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(Akty przyjete na mocy Traktatow WE/Euratom, ktdrych publikacja jest obowigzkowa)

ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE KOMISJI (WE) NR 185/2009

z dnia 9 marca 2009 r.

ustanawiajace standardowe wartoSci celne w przywozie dla ustalania ceny wejScia niektorych
owocow i warzyw

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajac Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska,

uwzgledniajac rozporzadzenie Rady (WE) nr 1234/2007 z dnia
22 pazdziernika 2007 r. ustanawiajagce wspdlng organizacje
rynkéw rolnych oraz przepisy szczegblowe dotyczace niekto-
rych produktéw rolnych (,rozporzadzenie o jednolitej wspdlnej
organizacji rynku”) (1),

uwzgledniajac rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1580/2007
z dnia 21 grudnia 2007 r. ustanawiajace przepisy wykonawcze
do rozporzadzen Rady (WE) nr 2200/96, (WE) nr 2201/96
i (WE) nr 1182/2007 w sektorze owocdéw i warzyw (2),
w szczegllnosci jego art. 138 ust. 1,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

Rozporzadzenie (WE) nr 1580/2007 przewiduje, w zasto-
sowaniu wynikéw wielostronnych negocjacji handlowych
Rundy Urugwajskiej, kryteria do ustalania przez Komisj¢ stan-
dardowych wartosci celnych dla przywozu z krajow trzecich,
w odniesieniu do produktéw i okreséw okreslonych w czesci
A zalgcznika XV do wspomnianego rozporzadzenia,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Standardowe wartoSci celne w przywozie, o ktérych mowa
w art. 138 rozporzadzenia (WE) nr 1580/2007, sg ustalone
w zalgczniku do niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 2

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie z dniem 10 marca
2009 r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w caloSci i jest bezpoSrednio stosowane we wszystkich

panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 9 marca 2009 r.

() Dz.U. L 299 z 16.11.2007, s. 1.
() Dz.U. L 350 z 31.12.2007, s. 1.

W imieniu Komisji
Jean-Luc DEMARTY

Dyrektor Generalny ds. Rolnictwa i Rozwoju

Obszaréw Wiejskich
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ZALACZNIK
Standardowe warto$ci celne w przywozie dla ustalania ceny wejScia niektérych owocéw i warzyw

(EUR/100 kg)

Kod CN Kod krajéw trzecich (') Standardowa staw!(a celna
w przywozie
0702 00 00 IL 148,7
JO 82,9
MA 77,5
™ 131,6
TR 91,8
77 106,5
0707 00 05 EG 147,3
JO 166,9
MA 93,4
MK 1334
TR 162,6
77 140,7
070990 70 JO 249,0
MA 58,0
TR 102,1
77 136,4
0709 90 80 EG 96,9
77 96,9
080510 20 EG 44,1
IL 58,6
MA 48,6
TN 48,9
TR 61,8
77 52,4
080550 10 EG 51,3
MA 61,0
TR 51,7
77 54,7
0808 10 80 AR 109,0
CA 86,3
CL 97,4
CN 81,6
MK 22,7
US 112,3
77 84,9
0808 20 50 AR 86,9
CL 109,2
CN 54,9
Us 104,6
ZA 96,2
77 90,4

(") Nomenklatura krajow ustalona w rozporzadzeniu Komisji (WE) nr 18332006 (Dz.U. L 354 z 14.12.2006, s. 19). Kod ,ZZ”
odpowiada ,innym pochodzeniom”.
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ROZPORZADZENIE KOMISJI (WE) NR 186/2009

z dnia 9 marca 2009 r.

otwierajace skup masla w trybie przetargu na okres do dnia 31 sierpnia 2009 r.

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,
uwzgledniajac Traktat ustanawiajgcy Wspdlnote Europejska,

uwzgledniajac rozporzadzenie Rady (WE) nr 1234/2007 z dnia
22 pazdziernika 2007 r. ustanawiajagce wspolng organizacje
rynkéw rolnych oraz przepisy szczegbtowe dotyczace niekté-
rych produktéw rolnych (,rozporzadzenie o jednolitej wspdlnej
organizacji rynku”) (1), w szczegdlnosci jego art. 13 ust. 3 oraz
art. 18 ust. 2 lit. d) w zwigzku z jego art. 4,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1) Rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 181/2009 (?) z dniem
6 marca 2009 r. zamknigto interwencyjny skup masta za
ustalona cene, uprzednio otwarty na okres od dnia
1 marca do dnia 31 sierpnia 2009 r., ze wzgledu na
przekroczenie przez oferty lacznej wielkosci 30 000
ton, okreslonej w art. 13 ust. 1 lit. ¢) rozporzadzenia
(WE) nr 1234/2007.

2) W celu dalszego wspierania rynku masta nalezy otworzy¢
procedure przetargowa.

()  Artykutem 13 rozporzadzenia Komisji (WE) nr
105/2008 ()  ustanowiono  zasady  obowiazujace
w przypadku, gdy Komisja decyduje si¢ na przeprowa-
dzenie skupu w trybie przetargu.

(4)  Zwazywszy na specyficzna sytuacje na rynku mleczar-
skim oraz majgc na wzgledzie zwigkszenie efektywnosci
systemu, w drodze odstepstwa nalezy zwigkszy¢ czestot-
liwos¢  organizowanych  przetargow do  dwdch
W miesigcu.

(5)  Dla umozliwienia rozpoczecia skupu masta w trybie
przetargu bezzwlocznie po zamknigciu skupu interwen-
cyjnego za ustalong ceng niniejsze rozporzadzenie
powinno wejs¢ w zycie najszybciej, jak to mozliwe.

6)  Srodki przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu sa
zgodne z opinig Komitetu Zarzadzajacego ds. Wspdlnej
Organizacji Rynkéw Rolnych,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Skup masla w trybie przetargu, po przekroczeniu ilosci okres-
lonej w art. 13 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 12342007, jest
otwarty do dnia 31 sierpnia 2009 r. na warunkach okreslonych
w sekcji 3 rozdzial II rozporzadzenia (WE) nr 105/2008
i w niniejszym rozporzadzeniu.

Artykut 2

W drodze odstepstwa od art. 13 ust. 3 rozporzadzenia (WE) nr
105/2008 termin skladania ofert w odpowiedzi na poszcze-
gllne zaproszenia do skladania ofert uplywa o godzinie
11.00 (czasu obowiazujacego w Brukseli) w kazdy pierwszy
i trzeci wtorek miesigca.

Jednakze w sierpniu termin ten uplywa o godzinie 11.00 (czasu
obowiazujacego w Brukseli) w czwarty wtorek miesigca.
W przypadku gdy wtorek jest dniem ustawowo wolnym od
pracy, termin przypada na godzing 11.00 (czasu obowigzujg-
cego w Brukseli) poprzedzajacego dnia roboczego.

Artykut 3

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie nastepnego dnia po
jego opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich

panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 9 marca 2009 r.

W imieniu Komisji
Jean-Luc DEMARTY

Dyrektor Generalny ds. Rolnictwa i Rozwoju

Obszaréw Wiejskich

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

(Akty przyjete na mocy Traktatow WE/Euratom, ktérych publikacja nie jest obowigzkowa)

DECYZJE

KOMISJA

DECYZJA KOMISJI
z dnia 16 lipca 2008 r.

dotyczaca pomocy panstwa przyznanej przez Wlochy jako wynagrodzenie za $rodki zgromadzone
na rachunkach biezacych Poste Italiane zdeponowane w Skarbie Panistwa (C 42/06 (ex NN 52/06))

(notyfikowana jako dokument nr C(2008) 3492)
(Jedynie tekst w jezyku wloskim jest autentyczny)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2009/178/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajac  Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska,
w szczegllnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-

sity o przedluzenie terminu na udzielenie odpowiedzi, po
czym udzielity odpowiedzi w piSmie z dnia 21 kwietnia
2006 r. W dniu 30 marca 2006 r. mialo miejsce spot-
kanie z wladzami wloskimi oraz z przedstawicielami PL

darczym, w szczegolnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a), (3)  Pismem z dnia 26 wrze$nia 2006 r. Komisja poinformo-
po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag wata  Wiochy o decyzji w sprawie wszczecia,
zgodnie z przywolanymi postanowieniami (') i uwzgledniajac w  przedmiocie omawianego $rodka, postepowania,
otrzymane odpowiedzi, o ktérym mowa w art. 88 ust. 2 Traktatu WE.
a takze majgc na uwadze, co nastgpuje: . . . . .
(4)  Decyzja Komisji w sprawie wszczecia postepowania
zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Euro-
1. PROCEDURA pejskiej (). Komisja zwrdcila si¢ do zainteresowanych stron
) ) ) ) . o wniesienie uwag. Wladze wloskie odpowiedzialy
(1) Pismem z dnia 30 grudnia 2005 r. Zrzeszenie Bankéw pismem z dnia 31 pazdziernika 2006 r. i z dnia
Wioskich (Associazione Bancaria Italiana — ABI) zawiado- 29 grudnia 2006 r., podczas edy ABI odpowiedziata
mito Komisj¢ o serii rzekomych korzysci na rzecz dzialal- pismem z dnia 27 ,grudnia 2006 r. W liscie z dnia
nosci_bankowej prowadzonej przez Poste Italiane SpA 15 stycznia 2007 r. Komisja przestala uwagi ABI do
(PD. Zgodnie z zawiadomieniem, Wiochy mialyby przy- wiadz wihoskich, dajac im w ten spos6b mozliwo$¢ odnie-
zna¢ Poste Italiane, z tytulu Srodkéw finansowych groma- sienia sie do nich. Uwagi wloskich whadz zostaly prze-
dzonych na  pocztowych  rachunkach  biezacych slane pismem z dnia 16 lutego 2007 r.
i przekazanych na rachunek biezgcy otwarty w Skarbie
Pafistwa, odsetki w wysokosci blisko 4 %, podczas gd . . . .
stopa oprocentowanizv}i)ieiqcych rachunkéwppocztowz)gfd}: () P1smem. z dma. 21 lutfgo 2907 r. Komisja zazgdata
wynosi okolo 1% Zysk Pl wynikajacy z réanicy uzupdmema 1nfqrmaql, ktore  Wihochy przﬁes%a%y
pomiedzy oprocentowaniem pozyczek/depozytow () by w plsma}ch z dnia 30 marca 2007 r, 2 kwietnia
wiec wyzszy od zysku na rynku, stanowigc tym samym 2007 r. i 1 czerwea 2007 r.
pomoc panstwa.
(6) W dniach 28 czerwca 2007 r. i 24 pazdziernika 2007 r.

2

Pismem z dnia 7 lutego 2006 r. Komisja skierowala
szereg pytan do wiloskich wladz. Wlochy najpierw popro-

() Dz.U. C 290 z 29.11.2006, s. 8.
(%) Oprocentowanie pozyczek to wynagrodzenie wyplacane przez Skarb

mialy miejsce dwa spotkania z wladzami wloskimi oraz
z przedstawicielami PI. W wyniku ostatniego spotkania
Komisja wystala nowe pytania w piSmie z dnia
25 pazdziernika 2007 r., na ktére Wochy odpowiedzialy
w dniu 27 listopada 2007 r.

Panstwa od zdeponowanych pienigdzy, za$ oprocentowanie depo-
zytdw to oprocentowanie przyznane przez PI wlascicielom biezg-

cych rachunkéw pocztowych. () Zob. przypis 1.
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(10)

Wiochy przestaly informacje uzupelniajace w dniu 29 lutego 2008 r., za§ w dniu 4 marca 2008 r.
odbylo si¢ spotkanie miedzy wladzami wloskimi i Komisja.

Komisja wyslala nowe pytania w dniach 5 marca 2008 r. i 3 kwietnia 2008 r., na ktére Wlochy
odpowiedzialy odpowiednio w dniach 7 marca 2008 r. i 23 kwietnia 2008 r.

2. DZIALALNOSC PI I BANCOPOSTA — ZAINTERESOWANE RYNKI

PI jest dostawca powszechnych ustug pocztowych we Wloszech i wypelnia obowiazki zwiazane
z powszechnymi ustugami pocztowymi () zgodnie z krajowymi przepisami (°) dotyczacymi takich
ustug. Obecnie ustugi finansowe nie wchodza w zakres ustug $wiadczonych w ogdlnym interesie
gospodarczym powierzonych PL

Oprécz zapewnienia powszechnych ustlug pocztowych PI jest w stanie oferowal zintegrowane
produkty i ustugi telekomunikacyjne, logistyczne i finansowe na obszarze calego kraju. Podstawowe
dane za 2006 r. s3 nastgpujace (°):

Liczba pracownikéw (Srednia roczna) 151 470
Rejony 9
Oddzialy 140
Urzedy pocztowe 13 893
GLOWNE DANE EKONOMICZNE GRUPY POSTE ITALIANE mln EUR
Przychody facznie 17 055,6
Przychody ze sprzedazy i ustug 15932,2
W tynn:

— ustugi pocztowe 5339,4
— ustugi finansowe 43825
— ushugi ubezpieczeniowe 5993,6
— pozostale ushugi 216,7
Pozostate przychody 11233
Zysk netto 675,7
BRANZA POCZTOWA Tlos¢ (sztuki)

Produkty i ustugi

Korespondencja (listy zwykle, priorytetowe, polecone, ubezpieczone, dokumenty 3522792200
sadowe, inne przesylki rejestrowane)

Poczta handlowa (Postatarget, katalogi, poczta niezaadresowana itp.) 1887699 700
Czasopisma (drukowane, gadzety, ksigzki itp.) 1216 045 800
Zawiadomienia elektroniczne (telegramy, faksy, teleksy) 17 442 800
Poczta kurierska (Poste Italiane i Sda) 46 284 600
Paczki 16 052 000
0SZCZEDNOSCI

Ksiazeczki oszczgdnosciowe, bony oszczednoSciowe i pocztowe rachunki biezace: 282 408 mln EUR
razem

Polisy na zycie: warto$¢ polis 5989 mln EUR
Konto BancoPosta: liczba otwartych rachunkéw 4880 000 EUR
Karta Postepay: liczba wydanych kart 2801 000 EUR

(*) Powszechne ustugi pocztowe obejmuja odbior, transport, podzial i dystrybucje przesylek o wadze do 2 kg i paczek
pocztowych do 20 kg, a takze ustugi dotyczace przesylek poleconych i ubezpieczonych.

(°) Dekret legislacyjny nr 261 z dnia 22 lipca 1999 r., opublikowany w GURI nr 182 z 5.8.1999, i rozporzadzenie
Ministerstwa Komunikacji z dnia 17 kwietnia 2000 r. opublikowane w GURI nr 102 z 4.5.2000.

(%) Zrodlo: strona internetowa PI; luty 2008 r.
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(11)

(12)

(14)

(15)

(16)

Z bilansu PI wynika, ze w 2006 r. udzial ustug pocztowych w przychodach z dzialalnosci grupy
wyniést 33,5 %; 27,5 % przychodéw pochodzito z ustug finansowych, zas 37,6 % z ustug ubezpie-
czeniowych. Udzial ustug finansowych i ustug ubezpieczeniowych w wyniku grupy PI wynidst odpo-
wiednio 82,0 % i 18,7 %. Uslugi pocztowe przyniosly strate w wysokosci 4 mln EUR.

Dzialalno§¢ bankowa PI prowadzona jest przez catkowicie zintegrowany oddzial PI o nazwie Banco-
posta.

Przed grudniem 2003 r. PI nalezala w 100 % do panstwa wloskiego. W grudniu 2003 r. pafstwo
wloskie przeniosto 35 % kapitatu zakladowego PI do Cassa Depositi e Prestiti — CDP (kasy oszczed-
nosciowo-pozyczkowej). CDP zostala przeksztalcona przez administracje panstwa w spotke akcyjna
pod koniec 2003 r. Od tej pory, pomimo przeniesienia 30 % jej kapitatu zaktadowego do 65 fundacji
bankowych (7), CDP pozostaje pod kontrola panstwa.

Réwniez Poste Italiane SpA jest podmiotem prywatnym kontrolowanym przez pafstwo.

2.1. Uslugi pocztowe

Z niedawno przeprowadzonej analizy wynika (%), ze przed wdrozeniem w zycie pierwszej dyrektywy
pocztowej whoski rynek pocztowy byl stosunkowo otwarty (°). Juz wtedy operatorzy inni niz PI mogli
zajmowac si¢ dystrybucja niezaadresowanej korespondencji reklamowej i poczty hybrydowej. Ponadto
niektérzy lokalni operatorzy pocztowi zajmowali si¢ dystrybucja korespondencji na zasadzie podwy-
konawstwa wobec PI. Po wdrozeniu dyrektywy 97/67|/WE dotyczacej ustug pocztowych, dostarczanie
poczty hybrydowej zostalo wlaczone do ustug zastrzezonych, co spowodowalo zaprzestanie $wiad-
czenia uslug na zasadach podwykonawstwa. Wychodzaca i przychodzaca poczta transgraniczna
nalezy do zakresu ustug zastrzezonych PL. Od dnia 1 stycznia 2003 r. zostala wprowadzona do
wloskiego porzadku prawnego druga dyrektywa pocztowa (1), ktéra przewiduje pelng realizacje
wewnetrznego rynku pocztowego do dnia 1 stycznia 2009 r., przy ograniczeniu produktéw zastrze-
zonych do 100 g dla korespondencji oraz do potréjnej wysokosci podstawowej taryfy poczty prio-
rytetowej. Od dnia 1 stycznia 2006 r. zakres ustug zastrzezonych dla PI obejmuje przesylki kores-
pondencji za ceng nieprzekraczajaca dwuip6tkrotnosci taryfy poczty priorytetowej i o wadze do
50 g ('). Rynek pocztowy jest teraz stosunkowo otwarty de iure, poniewaz zliberalizowano rynek
reklam bezposrednich dostarczanych za posrednictwem korespondencji. Zasady wchodzenia na rynek
nie s3 uznawane za rygorystyczne (12).

W dniu 19 pazdziernika 2006 r. Komisja zaproponowala nowa dyrektywe pocztowa dla pelnej
realizacji rynku wewnetrznego wspdlnotowych ustug pocztowych. Dyrektywa (13) weszla w Zycie
w dniu 27 lutego 2008 r. i przewiduje zniesienie monopolu na ustugi pocztowe przed dniem
31 grudnia 2010 r., z mozliwoscig dla niektérych panstw czlonkowskich przedtuzenia tego terminu
do dnia 31 grudnia 2012 r.

(7) Zgodnie z art. 5 dekretu z mocg ustawy nr 269 z dnia 30 wrze$nia 2003 r., oraz z ustawa o przeksztatceniu nr 326
z dnia 24 listopada 2003 r., akcje CDP SpA naleza do panstwa. Ponadto fundacje i inne podmioty publiczne
i prywatne moga tylko posiada¢ udzialy mniejszosciowe w kapitale zakladowym CDP SpA.

(®) Development of competition in the European postal sector, ECORYS-NEI, lipiec 2005 r.
(°) Dyrektywa 97/67/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 1997 r. w sprawie wspolnych zasad

rozwoju rynku wewnetrznego ustug pocztowych Wspélnoty oraz poprawy jakosci ustug (Dz.U. L 15 z 21.1.1998,
s. 14).

(1% Dyrektywa 2002/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 10 czerwca 2002 r. zmieniajaca dyrektywe

97/67|WE w zakresie dalszego otwarcia na konkurencje wspélnotowych ustlug pocztowych (Dz.U. L 176
z 5.7.2002, s. 21).

(") Rozporzadzenie nr 383 z dnia 23 grudnia 2003 r., opublikowane w GURI nr 22 z 28.1.2004.
('?) Zob. przypis 8.
(%) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/6/WE z dnia 20 lutego 2008 r. zmieniajaca dyrektywe 97/67WE

w odniesieniu do pelnego urzeczywistnienia rynku wewnetrznego ustug pocztowych Wspélnoty (Dz.U. L 52
z 27.2.2008, s. 3).
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17)

(18)

(20)

(21)

(22)

(23)

2.2. Uslugi finansowe

Dekretem Prezydenta Republiki nr 144 z dnia 14 marca 2001 r. uregulowano ustugi typu bankowego
i finansowego $wiadczone przez PI, ktére stanowia dzialalno$¢ Bancoposta. Dziatalno$¢ ta obejmuje:
wszelkiego rodzaju powszechne ustugi deponowania oszczednosci; ustugi platnicze; posrednictwo
w wymianie walut; promocje i przekazywanie pozyczek udzielanych przez banki i innych upowaz-
nionych posrednikéw finansowych; $wiadczenie innych ustug inwestycyjnych (obrdt na rzecz oséb
trzecich oraz zarzadzanie zleceniami finansowymi, z wylgczeniem obrotu na wilasny rachunek oraz
zarzgdzania portfelem indywidualnym, przynajmniej do 2007 r.). Wyraznie wykluczono takze mozli-
wo$¢ udzielania przez PI pozyczek.

Mozna uznaé, Ze Bancoposta jest instytucjg zajmujaca si¢ prowadzeniem rachunkéw oszczednoscio-
wych oraz posrednictwem finansowym. Chociaz nie jest bankiem, korzysta z licznych urzedéw
pocztowych PI, zaréwno jedli chodzi o finansowanie swojej dzialalnosci, jak i oferte produktow
bankowych i innych produktéw finansowych.

Dzieki 13 893 urzedom pocztowym, czyli $rednio jednym urzedzie pocztowym na kazda gming, PI
jest najwicksza siecig bankowa we Wloszech, co nalezy uznac raczej za przewage anizeli obcigZenie:
koszty ich funkcjonowania pokrywane sa zasadniczo z dochodéw z ustug finansowych, i z tego
wzgledu nalezy uznal, Ze nie stanowig one obcigzenia dla dostawcy ustug powszechnych (14).

W sprawozdaniu opublikowanym w 2004 r., agencja ratingowa Fitch stwierdzila, ze PI/Bancoposta
posiada zdolno$¢ dotarcia do calego spoleczefistwa wloskiego, czym nie moze pochwali¢ si¢ i nie
bedzie mogt pochwali¢ si¢ w najblizszej przysztosci zaden bank krajowy ('°). Agencja ta uznala
ponadto, ze rozw6j ustug finansowych stal si¢ centralnym elementem strategii przyjetej przez PL

PI oferuje szerokg game ustug finansowych, ktore sa konkurencyjne dla ustlug oferowanych przez
system bankowy:

— ustugi bezposredniego i posredniego gromadzenia oszczednosci oraz ich promowania,
— ustugi platnicze,

— posrednictwo w sprzedazy produktéw finansowych i inwestycyjnych.

Poprzez pocztowe rachunki biezace PI prowadzi dzialalno$¢ w zakresie bezposredniego gromadzenia
oszczednosci. Tabela 1 przedstawia Srednie roczne wartosci Srodkéw gromadzonych na pocztowych
rachunkach biezacych w latach 1995-2006.

Tabela 1

(mld EUR)

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

Srednia wartos¢ zgro- | [.]¢) | [.1 | L[ LD L Ced L Ll L [ el | Ll | L
madzonych $rodkéw
w ciggu roku

(*) Tajemnica handlowa.

W 2001 r. PI uruchomifa ,Conto BancoPosta”, pocztowe konto biezace podobne do zwyklego
rachunku bankowego. Przed wprowadzeniem konta BancoPosta pocztowy rachunek biezacy nie
stanowil odpowiedniego instrumentu dla klientéw detalicznych, ze wzgledu na brak powigzanych
ustug takich, jak np. karty kredytowe czy tez karty debetowe, i byl przeznaczony przede wszystkim
dla administracji publicznej oraz dla spotek wystawiajacych bardzo duzg ilo§¢ faktur (np. krajowe
przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej).

(**) Zob. Badanie PriceWaterhouseCoopers ,The Impact on Universal Service of the Full Market Accomplishment of the
Postal Internal Market in 2009, Final Report”, maj 2006 r.

() FitchRatings, sprawozdanie specjalne z dnia 9 lipca 2004 r., The European Regulated Mail Sector: Tomorrow’s Deliveries.
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(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

Z danych przeslanych przez Wlochy wynika, ze udzial wloskiego pocztowego rachunku biezacego we
whoskim rynku rachunkéw biezacych w latach 2000-2007 byt nastepujacy:

Data zaksiggowania Udzial w rynku
31.12.2000 [3-8] %
31.12.2001 [3-8] %
31.12.2002 [3-8] %
31.12.2003 [3-8] %
31.12.2004 [3-8] %
31.12.2005 [3-8] %
31.12.2006 [3-8] %
31.12.2007 [3-8] %

ABI wskazuje na to, ze kwota oszczednos$ci gromadzonych bezposrednio przez PI rosta szybciej niz
kwota oszczednosci gromadzonych przez konkurencje bankowa. W latach 1999-2004 warto$é
bezposrednich oszczednosSci zgromadzonych przez banki wzrosta o okolo 36 %, podczas gdy
w przypadku pocztowych rachunkéw biezacych wzrost ten wyniost 94 % (19). ABI utrzymuje, ze
wzrost kwoty bezposrednich depozytéw wplywajacych do PI znacznie zmniejszyl naplyw tych
oszczednosci do systemu bankowego: w 1999 r. pocztowe rachunki biezace stanowily 2,2 % rynku
bezposrednich depozytéw (bankowych i pocztowych); w 2004 r. udzial ten wynosit juz 3,1 %. ABI
twierdzi, ze duzy sukces pocztowych rachunkéw biezacych w poréwnaniu z rachunkami bankowymi
wiaze si¢ przede wszystkim z korzystnymi warunkami oferowanymi przez PI jej klientom przy takich
samych ustugach. Na przyklad Sredni zysk z biezacych rachunkéw bankowych wynosi okolo
0,6 %-0,7 %, natomiast w przypadku rachunku biezacego BancoPosta na poczatku 2005 r. zysk
ten wynosit 1 %.

Oproécz bezposredniego gromadzenia oszczednosci za pomocg pocztowych rachunkow biezacych, PI
gromadzi $rodki réwniez bezposrednio (promowanie ksigzeczek oszczednoSciowych i bondéw
oszczedno$ciowych na rzecz CDP).

Ponadto w ciggu ostatnich lat PI znacznie poszerzyla game instrumentéw platniczych oferowanych
wlasnym  klientom, proponujac oprécz tradycyjnych instrumentéw pocztowych (rachunkéw
i przekazow pocztowych) takze instrumenty, ktére wczesniej oferowane byly gtéwnie przez banki
(karty debetowe i kredytowe, przelewy, polecenia zaplaty za ustugi powszechne) (V7).

Ostatnio PI promuje nastgpujgce narzedzia finansowe:
— obligacje emitowane przez banki i CDP,
— polisy ubezpieczeniowe wydawane przez Poste Vita ('$),

— fundusze wspdlne Bancoposta Fondi SGR, spélki zarzadzania skladnikami majatkowymi (1),

— pozyczki udzielane przez osoby trzecie. Oferowane s3 pozyczki indywidualne oraz kredyty
w imieniu bankow.

(%) ABI obliczyt taki procent na podstawie bilansu Pl. Wedlug wyliczen ABI udzial pocztowych rachunkéw biezacych
w ogolnej liczbie biezacych rachunkéw bankowych i pocztowych wynidst w roku 1999 i 2004 odpowiednio 4,6
i6,2%.

(V) W niektérych przypadkach (karty debetowe i polecenia zaplaty) ustuga jest Swiadczona bezposrednio przez PI;

w pozostalych przypadkach PI wystepuje jako dystrybutor produktéw podmiotéw trzecich (operatoréw
w sektorze bankowym w przypadku kart kredytowych).

(*®) Poste Vita SpA jest kontrolowana w 100 % przez PL
(%) Bancoposta Fondi SpA SGR jest kontrolowana w 100 % przez PL
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(29)

(30)

(32)

(33)

3. SRODKI PODDANE OCENIE

Ponizszy wykres przedstawia relacje migdzy PI i Skarbem Panstwa po wprowadzeniu dekretu z dnia
5 grudnia 2003 r. (*°).

Wykres 1
Srodki tacznie na Miliony ind. poczt.
jednym rachunku biezacym rach. biezacych
(warunek wigzacy) i
stary o
anstwa ltaliane

Rynkowa stopa
| Stopa procentowa procentowa

W tym kontekscie, Srodkiem poddanym ocenie w niniejszej decyzji jest ustawa nr 266 (,ustawa
budzetowa na 2006 r.”) z dnia 23 grudnia 2005 r. (3!) wprowadzona w Zycie na mocy porozumienia
(convenzione) pomiedzy Ministerstwem Gospodarki i Finanséw oraz PI z dnia 23 lutego 2006 r.

Zgodnie z ustawg budzetowg na 2006 r. Ministerstwo Gospodarki i Finanséw oraz PI ustalaja
parametry rynkowe oraz zasady obliczania stopy procentowej do wyplacenia od kwot zgromadzonych
na pocztowych rachunkach biezacych otwartych w ramach Skarbu Panstwa, przewidujgc zmniejszenie
o co najmniej 150 mln EUR wysokosci odsetek w stosunku do odsetek naleznych z tego samego
tytulu od ministerstwa za 2005 r.

