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DECIZII

COMISIE

DECIZIA COMISIEI
din 21 octombrie 2008

privind o schemd de ajutor de stat pusd in aplicare de Italia in vederea remunerdrii furnizorului de
servicii postale din Italia — Poste Italiane pentru distribuirea de certificate de economii postale
[C 49/06 (ex NN 65/06)]

[notificatd cu numdrul C(2008) 5585]

(Numai textul in limba italiand este autentic)

(Text cu relevantd pentru SEE)

(2009/554/CE)

COMISIA COMUNITATILOR EUROPENE,

avand in vedere Tratatul de instituire a Comunitdtii Europene, in
special articolul 88 alineatul (2) primul paragraf,

avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in
special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupd ce a invitat partile interesate sd isi prezinte observatiile in
conformitate cu dispozitiile mentionate anterior () si avand in
vedere aceste observatii,

intrucat:

)

I. PROCEDURA

Prin scrisoarea din 30 decembrie 2005, Associazione
Bancaria Italiana (,ABI") a inaintat o plangere Comisiei
privind diferite mdsuri despre care a afirmat cd au adus
beneficii activitdtilor bancare ale Poste Italiane SpA (,PI”)
desfasurate printr-o divizie complet integratdi a PI,
denumitd ,Bancoposta”.

Conform reclamantului, PI a beneficiat de o supracom-
pensare pentru distribuirea produselor financiare de

() JO C 31, 13.2.2007, p. 11.

economii postale in numele Cassa Depositi e Prestiti SpA
(,Fondul de depozite si imprumuturi” — ,CDP”). Acesta a
afirmat cd un al doilea avantaj ar fi constat in distribuirea
exclusivd a acestor produse, ceea ce a indepdrtat clientii
de produsele financiare similare distribuite de bancile
comerciale.

Prin scrisoarea din 7 februarie 2006, Comisia a adresat
autorititilor italiene o serie de intrebari legate, in special,
de economiile postale. Dupd ce a solicitat prelungirea
termenului limitd pentru furnizarea raspunsului, Italia a
raspuns la intrebdri printr-o scrisoare din 21 aprilie
2006. Comisia a adresat intrebari suplimentare prin scri-
soarea din 29 iunie 2006; Italia a raspuns la 31 iulie
2006 si la 9 august 2006.

La 30 martie 2006, a avut loc o intalnire cu autorititile
italiene si reprezentantii PI

La 20 aprilie 2006, Comisia a trimis o scrisoare citre
ABI, solicitdnd clarificarea mai multor aspecte; ABI a
rdspuns prin scrisoarea din 8 iunie 2006.

Prin scrisoarea din 22 noiembrie 2006, Comisia a
informat Italia cu privice la decizia sa de a initia
procedura prevdzutd la articolul 88 alineatul (2) din
tratatul CE in legiturd cu mdsura respectivd.
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)

(10)

(11)

(12)

(14)

(15)

Decizia Comisiei de initiere a procedurii a fost publicatd
in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene (). Comisia a
solicitat partilor interesate sd transmitd observatii.

Autorititile italiene au transmis observatiile lor prin scri-
soarea din 2 februarie 2007.

ABI a rdspuns prin scrisoarea din 13 martie 2007. Prin
scrisoarea din 20 martie 2007, Comisia a inaintat auto-
ritdtilor italiene observatiile transmise de ABI pentru a le
permite acestora sd ofere un rdspuns. Autoritdtile italiene
au raspuns prin scrisoarea din 18 aprilie 2007.

La 20 martie 2007, a avut loc o intdlnire intre ABI si
reprezentantii Comisiei.

Prin scrisoarea din 23 martie 2007, Comisia a solicitat
ABI informatii suplimentare; ABI a rdspuns prin scri-
soarea din 18 mai 2007. Prin scrisoarea din 23 mai
2007, Comisia a inaintat observatiile primite de la ABI
autoritdtilor italiene, care au rdspuns prin scrisoarea din
22 iunie 2007.

La 25 ianuarie 2008, Comisia a solicitat informatii supli-
mentare de la autoritdtile italiene, care au rdspuns la
11 martie 2008, 13 mai 2008 si 17 iunie 2008.

In ianuarie 2007, Comisia a organizat o licitatie publici
(2007/S 29-034352) pentru un studiu cu privire la
remuneratia pentru plasarea certificatelor de economii
postale. In cazul unuia dintre ofertanti a apirut un
potential conflict de interese si, la 29 iunie 2007,
Comisia a trimis o scrisoare autorititilor italiene si ABI,
solicitdndu-le sd isi transmitd observatiile. Italia a riaspuns
prin scrisoarea din 5 iulie 2007.

La 9 noiembrie 2007, dupd expirarea valabilititii ofer-
telor, Comisia a organizat o noud procedurd de achizitii
publice pentru studiu (COMP[2007/D3/23), iar la
20 decembrie 2007 Comisia a incheiat contractul
privind studiul cu un expert independent (,expertul”).
La 21 iunie 2008, expertul a inaintat Comisiei raportul
final al studiului.

I[I. ACTIVITATEA CDP SI PI[BANCOPOSTA - PIETELE
RELEVANTE

II.1. CDP

Pand la sfarsitul anului 2003, cind a fost transformatd
intr-o societate cu rispundere limitatd (SpA), CDP era o

(®) A se vedea nota de subsol 1.

agentie de stat. De atunci, desi 30 % din capitalul siu
social a fost transferat citre 65 de fundatii bancare,
CDP a rdmas sub controlul statului (3).

(16)  Obiectivul CDP este sprijinirea investitiilor publice, a
lucrdrilor de infrastructurd locald pentru utilititi si a
lucrdrilor publice majore de interes national.

(17)  Din 2003, activitatea CDP a fost structuratd la nivel
formal in jurul a doud domenii diferite:

— primul domeniu, cunoscut sub denumirea de
,2domeniul de gestiune separatd” (gestione separata), il
reprezintd gestionarea finantdrii investitiilor de citre
stat, regiuni, autoritdti locale, agentii publice si alte
organisme de drept public. Economiile postale
garantate de stat constituie principala sursd de
finantare a acestor obiective;

— cel de-al doilea domeniu, cunoscut sub denumirea de
domeniul de ,gestiune ordinara” (gestione ordinaria), il
reprezintd gestionarea finantdrii lucrdrilor, fabricilor,
retelelor si echipamentelor, furnizirii de servicii
publice si de canalizare. In acest scop, CDP poate
strange fonduri prin emiterea de titluri de valoare,
imprumuturi si alte operatiuni financiare, fird
garantii de stat.

I1.2. PI

(18)  PI este furnizorul de servicii postale universale din Italia,
care indeplineste obligatia de servicii postale universale (%)
in conformitate cu legislatia italiani (°) si regulamentele
privind serviciul postal universal. Serviciul de interes
economic general, de care rispunde PI, nu include si
servicii financiare.

(19)  Alaturi de servicii postale universale, PI oferd si comu-
nicare integratd, logisticd si produse si servicii financiare
pe intreg teritoriul Italiei. Principalele date sunt urmatoa-
rele (°):

() In temeiul articolului 5 din Decretul-lege nr. 269 din 30 septembrie

2003, devenit statut prin Legea nr. 326 din 24 noiembrie 2003,
actiunile la CDP au fost cesionate statului. Fundatiile si alte entitdti
publice sau private pot detine actiuni care impreund nu trebuie si
reprezinte mai mult de o parte minoritard a capitalului.
() Serviciul universal cuprinde transportul de articole de corespondentd
si material tipdrit adresat cantdrind cel mult 2 kg si colete postale
cantdrind cel mult 20 kg si serviciile legate de trimiterile reco-
mandate si cele cu valoare declaratd.
Ordinul legislativ nr. 261 din 22 iulie 1999, publicat in Monitorul
Oficial Italian (GU) 182, 5.8.1999 si Ordinul Ministerului Comuni-
catiilor din 17 aprilie 2000, publicat in GU 102, 4.5.2000.
(6) Sursd: site-ul web al PI, februarie 2008.
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Tabelul 1

Datele financiare referitoare la principalul domeniu de activitate al PI

Anul 2006

Total personal (media anuald) 151 470
Zone regionale 9
Sucursale 140
Oficii postale 13 893

Principalele date financiare ale grupului Poste Italiane

(milioane EUR)

Venituri totale 17 055,6
Venituri din vanzdri si servicii 15932,2
Din care:

din serviciile postale 53394
din serviciile financiare 4382,5
din serviciile de asigurare 5993,6
din alte servicii 216,7
Alte venituri 11233
Profit net 675,7

Servicii postale

Produse si servicii

volume (numdr de articole)

Corespondentd (standard, prioritard, recomandatd, cu valoare declaratd, acte
juridice, alte tipuri de corespondentd inregistratd)

3522792200

Corespondentd comerciald (Postatarget, cataloage, corespondentd fard
destinatar etc.)

1887 699 700

Periodice (tiparite, cadouri, carti etc.)

1216 045 800

Telegrame, fax, telex 17 442 800
Livrare expres (Poste Italiane si SDA) 46 284 600
Colete 16 052 000

Economii postale

Carnete de economii, certificate de economii si conturi curente postale: total

282 408 milioane EUR

Polite de asigurare de viatd: polite scrise

5989 milioane EUR

Conto BancoPosta: numdrul de conturi curente

4880 000

Carta Postepay: numdrul de carduri emise

2 801 000
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(20)

Conform raportului anual, din cifra de afaceri totald a
grupului pe anul 2006, serviciile postale au reprezentat
33,5 %, activitdtile financiare 27,5 %, iar activititile de
asigurare 37,6 %. La profitul operational al grupului PI,
serviciile financiare au contribuit in proportie de 82 %,
far serviciile de asigurdri in proportie de 18,7 %. Serviciile
postale au prezentat pierderi operationale in valoare de 4
milioane EUR.

Anterior lunii decembrie 2003, PI era detinutd in
intregime de statul italian. In decembrie 2003, statul a
transferat 35 % din capitalul social al PI citre CDP. In
acelagi timp, PI este si o societate de drept privat
controlatd de stat.

11.2.1. Servicii postale

Conform unui studiu recent (), inainte de punerea in
aplicare a primei directive privind serviciile postale (),
piata italiand a serviciilor postale era relativ deschisad. Si
alti operatori in afard de PI, beneficiau deja de libertatea
de a distribui corespondentd publicitard adresatd si a
furniza servicii de postd hibrid. Unii operatori postali
locali livrau corespondenta in calitate de subcontractanti
ai PI. Dupd punerea in aplicare a directivei 97/67/CE,
furnizarea de servicii de postd hibrid a devenit parte
integrantd a domeniului rezervat, iar relatiile de subcon-
tractare au fost eliminate. Corespondenta internationald
primitd sau expediatd apartine in intregime domeniului
rezervat PL. De la 1 ianuarie 2003, in legislatia italiand a
fost transpusd a doua directivd privind serviciile postale,
care prevede ca pand la 1 januarie 2009 piata serviciilor
postale din cadrul UE si fie deschisi complet
concurentei: aceasta limiteazd domeniul rezervat la scri-
sorile cu o greutate pand la 100 g si la corespondenta
prioritard cu tariful de trei ori mai mare decat tariful de
bazd (°). De la 1 ianuarie 2006, domeniul rezervat este
limitat la scrisorile cu o greutate de pand la 50 g si la
corespondenta prioritard cu un tarif de 2,5 ori mai mare
decat tariful de bazd. Domeniul rezervat include in
continuare serviciile in amonte si transportul corespon-
dentei masive. In prezent, piata postald este relativ
deschisd concurentei de jure, deoarece livrarea corespon-
dentei directe a fost liberalizatd. Reglementirile de intrare
nu sunt considerate drastice ('9).

La 19 octombrie 2006, Comisia a propus o noud
directivd privind serviciile postale care si completeze
piata unicd a serviciilor postale comunitare. Respectiva
directivd a intrat in vigoare la 27 februarie 2008;
aceasta prevede eliminarea monopolurilor legale asupra
serviciilor postale pand la 31 decembrie 2010, desi

(7) ECORYS-NEI, Development of Competition in the European Postal Sector

(Dezvoltarea concurentei in sectorul serviciilor postale europene),
iulie 2005.

Directiva 97/67|CE a Parlamentului European si a Consiliului din
15 decembrie 1997 privind normele comune pentru dezvoltarea
pietei interne a serviciilor postale ale Comunititii si imbundtdtirea
calitatii serviciului JO L 15, 21.1.1998, p. 14).

Directiva 2002/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
10 iunie 2002 de modificare a Directivei 97/67/CE privind
continuarea deschiderii spre concurentd a serviciilor postale ale
Comunitdtii (JO L 176, 5.7.2002, p. 21).

(9 A se vedea nota de subsol 7.

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

unor state membre li se permite si extindd termenul
limitd pand in 31 decembrie 2012 ().

11.2.2. Servicii financiare

Decretul prezidential (decreto) nr. 144 din 14 martie
2001 stabileste reglementdri referitoare la serviciile
bancare si financiare care pot fi furnizate de PI; aceastd
activitate este desfisuratdi de Bancoposta. Serviciile
cuprind: colectarea economiilor de la public sub toate
formele; furnizarea de servicii de platd; intermedierea
schimburilor valutare; promovarea si plasarea imprumu-
turilor acordate de binci si de alti intermediari autorizati;
prestarea unor servicii de investitii (negociere pentru terti
si plasament si colectare de comenzi, cu excluderea nego-
cierii in cont propriu §i gestiondrii cu titlu individual a
portofoliului). Grupului PI i s-a interzis in mod expres sd
se implice in activitdti de finantare.

PI/Bancoposta poate fi consideratd o institutie de depo-
zitare si un intermediar financiar. Desi nu este o banci,
aceasta utilizeazd numeroasele oficii postale ale PI pentru
operatiunile proprii si pentru a furniza produse bancare
si produse financiare de alt tip.

Cele 13 893 de ghisee, in medie cel putin unul per
municipalitate, ii asigurd lui PI statutul de cea mai mare
retea bancard din Italia si trebuie privite mai degrabi ca
un activ, decat ca un pasiv: majoritatea costurilor lor sunt
acoperite de aceste servicii financiare, nefiind considerate
o povard asupra furnizorului de servicii universale (2).

Agentia de rating Fitch mentioneazd, intr-un raport
publicat in 2004, ci PI/Bancoposta are ,0 capacitate de
a intra in contact cu intreaga populatie [italiand] care nu
poate fi echivalatd de bancile interne in viitorul previzi-
bil” (13). De asemenea, Fitch considerd cd PI a plasat ,dez-
voltarea serviciilor financiare in centrul strategiei [sale]”.

Pl oferd o gamd variatd de servicii financiare care
concureazd cu cele oferite de sistemul bancar:

— colectarea directd si indirectd a economiilor si impru-
muturi;

— servicii de plati;

— plasarea produselor financiare si de investitii.

(') Directiva 2008/6/CE a Parlamentului European si Consiliului din
20 februarie 2008 de modificare a Directivei 97/67/CE cu privire
la realizarea integrald a pietei interne a serviciilor postale ale Comu-
nititii (JO L 52, 27.2.2008, p. 3).

(*?) Studiu al PriceWaterhouseCoopers, The Impact on Universal Service of

the Full Market Accomplishment of the Postal Internal Market in 2009
(Impactul realizirii integrale a pietei interne a serviciilor postale in
2009 asupra serviciului universal), raport final, mai 2006.

(%) FitchRatings, raport special, The European Regulated Mail Sector:

Tomorrow's deliveries (Sectorul reglementat al serviciilor postale
europene: livrdrile de maine), 9 iulie 2004.
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(29)

(30)

(32)

(33)

(34)

In prezenta decizie, chestiunea in discutie este colectarea
fondurilor, in special a anumitor economii postale, prin
care PI stringe fonduri in numele si in contul CDP,
distribuind certificate de economii si carnete de economii.

In ultimii ani, PI a extins in mod semnificativ gama
serviciilor de pliti pentru clienti, adiugand la instru-
mentele postale traditionale (certificate de depozit in
cont curent si mandate postale) o serie de instrumente
care anterior erau oferite doar de banci (carduri de debit
si de credit, transferuri de credit sau ordine permanente
pentru facturile la utilitati) (14).

In cele din urmd, PI furnizeazd servicii de plasare pentru:

— obligatiuni structurate emise de banci;

— polite de asigurare subscrise de Poste Vita ('%);

— fonduri de investitii gestionate de societatea de admi-
nistrare a activelor Bancoposta Fondi SGR (19);

— imprumuturi acordate de terti: Imprumuturile
personale si ipotecile sunt vandute in numele
bancilor.

