remunerazzjoni ghas-servizzi ta’ allokazzjoni
tal-investiment fuq is-suq Taljan (°%).

(149) I-Kummissjoni tqis li l-prodotti simili identifikati mill-espert jwiegbu d-dubji ta” ABI peress li i) il-
bonds bankarji jinhargu mill-kumpaniji finanzjarji u ghalhekk huma prodotti simili aktar adegwati
ghall-BFP mahruga minn CDP; ii) bl-istess rating, it-tioli tal-Istat u I-bonds bankarji ghandhom l-istess
livell ta’ riskju; iii) mhux il-bonds bankarji strutturati imma 1-“plain vanilla” jitqiesu bhala simili ghall-
BFP ordinarji u ghal terminu fiss.

VIIL2.4. Konkluzjoni

(150) Konsegwentement, ghall-finjiet ta’ din id-decizjoni, il-Kummissjoni tqis li I-prodotti simili identifikati
mill-espert, jigifieri l-ewwel il-bonds bankarji u mbaghad il-fondi komuni ta’ investiment li jkollhom
karatteristi¢i simili, huma relevanti.

(61) Skont glossarju finanzjarju komuni li jintuza ferm fuq l-Internet (InvestorWords.com) “structured note” tista’ tigi
ddefinita bhala “a debt security with one or more special features, such as making payments based on an underlying index.
For instance, a structured note is a bond which, instead of paying the typical interest payments, will use an index, such as the
S&P 500, to determine the amount of the interest payment. This type of debt security is complex and is used primarily by
sophisticated investors”. L-OECD tuza d-definizzjoni li gejja: “structured bonds have characteristics that are designed to attract a
certain type of investor and/or take advantage of particular market circumstances. However, structuring securities to appeal to a
particular type of investor risks the possibility of loss of liquidity if the market moves in such a way as to make the structured
features of the issue no longer attractive. Typically the structured features are achieved through the use of derivatives—for instance,
a credit-linked note is a bond with an embedded credit derivative”.

In-nota tal-Banca d'ltalia dwar id-definizzjoni tat-titoli strutturati bl-ebda mod ma tbiddel din il-pozizzjoni. II-
Kummissjoni temmen li I-problema vera mhix terminologika, jigifieri m'ghandix x'tagsam mal-ghazla tal-aggettiv Ii
joqghod ma’ sostantiv partikolari, imma wahda essenzjali peress li hija kwistjoni li jinsab il-prodott perfettament
paragunabbli ma’ prodott finanzjarju specifiku. Anke jekk wiehed jammetti lil I-BFP normali huma bonds strutturati,
xorta jkun jehtieg li jigu pparagunati mal-bonds strutturati li jkollhom karatteristici simili, jigifieri li jinkorporaw
opzjoni put ta’ tip Amerikan ghall-investitur, u xejn aktar.

Anke fkaz li I-bonds tat-Tezor huma, l-istess bhall-bonds bankarji, il-prodotti l-aktar simili ghall-BFP, skont l-espert,
il-valutazzjoni empirika tar-remunerazzjoni tas-suq ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP tibqa’ l-istess. Il-Kummis-
joni tagbel mal-espert.

(62

=

(63

N
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VIIL3. Ir-remunerazzjonijiet tas-suq ikkalkulati ghall-BFP
VIIL3.1. Il-metodologija biex tkun ivvalutata r-remunerazzjoni tas-suq

(a) I1-BFP

(151) I-Kummissjoni tqis li -metodologija u l-kalkoli li uza l-espert fir-rigward tal-kummissjonijiet upfront

ekwivalenti ghall-BFP huma adegwati. B'mod partikolari,

— is-suddivizjoni tar-remunerazzjoni skont in-natura taghha (annwali, upfront, ta’ xort'ohra) hija
korretta,

— it-tul ta’ Zmien previst, il-kalkolu tal-valur attwali u r-rata ta’ skont ghall-prodotti kollha hekk kif
gew indikati mill-espert huma bbazati fuq ipotezijiet ragonevoli.

