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DECYZJE

KOMISJA

DECYZJA KOMISJI
z dnia 21 pazdziernika 2008 r.

w sprawie pomocy panstwa C 49/06 (ex NN 65/06), ktéra Wlochy przyznaly na rzecz
wynagrodzenia wyplacanego przedsigbiorstwu Poste Italiane z tytulu dystrybucji pocztowych
bonéw oszczedno$ciowych

(notyfikowana jako dokument nr C(2008) 5585)
(Jedynie tekst w jezyku wloskim jest autentyczny)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2009/554/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

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

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegblnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z przywolanymi artykulami (') i biorac pod uwage
otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

I. PROCEDURA

Pismem z dnia 30 grudnia 2005 r. Associazione Bancaria
Italiana (ABI — Zwigzek Bankéw Wioskich) zlozyt do
Komisji skarge dotyczaca rdéznych rzekomych przywi-
lejéw przyznanych na rzecz dzialalnosci bankowej przed-
sigbiorstwa Poste Italiane SpA (PI), prowadzonej przez
jego jednostke powigzang Bancoposta.

Zgodnie ze skarga przedsigbiorstwo PI mialo korzystaé
z rzekomej nadmiernej rekompensaty kosztéw dystry-
bugji  pocztowych  produktéw  oszczednosciowych

() Dz.U. C 31 z 13.2.2007, s. 11.

w imieniu i na rzecz Cassa Depositi e Prestiti SpA (CDP).
Drugg korzyscig mialo by¢ wylaczne prawo $wiadczenia
ustugi dystrybucji, co mialo powodowaé odsunigcie
klienteli od podobnych produktéw bankowych.

Pismem z dnia 7 lutego 2006 r. Komisja przedstawita
pytania dotyczace w szczegdlnosci oszczednosci poczto-
wych. Wlochy poprosity o przedluzenie terminu udzie-
lenia odpowiedzi, a nastepnie odpowiedzialy pismem
z dnia 21 kwietnia 2006 r. Komisja wezwala do zlozenia
dodatkowych wyjasnien pismem z dnia 29 czerwca
2006 1., na ktére Wilochy odpowiedzialy pismami
z dnia 31 lipca i 9 sierpnia 2006 r.

Dnia 30 marca 2006 r. odbylo si¢ spotkanie z wladzami
whoskimi i przedstawicielami PI.

Pismem z dnia 20 kwietnia 2006 r. Komisja wezwala
ABI do zlozenia wyjasnie, na co ABI odpowiedzial
pismem z dnia 8 czerwca 2006 r.

Pismem z dnia 22 listopada 2006 r. Komisja powiado-
mila Wlochy o swojej decyzji w sprawie wszczecia
w odniesieniu do przedmiotowej pomocy postepowania
okreslonego w art. 88 ust. 2 traktatu WE.
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)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Decyzja Komisji 0 wszczgciu postgpowania zostata opub-
likowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (?).
Komisja wezwala zainteresowane strony do przedsta-
wienia uwag.

Wladze Wloch odpowiedzialy pismem z dnia 2 lutego
2007 r.

ABI odpowiedzial pismem z dnia 13 marca 2007 r.
Pismem z dnia 20 marca 2007 r. Komisja przekazala
uwagi ABI wladzom wloskim, umozliwiajgc im ustosun-
kowanie si¢ do tych uwag. Uwagi Wioch zostaly przed-
stawione w piSmie z dnia 18 kwietnia 2007 r.

Dnia 20 marca 2007 r. odbylo si¢ spotkanie ABI ze
stuzbami Komisji.

Pismem z dnia 23 marca 2007 r. Komisja wezwala ABI
do udzielenia wyjasnien, ktére ABI przedstawil w pismie
z dnia 18 maja 2007 r. Pismem z dnia 23 maja 2007 r.
Komisja przekazata uwagi ABI wladzom wloskim, ktére
odpowiedzialy na nie pismem z dnia 22 czerwca 2007 r.

Dnia 25 stycznia 2008 r. Komisja wezwata Wlochy do
uzupelnienie informacji, co Wlochy uczynily pismami
z dnia 11 marca 2008 r, 13 maja 2008 r.
i 17 czerwca 2008 r.

W styczniu 2007 r. Komisja opublikowala ogloszenie
o zaméwieniu (2007/S 29-034352) wykonania badania
dotyczacego wynagrodzenia z tytulu dystrybucji poczto-
wych bonéw oszczedno$ciowych. Poniewaz w przypadku
jednego z konkurentéw mozliwe bylo stwierdzenie
istnienia  elementéw  konfliktu intereséw, Komisja
wezwala wladze wloskie i ABI do przedstawienia uwag
w tym zakresie pismem z dnia 29 czerwca 2007 r., na
ktére Wilochy odpowiedzialy pismem z dnia 5 lipca
2007 r.

Dnia 9 listopada 2007 r, w zwigzku z faktem, ze
wazno$¢ ofert wygasta, Komisja opublikowala nowe
ogloszenie o zamdwieniu (COMP[2007/D3/23), a dnia
20 grudnia 2007 r. podpisala umowe na wykonanie
badania z niezaleznym bieglym (zwanym dalej ,bieg-
lym”). Dnia 21 czerwca 2008 r. biegly przedstawit
Komisji sprawozdanie koficowe z badania.

II. DZIALALNOSC CDP I PI/BANCOPOSTA - ODNOSNE
RYNKI

II.1. CDP

CDP  zostala przeksztalcona przez — administracje
panstwowg w spotke akcyjng pod koniec 2003 r. Od

(®) Zob. przypis 1.

tego czasu, mimo przeniesienia 30 % jej kapitalu akcyj-
nego do 65 fundacji bankowych (}), CDP w dalszym
ciggu jest spotka kontrolowana przez panstwo.