I[Il. MASURA CARE FACE OBIECTUL EVALUARII

Mésura supusa evaludrii este remuneratia achitatd de CDP
citre PI pentru plasarea certificatelor de economii in
perioada 2000-2006.

IIL.1. Economii postale

Articolul 1 alineatul (1) din Decretul (decreto) Ministerului
Economiei si Finantelor din 6 octombrie 2004 referitor
la Decretul-lege nr. 269 din 30 septembrie 2003 (V)
defineste ,economiile postale” drept ,colectarea de
fonduri, cu obligatia de rambursare sprijinitd prin
garantie de stat, constituitdi de CDP SpA prin intermediul
Poste Italiane SpA”. Instrumentele utilizate in acest scop
sunt carnetele de economii postale si certificatele de
economii postale.

Articolul 1 alineatul (2) din decret prevede faptul ci
economiile postale, respectiv strangerea de fonduri de
catre CDP prin PI, constituie un serviciu de interes
economic general.

In anumite cazuri, cum ar fi cardurile de debit si ordinele perma-
nente, serviciul este oferit chiar de PI; in alte cazuri, PI/Bancoposta
distribuie produse ale tertilor (cum ar fi carduri de credit, pe care le
distribuie in numele bancilor).

Poste Vita SpA este o filiald detinutd integral de PL

Bancoposta Fondi SGR SpA este o filiald definutd integral de PIL
Publicate in GU 241, 13.10.2004.

[II.1.1. Carnetele de economii postale

(35) Carnetele de economii postale (libretti postali) sunt
instrumente destinate strangerii de fonduri, garantate de
stat si avand, in consecintd, un profil scizut de risc.
Acestea pot fi carnete de economii nominale sau la
purtdtor. Principalele tranzactii efectuate prin intermediul
carnetelor de economii postale sunt depozitele si retra-
gerile de numerar.

(36) La 22 noiembrie 2006, Comisia a decis cd remuneratia
achitatd de CDP cdtre PI pentru plasarea carnetelor de
economii postale in perioada 2000-2005 nu constituie
ajutor de stat in sensul articolului 87 alineatul (1) din
tratat.

I1.1.2. Certificate de economii

(37)  Certificatele de economii postale (buoni fruttiferi postali)
sunt, de asemenea, instrumente garantate de stat
utilizate pentru obtinerea fondurilor i avand, in
consecintd, un profil scizut de risc; acestea nu pot fi
negociate pe piatd, deoarece, in conformitate cu o
prevedere legald expresd, nu sunt transferabile si sunt
rambursabile la cerere, o caracteristici echivalentd cu o
optiune de vanzare americand, care permite titularului
economiilor si solicite rambursarea la un pret prestabilit,
in orice moment pe parcursul perioadei de valabilitate, a
certificatului. Dobanda este platitd intr-o singurd trangd,
la rdscumpdrare, aplicandu-se o retinere la sursd de
12,5 %.

(38)  Certificatele de economii sunt, in esentd, obligatiuni cu
cupon unic, emise in mod continuu, adicd valoarea totald
a unei emisiuni de obligatiuni nu este stabilitd anticipat.
Serviciul de plasare, gestionare si riscumpdrare a certifi-
catelor de economii si a altor operatiuni legate de acestea
este scutit de comisioane si de alte taxe impuse celor care
au subscris. Din 2003, acestea sunt disponibile in scris
sau in formd dematerializatd. Anterior anului 2003 se
emiteau doar certificate scrise.

(39)  Principalele patru categorii de certificate de economii
sunt urmatoarele ('%);

— Certificate de economii ordinare: acestea sunt produse
financiare cu scadentd la 20 de ani si cu un
randament anual fix care creste in timp (o structurd
progresivd);

(%) A se vedea considerentul 32 din decizia de initiere a procedurilor.
In iulie 2006, CDP a inceput sd emitd certificate de economii pentru
minori, care ajung la scadentd in momentul atingerii varstei majo-
ratului de citre titular. Aceastd categorie de certificat nu se afld in
sfera de aplicare a deciziei de deschidere si a prezentei decizii. In
orice caz, stocul certificatelor de economii pentru minori este redus
in comparatie cu stocul total de certificate: la 31 decembrie 2007,
acesta reprezenta 0,3 % din stocul total.
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— Certificate de economii indexate: acestea asigurd plata unei rate anuale fixe stabilite la emitere plus
o primd la scadentd in functie de performanta indicelui pe capital (1) (certificate de tipul celor
emise initial in 2003) sau de inflatie (certificate de tipul celor emise initial in 2006);

— Certificate de economii cu termen fix: nu au mai fost emise de la inceputul lui 2003. Acestea erau
similare certificatelor ordinare, cu exceptia faptului ci aveau o scadentd maximi la sapte ani;

— Certificate de economii pe o duratd de 18 luni: acestea au fost introduse in 2005 pentru a suplini
lipsa inregistratd in cadrul acestei categorii de scadentd.

Tabelul 2

Stocul de certificate de economii postale (%), in functie de categorie, in miliarde EUR

Categorie de certificat Durata maximd Durata medie 31.12.2005 31.12.2006
Ordinar 20 de ani [7-10] ani 121,1 132,2
Indexat 7 ani [4-7] ani (*!) 1,6 3,6
Pe o duratd de 18 luni 18 luni necunoscuta (?2) 1,9 8,3
Cu termen fix 7 ani [4-7 ani] 48,6 36,2

Total 173,1 180,6

(*') Aceastd duratd se referd la certificatele asociate actiunilor (equity-linked). Pentru certificatele indexate in functie de inflatie, a se
vedea nota de subsol 49.

(*?) Autoritatile italiene indica faptul ci perioada medie de valabilitate a acestei categorii nu este cuantificabild, deoarece aceste
certificate au fost emise doar din septembrie 2005.

111.1.3. Fondurile stranse
(40)  Conform ABI, sumele detinute de familiile italiene sub forma de instrumente de economii postale si
principalele produse concurente sunt urmitoarele:
Tabelul 3

Sume detinute de familiile italiene sub formi de instrumente de economii postale si produse concurente,
in miliarde EUR

Instrument financiar Dec. 1999 Dec. 2004

Certificate de economii postale 113 160
Obligatiuni de stat 126 203
Obligatiuni guvernamentale emise in zona 156 160
euro

Carnete de economii postale 36 60
Depozite bancare de economii 69 74
Sursd: ABL

(*Y) Dow Jones Euro Stoxx 50. A se vedea raportul anual CDP din 2004.

(2% Stocul include certificate emise de CDP si de Ministerul Finantelor (acesta din urmd a stopat emiterea de certificate de
economii incepand cu anul 2001).
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(41)

(42)

II1.2. Remuneratia achitatd citre PI pentru plasarea certificatelor de economii postale

Pentru serviciul de plasare a certificatelor de economii postale, PI primeste o remuneratie anuald care

se bazeazd pe conventii si modificiri succesive incepand cu anul 2000:

— conventia (convenzione) care acoperd perioada de trei ani 1999-2001 incheiati la 4 august 1999 si
anulatd la 27 octombrie 2000;

— conventia care acoperd anul 2001, incheiatd

— conventia care acoperd anul 2002, incheiatd

la 10 mai 2001;

la 26 iulie 2002;

— conventia care acoperd anii 2003-2005 incheiatd la 23 octombrie 2003; aceastd conventie a fost
modificatd pentru anii 2004 si 2005 prin doud conventii aditionale intre PI si CDP, incheiate la

24 decembrie 2004, respectiv la 20 octombrie 2005;

— conventia care acoperd cei trei ani 2006-2008 incheiatd la 30 martie 2006.

In baza acestor conventii, remuneratia anuali achitatd citre PI a constat in trei componente: (i) un
comision pentru suma brutd colectatd (,comision in avans”), in functie de suma colectatd pentru
certificatele de economii pe parcursul acelui an; (i) un comision pentru gestionarea stocului de
economii postale; (iii) alte componente specifice mentionate in tabelele 4 si 5.

Tabelul 4

Remuneratia pentru certificatele de economii in baza conventiilor

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Comision Comision Comision Comision Comision Comision Comision
anual pentru | anual pentru | anual pentru | anual pentru | anual pentru | anual pentru [ anual pentru
stocul de stocul de stocul de stocul de stocul de stocul de stocul de
certificate certificate certificate certificate certificate certificate certificate
ramase: ramase: ramase: ramase: ramase: ramase: ramase:

[..] ("M ®) [...] [...] [...](*% [...] [...] [...]
Comision in Comision in Comision in Comision in Comision in Comision in Comision in
functie de functie de functie de functie de functie de functie de functie de
valoarea valoarea valoarea valoarea valoarea valoarea valoarea
noilor certi- noilor certi- noilor certi- noilor certi- noilor certi- noilor certi- noilor certi-
ficate ficate ficate ficate ficate ficate ficate
subscrise in subscrise in subscrise in subscrise in subscrise in subscrise in subscrise in
acel an: acel an: acel an: acel an: acel an: acel an: acel an:

[...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Alte compo- | Alte compo- | Alte compo- | Alte compo- | Alte compo- | Alte compo- | Alte compo-
nente: nente: nente: nente: nente: nente: nente:
[...]®) [...] [...] [...] [...] [...] [...]

(*
2

)
’)
)
)

L..].
) [.-]-
[..].

(25

Secret de afaceri.
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Tabelul 5

Remuneratie anuald achitatd citre PI, 2000-2006, in milioane EUR

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Remunera;ia pentru  subscrieri 57 243 123 302 381 487 460
noi:
Pe o duratd de 18 luni 13 50
Indexat 8 7 29 59
Cu termen fix 25 73 60
Ordinar 32 170 63 293 374 444 351
Remuneratia pentru  activitdti 252 196 194 115 101 96 99
contabile si de gestionare:
Pe o durati de 18 luni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indexat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cu termen fix 130,6 98,2 94,7 46,9 36,5 26,0 20,6
Ordinar 121,4 98,0 98,9 67,6 64,8 69,6 78,0
Remuneratia pentru productia de 15 16 18 18
certificate scrise

Total comisioane 309 439 316 431 498 600 577

(43)  Conform conturilor anuale ale CDP, remuneratia achitatd citre PI variazd considerabil in raport cu
volumul de fonduri colectate si 1i permite lui CDP sd mentind o flexibilitate operationald exceptionald
si o structurd a costurilor extrem de simplificata.

IV. PREMISE PENTRU INITIEREA PROCEDURII

(44)  In decizia de deschidere a acestor proceduri, la 22 noiembrie 2006, Comisia a afirmat cd prin cadrul
juridic aplicabil in cazul CDP pentru plasarea economiilor postale (certificate de economii postale si
carnete de economii) nu se conferd niciun drept exclusiv de plasare de jure.

(45)  Dar Comisia si-a exprimat indoiala cu privire la faptul cd remuneratia achitatd de CDP citre PI, pentru
plasarea certificatelor de economii, a reprezentat o referintd de piatd adecvatd, dar mai ales cu privire
la produsele similare mentionate de Italia pentru a demonstra ci remuneratia este conformd cu
conditiile de piata. In acel moment, Comisia nu era la curent cu structura exactd si valoarea diferitelor
comisioane achitate citre PI pentru certificatele de economii incepand cu anul 2000.

(46)  In consecinti, Comisia a intimpinat mari dificultiti in a stabili dacd toate componentele remuneratiei
pentru plasarea certificatelor de economii:

(i) trecuserd al treilea si al patrulea test al hotdrarii Altmark (26) incepand cu anul 2004, si

(%) Hotdrari in cauza C-280/00, Altmark Trans GmbH and Regierungsprisidium Magdeburg/Nahverkehrsgesellschaft

Altmark GmbH, Rec. 2003, p. -7747, si cauzele comune C-34/01 si C-38/01, Enirisorse SpA/Ministero delle
Finanze, Rec. 2003, p. [-14243.
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(47)

(48)

(49)

(50)

(1)

(54)

ii) dacd respectaserd conditiile de piatd in anii 2000-2003.

In cazul in care remuneratia achitatd de CDP citre PI pentru certificatele de economii a constituit
ajutor de stat, Comisia a afirmat ¢ va intdmpina mari dificultiti in evaluarea compatibilitatii acesteia.

V. OBSERVATII ALE PARTILOR INTERESATE

Doar ABI a transmis observatii pe parcursul procedurilor.

in reclamatia sa din 30 decembrie 2005, ABI a indicat faptul ci anumite sume achitate de CDP citre
PI au constituit 0 remuneratie mai mare decat:

— comisioanele stabilite prin lege pentru plasarea titlurilor de stat (BOT, BTP si CTZ) (¥); si

— comisioanele obtinute de bdnci pentru plasarea obligatiunilor pentru terti.

ABI a afirmat cd valoarea comisioanelor pentru plasarea obligatiunilor corporative se situa intre 0,5 %
si 6 %, in functie de o serie de factori cum ar fi ratingul emitentului, structura emisiunii, reteaua cu
aminuntul si gradul de complexitate a instrumentului financiar. Comisioanele percepute de binci
pentru distribuirea obligatiunilor bancare in contul tertilor variazd in medie intre 1 % si 1,5 % din
suma plasati.

Conform ABI, remuneratia achitatd de stat citre PI pentru plasarea produselor de economii postale
constituie ajutor de stat acordat lui PI in detrimentul bancilor, care ar fi putut furniza statului acelasi
serviciu in conditii mai bune si la un cost mai scizut.

Prin scrisorile din 13 martie 2007 si 18 mai 2007, ABI a transmis comentarii suplimentare.

ABI a afirmat cd remuneratia pentru plasarea certificatelor de economii postale trebuie comparatd cu
remuneratia plitibili pentru plasarea BOT sau BTP in functie de scadentd. In ceea ce priveste
certificatele de economii, PI a primit o remuneratie in functie de valoarea subscrisd care a fost mai
mare decit comisionul pentru plasarea obligatiunilor de stat (aproximativ 195-160 puncte de bazd),
dar a primit, de asemenea, o remuneratie pe baza stocului rimas de certificate de economii.

ABI nu a transmis concluziile studiului comparativ descris in decizia Comisiei din 22 noiembrie
2006, din urmdtoarele motive:

— Certificatele de economii postale au fost emise de CDP, care era un intermediar financiar cu un
rating echivalent cu cel al statului italian (A+, Aa2, AA-). In consecint, certificatele de economii
postale detineau un profil de risc mult mai scizut decat obligatiunile corporative, adici obligatiuni
emise de societdti nefinanciare (2%). La acelasi rating, orice obligatiune corporativd prezenta un risc
mai mare decat cel al obligatiunilor de stat sau al obligatiunilor emise de societitile financiare. in
consecintd, certificatele de economii postale nu au putut fi comparate cu obligatiunile corporative
care nu au fost emise de intermediari financiari;

() BOT (buoni ordinari del tesoro) sunt obligatiuni de trezorerie pe termen scurt cu cupon zero; BTP (buoni del tesoro
poliennali) sunt obligatiuni de trezorerie pe termen lung; si CTZ (certificati del tesoro zero-coupon) sunt obligatiuni de
trezorerie pe termen scurt cu cupon zero (cu o scadentd la maximum doi ani). Comisioanele pentru plasarea acestor
titluri de valoare sunt stabilite prin lege.

(%%) Conform ABI, obligatiunile corporative exclud obligatiunile emise de societdtile financiare.
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(58)

(59)

(60)

(61)

— Certificatele de economii postale ordinare nu pot fi comparate cu obligatiunile structurate
indexate in functie de inflatie. Obligatiunile structurate indexate in functie de inflatie au oferit
celui care a subscris un profit determinat de performanta unui indice predefinit, in timp ce
certificatele de economii postale ordinare au oferit un profit fix in functie de perioada in care
au fost detinute, astfel incat profitul adus de obligatiunile structurate indexate in functie de inflatie
au fost potential mai mari, pentru un nivel mai ridicat de risc;

— contrar celor afirmate in studiul comparativ, certificatele de economii postale pe o durati de 18
luni si cele cu termen fix nu au fost negociabile pe o piatd secundara.

Prin scrisoarea din 18 mai 2007, ABI a inaintat Comisiei concluziile unui studiu efectuat cu ajutorul
unei societdti de consultantd care a urmdrit identificarea produselor care ar putea fi comparate cu
certificatele de economii postale si analizarea remuneratiei pentru plasarea acestora. Studiul a
confirmat pozitiille ABI si a oferit detalii cu privire la produsele comparabile cu certificatele de
economii postale dupd cum urmeazd.