(152) Konsegwentement, il-kummissjonijiet upfront stabbiliti mill-espert huma korretti.

(b) Il-prodotti simili

(153) [-Kummissjoni gieset id-disponibbilta limitata tad-data u tagbel mal-espert meta jsostni, fuq il-bazi

tal-letteratura ekonomika u tar-ricerki tas-suq, li ma jezistux prodotti finanzjarji li jistghu jitqabblu
ezattament mal-BFP, meta jitgiesu I-fatturi relevanti kollha. Il-Kummissjoni tqis li l-ammont kbir ta’
data li gabar u uza l-espert huma kwalitativament u kwantitativament (°#) adegwati ghall-finijiet ta’ din
id-decizjoni.

(154) Anke I-Kummissjoni tqis li konkluzjoni dwar il-perjodu kollu (2000-2006) hija importanti, peress li

mill-intervisti li ghamel l-espert irrizulta li l-ammont tal-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-inves-
timent ma varjax b'mod sinifikanti mill-2000 'il quddiem (Certi twegibiet sahansitra indikaw tnaqgis).
Barra minn hekk, in-negozjati bejn il-partijiet waslu ghal kundizzjonijiet ta’ remunerazzjoni ferm
varjabbli matul is-snin (perezempju, il-kummissjoni ghall-gestjoni annwali naqset f'termini ta’ percent-
wali u ta’ ammont). II-Kummissjoni hija tal-fehma li r-remunerazzjoni ghandha tigi nnegozjata billi
titqies perspettiva multiannwali. Ghaldagstant, jehtieg li r-ragunament kollu jigi zviluppat fuq ghadd
ta’ snin.

(155) I-Kummissjoni tagbel ukoll mal-espert li, bi struttura ta’ remunerazzjoni differenti ghall-BFP u ghall-

prodotti finanzjarji simili, jehtieg li I-per¢entwali tar-remunerazzjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment
tal-prodotti differenti tkun espressa ftermini omogenji. Fdan ir-rigward, minkejja li ghall-bonds
bankarji jigu applikati biss il-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment, il-Kummissjoni tqis
li huwa korrett li jigu kkalkulati kummissjonijiet upfront ekwivalenti ghall-fondi komuni ta’ investi-
ment.

(156) I-Kummissjoni temmen ukoll li l-analizi ta’ rigressjoni bbazata fuq il-kampjun ta’ bonds bankarji,

b'mod generali, hija l-ahjar metodu biex tkun iddeterminata r-remunerazzjoni tas-suq ghall-allokazz-
joni tal-investiment tal-BFP. Tagbel ukoll mal-espert li tqis li l-istatistici deskrittivi ghall-fondi komuni,
li kemm ABI kif ukoll I-ltalja jidentifikaw bhala prodotti simili, jistghu jintuzaw biex jingibdu
konkluzjonijiet utli. Konsegwentement, skont il-Kummissjoni il-valuri medji mistennija li kienu kkal-
kulati mill-espert huma ammissibbli.

(%) L-espert gabar kwantita konsiderevoli ta’ prospetti ta’ informazzjoni dwar bonds bankarji kkwotati fuq TLX, it-tieni

suq irregolat Taljan ghat-titoli wara 1-Borza Taljana u li huwa gestit minn TSX S.p.A. Imbaghad ikkonsultat is-siti web
tal-banek Taljani ewlenin: Mediobanca, Intesa San Paolo, Unicredit, UBI Banca, Banca Carige, Cassa di Risparmio di
Pistonia, Banca Popolare di Verona, Banca Antonveneta, Banca Popolare di Milano, Banca delle Marche, Banca IM],
Mediocredito del Friuli Venezia Giulia, Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza, Banca Popolare di Vicenza, Monte dei
Paschi di Siena, inkluz is-sit ta’ Poste Italiane. Fid-database nizzel il-hrug kollu ta’ bonds iddenominati feuro li fil-
prospetti taghhom kienet tissemma I-kummissjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment. Is-sett tad-data tikkonsisti £511-
il harga ta’ bonds allokati ghal investiment fis-suq Taljan. Ghalkemm l-obbligu li jigu kkomunikati l-kummissjonijiet
ghall-allokazzjoni tal-investiment iddahhal biss dan l-ahhar (mill-hekk imsejha “Direttiva dwar il-prospetti”, li kienet
trasposta fMarzu 2006 b'sehh minn Novembru 2006), id-database hija maghmula prin¢ipalment minn bonds
mahruga wara 1-2006. Minkejja dan, l-espert xorta rnexxielu jidentifika I-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-inves-
timent ghal 162 bond bankarju li nhargu qabel 1-2006. Bkollox, is-sett tad-data jinkludi I-hrug ta’ titoli minn 42
issuer allokati ghall-investiment permezz ta’ 28 netwerk bankarju.