Umowa ustalajaca zasady obliczania stop procentowych na okres trzech lat weszla w zycie dnia
4 kwietnia 2006 r.(*?), z moca wsteczng od dnia 1 stycznia 2005 r. Umowa wygasa w dniu
4 kwietnia 2009 r. Wynagrodzenie roczne obliczane jest zasadniczo jako $rednia wazona Srednich
zyskéw rocznych generowanych przez BTP (2) 30-letnie (udzial 80 %) i 10-letnie (udzial 10 %), jak
rowniez 12-miesieczne BOT (%) (udzial 10 %). Sredni zysk roczny dla papieréw wartosciowych
emitowanych przez pafstwo, o ktérych mowa w umowie, oblicza si¢ jako zwykla Srednig arytme-
tyczng 24 notowan stop procentowych ustalanych pierwszego i pigtnastego dnia kazdego miesigca
przez MTS SpA (spolke, ktora jest administratorem platformy elektronicznej, na ktérej prowadzony
jest obrdt papierami warto$ciowymi emitowanymi przez panstwo wloskie oraz innymi papierami
warto$ciowymi o stalym dochodzie). Aktualizacja parametréw co kazde pigtnascie dni sprawia, Ze
przychody te sa tak naprawde zmienne i podlegajg wahaniom. Ponadto, w przypadku takiej zmiany
stép procentowych, ktéra wplynie na zmiane relacji miedzy stopami krétko- i dlugoterminowymi, PI
ma prawo zazadaé zweryfikowania koszyka. Kazda ze stron moze odstapi¢ od umowy, wypowiadajac
ja na przynajmniej sze$¢ miesiecy przed dniem 31 grudnia kazdego roku.

Zastosowanie metodologii ustalonej w umowie dalo nastepujace wyniki:

2005 2006 2007
Stopa procentowa (%) 3,90 4,25 4,70
Odsetki (mln EUR) 1336 () 1516 1012

(") Wysokos¢ odsetek za 2004 r. wyniosta 1 356 mln EUR. Jesli w 2005 r. wdrozona zostalaby ustawa obowiazujaca w 2004 r.,
odsetki do wyplacenia bylyby wyzsze o co najmniej 150 mln EUR.

(%) Opublikowany w GURI nr 288 z 12.12.2003.

(%) Opublikowana w GURI nr 302 z 29.12.2005 - Supplemento ordinario nr 211. Ustawa obowiazujaca z mocg

wsteczng od dnia 1 stycznia 2005 r.

(*?) Umowa zostala zatwierdzona dekretem ministerialnym z dnia 3 kwietnia 2006 r.
() Wieloletnie bony Skarbu Panstwa.
(*%) Zwykle bony Skarbu Paristwa.
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(34) Nalezne odsetki za lata 2005 i 2006 zostaly wyplacone (38) Komisja wyrazita w zwiazku z powyzszym watpliwosci co

odpowiednio w latach 2006 i 2007. Zgodnie do tego, czy system stuzacy ustaleniu stopy oprocento-

z informacjami wladz wloskich odsetki nalezne za wania $rodkéw zdeponowanych na rachunkach biezacych

2007 r. nie zostaly jeszcze wyplacone. prowadzonych w ramach Skarbu Pafstwa od 2005 r.
stanowi wiasciwy wskaznik rynkowy.

(35) Kwoty pochodzace z pocztowych rachunkow biezacych (39) Komisja odnotowata, ze aby ustali¢ rynkows stope opro-
powinny .by}y zostac wplacczne do Ministerstwa Gospo- centowania, konieczne jest wzigcie pod uwage stopy
de}rlg 1”F1nansow/Skarbu Pafistwa (tak zwany ,warunek oprocentowania, ktérg prywatny kredytobiorca bylby
wiazacy’) (). gotowy  zaplacié Pl za  zgromadzone  $rodki,

w zaleznoéci od ich charakteru i kwoty. Mogloby si¢
okazal, ze stopa ustalona w umowie nie jest stopa
rynkowa. Komisja zwracala w szczegdlnosci uwage na
fakt, ze rachunek, na ktéry PI deponowala $rodki

(36) Ustawg nr 296 (*) (.ustawa budzetowa na 2007 r.) w ramach Skarbu Pafistwa, byt jej rachunkiem biezacym.
z dnia 27 grudnia 2006 r. Wlochy przeksztalcity mecha- Skarb Panstwa, a nie PI, przyjal na siebie ryzyko utraty
nizm wynagrodzenia przewidziany w ustawie budzetowej plynnoéci  zwigzane ze zdeponowanymi $rodkami.
na 2006 r. Wedhug nowej ustawy fundusze zdeponowane Ponadto gotéwka wplacona na rachunek biezacy
przez klientow prywatnych (fundusze wplacone na w ramach Skarbu Panistwa byla uzywana na pokrycie
pocztowe rachunki biezgce nienalezace do administracji zwyklych potrzeb budzetowych. Nie bylo tei jasne, czy
publicznej) inwestowane s3 w rzadowe papiery wartos- instrumentem finansowym, ktorego Wlochy uzylyby,
ciowe strefy euro pod kontrolg PI(*). Nowa ustawa gdyby musialy zamieni¢ obecna forme gromadzenia
znosi warunek dotyczacy przeznaczenia Srodkow przez oszczednosci za posrednictwem PI, istotnie bylyby przede
PI wylacznie w odniesieniu do $rodkéw zdeponowanych wszystkim  dlugoterminowe ~ papiery  warto$ciowe.
przez klientéw prywatnych. Zgodnie z ustawg nowe usta- Ponadto, pomimo tego, ze Wlochy podkredlaly, ze
lenia maja by¢ stopniowo wprowadzane do dnia niedawny wzrost oszczednoSci  zdeponowanych na
31 grudnia 2007 r. Ustawa budzetowa na 2007 r. nie pocztowych rachunkach biezgcych potwierdza stabilny
wprowadza natomiast zmian, jesli chodzi o inwestowanie poziom $rodkéw bedacych w dyspozycji Skarbu Paristwa,
Srodkéw pochodzacych od klientéw innych niz prywatni faktycznie poziom $rodkéw  udostepnianych  CDP
(okoto 25-30 % ogdtu srodkow). i Skarbowi Panistwa podlegal na przestrzeni lat znacznym

wahaniom.
4. PRZYCZYNY WSZCZECIA POSTEPOWANIA (40) Ponadto — zwazywszy na specyfike Pl na keorej cigzy
normatywny obowigzek przekazywania panstwu zgroma-

(37) W decyzji o wszczgciu postgpowania z wrzesnia 2006 r. dzonych na rachunkach $rodkéw — Komisja nie mogla
Komisja zwrécita uwage na fakt, ze podczas dokonywania wykluczy¢ tego, ze nie bedzie mozliwe wyznaczenie
oceny tego, czy PI traktowana jest w spos6b uprzywilejo- rynkowych wskaznikéw poréwnawczych. Przy tych zato-
wany, teoretycznie istotne znaczenie mogloby mie¢ prze- zeniach Komisja musiata ustali¢ wysokos¢ kosztu prowa-
analizowanie elementéw skladajacych si¢ na zysk PI wyni- dzenia tego rachunku przez PI (co powinno by¢ mozliwe
kajacy z réznicy miedzy oprocentowaniem pozyczek/de- na podstawie efektywnego i analitycznego systemu
pozytéw (*). Jednak juz w tej decyzji Komisja formalnie rachunkowosci) i powigkszy¢ go o rozsadng marze
stwierdzala, ze w rozpatrywanym przypadku uprzywilejo- zysku. Kwota ta reprezentowalaby doraznie ustalong
wanie moze wynika¢ wylacznie z oprocentowania pozy- stope ,rynkows”. Takie stanowisko byloby uzasadnione
czek. nawet je$li Komisja musiataby uznaé, ze PI jest po prostu

zwyklym  posrednikiem gromadzacym pieniadze dla

(¥) Ustugi polegajace na prowadzeniu pocztowych rachunkéw bieza- panstwa dzicki swojej gestej sieci urzedow pocztowych.

cych regulowane byly zasadniczo ustawg z 1917 r., opublikowang
w GURI nr 219 z 6.9.1917 i zmieniona dekretem legislacyjnym
(Iuogotenenziale) nr 822 z dnia 22 listopada 1945 r. opublikowanym
w GURI nr 12 z 15.1.1946. Az do 2003 r. dekret ten przewidywal,
ze §rodki finansowe zgromadzone na pocztowych rachunkach (41) Jesli ustawa budzetowa na 2006 r. i Konwencja ustano-
biezacych powinny by¢ deponowane na oprocentowanym wila $rodki pomocy panstwa, musia}yby one zdaniem
rachunku CDP, o stopCi(]:) llgrocenttowiaj révgnej gfzrocentowaniﬁl o.ttrzgl— Komisji zosta¢ uznane za pomoc nowa oraz niezgodna
mywanemu 1Z€Z Z utu administrowanego apitaru, : 7 .
poyr:niejszonefnu o pietnascie gttmktéw bazowych. Wgnastt;gstwie z prawem i wspdlnym rynkiem.
dekretu z dnia 5 grudnia 2003 r. Skarb Panstwa zastapil CDP
w zakresie stosunkow wynikajacych z ustug polegajacych na prowa-
dzeniu pocztowych rachunkéw biezacych. Warunek wiazacy zostat
przewidziany w art. 14 wspomnianej ustawy z 1917 r.
(%) Opublikowana w GURI nr 299 z 27.12.2006. P
() W oparciu o informacje przekazane przez wladze whoskie fundusze 5. UWAGI ZAINTERESOWANYCH OSOB TRZECICH
zgromadzone na biezacych rachunkach prywatnych stanowity o . ) )
(42) W piSmie z dnia 27 grudnia 2006 r. ABI przedstawita

)

okolo 70-75 % zgromadzonych funduszy.
Zob. przypis 2.

nastepujgce uwagi.
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(43) ABI zauwaza, ze fundusze oddane do dyspozycji Skarbu wych moze by¢ poréwnywany z rozwojem dzialalnosci

(44)

(45)

(46)

(48)

(49)

*)

Pafistwa stanowia dtug, ktéry sam Skarb Panstwa splaca
w roku nastgpujacym po zdeponowaniu danych Srodkéow.
Jak stwierdza Komisja w decyzji z wrzesnia 2006 r.,
zatem to Skarb Panstwa, a nie PI przyjmuje na siebie
ryzyko utraty plynnosci zwigzane ze zdeponowanymi
Srodkami. Oznacza to, ze jeSli kwota przekazanych
srodkéw uleglaby zmniejszeniu w poréwnaniu z rokiem
poprzednim, Skarb Pafistwa, oprécz wynagrodzenia
Bancoposty za transakcje wedlug uzgodnionej stopy,
musiatby zwréci¢ PI miedzy zdeponowanymi $rodkami.

Zdaniem ABI $rodki zdeponowane w Skarbie Panstwie
moga zostal uznane wylacznie za lokate krétkotermi-
nowa. Co wigcej, fundusze te wykorzystywane s3 na
pokrycie zwyklych potrzeb budzetowych.

Zgodnie z rozporzadzeniem ministerialnym z dnia
5 grudnia 2003 r. CDP otworzylo dwa oprocentowane
rachunki biezagce w Skarbie Panstwa, oprocentowane
wedlug zmiennej szeSciomiesigcznej stopy, rownej zwyklej
Sredniej arytmetycznej szeSciomiesigcznego wynagro-
dzenia brutto z tytulu BOT oraz warto$ci miesigcznego
wskaznika Rendistato (2).

Wreszcie, aby ocenié, czy $rodek zastosowany wobec PI
moze zosta¢ uznany za pomoc pafistwa, konieczne jest
poréwnanie wynagrodzenia z tytutu $rodkéw zgromadzo-
nych z pocztowych rachunkéw biezacych ze stopami
zastosowanymi w przypadku krétkoterminowych bonéw
Skarbu Panstwa (12-miesigcznych). W styczniu 2005 r.
zysk z 12-miesiecznych BOT wynosit 2,21 %, czyli byt
nizszy o 1,69 % od wynagrodzenia przyznanego PL

6. UWAGI WLOCH

W pismach z dni 31 pazdziernika 2006 r., 29 grudnia
2006 r., 16 lutego 2007 r., 30 marca 2007 r., 2 kwietnia
2007 r., 1 czerwca 2007 r., 27 listopada 2007 r.,
29 lutego 2008 r., 7 marca 2008 r. i 23 kwietnia
2008 r. Wlochy przedstawily nastepujace zasadnicze
uwagi.

Wlochy podkreslaja, ze zgodnie z ustawa budzetowa
i zawart3 umowg oprocentowania przyznane Pl s3 usta-
lane zgodnie z parametrami rynkowymi. Odsetki takie nie
stanowia zadnego uprzywilejowania PL

6.1. Zmiana warto$ci $rodkéw deponowanych na
rachunkach pocztowych

Wiochy twierdza, Ze rozwdj dzialalnodci zwiazanej
z deponowaniem oszczednosci na rachunkach poczto-

Od dnia 1 paZdziernika 1995 r. Rendistato to $redni zysk brutto

z BTP podlegajacych opodatkowaniu i o pozostalym terminie zapa-
dalnosci wynoszacym ponad 1 rok (zrédlo: Banca d'ltalia).

(50)

(1)

(52)

zwigzanej z gromadzeniem Srodkéw na rachunkach
bankowych dopiero od 2001 r., czyli od roku urucho-
mienia nowego produktu Conto BancoPosta. Do 2001 r.
pocztowego rachunku biezacego dla klientéw detalicz-
nych nie mozna bylo uzna¢ za instrument poréwnywalny
z bankowymi rachunkami biezacymi ze wzgledu na brak
powiazanych ustug, takich jak np. karty kredytowe czy tez
karty debetowe — korzystala z nich przede wszystkim
administracja publiczna oraz spétki wystawiajace bardzo
duzg ilo$¢ faktur (np. krajowe przedsigbiorstwa uzytecz-
nosci publicznej). Zdaniem Wloch wzrost wartosci
srodkéw gromadzonych na rachunkach pocztowych,
poczynajac od 2001 r., wynika z tego, ze byl to nowy
instrument.

Przed 2001 r. warto$¢ zdeponowanych oszczednosci
zmniejszyla si¢ — znaczacy spadek nastapil na przyklad
pod koniec lat 90. ubiegtego wicku, w szczeg6lnosci
miedzy rokiem 1996 i 1997 — wskutek ustawy nr 662
z dnia 23 grudnia 1996 r., w ktérej nakazano zamkniecie
rachunkow uzywanych przez Skarb Pafstwa do wypla-
cania emerytur panstwowych, co spowodowalo, ze
warto$¢ zdeponowanych $rodkéw na dzien 1 stycznia
1997 r. zmniejszyla si¢ o blisko 11 mld EUR. Miedzy
1997 a 1999 r. seria réznorodnych czynnikéw przyczy-
nifa si¢ do spadku kwoty zdeponowanych S$rodkéw.
Wedlug wladz wloskich trudne jest odtworzenie przyczyn
tych zmian, takze ze wzgledu na charakter PI (w tym
czasie bedacej publicznym podmiotem gospodarczym)
oraz na zewngtrzne czynniki polityczne. Dopiero po prze-
ksztalceniu PI w spoltke akcyjna w 1998 r. mozemy
moéwi¢ o wyraznym, regularnym i ciaglym wzroscie
funduszy zdeponowanych $rodkéw.

6.2. Charakter umowy

Wedlug wiloskich wladz PI i Skarb Panstwa — poprzez
podpisanie umowy — w sposéb przejrzysty uregulowaly
funkcjonowanie dlugoterminowego instrumentu.
Faktycznie umowa nie zostala zawarta na czas nieokre-
Slony, lecz na trzy lata, ponadto przewiduje mozliwosé
dla obu stron odstgpienia od umowy w sytuacji, kiedy
warunki rynkowe zmienilyby si¢ do tego stopnia, ze nie
zapewnialyby zgodnosci z mechanizmem ustalania wyna-
grodzenia z tytulu depozytéw. Takie klauzule zostaly
wprowadzone do umowy w celu ochrony obu stron
przed ryzykiem wystapienia sytuacji, w ktorej nawet
podczas  trzyletniego okresu wystapilyby szczegdlne
warunki zwigzane z rynkiem lub z charakterem depo-
zytow, ktére moglyby zmieni¢ mechanizm wynagra-
dzania.

Wedlug wloskich wladz fakt, ze zdecydowano si¢ na
zmienng stope przewidziang w umowie, wynika
z potrzeby ustalenia stopy procentowej odpowiadajacej
sytuacji rynkowej. W szczegdélnosci zasada zmiennego
wynagrodzenia uwzglednia interesy obu stron: dla Skarbu
Panstwa, ktéremu zapewnia koszt pozyczki odpowiada-
jacy kosztowi jego wlasnego $rednio-
i dlugoterminowego dlugu; dla PI zapewnia zastosowanie
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mechanizmu wynagrodzenia odpowiadajacego sytuacji
rynkowej  oraz  kwocie  depozytéw.  Decyzja
o ustanowieniu takiego mechanizmu dostosowania do
rynku zostala podjeta w niekorzystnych warunkach
rynkowych, w ktérych zysk osiagniety na podstawie
umowy w latach 2005 i 2006 (odpowiednio 3,9 %
i 4,25 %) okazal si¢ wyraznie nizszy od stalego oprocen-
towania (4,35 %), z ktérego PI korzystala w poprzednich
latach.

Wilochy zauwazaja, ze od 2007 r. PI przyjela bardzo
ostrozng strategie aktywnego zarzadzania wlasng plyn-
noscig opierajaca si¢ na zastosowaniu stalej stopy procen-
towej, ktéra gwarantuje pewny zysk w okreslonym hory-
zoncie czasowym. Aktywne zarzadzanie Srodkami rézni
sic od zarzadzania pasywnego, o ktérym mowa
w umowie, dlatego ze, po pierwsze, pozwala PI na stwo-
rzenie portfela w oparciu o pewne zyski oraz ukierunko-
wanie alokacji aktywow w zgodzie z celami spotki, a po
drugie pozwala przyja¢ dodatkowe ryzyko w ramach
ocenionych i zatwierdzonych scenariuszy ryzyka. Bedac
w stanie wdraza¢ rozwigzania aktywnego zarzadzania
funduszami, PI przyjela strategie finansowe polegajace
na zoptymalizowaniu zysku osiagajac w ten sposéb przy-
chody wyzsze od tych, jakie umozliwiala umowa.

6.3. Zmiany wprowadzone w odniesieniu do

warunku wigzgcego

Wioskie wladze poinformowaly Komisje o zniesieniu
warunku wigZacego, zgodnie z ktérym PI musiala depo-
nowa¢ w Skarbie Panstwa gotdwke pochodzacy
z pocztowych rachunkéw biezacych. Ustawa budzetowa
na 2007 r. zmienia system przewidziany w ustawie
budzetowej na 2006 r. i przewiduje, ze fundusze zdepo-
nowane w PI przez klientow prywatnych maja by¢ inwes-
towane w rzadowe papiery wartoSciowe w strefie euro.
Ustawa przewiduje wdrozenie nowego systemu do dnia
31 grudnia 2007 r. Wlochy uwazaja, ze wskutek wpro-
wadzonych zmian $rodki deponowane w PI znalazly sie
poza zakresem regul pomocy paristwa, poniewaz otrzy-
mywane wynagrodzenie nie jest wyplacane przez
panstwo.

Taka zmiana ustawodawstwa stanowi odpowiedZ na
potrzebe przyznania Pl wigkszej niezaleznosci finansowej
od Skarbu Panstwa, niezbednej ze wzgledu na wyniki
ekonomiczne i finansowe spotki oraz osiggnigte rozmiary
dzialalnosci. Proces prowadzacy do osiggniecia wickszej
autonomii, rozpoczety w 1998 r., kiedy to PI przeksztal-
cifa si¢ w spotke akcyjna, charakteryzowalo uruchomienie
systemu pocztowych rachunkéw biezacych dla klientow
detalicznych (Conto BancoPosta), po czym, w latach
2005-2006, zrezygnowano ze stalej stopy procentowej
na rzecz mechanizmu uzgadniania wynagrodzenia ze
stopami rynkowymi przewidzianego w umowie, zgodnie
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z umows, a w 2007 r. zniesiono warunek wiazacy, przy-
najmniej w odniesieniu do $§rodkéw deponowanych przez
klientéw prywatnych.

Wilochy zwracajg uwage na to, ze stopniowe zwigkszanie
autonomii finansowej PI nie oznacza, ze $rodki nie podle-
gajg juz warunkowi wigzacemu. Ponadto przy podpisy-
waniu umowy Skarb Panistwa musial wzigé pod uwage
obowigzki prawne spoczywajace na PI i nie mégl przewi-
dzie¢ zmian legislacyjnych, ktére pozostawaly poza
zakresem jego kompetencji.

6.4. Stabilny poziom deponowanych oszczednosci

Aby udowodni¢, ze poziom deponowanych oszczednosci
nie zmienia si¢ zasadniczo z uplywem czasu, Wiochy
powoluja si¢ na iloraz standardowego odchylenia
i Sredniej wartoSci depozytéw — wskaznik pozwalajacy
okresli¢ wahania $rodkéw zdeponowanych w  Skarbie
Pafistwa, ktory zmniejszyl sic z 8 % w 2002 r. do 5%
w 2005 r; podobnie jak udzial stabilnego elementu
w S$redniej lacznej kwocie deponowanych Srodkéw —
ktéry za dany rok Wlochy okreslaja jako minimalng
kwote depozytéw uzyskanych w tym roku — wzrdst
w tym okresie z 83,8 % do 89,5 %, jak rowniez udzial
w tej facznej kwocie sktadnika zmiennego — zdefiniowa-
nego jako réznica miedzy Srednig kwota depozytéw oraz
minimalng kwota depozytéw w danym roku - ktéry
zmniejszyt si¢ z 16,2 % w 2002 r. do 10,5 % w 2005 r.

Wlochy przekazaly Komisji wnioski dotyczace dwdch
typéw modeli: wewnetrznych modeli statystycznych PI
i modelu opracowanego przez Pl we wspdlpracy ze
spotka doradcza [...], majacego na celu ustalenie tendencji
ostrozno$ciowych $rodkéw zgromadzonych na poczto-
wych rachunkach biezacych.

Same instytucje nadzoru bankowego zalecaja, by na
potrzeby ustalenia mechanizméw zarzadzania ryzykiem
zwigzanym ze stopami procentowymi przyja¢ modele
stuzace ustaleniu tendencji ostrozno$ciowych w zakresie
srodkéw oraz dlugosci utrzymywania Srodkéw na rachun-
kach a vista (7).

Model ostrozno$ciowy w zakresie depozytéw rézni si¢ od modelu

prognostycznego: model ostroznosciowy oznacza przyjecie konser-
watywnego ustalenia (przy przedziale ufnosci wynoszacym 99 %)
minimalnego poziomu depozytéw w przyszlych latach, analizujac
historyczne zmiany wplat i wyplat (metoda ,Value at Risk” lub VaR)
lub opiera si¢ na zalozeniu catkowitego wycofania depozytéw
w ciggu 10 lat (,model linearny”). Model prognostyczny natomiast
jest ocena, w jaki spos6b moga zmieni¢ si¢ depozyty zgromadzone
na rachunkach w zaleznosci od innych czynnikéw makroekono-
micznych oraz normalnych dzialain handlowych.
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niach zgromadzonych $rodkéw w stosunku do sald $red-
nich, bez wykorzystania prawdopodobnych scenariuszy,
a tylko analizujac historyczne zmiany kapitalu zgroma-
dzonego na rachunkach biezacych. Modele wewnetrzne
wskazuja na tendencje wzrostowa serii dziennej depo-
zytow w Skarbie Pafistwa od chwili wprowadzenia
rachunku detalicznego (na ktérych dzisiaj zgromadzone
jest 75% s$rodkéw pocztowych rachunkéw biezacych).
Minimalny poziom roczny (czyli sktadnik stabilny depo-
zytow), ktory takze wykazuje tendencje rosnaca, stanowi
90 % salda $redniego (z 85 % w 2002 r. wzrdst do 92 %
w 2006 r.). Analogicznie modele wewnetrzne potwier-
dzaja obecno$¢ skladnika zmiennego depozytéw, okresla-
nego jako réznica miedzy Srednig wartoScig depozytéw
a minimalng (stabilng) wartoScia depozytéw w danym
roku, ktory w ciagu ostatnich lat stanowi zaledwie
okolo 10 % salda.

Model [...], ktéry Wlochy uwazaja za bardzo ostroznos-
ciowy, wskazuje na to, ze dlugo$¢ utrzymywania lacznej
liczby rachunkéw nie pokrywa si¢ z dlugoscia utrzymy-
wania pojedynczego rachunku. Chociaz rzeczywiscie
mozliwe jest, ze niektdrzy klienci postanowig zlikwidowaé
swoj rachunek, to jednak ze wzgledu na wyjatkowo duza
liczbe klientéw oraz rozdrobnienie rachunkéw biezacych
(Srednia wysoko$¢ s$rodkéw zgromadzonych na jednym
rachunku biezacym jest umiarkowana) oraz ze wzgledu
na to, ze nowe rachunki zastepuja rachunki zamknigte,
wplyw takich zdarzen na dzialalno$¢ prowadzong przez
PI w zakresie zbiorki $rodkéw pienigznych jest
nieznaczny. Model ostroznoSciowy opracowany przez
[...] stosowany jest przez liczne wloskie banki
w aktywnym zarzadzaniu $rodkami, dla okreslenia
dlugosci  utrzymywania  prowadzonych przez nie
rachunkéw biezacych i wplywu tego okresu na odpo-
wiedni portfel, uwzgledniajacy ich wymogi w zakresie
zarzadzania aktywami i pasywami.

PI skorzystala z tego modelu w celu ustalenia dlugosci
utrzymywania pocztowych rachunkéw biezacych (klienci
detaliczni (*')) zaréwno w okresie 2005-2006, kiedy
obowigzywal warunek wiazacy dla PI, ktéry mowil
o koniecznosci przekazywania Srodkéw pieni¢znych zgro-
madzonych na pocztowych rachunkach biezacych do
Skarbu Panstwa (pasywne zarzadzanie funduszami), jak
i w okresie od dnia 1 stycznia 2007 r., kiedy PI rozpo-
czela inwestowanie Srodkéw pienigznych zebranych od
klientéw prywatnych w rzadowe papiery wartosciowe
strefy euro (aktywne zarzadzanie funduszami).

6.4.1. Pasywne zarzgdzanie funduszami

Wedlug Wloch, w zakresie pasywnego zarzadzania $rod-
kami pienigznymi PI, model [...] wyznacza kryteria

W 2006 r. stan $rodkéw zgromadzonych na pocztowych rachun-

kach biezacych przez klientow prywatnych, z wylaczeniem admini-
stracji publicznych, wyniést [...] EUR, w tym [...] od klientéw
detalicznych i [...] mld - od klientéw biznesowych.
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zgromadzonych na rachunkach pocztowych. Model ten
stara si¢ wyznaczy¢ kryteria czasowe dla Srodkow stabil-
nych i zmiennych okreSlonych w ramach modeli
wewnetrznych, opierajac si¢ na analizie historycznej
zmiennos$ci rachunkéw biezacych oraz na prawdopodob-
nych zachowaniach wiascicieli rachunkéw. Przy wyborze
takiego modelu (metoda Value at Risk lub VaR, przy
ostatecznym  terminie (et off)  przypadajacym
w dziesigtym roku) stosuje si¢ bardzo dlugie terminy dla
2/3 srodkéw zgromadzonych na rachunkach (*?) (rozu-
mianych jako minimalna warto$¢, ponizej ktérej nie prze-
widuje si¢ zejscia w okresie 10 lat), oraz terminy od 0 do
10 lat dla pozostalych $rodkéw (1/3) (Srodki te moga
wyczerpaé si¢ w ciagu 10 lat). Zgodnie z tym profilem
depozytowym odnoéne inwestycje beda utrzymywane
przez okres wynoszacy $rednio (¥)) 4,1 roku i tzw.
okres Macauleya (*4) réwny 3,2 roku. W innym wariancie
(model deprecjacji linearnej, przy ostatecznym terminie
przypadajacym w dziesigtym roku) odnosna inwestycja
bedzie miala Sredni czas trwania wynoszacy 4,9 roku
i okres Macauleya réwny 3,8 roku (*°).

6.4.2 Aktywne zarzgdzanie funduszami

Wedlug Wiloch, w przypadku aktywnego zarzadzania
Srodkami pieni¢znymi przez PI model [...] zapewnia PI
optymalny wybdér metod alokacji aktywéw. Opierajac sie
na bardzo ostroznych zasadach, wskazuje dla PI alokacje
aktywow na okres wynoszacy $rednio 4-5 lat.

Od 2007 r., chociaz model wskazuje dla 2/3 $rodkow
prawie nieskoficzong dlugos$¢ utrzymywania, a dla pozos-
talych $rodkéw okres wynoszacy od 0 do 10 lat, PI

Pismem z dnia 27 listopada 2007 r. wladze wloskie wyjasniaja, Ze

zgodnie z modelem [...] 2/3 $rodkéw zgromadzonych na rachun-
kach biezacych ma prawie nieskoniczony okres zapadalnosci,
podczas gdy dla 1/3 srodkéw okresu zapadalno$ci wynosi od 0
do 10 lat. W piSmie tym wladze wloskie twierdza, ze model
pozwolit na okreslenie prawie nieograniczonego okres zapadalnosci
dla 70 % $rodkéw zgromadzonych na rachunkach i okresu zapa-
dalnosci od 0 do 10 lat dla pozostatych Srodkéw. Wladze wloskie
podaja jeszcze odno$nie do modelu [...], informacje [...] przestang
w piSmie z dnia 29 lutego 2008 r., dotyczaca wysokosci srodkéw
zgromadzonych przez Pl na lokatach o prawie nieskoficzonym
okresie zapadalno$ci ocenionym na [...] tacznie.