Identificarea produselor comparabile cu certificatele de economii postale si remuneratia pentru
plasarea acestora

Certificatele de economii postale ordinare au fost comparabile cu BTP. Certificatele de economii
postale si BTP au fost identice in ceea ce priveste scadenta, riscul, randamentul si rata de impozitare.
Remuneratia pentru plasarea BTP a fost de 0,30 %-0,40 % din suma subscrisi.

Contrar celor afirmate in studiul comparativ, citat in decizia Comisiei din 22 noiembrie 2006,
certificatele de economii postale ordinare nu au fost comparabile cu:

— obligatiunile corporative cu un rating echivalent cu sau mai mare decit BBB: certificatele de
economii postale au avut un profil mul mai scizut de risc, chiar §i atunci cind ratingul
acestora a fost acelasi;

— obligatiunile indexate in functie de inflatie: certificatele de economii postale au avut un randament
fix care depindea de scadenta acestora si nu de rata inflatiei.

In ceea ce priveste complexitatea certificatelor de economii postale ordinare, ABI a sustinut cd acestea
nu s-au incadrat la definitia produselor structurate stabilitd de Banca d’Italia. Faptul cd certificatele de
economii postale au facut obiectul unei optiuni echivalente cu o optiune de vanzare nu a justificat o
remuneratie mai mare pentru plasarea acestora. Aceastd optiune avea mai degrabi natura unei
garantii acordate celui care subscrie, care avea dreptul sd incheie investitia in orice moment §i nu
afecta structura securitdtii sau nivelul de risc implicat.

Certificatele de economii postale pe o duratd de 18 luni ar putea fi comparate cu obligatiunile de stat
cu termen scurt, BOT sau CTZ. Contrar celor afirmate in studiul comparativ, certificatele de economii
postale pe o duratd de 18 luni nu au fost comparabile cu obligatiunile corporative cu un rating mai
mare sau egal cu A+, deoarece acestea au avut un profil de risc mult mai scizut.

Comisioanele pentru plasarea BOT au variat intre 0,05 % si 0,30 % din suma subscrisd, in functie de
scadentd (aceastd remuneratie a fost achitatd de investitor citre operatorul care a plasat obligatiunea).
Remuneratia pentru plasarea CTZ a fost de 0,20 % din suma subscrisd.

Certificatele de economii postale cu termen fix au fost comparabile cu obligatiunile de stat, cum ar fi
BOT, CTZ sau BTP, in functie de perioada de valabilitate rimasd a certificatului de economii.
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(69)

(71)

Certificatele de economii postale indexate in functie de inflatie au fost comparabile cu obligatiunile
BTPEURI (obligatiuni de stat cu termen mediu pand la lung indexate la rata inflatiei din zona euro).
Acestea nu au putut fi comparate cu obligatiunile corporative asociate actiunilor (corporate equity-linked
bonds) deoarece profilul lor de risc era mult mai scdzut, iar randamentul lor nu era determinat de un
cos de instrumente financiare, ca in cazul randamentului obligatiunilor asociate actiunilor (equity-
linked bonds), ci de rata inflatiei.

Comisioanele pentru plasarea obligatiunilor BTPEURI s-au ridicat la 0,40 % din suma subscris.

Certificatele de economii postale indexate au fost comparabile cu obligatiunile indexate emise de
societdtile financiare (desi profilul de risc era mai redus decat in cazul certificatelor de economii
postale). Acestea nu au putut fi comparate cu obligatiunile corporative, deoarece CDP era un inter-
mediar financiar.

Comisioanele pentru plasarea obligatiunilor financiare indexate au variat intre 1 % si 2,5 % din suma
subscrisd.

ABI a sustinut initial cd certificatele de economii postale puteau fi comparate cu fondurile mutuale de
investitii in obligatiunile guvernamentale din zona euro; scrisoarea ABI din 18 mai 2007 nu mai
revine la acest argument, desi nu oferd nicio explicatie.

Structura remuneratiei

ABI a indicat doud scenarii posibile pentru plasarea produselor comparabile cu certificatele de
economii postale. Fie aceste produse au fost plasate de citre un operator remunerat exclusiv
pentru plasare, iar emitentul a suportat costurile de gestionare, fie au fost plasate si gestionate de
un operator remunerat pentru ambele activitdti, caz in care nu a fost usor si se facd diferenta intre
cele doud componente ale remuneratiei, plasarea, pe de o parte, si gestionarea contabild §i adminis-
trativd, pe de altd parte. Studiul a ardtat cd practica de piatd nu permitea realizarea unei distinctii intre
partea comisionului destinatd exclusiv plasirii, partea destinatd gestiondrii contabile si administrative
si partea destinatd productiei de obligatiuni scrise.

Nivelul remuneratiei a fost afectat de complexitatea obligatiunii, de evaluarea emitentului, de reteaua
de plasare, de scadentd, de reputatia emitentului, de structura emisiunii si de constrangerile juridice
(obligatiunile suportate de citre emitent in temeiul legislatiei sau licentelor).

Certificatele de economii postale care prezentau o garantie de stat, aveau un profil de risc mult mai
scdzut decat obligatiunile corporative, asa cum se poate observa din faptul ci rata internd a profitului
adus de o obligatiune de stat a fost intotdeauna mai scizuti decit cea a profitului adus de o
obligatiune corporativi cu un rating echivalent. In ultimii 10 ani, rata neplitii obligatiunilor
suverane evaluate la un rating Aa a fost 0, in timp ce rata nepldtii obligatiunilor corporative
evaluate la un rating Aa a fost 0,59.

In cele din urmd, nu a fost posibild identificarea unei remuneratii de piatd pentru productia de
obligatiuni scrise, deoarece pietele financiare se ocupau exclusiv de produse dematerializate.

VI. OBSERVATIILE ITALIEI
Studiul comparativ
Italia si-a bazat observatiile pe rezultatele studiului comparativ efectuat in ianuarie 2006 in vederea

asigurdrii bazelor pentru conventia care acoperd cei trei ani 2006-2008, care a urmdrit identificarea
remuneratiei de piatd destinate CDP si PI pentru produsele de economii postale (,studiul comparativ’).
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(31

Metodologia studiului comparativ a functionat in sase pasi succesivi:

(i) identificarea principalelor caracteristici ale fiecdrui produs de economii postale;

(i) identificarea unui instrument financiar comparabil pentru fiecare produs de economii postale;

(iii) definirea unui esantion de referintd;

(iv) identificarea componentelor economice care trebuie comparate;

(v) stabilirea ratei remuneratiei; si

(vi) compararea ratei remuneratiei cu rata achitatd de CDP citre PL

Studiul comparativ a descoperit cd nivelul comisioanelor de plasare a fost afectat de trei factori:
profilul de risc[profit, complexitatea contractuald (acolo unde securitatea era un instrument structurat
sau ,plain vanilla”) (*°) si scadenta.

Italia a sustinut, in special, faptul cd remuneratia pentru plasarea certificatelor de economii postale nu
a putut fi comparatd cu remuneratia pentru plasarea obligatiunilor de stat deoarece:

— cele doud familii de produse erau in mod intrinsec diferite: certificatele de investitii postale
inglobau o optiune de védnzare pentru investitor (a se vedea considerentul 37), ceea ce
insemna cd acestea reprezentau un produs financiar mai complex decat obligatiunile ,plain
vanilla” si puteau fi considerate obligatiuni structurate la scard real;

— aldturi de plasare, PI a efectuat §i gestionarea contabild si administrativd a certificatelor de
economii, serviciu care nu a fost solicitat si in cazul bincilor care au plasat titluri de stat.

Principalele concluzii ale studiului comparativ au fost urmadtoarele:

— comparabilele pentru certificatele de economii postale cu termen lung au fost instrumente struc-
turate cum ar fi obligatiunile corporative indexate in functie de inflatie sau asociate actiunilor
(equity-linked) (*°) cu un rating echivalent cu sau mai mare decat BBB al Standard and Poor’s sau
Baa2 al Moody’s sau fondurile mutuale de investitii in obligatiunile guvernamentale din zona
euro. Fondurile mutuale erau asemdnitoare cu certificatele de economii postale datoritd faptului
cd erau emise ,in mod continuu”, iar cel care subscria putea in orice moment si solicite
rambursarea capitalului si a dobanzii acumulate; o altd aseminare era ci societatea care
gestiona fondul trebuia si asigure gestionarea administrativd a titlurilor de valoare. Studiul a
comparat diferite elemente ale remuneratiei pentru plasarea fondurilor mutuale cu cele ale certi-
ficatelor de economii postale si a concluzionat ci acestea corespundeau ratelor de piatd ale
comparabilelor (3!);

(*%) ,Plain vanilla” este o expresie utilizatd frecvent care inseamnd ,versiunea de bazd sau standard a unui instrument

financiar, de obicei optiuni, obligatiuni, contracte la termen si operatiuni swap” — www.investopedia.com, citat de
expertul independent al Comisiei.

Italia utilizeaza termenul general de ,obligatiuni corporative”, dar esantionul de referinta utilizat de studiul comparativ
este format in special din obligatiuni emise de bdnci (a se vedea pagina 7 din scrisoarea autoritdtilor italiene din
22 junie 2007). Termenul ,corporativ” este, prin urmare, utilizat in sens larg pentru a face referire la obligatiunile
emise nu doar de societdtile industriale, ci si de banci.

Simularea s-a bazat pe comisionul de plasare si pe comisionul anual de gestionare rambursat distribuitorului dintr-un
an inmultit cu perioada fictivd pe parcursul careia va fi mentinut fondul, care a fost consideratd a fi egald cu perioada
medie de valabilitate a obligatiunilor de economii postale. Pentru fondurile de investitie in obligatiuni, comisionul de
subscriere a variat intre 0,70 si 2,20 %, iar comisionul de gestionare intre 0,80 si 1,05 %, desi anumite fonduri
mutuale au aplicat doar un comision de gestionare.
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— pentru certificatele de economii postale pe o duratd de 18 luni, nu s-au descoperit comparabile
corespunzitoare si astfel studiul comparativ a extrapolat un comision din obligatiunile corporative
cu cea mai redusd scadentd cu un rating minim de A- la Standard & Poor’s sau A3 la Moody'’s,
plecand de la ipoteza existentei unei distributii liniare a comisioanelor de plasare;

— studiul comparativ a constatat cd certificatele de economii postale nu erau comparabile cu
obligatiunile guvernamentale, deoarece obligatiunile guvernamentale erau obligatiuni ,plain
vanilla”, in timp ce certificatele de economii postale erau mai complexe (a se vedea considerentul
37);

— studiul comparativ a constatat cd ratele de piatd si ratele aplicabile pentru CDP si PI pe baza unui
esantion de referintd de obligatiuni corporative au fost cele din tabelul 6.

Tabelul 6

Comisioane de piati pentru un esantion de referintd de obligatiuni corporative structurate in perioada
2006-2008 si comisioanele aplicabile pentru CDP si PI (%)

Categoria de Standard de referinga Remuneratie
certificat Min Max pentru PI
Ordinar remuneratie in functie de suma 1,35 3,05 [...1(%
colectatd
Indexat remuneratie in functie de suma 1,80 3,45 [...] %)
colectatd
Pe o duratd de 18 | remuneratie in functie de suma 0,48 1,25 [...]
luni colectatd

¢ [-]
) L]

Asa cum se aratd in tabel, in urma analizdrii unui esantion de obligatiuni comparabile, studiul
comparativ a stabilit ¢ intervalul in care s-au situat comisioanele pentru plasarea certificatelor de
economii postale nu il depiseste pe cel al produselor financiare comparabile.

Studiul comparativ a mentionat, de asemenea, ci in cazul in care PI nu ar fi indeplinit obiectivele
stabilite in conventia pentru fonduri nete strinse din vinzarea certificatelor de economii postale,
remuneratia ar fi putut fi redusi. Deoarece certificatele de economii postale erau rambursabile la
cerere, spre deosebire de obligatiuni, PI trebuia sd gestioneze sistemul cu grijd pentru a indeplini toate
obiectivele stabilite.

Pentru remuneratia corespunzitoare gestiondrii certificatelor de economii postale dematerializate,
studiul comparativ a sugerat ca standardul de referintd si fie reprezentat de nivelurile percepute de
la intermediari prin Monte Titoli SpA pentru gestionarea centrald a titlurilor de valoare: nivelul acestei
parti a remuneratiei a fost conform cu conditiile de piata (situdndu-se in intervalul 0,0020-0,0023 %,
in functie de stocul de certificate de economii postale dematerializate). Cu toate acestea, in cazul
certificatelor de economii scrise, nu a fost posibild efectuarea unei analize comparative a pietei
bancare italiene, deoarece aceste certificate de economii postale erau singurele in format scris de
pe piatd.

Comentariile din partea Italiei in urma initierii procedurii formale de investigatie

In scrisorile sale din 2 februarie 2007, 18 aprilie 2007, 22 junie 2007, 11 martie 2008, 13 mai
2008 si 17 iunie 2008, principalele observatii ale Italiei au fost urmatoarele.

Italia a sustinut faptul cd remuneratia achitatd citre PI pentru plasarea certificatelor de economii
postale incepand cu anul 2000 a fost conformd cu conditiile de piatd si cd, de asemenea, a existat un
maxim care ar fi putut fi platit citre PI doar in cazul in care obiectivele referitoare la suma brutd
colectatd din certificatele de economii postale ar fi fost atinse. Prin urmare, acea remuneratie a fost
dificil de comparat cu sumele primite de alti operatori pentru plasarea unor produse similare.
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(81)  Pentru identificarea produselor comparabile §i a remuneratiei acestora, Italia a ficut referire la rezul-
tatele studiului comparativ.

(82)  In acest studiu s-a afirmat cd remuneratia pentru plasarea certificatelor de economii postale a fost mai
redusd decat remuneratia pentru plasarea carnetelor de economii postale, pe care decizia Comisiei din
22 noiembrie 2006 le-a considerat conforme cu conditiile de piatd. Acest lucru s-a datorat faptului cd
perioada de valabilitate a certificatelor de economii postale era de aproximativ 7-10 ani, iar dacd
remuneratia de 2,63 % pentru plasarea certificatelor era distribuitd pe parcursul acelei perioade,
remuneratia anuald pentru distribuirea acestora era de [...] %, ceea ce reprezenta mai putin decat
remuneratia anuald pentru distribuirea carnetelor de economii postale, de 0,90 %. Cu toate acestea, au
existat diferente reale intre cele doud produse: carnetele de economii postale erau produse financiare
cu termen scurt, in timp ce certificatele de economii postale erau produse financiare cu termen mediu
sau lung. In acelasi timp, carnetele de economii postale erau produse simple, in timp ce certificatele
de economii postale erau produse cu structurd complexa.

(83)  Produsele financiare scrise erau extrem de rare pe piatd, dar certificatele de economii postale puteau fi
considerate comparabile cu certificatele de depozit emise de banci (certificati di deposito — ,CD”). Pentru
aceste certificate, cei care au subscris au achitat bancii un comision unic care varia intre 4,50 EUR si
9,30 EUR per certificat, indiferent de valoarea depozitului si de scadentd. Perioada medie de valabi-
litate a certificatelor de depozit a fost de 24 de luni, astfel incat institutiile de credit colectau un
comision anual mediu intre 2,25 EUR si 4,65 EUR per certificat. Considerdnd cd valoarea medie a
unui certificat de economii postale este de 2000 EUR si aplicdnd acelei sume remuneratia
procentuald a PI (0,11 %), comisionul anual pentru un certificat scris era de 2,20 EUR, care era
conform cu comisionul aferent certificatelor de depozit.

(84) In ceea ce priveste comisionul pentru producerea certificatelor scrise, un titlu de valoare scris
comparabil a fost certificatul scris reprezentand o participatie in cadrul unui fond mutual, al cirui
cost mediu se situa intre 10 EUR si 20 EUR per certificat. Prin urmare, remuneratia citre PI in valoare
de 1,70 EUR per certificat a fost rezonabila.

(85) In privinta marjei pentru plasarea certificatelor de economii postale, Italia a afirmat ci aceste certi-
ficate au reprezentat unul dintre serviciile cuprinse intr-o gamd mai largd, oferite clientilor PI pentru a
obtine cea mai adecvatd alocare a activelor. Marja serviciilor Bancoposta ([...] % din 2005) a fost mai
scdzutd decdt marja serviciilor comparabile oferite de bancile comerciale (35 %).