L-espert wettaq anke serje ta’ intervisti fil-post sabiex jikseb gharfien rigward il-fatturi relevanti ghad-determinazzjoni
tal-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment.
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(157) Madankollu, irrizultat differenza teknika bejn il-Kummissjoni u l-espert b'relazzjoni ghar-ranges (zball
standard/devjazzjoni standard) li ghandhom jigu applikati ghall-valuri mistennija sabiex ikun ivveri-
fikat jekk ir-remunerazzjoni hix konformi mas-suq. [I-KKummissjoni ma tqisx li ghandha tapprofon-
dixxi l-kwistjoni peress li r-ranges mhumiex mehtiega ghall-finijiet tal-valutazzjoni.

VIIL3.2. L-analizi tal-konformita mas-suq

(158) L-analizi ghandha l-ghan i tigi vvalutata l-konformita mas-suq tal-prodotti li gejjin fil-perjodu ta’

referenza.
Tabella 15
Il-perjodu ta’ sottoskrizzjoni ghad-diversi tipi ta’ BFP

Tip ta’ BFP Forma dematerjalizzata Forma fizika
BFP ordinarji 2003-2006 2000-2006
BFP ghal perjodu fiss ma jistghux jigu sottoskritti 2000-2002
BFP ta’ 18-il xahar 2005-2006 2005-2006
BFP indi¢jati: equity linked 2003-2006 ma jistghux jigu sottoskritti
BFP indi¢jati: inflation linked 2006 ma jistghux jigu sottoskritti

(@ I1-BFP dematerjalizzati

(159) Brreferenza ghall-BFP dematerjalizzati, mill-paragun bejn il-valuri tat-tabelli 9 u 10 jirrizulta dan li gej.

— BFP ordinarji: fil-perjodu ta’ referenza, l-ekwivalenti upfronttal-BFP kien ta’ 2,64 %, filwaqt li l-valur

minimu kkalkulat kien ta’ 3,05 %. Ghaldagstant, ir-remunerazzjoni hija konformi mas-suq,

BFP ta’ 18-il xahar: fil-perjodu ta’ referenza, l-ekwivalenti upfront tal-BFP kien ta’ 0,65 %, waqt i I-
valur mistenni kien ta’ 0,63 %. Ghalhekk, ir-remunerazzjoni tal-BFP hija daqshekk qrib tal-valur
mistenni li -Kummissjoni tista’ ragonevolment tasal ghal konkluzjoni wahda, jigifieri li hemm
konformita mas-suq (°°). Barra minn hekk, il-Kummissjoni temmen, ezatt kif wera l-espert, li I-
prodott bankarju l-aktar simili huwa ¢-certifikat ta’ depozitu. Minkejja ¢-¢okon tal-kampjun tac-
certifikati ta’ depozitu — titoli li fir-rigward taghhom ma tigix applikata kummissjoni upfront u
jithallsu kummissjonijiet annwali ta’ 0,60 % — il-Kummissjoni hija tal-fehma li, ghall-finijiet ta’ din
id-decizjoni, tista’ tigi accertata l-kummissjoni ghall-allokazzjoni tal-investiment taghhom. Jekk jigi
kkalkulat il-valur mistenni fl-2005 u fI-2006 ta’ kummissjoni annwali ta’ 0,60 % ghal titolu ta’
18-il xahar (%) tirrizulta kummissjoni upfront ekwivalenti ta’ 0,863 % li hija akbar mill-valur
ikkalkulat tal-kummissjoni upfront ghall-BFP ta’ 18-il xahar. Ghaldagstant, ir-remunerazzjoni hija
konformi mas-suq (%),