(16) Misjag CDP jest wspieranie rozwoju inwestycji publicz-
nych, inwestycji w zakresie infrastruktury na potrzeby
$wiadczenia ustug publicznych o charakterze lokalnym
oraz duzych inwestycji o znaczeniu ogdlnokrajowym.

(17)  Od 2003 r. dzialalno$¢ CDP prowadzona jest w ramach
dwoch zorganizowanych czesci przedsigbiorstwa:

— pierwsza, zwana ,zarzadzaniem odrebnym”, zarzadza
finansowaniem inwestycji panstwa, regionéw, jedno-
stek lokalnych, jednostek publicznych i podmiotéw
prawa publicznego. Gromadzenie oszczgdnosci
pocztowych, objetych gwarancja panstwa, stanowi
najwigksze zZrédlo Srodkéw przeznaczonych na te
cele,

— druga cze$¢, zwana ,zarzadzaniem zwyklym”, ma na
celu finansowanie robdt, instalacji, sieci i urzadzen
przeznaczonych na potrzeby dostaw ustug publicz-
nych i modernizacje. W tym celu CDP moze groma-
dzi¢ $rodki przez emisj¢ papieréw wartosciowych,
zacigganie kredytow i inne operacje finansowe,
ktére nie sa objete gwarancjg panstwa.

I1.2. PI

(18)  PI jest dostawca powszechnych ustug pocztowych we
Wioszech i wykonuje zobowigzania dostawcy powszech-
nych ustug pocztowych (*) zgodnie z przepisami krajo-
wymi (°) 1 rozporzadzeniami dotyczacymi powszechnych
ustug pocztowych. Obecnie misja $wiadczenia ustug
w og6lnym interesie gospodarczym powierzona PI nie
obejmuje ustug finansowych.

(19) Poza $wiadczeniem powszechnych uslug pocztowych PI
jest w stanie zaoferowa¢ zintegrowane produkty i ustugi
w zakresie komunikacji, logistyki i finanséw na terenie
calego  kraju. Najwazniejsze dane przedstawiono
w ponizszej tabeli (%).

() W mysl przepiséw art. 5 rozporzadzenia z mocg ustawy nr 269

z dnia 30 wrzesnia 2003 r. przeksztalconego w ustawe nr 326
z dnia 24 listopada 2003 r. akcje CDP s3 przyznane panstwu.
Ponadto fundacje i inne podmioty publiczne lub prywatne moga
tylko posiada¢ udzialy w kapitale CDP o takiej lacznej wartosci,
by nie staly si¢ udzialowcem wigkszo$ciowym.

(*) Powszechne ustugi pocztowe obejmuja przyjmowanie, sortowanie,
przemieszczanie i doreczanie przesylek pocztowych o wadze do 2
kg i paczek pocztowych do 20 kg, a takze ushugi zwigzane
z przesytkami poleconymi i przesylkami ubezpieczonymi.

(°) Rozporzadzenie z mocg ustawy nr 261 z dnia 22 lipca 1999 r.
opublikowane w Dz.U. 182 z 5.8.1999 i rozporzadzenie Minister-
stwa Komunikacji z dnia 17 kwietnia 2000 r. opublikowane
w Dz.U. 102 z 4.5.2000.

(6) Zrodto: strona internetowa PI; marzec 2008 r.
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Tabela 1

Dane ekonomiczne dotyczace gléwnych obszaréw dzialalnoéci PI

Rok 2006

Laczna liczba zatrudnionych (Srednia roczna) 151 470
Strefy terytorialne 9
Oddzialy 140
Urzedy pocztowe 13 893

Glowne dane ekonomiczne Grupy Poste Italiane

(mln EUR)
Przychéd lacznie 17 055,6
Przychéd ze sprzedazy produktow i ustug 15932,2
w tym:
— ushugi pocztowe 5339,4
— ushugi finansowe 4382,5
— ustugi ubezpieczeniowe 5993,6
— inne uslugi 216,7
Inne przychody 11233
Zysk netto 675,7
Sektor pocztowy
Produkty i ustugi liczba (w sztukach)
Korespondencja (przesytki standardowe, priorytetowe, polecone, ubezpie- 3522792200
czone, przesylki sadowe, inne przesylki rejestrowane)
Przesylki handlowe (ustuga postatarget, katalogi, materialy reklamowe itd.) 1887 699 700
Przesylki abonamentowe (prasa, gadzety, ksigzki itd.) 1216 045 800
Przesylki elektroniczne (telegramy, faksy, teleksy) 17 442 800
Przesylki kurierskie (Poste Italiane i Sda) 46 284 600
Paczki 16 052 000
Oszczednosci pocztowe
Ksigzeczki oszczedno$ciowe, bony oszczednosciowe i pocztowe rachunki aczna kwota 282 408 min EUR
biezace:
Polisy na zycie: kwoty subskrybowane 5989 mln EUR
Rachunki Bancoposta: liczba otwartych rachunkéw 4 880 000

Karta Postepay: liczba wydanych kart 2 801 000
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(20)  Zgodnie z bilansem PI w 2006 r. udzial ustug poczto- pocztowych Wspélnoty. Dyrektywa ta (') weszla w Zzycie

(21)

(22)

wych w lagcznym przychodzie Grupy wynidst 33,5 %;
27,5 % tacznych przychodéw generuja ustugi finansowe,
a 37,6% uslugi ubezpieczeniowe. Ushlugi finansowe
i ustugi ubezpieczeniowe przyczyniaja si¢ odpowiednio
do wypracowania 82,0 % i 18,7 % wyniku operacyjnego
Grupy PL. W zakresie ustug pocztowych odnotowano
strate operacyjng w wysokosci 4 mln EUR.

Przed grudniem 2003 r. przedsigbiorstwo PI nalezalo
w 100 % do panstwa wloskiego. W grudniu 2003 r.
panstwo wiloskie wydalo zarzadzenie o przeniesieniu
35 % kapitalu zakladowego PI do CDP. Poste Italiane
SpA jest réwniez podmiotem prywatnym kontrolo-
wanym przez panstwo.