(86) Italia a afirmat c3, pentru a stabili dacd a existat sau nu un avantaj economic pentru PI, nu a fost
necesard defalcarea remuneratiei pentru produsele comparabile in componente separate: a fost
suficient sd se compare remuneratia totald pentru certificatele de economii postale cu cea pentru
produsele comparabile.

(87) In ceea ce priveste conformitatea cu principiul investitorului in economia de piatd, Italia a afirmat ci
mecanismele pentru calcularea remuneratiei au fost proiectate pe baza analizei economice pe care se
sprijind astfel de decizii pe piatd. Cu toate cd nu au existat studii din anul 2000, remuneratia s-a bazat
cu toate acestea pe aceste principii economice, fapt confirmat ulterior de studiul comparativ (a se
vedea tabelele 4 si 5).

(88) PI a piastrat conturi separate pentru serviciile financiare cu amdnuntul in ansamblu §i nu a ficut
distinctia intre diferite produse financiare, in scopuri contabile. S-a efectuat o comparatie a costurilor
si veniturilor pentru produsele individuale, inclusiv pentru certificatele de economii postale, doar in
scopul analizei gestiondrii, care a fost foarte aproximativd. Acea comparatie a demonstrat ci certifi-
catele de economii postale au fost mai greu de administrat decat alte produse, cum ar fi conturile
curente. Pentru 2005, Italia a constatat ci cel mai bun indicator pentru datele economice si financiare
referitoare la certificatele de economii postale era o profitabilitate brutd de [...] % (*4).

(*4) Pe baza separdrii conturilor de citre PI si a valorilor medii ale serviciilor financiare, rata de rentabilitate pentru 2005 a

fost de [...] %. Avand in vedere costurile suplimentare de gestionare a certificatelor de economii postale, Italia a aritat
faptul c¢d un indicator rezonabil pentru rata de rentabilitate a certificatelor de economii postale a fost de [...] %.
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92)

(93)

(94)

(95)

Banca dTtalia a indicat cd certificatele de economii postale se calificau drept instrumente financiare
structurate din urmdtoarele motive: erau titluri de valoare de tipul obligatiunilor sau cu orice grad de
indatorare; erau derivative, prin faptul ci includeau un contract derivativ de tipul celui de optiuni; iar
cele doud componente, obligatiunea si derivativul, erau componente inseparabile ale unui instrument.

Observatii ale Italiei cu privire la comunicirile ABI

Italia nu a fost de acord cu opinia ABI privind identificarea produselor comparabile cu certificatele de
economii postale.

Italia a sustinut cd diferenta de pret dintre diversii emitenti care au acelasi rating de risc — suveran
(organisme nationale si internationale), financiar, bancar si corporativ (industrial, in sens restrans) — a
fost de ordinul catorva sutimi dintr-un procent: diferenta dintre costul finantdrii intre doud categorii —
suveran si corporativ — a atins aproximativ 5-6 puncte de bazd, iar diferenta de bazd dintre financiar
si corporativ a fost de 2-3 puncte de bazd. Cu alte cuvinte, intre emitentii cu acelasi rating, categoria
de emitenti (stat, institutie financiard, banci etc.) nu a fost semnificativd si nu a anulat concluziile
studiului transmis de Italia. Contrar celor afirmate de ABI, studiul comparativ a aplicat o definitie
extinsd a obligatiunilor corporative care a facut referire la obligatiunile emise nu numai de societatile
industriale, dar si de societdtile financiare. De asemenea, ratingul mediu al cosului, la care a ficut
referire studiul comparativ, a fost AA—, mai ridicat decat ratingul lui CDP, care a emis certificate de
economii postale (A+), sau al Italici, care le-a garantat (A+).

In plus, pentru plasarea obligatiunilor structurate emise de bancile italiene, PI/Bancoposta a primit un
comision mediu de 2,9 %, care a fost conform cu remuneratia pentru plasarea certificatelor de
economii postale.

Italia a contestat comparatia realizatd de ABI intre certificatele de economii postale si obligatiunile de
stat, din urmitoarele motive:

— acestea au fost emise in moduri diferite: obligatiunile de stat printr-un sistem de licitatie, iar
certificatele de economii postale in mod continuu;

— gradul de complexitate a fost diferit;

— remuneratia pentru plasarea obligatiunilor de stat a fost independentd de suma subscrisd; acesta
nu a fost cazul certificatelor de economii postale care au necesitat planificare si gestionare intensd
in cadrul retelei PI pentru obtinerea obiectivelor specifice de plasare. Eforturile de gestionare si
organizare si mentinerea loialitatii clientilor au fost foarte importante, deoarece investitorii Isi
puteau retrage in orice moment investitia.

In ceea ce priveste metoda si gestionarea plasarii, certificatele de economii postale nu au fost, prin
urmare, comparabile cu obligatiunile de stat, c¢i mai degrabd cu fondurile mutuale.

In ceea ce priveste faptul c4, prin lege, costul colectdrii certificatelor de economii postale trebuia si fie
mentinut astfel incat sd corespundd costului datoriei de trezorerie de pe piatd, Italia a subliniat ci
certificatele de economii postale au adus un profit anual brut mai scizut decat obligatiunile de stat
(pentru instrumentele sugerate ca exemplu, cu scadente de pand la 8 ani, 10 ani si 20 de ani,
diferenta a ajuns la 180 puncte de bazd). Italia a fost de pdrere cd diferenta s-a datorat optiunii
implicite de vanzare de tip american. Dacd se addugau comisioanele de distributie, costul suportat de
stat ar fi fost corespunzitor.



L 189/18

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

21.7.2009

(96)

(97)

(100)

(101)

(102)

(103)

ABI nu a luat in considerare faptul cd certificatele de economii postale au prezentat o optiune de
vanzare implicitd si au putut fi comparate cu fondurile mutuale. Certificatele de economii postale s-au
incadrat in definitia obligatiunilor structurate utilizate de Banca d'ltalia.

Comisionul pentru plasarea certificatelor de economii postale a reflectat si cadrul complet al activititii
desfisurate de PI pentru a atinge anumite obiective in ceea ce priveste subscrierea brutd si subscrierea
netd, atat pentru economiile postale ca intreg cat si pentru produsele individuale. Aceastd remuneratie
a tinut cont si de gestionarea clientilor efectuatd de PI dupd plasare si pe parcursul intregii perioade
de valabilitate a certificatului, in special datoritd dreptului investitorului de a solicita rambursarea
certificatului §i absenta unei piete secundare.

Italia a contestat declaratia ABI cu privire la nivelul comisioanelor pentru plasarea obligatiunilor
indexate (1 %-2,5 %): remuneratia medie primitd de PI a fost de 3,05 % pentru plasarea obligatiunilor
structurate emise de bdncile strdine si italiene (*°) si de 2,9 % pentru plasarea obligatiunilor emise
exclusiv de bancile italiene (*%) (ca exemplu, pentru plasarea obligatiunilor structurate emise de
Capitalia SpA, PI a primit un comision de 3,212 % din valoarea nominald subscrisi (*7).

Italia a concluzionat ci studiul ABI a fost general si nu a tinut cont de trasiturile specifice ale plasdrii
certificatelor de economii postale in comparatie cu cele ale altor obligatiuni.

VII. STUDIUL EXPERTULUI

Studiile comandate de PI si ABI au urmdrit metodologii similare, dar rezultatele acestora au fost dificil
de conciliat. In special, niciunul dintre acestea nu a identificat produse perfect comparabile, iar in
selectarea diverselor elemente de comparatie, au evidentiat factori diferiti care afecteazd plasarea
comisioanelor.

Prin urmare, Comisia a solicitat unui expert independent sd efectueze un studiu in vederea stabilirii
unei remuneratii de piatd pentru plasarea certificatelor de economii postale.

Metodologia utilizatd in studiul expertului pentru definirea compdratorilor

O constare fundamentald a studiului expertului a fost aceea ci piata italiand a titlurilor de valoare era
impdrtitd in: (i) un nivel primar, in care emitentii vizau investitorii institutionali, randamentele se
situau la nivel obisnuit, avand in vedere riscul de neplatd si curba randamentului euro, distribuirea era
rezervatd marilor binci de investitii (sau se fdcea prin licitatie deschisd, ca in cazul majorititii
obligatiunilor italiene de trezorerie), iar comisioanele de distributie erau relativ scazute si (i) un
nivel secundar, in care distribuirea se ficea prin retele bancare cu aminuntul care vizau titularii
individuali ai economiilor, emitentii puteau obtine conditii mai bune de Imprumut decat pe piata de
la nivelul primar, iar comisioanele de distributie erau in mod automat mai ridicate decat pe piata de
la nivelul primar. Aceastd situati a avut consecinte directe asupra nivelului comisioanelor de
distributie incluse in produsele financiare: pentru orice combinatie a caracteristicilor care ar fi
putut influenta comisioanele de distributie pentru produsul financiar, simplul fapt ci produsul a
fost vandut pe piata de la nivelul secundar a provocat cresterea considerabild a comisioanelor.

Studiul expertului a mentionat faptul ci stabilirea comisioanelor de distributie pentru produsele
financiare ar trebui si se facd in functie de efortul depus de reteaua de distributie pentru distribuirea
acestora. Acesta a identificat produsele care pot fi comparate cel mai bine cu certificatele de economii
postale prin analizarea caracteristicilor lor esentiale — risc, lichiditate, complexitate contractuald (%),
reputatie si statut juridic al emitentului, scadentd, dimensiunea emisiunii, structura ofertei, investitia
minimd necesard si canalul de distributie (distributie institutionald/cu amanuntul) — si evaluarea
acestor caracteristici.

3%) Comision mediu calculat pentru perioada noiembrie 1999-decembrie 2007 la un volum total de 33 de miliarde EUR.

(°)
(*%) Comision mediu calculat pentru aceeasi perioadd la un volum total de 22 de miliarde EUR.
(%) Valoarea emisiunii a fost de 971,2 milioane EUR.

(*%) Instrument ,plain vanilla” sau structurat.
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(104) Studiul a comparat apoi ratingul fiecarei caracteristici a fiecdrui produs financiar cu acelea ale fiecarei
categorii de certificat de economii postale.

Tabelul 7

Produse financiare si factori care afecteazd comisioanele de distributie

Distributie Investitia
Produs Risc Lichiditate | Complexitate [ Reputatie Duratd institutionald Structura minime
7 sau cu ofertei necesara
aminuntul (EUR)
BOT scdzut ridicatd scazutd ridicatd scurtd institu- licitatie 1 000
tionald
BTP scdzut spre ridicatd scazutd ridicatd medie spre institu- licitatie 1000
mediu lunga fionald
CCT () scazut ridicatd scazutd ridicatd medie institu- licitatie 1000
tionald
Depozite de economii scdzut ridicatd scazutd ridicatd scurtd cu in mod zero
amanuntul continuu
Depozite la termen sczut scazutd scazutd ridicatd scurtd spre cu in mod zero
medie amanuntul continuu
Certificate de depozit (CD) scazut scazutd scizutd ridicatd scurtd spre cu in mod > 50
medie amdnuntul continuu
Obligatiuni  bancare ,plain  vanilla” | scazut spre medie scazutd ridicatd medie cu ofertd > 1000
listate mediu amdnuntul publica
Obligatiuni  bancare ,plain  vanilla” | scazut spre scazutd scazutd ridicatd medie cu ofertd > 1000
nelistate mediu amanuntul publici
Obligatiuni bancare structurate listate ridicat medie ridicatd ridicatd medie cu ofertd > 1000
amdnuntul publici
Obligatiuni bancare structurate ridicat scazutd ridicatd ridicatd medie cu ofertd > 1000
nelistate amdnuntul publicd
Obligatiuni corporative mediu spre | scdzutd spre scdzutd scdzutd spre medie institu- ofertd > 1000
ridicat medie ridicatd tionald publica
Fonduri mutuale de pe piata monetard scdzut ridicatd medie medie nu se aplicd cu in mod > 100
amanuntul continuu
Fonduri mutuale de obligatiuni mediu ridicatd mediu medie nu se aplicd cu in mod > 100
amdnuntul continuu
Fonduri mutuale de actiuni ridicat ridicatd medie medie nu se aplicd cu in mod > 100
amdnuntul continuu
Actiuni (listate) ridicat medie spre scdzutd scdzutd spre | nu se aplicd institu- ofertd > 1000
ridicatd ridicatd tionald publicd
Certificate de economii postale scazut medie scazutd ridicatd lunga cau in mod > 50
ordinare amdnuntul | continuu
Certificate de economii postale cu scazut medie scazutd ridicatd medie cu in mod > 50
termen fix amdnuntul | continuu
Certificate de economii postale | ridicat medie ridicatd ridicatd medie cu in mod > 250
indexate la scadentd amdnuntul | continuu
Certificate de economii postale, in mediu medie ridicatd ridicatd medie cu in mod > 250
functie de inflatie amdnuntul | continuu
Certificate de economii postale pe o scazut medie scazutd ridicatd scurtd cu in mod > 50
duratd de 18 luni amdnuntul | continuu

(%%) CCT (certificati di credito del Tesoro) sunt obligatiuni de trezorerie pe o duratd de sapte ani cu o ratd variabild a dobanzii.
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(106)

(107)

(108)

(109)

(110)

Canalul de distributie (distributie institutionald sau cu amdnuntul) a fost un punct cheie in identi-
ficarea produselor comparabile. Certificatele de economii postale au putut fi comparate cel mai bine
cu produsele financiare cu amianuntul deoarece au fost vandute in general familiilor. Acestea detineau
aproximativ intreg stocul de certificate de economii postale rimase (aproximativ 99 %), iar acestea nu
erau de obicei achizitionate de investitorii institutionali. Acesta a constituit si atributul principal care a
ardtat ca obligatiunile de stat (BOT, BTP si CCT) nu puteau fi comparate cu certificatele de economii
postale.

Studiul expertului a descoperit ¢ produsul cu care puteau fi comparate cel mai bine certificatele de
economii postale era reprezentat de obligatiunile bancare (certificatele de economii postale ordinare si
cu termen fix putdnd fi comparate cu obligatiunile bancare ,plain vanilla”, iar certificatele de economii
postale indexate cu obligatiunile bancare indexate — a se vedea tabelul 14). Al doilea produs cu care
se putea face bine comparatia era reprezentat de fondurile mutuale (*°). Ambele produse comparabile
existau doar sub formd dematerializatd (*1).

Comisia poate observa aici cd, desi remuneratia trebuie evaluatd atat pentru certificatele de economii
postale scrise, ct si pentru cele dematerializate, cele doud forme de certificate de economii postale au
in comun alte caracteristici, $i anume scadenta medie, randamentul la scadentd si trdsiturile deter-
minate de PI in calitate de distribuitor.

Metodologia utilizatd in studiul expertului pentru cuantificarea remuneratiei de piatd a compara-
torilor

Pentru a putea efectua comparatia necesard in vederea stabilirii unui comision de distributie pentru
certificatele de economii postale, expertul a alcituit un set de date cu obligatiunile bancare si
fondurile mutuale utilizdnd (i) un numdr mare de prospecte pentru obligatiunile bancare listate la
TLX, a doua bursi de titluri de valoare ca importantd (dupa Borsa Italiana) (+2) si (ii) site-urile web ale
bancilor italiene importante, de unde pot fi descircate prospectele pentru emisiunile de obligatiuni.
Setul de date a constat in 511 emisiuni de obligatiuni distribuite pe piata italiand intre anii 2002 si
2008 (162 au fost emise inainte de 2006). Din numadrul total de emisiuni din fiecare an, proportia
reprezentatd de acest set de date a fost urmdtoarea: 18 % in 2006, 15 % in 2005, 9 % in 2004, 3 %
in 2003 si 0,2 % in 2002.

Expertul a realizat analize suplimentare pentru fiecare comparator, utilizand statistici descriptive. De
exemplu, in cazul obligatiunilor ,plain vanilla” emise de binci, care au reprezentat produsul care putea
fi cel mai bine comparat cu certificatele de economii postale ordinare si cu termen fix, expertul a
considerat cd statisticile descriptive nu au fost suficiente pentru a asigura o intelegere adecvatd a
factorilor care determind comisioanele de distributie care ar putea fi utilizati pentru a se stabili dacd
remuneratia pentru distributia certificatelor de economii postale a fost sau nu conformi cu conditiile
de piatd. In special, obligatiunile bancare nu au fost omogene sub toate aspectele relevante si ar putea
sd nu fie omogene in raport cu o anumitd clasd de certificate de economii postale cu care au fost
comparate. Prin urmare, era necesar si se utilizeze in mod rational probele statistice pentru a se
descoperi, in cadrul unui grup de obligatiuni similare, ce caracteristici au fost cu adevdrat relevante
pentru cuantificarea comisioanelor de distributie. Aici expertul a ficut referire la lista de factori
relevanti care au afectat comisioanele de distributie (a se vedea considerentele 103-104). Efectul
acestor variabile independente referitoare la comisionul de distributie pentru un produs precum
certificatele de economii postale a fost estimat cu ajutorul analizei de regresie.