BFP index linked: fil-perjodu ta’ referenza, l-ekwivalenti upfront tal-BFP kien ta’ 2,64 %. Madankollu,
minhabba I-ftit valur spjegattiv tal-analizi ta’ rigressjoni fuq il-kampjun tal-bonds bankarji strut-
turati (ara n-nota ta’ qiegh il-pagna 55), u billi I-fondi komuni ta’ investiment mhumiex prodott
simili xieraq ghall-BFP index linked, il-Kummissjoni tagbel mal-analizi tal-espert li ghandhom ikunu
r-rizultati tal-istatistici deskrittivi li jitqiesu bhala I-bazi tal-istudju. Minn dan jirrizulta li:

(6%) Tassew, anke li kieku d-devjazzjoni standard ikkalkulata mill-espert ma tkunx adattata, huwa tabilhaqq ferm probabbli
li I-valur ikkalkulat tas-suq + 1 zball standard korrett ikun akbar mir-remunerazzjoni moghtija lil PL

(66) Jekk wiehed jipprezumi li I-hlas fkull semestru ta’ kummissjoni huwa ta’ 0,30 %.

(67) Tkun konformi mas-suq dik ir-remunerazzjoni li tinvolvi kummissjoni upfront massima ta’ madwar 0,7 %.
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(160)

(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

(166)

(i) ir-remunerazzjoni ghall-BFP inflation linked fis-sena ta’ referenza (2006) biss kienet inqas mir-
remunerazzjoni medja ghall-bonds bankarji inflation linked (2,82 % minn 42 osservazzjoni);

(i) ir-remunerazzjoni ghall-BFP index linked fil-perjodu ta’ referenza (2003-2006) kienet ingas
mir-remunerazzjoni medja ghall-bonds bankarji index linked (3,10 % minn 109 osservazzjoni).

Ghaldagstant, ir-remunerazzjoni hija konformi mas-suq.

prevista l-ebda kummissjoni ghall-gestjoni annwali ghal dan it-tip ta’ BFP). Anke ghal dawn il-bonds
tghodd il-konkluzjoni ta’ konformita mas-suq.

perjodu 2000-2006 u ghall-BFP ghal perjodu fiss fizi¢i fil-perjodu 2000-2002 humiex konformi mas-
suq.

jista’ jidhol fuffic¢ju postali u jipprezenta dokument tal-identita flimkien mal-ammont fi flus kontanti
li bihsiebu jinvesti fBFP. Ghal dan m’hemmx ghalfejn li l-investitur potenzjali jkollu kont kurrenti
postali peress li I-BFP fizi¢i jistghu jigu akkwistati bi flus kontanti. L-impjegat jaghti lill-persuna
interessata xi formoli biex jimlihom, inizzel isem l-investitur potenzjali fuq i¢-certifikat u u jaghtih
tipprezumi sforzi organizzattivi li mhumiex mehtiega fil-kaz tal-BFP dematerjalizzati u tal-bonds
bankarji, jew inkella huma ingas problematici.

Ghaldagstant, peress li r-remunerazzjoni akbar ghall-hazna annwali tal-BFP fizici jidher li hija ggusti-
upfront totali kkalkulati bejn il-BFP ordinarji fizi¢i u l-bonds bankarji inevitabbilment jkun ta’ zvantagg
ghal PI u jehtieg li I-konkluzjoni ta’ konformita mas-suq tar-remunerazzjoni ghall-allokazzjoni tal-
investiment tal-BFP tkun ibbazata princ¢ipalment fuq id-data relatata mal-BFP dematerjalizzati.