,Sredni okres zapadalnosci papieru dituznego to okres poprzedza-
jacy moment, w ktérym ma zosta¢ splacona kwota gléwna papieru
dhuznego http:/[www.businessdictionary.com/definition /half-life-
Thtml(bond, debenture, note)” (Zrddto: BusinessDictionary.com
strona internetowa: http://www.businessdictionary.com/definition/
average-life.html).

Lub inaczej $rednia wazona kapitatu i odsetek.

W pismach przestanych przez wladze wloskie terminy takie, jak
JSredni  okres utrzymywania” i ,okres utrzymywania”, czgsto
uzywane sg zamiennie, cho¢ dotyczg réznych narzedzi. Nie wplywa
to jednak na ocen¢ przedstawiong w niniejszej decyzji.
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wybrala $redni cykl Zycia wynoszacy [...] lat ze wzgledu
na istniejace woéwczas uwarunkowania rynkowe (*9).
W istocie, réznica migdzy 5-letnimi i 30-letnimi papie-
rami warto$ciowymi wynosi zaledwie 20 punktéw bazo-
wych (w dalszej czesci okreSlanych jako ,pb”); z tego
wzgledu PI wolala zainwestowaé w portfel o $rednim
terminie zapadalnosci, krotszym od tego wskazanego
w modelu [...]: wigksze ryzyko zwigzane z inwestycjami
trzydziestoletnimi nie oznaczaloby réwnie wysokiego
zwrotu. W swoim piSmie z dnia 28 lutego 2008 r. [...]
dodaje, ze wyniki modelu pozwolilyby PI wdrozy¢ stra-
tegie inwestycyjne, ktére pozwolilyby zastosowal $redni
okres utrzymywania inwestycji dluzszy od przyjmowa-
nego dotychczas (wynoszacy maksymalnie 10 lat).

6.5. Koszty zarzadzania pocztowymi rachunkami
biezacymi

Jesli chodzi o roczne koszty gromadzenia i utrzymywania
srodkéw pochodzacych z rachunkéw biezacych klientow
PI zgodnie z ksiggowoscia analityczng prowadzona przez
PI, Wilochy zauwazaja, ze ksiggowo$¢ ta pozwala na
wyszczeg6lnienie ogdlnych kosztéw dzialalnosci finan-
sowej PI, a nie kosztéw pojedynczych produktéw.
W tym kontekscie wedlug wiladz wloskich marginesy
PI/Bancoposta sa procentowo nizsze od marginesow uzys-
kiwanych w sektorze bankowym.

6.6. Zgodno$¢ wynagrodzenia dla PI wyplacanego
przez Skarb Panstwa z kryteriami rynkowymi

Stopy pozyczkowe, bedace zasadniczo stopami diugoter-
minowymi, s3 zgodne z parametrami rynkowymi ze
wzgledu na ich dlugoterminowy charakter. I tak:

— warunek wigzacy jest bezterminowy; Wlochy przypo-
minajg, Ze PI nie ma innych mozliwosci (ewentualnie
bardziej dochodowych) promowania depozytéw na
pocztowych rachunkach biezacych niz przekazywanie
jej na rachunek prowadzony w ramach Skarbu
Pafistwa,

— Wiochy utrzymuja, ze wzrastajaca z uplywem czasu
warto$¢  Srodkéw  pienieznych zgromadzonych na
rachunkach biezacych wskazuje na stabilny poziom

Pismo wiladz wloskich z dnia 27 listopada 2007 r., nr prot.

A[39763.
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srodkéw przekazywanych do Skarbu Panstwa (*7) (od
2002 do 2005 r. $rednia wysoko$¢ tych Srodkéw
wykazywala tendencj¢ rosnaca, wzrastajagc o okolo
40 %; warto$¢ ta wynosi sezonowo ok. 10 %),

— Wiochy utrzymuja, ze PI jest ograniczona — co do
alokacji aktywoéw — przez warunek wigzacy, ktory
uniemozliwia jej aktywne i potencjalnie korzystniejsze
zarzadzanie funduszami. Gdyby nie byla obcigzona
warunkiem wigzacym PI moglyby dokonywa¢ alokacji
aktywéw zgodnej ze znaczeniem i naturg przedsie-
biorstwa, inwestujac 10 % gotowki w krétkotermi-
nowe papiery wartosciowe i 90 % w dlugoterminowe
papiery warto$ciowe. Wspomniany warunek zapewnia
Skarbowi Panstwa lini¢ kredytowa o charakterystyce
zblizonej do inwestycji dtugoterminowej,

— oprocz pism z [...] i [...], ktére naplynely do Komisji
w kwietniu 2006 r. przed wszczgciem postgpowania,
trzy banki prywatne potwierdzily, ze mechanizm
wynagrodzenia parametrycznego nie stanowi zadnej
korzysci dla PI (zob. motyw 73).

Jesli chodzi o zgodno$¢ zysku PI z kryteriami rynkowymi,
Wihochy wyszczegdlnily nastepujace cztery aspekty: zgod-
nos$¢ stopy pozyczkowej z kryteriami rynkowymi (zob.
wyzej); poréwnanie z francuskim bankiem Banque
Postale; ocena rewidentow ksiegowych PI; odniesienie do
rynkowych stép procentowych.

6.6.1 Poréwnanie z La Banque Postale

Wedlug wladz wloskich z poréwnania z sytuacja francu-
skiego La Banque Postale wynika, Ze jego strategia zarzg-
dzania aktywami i pasywami opiera si¢ na tym samym
modelu statystycznym, ktory wykorzystata PI. Model ten
wyrdznia element stabilny i zmienny $rodkéw, gdzie
skladnik stabilny zostal zainwestowany w panstwowe
papiery wartoSciowe OECD z czynnikiem wazenia
wynoszacym  zero, natomiast  skladnik  zmienny
w krotkoterminowe papiery warto$ciowe.

Przed dniem 11 grudnia 2003 r. i przeksztalceniem CDP w spotke

akcyjna zbidrka oszczednosci na pocztowych rachunkach biezacych
Pl zarezerwowana byla czgSciowo dla CDP. Wedlug wiadz
wloskich, ze wzgledéw gléwnie ksiegowych czes¢ tych srodkéw
byla przekazywana na rachunek Skarbu Pafstwa (tak zwany
,wolny” rachunek), podczas gdy pozostala cz¢$¢ na trzy rachunki
,zablokowane” przez CDP w celu wyplacania kredytéw na rzecz
administracji lokalnej. Trzy rachunki zablokowane przez CDP
uzywane byly do wyplaty kredytéw; na rachunek Skarbu Panstwa
wplywala czg¢s¢ zebranych srodkow nieprzeznaczonych na wyplate
pozyczek, ale pozostajacych do dyspozycji CDP. Od dnia 11 grudnia
2003 r. wszystkie fundusze zbierane na rachunkach zablokowanych
zostaly przeznaczone do Skarbu Panstwa, zwigkszajac warto$é
$rodkéw na juz istniejgcym rachunku biezacym.
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La Banque Postale odnotowata w 2005 r. zysk wynoszacy
44% w poréwnaniu z zyskiem wynikajacym
z porozumienia, rownym 3,9 %. Wlochy twierdzg, ze La
Banque Postale jest konkretnym przykladem na to, ze
mozna osigga¢ zysk wigkszy niz ten okreSlony
w porozumieniu, wykorzystujac strategie zarzadzania
ostroznociowego oraz inwestowanie $rednio na okres
5 lat.

”

Analiza wykonana na zlecenie [...] przez ,[...]" (w dalszej
czesci okrelana jako ,analiza” lub ,analiza [...]") zawiera
podobna argumentacje i potwierdza analogi¢ migdzy
dwiema firmami. Wedlug analizy La Banque Postale,
ktory od 2001 r. wdraza strategi¢ zarzadzania aktywami
analogiczng do strategii PI, inwestujac 90 % skladnika
stabilnego $rodkéw w panstwowe papiery warto$ciowe
OECD w 10-letnim horyzoncie czasowym, uzyskal
wynagrodzenie ~ wyzsze od  tego  przewidzianego
w porozumieniu. W rezultacie, wykorzystujac te same
zalozenia inwestowania ostroznos$ciowego co PI, La
Banque Postale osiagnal Sredni zwrot na poziomie okoto
4,45 % w latach 2004-2005.

6.6.2 Opinia bieglych ksiegowych

Biegli ksiggowi PI zgodnie stwierdzili, biorac pod uwage
charakterystyke zmienno$ci i poziom wzrostu Srodkéw
gromadzonych na rynkach biezacych, ze ich poziom jest
stabilny.

6.6.3. Pisma bankéw prywatnych i doradcow

Wilochy przekazaly Komisji pisma bankéw prywatnych
oraz doradcow, w ktérych stwierdza sig, ze wynagro-
dzenie uzyskiwane przez PI z tytutu $rodkéw zgromadzo-
nych na  pocztowych  rachunkach  bankowych
i zdeponowanych w Skarbie Panstwa sa zgodne
z wynagrodzeniem rynkowym, ktére PI uzyskataby dzieki
odpowiedniej strategii inwestycji i zarzadzania ryzykiem.

— W piSmie [...] z dnia 4 pazdziernika 2006 r. [...]
méwi o tym, ze jesli nie istniatby warunek wigzacy,
PI moglaby wdrozy¢ stosowng strategie zarzadzania
aktywami i pasywami, obliczong na zminimalizowanie
ryzyka rynkowego oraz ryzyka plynnosci. Strategia
kompozycji portfela aktywow PI powinna wziaé pod
uwage przewidywane profile utrzymywania depo-
zytow, opierajace si¢ na analizach serii historycznych
oraz na racjonalnych hipotezach, tak aby mozna bylo
wyznaczy¢  strategie  inwestycyjna  odpowiednig
zaréwno pod wzgledem okresu trwania, jak i profilu
kredytowego. Dla przykladu [...] poréwnuje zyski

2

z zyskami uzyskiwanymi z rezerw filaru I Poste
Vita SpA (kontrolowanej przez PI) zarzadzanego
przez [...].

— Pismo [...] z dnia 2 pazdziernika 2006 r.. w oparciu
o dane przekazane przez PI (*%) [...] uznaje za calko-
wicie stuszne zainwestowanie przez PI 10 % zgroma-
dzonych $rodkéw w krotkoterminowe papiery wartos-
ciowe, za§ 90 % w dlugoterminowe papiery wartos-
ciowe. Gdyby PI nie byla zobowigzana prawem do
przekazywania $rodkéw zdeponowanych na rachun-
kach pocztowych na konto Skarbu Panstwa, krétko-
terminowa stopa odsetek, ktére PI musiatoby zaplacié
na rynku w celu uzyskania wynagrodzenia réwnego
temu uzyskiwanemu od Skarbu Panstwa (constant
maturity swap) bylaby réwna szesciomiesiecznej stopie
Euriboru  powigkszonej o spread  wynoszacy
0,43 % (*°), co stanowi, zdaniem [...] — wynagrodzenie
dokladnie odpowiadajace temu, ktére zostatoby uzys-
kane dzigki zarzadzaniu panstwowymi papierami
warto$ciowymi lub papierami spdlek o wysokim
ratingu o stalej stopie oprocentowania. Podsumo-
wujac, [...] stwierdza, ze zysk osiagany przez PI na
mocy ustawy budzetowej oraz porozumienia odpo-
wiada zyskowi, ktory PI uzyskalaby na rynkach finan-
sowych przy podobnym profilu ryzyka.

— W piSmie [...] z dnia 4 pazdziernika 2006 r. [...]
stwierdza si¢, ze dzigki dywersyfikacji portfela inwes-
tycji, ktéry mimo to pozostal oparty na papierach
panstwowych i ewentualnie papierach  spélek
o ratingu AA- lub wyzszym (w zakresie nieprzekra-
czajacym 20 %), PI mogla uzyskiwac roczne wynagro-
dzenie wyzsze niz wynagrodzenie uzyskane w 2005
i 2006 r. dzigki zastosowaniu stép koszyka.

— W piSmie [...] z dnia 20 stycznia 2006 r.. bank
podsumowuje, twierdzac, ze Pl moglaby osiagnaé
w 2005 r. ze S$rodkéw finansowych pochodzacych
z rachunkéw pocztowych zysk réwny 4 %, czyli
poréwnywalny ze zwrotem z filaru
I kontrolowanego przez Poste Vita, za zarzadzanie
funduszami w wysokosci 6 mld EUR. Taki wynik
jest poréwnywalny ze zwrotem w wysokosci 3,9 %
przewidzianym dla PI w porozumieniu.

(*%) Wedlug ktérych 90 % Srodkéw zdeponowanych na rachunku

Skarbu Panstwa moze stanowi¢ skladnik stabilny, podczas gdy
pozostale 10 %, chociaz zgodnie z tendencjami nie podlegatoby
wycofaniu, nalezy traktowaé, na podstawie zalozeri ostroznoscio-
wych, jako skladnik zmienny.

Wiladze wloskie wskazuja na to, ze réznica wartoci (spread) dla
szeSciomiesigcznego Euribor wyniosta w przyblizeniu 1% pod
koniec 2005 r., okolo 0,4 % pod koniec 2006 r. i okolo 0,3 %
pod koniec pazdziernika 2007 r.
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— W piSmie [...] z dnia 13 stycznia 2006 r. [...] Pafistwa jest zgodny z dochodem uzyskiwanym

stwierdza si¢, ze Srodki pienigzne pochodzace
z rachunkéw biezacych nalezy uznaé za trwale ze
wzgledu na bezterminowy warunek wigzacy oraz
tendencje zwyzkowa $rednich warto$ci depozytéw na
tych rachunkach oraz traktowaé jako potwierdzenie
stabilnosci  Srodkéw dla Skarbu Panistwa; Skarb
Pafistwa, chcac zastagpi¢ t¢ forme zbidrki zasobow
finansowych, musialby uciec si¢ do emisji dtugotermi-
nowych  dluznych  papieréw  wartoSciowych;
w zwigzku z powyzszym, biorgc pod uwage zwigzane

z produktow Poste Vita. W szczegdlnosci wladze wloskie
twierdzg, ze polisy na zycie I filaru s produktami poréw-
nywalnymi z pocztowymi rachunkami biezacymi oraz ze
$redni dochdd z zarzadzania tymi produktami (dla przy-
kladu Posta Piu) wyniost 4,68 % w latach 2002-2006,
w poréwnaniu ze Srednig warto$cig parametru réwna
4,55 %.

z tym koszty, wydaje si¢ logiczne i sluszne ustalenie (73) W%e.tdze . W}O,Skle ppdkreslajq, ze pocztowe rachunlq
stopy wynagrodzenia z tytulu oszczedno$ci zgroma- biezgce i pohsyvna Zycie sq p’rodu'ktaml podobnym.1 poc}
dzonych na rachunkach biezacych Pl w oparciu wzgledem profilu zarzadzania finansowego, poniewaz
o zwrot z diuinych dhugoterminowych rzadowych rachunek biezacy stanowi tylko formalnie narzedzie krot-
papieréw  wartosciowych. [...] dokonuje analizy koterminowe., ale w praktyce jest érednioter'rr}inowym
porownawczej miedzy agrodzeniem wynikajacym produktem -ﬁnansowym,- z gwarantowanym n?ml-malnym
z zarzadzania finansowego Poste Vita SpA i zyskiem kgplte}}em I stopa. Pohsy na zyce 3, .ogolme rzecz
okre$lonym na podstawie porozumienia. W latach Wmujac, prod-ukta.ml .oszczcgdnosqc.)wyr.m, w  ktérych
2002-2005 przychody z zarzadzania dzialalnoscig rowniez ok.)ovy1qzu!e m.mlmalny kaglta} i stopa. S3 one
finansowa Posta Vita nie odbiegajg znacznie od produktami $rednio- i d%l{gotermlnowyml (zazwyczaj
danych wynikajacych z parametru dziesigcioletnimi) z mozliwosciag wyplaty w kazdej chwili
) bez kar finansowych.
6.6.4. Poréwnanie zwrotu z produktéw Poste Vita
(76) Poréwnanie dochodéw osiagnietych przez PI w latach
(74) Wiadze wloskie utrzymuja, ze dochdd uzyskiwany przez 2002-2006 oraz dochodéw uzyskanych z Posta Piu
PI ze Srodkéw pienigznych zdeponowanych w Skarbie w tym samym okresie przedstawia tabela 2.
Tabela 2
Lata Zwrot brutto Posta Piti Porozumienie Delta Sredni okres. utrzymy-

‘wania

2002 6,38 % 5,25 % 1,13 % 3,78

2003 511 % 4,69 % 0,42 % 2,66

2004 4,13 % 4,64 % -0,51% 2,53

2005 4,00 % 3,90 % 0,10 % 3,62

2006 3,77 % 4,25 % -0,48 % 3,15

Srednia 4,68 % 4,55% 0,13 % 3,148

6.6.5. Poréwnanie z kosztem zadtuzenia Skarbu Paristwa

(77) Wiladze wloskie zauwazaja, ze indeksowanie depozytéw na koncie Skarbu Panstwa zgodnie
z parametrami zwigzanymi z wloskim zadluzeniem publicznym okazuje si¢ jedynym mechanizmem,
ktory nie obcigza dodatkowo Skarbu Panstwa, i jest zgodne z naturg emitenta, jesli wezmiemy pod
uwage warunek wigzacy w zakresie deponowania oszczednosci z pocztowych rachunkéw biezacych

na rachunku Skarbu Pafistwa.

Ponadto porozumienie przyznaje PI wynagrodzenie powigzane ze stopami dlugoterminowymi,

zgodnie z natura samego gromadzenia deponowanych oszczednosci. Porozumienie chroni ponadto
Skarb Panstwa przed niekorzystnymi warunkami rynkowymi, ktére moglyby sprawié, ze koszty tej
formy zadluzenia odbiegalyby od kosztéw ponoszonych w ramach tradycyjnych metod pozyskiwania

kapitatu dtuznego.



10.3.2009

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

L 64[17

(79)
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Wiladze wloskie poréwnuja oprocentowanie wyplacane zgodnie z parametrem uzgodnionym miedzy
PI i Skarbem Panistwa z kosztem pozyskania kapitalu dluznego, obliczanym na nastepujacej
podstawie:

— kapital gromadzony jest poprzez emisje 5-, 10-, 15- i 30-letnich BTP (wieloletnich bonéw Skarbu
Panistwa),

— analizowany okres to lata 2001-2006,

— zostala obliczona $rednia wazona ze wspominanych emisji, biorgc pod uwage takze udzial i koszt
wszystkich emisji pozostalych do splacenia emisji analizowanego okresu.

Tabela 3

Lata BTP na 5 lat BTP na 10 lat BTP na 15 lat BTP na 30 lat Porozumienie Srednia
2001 4,59 % 513 % 5,80 % 5,04 %
2002 4,58 % 5,09 % 5,46 % 5,73 % 5,25% 5,03 %
2003 4,15 % 4,81 % 4,96 % 5,44 % 4,69 % 4,71 %
2004 3,95 % 4,66 % 4,85 % 5,35 % 4,64 % 4,56 %
2005 3,68 % 4,43 % 4,64 % 5,19 % 3,90 % 4,31 %
2006 3,47 % 4,35% 4,54 % 5,06 % 4,25 % 4,21 %

Na podstawie otrzymanych wynikéw Wlochy wskazuja na to, ze w ciggu rozpatrywanych pieciu lat
koszt $rednio- i dlugoterminowego zadtuzenia Skarbu Pafistwa jest zgodny z dochodem uzyskanym
poprzez zastosowanie parametru.

Ponadto (i) stopa wynagrodzenia jest wyznaczona przez parametry zwigzane z wloskim zadluzeniem
publicznym (papiery warto$ciowe Skarbu Panstwa), ktore stanowia najbardziej wskazany punkt odnie-
sienia dla zadluzenia Skarbu Pafistwa; (ii) stabilna warto$¢ depozytéw, zweryfikowana poprzez zasto-
sowanie modeli statystycznych, oraz warunek wiazacy cigzacy na Pl sprawiaja, Ze czas trwania
inwestycji jest w gléwnej mierze trwaly (bez brania pod uwage szczegblnych mechanizméw ostro-
znosciowych — takich jak mozliwo$¢ wezesniejszego wycofania Srodkéw, trzyletni czas trwania inwes-
tycji — ktdre zapewniajg Skarbowi Panstwa ochrong przed naglymi zmianami na rynku); (iii) ryzyko
utraty plynnosci przyjete przez Skarb Pafistwa jest ograniczone ze wzgledu na udowodniong stabil-
no$¢ wartosci depozytéw na pocztowych rachunkach biezacych, czego potwierdzeniem moze by¢ to,
ze tylko 10 % tych srodkéw inwestowanych przyporzadkowanych jest do parametru krétkotermino-
wego.

Jezeli chodzi o element dlugoterminowy stopy pozyczkowej (90 %, w tym (i) 10 % zwiazane
z dochodami z 10-letnich bonéw BTP oraz (i) 80 % zwigzane z dochodami z 30-letnich bondéw
BTP), Wiochy uwazajg, ze warunek wigzacy cigzacy na PI (inwestycja parametryczna), za ktory
wynagrodzenie obliczane jest na podstawie stopy pozyczkowej obliczonej jako $rednia wazona Sred-
niego zysku rocznego z papieréw wartosciowych emitowanych przez panstwo, odbiega od obowigzku
wprowadzonego w ustawie budzetowej na 2007 r. i dotyczacego koniecznosci inwestowania bezpo-
Srednio w autonomicznie wybierane i zarzadzane papiery wartoSciowe emitowane przez panstwo
(inwestycje  bezposrednie). W szczegblnoSci inwestowanie parametryczne”  przewidziane
w porozumieniu narzuca dochdd zmienny, trudny do zarzadzania, a tym samym podlegajacy waha-
niom rynkowym. ,Inwestycja parametryczna” jest mniej elastyczna od inwestycji bezposrednich
w obliczu zmian na rynku, obowigzuje maksymalnie przez 12 miesigcy (mozliwo$¢ odejscia od
porozumienia z zachowaniem szeSciomiesigcznego okresu wypowiedzenia dla obu stron)
i zwigzane z nia wynagrodzenie obejmuje dorazna premi¢ majaca zrekompensowal ograniczenia,
ktorym podlega inwestycja. Wlochy twierdza, ze premia ta, wynoszaca okolo 0,25-0,50 punku
procentowego, jest zgodna z réznicg pomiedzy zyskiem z 30-letnich i z 10-letnich BTP przy wartosci
odpowiadajacej historycznemu minimum (0,20-0,40 punktu procentowego).
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Premia, o ktérej mowa powyzej, jest pordéwnywalna
z dochodem nastgpczym, ktéry z jednej strony rekompen-
suje PI obciazenie warunkiem wigzacym i niemoznosé
aktywnego zarzadzania Srodkami pieni¢znymi, z drugiej
za$ jest odpowiedni dla Skarbu Pafistwa wystepujacego
w pozycji prywatnego kredytobiorcy, biorac takze pod
uwage klauzule wprowadzone do porozumienia (mozli-
wos¢ wezesniejszego wycofania Srodkéw, trzyletni okres
obowigzywania porozumienia i aktualizacja parametrow
co pigtnascie dni), majace na celu ochrong Skarbu
Pafistwa przed niekorzystnymi zmianami na rynku.

6.7. Poréwnanie z alternatywnymi strategiami
inwestycyjnymi (zarzadzanie aktywne)

Chcac  udowodni¢, ze wynagrodzenie przewidziane
w porozumieniu nie stanowi zapewnia zadnej nadzwy-
czajnej korzysci dla Pl, wladze wloskie przestaly Komisji
analize [...].

W analizie [...] rozwini¢to nastgpujace argumenty.

(i) Dlaczego wynagrodzenie wyplacane PI przez Skarb
Pafistwa PI od $rodkéw finansowych zdeponowanych
na rachunku w Skarbie Panstwa jest prawidlowe

— Z analizy przeprowadzonej przez [...] odnosnie
do $rodkéw finansowych zdeponowanych przez
PI wynika, ze, poza skladnikiem teoretycznie
najbardziej zmiennym, okres utrzymywania takich
depozytéw jest wyjatkowo dlugi, prawie nieskon-
czony. Podobne zaloZenia s3 powszechnie stoso-
wane w systemie bankowym.

— Na mocy ustawy cechy depozytéw w zakresie
okresu trwania przechodza na $rodki przekazy-
wane do Skarbu Pafistwa.

— Indeksacja platnosci naleznych od Skarbu Panstwa
jest zgodna z tym zaloZeniem, jako ze 10 %
zdeponowanych $rodkow przeznaczone jest na
12-miesigczne obligacje skarbowe BOT (najbar-
dziej zmienne), 10% na 10-letnie rzadowe
papiery wartoSciowe BTP (skladnik, ktéry moglby
stopniowo si¢ zmniejszaé ze wzgledu na przyjecie
zasady ostroznosci) i 80 % na 30-letnie BTP.

— Stosunek ten wynika z dlugoterminowego zobo-
wigzania cigzacego na PI i Skarbie Pafistwa
(warunku wigzgcego).

— Zobowiazania nalozone na PI jako depozytariusza
wigza si¢ z nastepujacymi obcigzeniami:

— depozyt w Skarbie Panstwa nie moze by¢
rozumiany jako depozyt krétkoterminowy
wolny od ryzyka w zwiazku z trwalym zobo-
wiazaniem cigzagcym na PI polegajacym na
obowigzku deponowania $rodkéw finanso-
wych w Skarbie Panstwa. Przyznane PI wyna-
grodzenie uwzglednialo w swej kwocie dlugo-
terminowe zobowiazanie, dlatego ze obejmo-
walo dorozumiane dlugoterminowe ryzyko
Republiki Wloskiej, oszacowane w  postaci
dodatkowego 0,30 % (réwnego rynkowemu
spreadowi wyplacanemu od dlugotermino-
wych panstwowych papieréw warto$ciowych
w stosunku do parametréw pienigznych),

— brak mozliwosci dla PI, aby wdrozy¢ aktywne
zarzadzanie $rodkami finansowymi (analiza
iloSciowa [...] ma na celu podanie wymiernej
wartosci tych obcigzen).

(i) Poréwnanie marginesu oprocentowania PI
z marginesem bankéw sektora prywatnego:

— Koszt gromadzenia oszczednosci deponowanych
przez klientéw detalicznych Pl odpowiada
kosztom gromadzenia depozytéw ponoszonym
przez banki sektora prywatnego, co potwierdzila
sama Komisja.

— Natomiast margines oprocentowania uzyskiwany
przez banki sektora prywatnego jest znacznie
wyzszy od elementu wynikajacego z depozytéw
zgromadzonych w ich wlasnej sieci oraz znacznie
wyzszy od tego uzyskiwanego przez Pl (4,7 %
w 2006 1 4,6 % w 2005 r., w poréwnaniu odpo-
wiednio z 3,75 % i 3 % dla PI). Dane te, zdaniem
[...], potwierdzajg brak pomocy panstwa na rzecz
PL.

(ili) Por6wnanie konwersji terminéw zapadalno$ci (w
przypadku ich niezgodnosci) prowadzonego przez PI
oraz poréwnywalne podmioty z sektora prywatnego:

— Zgodnie z modelem [...] $rodki zdeponowane
w Pl sa utrzymywane przez okres ,prawie
nieskoniczony”, obliczone zgodnie z regulami
ostrozno$ciowymi na przynajmniej 60,8 % ogdtu
Srodkéw (metoda Var z ostatecznym uregulo-
wanym w  dziesigtym  roku).  Zgodnie
z porozumieniem PI wykorzystuje Srodki zdepo-
nowane na rachunkach pocztowych na finanso-
wanie instrumentu dlugoterminowego, takiego
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jak depozyt w Skarbie Pafistwa. Aby sprawdzié
postepowanie bankéw sektora prywatnego, prze-
analizowano bilanse bankéw specjalizujacych sig
w finansowaniu podmiotéw publicznych (Dexia,
Depfa itp.), ktdre, jak si¢ okazuje, postepuja
wedlug analogicznych schematéw. W rezultacie
banki publiczne pokrywaja okolo 50 % swoich
potrzeb dzigki  instrumentom  $rednio-
i dlugoterminowym, natomiast pozostala kwota
jest uzyskiwana w cyklu krétkoterminowym
z transakcji repo oraz depozytéw posrednikéw
finansowych, oraz wykorzystuja swoje fundusze
do udzielania pozyczek podmiotom publicznym
na okres 10-50 lat.

(iv) Analiza iloSciowa majaca na celu ukazanie znaczenia
aktywnego zarzadzania portfelem:

— Od marca 2007 r. PI rozpoczela inwestowanie

w panstwowe papiery wartoSciowe strefy euro,
ktore zakonczyta w grudniu 2007 r., wykorzys-
tujac ostatnig wyplate dokonang przez Skarb
Panistwa.

Inwestycje prowadzone przez Pl, oprécz tego, ze
braly pod uwage zobowigzania prawne oraz cele
spolki, opieraly si¢ na warunkach i mozliwosciach
rynkowych. Od poczatku 2008 r. portfel obej-
mowal istotne zyski kapitalowe. Natomiast $rodki
zdeponowane w Skarbie Pafistwa daja dochody
odpowiadajace  tylko  biezacych  dochodom
rynkowym, bez mozliwosci osiggania zysku czy
tez ponoszenia straty kapitalowej, w zwigzku
z tym, ze podlegaja oprocentowaniu zmiennemu.

Dlatego tez, w celu poréwnania, ktére potwierdzi-
foby  wyzszo§¢  dochodéw  uzyskiwanych
w wyniku zarzadzania aktywnego, majac na
uwadze takze niestabilno$¢ zyskow i strat na
koncie kapitalowym, konieczne jest przeanalizo-
wanie danych odnoszacych si¢ do dlugiego przed-
zialu czasowego. Oprécz wigkszych biezacych
dochodéw z portfela PI, analiza iloSciowa ma na
celu ukazanie, w jaki sposéb uwazne i ostrozne
zarzadzanie portfelem moze przynies¢ wigksze
dochody przez dlugi okres.