Perioada acoperitd de esantionul de obligatiuni bancare a impiedicat stabilirea unei concluzii cu
privire la comisioanele de distributie pe parcursul anilor 2000-2003. Din motive statistice, nu a
fost posibild elaborarea de serii cronologice relevante pentru anii 2000-2006 (*?). Esantionul de
obligatiuni bancare a permis stabilirea concluziilor doar pentru perioada 2000-2006 in general, si
nu pe fiecare an.

(*) In teorie, produsele similare din cele mai multe puncte de vedere cu certificatele de economii postale pe o durati de

18 luni au fost certificatele de depozit. Cu toate acestea, expertul a descoperit doar un singur emitent de certificate de
depozit care isi distribuia produsele prin alte retele bancare si a ficut publice comisioanele de distributie pe care
acesta le plitea.

(*1) Printre produsele financiare aflate in circulatie in Italia, expertul nu a putut identifica niciunul in formd scrisd care
putea fi comparat.

(*) TLX SpA organizeaza si administreazd pietele pentru comercializarea instrumentelor financiare care vizeazd necesi-
tatile de investitii ale investitorilor neprofesionali.

(*) O serie cronologica este o secventd de valori, mdsuratd in mod specific la intervale de timp succesive si plasatd la
intervale de timp care sunt adesea uniforme. O serie cronologicd de date a comparabilelor ar fi permis o comparatie
intre comisioanele anuale reale pentru certificatele de economii postale si valorile corespunzitoare ale comparatorilor.
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(112)

(113)

(114)
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Expertul a fost de opinie cd o concluzie legatd de intreaga perioadd a fost totusi relevantd, deoarece
interviurile pe teren au ajutat la stabilirea faptului cd nu au existat schimbdri considerabile pe scala
comisioanelor de distributie incepand cu anul 2000; unele rispunsuri au indicat chiar ¢ acestea au
scazut.

Expertul a realizat, de asemenea, un set de date de 102 fonduri mutuale (**); din acest esantion,
singura analizd de date utild a fost cea efectuatd cu statisticile descriptive (**). Cu toate acestea, se
putea elabora o serie cronologicd pentru comisioanele obtinute de distribuitorii de fonduri mutuale.

A trebuit s3 se ia in considerare §i structura remuneratiei pentru distribuirea produselor care puteau fi
comparate:

— remuneratia achitatd pentru distribuirea obligatiunilor bancare a constat intr-un procentaj in avans
din suma subscrisd;

— unele fonduri mutuale au achitat retelei de distributie atit comisioane in avans, cit si comisioane
anuale, in timp ce altele au achitat doar comisioane anuale; pentru a obtine o singurd valoare a
comisioanelor care ar fi valabild in scopul studiului, expertul a adiugat la comisionul real in avans
pentru fiecare fond mutual un comision in avans estimat suplimentar, egal cu valoarea actuald a
comisioanelor anuale care urmeazd si fie obtinute pe perioada de valabilitate anticipatd a inves-
titiei clientului in fond.

Stabilirea valorilor pentru comparatia cu remuneratia reald achitatd de CDP pentru certificatele de
economii postale

Remuneratia totald, pe care PI a primit-o de la CDP in baza conventiilor anuale pentru anii
2000-2006, a fost alcituitd dintr-un numdr de componente (a se vedea si tabelul 4) (49):

(@) un comision in avans pentru subscrierile certificatelor de economii postale, echivalent cu un
anumit procentaj din suma subscris3;

(b) un comision anual pentru volumul de certificate de economii postale rimase, echivalent cu un
anumit procentaj din valoarea certificatelor rimase; acest comision a constituit remuneratia
pentru gestionarea contabild §i administrativdi a certificatelor; din 2003 acesta a fost diferit
pentru certificatele scrise si pentru certificatele dematerializate;

(c) in anumiti ani, alte sume fixe, in special pentru atingerea anumitor obiective cantitative sau
calitative.

In baza conventiilor pentru anii 2000-2002, structura remuneratiei a variat in mod considerabil.
Structura generald a remuneratiei a devenit stabild din 2003, in sensul ci remuneratia totald era
alcdtuitd din aceleasi componente, desi valorile pentru fiecare componentd puteau varia. In general,
perioada 2000-2002 nu a fost usor de comparat cu perioada 2003-2006.

(*4) Aceste fonduri au fost distribuite la sfarsitul anului 2007.

(*) Analiza de regresie ar fi inutild aici, deoarece fondurile mutuale au fost proiectate omogene prin contract in ceea ce
priveste variabilele utilizate in analiza de regresie pentru obligatiunile bancare.

(*) Remuneratia pentru productia certificatelor scrise nu a fost inclusd in analiza din aceastd etapd. Remuneratia pentru
productia de certificate scrise este o trdsdturd caracteristicd a serviciilor oferite de PI si va fi evaluatd separat (a se
vedea considerentele 130-132).
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Pentru a putea compara remuneratia pentru distribuirea certificatelor de economii postale cu remu-
neratia pentru produse financiare similare, expertul a transformat schema dubli de remuneratie a
certificatelor intr-un comision in avans echivalent estimat care ar putea fi comparat direct cu comi-
sionul in avans real calculat pentru obligatiunile bancare si fondurile mutuale. Aceastd valoare unicd
pentru certificatele de economii postale a fost obtinutd pentru fiecare an, prin addugarea la comi-
sionul in avans real definit prin contract a unui comision in avans suplimentar, reprezentind valoarea
actuald a remuneratiei pe care PI se astepta sd o obtind pe viitor pentru certificatele subscrise in anul
respectiv din procentajul anual de comisioane din stocul de certificate rimase. Acest comision in
avans suplimentar a fost estimat, ludnd in considerare perioada medie de valabilitate (*) pentru
fiecare clasi de certificate si calculand valoarea actuald, in anul subscrierii, a comisioanelor
procentuale anuale care ar fi obtinutd pe parcursul perioadei medii de valabilitate a certificatului (43).

Pentru a calcula valoarea la care se face referire, expertul a descoperit i trebuie ficutd o presupunere
suplimentard cu privire la comisioanele anuale care vor fi incasate in viitor. Au existat doud optiuni
acceptate in egald masura:

— una dintre acestea a fost sd se considere o remuneratie anuald constantd, motivul fiind c¢d Pl nu a
putut anticipa variabilitatea comisioanelor anuale pe viitor si, prin urmare, pentru fiecare an s-a
calculat comisionul in avans anual total, presupunind cd se vor pistra aceleasi comisioane fixe
anuale la nivelul convenit prin contract in cadrul conventiei din anul respectiv;

— a doua optiune a fost sd se considere o remuneratie anuald variabild, cuantificind remuneratia
pentru distributia certificatelor de economii postale pe baza comisioanelor anuale stabilite prin
conventii succesive pe parcursul perioadei de valabilitate a produselor (+°). Aici s-a presupus cd PI
putea anticipa variabilitatea comisioanelor anuale pe viitor si, prin urmare, s-a calculat in fiecare
an comisionul in avans echivalent total estimat pe principiul conform ciruia comisioanele anuale
ar fi urmat calea care poate fi stabilitd de fapt ex post.

Comisioanele in avans pentru certificatele de economii postale recalculate prin metoda remuneratiei
anuale variabile par sd fie in general mai reduse decat cele la care s-a ajuns prin aplicarea metodei
remuneratiei anuale constante. Tabelul 8 ilustreazd acest punct pentru certificatele ordinare si cu
termen fix:

Tabelul 8

Comisioane in avans totale estimate pentru certificatele de economii postale (%)

Certificate ordinare (formd scrisa)

Remuneratia anuald constantd Remuneratia anuald variabild
2000 [] [--]
2001 [-.] [--]
2002 [-] [--]
2003 [-] [--]
2004 [.] [-]
2005 [-.] [--]
2006 [-.] [--]

(*7) Expertul a utilizat termenii ,perioadd medie de valabilitate” (durata media) si ,perioada de valabilitate anticipatd” (durata
prevista) ca sinonime. In prezenta decizie termenul utilizat este ,perioadd medie de valabilitate”.

(*%) Expertul a utilizat valorile furnizate de Italia. Atunci cand aceste date au lipsit (pentru certificatele indexate in functie
de inflatie si cele pe o duratd de 18 luni), expertul a ficut estimari rezonabile (la 7 ani si, respectiv la 18 luni). Rata de
scont in cadrul calculului prezentei valori a comisioanelor anuale a fost rata obligatiunilor de trezorerie cu scadentd
similard.

(*%) Ratele din conventia din 2006 au fost utilizate si ulterior anului 2006.
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Certificate cu termen fix (formd scrisd)

Remuneratia anuald constantd

Remuneratia anuald variabild

2000 [...] [.-]
2001 [...] [-]
2002 [...] [..1]

remuneratie anuald constantd.

economii postale sunt urmatoarele:

Tabelul 9

(119) Din motive de conservare, expertul a luat in considerare in cea mai mare parte a studiului o

(120) Pe baza acelei consideratii, comisioanele in avans recalculate primite de PI pentru certificatele de

Comisioanele in avans recalculate primite de PI pentru certificatele de economii postale

2000 2001 (°9) 2002 2003 2004 2005 2006
Certificate scrise (toate certificatele
emise anterior anului 2003)
Ordinare [.] [..] [.] [ [..] [.] [..]
Cu termen fix [...] [-] [...]
Pe o duratd de 18 luni [...] [...]

Certificate  dematerializate (dupd

2003)

Ordinare [.. [.-] [-] [.]
Indexate [asociate  actiunilor [... [...] [...] [...]

(equity-linked)]

Indexate (in functie de inflatie)

Pe o duratd de 18 luni

(°%) Aceste valori nu includ sumele de 51,6 milioane EUR si 25 de milioane EUR achitate in 2001, respectiv in 2002 pentru
sarcinile specifice al ciror domeniu depaseste simpla distributie a certificatelor de economii postale. Cu toate acestea, expertul
a efectuat un control al sensibilitdtii §i a concluzionat cd includerea acestora nu ar afecta rezultatele raportului.

Comparatie cu remuneratia estimatd pe baza esantionului obligatiunilor bancare

(121) Datele colectate permit realizarea unei estimdri a spreadurilor remuneratiei de piatd pentru distribuirea
certificatelor de economii postale. Remuneratia de piatd estimatd diferd, insd depinde de comparatorul

considerat adecvat.

(122) Tabelul 10 arati intervalele de variatie a comisioanelor totale in avans estimate pentru certificatele de
economii postale (pe baza analizei de regresie pe esantionul de obligatiuni bancare) si intervalele de
variatie a comisioanelor reale recalculate primite de PI pentru certificatele de economii postale.
Intervalul de variatie a remuneratiei reale pentru certificatele de economii postale este definit de
comisionul minim §i maxim constatat in perioada 2000-2006. Intervalul utilizat pentru comparatie
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este definit de valorile minime §i maxime anticipate (*!) ale comisioanelor pentru certificatele de
economii postale pe baza regresiilor comisioanelor tinind cont de factorii relevanti. Tabelul arati,
de asemenea, intervalele de variatie formate prin addugarea uneia sau a doud abateri standard ale
minimului $i maximului anticipat (2.

(123) Referirea la intervalele clasice (media + 1 abatere standard) si (media + 2 abateri standard) este utild

pentru evaluarea probabilitdtii unui eveniment: o observatie care se afld la o distantd mai micd de o
abatere standard de valoarea anticipati are o probabilitate ridicatd de a fi similard, din punct de
vedere statistic, cu valoarea anticipatd; atunci cind se afli la o distantd de una sau doud abateri
standard, probabilitatea sa este mai scizutd, insd nu anormal de scizutd; atunci cand se afld la o
distantd mai mare de doud abateri standard, probabilitatea sa este destul de scizutd, astfel ci poate fi
denumitd eveniment ,rar” si potential ,anormal” (*3).

Tabelul 10

Comisionul in avans recalculat §i remuneratia de piatd estimatd pentru certificatele de economii postale
pe baza esantionului de obligatiuni bancare (%)

i . . Demate- . Demate- Demate- . Demate-
Forma certificatului Scris S Scris S S Scris S
rializat rializat rializat rializat
Asociat
Categoria certificatului Ordinar Ordinar Cu termen | actiunilor | in functie |Pe o durati|Pe o durati
8 fix (equity- | de inflatie | de 18 luni | de 18 luni
linked) (>%)
Comisionul minim pentru certi- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
ficatele de economii postale
2000-2006
Comisionul maxim pentru certi- [.-] [..] [...] [...] [...] [...] [...]
ficatele de economii postale
2000-2006
Valoarea anticipatdi — estimarea 3,05 3,05 1,76 1,69 2,83 0,63 0,63

cu valoarea cea mai scizutd

Valoarea anticipatd + 1 abatere 3,40 3,40 2,11 2,51 2,14 0,88 0,92
standard
Valoarea anticipatd + 2 abateri 3,75 3,75 2,46 3,32 4,20 1,21 1,21
standard
Valoarea anticipati — estimarea 4,54 4,54 3,34 1,69 2,83 0,63 0,63

cu cea mai ridicatd valoare

(°!) In statisticd, valoarea anticipatd (anticiparea matematici sau media) a unei variabile aleatorii este suma produselor

valorii fiecdrui rezultat posibil inmultitd cu probabilitatea acelui rezultat. Prin urmare, aceasta reprezintd valoarea
medie ,anticipatd” de o persoand ca rezultat al unui test aleatoriu, in cazul in care se repetd de multe ori valori
identice. Valorile minime si maxime anticipate se referd aici la doud dintre cele mai bune regresii efectuate, asa cum
indicd studiul expertului. In special, estimirile cu valori scizute sunt legate de esantionul de obligatiuni bancare cu
ratd fixd, un esantion care permite utilizarea unei variabile importante a randamentului la scadentd in analiza de
regresie. Estimdrile cu valori ridicate derivd din analiza de regresie bazatd pe esantionul format din toate obligatiunile
bancare ,plain vanilla®, care include atat obligatiuni cu ratd fixd, cat si obligatiuni cu ratd variabila.

in domeniul probabilititii si statisticii, abaterea standard este o mdsurd a dispersiei unui set de valori. Aceasta este
definitd de valoarea medie pitraticd (RMS) a abaterii valorilor fatd de medie sau ca ridicina pitratd a abaterii. Eroarea
standard a metodei de mdsurare sau estimare este abaterea standard estimati a erorii din acea metodi. In mod
specific, aceasta estimeazd abaterea standard a diferentei dintre valorile mésurate sau estimate si valorile reale (sursd:
Wikipedia).

Atunci cand se face comparatie intre rezultatul real si ,intervalele clasice” ale mediei plus sau minus una sau doud
erori standard, se presupune de obicei ci distributia subiacentd este simetricd si normald. In acest caz, putem afirma
cd rezultatul are o probabilitate de 68,26 % de a se situa in intervalul definit de medie plus sau minus o eroare
standard si o probabilitate de 95,44 % de a se situa in intervalul definit de medie plus sau minus doud erori standard.
Cu toate acestea, relevanta referirii la intervalul definit de medie plus sau minus una sau doud erori standard nu se
limiteazd la cazul distributiei normale, astfel incat de obicei se poate face afirmatia cd un eveniment care se situeazd
intr-o abatere standard a mediei poate fi considerat — in general — ,ordinar” (acest interval va fi utilizat in analiza
sectiunii urmatoare).
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(124)

(125)

s . . Demate- . Demate- Demate- . Demate-
Forma certificatului Scris - Scris - - Scris -
rializat rializat rializat rializat
Asociat
Catecoria certificatului Ordinar Ordinar Cu termen | actiunilor | in functie |Pe o durati|Pe o duratd
8 fix (equity- | de inflatie | de 18 luni | de 18 luni
linked) (>4
Valoarea anticipatd + 1 abatere 525 525 4,05 2,51 3,51 0,92 0,92
standard
Valoarea anticipatd + 2 abateri 5,96 5,96 4,76 3,32 4,20 1,21 1,21
standard

¢4

Este important si se mentioneze ci analiza de regresie a esantionului ambelor tipuri de obligatiuni bancare structurate are o
valoarea explicativdi in mod semnificativ mai scdzutd decat in cazul altor obligatiuni bancare utilizate pentru estimarea
remuneratiei pentru distribuirea altor categorii de certificate de economii postale. in aceastd privinti, expertul a indicat
faptul ¢, in cazul certificatelor indexate, rezultatele simuldrii au parut dificil de conciliat cu mecanismele economice
fundamentale: nu s-a putut stabili de ce certificatele indexate trebuie sd determine comisioane mult mai scdzute decat
media obtinutd in sub-esantionul de obligatiuni bancare asociate actiunilor (equity-linked). Acest punct, impreund cu
dovada cu privire la capacitatea explicativd scizutd a regresiilor pentru comisioanele certificatelor indexate, au sugerat, in
opinia expertului, cd in acest caz ar trebui si se acorde o importantd mai mare rezultatului comparatiei simple a valorilor
medii, lucru care a indicat o dovadd mai pertinentd a conformitdtii cu conditiile de piatd. Statisticile descriptive indicd faptul
cd remuneratia medie este de 3,10 % pentru obligatiunile bancare asociate actiunilor (equity-linked) si — 2,82 % pentru
obligatiunile bancare indexate in functie de inflatie. Ambele valori se situeazd deasupra remuneratiei maxime primite de
PI pentru certificatele de economii postale indexate si pentru cele indexate in functie de inflatie.