(°%) Fil-kummissjoni, il-kwota relatata mas-sottoskrizzjoni hija l-istess kemm ghall-BFP fizi¢i kif ukoll ghall-BFP demater-

jalizzati.
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(167) I-Kummissjoni tagbel mal-espert li PI twettaq attivitajiet specifici b’relazzjoni ghall-BFP fizi¢i li jmorru
tifika kummissjonijiet annwali oghla. Bejn wiehed u iehor, waqt il-perjodu ta’ referenza, ir-remune-
razzjoni annwali moghtija lil PI ghall-attivitajiet specifici addizzjonali ta’ gestjoni tal-bonds kienet ta’

gestjoni moghtija lil PI bilkemm kienu jlahhqu EUR 7 126 ghal kull ufficcju postali. FI-2000-
2001, meta bejn il-partijiet gew innegozjati ghanijiet kwalitativi specifici (?), il-kummissjonijiet
ghall-gestjoni moghtija lil PI kienu, rispettivament, ta” EUR 18 064 u EUR 14 231 ghal kull uffic¢ju
postali ("?). II-Kummissjoni temmen li dawn il-livelli ta’ kummissjonijiet huma proporzjonati ghall-

maz-zmien.

(168) Bereferenza ghall-BFP ghal perjodu fiss — li ma kinux jezistu fforma dematerjalizzata — il-Kummissjoni
kkalkulat il-kummissjonijiet moghtija lil PI, imma eskludiet ir-remunerazzjoni ghall-attivitajiet ta’
gestjoni. Fil-perjodu 2000-2002, i¢-¢ifra miksuba (bejn wiehed u iehor 1,72 %, skont kalkoli konser-
vattivi (7%) kienet icken kemm mill-valur minimu mistenni tar-remunerazzjoni (1,76 % - ara t-tabella
10), kif ukoll mid-diversi hlasijiet ikkalkulati ghall-BFP ghal perjodu fiss, fejn jitgiesu l-politiki tal-
prezzijiet ta’ diversi distributuri (ara t-tabella 11, B). Ghaldagstant, il-Kummissjoni tista’ tikkonkludi li

Il-metodu alternattiv

(171) Alternattivament, fdan il-kaz specifiku, il-Kummissjoni setghet tqis li I-kummissjonijiet moghtija lil PI
kienu konfromi mas-suq anke meta kienu icken mill-valur massimu mistenni.

(172) Konsegwentement mit-tabella 10 jirrizulta li r-remunerazzjoni ghall-BFP ordinarji u ghal perjodu fiss

VIIL.3.3. Kummenti specifici

(@ Il-metodologija tar-remunerazzjoni annwali varjabbli

(173) I-Kummissjoni kienet tasal ghall-istess konkluzjonijiet anke li kieku ghamlet uzu mill-metodologija
tar-remunerazzjoni annwali varjabbli.

(6%) L-ispejjez addizzjonali diretti Ii jsiru ghall-produzzjoni tac-certifikati fizi¢i jigu kkumpensati parzjalment — ara t-
tagsima VIIL.3.3.b ta’ din id-decizjoni.

(%) I-fatt li -kummissjonijiet ghall-gestjoni ma gewx ikkalkulati bl-istess mod fil-perjodu 2000-2006 ma jbiddilx il-
valutazzjoni tal-Kummissjoni.

("") Barra minn hekk, il-Kummissjoni hija sodisfatta bit-test ta’ solidita li ghamel l-espert fuq l-ammonti moghtija fl-2001
u fl-2002 ghall-attivitajiet specifici minbarra s-semplici allokazzjoni tal-investiment tal-BFP.

(") Fl-2000 l-uffic¢ji postali kienu 13 950 u f1-2001 kienu 13 787 (sors: bagits ta’ PI).