Analiza taka opiera si¢ na dwdch elementach,
przy czym jeden z nich dotyczy oceny wczes$niej-
szych danych (pkt 1 i 2), za$ drugi ma charakter
perspektywiczny (punkt 3):

— [...] przyjal retrospektywnie dwie strategie
zarzgdzania portfelem inwestycyjnym Pl
z ktérych jedna wiaze si¢ z okresem
podobnym do okresu bedacego przedmiotem
analizy [...] zgodnie z metodg VaR (zwana
dalej ,portfelem benchmarkowym”), druga
za§ (zwan dalej ,strategia taktyczng”) wyko-
rzystuje te same kryteria i zobowigzania
inwestycyjne, ktére obecnie stosuje PI (*0),
i zostala opracowana na podstawie automa-
tycznych modeli iloSciowych (). PI w ciagu
ostatnich 10 lat, stosujac hipotetyczng stra-
tegie taktyczna, osiggnelaby dochdéd roczny
wyzszy o okolo 1,62 % od dochodu wynika-
jacego z porozumienia za ten sam okres (nie
bioragc pod uwage kosztéw  transakgji).
Dochéd z dwéch lat 2005-2006 bytby nato-
miast nizszy (2,45 % w poréwnaniu z 4,14 %
dochodu wynikajacego z porozumienia),

— przywolany zostal przypadek La Banque
Postale (zob. takze motyw 69),

— na zakonfczenie [...] podal kilka rozwigzan
w zakresie zarzgdzania funduszami, ktére PI
moze wdrozy¢ w najblizszej przyszlosci,
majacych na celu osiggnigcie  zwrotéw
wyzszych od tych uzyskiwanych dzigki
pasywnemu zarzgdzaniu pafnstwowymi papie-
rami warto$ciowymi, bez ponoszenia znacz-
nego dodatkowego ryzyka. Na poparcie stusz-
nosci takich rozwigzan w analizie zawarto
szczegdlowy opis tych strategii. Pokrotce:

Wilochy wyjasniajg, ze aby poréwnaé wyniki portfela
catkowicie indeksowanego (depozytu w Skarbie Panstwa)
z portfelem zarzadzanym aktywnie (zob. punkt 1
powyzej), konieczne jest przyjecie dlugiego okresu — 10
lat — ktéry bedzie obejmowal przynajmniej jeden pelny
cykl ekonomiczny. Z tego wzgledu w analizie [...]

(*%) Obie strategie zostaly obszerniej opisane w motywie 208 ppkt (ii).

(*1) Model jest automatyczny w stopniu, w jakim inwestycje dokony-
wane s3 automatycznie w zalezno$ci od parametréw rynkowych
oraz oczekiwan.



L 64/20

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 10.3.2009

poréwnano dochdéd przewidziany w  porozumieniu
z dochodem pochodzacym z alternatywnych strategii
w okresie nie krétszym niz 10 lat. Przy krétszym okresie
poddanym analizie mogloby si¢ pojawi¢ ryzyko wzigcia
pod uwage tylko pojedynczej fazy cyklu ekonomicznego.
Z tego wzgledu, w przypadku okresu wzrostu stopy,
portfel papieréw wartoSciowych o stalym oprocentowaniu
przynosi zazwyczaj gorsze rezultaty w poréwnaniu
z portfelem papieréw warto$ciowych o oprocentowaniu
zmiennym, gdy tendencja jest odwrotna w przypadku
obnizki stop. Okres 2005-2007 (pierwsze polrocze)
charakteryzowal si¢ znaczng zwyzka stép. W okresie
tym inwestycje w papiery wartoSciowe o stalym oprocen-
towaniu (czyli takie jak [...]) przyniosly straty kapitalowe,
daly bowiem dochody nizsze od dochodéw wynikajacych

Z porozumienia.

Wedlug wiladz wloskich w okresie 10 lat portfel
0 oprocentowaniu zmiennym jest poréwnywalny
z portfelem o oprocentowaniu stalym, poniewaz zyski
i straty kapitalowe bilansujg si¢. W rezultacie w ciagu
10 lat laczne dochody z portfela o oprocentowaniu
zmiennym oraz portfela o oprocentowaniu stalym sg
zasadniczo takie same. Aktywne zarzadzanie funduszami
daje naturalnie lepsze wyniki anizeli zarzadzanie pasywne
(,parametryczne”), o ktérym mowa w porozumieniu (dla
przykladu, dochéd z benchmarku zaproponowany przez
[...], na okres 5 lat, odpowiada dochodowi z parametru,
ktorego czas trwania jest znacznie dluzszy).

Ponadto zdaniem wloskich wladz Komisja powinna
rozr6zni¢ miedzy ryzykiem krétko- i dlugoterminowym.
Jesli prawda jest, ze dziesigcioletnie papiery warto$ciowe
o stalym oprocentowaniu moga dawaé bardzo zmienny
dochéd w krétkim czasie, w okresie 10 lat zapewniaja
dochéd w pelni zadowalajacy (dlatego ze staly). Podsumo-
wujgc, w ciggu 10 lat lgczne dochody z inwestycji
w papiery wartoSciowe o stalym oprocentowaniu s3
poréwnywalne z dochodami z inwestycji w papiery
warto$ciowe o oprocentowaniu zmiennym, w zwigzku
z tym, ze papiery wartoSciowe o zmiennym oprocento-
waniu obcigzone s3 wigkszym ryzykiem (podlegaja
bowiem rocznym zmianom stop oprocentowania).

Ponadto prawdziwie alternatywne zarzadzanie inwesty-
cjami pozwalajace na utrzymanie znacznego stopnia elas-
tycznosci i wykorzystujace wszystkie instrumenty finan-
sowe oferowane przez rynek, zwigksza szanse na uzys-
kanie wynikow lepszych od wynikéw zapewnianych
przez statyczny portfel, jaki zostal przewidziany
W porozumieniu.

[..]

Wilochy twierdza, ze w chwili podpisywania porozu-
mienia ze Skarbem Panstwa nie mozna bylo przewidziec
przyszlej ewolucji stép ani czasu obowiazywania tego
porozumienia. Wybér zmiennych parametréw wydawat
si¢ zdaniem Wloch ekonomicznie racjonalny, dlatego ze
byl sprawiedliwy i logiczny dla obu stron: PI i Skarbu
Panstwa.

Jesli chodzi o zalezno$¢ miedzy ryzykiem i dochodem,
Wilochy twierdza, ze depozyt w Skarbie Panstwa ma
nieuchronnie stosunek ryzyka do dochodu gorszy od
takiego stosunku w przypadku panstwowych papieréw
warto$ciowych o stalym oprocentowaniu o okresie zapa-
dalno$ci 1-10 lat. Wedlug Wiloch zmienno$¢ ceny
papieréw warto$ciowych o zmiennym oprocentowaniu
jest zawsze mniejsza od zmiennoSci ceny papieréw
warto$ciowych o stalym oprocentowaniu, zmienno$¢ ta
bowiem jest wprost proporcjonalna do okresu zapadal-
nosci. W kazdym razie jednak zmiennosci ceny nie nalezy
myli¢ ze zmiennoscia dochodu: z punktu widzenia
wylacznie dochodu, porozumienie moze wydawaé sig
bardziej ryzykowne od portfela papieréw wartoSciowych
o stalym oprocentowaniu, jesli wezmiemy pod uwage
wplyw na margines oprocentowania PI (w scenariuszu
spadajacych stdp procentowych papiery wartosciowe
0 zmiennym oprocentowaniu sg bardziej ryzykowne niz
papiery wartoSciowe o oprocentowaniu stalym, z tego
wzgledu, ze nie maja odpowiedniej ochrony przed ryzy-
kiem przeszacowania i wymuszaja zmniejszenie margi-
nesu PI). Papiery wartoSciowe o zmiennym oprocento-
waniu  charakteryzuja si¢ niska zmiennoScia cen
i wysoka zmiennoscig dochodu. Ponadto metody wyko-
rzystywane przez Pl do monitorowania ryzyka zwigza-
nego z zarzadzaniem pocztowych rachunkéw biezacych,
opierajgce si¢ na zasadach z umowy bazylejskiej II,
poddaja ocenie wplyw zmian stép procentowych na ocze-
kiwane przeplywy pieni¢zne. Taka analiza, przeprowa-
dzona w odniesieniu do okresu 12 miesigcy, pokazuje,
ze wigksze ryzyko wiaze si¢ z papierami warto$ciowymi
zapadalnymi w ciggu kolejnych 12 miesiecy (poniewaz sg
one narazone na ryzyko refinansowania), a takze
z ewentualnymi papierami warto$ciowymi
o) oprocentowaniu zmiennym, a nie
z dlugoterminowymi papierami warto$ciowymi o stalym
oprocentowaniu. W konsekwencji zarzadzanie aktywne
pozwala PI na wdrozenie polityki zwigkszania dochodéw
odpowiadajacej sytuacji na rynku i pozwalajacej na mody-
fikowanie portfela w zaleznosci od strategii optymalizacji
dochodow.

Wedlug wiladz wloskich zmienno$¢ parametru wybranego
w porozumieniu wynikala z koniecznosci ochrony inte-
reséw obu stron: interesdw PI, zapewniajac jej sprawied-
liwe dochody dostosowane do dochodéw rynkowych,
oraz intereséw Skarbu Panstwa, zapewniajac mu koszt
pozyczki dostosowany do kosztéw jego $rednio-
i dlugoterminowego zadluzenia.

Wlochy utrzymujg, ze jesli zalozyloby si¢ stworzenie
portfela na czas nieskonczony, to ten hipotetyczny portfel
PI zostalby zainwestowany w 60 % w rzadowe papiery
warto$ciowe strefy euro na 30 i na 50 lat (OAT), i w
40 % w BTP o okresie zapadalno$ci 0-10 lat. Ten bardzo
teoretyczny i malo prawdopodobny portfel osiggnatby
dochéd réwny 3,6 % w 2005 r., 3,65% w 2006 r.
i 3,7% w 2007 r. Zmienno§¢ dochodu z tego portfela
bylaby wyjatkowo niska, za§ sam dochéd bylby wysta-
wiony na wysokie ryzyko ze wzgledu na bardzo dhugi
termin zapadalnosci instrumentu.
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(86) Analiza [...] wskazuje na to, ze warunek wiazacy, czyli (90) Wlochy uwazaja, ze biorac pod uwage — tak jak zrobilo to

(88)

(89)

zobowigzanie PI do deponowana $rodkéw finansowych
na rachunku w Skarbie Panstwa, przyczynia si¢ do
powstawania kosztow alternatywnych i ryzyka dla PI,
ograniczajac jej mozliwosci inwestycyjne. Depozyt
w Skarbie Panistwa byl kojarzony wylacznie z ryzykiem
kredytowym Republiki Wloskiej, co nie pozwolito PI na
zdywersyfikowanie whasnego portfela na rynku rzadowych
papieréw wartoSciowych strefy euro. Ponadto obok
ryzyka kredytowego istnialo ryzyko utraty plynnosci,
zwazywszy na dlugoterminowo$¢ depozytu bez mozli-
wosci wezesniejszego wycofania Srodkéw. Koszty alterna-
tywne zwigzane z niemoznoscig dokonywania inwestycji
zdywersyfikowanych w zaleznosci od ryzyka kredytowego
mozna oceni¢ w chwili obecnej na 1,00-1,50 % rocznie,
jesli wezmie si¢ pod uwage papiery wartoSciowe emito-
wane przez europejskie spotki finansowe o ratingu AA,
oraz na 0,60-1,00 % rocznie jesli wezmie si¢ pod uwage
papiery warto$ciowe emitowane przez europejskie spotki
przemystowe majace rating AA. Trudno jest ocenié, jakie
straty przynosi ograniczenie mozliwoéci aktywnego zarzg-
dzania portfelem: przypadek La Poste, a aktywne zarzg-
dzanie typu trading system, w ramach ktérego inwestuje sie
w rzadowe papiery warto$ciowe strefy euro, pokazuje, ze
mozna osiggna¢ dochody wyzsze w stosunku do
dochodéw z depozytu w Skarbie Pafistwa.

Wiladze wloskie usprawiedliwiajg poréwnanie
migdzy  mechanizmem  wynagradzania  ustalonym
w porozumieniu (opierajgcym si¢ na zmiennym oprocen-
towaniu) i automatycznymi modelami iloSciowymi [...]
majacymi na celu pokazanie korzyici zwiazanych
z aktywnym zarzadzaniem (opierajgcym si¢ na stalym
oprocentowaniu), stwierdzajac, ze procedura stosowana
przez operator6w rynkowych w  zakresie obligadji,
a takze procedura stosowana przez PI od 2007 r., prze-
widuje inwestowanie w papiery wartosciowe o stalym
oprocentowaniu. Wladze wloskie dodaja takze, ze porow-
nanie to nie powinno mie¢ miejsca W oparciu
) poréwnanie papier6w warto$ciowych
0 oprocentowaniu zmiennym z papierami wartosciowymi
o oprocentowaniu stalym, ale w oparciu o poréwnanie
zarzadzania aktywnego funduszami z zarzadzaniem

pasywnym.

Wreszcie Wlochy uwazaja, ze mechanizm wynagradzania
wynikajacy z porozumienia, opierajacy si¢ na oprocento-
waniu inwestycji krotkoterminowych dla zmiennego
skfadnika $rodkéw finansowych deponowanych na
pocztowych rachunkach biezacych, w odpowiedni sposdb
ocenia rzeczywiste ryzyko plynnosci przyjete przez Skarb
Panstwa.

Krytyczna ocena uwag ABI

Wedlug wladz wloskich wynagrodzenie z tytulu poczto-
wych rachunkéw biezacych nie moze by¢ oceniane przy
uzyciu parametréw krétkoterminowych (dla przykladu
wynagrodzenie 12-miesigcznych BOT) ze wzgledu na
stabilne deponowanie tych $rodkéw finansowych.

(94)

ABI — rok 2005, analiza okazuje si¢ bledna, jako ze
w 2005 r. oprocentowanie inwestycji krétkoterminowych
spadlo do nizszego poziomu (dochéd z 12-miesiecznych
BOT wynosit 2,21 %, czyli r6znit si¢ o — 1,69 % od opro-
centowania ustalonego w porozumieniu). Stronniczos¢
analizy ABI znajduje potwierdzenie, zdaniem Wloch,
w tym, ze w lutym 2007 r. dochéd z 12-miesiecznych
BOT ksztaltowal si¢ na poziomie 3,9 %, wykazujac odchy-
lenie od S$redniej koszyka z porozumienia (w tamtym
okresie w wysokosci okoto 4,5%), o — 0,60 %, czyli
odchylenie réwne jednej trzeciej odchylenia wskazanego
przez ABL

Jesli chodzi o poréwnanie dokonane przez ABI
z wynagrodzeniem z tytutu $rodkéw CDP zainwestowa-
nych w Skarbie Pafistwa (o szeSciomiesigcznym oprocen-
towaniu zmiennym réwnym zwyklej Sredniej arytme-
tycznej z dochodu z  szeSciomiesiecznych  BOT
i miesigcznego wskaznika Rendistato), Wlochy twierdzg,
ze PI nie moze by¢ poréwnywana z CDP, poniewaz CDP
jest spotka rézniaca si¢ od PI pod wzgledem struktury,
specyfiki prowadzonej dzialalnosci, celéw biznesowych,
rodzajéw dokonywanych operacji, organizacji i strategii
inwestycyjnych. Po drugie, w zwiazku z tym, ze wskaznik
Rendistato jest wskaznikiem dochodu z instrumentéw
Srednio- i dlugoterminowych, podsumowanie ABI,
zgodnie z ktérym dochody z pocztowych rachunkéw
biezacych  powinny  by¢  wyznaczane  zgodnie
z parametrami krétkoterminowymi, zawiera w sobie
sprzecznosc.

Wilochy zauwazaja ponadto, Ze $rodki finansowe depono-
wane na pocztowych rachunkach biezacych s elementem
unikalnym na rynku i dlatego tez trudno byloby znalezé
inny podobny produkt. W kazdym jednak razie stabilnos¢
zgromadzonych $rodkéw pozwala na poréwnanie tego
instrumentu z instrumentem deponowania oszczg¢dnosci
przez dluzszy okres, co oznacza, ze pordwnanie go
z krotkoterminowymi (12-miesigcznymi) BOT nie ma
senst.

7. OCENA SRODKA

Srodek poddany ocenie to system ustanowiony ustawa
budzetowa na 2006 r. oraz porozumieniem, ktory okresla
stop¢ oprocentowania wyplacanego przez Skarb Pafistwa
od depozytéw wniesionych przez PL

Aby ustali¢, czy $rodek stanowi pomoc panstwa zgodnie
z art. 87 ust. 1, Komisja musi oceni¢, czy system ten:

— jest realizowany przez pafistwo, lub tez z zasobéw
panstwowych,

— stanowi nadzwyczajng korzy$¢ gospodarcza,
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97)

(100)

(1o1)

— moze zakléci¢ konkurencje, faworyzujac niektore
przedsigbiorstwa lub niektére rodzaje produkdji,

— wplywa na handel migdzy panstwami cztonkowskimi.

7.1. Zasoby pafistwowe

Aby nadzwyczajne korzysci stanowily pomoc parstwa,
muszg pochodzi¢ od panstwa i musza by¢ udzielone
bezposrednio lub posrednio z zasobéw panistwowych.

Wynagrodzenie wyplacane jest PI przez Ministerstwo
Gospodarki i Finansow/Skarb Pafistwa w oparciu
o szczegllne ustawy, dekrety i porozumienia majgce
zastosowanie do PL

W zwiazku z tym w niniejszym przypadku spelnione sg
oba wyzej wspomniane kumulatywne warunki. Odsetki
wyplacane sa PI z zasobéw panstwowych.

7.2. Selektywnos¢

Artykul 87 ust. 1 zabrania udzielania pomocy, ktéra
Jfaworyzowalaby niektore przedsigbiorstwa lub niektore
rodzaje produkgji”, czyli pomocy wybidrczej.

Mozliwos¢  czerpania  korzySci z  wynagradzanych
rachunkow biezacych zdeponowanych w Skarbie Panstwa
nie dotyczy wszystkich przedsigbiorstw, ktdre teoretycznie
moglyby taka korzy$¢ czerpaé, zwazywszy na nature
i ckonomi¢ systemu. W kazdym razie Wlochy nie
udowodnily tego, ze bardzo ograniczona liczba benefi-
cjentow przedmiotowych rachunkéw znajduje swe wytlu-
maczenie w naturze i ekonomii systemu.

Ponadto ustawa budzetowa na 2006 r. oraz porozumienie
maja zastosowanie wylacznie w przypadku PL

W konsekwencji stopy oprocentowania przyznane Pl maja
charakter selektywny.

(103

(104

(106

7.3. Wplyw na wymiane handlowa i zakldcenie
konkurencji

(102) Artykul 87 ust. 1 zabrania udzielania pomocy, ktéra

mialaby wplyw na wymiang¢ handlowa miedzy panstwami
czlonkowskimi i ktora zakldcalaby konkurencje lub
grozila jej zakloceniem.

Oceniajac te dwa warunki, Komisja nie jest zobowigzana
dowie$¢ rzeczywistego wplywu $rodka pomocy na
wymiang handlowg miedzy panstwami czlonkowskimi
czy tez rzeczywistego zakl6cenia konkurencji, ale
powinna jedynie przeanalizowad, czy pomoc ta grozi
wplynieciem  na  wymiang  wewnatrzwspdlnotowa
i zakloceniem (*2). W sytuacji kiedy pomoc finansowa
udzielona przez panstwo czlonkowskie umacnia pozycje
przedsigbiorstwa w stosunku do innych przedsigbiorstw
konkurencyjnych w zakresie wymiany wewnatrzwspdlno-
towej, uznaje si¢, ze pomoc ta wplywa na to przedsigbior-
Stwo.

Nie jest konieczne, aby PI uczestniczyla bezposrednio
w wymianie wewnatrzwspélnotowej. W rzeczywistosci
kiedy panstwo czlonkowskie udziela pomocy jakiemus
przedsigbiorstwu, dzialalno$¢ tego przedsigbiorstwa na
rynku krajowym moze by¢ utrzymana lub rozszerzona,
czemu towarzyszy¢ bedzie zmniejszenie si¢ mozliwosci
na wejscie na ten rynek dla innych przedsi¢biorstw maja-
cych siedzibe w innych panstwach czlonkowskich.
Ponadto umocnienie si¢ pozycji jakiego§ przedsigbiorstwa,
ktére do tej chwili nie uczestniczylo w wymianie
wewnatrzwspolnotowej, moze umozliwi¢ takiemu przed-
sigbiorstwu wejscie na rynek innego panstwa czlonkow-
skiego.

(105) Jak zaznaczono w drugiej sekcji niniejszej decyzji ,Dzia-

falnos¢ PI/Bancoposta — rynki wiasciwe”, we wloskiej
branzy pocztowej jeszcze przed stopniowa liberalizacja
wspierang normami wspélnotowymi istnial okreslony
stopiefi konkurencji.

Powszechnie wiadomo, ze gléwnym wyzwaniem dla
operatoré6w publicznego europejskiego sektora poczto-
wego jest wzrost konkurencji we wszystkich segmentach
rynku — korespondencji, paczek i przesylek ekspresowych.
Podczas gdy segment paczek i przesylek ekspresowych
jest od wielu lat otwarty na konkurencje, to
w segmencie korespondencji prawne monopole znacznie
utrudnily rozwéj konkurencji. Wedlug krajowych wladz
reglamentacyjnych i publicznych operatoréw pocztowych
konkurencja w segmencie paczek i przesylek ekspreso-
wych jest dosy¢ silna zaréwno na poziomie krajowym,
jak i na poziomie miedzynarodowym, podczas gdy
w segmencie korespondencji dopiero zaczela si¢ ksztal-
towacé (*3).

(*)) Zob. na przyklad wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci w sprawie

C-372/97, Republika Whoska przeciwko Komisji, Rec. 2004, s. I-
0367, pkt 44.

(¥%) Sprawozdanie ,The Evolution of the Regulatory Model for European

Postal Services”, WIK Consult, lipiec 2005 r.
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(108

(109

(107) W szczegdlnosci ustugi przesylek ekspresowych, ustugi

przesylu paczek $wiadczone dla przedsigbiorcé6w oraz
ustugi logistyczne zostaly rozwinigte we Wloszech przez
przedsigbiorstwa prywatne, z ktorych niektére, takie jak
TNT i DHL, maja siedzib¢ w innych panstwach cztonkow-
skich. Ze sprawozdania opublikowanego w 2004 r. przez
Komisje (**) wynika, Ze niektérzy operatorzy pocztowi
(Royal Mail w Zjednoczonym  Krdlestwie, TPG
w Niderlandach, Deutsche Post w Niemczech i La Poste
we Frangji) przejeli przedsigbiorstwa majace siedziby we
Wioszech i $wiadczace ustugi pocztowe.

Odnosnie do ustug finansowych, Komisja przypomina, ze
sektor bankowy jest otwarty na konkurencj¢ od wielu lat.
Stopniowa liberalizacja przyczynita si¢ do dalszego
rozwoju konkurencji, ktéra byla mozliwa dzigki wprowa-
dzeniu zasady swobodnego przeplywu kapitalu przewi-
dzianej w Traktacie WE.

Ponadto, jak juz wyjasniono w poprzednim przypadku
pomocy panstwa dla Poste Italiane/PI (**), PI konkuruje
z operatorami bankowymi i finansowymi oferujacymi
ustugi finansowe, ktére w duzej mierze moga by¢ zasta-
pione jej produktami. Przede wszystkim pocztowe
rachunki biezace s3 konkurencjg dla rachunkéw banko-
wych w miejscowosciach, w ktérych istnieja zaréwno filie
bankowe, jak i urzedy pocztowe PL Ponadto w ostatnich
latach PI powigkszyla znacznie game instrumentéw plat-
niczych oferowanych wiasnych klientom, proponujac
oprécz  tradycyjnych narzedzi pocztowych (rachunki
i przekazy pocztowe) takze narzedzia, ktore wezesniej
oferowane byly gtéwnie przez banki (karty debetowe
i kredytowe, przelewy, polecenia zaplaty za uslugi
powszechne). W niektérych przypadkach (karty debetowe
i polecenia zaplaty) ustuga jest Swiadczona bezposrednio
przez P, w pozostalych przypadkach PI wystepuje jako
dystrybutor produktéw podmiotéw trzecich (operatorow
w sektorze bankowym w przypadku kart kredytowych).
Zmiany te zwickszyly konkurencyjno$¢ ustug finanso-
wych $wiadczonych przez PI w stosunku do ustug ofero-
wanych przez operatoréw sektora bankowego.

(110) Jest prawdopodobne, ze instytucje kredytowe i inni opera-

torzy wloskiego rynku finansowego odczuli negatywne
skutki omawianej pomocy. Szczegdlnie fakt, ze wynagro-
dzenie wyplacane przez Skarb Panistwa od kwot zdepo-
nowanych przez PI przekracza odno$ny benchmark
rynkowy, stanowi dla PI zachete do rozszerzania dzialal-
nosci w zakresie gromadzenia depozytéw w stopniu wigk-
szym, niz gdyby uzyskiwala normalne wynagrodzenie
rynkowe. W konsekwencji mozliwosci rynkowe dla insty-
tucji kredytowych sa odpowiednio mniejsze.

(*4 Sprawozdanie ,Main developments in the European Postal Sector”

WI Consult, lipiec 2004 r. Zob. tabela 5.1.6 ,Geographical distri-
bution and business focus of companies acquired by the »Big four«”
(1998 r. i wezesniejsze, do czerwca 2004 r.).

(¥) Decyzja z dnia 12 marca 2002 r. (Dz.U. L 282 z 19.10.2002,

s. 29).

111)

112

—

(113)

(114

=

(115)

(116)

Z tego wzgledu Komisja utrzymuje, ze udzielony $rodek
pomocy utrudnia wejscie na wloski rynek przedsigbiorstw
prowadzacych dzialalno$¢ w innych panstwach cztonkow-
skich. Liczne banki, z réznych panstw czlonkowskich,
dzialaja we Wloszech bezpos$rednio, za po$rednictwem
swoich filii lub przedstawicielstw, lub tez posrednio,
kontrolujgc banki i podmioty finansowe majace siedzibe
we Wloszech. Transgraniczne operacje kapitalowe,
w ktorych ostatnio wziely udzial wloskie banki, takie
jak Antonveneta i BNL, sa przykladem takiej sytuacji.
Wzmocnienie pozycji rynkowej PI utrudnia oba rodzaje

penetracji rynku.

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, Ze istnieje wymiana
miedzy panstwami czlonkowskimi w  sektorze ustug
pocztowych i finansowych. Stopa oprocentowania przy-
znana Pl umacnia jej pozycje wzgledem konkurencyjnych
operatoréw pocztowych i bankowych w wymianie
wewngtrzwspolnotowej. W konsekwencji ten $rodek
pomocy moze zakldci¢ konkurencje pomiedzy przedsie-
biorstwami oraz wymian¢ handlowa migedzy panstwami
czfonkowskimi.

7.4. Przewaga gospodarcza

Aby Srodek zostal uznany za pomoc parnistwa, musi on
faworyzowal przedsigbiorstwo bedace beneficjentem
$rodka.

7.4.1. Kontekst analizy

Podkresla sig, ze stopy oprocentowania placonego przez
panstwo zgodnie z ustawa budzetowg na 2006 r.
i porozumieniem zapewniaja przewage gospodarczg, jesli
sg one wyzsze niz oprocentowanie, ktére byloby placone
Pl w warunkach rynkowych przez kredytobiorce prywat-
nego w zamian za udzielenie mu zdeponowanych
$§rodkow finansowych, zaleznie od ich charakteru i kwoty.

Przy powyzszym zalozeniu ocena Komisji bedzie polegata
na ustaleniu, czy porozumienie ustala wynagrodzenie
podobne do tego, ktére zaoferowalby w gospodarce
rynkowej kredytobiorca prywatny w zamian za zdepono-
wane $rodki, w szczegdlnosci majac na uwadze zwigzany
z tym warunek wigzacy oraz ryzyko finansowe
(zob. sekcje 7.4.2). Odpowiednie wynagrodzenie powinno
bra¢ pod uwage zaréwno oczekiwany dochdd, jak
i ryzyko, a nie uzyskiwane rezultaty w zakresie doty-
czacym dochodu ustalane ex post.

Ponadto, w zwigzku z warunkiem wigzacym, Wlochy
wielokrotnie stwierdzaly, ze PI znajdowala si¢ w sytuacji
gorszej niz gdyby warunek ten nie obowigzywal, kiedy to
osiggataby wyzsze dochody. Komisja sprawdzi, czy twier-
dzenie przedstawione przez Wlochy jest zasadne
(zob. sekcje 7.4.3).
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(117) Analiza przeprowadzona przez Komisje wigze si¢ z kompleksowa ocen ekonomiczng. Komisja, kiedy

przyjmuje akt narzucajacy konieczno$¢ takiej oceny, dysponuje szerokim zakresem swobody ().

(118) Wreszcie, porozumienie, ktére weszto w zycie dnia 4 kwietnia 2006 r., zostalo zawarte w dniu

(119

(120

(121

(122

)

23 lutego 2006 r.(¥). Analiza Komisji bedzie musiala zostal oparta na informacjach bedacych
w posiadaniu stron porozumienia do lutego 2006 r.