Prin urmare, concluziile stabilite de expert au fost urmaitoarele:

(@)

(b)

(©

pentru certificatele pe o duratd de 18 luni, certificatele ordinare dematerializate si certificatele
indexate in functie de inflatie, a existat dovada ,absolut neambigui” a conformititii conditiilor cu
piata;

pentru certificatele indexate si certificatele ordinare scrise, dovada nu a fost ,absolut neambigua”,
insd, in mod evident, a avut ca scop demonstrarea conformitdtii conditiilor cu piata; in aceste
cazuri, in cadrul simulidrilor bazate pe regresie, comisioanele pentru certificatele de economii
postale s-au situat fie sub valoarea anticipatd, fie in intervalul definit de valoarea anticipatd

plus doud abateri standard;

pentru certificatele cu termen fix, este posibil sd fi existat 0 maximd anormald in 2001.

Expertul a indicat, de asemenea, comisioanele de distributie anticipate pentru certificatele de economii
postale ordinare i cu termen fix atunci cand variabilele independente fictive au fost incluse pentru
fiecare distribuitor in vederea evidentierii altui factor, respectiv politicile de preturi ale distribuitorilor
individuali, aspect care nu era inclus in analiza de regresie mentionati in tabelul 10 (*%):

Tabelul 11

Remuneratia estimati a distribuitorului pentru certificatele de economii postale

Obligatiunile bancare ,plain vanilla” Obligatiunile bancare cu dobanda fixa

Grupul A: Certificate de economii postale ordinare

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

(®%) In analiza de regresie, o ,variabild fictivd” (cunoscutd si sub denumirea de ,variabild indicator” sau doar ,element

fictiv”) este cea care ia valorile 0 sau 1 pentru a indica absenta sau prezenta unui anumit efect absolut despre care se
poate anticipa cd va modifica rezultatul. Utilizarea variabilelor fictive sporeste de obicei gradul de corespondentd al
modelului (coeficientul de determinare), dar la un cost de mai putine grade de libertate si de pierdere a generalitatii
modelului. Prea multe variabile fictive duc la un model care nu furnizeazd nici un fel de concluzii generale (sursa:
Wikipedia).
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Obligatiunile bancare ,plain vanilla” Obligatiunile bancare cu dobanda fixd

Grupul A: Certificate de economii postale ordinare

IntesaSanPaolo 2,25 % 2,73 %

SanPaoloIMI 1,44 % 2,45 %

Grupul B: Certificate de economii postale cu termen fix

UBM 2,75 % 1,91 %
PopVicenza 2,21% 1,33 %
Antonveneta 2,10% 1,66 %
Carige 1,77 % 1,21 %
IntesaSanPaolo 1,40 % 1,41 %
SanPaoloIMI 0,59 % 1,13 %

Comparatie cu comisioanele pentru fondurile mutuale

(126) Comisioanele totale in avans recalculate achitate citre PI pentru distributia certificatelor de economii
postale (estimare punctuald) si pentru fondurile mutuale de pe piata monetard sunt mentionate in
tabelul 12.

Tabelul 12

Comisioanele in avans recalculate si remuneratia de piai anuald estimatd pentru certificatele de economii
postale pe baza esantionului de fonduri mutuale

Certificate de economii postale ordinare
Certificate de economii dui | . <
postale Fonduri mutuale de pe piata monetard
A di medie + 1 abatere
n meaie standard
2000 [...] 1,48 % 3,41 %
2001 [...] 1,48 % 3,41 %
2002 [...] 2,13 % 4,06 %
2003 [...] 2,45 % 4,38 %
2004 [...] 2,55% 4,48 %
2005 [...] 3,38% 531 %
2006 [...] 3,38 % 531 %
Certificate de economii postale cu termen fix

Certificate de economii ) . <
Fonduri mutuale de pe piata monetard

postale
. medie + 1 abatere
An medie standard
2000 [...] 1,15% 3,08 %
2001 [...] 1,15% 2,80 %

2002 [..] 1,65 % 3,30 %
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127)

(128)

(129)

Pornind de la premisa unei remuneratii anuale constante, expertul a calculat remuneratia anuald
pentru distribugia certificatelor de economii postale in valori absolute, in comparatie cu remuneratia
pe care ar fi obtinut-o PI dacd i-ar fi fost achitate ratele medii primite de distribuitorii de fonduri
mutuale comparabile. Aceste valori anuale absolute pentru remuneratia certificatelor de economii
postale si pentru remuneratia care ar fi fost plitibild pe baza conditiilor fondurilor mutuale de pe
piata monetard sunt prezentate in tabelul 13.

Tabelul 13

Remuneratia reald si estimatd pentru certificatele de economii postale, in valori absolute

Certificate de economil Fonduri mutuale de pe piata monetard
postale
d&i medie + 1 abatere
medie standard
2000 361 217 426
2001 439 235 459
2002 316 355 596
2003 416 457 721
2004 482 519 803
2005 582 762 1062
2006 559 820 1139
Total 2000-2006 3157 3364 5207

Expertul a ajuns la concluzia ci:

(a) prin prima metodi (tabelul 12), comisioanele pentru certificatele de economii postale se situeazd
aproape intotdeauna intre valoarea anticipatd si valoarea egald cu o abatere standard, in cazul in
care au fost estimate pe baza comisioanelor pentru fondurile de pe piata monetard si aproape
intotdeauna sub valoarea anticipatd, estimatd pe baza fondurilor de obligatiuni guvernamentale
europene;

(b) prin cea de-a doua metodd (tabelul 13), remuneratia totald reald obtinutd de PI a fost intotdeauna
mai redusd decit remuneratia care ar fi fost obtinutd prin aplicarea conditiilor medii pentru
fondurile mutuale de obligatiuni guvernamentale din spatiul european. Remuneratia totald reald
a fost, de asemenea, mai redusi decit remuneratia care ar fi fost obtinutd prin aplicarea
conditiilor medii pentru fondurile mutuale de pe piata monetard in anii 2003-2006. In anii
2000-2003, aceasta nu a fost mai redusd decat conditiile medii pentru fondurile mutuale de
pe piata monetard; dar a fost mai redusd decdt remuneratia corespunzitoare unei valori egale cu
valoarea anticipatd plus o abatere standard;

(c) concluzia conform cdreia comisioanele sunt conforme cu piata, obtinutd din probele comparative

referitoare la fondurile mutuale, poate fi privitd ca fiind apropiatd de ,absolut neambigud”.

Comisioane specifice pentru productia de certificate scrise

Comisioanele totale pe care CDP le-a achitat citre PI s-au ridicat la 15 milioane EUR in 2003, 16
milioane EUR in 2004 si 18 milioane EUR in 2005 si 2006 (a se vedea tabelul 5).
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(130)

(131)

(132)

(133)

(134)

(135)

(136)

In analizele evidentiate mai sus, care examineazi conformitatea comisioanelor achitate citre PI pentru
distribuirea certificatelor de economii postale cu conditiile de piatd, remuneratia pentru productia de
certificate scrise nu a fost luatd in considerare. Expertul a ajuns la concluzia cd era rezonabil s nu ia
in considerare aceastd componentd la calcularea comisionului suplimentar in avans, deoarece era
legatd de o trasiturd specifici a certificatelor de economii postale care nu putea fi gdsitd si in
cazul produselor financiare comparabile din perioada 2000-2006. Asa cum s-a explicat mai sus,
Italia a comparat compensatia pe care a primit-o PI pentru productia de certificate scrise cu plata
previzutd pentru certificatele scrise emise de fondurile mutuale. Italia a observat cd plata previzutd
pentru certificatele scrise emise de fondurile mutuale se ridica de la 10 EUR pand la 20 EUR per
certificat, in timp ce comisionul achitat de CDP citre PI se ridica la 1,70 EUR per certificat scris si a
concluzionat ci aceastd valoare nu pdrea excesivd. Expertul a confirmat ci sumele percepute de
fondurile mutuale pentru productia de certificate scrise se aflau la nivelul descris de Italia.

Prin urmare, comisionul achitat de CDP cétre PI pentru productia de certificate scrise poate fi privit ca
fiind conform cu conditiile de piata.
Concluzia expertului
Concluzia generald a raportului expertului este ci remuneragia achitatd pentru certificatele de
economii postale in anii 2000-2006 a fost conformd cu conditiile de piatd.

VIII. EVALUAREA MASURII

Pentru a constata daci o mdsurd constituie ajutor de stat in sensul articolului 87 alineatul (1),
Comisia evalueazd in principiu dacd schema:

— este acordatd de stat sau prin intermediul resurselor statului;

— conferd un avantaj economic;

— poate denatura concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi sau productia anumitor bunuri;

— afecteazd comertul intre statele membre.

VIII.1. Contextul evaluirii

Pentru a ajunge la o concluzie in cazul de fatd, Comisia va lua in considerare doar cazul in care
remuneratia in discutie a constituit un avantaj pentru PL

Ca o consecintd a Decretul din 6 octombrie 2004, colectarea economiilor postale a devenit un
serviciu de interes economic general (*%). Prin urmare, incepind cu 2004, evaluarea trebuie
efectuatd in cadrul stabilit de hotdrarea Altmark (*’).

In decizia de deschidere, Comisia a stabilit c3 destinatarul, PI, trebuia sa isi indeplineascd obligatiile de
serviciu public, iar aceste obligatii au fost definite clar. Parametrii pe baza cdrora s-a calculat
compensatia fuseserd stabiliti in avans, in mod obiectiv si transparent, in special prin intermediul
conventiilor dintre CDP si PI. A rdmas sd se stabileascd dacd putea fi depdsitd compensatia necesard
pentru acoperirea totald sau partiald a costurilor suportate in vederea indeplinirii obligatiilor de
serviciu public, luand in considerare veniturile relevante si un profit rezonabil; iar in absenta unei
proceduri de achizitii publice, nivelul necesar al compensatiei a trebuit si fie stabilit pe

(*%) Cu toate acestea, Comisia nu este de pirere ci acele conventii succesive dintre CDP si PI privind remuneratia

echivaleazd prin ele insele cu atribuirea unui serviciu de interes general.

(*’) Hotararile in cauza C-280/00, Altmark Trans GmbH si Regierungsprasidium Magdeburg/Nahverkehrsgesellschaft
Altmark GmbH, Rec. 2003, p. I-7747, si cauzele comune C-34/01 si C-38/01, Enirisorse SpA/Ministero delle
Finanze, Rec. 2003, p. [-14243.
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137)

(138)

(139)

baza unei analize a costurilor care ar putea fi suportate de o intreprindere obisnuitd, administratd
corespunzdtor si cu resurse adecvate, ludnd in considerare veniturile si un profit rezonabil pentru
indeplinirea obligatiilor.

In cazul in care remuneratia achitati de CDP era conformi cu conditiile de piati, aceasta facilita o
estimare corespunzitoare a nivelului costurilor suportate de o intreprindere administrati corespun-
zétor, luand in considerare veniturile si un profit rezonabil pentru indeplinirea obligatiilor. In acel
caz, remuneratia ar satisface cele patru teste din hotdrarea Altmark si nu s-ar mai pune problema
ajutorului de stat (°8). In cele din urmd, in cazul in care remuneratia anuald achitatd citre PI pentru
carnetele de economii postale era conformd cu conditiile de piatd inainte ca serviciul de interes
economic general si fie incredintat citre PI si CDP, este evident faptul ¢ PI nu a beneficiat de
niciun avantaj si cd aceastd remuneratie, de asemenea, nu a constituit ajutor de stat.

Pentru a analiza dacd remuneratia achitatd de CDP a fost conforma cu conditiile de piatd, Comisia va
urmdri principalele etape ale metodologiei utilizate de studiul comparativ, o metodologie care a fost
aprobatd de Comisie in decizia de deschidere si care a fost, de asemenea, urmatd in celelalte studii
efectuate ulterior:

(@) in primul rand, trebuie identificate instrumentele financiare care pot fi cel mai bine comparate cu
diferitele categorii de certificat de economii postale (sectiunea VIIL2); aici este extrem de
important sd se identifice factorii esentiali care afecteazd nivelul comisioanelor de distributie si
sd se tind cont de acestia in mod corespunzitor;

(b) in al doilea rand, remuneratia de piatd achitatd de participantii pe piatd pentru plasarea acestor
comparabile trebuie stabilitd si comparati cu remuneratia achitatd de CDP (sectiunea VIIL3).

VIIL.2. Definitia comparatorilor

VIIL.2.1. Validarea de citre Comisie a studiului expertului
Cele trei studii diferd in mod esential in ceea ce priveste comparatorii identificati si determinantii

subiacenti ai remuneratiei care influenteazi alegerea comparabilelor. Urmatorul tabel prezintd compa-
ratorii identificati de cele trei studii:

Tabelul 14

Comparatorii identificati de aceste trei studii

Produs Studiul comparativ Studiul ABI Studiul expertului

Certificate  de  economii | Obligatiuni ~ corporative | BTP  cu o  scadentd | Obligatiunile ,plain vanilla”
postale ordinare structurate cu un rating | similard emise de banci (cu rati fixd
de cel putin BBB (S&P’s) si cu ratd variabild)

sau Baa2 (Moody’s)

Certificate  de  economii | Obligatiuni ~ corporative | BOT, CTZ si BTP in | Obligatiuni ,plain vanilla”

postale cu termen fix structurate cu un rating | functie de perioada de | emise de banci
de cel putin BBB (S&P’s) | valabilitate rimasi a certi-
sau Baa2 (Moody’s) ficatelor de  economii
postale
Certificate  de  economii | Obligatiuni ~ corporative | Pentru certificatele | Obligatiuni indexate emise
postale indexate (in | structurate cu un rating | indexate in functie de | de banci [asociate
functie de inflatie si in | de cel putin BBB (S&P's) | inflatie: BTPEURI indexat; | actiunilor (equity-linked)
functie de capital) sau Baa2 (Moody’s) pentru certificatele | sau in functie de inflagie,
asociate actiunilor (equity- | dupa caz]
linked): obligatiunile

financiare indexate cu un
rating de cel putin A+
(S&P’s) sau Aa2 (Moo-
dy’s).

(°8) A se vedea si decizia de deschidere din 22 noiembrie 2006, considerentul 88.
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(140)

(141)

(142)

(143)

Produs

Studiul comparativ

Studiul ABI

Studiul expertului

Certificate de economii
postale pe o duratd de 18
luni

Obligatiuni  corporative
structurate cu un rating
de cel putin A- (S&P’s)
sau A3 (Moody’s)

BOT si CTZ cu termen
scurt

Certificate  de  depozit
(CD) (*%), cu indicatii utile
furnizate de obligatiunile
bancare cu dobandd fixd
si scadentd mai scurtd si
fondurile mutuale de pe
piata monetard

Observatii cu privire la alti
comparatori

Italia considerd certifi-
catele  de  economii
postale comparabile cu
fondurile mutuale de
investitii in obligatiunile
guvernamentale din zona
euro

ABI a considerat initial cd
certificatele de economii
postale puteau fi
comparate cu fondurile
mutuale de investitii in
obligatiuni guverna-
mentale din zona euro.
Cu toate acestea, in
studiul ABI comparabi-
litatea intre certificatele
de economii postale si

Se pot oferi indicatii utile
pentru stabilirea nivelului
pe piatd al remuneratiei
pentru distributia  certifi-
catelor ~ de  economii
postale (cu exceptia certifi-
catelor  indexate)  prin
observarea remuneratiei in
cazul celor mai apropiate
tipuri de fonduri mutuale
care pot fi comparate, in

fondurile mutuale nu
mai este mentionata.

special fondurile mutuale
de pe piata monetard.