11.2.1. Uslugi pocztowe

Zgodnie z niedawno przeprowadzonym badaniem ()
wloski rynek pocztowy byl stosunkowo otwarty przed
wprowadzeniem pierwszej dyrektywy pocztowej (¥).
Podmioty inne niz PI mogly dorgczaé przesylki rekla-
mowe adresowane oraz poczte hybrydows. Ponadto
niektorzy lokalni operatorzy pocztowi prowadzili dzialal-
no$¢ dorgczania przesylek w ramach zawartej z PI
umowy o podwykonawstwo. Po wprowadzeniu dyrek-
tywy 97/67|WE w sprawie ustug pocztowych doreczanie
poczty hybrydowej zostalo wlaczone do ustug zastrzezo-
nych, a w zwigzku z tym umowy o podwykonawstwo
zostaly  rozwigzane. Wszystkie uslugi  zwigzane
z przesylkami w obrocie zagranicznym s3 zastrzezone
dla PI. Od dnia 1 stycznia 2003 r. obowiazuje przetran-
sponowana do przepiséw wloskich druga dyrektywa
pocztowa (%), ktéra przewiduje pelne urzeczywistnienie
wewnetrznego rynku ustug pocztowych Wspélnoty do
dnia 1 stycznia 2009 r., z ograniczeniem produktow
zastrzezonych do przesylek o wadze nie wigkszej niz
100 g w przypadku korespondencji oraz do trzykrot-
nodci taryfy podstawowej w przypadku przesylek przy-
spieszonego doreczenia. Poczawszy od dnia 1 stycznia
2006 r., przystugujace PI prawo Swiadczenia uslug
zastrzezonych — obejmuje  przesytki  korespondencji
w cenie nie wigkszej niz dwuipétkrotnosé oplaty podsta-
wowej za przesylke przyspieszonego doreczenia i o
wadze nie wigkszej niz 50 g. Ponadto zakres ustug
zastrzezonych w dalszym ciggu obejmuje back office
i przesytki masowe. Rynek pocztowy jest teraz stosun-
kowo otwarty de iure, poniewaz od tego momentu s3
zliberalizowane ustugi dorgczania przesylek reklamo-
wych. Zasady wejscia na rynek nie s3 uznawane za suro-
we (19).

Dnia 19 pazdziernika 2006 r. Komisja przedstawila
wniosek dotyczacy nowej dyrektywy pocztowej celem
pelnego urzeczywistnienia rynku wewnetrznego ustug

(") Development of competition in the European postal sector, ECORYS-NE]I,

lipiec 2005 .

(®) Dyrektywa 97/67|WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia

15 grudnia 1997 r. w sprawie wspdlnych zasad rozwoju rynku
wewngetrznego ustug pocztowych Wspdlnoty oraz poprawy jakosci
ustug (Dz.U. L 15 z 21.1.1998, s. 14).

(°) Dyrektywa 2002/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia

10 czerwca 2002 r. zmieniajaca dyrektywe 97/67/WE w zakresie
dalszego otwarcia na konkurencje wspélnotowych ustug poczto-
wych (Dz.U. L 176 z 5.7.2002, s. 21).

(1% Zob. przypis 7.

(24)

(26)

(28)

w dniu 27 lutego 2008 r. i przewiduje zniesienie mono-
poli prawnych na ustugi pocztowe do dnia 31 grudnia
2010 r. z mozliwoscig przedluzenia terminu do dnia
31 grudnia 2012 r. w przypadku niektérych panstw
czlonkowskich.

11.2.2. Uslugi finansowe

Na mocy rozporzadzenia Prezydenta Republiki nr 144
z dnia 14 marca 2001 r. zostaly uregulowane ustugi
o charakterze bankowym i finansowym, ktére moze
$wiadczy¢ réwniez PI i ktére stanowig przedmiot dzia-
falnoéci Bancoposta. Dzialalno$¢ ta obejmuje: groma-
dzenie oszczednosci od oséb prywatnych w dowolnej
formie: $wiadczenie ustug zwiazanych z dokonywaniem
oplat; posrednictwo w wymianie walut; promowanie
i dystrybucje kredytow przyznawanych przez banki
i inne upowaznione podmioty posrednictwa finanso-
wego; S$wiadczenie niektorych uslug inwestycyjnych
(zawieranie transakcji na rzecz oséb trzecich oraz dystry-
bucje i zbieranie zamdwien, z wylaczeniem zawierania
transakcji na wilasny rachunek i zarzadzania majatkiem
indywidualnym). Wyraznie wykluczone jest prowadzenie
przez PI dzialalnosci kredytowej.

PI/Bancoposta mozna uzna¢ za kas¢ oszczednosciows,
posrednika finansowego. Mimo Zze nie jest bankiem,
wykorzystuje liczne urzedy pocztowe PI do celéw prowa-
dzenia wlasnej dzialalnosci i do oferowania produktow
bankowych i innych produktéw finansowych.

Posiadanie 13 893 urzedow pocztowych, co oznacza
$rednio jeden w kazdej gminie, dzigki ktérym PI jest
najwigksza siecig bankowg we Wloszech, uwaza si¢ za
aspekt przynoszacy korzy$¢, a nie obcigzenie: koszty
utrzymania sieci pokrywane sa gléwnie z przychodéow
z ustug finansowych PI, a wigc nie stanowig obciazenia
dla dostawcy powszechnych ustug pocztowych (12).

W raporcie opublikowanym w 2004 r. agencja ratingowa
Fitch stwierdza, ze PI/Bancoposta ma mozliwo$¢ dotarcia
do kazdego mieszkanca Wloch, w czym zaden bank
krajowy nie bedzie jej mogt doréwnal w najblizszej
przysztosci (1%). Agencja twierdzi ponadto, ze rozwoj
ustug finansowych stanowi gléwny cel strategiczny PI.