7.4.2. Kryterium rzetelnego kredytobiorcy prowadzgcego dziatalnos¢ w warunkach gospodarki rynkowej

Przy ustalaniu stopy oprocentowania pozyczki, w warunkach rynkowych, rzetelny kredytobiorca
(w dalszej czeSci ,kredytobiorca prywatny”) wzialby zasadniczo pod uwage nastepujace elementy:

— kwote zdeponowanych $rodkéw finansowych,

— skladnik stabilny i sktadnik zmienny zdeponowanych $rodkéw finansowych,
— S$redni termin zapadalnosci oraz zmiany zdeponowanych $rodkéw,

— ponoszone ryzyko finansowe.

Powyzsze elementy sa ze sobg powigzane i wspdlnie wplywaja na oprocentowanie, ktére prywatny
kredytobiorca bylyby gotowy zaplaci¢ w perspektywie ryzyka/dochodu. W niniejszej decyzji zbadano
kazdy z tych elementéw. Tak wiec mozliwe jest wyciagniecie wnioskow na temat struktury i wielkosci
odnos$nych stép procentowych, okrelajgc réznice miedzy stopami procentowymi ustalonymi
W porozumieniu i stopami procentowymi prywatnego kredytobiorcy.

7.4.2.1. Kwota zdeponowanych §rodkéw finansowych

Przed 2004 r. $rodki finansowe pochodzace z pocztowych rachunkéw biezacych byly deponowane
nie tylko w Skarbie Panstwa, ale takze w CDP (*%). Ponizsza tabela wskazuje $rednig warto$¢ srodkéw
na pocztowych rachunkach biezacych oraz $rednie kwoty deponowane rocznie w Skarbie Panstwa:

Tabela 4

(mld EUR)

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

Pocztowe rachunki [...] PO P P PO P P P O PO I O I I P

biezace

Srednia kwota zdepo- | [..] | .| L] | Ldlealealealealealeal el oo

nowana w Skarbie
Panistwa

Znaczny wzrost wysokosci kwot zdeponowanych w Skarbie Pafistwa, poczawszy od 2002 r., jest
zwigzany ze stworzeniem Conto BancoPosta. Przed wprowadzeniem konta BancoPosta pocztowy
rachunek biezacy nie stanowil odpowiedniego instrumentu dla klientéw detalicznych, ze wzgledu
na brak powigzanych ustug, takich jak np. karty kredytowe czy karty debetowe, i byt przeznaczony
przede wszystkim dla administracji publicznej oraz dla spolek wystawiajacych bardzo duzg ilos¢ faktur
(np. krajowe przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej).

(*) Wyrok Sadu Pierwszej Instancji z dnia 8 lipca 2004 r., sprawa T-198/01, Technische Glaswerke Ilmenau GmbH,
Rec.lI-2717, pkt 97.

(*) Z moca wsteczng od 2005 r.

(*%) Prywatny kredytobiorca wzialby pod uwage tylko kwoty, z ktérych moze skorzystac.
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(123) Wiadze wloskie o$wiadczyly, ze poprzez pocztowe rachunki biezace Skarb Panstwa moze korzystaé
ze stalego i solidnego 7Zrédla Srodkéw finansowych, ktére stanowi dla Skarbu Pafistwa alternatywe
w stosunku do rynku. Wochy uwazaja ponadto, ze w latach 2005-2006, kiedy zostalo sporzadzone
i podpisane porozumienie, przewidywano wzrost depozytéw na pocztowych rachunkach biezacych.

(124) W tym kontekscie, pozyczka w wysokosci 35 mld EUR od jedynego kredytodawcy stanowi znaczng
kwote. Komisja zauwaza jednakze przy tym, ze Skarb Pafstwa wyemitowal w latach 2001-2005
papiery wartoSciowe (zarowno krotko-, jak i dlugoterminowe) o rocznej warto$ci wynoszacej okoto
400 mld EUR (*) oraz ze popyt na papiery wartosciowe byl wyzszy od podazy. W tym okresie nie
brakowato wigc $rodkéw finansowych na rynku.

125

~

Komisja zauwaza ponadto, ze wzrost wysokosci kwot deponowanych na rachunkach pocztowych nie
oznacza koniecznie wzrostu wysoko$ci kwot deponowanych w Skarbie Panstwa, w zwigzku z tym, ze
warunek wigzacy moze, przynajmniej teoretycznie, by¢ zmieniony (zob. ponize)).

7.4.2.2. Sktadnik stabilny i sktadnik zmienny zdeponowanych Srodkéw
finansowych

(126

=

Zazwyczaj oprocentowanie, ktore prywatny kredytobiorca bytby gotowy zaplaci¢, zalezy od czasu, na
ktory otrzymalby pozyczke. Wynagrodzenie z tytulu pozyczek dlugoterminowych jest z reguly
wyzsze niz wynagrodzenie pozyczek krétkoterminowych. W przypadku porozumienia tak naprawde
nie ma mowy o rzeczywistym angazowaniu zadnych $rodkéw finansowych: jesli wysokos¢ zebranych
przez PI Srodkéw si¢ zmniejsza, ilo$¢ pieniedzy deponowanych w Skarbie Pafistwa ulega proporcjo-
nalnemu obnizeniu. W kazdym razie historyczny poziom deponowanych $rodkéw i ich zmiana
w czasie pozwala wyr6zni¢ skladnik stabilny oraz skladnik zmienny tych srodkéw.

(127) W zwigzku z tym, ze Skarb Panstwa ma dostep do stosunkowo stabilnego Zrédla finansowania,
wladze wloskie uwazajg za sluszne uzaleznia¢ wynagrodzenie z tytulu tych $rodkéw od benchmarku
odzwierciedlajgcego czgSciowo dlugoterminowy charakter pozyczki. Komisja uwaza, ze prywatny
kredytobiorca podzielitby dostepne Srodki w ten sposdb, ze ich czg$¢ stabilna powigzalby
z parametrami $rednio- i dlugoterminowymi, natomiast cz¢$¢ zmienng z parametrami krétkotermi-

nowymi.

(128

=

Zgodnie z powyzszymi uwagami Wlochy zdefiniowaly skladnik stabilny zdeponowanych $rodkéw
jako minimalng wysoko$¢ $rodkéw zdeponowanych w ciggu roku. Réznica za$ miedzy laczna mini-
malng wysokoscig zdeponowanych $rodkéw oraz laczna Srednia wysokoscig tych Srodkéw za dany
rok stanowi skladnik zmienny.

(129

-~

Tak jak to potwierdzity Wlochy oraz sprawdzita Komisja, inne instytucje finansowe uzywaja podziatu
na ,stabilny” i ,niestabilny” do okreslenia poziomu depozytéw zebranych w danym roku ich dziafal-
nosci. Chociaz banki moga stosowaé w tym celu rézne metody (*°), metoda zaproponowana przez
wladze wloskie jest stosunkowo prosta. Ponadto otrzymany ta metoda benchmark wydaje si¢ nie
odbiega¢ od wyniku otrzymanego z uzyciem innych parametrow.

(130

=

Komisja moze zatem przyja¢ metode zaproponowang przez Wiochy w celu odréznienia skladnika
stabilnego od skfadnika zmiennego.

(*) Depozyt PI w Skarbie Pafistwa odpowiada zaledwie 2,8 % wszystkich papieréw pafistwowych na dzied 31 grudnia

2005 .
(°°) Model ostroznosciowy zastosowany w analizie [...] wydaje si¢ przykladem rozwigzania stosowanego dosé
powszechnie.
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(131) Poczawszy od 1995 r., wysokos$¢ deponowanych kwot jest nastepujaca:

(132

(133

Tabela 5

(mld EUR)

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

Srednia wysoko$¢ depozytéw [...] P I PO PO OO I IS

Srednia wysoko$¢ stabilnego [...] PO I PO P O T P O P I IS |
sktadnika depozytéw (odpo-
wiadajgca minimalnej wartosci
Srodkow zdeponowanych
w ciggu roku kalendarzowego)

gredniawysokoéc’ zmiennego [...] P P P P P PO I PO I O I Y PO I I O
sktadnika depozytow

Komisja obliczyla, ze skladnik stabilny i skladnik zmienny stanowig Srednio odpowiednio 85,4 %
i 14,6 % srodkéw zgromadzonych na pocztowych rachunkach biezacych w latach 1995-2005, przy
odchyleniu standardowym dla sktadnika zmiennego wynoszacym 4,1 %. Ponadto w ostatnich latach
skladnik zmienny $rodkéw finansowych deponowanych na rachunkach pocztowych znacznie sie
zmniejszyl, osiggajac poziom 10,5 % w 2005 r. w skali rocznej. Wykorzystujac okresy miesigczne,
kwartalne i szeSciomiesieczne, skladnik zmienny jest $rednio rowny lub nizszy od 10 % dla okresow
1995-2005 i 2001-2005. Pierwsze miesigce 2006 r. potwierdzaja te tendencje.

W podsumowaniu Komisja stwierdza, ze 90 % $rodkéw na rachunkach pocztowych mozna uznac za
stosunkowo stale i 10 % za stosunkowo zmienne.

(134) Komisja uwaza, ze dopodki istnieje warunek wigzacy, procentowe udzialy skladnikéw stabilnych

(135

136

i skladnikéw zmiennych bedg znajdowaly odzwierciedlenie w kwotach zdeponowanych
u prywatnego kredytobiorcy.

W konsekwencji, zgodnie z porozumieniem udzial skladnika w pozyczkach krétkoterminowych
wynoszacy 10 % wydaje si¢ uzasadniony w omawianym przypadku. Udzial tego skladnika
w pozyczkach $rednio- i dlugoterminowych wynosi zatem 90 %. Jednakze, jak wykazano ponizej,
nie bedzie konieczne dokladniejsze przeanalizowanie udzialu w wysokosci 10 % i 80 % skladnikéw
$rednio- i dlugoterminowych przewidzianych przez porozumienie.

7.423. Sredni okres oraz zmiany zdeponowanych §rodkow

Analiza pasywéw w bilansie pod wzgledem zrédla finansowania wymaga, aby bank rozumial charak-
terystyke dostawcéw Srodkow oraz instrumentéw finansowych. Aby bank modgt oceni¢ przeplywy
pienigzne wynikajace z jego zobowigzan, musi poddaé ocenie przede wszystkim stan swoich pasywow
w normalnych warunkach handlowych, sprawdzajac w szczegélnosci:

— normalny poziom prolongaty pozyczek i innych pasywow,

— rzeczywisty okres utrzymywania depozytu zwalnianego na zadanie klienta, tak jak w przypadku
lokat na rachunkach biezacych i wielu rodzajach depozytéw oszczednosciowych,

— normalny wzrost warto$ci nowych depozytéw.
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(139

(140

(141

(137) Jesli chodzi o oceng prolongaty oraz nowych wnioskéw

o pozyczke, bank moze wykorzystywaé réznorodne
metody ustalania rzeczywistego czasu, na jaki angazuje
swoje Srodki, jako historyczne zmiany stanu gromadzo-
nych $rodkéw finansowych. W przypadku zaréwno
prywatnych, jak i biznesowych depozytéw a vista wicle
bankéw dokonuje analizy statystycznej bioracej pod
uwage czynniki sezonowe, wrazliwo$¢ na zmiany stop
procentowych i inne czynniki makroekonomiczne. Dla
niektorych wilascicieli rachunkéw biezacych, na ktérych
zgromadzono znaczne kwoty, bank moze przeprowadzi¢
indywidualng ocen¢ prawdopodobiefistwa prolongaty.
Trudno$¢  przeprowadzania takiej oceny pasywow
zwigksza si¢ ze wzrostem konkurencji inwestycji alterna-
tywnych w stosunku do depozytow. Ocenia si¢ ponadto
przeplywy pieniezne wynikajace ze zobowigzan banku
w warunkach anomalnych (szczegdlne problemy banku
lub ogélne problemy rynkowe).

(138) W tym kontekscie Komisja szczegélowo przeanalizowala

dane przekazane jej przez Wlochy odnosnie do statystycz-
nego modelu uzywanego przez PI (analiza [...]), majacego
na celu ustalenie  tendencji  ostroznociowych
i prognozowanych depozytéw na rachunkach a vista,
przyjmujac jako punkt wyjicia analiz¢ wynikéw historycz-
nych ().

Komisja podkresla, ze analiza [...] ma na celu wyzna-
czenie czasu utrzymywania depozytéw na rachunkach a
vista oraz ze [...] nie wysuwa Zadnych wnioskéw co do
czasu utrzymywania depozytu w Skarbie Pafistwa.

Aby ustali¢ Sredni czas utrzymywania depozytéw, Komisja
musi w tym miejscu wziag¢ pod uwage dwa mozliwe
rodzaje zarzadzania srodkami finansowymi:
a mianowicie zarzadzanie aktywne i pasywne.

Pasywne zarzadzanie funduszami

Wilochy uwazaja, ze w przypadku pasywnego zarzadzania
$rodkami finansowymi PI (w 2005 r. i w 2006 r.) model
[...] definiuje kryteria majace na celu ustalenie okresu
utrzymywania $rodkéw na rachunkach pocztowych.
Model ten opiera si¢ na analizie historycznej zmiennosci
pocztowych rachunkéw biezacych oraz na zachowaniu
wlascicieli rachunkéw PI(°?) i definiuje zachowania
klientéw PI przy przedziale ufnosci wynoszacym 99 %.

(*') Komisja uwaza, ze takze bez konkretnej formalnej analizy PI

i Skarb Panstwa mialyby dostgp do podobnych danych
i wynikéw opartych na historycznych i perspektywicznych danych
dotyczacych stanu pocztowych rachunkow biezacych.

(*?) Tendencja ostrozno$ciowa zaklada konserwatywnie minimalny

poziom lokat na przyszle lata, analizujgc historyczne zmiany
wplat i wyplat (metoda ,Value at Risk” lub VaR).

(142) Wedlug metody Value at Risk, w ktérej dziesigty rok uzna-

wany jest za termin ostateczny, [...] % zgromadzonych
Srodkéw utrzymywanych jest przez okres ,prawie
nieskoficzony” (co oznacza, ze uwaza si¢ za malo praw-
dopodobne, aby stan tych srodkéw zmniejszyt si¢ ponizej
2[3 w ciggu 10 lat), natomiast pozostata czg$¢ Srodkow
utrzymywana jest przez okres od 0 do 10 lat (czyli prze-
widuje sig, Ze ta czg$¢ Srodkéw moze wyczerpal si¢ przed
uplywem 10 lat).

(143) Komisja uwaza, ze pasywne zarzadzanie funduszami ze

(144) Gléwnym

strony PI wynika przede wszystkim z warunku wiazacego.
Tak wigc zasadnicze znaczenie ma ocena tego, w jaki
sposéb  prywatny  kredytobiorca  przeanalizowatby
warunek wigzacy i jego utrzymanie w czasie (*3).

efektem warunku wigzacego jest przede
wszystkim przeniesienie wszystkich $rednioterminowych
srodkéw  pienigznych pochodzacych z  pocztowych
rachunkéw biezacych na rachunek biezacy nalezacy do
PI otworzony w Skarbie Panstwa. Takze Wlochy uwazaja,
ze warunek wigzacy jest kluczowym elementem do okres-
lenia dlugoterminowych inwestycji zasobéw zgromadzo-
nych na rachunku w Skarbie Pafistwa. W przypadku
braku warunku wiazacego depozyt PI bylby dosyé
podobny do rachunku biezacego otworzonego przez
kredytobiorce prywatnego.

(145) Po drugie, jak pokazuje ponizszy wykres, srodki zgroma-

dzone na rachunku w Skarbie Pafistwa ulegaly znacznym
wahaniom od 1995 r. (*4).

Wykres 2

[.]

(146) Wahania te wynikaja przede wszystkim ze zmian wiasci-

wych przepiséw krajowych:

— odnotowano duzy spadek depozytéw na rachunkach
w latach 1996-1997, kiedy ustawa nr 662 z dnia
23 grudnia 1996 r. wprowadzita wymdg zamkniecia
rachunkéw uzywanych przez Skarb Panstwa do

wyplaty panstwowych emerytur,

(*’) Komisja uwaza, ze prywatny kredytobiorca sporzadzitby taka

=

wyceng, biorac pod uwage przedmiotowg warto$¢ brutto
(zob. np. motyw 137, w ktérym méwi si¢ o tym, ze dla niektorych
wlascicieli rachunkow, na ktérych zgromadzono istotne kwoty,
bank moze przeprowadzi¢ indywidualng wycen¢ prawdopodobieni-
stwa prolongaty).

Pomimo argumentéw przedstawionych przez Wiochy nie ma
powodu, aby ogranicza¢ ocen¢ tego zagadnienia do danych doty-
czacych okresu 2001-2006. Chociaz mozna uznaé, Ze utworzenie
Conto BancoPosta mialo istotne znaczenie dla deponowania
srodkéw na rachunkach biezacych, a takze dla handlowego modelu
dzialalnosci finansowej PI, to jednak prywatny kredytobiorca
wzialby pod uwage dluzszy okres.
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— warto$¢  depozytéw  zaczela znacznie wzrastad,
poczawszy od 2001 r., kiedy uruchomiono produkt
Conto BancoPosta uregulowany dekretem Prezydenta
Republiki DPR nr 144/2001,

— $rodki zgromadzone na rachunku Skarbu Panstwa
ulegly znacznemu  zwigkszeniu w2004 1.
w poréwnaniu z latami poprzednimi dzigki dekretowi
ministerialnemu z dnia 5 grudnia 2003 r., na
podstawie ktérego Skarb Panstwa zastepuje CDP
w zakresie stosunkéw wynikajacych z uslug na
pocztowych rachunkach biezacych.

(147) Wladze wloskie potwierdzaja, ze te zmiany legislacyjne

pozwalaja Skarbowi Paristwa na przyznanie wigkszej auto-
nomii finansowej PL. Proces ten rozpoczal si¢ w 1998 r.,
kiedy to PI przeksztalcita sie w spotke akeyjng, a jego
charakterystycznym wyrazem bylo stworzenie w 2001 r.
nowego pocztowego rachunku biezgcego dla klientéw
detalicznych — Conto BancoPosta.

(148) Analogiczne zdarzenie, ktére w latach 2005-2006 nie

bylo do kofica mozliwe do przewidzenia (szczegdlnie
jesli chodzi o ustalenie konkretnej daty), powtdrzyto sie
na poczatku 2007 r. w zwiazku z ustawg budzetowa na
2007 r., ktéra znacznie ograniczyla warunek wigzacy.
W konsekwencji mial miejsce wyrazny spadek wysokosci
srodkéw  pienieznych zdeponowanych na rachunku
Skarbu Pafistwa: w grudniu 2007 r. $rodki zgromadzone
na rachunku Skarbu Pafistwa stanowily zaledwie okoto
25 % Srodkéw zgromadzonych na rachunkach poczto-
wych. Komisja uwaza, Ze rzetelny operator finansowy
powinien byt przewidzie¢ t¢ ostatnia zmiang legislacyjng
w chwili podpisywania porozumienia (w szczegdlnosci jej
konsekwencje, czy tez spadek wartosci depozytéw zdepo-
nowanych na rachunku Skarbu Panstwa/kredytobiorcy
prywatnego) dlatego, ze tendencja zmierzajaca do zwigk-
szenia autonomii PI w zarzadzaniu finansowym trwala juz
od kilku lat.

(149) Wedlug Komisji w chwili negocjowania porozumienia

prywatny kredytobiorca przewidzialby, ze w ciaggu maksy-
malnie pigciu lat zmieni si¢ warunek wigzacy. Jak ukazano
w wykresie 2 i motywie 146, w latach 1995-2005, kiedy
Skarb Panstwa zamierzal przyznal Pl wigksza autonomig
finansowa, ustawodawstwo rzeczywiScie uleglo zmianie,
po raz pierwszy w 1997 r., po raz drugi cztery lata
p6iniej i po raz trzeci po kolejnych dwodch latach.
Prywatny  kredytobiorca wzialby to pod uwage
i przewidzialby inne zmiany ustawodawcze w ciagu
najwyzej pieciu lat, lacznie z ewentualnym kilkumie-
siecznym okresem przejSciowym. Wiasnie dzigki swojej
rzetelnoSci  prywatny kredytobiorca nie przewidywatby
uzyskiwania korzySci z depozytéw pocztowych przez
okres dluzszy niz pigc lat.

152

(1500 W tym kontekscie argumentacja przedstawiona przez

wladze wloskie co do rzekomego nieokreslonego czasu
obowiazywania warunku wigzacego nie moze zostaé
przyjeta. Prywatny kredytobiorca moglby uwazac okres
obowigzywania warunku wigzacego za nieokreslony,
tylko jesli ustawodawstwo nie podlegaloby zmianom, co
nie odpowiada sytuacji z konca 2005 r. (uwaga ex post).
Nalezy takze odrzuci¢ inny argument Wloch, zgodnie
z ktérym w chwili podpisywania porozumienia Skarb
Pafistwa musial wzigé pod uwage warunek wiazacy i nie
mogt przewidzie¢ odnosnych zmian legislacyjnych, ktére
przekraczaly jego kompetencje. Skarb Pafstwa, jako
rzetelny prywatny kredytobiorca dzialajagcy w warunkach
gospodarki rynkowej, powinien byl wzia¢ pod uwage ten
niezwykle istotny element.

(151) Takze zmiany depozytéw przekazanych do Skarbu

Panstwa w latach 1995-2005 w konsekwencji zmian legi-
slacyjnych powinny byly skloni¢ prywatnego kredyto-
biorce do wzigcia pod uwage okresu pigcioletniego,
wyznaczonego zgodnie z modelem ostrozno$ciowym,
o ktéorym mowa powyzej, jako maksymalnego okresu
na wyznaczenie wlasnej stopy oprocentowania.

W zwiazku z tym, w kontekscie pasywnego zarzadzania
funduszami, Komisja uwaza, Ze zwazywszy na zwick-
szenie si¢ autonomii finansowej PI (ryzyko zmian legisla-
cyjnych i w konsekwencji znaczny spadek wysokosci
srodkéw  pienigznych zdeponowanych na rachunku
Skarbu Panistwa/prywatnego kredytobiorcy), prywatny
kredytobiorca, w chwili negocjowania warunkéw porozu-
mienia, wziglby pod uwage okres piecioletni jako maksy-
malny czas na ustalenie wlasnej oferty.

Aktywne zarzadzanie funduszami

(153) Wihochy twierdza, ze w przypadku aktywnego zarzadzania

Srodkami finansowymi przez PI (rozpoczgtego tak
naprawde w 2007 r.) model [...] zapewnia PI optymalny
wybor w zakresie alokacji aktywdéw oraz stosunku ryzy-
ko/dochéd. W tym kontekscie, opierajac si¢ na bardzo
ostroznociowych zalozeniach, racjonalne wydaje si¢
przyjecie przez PI metody alokacji aktywéw na okres
o dlugosci miedzy [...] i [...], w zaleznosci od wykorzys-
tanego modelu (*%).

(154) W tym kontekscie Komisja zauwaza, ze:

(*%) Ten drugi model zaproponowany przez [...] opiera si¢ na jeszcze

bardziej konserwatywnej hipotezie (termin ostateczny w [...] r. przy
roztozeniu skladnika na okres prawie nieskonczony od [...] do [...]
lat) i prowadzi do ustalenia $redniego okresu utrzymywania wyno-
szacego [...] lub [...] lat (przy zmodyfikowanym okresic Macauleya
rownym [...]-[...] lat), w zaleznosci od tego, czy wybiera si¢
metod¢ Value at Risk, czy tez model linearny.
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(156) Podsumowujac,

(157)

— aktywne zarzadzanie gotowka przez PI oznacza, ze
nie obowigzuje warunek wigzacy,

— model opiera si¢ na zasadzie terminu ostatecznego
w dziesiagtym roku (dziesigty rok jest kofcowym
momentem ostatecznej likwidacji skladnika o prawie
nieskonczonym okresie trwania),

— tendengja ostrozno$ciowa jest podstawg do okreSlenia
odnos$nego  (teoretycznego)  portfela  inwestycyj-
nego (°9),

— okres utrzymywania facznych Srodkéw zdeponowa-
nych na pocztowych rachunkach biezacych rézni sig
od okresu utrzymywania $rodkéw na pojedynczym
pocztowym rachunku biezacym,

— model ostrozno$ciowy opracowany przez [...] stoso-
wany jest przez liczne banki w aktywnym zarzadzaniu
gotéwka, do ustalenia okresu utrzymywania $rodkéw
na ich rachunkach biezacych oraz do odzwierciedlenia
takiego okresu w ramach technik zarzadzania akty-
wami i pasywami.

(155) Komisja podkresla, ze w przypadku aktywnego zarza-

dzania funduszami Sredni termin utrzymywania ogdtu

depozytéw pocztowych wynosi maksymalnie pig¢ lat.

nalezy  stwierdzié, Ze  zaréwno
w przypadku aktywnego, jak i pasywnego zarzadzania
zgromadzonymi $rodkami, rzeczywisty okres utrzymy-
wania Srodkéw finansowych, ktéry zostalby uwzgled-
niony przez prywatnego kredytobiorce, wynosi maksy-
malnie pig¢ lat.

7424 Wstepne podsumowanie: wskaz-
niki majgce znaczenie przy usta-
laniu stopy

Komisja przypomina, ze, w oparciu o twierdzenie Wtoch,
skladnik stabilny depozytéw, ktéry ma charakter dlugo-
terminowy, odnosi si¢ do dlugoterminowego elementu
oprocentowania (wynoszacego 90 % i skladajacego sie:
(i) z 10 % powigzanych z dochodem z dziesigcioletnich
BTP; oraz (i) z 80% powigzanych z dochodem
z trzydziestoletnich BTP. Analogicznie, skladnik zmienny

(*%) Model prognostyczny natomiast jest ocena, w jaki sposéb moga

zmieni¢ si¢ depozyty zgromadzone na rachunkach w zaleznosci
od racjonalnych scenariuszy oraz normalnych dziatan handlowych.
Tendencja prognostyczna pomaga w ustaleniu celéw budzetowych.

odnosi si¢ do elementu krétkoterminowego opro-
centowania pozyczek (10 %) zozonego
z dwunastomiesigcznych BOT.

(158) W oparciu o takie dane rozwazny okres obowigzywania

(159

narzedzi skladajacych sie na odsetki od pozyczek, przewi-
dziane w porozumieniu, wynosi 25 lat.

~

Komisja zgadza si¢ z twierdzeniem, ze prywatny kredyto-
biorca powigzalby niezmienne skladniki depozytéw
z parametrami $rednio- i dlugoterminowymi, za$ pozos-
tala cze$¢, ktéra jest zmienna, z parametrami krotkoter-
minowymi.

(160) Przy zalozeniu, ze prywatny kredytobiorca oszacowalby

efektywny okres utrzymywania stalego skladnika depo-
zytow na maksymalnie na pigé lat, rynkowe wynagro-
dzenie z tytulu stalego skladnika powinno opiera¢ sie
na dochodach z pigcioletnich BTP. Komisja uznaje za
stuszne postugiwanie si¢ BTP jako benchmarkiem
o charakterze S$rednio- i dlugoterminowym z tego
wzgledu, ze te instrumenty finansowe uzywane sa przez
inwestoréw jako punkt odniesienia.

(161) Jesli chodzi o element krétkoterminowy oprocentowania,

odnosi si¢ on do skladnika zmiennego depozytéw
w Skarbie Panstwa/prywatnego kredytobiorcy. Kazdego
dnia, w przypadku spadku wysokosci depozytu
w stosunku do dnia poprzedniego, réznica musi by¢ auto-
matycznie zwrdcona Pl W takich okolicznosciach
prywatny kredytobiorca nie zainwestowalby zmiennego
skladnika $rodkéw w 12-miesieczne BOT.

(162) Wedlug Komisji trzymiesieczne NOT i instrumenty na

(163

=

koniec dnia wydaja si¢ odpowiednie do codziennego
zarzadzania zmianami wysokosci $rodkéw (°7). Wynagro-
dzenie wyplacane PI powinno odpowiada¢ oprocento-
waniu tych dwoch instrumentéw.

=

Chociaz teoretycznie mozliwe sg rozne kombinacje instru-
mentéw krétkoterminowych, Komisja uwaza, ze podzial
p6ét na pot () pomiedzy trzymiesigcznymi bonami
Skarbu Pafistwa i instrumentami na koniec dnia pozwoli
na odpowiednie zarzadzanie ryzykiem i bedzie odpo-
wiada¢ zachowaniu rzetelnego operatora rynkowego.

(*’) Wedlug rocznego sprawozdania za rok 2005 francuskiego Banque

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

Oznacza to, ze zmienno$¢ na koniec dnia w wysokosci 5 % uzna-
wana jest za maksymalna warto§¢ w normalnych okolicznosciach.
Taki rzad wielkosci wydaje si¢ rozsadny.
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(164) Komisja uznaje, ze migdzybankowa stopa oprocentowania
na koniec dnia — mimo Ze jest parametrem miedzybanko-
wego rynku monetarnego i nie odpowiada kosztom
obstugi zadluzenia Skarbu Pafistwa — moze by¢ stosowana
jako réwnowazna z oprocentowaniem operacji na koniec
dnia.