(*%) Sunt disponibile foarte putine date publice, deoarece emitentii nu sunt obligati sd facd publice comisioanele achitate pentru
distributia CD-urilor, iar acest comparator nu a fost utilizat in mod extensiv in cadrul studiului expertului.

Comisia este de pdrere cd metodologia utilizatd de expert (a se vedea, in special, tabelul 7 de mai sus)
si rezultatul siu sunt pe deplin corespunzitoare. in special, comparatorii identificati de expert se
adreseazd atat intereselor autoritdtilor italiene, precum si celor ale ABI in conformitate cu cele de mai
jos. Toti factorii relevanti pentru definirea caracteristicilor esentiale ale produselor financiare relevante
sunt evaluati i masurati de manierd rezonabild. De asemenea, studiul expertului identificd un factor
foarte important care influenteazd comisioanele de distributie si care a fost pierdut din vedere atat de
autoritdtile italiene, cat si de ABI, respectiv reteaua de distributie. Expertul a mentionat aici cd atunci
cand s-au distribuit produse care au vizat investitorii cu amdnuntul, cel putin in Italia, li s-a putut
oferi investitorilor, pentru acelasi nivel de risc, un profit mai redus decat cel care ar fi trebuit si le fie
oferit pentru produse similare care vizau investitorii institutionali. In acest caz, nivelul mai ridicat al
comisioanelor de distributie obtinute de reteaua cu aminuntul, in comparatie cu ceea ce pot obtine
distribuitorii care fac plasamente in institutii, poate fi considerat ca o forma de impdrtire a surplusului
generat (°).

Desi nu pot fi identificati comparatori perfecti pentru certificatele de economii postale, analiza
prezentatd in studiul expertului va permite estimarea unei remuneratii de piatd pentru produsele
cu caracteristici similare celor ale certificatelor de economii postale (de exemplu, prin intermediul
analizei de regresie).

VIIL2.2. Opinia Comisiei cu privire la argumentele autoritdtilor italiene

Studiul comparativ si autoritdtile italiene au afirmat in repetate randuri ci optiunea de vanzare inclusd
in certificatele de economii postale face din acestea un produs financiar mai complex decat obliga-
tiunile ,plain vanilla” si ¢ trebuie comparate cu produse complexe, cum ar fi obligatiunile structurate.

Unele instrumente, cum ar fi obligatiunile ,plain vanilla” si actiunile ordinare au structuri si rentabi-
litate relativ directe, in timp ce altele, cum ar fi obligatiunile structurate si obligatiunile cu provizioane
de tipul optiunilor, au structuri complexe iar rentabilitatea lor depinde de activele subiacente sau de o
serie de evenimente. Explicarea si, in special, vanzarea unui produs cu o structurd complexd citre
investitorii cu amanuntul este o sarcind solicitantd pentru retelele cu aminuntul care trebuie si
investeascd resurse pentru a-si instrui forta de muncd si si aloce acestui proces resurse valoroase
si timp.

(%9) Comisia observa cd, de obicei, specialistii din domeniul financiar acceptd in mod curent ca, din cauza ineficientei de

pe piatd, comisioanele de distributie s fie diferite la nivelul vanzirii cu ridicata si vinzirii cu aminuntul. In baza
conditiilor actuale de piatd, diferenta dintre comisioane merge la intermediari §i nu la emitenti (a se vedea Hayes,
Roger G., The Path to Bond Market Efficiency: How increased retail distribution can lower borrowing costs (Calea ctre
eficienta pietei de obligatiuni: Cum poate determina distributia sporitd cu amanuntul scdderea costurilor de creditare),
in Government Finance Review, 1.6.2003.
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(144) De asemenea, nu existd nicio declaratie oficiald acceptatd la nivel general, emisd de un organism de
reglementare, cu efect juridic obligatoriu care si ofere o definitie exactd a unei obligatiuni ,plain
vanilla” sau ,structurate” (°1). In plus, in cazul in care se adopti o definitie extinsd pentru obligatiunile
Lstructurate”, numeroase produse financiare s-ar situa intre strict ,plain vanilla” sau strict ,structurate”.
Expertul a mentionat c¢i o obligatiune cu optiunea de cerere de rambursare anticipati, cum ar fi
certificatul de economii postale, nu poate fi consideratd echivalentd cu o obligatiune structurati tipica.
Structura profitului investitorului adus de un certificat de economii postale a fost simpld, iar titularii
de economii reduse din Italia au fost congtienti timp de mai multe decenii cu privire la semnificatia
posibilititii unei rdscumpdriri anticipate a capitalului investit si a dobanzii acumulate, astfel incat nu a
fost necesar ca distribuitorul sd depund un efort special pentru a explica structura produsului.

(145) Prin urmare, expertul a adoptat definitia in care o obligatiune este ,structuratd” atunci cand profitul
acesteia este asociat tendintelor unor anumiti parametri, conform unui mecanism stabilit in termenii
si conditiile in cauza.

(146) Comisia este de aceeasi parere cu expertul in privinta faptului cd certificatele de economii postale nu
pot fi considerate produse ,structurate”, conform definitiei obisnuite, din simplul motiv al optiunii de
vanzare pe care o includ.

(147) Pentru a concluziona, nu este adecvati o comparatie intre certificatele de economii postale si instru-
mentele structurate, asa cum a propus Italia, cu exceptia cazului certificatelor indexate (°2).

VIIL.2.3. Opinia Comisiei cu privire la argumentele ABI

(148) ABI a sugerat frecvent o comparatie cu titlurile de stat cu termen scurt si cu termen lung. Comparatia
nu este potrivitd deoarece produsele de trezorerie sunt distribuite in mod esential citre investitorii
institutionali, in timp ce obligatiunile bancare si certificatele de economii postale sunt distribuite
conform procesului tipic al segmentului cu amanuntul de pe piatd. De asemenea, nivelul remuneratiei
perceput de binci pentru distributia obligatiunilor de trezorerie citre investitorii cu amanuntul nu
este un pret de piatd care rezultd din interactiunea dintre cerere si ofertd pentru serviciile de
distributie cu amdnuntul, insi este fixat unilateral de citre stat si are putere juridici. In consecints,
acest comision nu poate fi considerat ca nivel de piatd al remuneratiei pentru serviciile de distributie
de pe piata italiand (3).

(149) Comisia este de parere cd acei comparatori identificati de expert se adreseazd problemelor ridicate de
ABI prin prisma faptului cd (i) obligatiunile bancare sunt emise de societdti financiare i, prin urmare,
au un grad mai mare de comparabilitate cu certificatele de economii postale emise de CDP; (i)
titlurile de stat si obligatiunile bancare au profiluri similare de risc; si (iii) obligatiunile bancare
considerate comparabile cu certificatele de economii postale ordinare si cu termen fix nu sunt
obligatiuni structurate, ci obligatiuni ,plain vanilla”.

VIIL.2.4. Concluzie

(150) In concluzie, Comisia este de parere ci acei comparatori relevanti in sensul prezentei decizii sunt cei
identificati de studiul expertului, respectiv obligatiunile bancare in primul rind si apoi fondurile
mutuale cu caracteristici similare.

(¢) Un glosar financiar utilizat in mod frecvent si disponibil pe Internet (InvestorWords.com) defineste un instrument
structurat ca ,un titlu de creantd cu una sau mai multe trasituri speciale, cum ar fi efectuarea plitilor pe baza unui
index subiacent. De exemplu, un instrument structurat este o obligatiune care, in locul achitirii dobanzilor aferente
platilor, utilizeazd un index, cum ar fi S&P’s 500, pentru stabilirea valorii dobanzii platii. Acest tip de titlu de creantd
este complex si este utilizat in principal de investitorii experimentati”. OECD adoptd aceastd definitie: ,Obligatiunile
structurate au caracteristici destinate atragerii unui anumit tip de investitor si/sau valorificirii anumitor circumstante
de piagd. Cu toate acestea, structurarea garantiilor pentru a se adresa unui anumit tip de investitori atrage riscul de
posibile pierderi de lichiditati in cazul in care piata se miscd astfel incat trdsaturile structurate ale emisiunii sa devina
neatractive. In mod caracteristic, trsdturile structurate se obtin prin utilizarea derivatilor — de exemplu un instrument
derivat de credit este o obligatiune cu un derivat de credit inclus”.
Nota de la Banca d'ltalia cu privire la definitia obligatiunilor structurate nu modific aceastd evaluare. Comisia este de
parere ci adevdrata problemd nu este cea de terminologie, legatd de alegerea adjectivului corect pentru un anumit
substantiv, ci este mai degrabd o problemd de substantd, legatd de gasirea comparabilului potrivit pentru un anumit
produs financiar. Chiar dacd s-ar accepta faptul ci certificatele de economii postale sunt obligatiuni structurate,
acestea ar trebui comparate pentru orice eventualitate cu obligatiuni structurate cu caracteristici similare, obligatiuni
care includ o optiune de vdnzare americand, si cu nimic altceva.

(¢3) Chiar dacd se considerd cd obligatiunile de trezorerie se pot compara cel mai bine cu certificatele de economii postale,
pe acelasi fundament ca obligatiunile emise de bancd, expertul a concluzionat ci includerea acestora nu ar afecta
evaluarea empiricd a remuneratiei de piagd pentru distribuirea certificatelor de economii postale. Comisia este de
aceeasi pdrere.

(62

=
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VIIL3. Remuneratia de piatd estimatd pentru certificatele de economii postale
VIIL3.1. Metodologia pentru evaluarea remuneratiei de piatd

(@ Certificatele de economii postale

(151) Comisia este de parere cd metodologia expertului si calculele referitoare la comisioanele in avans

echivalente pentru certificatele de economii postale sunt adecvate. In special;

— divizarea remuneratiei conform naturii acesteia (anuald, in avans, altele) si

— perioada de valabilitate anticipatd, calcularea valorii actuale si rata de scont pentru toate produsele
acceptate de expert se bazeazd pe presupuneri rezonabile.

(152) In concluzie, comisioanele in avans la care a ajuns expertul sunt corecte.

() Comparabile

(153) Comisia ia in considerare limitdrile datelor disponibile si este de acord cu expertul cd pe baza

literaturii economice si a cercetdrii de piatd nu existd niciun produs financiar care si poatd fi
comparat perfect cu certificatele de economii postale in ceea ce priveste toti factorii relevanti iden-
tificati. Comisia este de pdrere cd volumul substantial al datelor cantitative si calitative colectate si
utilizate de expert este adecvat pentru scopurile prezentei decizii (°4).

(154) Comisia este de acord cd o concluzie cu privire la intreaga perioadd (2000-2006) este relevantd,

deoarece interviurile pe teren efectuate de expert au stabilit faptul cd nu a existat o modificare
considerabild a valorii comisioanelor de distributie pentru obligatiunile bancare din 2000 (unele
rispunsuri chiar au indicat faptul cd valoarea acestora a scizut). De asemenea, negocierile dintre
parti au avut ca rezultat modificdri semnificative in ceea ce priveste remuneratia din ultimii ani (de
exemplu, comisionul anual de gestionare a scizut si procentual si valoric). Comisia este de parere cd
negocierile comisioanelor trebuie si aibd in vedere perspectiva multianuald. Prin urmare, este
important ca rationamentul si acopere o perioadd multianuald.

(155) De asemenea, Comisia este de acord cu expertul in ceea ce priveste faptul ci, din moment ce

structurile remuneratiei pentru certificatele de economii postale si toate produsele financiare compa-
rabile sunt diferite, rata remuneratiei pentru distributia diferitelor produse trebuie sd fie exprimatd in
termeni omogeni. In aceastd privinti, din moment ce pentru obligatiunile bancare singurele comi-
sioane achitate sunt comisioanele de distributie, Comisia considerd corectd calcularea comisioanelor in
avans echivalente pentru fondurile mutuale.

(156) Comisia considerd, de asemenea, cd analiza de regresie efectuatd pe baza esantionului de obligatiuni

bancare pare in general sd fie cea mai bund metodd pentru stabilirea remuneratiei de piatd pentru
distributia certificatelor de economii bancare. Comisia este de acord cu expertul ci statisticile
descriptive pentru fondurile mutuale, identificate ca elemente comparabile atit de ABI, cét si de
Italia, pot fi utilizate pentru a stabili concluzii rezonabile. Comisia constatd in mod corespunzitor
cd mediile si valorile anticipate calculate de expert sunt acceptabile.

(°4) Expertul a colectat un numdr mare de prospecte pentru obligatiunile bancare listate la TLX, a doua bursd pentru

titluri de valoare ca importantd din Italia (dupd Borsa Italiana), care este administratd de TLX SpA. Acesta a consultat,
de asemenea, site-urile web ale bancilor italiene importante: Mediobanca, Intesa San Paolo, Unicredit, UBI Banca,
Banca Carige, Cassa di Risparmio di Pistoia, Banca Popolare di Verona, Banca Antonveneta, Banca Popolare di Milano,
Banca delle Marche, Banca IMI, Mediocredito del Friuli Venezia Giulia, Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza, Banca
Popolare di Vicenza si Monte dei Paschi di Siena si site-ul web al PI. Expertul a inclus in setul de date toate
obligatiunile bancare exprimate in euro emisiuni pentru care prospectul arita comisioanele de distributie. Setul de
date constd in 511 emisiuni de obligatiuni de pe piata italiand. Recent raportarea comisioanelor de distributie a
devenit obligatorie (prin Directiva privind prospectele, inclusd in legislatia italiand in martie 2006, intratd in vigoare
in noiembrie 2006), iar setul de date este compus in principal din obligatiuni emise dupd 2006. Cu toate acestea,
expertul a putut descoperi comisioane de distributie pentru 162 de obligatiuni bancare emise inainte de 2006. In
general, setul de date este alcdtuit din emisiuni realizate de 42 de emitenti si distribuite prin 28 de retele bancare.
Expertul a efectuat, de asemenea, un numdr de interviuri pe teren pentru a se familiariza cu factorii care ar putea fi
relevanti in stabilirea comisioanelor de distributie.
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(157) A apdrut o diferentd tehnicd intre Comisie si expert cu privire la intervalele care se aplicd valorilor

(158)

(159)

anticipate (eroarea standard[abaterea standard) pentru a constata daci remuneratia este sau nu
conformd cu conditiile de piatd. Cu toate acestea, Comisia nu va trebui si examineze aceastd
intrebare in continuare, deoarece intervalele nu vor fi necesare pentru evaluare.

VIIL.3.2. Analiza conformitdtii cu conditiile de piatd

Trebuie evaluat daci urmitoarele produse au fost sau nu conforme cu conditiile de piatd in perioada

relevantd:
Tabelul 15
Perioada subscrierii diferitelor tipuri de certificate de economii postale

Categoria certificatului Formd dematerializatd Forma scrisa
Ordinar 2003-2006 2000-2006
Cu termen fix Nu este dispon.ibil pentru subs- 2000-2002

criere
Pe o duratd de 18 luni 2005-2006 2005-2006
Indexat: asociat actiunilor (equity- 2003-2006 Nu este disponibild pentru subs-
linked) criere
Indexat: in functie de inflatie 2006 Nu este disponibild pentru subs-
criere

(@) Certificate dematerializate

In ceea ce priveste certificatele de economii postale dematerializate, o comparatie intre valorile din
tabelele 9 si 10 aratid urmitoarele:

— Certificate ordinare: pe perioada relevantd, echivalentul in avans al certificatului este 2,64 %, in

timp ce cea mai scdzutd estimare a valorii anticipate este 3,05 %. Remuneratia este, prin urmare,
conformd cu conditiile de piatd;

Certificatele pe o duratd de 18 luni: pe perioada relevantd, echivalentul in avans al certificatelor
este 0,65 %, in timp ce valoarea anticipatd este 0,63 %. Remuneratia pentru certificate este atit de
apropiatd de valoarea anticipatd, incat Comisia poate ajunge in mod rezonabil doar la concluzia
cd este conformd cu conditiile de piatd (°%). In plus, Comisia considerd ci, asa cum a aritat
expertul, produsul bancar cu cele mai multe similarititi este certificatul de depozit (CD). In
ciuda dimensiunii reduse a esantionului acestor certificate de depozit (care nu au comision de
distributie in avans si au comisioane anuale de 0,60 %), Comisia este de pirere ¢ in sensul
prezentei decizii se poate constata nivelul comisionului de distributie. in cazul in care un
comision anual de 0,60 % la un titlu de valoare pe o duratdi de 18 luni (°%) se calculeazd
pentru anii trecuti la o valoare actuald din anii 2005 si 2006, comisionul echivalent in avans
obtinut este egal cu 0,863 %, care este mai ridicat decat valoarea estimatd a comisionului in avans
pentru certificatele de economii postale pe o duratd de 18 luni. Remuneratia este, prin urmare,
conformd cu conditiile de piatd (%);

Certificatele indexate: pe perioada relevantd, echivalentul in avans al certificatelor este 2,64 %. Cu
toate acestea, din cauza puterii explicative limitate a analizei de regresie asupra esantionului de
obligatiuni bancare structurate (a se vedea nota de subsol 55), si avand in vedere cd fondurile
mutuale nu se pot compara in mod corespunzitor cu certificatele de economii postale indexate,
Comisia este de aceeasi parere cu expertul cu privire la sprijinirea comparatiei pe rezultatele
statisticilor descriptive. Aceste rezultate aratd ca:

(#%) in plus, chiar dacd abaterea standard calculati de expert nu ar fi adecvatd, ar exista multe sanse ca valoarea de piatd
estimatd plus o eroare standard corectatd sd fie mai mare decdt remuneratia achitatd citre PL

(66) Luand in considerare plata unui comision de 0,30 % timp de sase luni.