PI oferuje szeroki zakres ustug finansowych konkurencyj-
nych w stosunku do ustug oferowanych przez system

bankowy:

— ustugi bezposredniego i posredniego gromadzenia
oszczednosci i inwestowania ich,

— ustugi zwigzane z dokonywaniem oplat,

— dystrybucja produktéw finansowych i inwestycyjnych.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/6/WE z dnia

lutego 2008 r. zmieniajgca  dyrektywe 97/67/WE

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

('?) Zob. badanie PriceWaterhouseCoopers ,The Impact on Universal Service

of the Full Market Accomplishment of the Postal Internal Market in
2009, Final Report”, maj 2006 r.

(") Fitchratings, raport specjalny z 9.7.2004 r., The European Regulated

Mail Sector: Tomorrow’s Deliveries.
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(29) Dla celéw niniejszej decyzji najwazniejszym elementem
sa narzedzia gromadzenia oszczedno$ci, w szczegdlnosci
oszczednosci pocztowych, poniewaz PI gromadzi $rodki
w imieniu i na rzecz CDP przez dystrybucje pocztowych
bonéw oszczednosciowych i pocztowych ksigzeczek
oszczedno$ciowych.

(30) Ponadto w ostatnich latach PI znacznie rozszerzylo
zakres instrumentéw platniczych oferowanych swojej
klienteli, dodajac do typowych dla jej dzialalnosci instru-
mentéw (pocztowe dowody wplaty i przekazy pocztowe)
réwniez instrumenty kiedy$ typowe dla oferty bankéw
(karty debetowe i kredytowe, przelewy, ustuge debetu
w rachunku biezagcym w celu oplacania rachunkéow) (14).

(31)  Wreszcie PI zajmuje si¢ dystrybucja nastepujacych
produktéw finansowych i inwestycyjnych:

— obligacje strukturyzowane emitowane przez banki,

— polisy ubezpieczeniowe wystawiane przez Poste
Vita (1%),

— fundusze powiernicze Bancoposta Fondi SGR, przed-
sigbiorstwa zarzadzajace aktywami (1),

— udzielanie pozyczek. Oferowane sa pozyczki indywi-
dualne i kredyty na rzecz bankéw.

III. SRODEK PODLEGAJACY OCENIE

(32) Srodkiem podlegajacym ocenie jest wynagrodzenie
z tytulu dystrybucji pocztowych bondéw oszczednoscio-
wych, jakie CDP wyplacita na rzecz PI w latach
2000-2006.

III.1. Oszcze¢dnosci pocztowe

(33) Artykut 1 ust. 1 dekretu Ministerstwa Gospodarki
i Finanséw z dnia 6 pazdziernika 2004 r. (V) (zwanego
dalej ,dekretem”) dotyczacego dekretu ustawodawczego
nr 269 z dnia 30 wrzesnia 2003 r. definiuje oszczed-
nosci pocztowe jako gromadzenie Srodkéw finansowych
wsparte gwarancja panstwa, dokonywane przez CDP za
poSrednictwem PL. W tym celu wykorzystywane sa
pocztowe ksigzeczki oszczedno$ciowe (libretti di risparmio
postale — LRP) oraz pocztowe bony oszczednosciowe
(buoni fruttiferi postali — BFP).

(34) Artykul 1 ust. 2 wspomnianego dekretu stanowi, ze
oszczednodci pocztowe, tj. Srodki zgromadzone przez
CDP za posrednictwem PI, stanowia ustluge w ogdlnym
interesie gospodarczym.

(") W niektérych przypadkach (karty debetowe i ustugi debetu
w rachunku biezacym w celu oplacania rachunkéw) ustugi wytwa-
rzane s3 przez tego samego operatora pocztowego, natomiast
w innych przypadkach oferta jest mozliwa dzigki umowom hand-
lowym, w ktorych PI/Bancoposta pelni role dystrybutora ustug
wytwarzanych przez podmioty trzecie (operatorzy z sektora banko-
wego w przypadku kart kredytowych).

(1) Poste Vita SpA jest kontrolowana w 100 % przez PI

(*%) Bancoposta Fondi SpA SGR jest kontrolowana w 100 % przez PL

(") Opublikowane w Dz.U. 241 z dnia 13 pazdziernika 2004 r.

I1.1.1. Ksigzeczki pocztowe

(35)  Pocztowe ksiazeczki oszczednoSciowe sg instrumentami
gromadzenia oszczednosci, objetymi gwarancjg panstwa,
a wiec o niskim poziomie ryzyka. Ksigzeczki LRP dzielg
sie na ksigzeczki imienne i ksigzeczki na okaziciela.
Wsréd najwazniejszych operacji  wykonywanych za
pomoca ksiazeczek LRP sa wplaty i wyplaty pieni¢zne.

(36) Dnia 22 listopada 2006 r. Komisja wydala decyzje,
zgodnie z ktérg wynagrodzenie wyplacone przez CDP
na rzecz PI z tytulu dystrybucji pocztowych ksigzeczek
oszczedno$ciowych w okresie 2000-2005 nie stanowi
pomocy panstwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu.

II.1.2. Pocztowe bony oszczgdnosciowe

(37) Pocztowe bony oszczgdnoSciowe sa instrumentami
gromadzenia oszczednodci, objetymi gwarancjg panistwa,
a wiec o niskim poziomie ryzyka, nie s3 zbywalne na
rynku, poniewaz ich sprzedaz jest wyraznie zabroniona
odpowiednimi przepisami prawa i s3 wyplacane na
zadanie przez wyplacenie kapitatu i naliczonych odsetek,
co jest cechg oznaczajacg istnienie opcji put typu amery-
kanskiego, ktéra umozliwia posiadaczowi zazadanie
wyplaty, po wczesniej ustalonej cenie, w dowolnym
momencie okresu waznosci papieru wartoSciowego.
Odsetki sa wyplacane jednorazowo w momencie wyplaty
i podlegaja opodatkowaniu podatkiem w wysokosci
12,5 %.