(7% I-kummissjoni ghall-gestjoni li ntuzat fil-kalkolu hija ta” 0,13 %, jigifieri l-kummissjoni ghall-gestjoni l-aktar baxxa li
nghatat il PI fil-perjodu 2000-2002, u ma tistax titqies bhala eccessiva. Ir-rata ta’ skont tal-Kummissjoni fdan ir-
rigward hija I-medja tar-rati ta’ skont annwali ta’ 5 snin. Metodu alternattiv huwa dak li jintuzaw il-kummissjonijiet
ghall-gestjoni effettivi li nghataw sena wara sena lil PI ghat-tul ta’ zmien kollu tal-bonds ghal perjodu fiss. Din il-

ghal perjodu fiss.
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(174)

(175)

(176)

177)

178)

179)

(180)

(181)

Din hija metodologija ammissibbli peress li 1-Kummissjoni titlaq mill-premessa li fin-negozjati
annwali bejn PI u CDP tqieset il-varjabbilta tal-kummissjonijiet annwali.

[I-Kummissjoni keinet tasal ghal konkluzjonijiet dwar il-konformita mas-suq sahansitra aktar iddefiniti
li kieku uzat dan l-approcc.

specifika ghall-BFP, hlief ghall-kwoti tal-fondi komuni ta’'investiment fejn ghadha permess bil-ligi. ABI
stess tammetti li s-swieq finanzjarji illum jinnegozjaw kwazi esklussivament fi prodotti dematerjaliz-
zati. Barra minn hekk, ABI ma ressqet l-ebda argument jew cifra biex taccerta l-konformita mas-suq
ta’ din ir-remunerazzjoni tal-ahhar, u lanqas ma kkontestat il-kalkolu tar-remunerazzjoni ghall-
produzzjoni tal-bonds fizi¢i fuq il-bazi tal-paragun mac-certifikati fizici li jirrapprezentaw il-kwoti
tal-fondi komuni ta’ investiment. Il-Kummissjoni ghalhekk tagbel mal-konkluzjonijiet tal-espert fdan
ir-rigward (ara l-punti 129-131).

VIIL4. It-twegiba ghall-kummenti l-ohra tal-Italja u ta’ ABI

VIIL4.1. L-Italja

Rigward l-argumenti mressqa mill-Italja rigward il-konformita mas-suq tal-margni ghas-servizzi ta’
allokazzjoni tal-investiment tal-BFP (punti 85-88), il-Kummissjoni tosserva li I-livell ta’ profitti hekk
kif gie simulat mill-Italja ma jidhirx li huwa bizzejjed sabiex tintwera l-konformita mas-suq tal-
kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP peress, kif irrikonoxxew l-istess awtoritajiet
Taljani, billi PI m'ghandiex kontabbilta separata ghal prodotti finanzjarji distinti, mhux possibbli
ghall-finijiet ta’ din id-dec¢izjoni li tingabar informazzjoni affidabbli dwar l-ispejjez u 1-gligh iggenerati
mill-BFP.

Il-paragun bejn il-margni globali ta’ PI/Bancoposta u l-margni tas-servizzi korrispondenti kollha
offruti mis-sistema bankarju huwa sahansitra inqas preciz.

Ghaldagstant il-Kummissjoni, filwaqt li titlaq minn dan l-argument, tqis li mhux possibbli li tingibed
xi konkluzjoni rigward il-konformita mas-suq tal-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment
tal-BFP b'referenza ghal wiehed biss mis-servizzi ta’ Bancoposta u billi jigu pparagunati attivitajiet u
prodotti mhux paragunabbli tas-sistema bankarju.

Rigward il-paragun bejn l-istrutturi tal-kummissjonijiet tal-BFP u tal-kontijiet postali u l-estrapolazz-
joni tar-remunerazzjoni tal-BFP prezumibbilment konformi mas-suq tul il-perjodu medju ta’ attivita
tal-istrument imressqa mill-awtoritajiet Taljani (punt 82), il-Kummissjoni tqis li jirrizulta li l-ipotezi
tal-effett lineari tat-tul ta’ zmien fuq il-kummissjonijiet ghall-allokazzjoni tal-investiment, meta ppara-
gunata mal-analizi tal-espert, hija wisq semplicistika. Barra minn hekk, huwa aktar korrett jekk il-BFP
jigu pparagunati ma’ strumenti finanzjarji mahruga minn operaturi tas-suq.