(67) Un comision in avans de pand la aproximativ 0,7 % ar fi conform cu conditiile de piata.
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(160)

(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

(166)

(i) remuneratia pentru certificatele de economii postale indexate in functie de inflatie in singurul
an in cauzd — 2006 — a fost mai micd decit remuneratia medie pentru obligatiunile bancare
indexate in functie de inflatie (2,82 %, din 42 de observatii);

(i) remuneratia pentru certificatele de economii postale indexate in anii in cauzd (2003-2006) a
fost mai micd decat remuneratia medie pentru obligatiunile bancare indexate (3,10 %, din 109
observatii).

Remuneratia este, prin urmare, conformi cu conditiile de piatd.

(b) Certificate scrise pe o duratd de 18 luni

Certificatele de economii postale scrise pe o duratd de 18 luni sunt remunerate la aceeasi ratd ca si
cele dematerializate (deoarece nu existd un comision anual de gestionare pentru acest tip de certificat).
Aceastd categorie de certificat este, prin urmare, conforma si cu conditiile de piata.

(c) Certificatele scrise ordinare si certificatele scrise cu termen fix

Rimane s se constate doar dacd remuneratia pentru certificatele de economii postale scrise ordinare
pentru anii 2000-2006 si pentru certificatele scrise cu termen fix pentru 2000-2002 sunt conforme
cu conditiile de piata.

Comisia mentioneazd faptul ci expertul compard, de asemenea, certificatele de economii postale
scrise cu comparabilele dematerializate, deoarece nu a putut identifica comparabile scrise adecvate
printre produsele disponibile pe piat.

Comisia este de parere cd sarcinile specifice pe care le efectueazd PI in cazul obligatiunilor scrise sunt
diferite de simpla productie de certificate scrise, pentru care se achiti un comision separat (a se vedea
considerentele 130-132).

Trebuie subliniat faptul i diferenta dintre comisioanele totale pentru certificatele de economii postale
scrise si dematerializate derivd doar din componenta de gestionare a comisionului (°).

PI indeplineste intr-adevir sarcini specifice legate de gestionarea stocului de certificate scrise. Certi-
ficate de economii postale ordinare pot fi ,cumpdarate” in forma scrisd in orice zi in orice oficiu postal
italian de cdtre oricine care se prezintd la oficiul postal cu un act de identitate si cu suma de bani in
numerar pe care doreste sd o investeascd in certificate. Nu este necesard detinerea unui cont curent la
PI, deoarece certificatele de economii scrise pot fi cumpdrate cu numerar. Personalul de la ghiseu va
ruga clientul s completeze cateva formulare, va scrie numele clientului pe certificate si va inména
certificatele clientului. Pentru rascumpdrarea certificatelor, procedura este aseminitoare. Gestionarea
acestor pasi necesitd un efort organizatoric care nu este necesar sau cel putin este mai mic in cazul
certificatelor de economii postale dematerializate si al obligatiunilor bancare.

Prin urmare, remuneratia mai mare pentru stocul anual de certificate scrise pare si fie justificatd de
sarcinile specifice pe care le indeplineste PI cu privire la aceste certificate scrise, astfel incit o
comparatie intre comisioanele in avans totale estimate pentru certificatele de economii postale
scrise ordinare si obligatiunile emise de bancd ar putea prejudicia PI, iar o determinare a cazului
in care remuneratia pentru certificatele de economii postale este conformd cu conditiile de piatd ar
trebui si se bazeze in principal pe probe privind certificatele dematerializate.

(°%) Partea acestui comision destinatd subscrierii este aceeasi pentru certificatele scrise si cele dematerializate.
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(167) Comisia este de acord cu expertul cd PI indeplineste sarcini specifice in cazul certificatelor de
economii postale pentru care nu se oferd compensatie pentru productia materiald a certificatelor
scrise (6%). Comisioanele anuale ridicate se justificd prim sarcinile suplimentare. In acea perioads,
remuneratia anuali medie achitatd citre PI pentru sarcinile specifice suplimentare de gestionare a
certificatelor scrise a fost de aproximativ 0,14 % din stocul de certificate scrise (a se vedea tabelul
4) (9. Costurile suportate pentru gestionarea certificatelor scrise nu pot fi cuantificate exact, dar
Comisia este de pdrere ci remuneratia suplimentard redusd identificatd aici nu este excesivd, luand in
considerare munca si efortul organizatoric necesar pentru gestionarea certificatelor scrise (descrise la
considerentul 166). in 2006, comisioanele de gestionare achitate citre PI s-au ridicat la 7 126 EUR
per oficiu postal. In 2000-2001, atunci cand pirtile au negociat obiectivele calitative specifice (1),
comisioanele de gestionare achitate citre PI s-au ridicat la 18 064 EUR, respectiv 14 231 EUR per
oficiu postal (7?). Comisia este de pdrere cd aceste niveluri ale comisioanelor sunt proportionale cu
gestionarea certificatelor scrise si cd sunt conforme cu conditiile de piatd. Comisia mentioneazd, de
asemenea, cd tendinta acestei remuneratii anuale a fost de scidere si cd se anticipeazd ca volumul
certificatelor scrise sd scadd in timp.

(168) Certificatele de economii postale cu termen fix nu au fost niciodatd disponibile in formd demateria-
lizatd: aici Comisia a calculat comisioanele achitate citre PI excluzand remuneratia pentru sarcinile de
gestionare. in perioada 2000-2002, valoarea obtinutd este in medie de 1,72 %, utilizind o abordare
conservatoare (%), ceea ce reprezintd mai putin decit cea mai scdzutd remuneratie de piatd estimatd
(1,76 % — a se vedea tabelul 10) si decdt unele estimiri ale remuneratiei pentru certificatele de
economii postale cu termen fix, ludnd in considerare politicile de stabilire a preturilor ale diversilor
distribuitori (a se vedea tabelul 11, grupul B). Comisia poate concluziona, prin urmare, cd remu-
neratia achitatd pentru certificatele de economii postale scrise cu termen fix a fost conformi cu
conditiile de piatd.

(169) Aceste considerente au dus la concluzia cd remuneratia pentru certificatele de economii postale scrise
ordinare si cu termen fix este conformd cu conditiile de piata.

(170) Comisia concluzioneazd in mod corespunzitor ci remuneratia achitatd a fost conforma cu conditiile
de piatd in anii 2000-2006 pentru toate certificatele de economii postale scrise.

Metoda alternativa

(171) Ca alternativd, in acest caz specific, Comisia ar fi putut considera comisioanele achitate citre PI
conforme cu conditiile de piatd atdt timp cit acestea ar fi fost mai scdzute decat cea mai ridicatd
estimare a valorii anticipate.

(172) In cazul in care se tine cont de aceastd opinie, tabelul 10 aratd ci remuneratia pentru certificatele
ordinare scrise si pentru certificatele cu termen fix scrise ar putea fi conformd cu piata: cea mai
ridicatd estimare a valorii anticipate pentru certificatele de economii postale scrise este de 4,54 % (cea
mai ridicatd limitd a valorii anticipate), in timp ce comisionul maxim in perioada 2000-2006 este de
3,07 %. Valorile certificatelor de economii postale scrise cu termen fix sunt 3,34 % si, respectiv,
3,09 %.

VIIL.3.3. Observaii specifice

(@ Metodologia privind remuneratia anuald variabild

(173) Utilizdnd metodologia privind remuneratia anuald variabild, Comisia ar fi ajuns la aceleasi concluzii.

(6%) Cheltuielile directe suplimentare suportate pentru productia de certificate scrise sunt achitate separat — a se vedea
sectiunea VIIL3.3.b.

(7°) Comisioanele de gestionare nu au fost calculate in acelasi mod pe perioada 2000-2006, insd acest lucru nu schimbd
evaluarea efectuatd de Comisie.

(") Comisia este satisficutd de testul de robustete efectuat de expert cu privire la sumele achitate in 2001 si 2002 pentru

sarcinile specifice care depdsesc simpla distributie a certificatelor de economii postale.

Au existat 13 950 de oficii postale in 2000 si 13 787 in 2001 (sursd: rapoartele anuale ale PI).

Comisionul de gestionare utilizat in acest calcul este 0,13 %, care este cel mai scdzut comision de gestionare achitat

catre PI in perioada 2000-2002 si cu sigurantd nu poate fi privit ca fiind excesiv. Rata de scont utilizatd de Comisie

aici este media dintre ratele anuale de scont pe o perioadd de cinci ani. O abordare alternativd ar fi sd se utilizeze

comisionul de gestionare real achitat anual catre PI pe parcursul perioadei de valabilitate a obligatiunilor cu termen

fix. Acea metodologie ar duce la o concluzie si mai clard privind conformitatea cu conditiile de piatd a comisioanelor

achitate pentru certificatele de economii postale cu termen fix scrise.

(72
(73
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(174)

175)

(176)

177)

(178)

(179)

(180)

(181)

Metodologia privind remuneratia anuald variabild este acceptabild deoarece Comisia considerd cd
negocierile anuale dintre PI i CDP au tinut cont de variabilitatea comisioanelor anuale.

In cazul in care Comisia ar fi urmat acea abordare, concluziile sale privind conformitatea cu conditiile
de piatd ar fi fost si mai solide.

() Remuneratia pentru productia de certificate scrise

Expertul observa cd se poate afirma cu sigurantd absolutd cd circulatia in forma scrisd este specificd
certificatelor de economii postale, cu singura exceptie a unitdtilor din cadrul fondurilor mutuale,
acolo unde este incd permisd din punct de vedere legal. Si ABI confirmd faptul ci in prezent pietele
financiare se ocupd exclusiv de produse dematerializate. ABI nu prezintd argumente sau date care sd
sugereze modul in care ar trebui sd se stabileascd dacd remuneratia este conformd cu conditiile de
piatd si nici nu contestd calculul unei remuneratii comparabile pentru productia de certificate scrise
prin intermediul unei comparatii cu certificatele scrise emise de fondurile mutuale. Prin urmare,
Comisia este de acord cu concluzia expertului cu privire la aceastd chestiune (a se vedea conside-
rentele 129-131).

VIIL4. Raspunsul la restul observatiilor apartinind Italiei si ABI

VIIL4.1. Italia

Cu privire la argumentele prezentate de Italia referitoare la conformitatea cu conditiile de piatd a
marjei pentru plasarea certificatelor de economii postale (considerentele 85 - 88), Comisia observi cd
marja de profit simulatd indicatd de Italia pentru certificatele de economii postale nu este suficientd
pentru a demonstra conformitatea cu conditiile de piatd a comisioanelor de distributie pentru certi-
ficate, deoarece, aga cum confirmi autoritdtile italiene, PI nu tine evidente separate pentru produse
financiare separate, astfel incat, in sensul prezentei decizii, nu se pot stringe informatii pertinente
referitoare la veniturile si costurile generate de certificate.

Comparatia realizatd intre marja totald de profit a PI/Bancoposta si marja tuturor activitdtilor compa-
rabile ale bancilor comerciale este si mai putin specifici.

In consecintd, Comisia considerd ci nu se poate formula nicio concluzie pe baza acestui argument
referitor la conformitatea cu conditiile de piatd a comisioanelor de distributie pentru certificatele de
economii postale, care reprezintd doar unul dintre serviciile furnizate de Bancoposta si care trebuie sd
fie comparat cu activititile si produsele bancilor comerciale care nu sunt comparabile.

In ceea ce priveste comparatia realizatd de autorititile italiene intre comisioanele de distributie pentru
certificatele de economii postale si comisioanele pentru carnetele de economii postale si extrapolarea
remuneratiei presupusd a fi conformd cu conditiile de piatd la certificatele de economii postale pe
parcursul perioadei medii de valabilitate a acestora (a se vedea considerentul 82), Comisia consider3,
tinand cont de analizele efectuate de expert, cd presupunerea unui efect liniar al scadentei la comi-
sioanele de distributie este mult prea simplistd. De asemenea, este mult mai adecvat sd se compare
certificatele de economii postale cu un instrument financiar emis de operatorii de piata.

VIIL.4.2. ABI

ABI sustine ci rata internd a profitului obligatiunilor de stat este intotdeauna mai scizutd decit cea a
obligatiunilor corporative evaluate in mod echivalent si cd acest fapt se datoreazd unei diferente de
risc chiar §i acolo unde instrumentele financiare beneficiazd de aceeasi evaluare; dar Comisia
considerd cd diferenta de profit este explicati mai clar de diferentele dintre retelele de distributie
(cu amdnuntul si cu ridicata), mai degrabd decat de o diferentd la nivelul riscului.
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(184)

(185)
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VIIL5. Contabilitate separatd

Conform cadrului comunitar pentru ajutorul de stat sub forma compensatiei pentru serviciu
public (74, atunci cand unei intreprinderi i se incredinteazd operarea mai multor servicii de interes
economic general, contabilitatea internd a intreprinderii trebuie sd permitd asigurarea asupra faptului
cd nu existd o supracompensare la nivelul fiecdrui serviciu de interes economic general.

Din informatiile furnizate de Italia, este clar ¢i in contabilitatea internd a PI nu existd o separare
adecvatd a costurilor si veniturilor aferente serviciului de interes economic general legat de economiile
postale fatd de costurile si veniturile aferente altor servicii.

Prin urmare, Comisia reaminteste Italiei cd are o obligatie de indeplinit in acest sens.

IX. CONCLUZII

Remuneratia de piatd achitatd de Italia cdtre PI pentru distribuirea de certificate de economii postale
este o estimare adecvatd a nivelului costurilor care ar fi suportate de o intreprindere tipicd admi-
nistratd corespunzitor pentru indeplinirea acelorasi obligatii, luand in considerare veniturile si un
profit rezonabil pentru indeplinirea acestora.

Deoarece serviciul de interes economic general a fost incredintat lui PI si CDP in 2004, cele patru
teste Altmark au fost respectate. Remuneratia achitatd citre PI pentru distributia certificatelor de
economii postale intre 2004 si 2006 nu a reprezentat ajutor de stat.

Tnainte ca serviciul de interes economic general si fie incredintat lui PI si CDP, remuneratia achitatd
catre PI pentru distribuirea certificatelor de economii postale a fost conforma cu conditiile de piata.
Din moment ce nu s-a acordat niciun avantaj lui PI, remuneratia nu a constituit ajutor de stat.

Comisia este de pdrere cd remuneratia achitatd citre PI pentru distribuirea certificatelor de economii
postale in anii 2000-2006 nu constituie ajutor de stat,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

Remuneratia achitatd de autoritdtile publice citre Poste Italiane pentru distribuirea certificatelor de economii
postale (buoni fruttiferi postali) in anii 2000-2006 nu constituie ajutor de stat in sensul articolului 87 alineatul
(1) din tratat.

Articolul 2

Prezenta decizie se adreseazd Republicii Italiene.

Adoptatd la Bruxelles, 21 octombrie 2008.

Pentru Comisie
Neelie KROES
Membru al Comisiei

() JO C 297, 29.11.2005, p. 4.