(38) Bony BFP sa instrumentami typu one-coupon bond, s3
emitowane w sposob ciagly i dlatego laczna wartosé
kazdej emisji nie jest ustalana z goéry. Usluga
w zakresie dystrybucji, zarzadzania i wyplaty wartosci
bonéw BFP oraz inne zwigzane z tym operacje sa zwol-
nione z prowizji i innych oplat ponoszonych przez
posiadaczy. Od 2003 r. bony BFP s3 dostepne
w formie papierowej i zdematerializowanej. Przed 2003
r. emitowane byly tylko BFP w postaci papierowej.

(39)  Cztery gléwne kategorie pocztowych bonéw oszczedno-
Sciowych sa nastepujace (19):

— bony BFP zwykle: sa to produkty finansowe o okresie
zapadalnodci wynoszacym 20 lat, ktére gwarantujg
stalg roczng stope zwrotu rosngca w czasie (struktura

step up),

('%) Zob. motyw 32 decyzji o wszczgciu postgpowania. W lipcu 2006 r.
CDP uruchomila emisj¢ pocztowych bonéw oszczednosciowych dla
maloletnich o okresie waznosci od daty subskrypcji do dnia ukon-
czenia 18. roku zycia przez posiadacza. Ten rodzaj bonéw nie
wchodzi w zakres przedmiotu decyzji o wszczeciu postgpowania
ani niniejszej decyzji. W kazdym razie warto$¢ wyemitowanych
pocztowych bonéw oszczednosciowych przeznaczonych dla mato-
letnich jest marginalna w poréwnaniu z calkowity wartoscia
pocztowych bonéw oszczednosciowych (0,3 % catkowitej wartosci
na dzien 31.12.2007).
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— bony BFP indeksowane: sg to instrumenty, ktore oferuja po uplywie okresu zapadalnosci stala
gwarantowang stope zwrotu i dodatkowg premi¢ zmienng zalezng od poziomu indeksu gieldo-
wego (1) (pierwsza emisja w 2003 r.) lub inflacji (pierwsza emisja w 2006 r.),

— bony BFP ,terminowe”: od dnia 1 stycznia 2003 r. nie s juz dystrybuowane. Maja takie same
cechy jak bony zwykle, z wyjatkiem maksymalnego okresu zapadalnosci, ktéry wynosi 7 lat,

— bony BFP na 18 miesi¢cy: wprowadzone w 2005 r. wypehnily istniejacg w ofercie luke dla bonéw
o tym szczegdlnym okresie zapadalnosci.

Tabela 2

Wyemitowane bony BFP (2) wg rodzajéw, w mld EUR

Rodzaje pocztowych bonéw | - Maksymalny okres | ¢ o4 i o1 ves wykupu 31.12.2005 31.12.2006
oszczednosciowych wykupu
BFP zwykle 20 lat [7-10] lat 121,1 132,2
BFP indeksowane 7 lat [4-7] lat (2Y) 1,6 3,6
BFP na 18 miesi¢cy 18 miesigcy ND (%) 1,9 8,3
BFP terminowe 7 lat [4-7] lat 48,6 36,2
Lacznie 173,1 180,6

(*') Dotyczy bonéw indeksowanych (equity linked). Odno$nie do bonéw indeksowanych wskaznikiem inflacji zob. przypis 49.
(??) Wladze wioskie podaja, ze Sredni okres wykupu bonéw na 18 miesiecy nie jest mozliwy do okreslenia, poniewaz ten rodzaj
bonéw jest emitowany od wrzesnia 2005 r.

III.1.3. Wartos¢ zgromadzonych Srodkéw

(40)  Wedlug ABI Srodki posiadane przez wloskie gospodarstwa domowe w formie pocztowych
produktéw oszczednosciowych i gtéwne produkty konkurencyjne dla produktéw pocztowych sg
nastepujace:

Tabela 3

Pocztowe produkty oszczedno$ciowe i produkty poréwnywalne posiadane przez wloskie gospodarstwa
domowe, w mln EUR

Instrument finansowy Grudz. 1999 Grudz. 2004
Pocztowe bony oszczedno$ciowe 113 160
Panstwowe papiery warto$ciowe 126 203
Rzadowe fundusze obligacyjne w euro 156 160
Pocztowe ksiazeczki oszczednosciowe 36 60
Bankowe lokaty oszczednosciowe 69 74

Zrédho: ABI.

() Dow Jones Euro Stoxx 50. Zob. bilans CDP za 2004 r.
(*%) Bony BFP wyemitowane przez CDP i Ministerstwo Finanséw, ktére od 2001 r. zaprzestalo emisji.
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I11.2. Wynagrodzenie dla PI z tytulu dystrybucji bonéw BFP

Za ustuge dystrybucji pocztowych bonéw oszczednosciowych PI otrzymuje roczne wynagrodzenie,
ktorego wysokos¢ od 2000 r. ustalana jest w kolejnych umowach i pézniejszych zmianach do nich
wprowadzanych:

— umowa na lata 1999-2001 zawarta w dniu 4 sierpnia 1999 r. i wypowiedziana w dniu
27 pazdziernika 2000 r.,

— umowa na rok 2001 zawarta w dniu 10 maja 2001 r.,

— umowa na rok 2002 zawarta w dniu 26 lipca 2002 r.,

— umowa na lata 2003-2005 zawarta w dniu 23 pazdziernika 2003 r., zmieniona na lata 2004
i 2005 dwoma porozumieniami uzupelniajgcymi zwartymi miedzy PI i CDP zawartymi w dniu
24 grudnia 2004 r. i 20 pazdziernika 2005 r.,

— umowa na lata 2006-2008 zawarta w dniu 30 marca 2006 r.