VIIL.4.2. ABI

ABI ssostni li r-rata interna tal-gligh ghal titolu tal-Istat tkun dejjem icken meta pparagunata ma’ dik
ta’ titolu corporate brating ekwivalenti u dan huwa minhabba differenza fil-livell ta’ riskju anke ghall-
istrumenti finanzarji bl-istess klassi ta’ rating; min-naha l-ohra, il-Kummissjoni tqis li dan id-diffe-
renzjal jiddependi pjuttost mid-diversita tan-netwerks ta’ allokazzjoni tal-investiment (retail kontra
istituzzjonali) aktar milli mil-livell ta’ riskju.
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VIIL5. Is-separazzjoni kontabbli

(182) Skont ir-regolamentazzjoni Komunitarja dwar l-ghajnuna mill-Istat moghtija fforma ta’ kumpens
ghall-obbligi ta’ servizz pubbliku (74), meta impriza tkun inkarigata bil-provvista ta’ aktar minn servizz
wiched ta’ interess ekonomiku generali, il-kontabbilta interna tal-impriza trid taghti lok ghal garanzija
biex ma jkunx hemm kumpens zejjed fuq il-livell ta’ kull servizz ta’ interess ekonomiku generali.

(183) Mill-informazzjoni mibghuta mill-Italja jirrizulta li fil-kontabbilta interna ta’ PI mhemmx separazzjoni
korretta bejn l-ispejjez/il-qligh marbuta mas-servizz ta’ interess ekonomiku generali ghall-kontijiet ta’
tfaddil postali u l-ispejjezfil-qligh ghall-attivitajiet l-ohra.

(184) Ghaldagstant, il-Kummissjoni tfakkar li 1-Italja ghandha obbligu fdan ir-rigward.

IX. IL-KONKLUZJONIJIET

(185) Ir-remunerazzjoni tas-suq li I-Italja tat lil Poste Italiane ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP hija
stima xierqa tal-livell tal-ispejjez li impriza medja, gestita b'mod effi¢jenti, ghandha ssostni biex
tissodisfa dawn l-obbligi, filwaqt li jitqies id-dhul relatat u margni ta’ profitt ragonevoli biex dawn
l-obbligi jigu sodisfatti.

(186) Fl-ahharnett, fl-implimentazzjoni tas-servizz ta’ interess ekonomiku generali fl-2004 gew rispettati I-
erba’ kriterji tas-sentenza Altmark. Ir-remunerazzjonijiet moghtija lil PI ghall-allokazzjoni tal-investi-
ment tal-BFP bejn 1-2004 u 1-2006 mhumiex ghajnuna mill-Istat.

(187) Fil-perjodu ta’ qabel 1-ghotja lil PI u CDP ghas-servizz ta’ interess ekonomiku generali, ir-remune-
razzjonijiet moghtija lil PI ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-BFP kienu konformi mas-suq. Peress li
ma PI ma kinitx ivvantaggjata, lanqas dawn ir-remunerazzjonijiet ma jistghu jitqiesu bhala ghajnuna
mill-Istat.

(188) I-Kummissjoni temmen li r-remunerazzjonijiet moghtija lil PI ghall-allokazzjoni tal-investiment tal-
BEP fil-perjodu 2000-2006 mhumiex ghajnuna mill-Istat,

ADOTTAT DIN ID-DECIZJONL:

Artikolu 1
Ir-remunerazzjonijiet li l-awtoritajiet pubbli¢i Taljani taw lil Poste Italiane ghas-servizz ta’ allokazzjoni tal-

investiment tal-Bonds ta’ Tfaddil Postali (BFP) fil-perjodu 2000-2006 mhumiex ghajnuna mill-Istat fit-tifsira
tal-Artikolu 87(1) tat-Trattat.

Artikolu 2

Din id-decizjoni hija indirizzata lir-Repubblika Taljana.

Maghmula fi Brussell, il-21 ta’ Ottubru 2008.

Ghall-Kummissjoni
Neelie KROES

Membru tal-Kummissjoni

(% GU C 297, 29.11.2005, p. 4.
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