(165

~

Komisja podkresla, ze w zwiazku z ustawg budzetowq na
2007 r. PI rozpoczela aktywne zarzadzanie wiasnymi
$rodkami pochodzgcymi z pocztowych rachunkéw biezg-
cych. Sredni okres wykupu inwestycji w postaci papieréw
warto$ciowych PI wynosi [...]-[...] lat (*). 85 % Srodkéw
zainwestowanych jest w papiery wartoSciowe o okresie
wykupu pomiedzy [...] i [...] lat, pozostala czesé
w instrumenty o maksymalnym czasie wykupu wyno-
szacym [...] lat. Dane te potwierdzajg ex post podsumo-
wanie przedstawione juz przez Komisje.

7.4.2.5. Rodzaje ryzyka finansowego

(166

=

Mozna wyrdzni¢ cztery gléwne rodzaje ryzyka finanso-
wego:

— ryzyko rynkowe (na przyklad ryzyko ceny akdji itp.),

— ryzyko kredytowe (ryzyko niesplacenia),

— ryzyko plynnoéci (ryzyko plynnosci finansowania
i ryzyko plynnosci rynkowej),

— ryzyko stopy procentowej (ryzyko krzywej dochodow,
ryzyko przeszacowania).

167

—

Zwazywszy na natur¢ zdeponowanych $rodkéw, Komisja
uwaza, ze ryzyko kredytowe oraz ryzyko rynkowe sa
bardzo ograniczone (°0).

(168) W odniesieniu do $rodkéw zdeponowanych w Skarbie
Pafistwa istnieja dwa gléwne ryzyka: ryzyko stopy procen-

(*%) Analiza [...] odnosi si¢ do Sredniego okresu wynoszacego [...] dla
portfela PI w 2007 r.

(9 W bilansie na 2005 r. Pl wyjasnia si¢, ze: ,Ryzyko rynkowe:

dotyczy tych aktywéw finansowych, ktére przedsigbiorstwo gotowe
jest wystawi¢ na sprzedaz. Na dzien dzisiejszy brak jest aktywow
posiadanych tylko w celu obracania nimi.
Ryzyko kredytowe: przez ryzyko kredytowe rozumie si¢ ryzyko
niesplacenia zobowigzan przez dluznika. W zwiazku z tym, zZe
spotka Gruppo Poste nie jest upowazniona do udzielania pozyczek,
ryzyko ogranicza si¢ wylacznie do instrumentéw inwestycyjnych
posiadanych w portfelu (ryzyko emisyjne)”.

(169

170

171

towej oraz ryzyko plynnosci (zob. BIS (2003), BIS (2006),
BIS (2008) i IIF (2007) (61)).

Ryzyko stopy procentowej (°?) to ryzyko, ze oprocento-
wanie krotkoterminowe moze zwigkszy¢ si¢ podczas
cyklu Zycia inwestycji dlugoterminowych, podczas gdy
oprocentowanie inwestycji dlugoterminowych pozostanie
bez zmian, lub — w odniesieniu do wartosci rynkowej — Ze
warto$¢ rynkowa kapitalu spadnie, podczas gdy krzywa
dochodowosci wzrosnie, w zwigzku z tym, ze warto$é
aktywoéw zmniejsza si¢ bardziej od wartosci pasywow,
jesli czas ich zapadalnosci jest krotszy.

W kazdym razie mechanizm indeksowania przewidziany
w porozumieniu zaklada w szczegdlnosci weryfikacje stop
procentowych co dwa tygodnie, co oznacza, ze indeksacja
jest zmienna. Depozyt w Skarbie Pafistwa nie jest wiec
wystawiony na ryzyko strat kapitalowych, ale tylko na
ryzyko obnizenia stép procentowych (°%). Przy zmiennej
stopie procentowej ryzyko to jest podzielone miedzy
strony.

Ryzyko plynnosci finansowania dotyczy zdolnosci finan-
sowania wzrostu warto$ci aktywéw oraz wywigzywania
sie ze zobowigzan w zaleznosci od ich termindéw zapadal-
nosci (*4). Zarzadzanie plynnoscig jest wazng dzialalnoscig
prowadzona przez instytucje finansowe/banki. Analiza
plynnosci zaklada, ze zarzad banku nie tylko stale ocenia
stan plynnosci banku, ale takze analizuje prawdopodobna
ewolucje wymogdéw finansowych w  zaleznosci od
réznych scenariuszy, takze w warunkach niesprzyjaja-
cych (¥9).

(°") BIS (2003), ,Principles for the Management and Supervision of

Interest Rate Risk”, BCBS, wrzesien, s. 6-8, (http://www.bis.org/
publ/bcbs102.pdfrnoframes=1), BIS (2006), ,The Management of
Liquidity Risk in Financial Groups”, BCBS, maj (http://www.bis.org/
publ/fjoint16.pdfrnoframes=1), BIS (2008), ,Ryzyko plynnosci:
Management and  Supervisory  Challenges”,  BCBS, luty
(http://www.bis.org[publ/bcbs136.pdfrnoframes=) BCBS, luty, IIF
(2007), ,Principles of Liquidity Risk Management”, marzec,
zalgcznik 1.

W bilansie roku 2005 PI stwierdza, co nastepuje: ,Ryzyko stop
procentowych oraz polityka zabezpieczajaca: dotyczy zasobéw
finansowych przynoszacych dochéd o oprocentowaniu zmiennym.
Przedsi¢biorstwo moze prowadzi¢ polityke zabezpieczajaca, ktéra
zaklada uzycie produktéw pochodnych przy ograniczeniu do usta-
lonych poziomow ratingu, skoncentrowania i wartosci”.

Zob. takze pismo [...] z dnia 13 lutego 2006 r.

W bilansie na 2005 r. PI wyjasnia si¢, ze: ,Przez ryzyko plynnosci
rozumie si¢ ryzyko wystapienia trudnoSci w znalezieniu $rodkéw
na wypehnienie zobowiazan wynikajacych z instrumentéw finanso-
wych. Ryzyko plynnosci moze wynika¢ z niemoznosci szybkiego
zbycia aktywow finansowych za warto§¢ zblizong do wartosci
godziwej lub tez z koniecznosci gromadzenia funduszy przy nieko-
rzystnym oprocentowaniu. Ryzyko to jest nieznaczne, poniewaz
mamy do czynienia z réwnowagg pomiedzy terminami zapadal-
noéci inwestydji i pozyczek”.

Zob. Sound Practices for Managing Liquidity in Banking Organiza-
tions — Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, Bazylea — luty
2000 r.
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(172) W analizowanym przypadku ryzyko plynnosci finanso-

(173

(174)

17s

wania oraz ryzyko krzywej dochodowosci w calosci
obciaza kredytobiorce, a nie PI. W sytuacji kiedy wszyscy
wiasciciele rachunkéw posiadanych w PI beda chcieli
wycofa¢ zdeponowane na rachunkach pienigdze, panstwo
bedzie musiato dostarczy¢ PI fundusze niezbedne do prze-
prowadzenia tej operacji; w tej sytuacji PI nie bedzie wigc
musiata ucieka¢ si¢ do samofinansowania.

Komisja podkresla, ze analizowany system nie zezwala na
taka sama pewnos¢, jesli chodzi o $rodki, ktérymi dyspo-
nuje kredytobiorca. Papiery warto$ciowe wyemitowane
i sprzedane przez operatora finansowego zapewniaja mu
dostep do calej kwoty przez caly okres zapadalnosci.
Mechanizm zawarty w porozumieniu nie prowadzi do
takiego samego wyniku, poniewaz kwoty dostepne dla
kredytobiorcy s3 kazdego dnia inne i moga takze ulec
znacznemu zmniejszeniu w przypadku zaistnienia nieko-
rzystnych warunkéw.

W konsekwencji oprocentowanie wyplacane PI powinno
by¢ zasadniczo nizsze od oprocentowania oferowanego
w przypadku papieréw warto$ciowych o réwnorzednym
okresie zapadalno$ci. Komisja uwaza ponadto, Ze aby
wzig¢ pod uwage ryzyko plynnosci, nalezy obnizy¢
podstawowe  oprocentowanie,  jakie  zaoferowalby
prywatny kredytobiorca.

Komisja jest $wiadoma trudnosci dokladnego ustalenia
obnizki zwiazanej z ryzykiem plynnosci.
W przedmiotowym przypadku juz porozumienie oraz
metodologia stosowana przez Komisje zakladaja obnizke,
poniewaz okreslaja skladnik zmienny, laczac go ze stopa

7.4.2.6. Wniosek: wyznaczenie

procentowg oparta na instrumentach o bardzo krétkim
okresie zapadalnoci.

(176) Komisja stwierdza na koniec, Ze argumenty przedstawione

oprocentowania

przez Whochy odno$nie do rzekomej rygorystycznosci
inwestycji parametrycznej zdefiniowanej
w porozumieniu, trzeba odrzucié, poniewaz:

(i) nie uwzgledniaja one ryzyka plynnosci;

(i) nawigzuja do innych argumentéw Wioch dotyczg-
cych  kosztéw  alternatywnych  zwigzanych
z niemoznoscia aktywnego zarzadzania funduszami,
ktore zostaly oméwione (i odrzucone) w sekeji 7.4.3
niniejszej decyzji;

(i) Wilochy stwierdzity tylko ex post, ze porozumienie
przewidywalo kompensacje tej rzekomej sztywnosci.
Wiladze wloskie o$wiadczyly, ze ,zalozenie, ktdre
doprowadzito do ustalenia koszyka, nie opieralo si¢
na okresleniu réznicy rekompensujacej takie ograni-
czenie autonomii” oraz ze ,uzgodniony koszyk przy-
czynil si¢ do powstania ex post réznicy, ktéra z jednej
strony  rekompensuje  PI  warunek  wigZacy
i niemozno§¢ zarzadzania aktywami, z drugiej za$
nie powoduje nadmiernego uszczerbku dla Skarbu
Panstwa”. Jak si¢ wydaje, ta argumentacja ex post nie
byla brana pod uwage podczas negocjowania poro-
zumienia i nie moze w zwiazku z tym by¢ uznana za
istotng dla niniejszej decyzji.

zaoferowanego przez

prywatnego kredytobiorce¢/istnienie pomocy pafnstwa

(177) Ponizej przedstawione zostalo pordwnanie miedzy oprocentowaniem ustalonym w porozumieniu
oraz oprocentowaniem zaoferowanym przez prywatnego kredytobiorce wedlug analizy Komisji (°9):

Tabela 6
Porozumienie Prywatny kredytobiorca
Instrument/doch6d Udziat Instrument/doch6d Udziat
Sktadnik stabilny Trzydziestoletnie 80 % Pigcioletnie BTP 90 %
BTP
Dziesigcioletnie BTP 10 %
Sktadnik zmienny Dwunastomie- 10 % Trzymiesigczne BOT 5%
sieczne BOT

Miedzybankowa stopa 5%

procentowa na koniec

dnia

(%) Tak jak w porozumieniu, oprocentowanie prywatnego kredytobiorcy wyliczane jest na podstawie parametrow
o zmienngj stopie procentowej (uaktualnianych co dwa tygodnie).
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Tabela 6a
Oprocentowanie w porozumieniu Oprocentowaniebi;:)rrycv;atnego kredyto-
2005 3,90 2,81
2006 4,25 3,60
2007 4,70 4,23

(178) W zwigzku z tym, Ze parametry zastosowane w porozumieniu maja okres zapadalnosci dluzszy niz
parametry ,rynkowe” i w zwigzku z tym daja wyzszy dochéd w badanym okresie (°), a podzial
ryzyka jest korzystniejszy dla PI, niz gdyby PI musialo ponosi¢ ryzyko plynnosci dotyczace zdepo-
nowanych $rodkow, zdefiniowane przez Wlochy oprocentowanie stawia PI w uprzywilejowanej

pozycji.

(179

W zwigzku z tym system polegajacy na wyplacaniu przez Skarb Paistwa oprocentowania od $rodkéw
zdeponowanych przez P, zgodnie z ustawg budzetowa na 2006 r. i porozumieniem, stanowi pomoc
panstwa.

(180

Komisja zwraca wreszcie uwage na fakt, Ze nie istnieje jedyna kombinacja instrumentéw krot-
ko/dlugoterminowych, ktéra bylaby w calym tego slowa znaczeniu zgodna z rynkiem. Wedlug
Komisji tylko réwnowaga miedzy wykorzystanymi instrumentami i odnos$ng $rednig wazona pozwala
na stwierdzenie, czy dane oprocentowanie odpowiada czy tez nie zasadzie rzetelnego kredytobiorcy
dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej. Oprocentowanie wyznaczone w porozumieniu nie
spelnia takiego kryterium proporcjonalnosci, ktére prywatny kredytobiorca zastosowatby odnos$nie do
zdeponowanych Srodkéw.

7.4.3. Analiza strategii inwestycyjnych PI przy braku warunku wigzgcego

(181

W celu zarysowania pelnego obrazu sytuacji oraz z punktu widzenia teleologicznego konieczne jest
przeanalizowanie, czy jeSli PI nie bylaby zobowigzana do deponowania $rodkéw w Skarbie Panstwa
i moglaby inwestowa¢ te $rodki w inny spos6b, uzyskataby podobny czy tez wyzszy dochdd od
dochodu ustalonego w porozumieniu lub zdefiniowanego zgodnie z metodologia przyjeta przez
Komisje.

(182

W zwigzku z powyzszym Komisja w poniZszej ocenie przeanalizuje ryzyko finansowe oraz dochdéd,
czyli czynniki decydujace dla operatora rynkowego, jesli chodzi o realizacje transakeji finansowych.

7.43.1. Streszczenie uwag przedlozonych przez Whochy (°8)

(183

Wilochy stwierdzily, ze zobowigzanie do deponowania Srodkéw w Skarbie Panistwa bylo niekorzystne
dla PI w zakresie dotyczacym alokacji aktyw6w, poniewaz nie miala ona mozliwosci inwestowania
srodkéw pochodzacych z pocztowych rachunkéw biezacych w inne, bardziej dochodowe instrumenty.

(184) Wlochy utrzymuja, ze gdyby PI nie byla zobowigzana do deponowania $rodkéw w Skarbie Panstwa:

(i) zainwestowalaby S$rodki finansowe pochodzace =z pocztowych rachunkéw biezacych
w instrumenty podobne do tych uzywanych przez filar ubezpieczeniowy PI, w szczegdlnosci
przez Poste Vita SpA. Nawigzujac do pism przestanych przez okre$lonych posrednikéw finanso-
wych (zob. motyw 73), wladze wloskie utrzymuja, Ze wynagrodzenie przewidziane

(¢7) Obecnie, w oparciu o oprocentowanie krotko- i dlugoterminowe, krzywa stop procentowych jest odwrotna; nie
mozna bylo jednak tego przewidzie¢ w latach 2005-2006, w chwili podpisywania porozumienia.
(°%) Bardziej szczegdtowa prezentacja uwag przedstawionych przez Wiochy znajduje sie w sekeji 6.
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w porozumieniu jest zgodne z wynagrodzeniem uzyskiwanym z inwestycji Poste Vita SpA
(zob. motyw 74 i kolejne). W szczegdlnosci wladze whoskie twierdza, z jednej strony, Ze polisy
na zycie I filaru sa produktami poréwnywalnymi z pocztowymi rachunkami biezacymi, a z
drugiej strony — ze Sredni dochdd z zarzadzania tymi produktami (dla przykladu Posta Pit)
wyniost 4,68 % w latach 2002-2006, w poréwnaniu ze Srednia wartoScia parametru réwna
4,55 %;

(ii) zdywersyfikowalaby swéj portfel w oparciu o ryzyko kredytowe (zob. motyw 85 ppkt (i));

(ili) przyjelaby aktywny model zarzadzania swoimi pienigdzmi (zob. motyw 85 ppkt (iv)). W oparciu
o weze$niejsze doSwiadczenia oraz przyszle tendencje mozna stwierdzié, ze odpowiednie zarzg-
dzanie $rodkami finansowymi datoby wigkszy dochdd (przypadek La Poste i aktywne zarzadzanie
typu trading system).

(185) Komisja udowodni, ze po pierwsze taka alternatywna strategia inwestycyjna nie ma znaczenia
w kontekscie dokonywanej analizy, i po drugie, ze jej wynik nie moze by¢ wykorzystany do poparcia
tezy, ze porozumienie nie zapewnia zadnej przewagi PL

(186) W zakresie poréwnania PI z bankami sektora prywatnego, Wiochy wskazuja na to (zob. motyw 85
ppkt (i), ze oprocentowanie udzielone przez niektére banki sektora prywatnego w stosunku do
srodkéw pochodzacych z depozytéw zgromadzonych w ramach wiasnej sieci jest znacznie wyzsze
od oprocentowania przyznanego PI. Ponadto inwestycje bankéw sektora publicznego sa poréwny-
walne z inwestycjami PI (zob. motyw 85 ppkt (iii)). Takie elementy mialyby potwierdzi¢ brak pomocy
panstwa dla PL

(187

—

Komisja udowodni, Ze poréwnania przedstawione przez Wochy (w szczegdlnosci w analizie [...]) nie
maja istotnego znaczenia.

7.432. Ogdlne uwagi na temat znaczenia analizy [...] i pism przestanych
przez poSrednikéw finansowych

(188

=z

Analiza [...] i pisma przestane przez posrednikéw finansowych do PI na potwierdzenie zgodnosci
wynagrodzenia okre$lonego w porozumieniu z rynkiem wymagaja ogdélnego komentarza ze strony
Komisji.

(i) Pisma i analiza moglyby by¢ czescia stosunkéw handlowych miedzy autorami i PI. Komisja musi
by¢ zatem wyjatkowo ostrozna w ich ocenie.

(i) Ogdlne wnioski analizy [...] budza watpliwosci, poniewaz [...] stwierdzono w niej, ze ,hipotezy
i wstepne wnioski, jak zostalo to zaznaczone w niniejszej prezentacji, opieraja si¢ na informacjach
przekazanych przez PI (i ich interpretacji przez [...]). Takie informacje moga by¢ interpretowane
w roznoraki sposob; w konsekwencji analiza moglaby prowadzi¢ do réznych rozwigzan
i wnioskow”.

=

Komisja przypomina, ze stopa procentowa okreSlona w porozumieniu powigzana jest
z parametrami zmiennymi. Decyzj¢ o zastosowaniu takich parametréw stopy podjely swobodnie
Skarb Panstwa i PI, nie wynika ona z zadnego wymogu prawnego. Komisja zgadza si¢
z twierdzeniem wiladz wloskich, ze wybér zmiennych parametréw byt racjonalny z punktu
widzenia obu stron w chwili podpisywania porozumienia.

(iii

Jednak w analizie [...] poréwnuje si¢ zasadniczo parametry zapisane w porozumieniu
z instrumentami opierajacymi si¢ na oprocentowaniu staltym.
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Oprocentowanie zmienne jest nizsze od oprocentowania stalego przy poréwnywalnych terminach
wymagalnosci (*). Tytutem przykladu, ponizsza tabela pokazuje Srednie roczne oprocentowanie
BTP o stalym oprocentowaniu, wyemitowanych przez Skarb Panstwa (5-letnie i 10-letnie BTP)
i CCT ($wiadectwa dtuzne), bedacych papierami siedmioletnimi o zmiennym oprocentowaniu (7).

Tabela 7
(%)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
5-letnie BTP 5,30 4,59 4,56 3,27 3,34 2,84 3,60 4,23
10-letnie BTP 5,57 513 5,46 4,20 4,29 3,54 3,95 4,41
7-letnie CCT 4,40 4,35 3,41 2,36 2,12 2,20 3,13 4,12

Ponadto analiza poréwnuje zarzadzania aktywne (zob. ponizej) z depozytem w Skarbie Panistwa
i méwigc o dorozumianym wynagrodzeniu uzyskanym przez PI uwzglednia zyski kapitalowe.
Jednakze mechanizm ustanowiony w porozumieniu, wlasnie ze wzgledu na powigzanie
z oprocentowaniem zmiennym, nie moze prowadzi¢ ani do zyskow, ani do strat kapitatowych.
W konsekwencji w analizie przeprowadzonej przez Wlochy twierdzenie, ze zobowigzanie PI do
deponowania $rodkéw w Skarbie Panstwa jest niekorzystne dla PI, byloby prawidlowe, jesli
opieraloby si¢ na parametrach zmiennych. Odsetki, jakie PI moglaby teoretycznie uzyskaé
w oparciu o analiz¢, s3 nieistotne — i prawdopodobnie zawyzone — w szczegdlnosci z tego
wzgledu, ze wyliczone w odniesieniu do instrumentéw o stalym oprocentowaniu (1).

(iv) W analizie [...] i pismach posrednikéw finansowych poréwnano ze sobg instrumenty charakte-
ryzujgce sie roznym stopniem ryzyka. Dla przykladu, tak jak juz zostalo to powiedziane powyzej
(zob. sekcje 7.4.2), Srodki zdeponowane przez PI w Skarbie Pafistwa w oparciu o porozumienie
nie sg narazone na zadne ryzyko plynnosci, podczas gdy ryzyko takie istnieje, kiedy PI prowadzi
inwestycje w normalnych okolicznosciach. W ten sam sposéb inwestycje w produkty ubezpie-
czeniowe s3 narazone na ryzyko rynkowe ("?), podczas gdy ryzyko to jest nieznaczne
w przypadku depozytu w Skarbie Pafistwaju prywatnego kredytobiorcy. W pismach przestanych
do PI nigdy nie podkre$lono elementéw zwiazanych z takim ryzykiem, ani nie przedstawiono
rzetelnych obliczenn w tym zakresie.

(189) Komisja nie moze wigc uznaé, ani na podstawie pism posrednikéw finansowych, ani na podstawie
analizy, twierdzenia, ze zobowigzanie PI do deponowania Srodkéw w Skarbie Panstwa bylo dla PI
niekorzystne.

7.4.3.3. Poréwnanie z ustugami ubezpieczeniowymi

(190) Takze biorac pod uwage warunek wiazgcy, Komisja nie podziela opinii wladz wloskich, zgodnie
z ktérg polisy 1 filaru sprzedawane przez Poste Vita SpA sa produktami poréwnywalnymi
z pocztowymi rachunkami biezacymi, ze wzgledu na odmienny charakter zasobéw. Dla przykladu:

(%% Od 1997 r., oprocentowanie CCT bylo nizsze od oprocentowania 5-letnich i 10-letnich BTP, z wyjatkiem lat 1997

i 1998.

(7% CCT sg $wiadectwami siedmioletnimi o zmiennym oprocentowaniu. Odsetki placone s3 w postaci kuponéw dywi-
dendowych po kazdym okresie szeSciu miesiecy, a ich wysoko$¢ jest indeksowana zgodnie z szeSciomiesigcznym
dochodem z BOT.

("") Twierdzenie Wtoch, zgodnie z ktérym dochdd z inwestycji o oprocentowaniu stalym ma tendencje do zblizania sig

do dochodu z inwestycji o oprocentowaniu zmiennym w ciagu dlugiego okresu (10 lat), oraz wynikajaca z niego

konieczno$¢ wzigcia pod uwage w analizie okresu 10-letniego, zostalo przedstawione i poddane krytycznej analizie

w rozdziale ,Aktywne zarzadzanie typu trading system”.

Bilans za 2006 r. méwi o tym, Ze ,Ryzyko rynkowe obejmuje te aktywa finansowe, ktore w planach przedsigbiorstwa

przeznaczone zostaly na sprzedaz. Na dzien zamknigcia bilansu prawie wszystkie te aktywa odpowiadaja instru-

mentom finansowym posiadanym przez spélke kontrolowang Poste Vita SpA w zakresie zarzadzania odrgbnymi

instrumentami (filar 1)”.

N
=
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(191

(192

(193

(194

— polisy sa produktami stuzacymi gromadzeniu Srodkéw, podczas gdy pocztowe rachunki biezace
stuza gtéwnie do przekazywania pieniedzy droga telefoniczna, elektroniczng lub poprzez wplaty
gotéwkowe w kasie; ponadto klienci nie moga zastgpowaé rachunkéw biezacych innymi produk-

tami bankowymi,

— dochodowos¢ polis ubezpieczeniowych jest znacznie wyzsza od dochodowosci pocztowych
rachunkéw biezacych,

— obciazenie podatkowe dochodéw z polis ubezpieczeniowych moze by¢ inne niz obcigzenie podat-
kowe od odsetek naliczonych od $rodkéw zgromadzonych na pocztowych rachunkach biezacych.

~

—

W konsekwencji dla przeprowadzanej analizy nie ma znaczenia poréwnanie odsetek wynikajacych
z porozumienia z odsetkami od produktéw ubezpieczeniowych.

Chociaz nie bylo to bezwzglednie konieczne, Komisja poréwnata dochéd otrzymany dzigki zastoso-

waniu postanowien porozumienia ze $rednim dochodem uzyskanym z zarzadzania Posta Pit, bedacej

produktem ubezpieczeniowym powigzanym z

odrebnie

zarzadzanymi

produktami

filaru

I wyemitowanymi przez Poste Vita SpA, wskazanym przez wiladze wloskie jako alternatywna inwes-
tycja Pl w przypadku braku warunku wiazacego.

=

Wskazany przez Wilochy dochéd Posta Pitt wyrazony w kwocie brutto (czyli obejmujacej koszty

zarzgdzania) ("’) nie moze by¢ uznany za dochéd poréwnywalny z dochodem, ktéry moglaby
osiggnag¢ PI na rynku, gdyby nie istnial warunek wigzacy. Komisja utrzymuje, Ze oprocentowanie
przewidziane w porozumieniu jest zblizone raczej do oprocentowania netto, jako ze wiasnie to

oprocentowanie jest oferowane inwestorowi, po odjeciu kosztéw zarzadzania (74).

=

ograniczy¢ na przyklad efekt duzej zmiennosci stép procentowych.

Do celéw tej analizy, razem z oceng roczng, Komisja wzigta pod uwage dane usrednione, aby

(195) Komisja poréwnala oprocentowanie wynikajace z porozumienia w latach 2005-2007 z dochodami
netto produktéw ubezpieczeniowych Poste Vita SpA, powigzanych z odrebnie zarzadzanymi produk-
tami filaru I (Posta Piti i Posta Valore (7).

Tabela 8

(%)

Dochéd netto Posta
Pitt ()

Dochéd netto Posta
Valore (')

Porozumienie

Oprocentowanie

prywatnego kredyto-

biorcy
31 grudnia 2005 . 3,00 3,08 3,90 2,81
31 grudnia 2006 . 2,80 2,63 4,25 3,60
31 grudnia 2007 r. 2,71 2,46 4,70 4,23
Srednia 2,8 2,7 43 3,5

(1) Zrédto: strona internetowa PL

nika 2006 r.).

(7?) Takze pisma posrednikéw finansowych wydaja si¢ odnosi¢ do dochodéw brutto (zob. pismo [...] z dnia 4 pazdzier-

("% Komisja nie uwaza, Ze istniejg znaczne koszty przejéciowe ani w przypadku zastosowania metodologii kredytobiorcy

prywatnego, ani w przypadku porozumienia.

(7%) Komisja zauwazyla, Ze inne produkty Poste Vita SpA zwiazane z odr¢bnie zarzadzanymi produktami, takie jak Posta
Pensione i Dinamica, nie sa poréwnywalne, jesli chodzi o obroty z Posta Valore i Posta Pit. Podczas gdy obroty
odrebnie zarzadzanego produktu Dinamica wynosza okoto 120 mln EUR, obroty produktu Posta Pitt przewyzszaja
6,5 mld EUR. Zob. takze pisma z [...].
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(196) Odsetki wyznaczone w porozumieniu sg znacznie wyzsze od odsetek netto od produktu Posta Pit,
uwazanego przez Wiochy za inwestycje alternatywng dla PI w przypadku braku warunku wigzacego.

(197) Komisja zauwaza ponadto, Ze odsetki zdefiniowane w porozumieniu sg takze wyzsze od odsetek netto
produktu Posta Valore.

(198) Roznica ta bylaby jeszcze wigksza, jesli wzieloby sie pod uwage odpowiednio dwa rodzaje ryzyka
(ryzyko rynkowe i ryzyko plynnosci).

(199) Nalezy zatem stwierdzié, ze poréwnanie dochodu wynikajacego z zastosowania parametréw przewi-
dzianych w porozumieniu z dochodem z zarzadzania produktami ubezpieczeniowymi nie potwierdza
tego, ze porozumienie nie zapewnia PI zadnej korzySci. W 2005 r. dochody pochodzace
z zastosowania metodologii prywatnego kredytobiorcy oraz dochody pochodzace z zarzadzania
produktami Posta Pii i Posta Valore sg dosy¢ podobne (7®); w konsekwencji nie zmieniaja ogdlnej
oceny przygotowanej przez Komisje dotyczacej zgodnosci inwestycji dokonywanych przez prywat-
nego kredytobiorce. W latach 2005-2007 dochody wynikajace z metodologii prywatnego kredyto-
biorcy sa poréwnywalne z dochodami Posta Pili i Posta Valore.

7.4.3.4. Alternatywne strategie inwestycyjne

(200

Analiza [...] wskazuje na to, ze warunek wigzacy powoduje powstanie kosztéw alternatywnych;
w szczegblnosci chodzi o koszty alternatywne zwigzane z niemoznoscia dokonywania inwestycji
zdywersyfikowanych w zaleznosci od ryzyka kredytowego. Dla przykladu, papiery wartosciowe
wyemitowane przez europejskie spotki finansowe i przemystowe majace rating AA daja dochody
wyzsze od rzadowych papieréw wartosciowych (minimalnie 60 pb i maksymalnie 150 pb).