Na podstawie kolejnych uméw roczne wynagrodzenie wyplacane PI sklada si¢ z trzech elementéw: (i)
prowizja od wartosci brutto zgromadzonych Srodkow (upfront fee), ktéra zalezy od wartosci bonéw
BFP subskrybowanych w danym roku; (i) prowizja za zarzadzanie subskrybowanymi bonami BFP;
(iti) inne sktadowe specjalne, jak podano w tabelach 4 i 5.

Tabela 4

Wynagrodzenie za bony BFP wynikajace z zawartych uméw

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Roczna Roczna Roczna Roczna Roczna Roczna Roczna
prowizja od prowizja od | prowizja od | prowizja od | prowizja od | prowizja od | prowizja od
subskrybowa- | subskrybowa- | subskrybowa- | subskrybowa- | subskrybowa- | subskrybowa- | subskrybowa-

nych bonéw
BFP:

[-109()

nych bonéw
BFP:

[..]

nych bonéw
BFP:

[..]

nych bonéw
BFP:

[-1¢%

nych bonéw
BFP:

[...]

nych bonéw
BFP:

L.

nych bonéw
BFP:

L.

Wynagro- Wynagro- Wynagro- Wynagro- Wynagro- Wynagro- Wynagro-
dzenie zalezne | dzenie dzenie dzenie dzenie dzenie dzenie zalezne
od wartosci zalezne od zalezne od zalezne od zalezne od zalezne od od wartosci
nowych warto$ci warto$ci warto$ci warto$ci warto$ci nowych
subskrypcji nowych nowych nowych nowych nowych subskrypcji
bonéw doko- | subskrypcji subskrypcji subskrypcji subskrypcji subskrypcji bonéw doko-
nanych bonéw doko- | bonéw doko- | bonéw doko- | bonéw doko- | bonéw doko- | nanych
w danym nanych nanych nanych nanych nanych w danym
roku: w danym w danym w danym w danym w danym roku:
[...] roku: roku: roku: roku: roku: [...].
[...] [...] [...] [...] [...]

Inne skladowe | Inne skla- Inne skia- Inne skia- Inne skfa- Inne skfa- Inne skladowe
wynagrodze- | dowe wyna- | dowe wyna- | dowe wyna- | dowe wyna- | dowe wyna- | wynagrodze-
nia: grodzenia: grodzenia: grodzenia: grodzenia: grodzenia: nia:
[...]() [...] [...] [...] [...] [...] [...]

rmacja objeta tajemnicg zawodowa.




L 189/10

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

21.7.2009

(43)

(44)

(45)

(46)

Tabela 5

Roczne wynagrodzenie dla PI w latach 2000-2006 w mln EUR

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Wynagrodzenie 57 243 123 302 381 487 460
za nowe subskrypcje
bony na 18 miesigcy 13 50
bony indeksowane 8 7 29 59
bony terminowe 25 73 60
bony zwykle 32 170 63 293 374 444 351
Wynagrodzenie za zarzadzanie 252 196 194 115 101 96 99
ksiegowo-administracyjne:
bony na 18 miesigcy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
bony indeksowane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
bony terminowe 130,6 98,2 94,7 46,9 36,5 26,0 20,6
bony zwykle 121,4 98,0 98,9 67,6 64,8 69,6 78,0
Wynagrodzenie za produkcje 15 16 18 18
bonéw papierowych

Wynagrodzenie lgcznie 309 439 316 431 498 600 577

Z bilanséw CDP wynika, Ze wysoko§¢ wynagrodzenia wyplaconego dla PI zalezy w duzym stopniu
od wielkosci zgromadzonych $rodkéw i umozliwia CDP utrzymanie wyjatkowej elastycznosci opera-
cyjnej oraz uproszczonej struktury kosztow.

IV. POWODY WSZCZECIA POSTEPOWANIA

Przede wszystkim Komisja przypomina, ze w decyzji z dnia 22 listopada 2006 r. stwierdzila, ze ramy
prawne majace zastosowanie do CDP w zakresie dystrybucji pocztowych produktéw oszczednoscio-
wych (pocztowe bony oszczednosciowe i pocztowe ksigzeczki oszczednoSciowe) nie ustanawiaja
zadnego wylacznego prawa dystrybucji de iure.

Komisja zywita watpliwosci co do faktu, czy poziom wynagrodzenia wyplaconego przez CDP dla PI
z tytulu dystrybucji pocztowych bonéw oszczednosciowych moze stanowi¢ wynagrodzenie poréw-
nywalne z poziomem rynkowym i wyrazila w szczeg6lnosci watpliwosci co do przywotanych przez
Wilochy produktéw pordéwnywalnych, ktére maja zostaé zastosowane przy ocenie zgodnosci tego
wynagrodzenia z poziomem wynagrodzenia rynkowego. Komisja stwierdzila ponadto, Ze na
obecnym etapie nie zna dokladnego skladu i warto$ci réznego typu wynagrodzeri wyplacanych PI
z tytulu dystrybucji pocztowych bonéw oszczednosciowych od 2000 r.

W zwigzku z tym Komisji trudno bylo ustalié, czy wszystkie skladowe wynagrodzenia z tytulu
dystrybucji pocztowych bonéw oszczednosciowych:

(i) spelniajg trzecie i czwarte kryterium orzeczenia Altmark (26) od 2004 r.; oraz

(%) Wyrok w sprawie C-280/00 Altmark Trans GmbH i Regierungsprasidium Magdeburg przeciwko Nahverkehrsgesellschaft
Altmark GmbH, Rec. 2003, s. [-07747, i sprawy polaczone C-34/01 do C-38/01 Enirisorse SpA przeciwko Ministerstwo
Finansow, Rec. 2003, s. -14243.
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(i) byly zgodne z poziomem wynagrodzenia rynkowego w latach 2000-2003.

Wreszcie Komisja napotkata powazne trudno$ci w ocenie zgodnosci wyplaconego przez CDP wyna-
grodzenia dla PI za pocztowe bony oszczednosciowe, przy zalozeniu, ze stanowi ono pomoc
panstwa.

V. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

W trakcie prowadzenia postepowania wplynely tylko uwagi ABL

W skardze z dnia 30 grudnia 2005 r. ABI twierdzil, ze wynagrodzenie za dzialalno$¢ prowadzong
przez PI na rzecz CDP jest wyzsze w poréwnaniu z:

— prowizjami ustalonymi ex lege z tytulu dystrybucji panstwowych papieréw wartosciowych (Buoni
Ordinari del Tesoro — BOT — zwykle obligacje skarbowe, Buoni del Tesoro Poliennali — BTP —
wieloletnie obligacje skarbowe, Certificati del tesoro zero-coupon — CTZ — §wiadectwa skarbowe
zero-kuponowe (¥/),

— prowizjami otrzymywanymi przez banki z tytulu dystrybucji obligacji emitowanych przez osoby
trzecie.

W szczegblnosci ABI stwierdza, ze prowizje z tytutu sprzedazy obligacji korporacyjnych wynosza od
0,5% do 6 % i zaleza od wielu czynnikéw, takich jak na przyklad ocena emitenta, struktura emisji,
sie¢ sprzedazy, stopieni zlozonosci papieru wartoSciowego. Prowizje, jakich zadaja banki z tytulu
sprzedazy obligacji bankowych w imieniu stron trzecich, wynosza $rednio 1-1,5 % subskrybowanej
kwoty.

Zdaniem ABI wynagrodzenie wyplacane przez panstwo dla PI z tytulu dystrybucji pocztowych
produktéw oszczednosciowych stanowi pomoc paristwa na korzy$¢ PI i na szkode bankéw, ktore
moglyby $wiadczy¢ t¢ ustuge na lepszych warunkach i przy mniejszych obcigzeniach dla pafistwa.

Pismami z dnia 13 marca 2007 r. i 18 maja 2007 r. ABI przedstawil nastepujace uwagi dodatkowe.

ABI twierdzi, ze wynagrodzenie z tytulu dystrybucji pocztowych bonéw oszczednosciowych winno
by¢ zréwnane z przewidzianym wynagrodzeniem z tytutu dystrybucji panstwowych papieréw warto-
$ciowych, BOT lub BTP w zaleznosci od okresu zapadalnosci. Niemniej PI, poza tym, Ze otrzymuje
prowizje za dystrybucje w wysokosci zaleznej od subskrybowanego kapitalu wyzsza niz prowizja
przewidziana dla pafstwowych papieréw warto$ciowych (okoto 195-160 punktéw bazowych), otrzy-
muje dodatkowe wynagrodzenie zalezne od wartosci bonéw BEFP.

Ponadto zdaniem ABI z wynikami analizy poréwnawczej podanymi w decyzji Komisji z dnia
22 listopada 2006 r. nie mozna si¢ zgodzi¢ z nastepujacych powod6w:

— pocztowe bony oszczednosciowe s produktami emitowanymi przez CDP, ktéra jest posredni-
kiem finansowym i jej ocena ratingowa jest na takim samym poziomie jak ocena panstwa
wloskiego (A+, Aa2, AA-). Dlatego tez pocztowe bony oszczednoSciowe cechujg si¢ profilem
ryzyka zdecydowanie nizszym w poréwnaniu z produktami korporacyjnymi, tj. emitowanymi
przez przedsigbiorstwa niefinansowe (2). Przy takiej samej ocenie ratingowej kazdy rodzaj obligacji
korporacyjnych cechuje si¢ poziomem ryzyka wigkszym niz panistwowe papiery wartoSciowe lub
papiery warto$ciowe emitowane przez przedsiebiorstwa finansowe. Nie jest wigc mozliwe uznanie
bonéw BFP za poréwnywalne z obligacjami korporacyjnymi, ktore emitowane sa przez posred-
nikéw niefinansowych,

() BOT to krétkoterminowe obligacje skarbowe zero-kuponowe, BTP to dlugoterminowe obligacje skarbowe, CTZ to
krétkoterminowe obligacje skarbowe zero-kuponowe (maksymalny okres wykupu wynosi 2 lata). Prowizje za
sprzedaz ustalane sg przez panstwo ex lege.

(%%) Zdaniem ABI obligacje korporacyjne nie obejmuja obligacji wyemitowanych przez spélki finansowe.
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— zwykle bony BFP nie s3 poréwnywalne z obligacjami strukturyzowanymi indeksowanymi wskaz-
nikiem inflacji. Obligacje te oferuja subskrybentowi zwrot indeksowany w zaleznosci od poziomu
wezesniej ustalonego parametru — inaczej niz zwykle bony BFP, ktérych zwrot jest staly i zalezy
od dlugosci okresu posiadania — i potencjalnie wyzszego w poréwnaniu z bonami BFP przy
wyzszym poziomie ryzyka,

— w przeciwienstwie do tego, co stwierdza si¢ w analizie poréwnawczej, bony BFP terminowe i 18
miesigczne nie sa zbywalne na rynku wtérnym.

Pismem z dnia 18 maja 2007 r. ABI przekazal Komisji wyniki specjalnego badania, przeprowadzo-
nego przez spolke konsultingows, majacego na celu okreslenie produktéw poréwnywalnych
z pocztowymi bonami oszczednosciowymi i przeanalizowanie wynagrodzenia z tytutu dystrybucji
tych produktéw. Analiza potwierdza stanowisko ABI i okresla, wymienione ponizej, produkty poréw-
nywalne z pocztowymi bonami oszcz¢dno$ciowymi.