(201

Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze Wlochy wskazujg w innym przypadku pomocy pafistwa na rzecz
PI (7) na to, ze rdznica ceny miedzy rdéznymi rodzajami emitentéw (panstw, emitentéw finansowych,
bankowych i korporacyjnych) jest znikoma (réznica kosztow finansowania miedzy dwoma skrajnymi
produktami, takimi jak obligacje rzadowe i papiery korporacyjne — przy takim samym ratingu wynosi
okolo 5-6 pb, podczas gdy rdéznica miedzy emitentami finansowymi i korporacyjnymi jest na
poziomie 2-3 pb).

(202

Po drugie, w tej samej analizie uznano, ze strategie inwestycyjne zdywersyfikowane w zaleznosci od
ryzyka kredytowego bylyby wystawione na ryzyko kredytowe wyzsze w poréwnaniu z rzadowymi
papierami wartosciowymi lub z depozytami. Analiza [...] nie podaje wielkosci tego powazniejszego
ryzyka.

(203

Po trzecie, chociaz podawane s3 dane dotyczace réznic pomiedzy obligacjami rzagdowymi, inwesty-
cjami finansowymi i korporacyjnymi (majacymi rating AA), Komisja uwaza, ze inwestycje te wysta-
wione s3 na inne rodzaje ryzyka, ktére nie dotyczg depozytu w Skarbie Panstwa dokonanego przez PI
w oparciu o porozumienie. Dla przykladu, PI w zakresie depozytu w Skarbie Pafistwa nie jest
narazona na zadne ryzyko plynnosci, poniewaz ryzyko to obcigza w calosci sam Skarb Panstwa.
Nie wynika to z analizy [...], podczas gdy jest wazne dla oceny przedmiotowego przypadku.

(204

W konsekwengji krotkie odniesienie w analizie do teoretycznej strategii inwestycyjnej nie udowadnia
twierdzenia, Ze PI nie czerpie zadnej korzysci z porozumienia, szczegdlnie pod wzgledem stosunku
ryzyka do dochodu.

(76) Oprocentowanie byloby jeszcze bardziej zblizone, gdyby ryzyko zwiazane z produktami ubezpieczeniowymi (ryzyko

rynkowe i ryzyko plynnosci) bylo odpowiednio wzigte pod uwage.
(’7) Sprawa C 49/2006, Poste Italiane — Wynagrodzenie z tytulu promowania pocztowych oszczednosciowych
produktéw finansowych.
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7.4.3.5. Strategie aktywnego zarzadzania funduszami

Poréwnanie z francuskim operatorem La Poste

(205) Odno$nie do poréwnania z dochodem osiggnigtym w 2005 r. przez Efiposte, spétke finansowa
francuskiego operatora finansowego La Poste, Komisja zauwaza, ze:

— aby ustali¢, czy jakie$ przedsigbiorstwo uzyskuje przewage, Komisja nie poréwnuje sytuacji istnie-
jacej w roznych panstwach czlonkowskich,

— rzekomy pigcioletni czas trwania inwestycji zrealizowanych przez Efiposte nie jest jasno potwier-
dzony w sprawozdaniu rocznym La Poste/Efiposte (7%),

— inwestycje Efiposte charakteryzuja si¢ innym rodzajem ryzyka anizeli ryzyko, z ktérym wiaze si¢
inwestycja Pl. W szczegdlnosci Efiposte, a nie PI, narazona jest na ryzyko plynnosci (%),

— poréwnanie z Efiposte dotyczy tylko okresu jednego roku. Jest to zbyt krétki okres, aby wyciggnaé
wnioski przydatne dla analizowanego przypadku. Ponadto poréwnanie zawarte w analizie [...]
skupia si¢ na latach 2004-2005, czyli na okresie innym niz okres objety porozumieniem.

(206) Kazdy z powyzszych punktéw jest sam w sobie wystarczajacy, aby stwierdzié, ze stuszno$¢ porow-
nania przedstawionego przez Wlochy moze by¢ podwazona.

Zarzadzanie aktywne typu trading system

(207) Wiochy twierdzg, ze zarzadzanie aktywne typu trading system, ktore opiera si¢ na inwestowaniu
w rzagdowe papiery wartoSciowe, przynosi wyjatkowo wysokie dochody w poréwnaniu z rynkiem
depozytéw czy tez papieréw wartosciowych.

(208) Komisja nie zaprzecza temu, ze niektére aktywne formy zarzadzania moga teoretycznie przyniesé
dochéd wyzszy od innych form zarzadzania funduszami, uwaza jednak, ze z analizy [...] nie mozna
wyciaggnaé wnioskéw istotnych dla analizowanego przypadku, a to z nastgpujacych wzgledow:

(i) ogdlnie rzecz ujmujac, w analizie [...] przyznano, ze efekt ograniczania aktywnego zarzadzania
portfelem jest trudny do oceny;

(ii) jak zostalo to przedstawione w motywie 85, w analizie poréwnano inwestycje referencyjng
(benchmark), na ktérg skladaja si¢ 10-letnie BTP (60%) 1 3-miesicczne BOT

(’%) Ponadto Wlochy nie przedstawily metody obliczeniowej, ktéra pozwolitaby na otrzymanie rzekomego dochodu
w wysokosci 4,4 % za 2005 r., ani tez [...] nie wyjasnil dokladnie, jak oblicza rzekomy dochéd w wysokosci
4,45 % w latach 2004-2005.

(") W kazdym razie Efiposte, filia Grupy La Poste odpowiedzialna za inwestowanie funduszy pochodzacych z ,Comptes
Cheéques Postaux” (rachunkéw biezacych), dysponuje w 2005 r. stabilnymi $rodkami pochodzacymi z La Poste
poprzez ,dépdts a terme contractuellement irrévocables” (zob. rodzial 4-5 ,Ryzyko plynnosci” sprawozdania rocz-
nego za 2005 r. La Banque postale/Efiposte). Podzial ryzyka miedzy La Poste i Efiposte, wchodzacymi w sklad jednej
grupy, rézni si¢ od podziatu ryzyka miedzy PI i Skarbem Pafstwa.
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(40 %), z zarzadzaniem aktywnym typu trading system wykorzystujacym metode sygnalizacji
dtugoterminowej (okreslang jako portfel taktyczny) (8%). Ocena wynikéw odnosi si¢ do portfela
benchmarkowego. Oba portfele skladaja si¢ z papieréw warto$ciowych o stalym oprocentowaniu.
W tym kontekScie Wlochy zauwazaja, ze na przestrzeni 10 lat portfele o oprocentowaniu
zmiennym (tak jak w porozumieniu) s3 poréwnywalne z portfelami o oprocentowaniu statym
(tak jak benchmark [...]), zwazywszy na kompensacje dochodéw stratami kapitalowymi.
W perspektywie dziesigcioletniej laczne dochody portfela o oprocentowaniu zmiennym
w stosunku do portfela o stalym oprocentowaniu sg zasadniczo podobne. Ponadto, w opinii
Wiloch, aby poréwnal dochody przewidziane w porozumieniu z dochodami pochodzacymi
z aktywnego zarzadzania funduszami, konieczne jest wzigcie pod uwage dlugiego okresu —
10 lat — obejmujacego przynajmniej jeden pelny cykl ekonomiczny. Okres 2005-2007 (pierwsze
pétrocze) charakteryzowat si¢ znaczng zwyzka stop procentowych, w okresie tym portfele zain-
westowane w papiery wartoSciowe o stalym oprocentowaniu, jak te stosowane przez [...] (bench-
mark i strategia taktyczna), spowodowaly straty kapitalowe, pogarszajac ogélny wynik za ten
okres. Komisja nie podziela jednak ani metodologii, ani wnioskow przedstawionych przez wladze
wloskie, z nizej podanych powodéw.

— W zakresie oceny dotyczacej pomocy panstwa analiza ewentualnej przewagi wynikajacej
z porozumienia powinna by¢ przeprowadzona ex ante i w oparciu o informacje dostepne
w chwili podpisywania tego porozumienia (luty 2006 r.). Zaden prywatny inwestor w chwili
podpisywania porozumienia dotyczacego okresu 2005-2008 nie przeanalizowalby histo-
rycznej ewolucji oprocentowania obowigzujacego w latach 1997-2007. Z punktu widzenia
ekonomicznego [...] przeprowadza analiz¢ ex post (opierajaca si¢ na wskaznikach finansowych
okresu 1997-2007). Ocena ex ante i ex post nie sg jednak poréwnywalne (*!). Po pierwsze,
wiarygodno$¢ prognoz zyskéw lub strat kapitatowych w perspektywie krotkoterminowej jest
niewielka. Ogoélnie znane sa trudnosci, jakie napotykaja wszyscy inwestorzy, jesli chodzi
o osigganie systematycznych wynikéw, ktére bylby wyzsze od wynikéw rynkowych, dlatego
tez trudno jest podtrzymywac tezg, ze PI bylyby w stanie uzyskaé wyjatkowo wysokie wyniki
ex ante nawet w krotkim czasie. Komisja uwaza wiec, ze nie nalezy bra¢ pod uwage zyskoéw
czy strat na koncie kapitalowym, ale trzeba koniecznie skoncentrowaé si¢ na dochodach
oczekiwanych ex ante (udzial oprocentowania w ogdlnym dochodzie) (%2).

— Nawet jesli wykorzystaliby$smy Sredni roczny dochdd z 10-letniej inwestycji, to aby pordéwnaé
rézne rodzaje inwestycji (jak twierdza wloskie wladze), poréwnanie to powinno dotyczyé
zyskow oczekiwanych z inwestyqji alternatywnych w okresie obowiazywania porozumienia
(zob. ppkt (i) ponizej).

— Jesli wziglibySmy pod uwage, zgodnie ze wskazéwkami Wloch, takze zyski i straty kapitalowe
osiggnigte ex post, nalezaloby uwzgledni¢ réwniez elementy ryzyka zwigzanego z tymi
zyskami lub stratami. Ryzyka nie mozna oddzieli¢ od dochodu przy poréwnaniu dochodéw
z réznych inwestycji. Jak zaznaczono ponizej (zob. ppkt (iii)), jest wyjatkowo nieprawdopo-
dobne, aby wynik rozpatrywany jako stosunek ryzyka do dochodu z aktywnego zarzadzania
byl podobny do wyniku wynikajacego z porozumienia.

(%) W tym zakresie w analizie [...] stwierdzono, ze przedmiotowa metoda ,compares the current level of yields and the

steepness of the yield curve relative to recent history and indicates trades based on expectations of yield level and
curve steepness mean reversion. For instance, the trading strategy essentially says that if yields are high then expect
them to fall and position the investment portfolio with a longer duration than the benchmark”.

W rzeczywistosci dochdd ex ante i ex post czesto maja przeciwne wartosci. Jest to oczywiste w przypadku obligacji
zerokuponowych. Kiedy oczekiwany dochdd wzrasta (na przyklad jako efekt pojawienia si¢ niekorzystnych okolicz-
nosci — ryzyko ktoére obcigza inwestorow), cena obligacji zerokuponowych zmniejsza si¢, powodujac natychmiast
powstanie strat na koncie kapitatowym. Taka nizsza cena bedzie wykazywala tendencj¢ zwyzkowa do poziomu ceny
nominalnej, zgodnie z najwyzszym oczekiwanym dochodem. I vice versa.

Przypomina si¢ ponadto, ze mechanizm zawarty w porozumieniu nie moze obejmowal zyskéw/strat kapitalowych
z tego wzgledu, ze dotyczy inwestycji o oprocentowaniu zmiennym.
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— Portfele typu benchmark czy strategia taktyczna nie uwzgledniaja ryzyka plynnosci.
W omawianym przypadku to kredytobiorca (a nie PI) bierze na siebie cale to ryzyko. Doklad-
niej rzecz ujmujac, w przypadku kiedy wilasciciele rachunkéw wycofuja wszystkie zdepono-
wane $rodki, kredytobiorca, czyli Skarb Pafistwa, musi stawi¢ czolo takiemu zadaniu. PI nie
musi wiec uciekaé si¢ do refinansowania o wysokim oprocentowaniu lub dziatan przynosza-
cych straty kapitalowe.

— Wedtug Wloch strony (PI i Skarb Panstwa) nie mogly przewidzie¢, jaka bedzie w przyszlosci
krzywa oprocentowania (3). Wilochy definiuja wigc jako racjonalne wybory dokonane
w porozumieniu. W konsekwencji Komisja przyznaje, ze wybér zmiennych parametréow byt
racjonalny z punktu widzenia stron w chwili podpisywania porozumienia i w oparciu
o dostgpne informacje. Wybierajac zmienne parametry, strony porozumienia zabezpieczyly
si¢ od ryzyka strat kapitalowych. Wybér parametréw dokonany w porozumieniu nie jest
konsekwencjg jakichkolwiek zobowigzan prawnych. Ponadto, jak przyznaly Wlochy, porozu-
mienie przewiduje dla obu stron mozliwo$¢ odstapienia od umowy w sytuacji, kiedy warunki
rynkowe nie gwarantowalyby zgodnosci z mechanizmem wynagrodzenia z tytulu zdepono-
wanych $rodkéw finansowych. Takie klauzule zostaly wprowadzone do umowy w celu
ochrony obu stron przed ryzykiem wystapienia sytuacji, w ktorej nawet podczas trzyletniego
okresu wystapilyby szczegdlne warunki zwigzane z rynkiem lub z charakterem depozytéw,
ktére moglyby zmieni¢ mechanizm wynagradzania. Komisja uwaza wiec, ze jesli wybor
zmiennego parametru okazalby si¢ niekorzystny, strony moglyby wprowadzi¢ do porozu-
mienia stosowne zmiany. Taka sytuacja nie miala miejsca. Na podstawie powyzszego Komisja
uwaza wigc, ze z metodologicznego punktu widzenia nie jest prawidlowe stosowanie
w analizie [...] portfeli opierajacych si¢ na inwestycjach o stalym oprocentowaniu.

Zdaniem Komisji kazdy z powyzszych argumentéw jest wystarczajacy, aby uznal, ze wnioski
analizy [...] odnosnie do aktywnego zarzadzania Srodkami finansowymi nie pokazuja, ze wyna-
grodzenie uzyskane przez PI na podstawie porozumienia jest zgodne z rynkiem;

(iii) w uzupelnieniu powyzszego ppkt (i), nawet gdyby Komisja przyjela analize [...] (czego nie
zrobita), wyniki otrzymane z modelu w ciggu ostatnich 10 lat bylyby nastepujace:

Tabela 9
_— Catkowity dochéd — [ Calkowity dochod —
(1997-2007) Stopa zwrotu Porozumienie benchmark strategia taktyczna
Sredni dochéd 3,30 % 5,15 % (1) 5,02 % 6,78 %
Zmienno$¢ dochodu 0,32 % 0,33 % 2,16 % 2,42 %
Wskaznik Sharpe’a 146,74 0,93 1,66
(") Wiadze wloskie wskazujg na to, ze $rednie oprocentowanie wyplacane przez Skarb Paristwa na podstawie parametréw
porozumienia wynosi 4,94 % — natomiast oprocentowanie przedstawione w analizie [...] réwne jest 5,15 % — przy
zalozeniu braku reinwestycji dochodu i obliczaniu rocznego dochodu w okresie od stycznia do stycznia, a nie od sierpnia
do sierpnia.

(®%) W tamtym czasie strony wiedzialy jednakze, ze od 1997 r. oprocentowanie obligacji CCT bylo nizsze od oprocen-

towania 5-letnich i 10-letnich BTP, z wyjatkiem lat 1997 i 1998. Ponadto odsetki za 2005 r. byly znane w lutym
2006 r., czyli w momencie podpisywania porozumienia.
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Wykres 3
Historic EUR Government Investment Return Types
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Z tabeli 8 mozna wywnioskowal, ze model strategii taktycznej daje znacznie wyzsze wyniki
(176 pb) niz benchmark, przy nieznacznie wyzszym ryzyku. Wedlug Wloch jest to potwierdze-
niem tego, ze aktywne zarzgdzanie Srodkami finansowymi moze by¢ skuteczniejsze od portfela
benchmark.

Nalezy jednak przypomnie¢ o tym, ze portfel benchmark nie jest depozytem w Skarbie Panstwa
na podstawie porozumienia. Stosunek ryzyka do dochodu w jego przypadku jest zupelnie inny.
Wskaznik Sharpe’a (84) portfeli benchmark i strategii taktycznej jest znacznie nizszy od wskaznika
porozumienia, co nie dziwi w zwiazku z tym, ze wyzszy dochdd benchmark i strategii taktycznej,
w poréwnaniu z parametrem, osiggany jest dzigki znacznie wigkszej zmiennosci oprocentowania.
Ponadto portfele typu benchmark i strategia taktyczna nie pokrywaja tak, jak powinny, ryzyka
plynnosci;

w odniesieniu do okresu stosowania porozumienia, roczne stopy zwrotu z depozytu w Skarbie
Pafistwa (oraz stopy uzyskane poprzez zastosowanie metodologii prywatnego kredytobiorcy) sa
wyzsze od stdp zwrotu z aktywnego zarzadzania przedstawionego przez [...];

(iv

=

Tabela 10
(%)
g Il IR ——
2005 2,78 2,18 3,90 2,81
2006 1,78 3,88 4,25 3,60
2007 3,58 3,88 4,70 4,23
Srednia 2,71 3,31 4,28 3,55

(") Stopa zwrotu poddana jest juz korekcie o koszty transakcji zwigzane z zarzadzaniem aktywnym (12 pb).
(%) Dochdd obejmuje tylko sktadnik ,oprocentowanie”, bez zysku/straty na koncie kapitalowym, i jest juz poddany korekcie
o koszty transakcji, ktore s3 rowne wedtug [...] 12 pb w przypadku zarzadzania aktywnego.

(®4) Wskaznik Sharpe’a mierzy zmiang dochodu z inwestycji lub strategii obrotu na kazda jednostk¢ poziomu ryzyka

(premi¢ za ryzyko). Wskaznik ten wykorzystywany jest do przedstawienia tego, jak dochdd z inwestycji kompensuje
ryzyko przyjete przez inwestora. Poréwnujac dwie inwestycje przynoszace okreslony oczekiwany zwrot przy danym
benchmark, inwestycja o wyzszym wskazniku Sharpe’a daje przy poréwnywalnym ryzyku wigkszy dochdd. Czesto
doradza si¢ inwestorom wybdr inwestycji o wysokim wskazniku Sharpe’a.
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(v) Sredni okres zapadalnosci portfela PI w 2007 r., czyli
w pierwszym roku aktywnego zarzadzania przez PI,
wynosi [...] lat; stopa zwrotu réwna jest 5,13 %,
w tym: 4,13 % stanowi stopa zwrotu z portfela
i 1% dorozumiana stopa zyskéw kapitalowych.
Komisja przypomina jednak, ze w analizie ex ante
nie powinno uwzglednial si¢ zyskéw czy strat kapi-
talowych. W konsekwencji nie mozna poréwnywaé
z jednej strony catkowitych stép zwrotu benchmark
i strategii taktycznej, a z drugiej stop z porozumienia.
Gdyby jednak dokona¢ takich poréwnan, w 2007 r.
stopa zwrotu w wysokosci 4,13 % (stala, bez zysku
kapitatlowego i, jak si¢ wydaje, bez kosztéw trans-
akqji) z aktywnego zarzadzania jest nizsza od stopy
zwrotu z porozumienia wynoszacej 4,70 %, a takze
od stopy zwrotu obliczonej z zastosowaniem meto-
dologii prywatnego kredytobiorcy réwnej 4,23 %.
Ponadto w 2005 r., oraz S$rednio w latach
2005-2007, dochéd pochodzacy z zastosowania
metody prywatnego kredytobiorcy jest poréwnywalny
z dochodem strategii obrotu;

(vi) Komisja zauwaza, ze analiza [...] obejmuje takze
mozliwe strategie inwestycyjne na 2008 r. Strategie
takie nie maja znaczenia w niniejszej decyzji,
poniewaz odnosza si¢ do wydarzen sila rzeczy
nieznanych w chwili negocjowania i podpisywania
porozumienia;

(vii) Wlochy uwazaja, Ze porozumienie wystawione jest na
ryzyko przeszacowania (*°) wyzsze od benchmark
i strategii taktycznej. Jednakze, jesli prawda jest, ze
w cggu 10 lat S$rednia  stopa  zwrotu
z dziesigcioletniego instrumentu o stalym oprocento-
waniu jest znana z wyprzedzeniem, stuszno$¢ argu-
mentacji wladz wloskich zalezy w zasadniczej mierze
od zgodnoSci okresu  zapadalnosci  inwestycji
z okresem zapadalnosci portfela. Ponadto benchmark
i strategia taktyczna skladaja si¢ z koszykéw papieréw
warto§ciowych o stalym oprocentowaniu i o réznych
okresach zapadalnosci. Oznacza to, Ze réwniez one
narazone sg na znaczne ryzyko przeszacowania.

(209) Podsumowujac, dochdd jaki PI moglaby teoretycznie

osiagna¢ zgodnie z analizg [...], w kontekscie zarzadzania
aktywnego Srodkami finansowymi, nie jest poréwnywalny
z dochodem wynikajagcym z porozumienia (ani
z dochodem pochodzacym z zastosowania metodologii
kredytobiorcy prywatnego), ze wzgledu na odmienng
nature tych instrumentéw finansowych. W szczegdlnosci
poszczegblne  rodzaje instrumentéw  inwestycyjnych
réznig si¢ znacznie pod wzgledem profilu ryzyka.
Ponadto analiza opierajaca si¢ na danych ex post (czyli
danych nieznanych w chwili negocjowania porozumienia)

(®%) Ryzyko przeszacowania odnosi si¢ do tego, ze ciagle odnawianie

inwestycji krétkoterminowych powoduje ryzyko stép procentowych
wyzsze od ryzyka zwigzanego z inwestycja dlugoterminows,
w przypadku ktorej czas zapadalnoci inwestycji jest ciagle taki
sam, za$ stopa zwrotu rowna si¢ Sredniej dochodu z calej inwes-

tycji.

nie jest prawidtowa z punktu widzenia oceny pomocy
panstwa. W konsekwencji Komisja uwaza, ze model
zarzadzania aktywnego przedstawiony w analizie [...]
nie pozwala na stwierdzenie, ze zobowigzanie PI do depo-
nowania $rodkéw finansowych w Skarbie Panstwa bylo
dla PI niekorzystne. Wprost przeciwnie, w latach
2005-2007, czyli w okresie obowigzywania porozu-
mienia, zarzadzanie aktywne $rodkami finansowymi przy-
niostoby dochéd mniejszy od dochodu zdefiniowanego
w  porozumieniu oraz od dochodu wynikajacego
z zastosowania metody kredytobiorcy prywatnego.

Poréwnanie pomiedzy rzekomo poréwnywalnymi opera-
torami

Poréwnanie marginesu oprocentowania Pl z marginesami opro-
centowania bankéw z sektora prywatnego

(210) Analiza [...] wskazuje na to, ze w latach 2005 i 2006

11

~—

margines oprocentowania PI byl nizszy od $redniego
marginesu oprocentowania wloskich bankow sektora

prywatnego.

Komisja przypomina tekst decyzji o wszczeciu przedmio-
towej procedury: ,Aby ustalié, czy $rodek zapewnia prze-
wage Pl/Bancoposta, wazne jest przeanalizowanie
elementéw decydujacych o rdéznicy pomiedzy oprocento-
waniem depozytéw i pozyczek PL. Komisja zauwaza, ze
rynkowy margines oprocentowania moze w pewnych
okolicznodciach zawieral elementy pomocowe, szcze-
golnie jesli rozbieznosci miedzy oprocentowaniem depo-
zytow i pozyczek sa indywidualnie niezgodne z rynkiem.
Nie mamy do czynienia z taka sytuacjg w omawianym
przypadku. Komisja uwaza, ze oprocentowanie depo-
zytéw oferowane konsumentowi koficowemu na rachun-
kach biezacych nie stanowi pomocy paristwa na rzecz
PI/Bancoposta. W szczegdlnosci ustalenie tego oprocento-
wania nie powoduje przekazywania zasoboéw panstwo-
wych dla PI/Bancoposta. Ponadto oprocentowanie stoso-
wane w analizowanym okresie nie odbiega od oprocento-
wania rynkowego, jesli poréwnamy je z oprocentowaniem
stosowanym przez banki w przypadku podobnych depo-
zytoéw. Wreszcie, beneficjenci oprocentowania depozytow
sa osobami fizycznymi. W zwiazku z tym, analizujac na
tym etapie pozytywny margines PI, Komisja twierdzi, ze
w niniejszej sprawie przewaga moze wynikaé jedynie
z odsetek od pozyczek. Odsetki od pozyczek placone
przez panstwo zapewniaja przewage gospodarczg, jesli
sa one wyzsze od oprocentowania, ktére gotowy bylby
zaplaci¢ Pl/Bancoposta w warunkach rynkowych kredyto-
biorca prywatny w zamian za zdeponowane $rodki finan-
sowe zaleznie od ich charakteru i kwoty”.

(212) W konsekwengcji, na podstawie decyzji o wszczgciu proce-

dury, poréwnanie marginesu oprocentowania Pl
z marginesami  oprocentowania innych  bankéw
z sektora prywatnego nie jest przydatne z racji tego, ze
jedynym elementem branym pod uwage w analizie niniej-
szej decyzji jest oprocentowanie wyplacane PI przez
panstwo od Srodkéw zdeponowanych w Skarbie Paristwa.
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(213) Ponadto nie ma wioskich bankéw rzeczywiscie porowny- prawie 90 % pasywow PI stanowig pocztowe rachunki

(214

=

215

=

(216

=

217)

(218)

(219)

walnych z PI pod wzgledem struktury bilansu. Pasywa PI
to przede wszystkim rachunki biezace (pocztowe rachunki
biezace). Nie jest to przypadek ,normalnych” bankow,
ktére swoje zyski czerpia z papieréw wartosciowych,
rachunkow biezacych, lokat oszcze¢dno$ciowych itp.

Komisja zauwaza takze, ze PI nie jest upowazniona do
udzielania pozyczek wilasnym klientom; PI posredniczy
w sprzedazy pozyczek i kredytéw udzielanych przez
inne banki.

Podsumowujac, margines oprocentowania Pl i bankéw
sektora prywatnego réznig si¢ od siebie i nie moga by¢
przedmiotem  poréwnania, ktére mialoby istotne
znaczenie dla niniejszej analizy.

Poréwnanie zmiany okresu zapadalnosci przeprowadzonej przez
PI i poréwnywalnych operatoréw z sektora prywatnego

Analiza [...] wskazuje na to, ze pocztowe rachunki
biezace stanowia dla PI pasywa dlugoterminowe ze
wzgledu na ich dywersyfikacje oraz na stalo§é
w zachowaniu wlascicieli tych rachunkéw. Analiza poka-
zuje takze, ze powszechng procedurg systemu bankowego
jest finansowanie aktywéw dlugoterminowych za pomoca
depozytéw bankowych. W tym zakresie w analizie
poréwnano zmiang okresu zapadalnosci depozytéw prze-
prowadzong przez PI i przez banki, ktore inwestuja swoje
rodki finansowe w pozyczki dla sektora publicznego
(Depfa, Dexia, CCF itp.).

Wedlug [...] banki takie stosuja taka sama strategie co PI,
angazujagc swoje $rodki finansowe w dlugoterminowe
instrumenty sektora publicznego (o okresie zapadalnosci
dluzszym od 15 lat) i finansujac swoja dzialalno$¢ czes-
ciowo z instrumentéw krétkoterminowych, a czesciowo
z instrumentéw dlugoterminowych. W szczegdlnosci
zaspokajaja one okolo 50 % swoich potrzeb dzigki instru-
mentom Srednio- i dlugoterminowym, podczas gdy na
pozostale 50 % skladaja si¢ dochody z obrotu krétkoter-
minowymi papierami wartoSciowymi (transakcje repo
w Europejskim Banku Centralnym oraz depozyty posred-
nikéw finansowych). Banki te inwestuja swoje fundusze
w pozyczki udzielane podmiotom publicznym na okres
od 10 do 50 lat. W oparciu o powyzsze informagje [...]
uwaza, ze model zarzadzania aktywami i pasywami stoso-
wany przez PI jest zgodny z modelem stosowanym przez
poréwnywalnych operatoréw, a moze nawet jest bardziej
0Stroznosciowy.

Komisja uwaza, ze nie mozna wyciggnaé wnioskéw
z poréwnania modelu zarzadzania aktywami i pasywami
stosowanego przez PI z modelem stosowanym przez
poréwnywalnych operatoréw, a to z nastgpujacych
wzgledow.

Po pierwsze, struktura pasywow PI nie jest pordwnywalna
ze strukturg pasywow porownywalnych operatorow:

(220

(221

(222

(223

biezace, podczas gdy zaledwie 50 % pasywéw bankéw
prywatnych, ktére prowadza dzialalnos¢ w  sektorze
publicznym, skfada si¢ z transakgji repo i lokat krétko-
terminowych, a pozostala czg$¢ to finansowanie Srednio-
i dlugoterminowe.

Po drugie, poréwnanie z innymi bankami jest nieprawid-
fowe réwniez ze wzgledu na to, ze PI nie jest narazona na
ryzyko, na ktére narazone sg banki i za ktére to ryzyko
otrzymuja wynagrodzenie zgodnie z rynkiem.

Po trzecie, zgodnie z uwagami [...], zgodnie z ktérymi dla
niniejszej decyzji nie jest istotne pordwnanie PI z La
Banque postale, poczawszy od 2006 r. (kiedy to La
Banque Postale rozpoczal dzialalno$¢ finansowa dla
sektora prywatnego (*%)), z tych samych wzgledéw nie
jest mozliwe wyciagniecie wnioskéw z poréwnania Pl
z bankami prywatnymi prowadzacymi dzialalnosé
w sektorze publicznym, jako ze banki te prowadza
takze dzialalno$¢ finansowa dla sektora niepublicznego
(dla przykladu prawie 50 % pozyczek Dexia jest udziela-
nych sektorowi niepublicznemu).

Po czwarte, tak jak juz wskazano w ramach poréwnania
PI z Efisposte/La Poste, Komisja, w celu stwierdzenia, czy
dane przedsigbiorstwo znalazlo si¢ w uprzywilejowanej
pozycji, nie poréwnuje sytuacji istniejgcych w réznych
panstwach cztonkowskich.

[ w koficy, jesli chodzi o poréwnanie z rzekomo poréw-
nywalnymi operatorami, Komisja zwraca uwage, ze
,Srodki finansowe CDP SpA zdeponowane sa na oprocen-
towanym rachunku oszczednoSciowym nr 29814,
o nazwie »Cassa DP SpA — gestione separata«, otwartym
w Skarbie Pafistwa. Od Srodkéw finansowych zdeponowa-
nych na tym rachunku, zgodnie z art. 6 ust. 2 dekretu
Ministra Gospodarki i Finanséw z dnia 5 grudnia 2003 .,
placone jest zmienne oprocentowanie szeSciomiesigczne
réwne Sredniej arytmetycznej z dochodu brutto ze zwyk-
lych szeSciomiesigcznych bonéw skarbowych i wskaznika
Rendistato. W wyniku wlaczenia Infrastrutture SpA do
Cassa depositi e prestiti SpA (art. 1 ust. 79 i pdZniejsze
ustawy nr 266 z dnia 23 grudnia 2005 r), od dnia
1 stycznia 2006 r. zostala zmieniona nazwa oprocento-
wanego rachunku biezacego nr 20347, zalozonego na
ISPA° na »Cassa DP SpA - gest. Patrimonio

(3¢) ‘W analizie [...] na stronie 15 stwierdzono: ,2006 cannot be consi-

dered for the comparison since La Banque Postale (the new entity
after the transformation of Efiposte in a commercial bank) started
the lending activity to the private sector”.
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(224

(225

(226

=

TAV«. Od S$rodkéw finansowych zdeponowanych na
wyzej wymienionym rachunku Ministerstwo Gospodarki
i Finansow wyplaca co sze$¢ miesigcy odsetki réwne $red-
niej rentowno$ci zwyklych szeSciomiesigcznych bonéw
skarbowych wyemitowanych w poprzednim okresie
szeSciu miesiecy. Aby korzysta¢ z ustlug platniczych
i dystrybucyjnych Banca d’Italia, CDP SpA uzywa nieopro-
centowanego rachunku biezacego nr 29815 o nazwie
»>CDP SpA - pagamenti. Przy coraz bardziej
powszechnym uzyciu systeméw platnosci migdzybanko-
wych skala korzystania z posrednictwa Skarbu Panstwa do
dokonywania i odbierania ulegla znacznemu zmniejszeniu
w stosunku do lat ubieglych” (¥7). Komisja zdaje sobie
sprawe z tego, jak trudne jest wyciagniecie wnioskow
z poréwnania PI z rzekomo poréwnywalnymi operato-
rami, operatorzy ci bowiem rdznig si¢ z wielu wzgledow
od PL Jednakze w oparciu o powyzsze uwagi mozna
zauwazy¢, ze poSrednicy finansowi, ktorzy inwestuja
w sektor publiczny, tak jak na przyklad CDP (*), nie
muszg  by¢  koniecznie  wynagradzani  zgodnie
z parametrami dlugoterminowymi.

Potwierdza to opini¢ Komisji, ze dla celéw niniejszej
decyzji nie mozna wyciagna¢ wnioskow z poréwnania
PI z rzekomo poréwnywalnymi operatorami.

Komisja uwaza, ze powyzsze pordwnania, dotyczace
z jednej strony marginesu oprocentowania PI i bankéw
prowadzacych  dzialalnos¢ w  sektorze prywatnym,
a z drugiej — zmiany okresu zapadalnosci przez PI
i operatoréw wyspecjalizowanych w finansowaniu sektora
publicznego, nie s3 istotne dla niniejszej decyzji i nie
potwierdzaja tego, Ze porozumienie nie zapewnia PI
w zaden spos6b uprzywilejowanej pozycji.

7.43.6. Wnioski

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze oprocentowanie
przewidziane w porozumieniu moze byé poréwnywane
z oprocentowaniem inwestycji alternatywnych pod
wzgledem  stosunku ryzyka do  stopy  zwrotu.
W szczegblnosci, przy takim samym ryzyku, porozu-
mienie oferuje oprocentowanie wyzsze anizeli inwestycje
alternatywne, za$§ przy takim samym oprocentowaniu
odpowiednie inwestycje obcigzone s3 mniejszym ryzy-
kiem.

(®7) Bilans za 2006 r. CDP SpA. Bilans CDP za 2005 r. wskazuje na to,

ze: ,Srodki finansowe CDP SpA sa deponowane na oprocento-
wanym rachunku biezagcym nr 29814, o nazwie »Cassa DP SPA —
Gestione Separata«, otwartym w Skarbie Panstwa. Od Srodkéw
zdeponowanych na tym rachunku, zgodnie z art. 6 ust. 2 dekretu
Ministerstwa Gospodarki i Finanséw z dnia 5 grudnia 2003 r.,
wyplacane jest co sze$¢ miesigcy oprocentowanie zmienne réwne
zwyklej Sredniej arytmetycznej ze stopy zwrotu brutto ze zwyklych
szesciomiesigcznych bonéw skarbowych i miesigcznego wskaznika
Rendistato”.

Z bilansu za 2005 r. CDP SpA mozna wywnioskowal, ze $redni
koszt finansowania byl réwny 2,3 %, za$ réznica migdzy oprocen-
towaniem pozyczek i depozytéw wynosila 1,5 punktu procento-
wego.

(228

(229

(230

(232

(227) Takze Wlochy uwazaja, ze depozyt w Skarbie Panstwa

charakteryzuje si¢ stosunkiem stopy procentowej do
ryzyka wyzszym od portfela o stalym oprocentowaniu.
Zdaniem Komisji analiza stosunku ryzyka do stopy
zwrotu jest bardziej odpowiednia anizeli analiza opiera-
jaca si¢ wylacznie na stopie zwrotu.

=

Komisja ~ uwaza, ze  mozliwo$¢  inwestowania
w alternatywne instrumenty finansowe, w sytuacji gdyby
nie istnialo zobowigzanie PI do deponowania $rodkéw
finansowych w Skarbie Panstwa, przy wzigciu pod
uwage stosunku ryzyka do stopy zwrotu, nie pozwolitaby
PI na osiggniecie w analizowanym okresie podobnych lub
wyzszych korzysci od tych wynikajacych z porozumienia.

~

Potwierdzona wiec zostaje stuszno§¢ metodologii kredyto-
biorcy prywatnego.

7.4.4. Uwagi uzupetniajgce

7.44.1. Charakter roli odgrywanej przez PI

=

W decyzji 0 wszczeciu postgpowania z wrzesnia 2006 r.
Komisja stwierdzila, ze ze wzgledu na specyfike PI nie
mozne wykluczy¢, ze nie uda si¢ ustali¢ poréwnywalnych
wskaznikow rynkowych. W takiej sytuacji Komisja musia-
faby ustali¢ koszt prowadzenia rachunku przez PI
i powiekszy¢ go o odpowiedni margines. Takie stano-
wisko byloby uzasadnione, nawet jesli Komisja musiataby
uznaé, ze Pl jest po prostu zwyklym posrednikiem groma-
dzacym pieniadze dla panstwa dzigki swojej gestej sieci
urzedow pocztowych.

(231) Jak zostalo to przedstawione w sekcji 7.4.2, Komisja jest

przekonana o mozliwosci ustalenia  poréwnywalnych
wskaznikow rynkowych poprzez wykorzystanie kryterium
rzetelnego  kredytobiorcy  dzialajgcego w  warunkach
gospodarki rynkowej.

—

Z drugiej strony, Komisja wcale nie uwaza, Ze rola PI
ogranicza si¢ do zbidrki pienigdzy dla panistwa. PI wdraza
bowiem strategie zmierzajace do rozwoju dzialalnosci
bankowej, opierajace si¢ przede wszystkim na zwigkszeniu
atrakcyjnoci pocztowego rachunku biezacego. Ponadto
w innej decyzji dotyczacej PI przyjetej w listopadzie
2006 r. (%), dotyczacej sytuacji, w ktorej operator
pocztowy gromadzi Srodki finansowe w imieniu i na
rzecz CDP, inwestujac je nastgpnie w pocztowe ksigzeczki
oszczedno$ciowe, Komisja stwierdzila, ze dziatalno$¢ taka
wykracza poza zakres dzialalnosci w zakresie zbidrki
oszczednosci; wynagrodzenie wyplacane byto PI od $red-
niej rocznej kwoty zgromadzonej na pocztowych ksig-
czkach oszczednosciowych. Na koniec nalezy stwierdzid,
ze réwniez w opinii ABI wynagrodzenie PI nie powinno
zaleze¢ tylko od ponoszonych kosztow.

(%) Zob. decyzja Komisji 2007/C 31/05 z 26 listopada 2006 r., ,Wyna-

grodzenie wyplacane z tytulu dystrybucji pocztowych produktéw
oszczednosciowych” (Dz.U. C 31 z 13.2.2007, s. 11).
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7442 Poréownanie z kosztem Srednio-
i dlugoterminowego zadluzenia
Skarbu Pafistwa

(233) Wiochy twierdzg, ze koszt $rednio- i dlugoterminowego

dlugu Skarbu Panstwa jest czesto wyzszy od dochodu
uzyskanego poprzez zastosowanie parametru  (zob.
motyw 77 i nastepne).

(234) W tym kontekscie Komisja zauwaza, ze:

— wzigcie pod uwage tylko instrumentéw Srednio-
i dlugoterminowych nie jest prawidlowe. Wlochy nie
byly w stanie udowodni¢ w sposob przekonujacy, zZe
srodki z pocztowych rachunkéw biezacych stuza Skar-
bowi Panstwa tylko do dokonywania inwestycji
§rednio- i dlugoterminowych. Wprost przeciwnie
Komisja uwaza, ze pienigdze zgromadzone na
rachunku biezagcym w Skarbie Pafstwa sa wykorzys-
tywane na pokrycie zwyklych potrzeb budzetowych
Skarbu Panstwa,

— okolo 60 % papieréw warto$ciowych emitowanych
przez Skarb Pafistwa dotyczy instrumentéw krétkoter-
minowych (BOT i CTZ) o maksymalnym terminie
wykupu wynoszacym dwa lata. Komisja podkresla,
ze $redni termin wykupu dla instrumentéw finanso-
wych (CCT, CTZ, BTP, BOT) emitowanych przez
Wiochy w latach 2001-2005 wynosit okolo 4 lata,

— Srednie  oprocentowanie dla tych instrumentéw
wyniosto w latach 2005, 2006 i 2007 odpowiednio
2,47 %, 332% i 4,14%(°°), czyli bylo znacznie
nizsze od parametru,

— w tabeli 3, dane znajdujace si¢ w kolumnie ,Srednia”
zostaly obliczone odno$nie do okresu rozpoczynaja-
cego sie w 2001 r. i koficzagcego w roku odniesienia.
Oznacza to, ze 4,7 % w 2003 r. to $rednia danych
dotyczacych lat 2001, 2002 i 2003. Ponadto $rednia
wazona obliczona przez Wilochy obejmuje Srodki
zebrane dzigki emisjom papieréw warto$ciowych
piecio-, dziesigcio-, pietnasto- i trzydziestoletnich,
podczas gdy parametr sklada si¢ takze ze skladnika
krotkoterminowego. Komisja uwaza za nielogiczne
to, ze Wlochy wylaczaja z wyliczen trzyletnie papiery
warto$ciowe, ktore sg instrumentami $redniotermino-
wymi. Zdaniem Komisji poddane analizie fakty nie
uzasadniaja przyjetej analizy metodologicznej.

(235) Ponownie nalezy stwierdzi¢, ze kazdy powyzszy punkt

jest wystarczajacy, aby stwierdzié, ze poréwnanie przed-
stawione przez Wlochy jest w analizowanym przypadku
nieistotne.

(%9 Zob. dokument ,Le emissioni del Tesoro” za lata 2005, 2006

i 2007, dostgpny na nastepujacych stronach internetowych:
http:/|www.tesoro.it/publicdebt i http://www.dt.tesoro.it

(236

(237

7.4.43.  Pozostale argumenty

Aby udowodnié¢, ze wynagrodzenie przyznane PI od
srodkéw zdeponowanych na mocy ustawy w Skarbie
Pafistwa jest rOwne wynagrodzeniu, jakie mozna by
uzyska¢ na rynkach finansowych o poréwnywalnym
ryzyku, Wiochy poréwnuja hipotetyczng jednoroczng
transakcje swapowa z parametrem porozumienia.
W oparciu o aktualne warunki rynkowe Whochy twierdza,
ze warto$¢ takiej transakcji wyniostaby réwnowartosé
szeSciomiesiecznego Euriboru plus spread réwny 1 % pod
koniec 2005 r., 0,40 % pod koniec 2006 r. i 0,30 % na
koniec pazdziernika 2007 r.. W zakresie tego twierdzenia
[...] zauwazyl przed przedstawieniem o wiele bardziej
dokladnej analizy kosztow alternatywnych wynikajacych
z warunku wigZacego, ze stopa oprocentowania krétko-
terminowego, ktére PI musialaby zaplaci¢ na rynku w z
tytulu wynagrodzenia od Skarbu Panistwa (constant matu-
rity swap). wynioslaby réwnowarto$¢ szeSciomiesigcznego
Euriboru (oprocentowanie pozyczek miedzybankowych
udzielanych na okres 6 miesigcy) plus  spread
w wysokosci 0,43 %. Komisja nie uwaza tego konkret-
nego twierdzenia — ktdre nie zostalo dokladniej przedsta-
wione — ani za odpowiednie, ani za przydatne dla niniej-
szej analizy.

7444 Odpowiedzi na pozostale uwagi
ABI

ABI twierdzi, ze od $rodkéw zdeponowanych na dwéch
oprocentowanych rachunkach w Skarbie Panstwa otwo-
rzonych przez CDP placone s co sze$¢ miesiecy odsetki
zmienne réwne zwyklej Sredniej arytmetycznej z dochodu
brutto z 6-miesigcznych bondéw skarbowych BOT
i miesigcznego wskaznika Rendistato.

(238) W tym kontekscie Komisja zauwaza, ze:

— S$rodki CDP sg innego typu niz $rodki zdeponowane
na rachunkach biezacych klientéw PI, z tego wzgledu,
ze skladaja si¢ one gltéwnie z depozytéw poczto-
wych (°!), podczas gdy Srodki PI  pochodza
z pocztowych rachunkow biezacych,

— wynagrodzenie wyplacane CDP sklada si¢ w 50 % ze
skfadnika krétkoterminowego i w pozostalych 50 %
ze skladnika $rednio- i dlugoterminowego, tak jak
wynagrodzenie wyplacane PI od Srodkéw zdeponowa-
nych w Skarbie Panstwa. Réznica miedzy oboma
wynagrodzeniami polega na proporcjach miedzy
tymi dwoma skladnikami. W kazdym razie ABI nie
dostarczylo danych dotyczacych stabilnoscijzmien-
noéci $rodkéw finansowych CDP, co pozwolitoby
ustali¢  charakter/Sredni okres zapadalnosci oraz
proporcje w stosunku do zasobéw CDP.

() W 2005 r. w bilansie CDP wynoszacym 150 mld EUR, 122 mld

EUR pochodzily z depozytow pocztowych; w 2006 r. w bilansie
CDP wynoszacym 181 mld EUR, 145 mld EUR pochodzilo
z depozytéw pocztowych (Zrédto: bilans CDP za lata 2005 i 2006).
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(239) Nie jest poza tym mozliwe zadne przydatne poréwnanie (246) Komisja uwaza, ze przedmiotowa pomoc operacyjna nie

(240)

(241

(242)

(243)

(244)

(245)

rachunkéw CDP z rachunkiem PI w Skarbie Pafstwa.

7.5. Legalno$¢ i zgodno$¢ pomocy parfistwa

Wilochy, nie zawiadamiajgc wczesniej o wprowadzeniu
nowego systemu pomocowego, przystapily do jego wdro-
zenia nielegalnie, naruszajgc art. 88 ust. 3 Traktatu WE.

Konieczne jest ustalenie, czy pomoc pafistwa jest zgodna
ze wspdlnym rynkiem w $wietle odstepstw przewidzia-
nych w art. 87 ust. 2 i 3 Traktatu WE.

Pomoc nie jest zgodna ze wspélnym rynkiem w art. 87
ust. 2. Odstepstwa przewidziane w tym artykule doty-
czace pomocy o charakterze socjalnym przyznanej indy-
widualnym konsumentom, pomocy przeznaczonej na
likwidacje szkéd spowodowanych katastrofami zywioto-
wymi lub innymi zdarzeniami nadzwyczajnymi oraz
pomocy gospodarce niektorych regionéw Republiki Fede-
ralnej Niemiec dotknigtych podzialem Niemiec, nie znaj-
dujg zastosowania w niniejszym przypadku.

Jesli chodzi o odstepstwa przewidziane w art. 87 ust. 3 lit.
b) i d), przedmiotowa pomoc nie jest przeznaczona na
wspieranie realizacji waznego projektu bedacego przed-
miotem wspdlnego europejskiego zainteresowania ani
tez nie ma zaradzi¢ powaznym = zaburzeniom
w gospodarce Wloch, nie ma ona tez na celu wpierania
kultury i zachowania dziedzictwa kulturowego.

Jesli chodzi o odstepstwa przewidziane w art. 87 ust. 3 lit.
¢) Traktatu WE, ktére dopuszczajg udzielenie pomocy
przeznaczonej na ulatwianie rozwoju niektorych dzialan
gospodarczych lub niektérych regionéw gospodarczych,
o ile nie zmienia warunkéw wymiany handlowej
w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem, pomoc,
o ktérej mowa, nie pocigga za soba inwestycji ani nie
sprzyja tworzeniu miejsc pracy, stanowiac jedynie
pomoc operacyjng niepoddang warunkom. Zgodnie
z ustalong praktyka Komisji, pomocy tej nie nalezy
uwaza¢ za pomoc, ktéra ulatwia rozwdj niektorych
dzialan gospodarczych lub niektérych regionéw gospo-
darczych.

Pomoc panstwa stosowana jest w ten sam sposéb na
terytorium calego panstwa i z tego wzgledu nie mozna
uznac jej za zgodng z art. 87 ust. 3 lit. a) i ¢), dotyczacym
rozwoju niektdrych regionéw.

(247)

(248)

(249)

(250)

251)

jest pomoca przeznaczong na wspieranie rozwoju niektd-
rych dziatan, zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. ¢), dlatego ze
postanowienie to wymaga, aby pomoc ,nie zmieniala
warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym
ze wspélnym interesem”. Komisja uwaza, ze warunek
ten w przedmiotowym przypadku nie zostal spelniony.
Nie s realizowane cele horyzontalne bedace przedmiotem
wspélnego zainteresowania. Poza tym fakt, ze program
pomocy stosowany jest tylko wobec PI, nie zmienia
wynikow oceny, z tego wzgledu, ze wplyw na handel
wewnatrzwspolnotowy oraz zaklécanie konkurencji maja
szczegOlnie newralgiczny charakter w sektorze finan-
sowym i pocztowym, w ktérym prowadzi swoja dziatal-
nos¢ PL

Wilochy nie powolaly si¢ nigdy na powyzsze odstepstwa.

Komisja doszla zatem do wniosku, Ze rozpatrywany
system jest niezgodny ze wspdlnym rynkiem i powinien
by¢ zniesiony.

Wszelkie porozumienia dotyczace wynagrodzenia, jakie
Skarb Panistwa powinien wyplaca¢ PI od $rodkéw zdepo-
nowanych i nieobjetych ustawa budzetowa na 2007 r.,
powinny opiera¢ si¢ na dokladnej analizie natury tych
srodkéw oraz ryzyka obcigzajacego obie strony. W tym
kontekscie Komisja zauwaza, ze nie jest mozliwe wyko-
rzystanie wynikow analizy [...] oraz statystyk dotyczacych
okresu poprzedzajagcego 2007 r., nie przeprowadzajac
dodatkowych ustalen, jako ze rodzaj deponowanych
srodkéw moglby ulec zmianie. Analiza [...] i statystyki
dotyczg bowiem przede wszystkim depozytéw na rachun-
kach biezacych klientéw prywatnych, podczas gdy (ewen-
tualne) $rodki przelewane od 2007 r. do Skarbu Panstwa
zasadniczo takich klientow nie dotycza.

7.6. Odzyskanie pomocy

Zgodnie z art. 14 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr
659/1999 w przypadku decyzji stwierdzajacych, ze
pomoc panstwa udzielona zostala niezgodnie z prawem,
Komisja przyjmuje decyzje nakazujaca zainteresowanemu
panstwu czlonkowskiemu podjecie wszelkich Srodkéw
niezbednych do odzyskania tej pomocy od beneficjenta.
Komisja nie nakazuje jednakze odzyskania pomocy
w sytuacji, gdyby bylo to niezgodne z ogdlnymi zasadami
prawa wspdlnotowego.

Komisja uwaza, ze w omawianym przypadku zadna
z takich ogdlnych zasad nie stoi na przeszkodzie odzys-
kaniu $rodkéw.
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(252) W celu okreslenia kwoty do zwrotu konieczne jest odtwo-
rzenie wczesniejszej sytuacji, oceniajac, czy istnieje alter-
natywna strategia inwestycyjna, ktora przy braku
bezprawnie  przyznanej pomocy i  zgodnie
z wewnetrznymi przepisami panstwa, odpowiadajacymi
takze przepisom wspolnotowym, moglaby przyniesé
korzy$¢ podobng do korzysci uzyskanych przez PL
W tym zakresie Komisja uwaza, ze nie jest mozliwe zdefi-
niowanie ,normalnej” sytuacji na podstawie sprzecznych
alternatywnych  inwestycji ~ zaproponowanych — przez
Wilochy. Zwrot pomocy nie moze by¢ ustalony na
podstawie réznych operacji, ktére przedsigbiorstwa
moglyby zrealizowal, gdyby nie wybraly operacji, ktorej
towarzyszyla pomoc panstwa. Wigzaloby si¢ to
z koniecznoscia zrekonstruowania przeszlosci w oparciu
o wysuniete hipotezy. Jedynym rozwigzaniem dla Komisji
jest zastosowanie metody wynikajacej z kryterium rzetel-
nego kredytobiorcy dzialajacego w warunkach gospodarki
rynkowej.

(253

=

Kwota, jaka nalezy zwrdcié, aby przywréci¢ poprzednig
sytuacje, powinna zatem by¢ réwna réznicy miedzy: (i)
rocznym wynagrodzeniem naleznym Pl na podstawie
porozumienia; i (i) kwotg wynikajaca z zastosowania
kryterium  rzetelnego  kredytobiorcy  dzialajacego
w warunkach gospodarki rynkowej (zob. tabela 6 i 6a).

8. USTAWA BUDZETOWA NA 2007 R.

(254

=

Z oczywistych wzgledéw w decyzji o wszczeciu postepo-
wania nie wspomina si¢ o ustawie budzetowej na 2007 r.
Jednak ocena tej ustawy w $wietle norm dotyczacych
pomocy panstwa nie jest trudna.

(255

~

Zgodnie z ustawa budzetowa na 2007 r. ,fundusze
pochodzgce ze $rodkéw zdeponowanych na rachunkach
Poste Italiane SpA w ramach dzialalnosci Bancoposta
przez klientéw prywatnych (...) s3 inwestowane
w papiery wartoSciowe strefy euro przez Poste Italiane
SpA”. Odsetki wyplacane od takich papieréw wartoscio-
wych nie stanowig pomocy panstwa, poniewaz nie
stanowia selektywnej korzysci.

9. WNIOSEK

(256

=

Komisja stwierdza, ze Wlochy niezgodnie z prawem reali-
zowaly program pomocy polegajacy na wyplacaniu
odsetek od Srodkéw deponowanych przez PI w Skarbie
Pafistwa, zgodnie z ustawa budzetowg na 2006 r. oraz
porozumieniem, naruszajagc tym samym postanowienia
art. 88 ust. 3 Traktatu.

(257

—

Program ten powinien zostaé zniesiony. Niezgodna
z prawem i wspolnym rynkiem pomoc pafistwa powinna
zosta¢ odzyskana.

(258) Ustawa budzetowa na 2007 r. nie przewiduje Srodkéw
stanowigcych pomoc pafistwa,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Program pomocy pafistwa dotyczacy wynagrodzenia z tytulu
srodkéw z rachunkéw biezacych zdeponowanych przez PI
w Skarbie Pafistwa, wprowadzony ustawg nr 266 z dnia
23 grudnia 2005 r. oraz Porozumieniem miedzy Ministerstwem
Gospodarki i Finanséw i Poste Italiane z dnia 23 lutego 2006 r.,
ktory Wlochy bezprawnie wprowadzily w zycie, naruszajac
przy tym postanowienia art. 88 ust. 3 Traktatu, jest niezgodna
ze wspolnym rynkiem.

Artykut 2

Wlochy znoszg program, o ktérym mowa w art. 1, ze skutkiem
od dnia przyjecia niniejszej decyzji.

Artykut 3

1. Wilochy przystepuja do odzyskania od beneficjenta
pomocy niezgodnej ze wspllnym rynkiem udzielonej
w ramach programu, o ktérym mowa w art. 1.

2. Kwota do odzyskania jest réwna rdznicy pomiedzy
rocznym wynagrodzeniem z tytutu $rodkéw z rachunkow
biezacych zdeponowanych przez PI w Skarbie Pafistwa nalez-
nemu na podstawie porozumienia, o ktérym mowa w art. 1,
i kwota obliczona przy zastosowaniu kryterium rzetelnego
kredytobiorcy prowadzacego dzialalnos¢ w warunkach gospo-
darki rynkowej, wynikajaca z tabeli 6a w niniejszej decyzji.

3. Kwota do odzyskania obejmuje odsetki naliczane od daty,
w ktérej zostaly one udostgpnione beneficjentowi, do daty ich
faktycznego odzyskania.

4. Odsetki naliczane sg zgodnie z systemem odsetek sklada-
nych, na mocy rozdzialu V rozporzadzenia (WE) nr 794/2004
i rozporzadzenia (WE) nr 271/2008 zmieniajacego rozporza-
dzenie (WE) nr 794/2004.

5. Wilochy anulujg wszystkie dotychczas niezrealizowane
wyplaty pomocy w ramach programu pomocowego,
o ktérym mowa w art. 1, ze skutkiem od dnia przyjecia niniej-
szej decyzji.

Artykut 4

1. Pomoc, o ktérej mowa w art. 1, podlega bezzwlocznemu
i skutecznemu odzyskaniu.

2. Wiochy gwarantuja wykonanie niniejszej  decyzji
w terminie czterech miesiecy od dnia jej notyfikowania.
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Artykut 5
1. W terminie dwdch miesigcy od dnia notyfikowania niniej-

szej decyzji Whochy przekazuja Komisji nastepujace informacje:

a) faczna kwota pomocy (kapital wraz z odsetkami) do odzys-
kania od beneficjenta;

b) dokladny opis $rodkéw juz podjetych i przewidzianych
w celu zastosowania si¢ do niniejszej decyzji;

¢) dokumenty potwierdzajace, ze beneficjent zostal zobowig-
zany do zwrotu pomocy.

2. Wiochy informuja Komisj¢ o postgpach w realizagji
srodkéw krajowych przyjetych w celu wykonania niniejszej

decyzji az do momentu pelnego odzyskania pomocy, o ktorej
mowa w art. 1. Wlochy przekazuja niezwlocznie, na zwykle
wezwanie Komisji, informacje dotyczace $rodkéw juz podjetych
i przewidzianych w celu zastosowania si¢ do niniejszej decyzji.
Wiochy dostarczaja ponadto szczegStowych informacji dotyczg-
cych kwoty pomocy i odsetek juz odzyskanych od beneficjenta.

Artykut 6

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Whoskiej.
Sporzadzono w Brukseli, dnia 16 lipca 2008 r.
W imieniu Komisji

Neelie KROES
Czlonek Komisji
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ZALECENIA

RADA

Informacja dotyczaca wejScia w zycie protokolu do Ukladu o stabilizacji i stowarzyszeniu

pomiedzy Wspdlnotami Europejskimi i ich panstwami czlonkowskimi z jednej strony

a Republika Chorwacji z drugiej strony, w celu uwzglednienia przystapienia Republiki Bulgarii
i Rumunii do Unii Europejskiej

Protokét do Uktadu o stabilizacji i stowarzyszeniu pomiedzy Wspélnotami Europejskimi i ich pafstwami
cztonkowskimi, z jednej strony, a Republika Chorwacji, z drugiej strony, w celu uwzglednienia przystapienia
Republiki Bulgarii i Rumunii do Unii Europejskiej (1), ktéry Rada i Komisja postanowily zawrze¢ dnia
16 lutego 2009 r. (3, wszedl w Zycie dnia 1 marca 2009 r., przy czym powiadomienia dotyczace dopel-
nienia procedur okreslonych w artykulach 12 i 13 wspomnianego protokolu zostaly dokonane w dniu
16 lutego 2009 r.

() Dz.U. L 286 z 29.10.2008, s. 46.

() Dz.U. L 51 z 24.2.2009, s. 8.
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