Wskazanie produktow poréwnywalnych z pocztowymi bonami oszczgdnoSciowymi i wynagrodzenie
z tytubu ich dystrybucji

Produktem poréwnywalnym ze zwyklym pocztowym bonem oszczednosciowym jest BTP. BFP i BTP
sa podobne pod wzgledem okresu zbywalnosci, poziomu ryzyka, zwrotu i oprocentowania. Prowizje
za sprzedaz BTP wynosza od 0,30 % do 0,40 % subskrybowanego kapitatu.

W przeciwienstwie do tego, co stwierdza si¢ w analizie cytowanej w decyzji Komisji z dnia
22 listopada 2006 r., zwykle bony BFP nie moga by¢ traktowane jako poréwnywalne z:

— obligacjami korporacyjnymi, majagcymi ocen¢ ratingowg réwng lub wyzsza BBB, poniewaz bony
BFP cechujg si¢ zdecydowanie nizszym poziomem ryzyka przy takiej samej ocenie,

— obligacjami indeksowanymi wskaznikiem inflacji, poniewaz bony BFP maja stalg stope zwrotu
i zalezg od dlugosci okresu ich posiadania, a nie od wysokosci wskaznika inflacji.

Odnoénie do zlozonosci zwyklych pocztowych bonéw oszczednosciowych ABI potwierdza, Ze ten
rodzaj bonéw nie wchodzi w zakres definicji strukturyzowanego papieru wartosciowego okreslonej
przez Banca dTtalia. Obecno$¢ opcji typu put w bonach BFP nie stanowi powodu przyznania
wyzszego wynagrodzenia z tytulu dystrybucji. Przedmiotowa opcja jest co najwyzej gwarancja dla
subskrybenta, ktéry ma mozliwo$¢ wycofania inwestycji w dowolnie wybranym momencie, a nie
wplywa na strukture i poziom ryzyka tego papieru wartosciowego.

Produktami poréwnywalnymi z BFP na 18 miesigcy s3 pafistwowe papiery wartosciowe, takie jak
BOT i CTZ. W przeciwiefistwie do tego, jak wskazano w analizie poréwnawczej, bonéw BFP na 18
miesiecy nie mozna uznal za poréwnywalne z obligacjami korporacyjnymi o ocenie réwnej lub
wyzszej od A+, poniewaz cechuja si¢ zdecydowanie nizszym poziomem ryzyka.

Prowizje za sprzedaz BOT wynoszg od 0,05 % do 0,30 % subskrybowanego kapitatu w zaleznosci od
dlugosci okresu zbywalnosci (i s uiszczane przez subskrybenta jednostce sprzedajacej). Prowizje za
sprzedaz CTZ wynosza 0,20 % subskrybowanego kapitatu.

Produktami poréwnywalnymi z BFP terminowymi sg pafistwowe papiery wartoSciowe, takie jak BOT,
CTZ i BTP, w zaleznosci od pozostalego okresu zbywalnosci BFP.
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Produktami poréwnywalnymi z BFP indeksowanymi wskaznikiem inflacji s3 BTP EURi (Srednio-
i dlugoterminowe panstwowe papiery wartoSciowe indeksowane wskaznikiem inflacji w strefie euro).
Ten rodzaj bonéw BFP nie jest poréwnywalny do indeksowanych obligacji korporacyjnych (equity
linked), poniewaz cechuje si¢ poziomem ryzyka zdecydowanie nizszym, a zwrot nie jest powiazany
z koszykiem instrumentéw finansowych (jak w przypadku obligacji equity linked), ale ze wskaznikiem
inflacji.

Prowizje z tytulu sprzedazy bonéw BTP EURi wynoszg 0,40 % subskrybowanego kapitatu.

Produktami poréwnywalnymi z BFP indeksowanymi sg obligacje indeksowane emitowane przez
przedsigbiorstwo finansowe (chociaz poziom ryzyka jest nizszy w przypadku bonéw BFP). Tego
rodzaju BFP nie mozna jednak poréwnaé z obligacjami korporacyjnym, poniewaz CDP jest posred-
nikiem finansowym.

Prowizje z tytulu sprzedazy obligacji indeksowanych wskaznikami finansowymi (financial index linked)
wynoszg od 1% do 2,5 % subskrybowanego kapitatu.

Wreszcie argument wecze$niej podnoszony przez ABI, zgodnie z ktérym powszechne otwarte
rzadowe fundusze inwestycyjne w euro mialyby by¢ uznane za produkt poréwnywalny z BFP, nie
jest powtérzony w piSmie z dnia 18 maja 2007 r. bez udzielenia dodatkowych wyjasnien.

Struktura wynagrodzenia

ABI opisuje dwa mozliwe scenariusze dystrybucji produktéw poréwnywalnych z bonami BFP.
W pierwszym scenariuszu produkty sa dystrybuowane przez podmiot (dystrybutora), ktéry otrzymuje
wynagrodzenie wylacznie za t¢ dzialalno$¢ (przy czym zarzadzanie pozostaje w gestii emitenta).
W drugim scenariuszu produkty s3 dystrybuowane i zarzadzane przez dystrybutora, ktéry otrzymuje
wynagrodzenie za wszystkie czynnosci (w przypadku gdy nie sg wyraznie rozdzielone dwie skladowe
wynagrodzenia: z tytutu dystrybugji i z tytulu zarzadzania ksiggowo-administracyjnego). Wyniki
analizy wykazaly, ze w praktyce rynkowej niemozliwe jest wyodrebnienie z kwoty prowizji czgsci
zawigzanej z dzialalnoScig dystrybucyjng, zarzadzeniem ksiegowo-administracyjnym i produkcja
bonéw papierowych.

Zdaniem ABI zlozono$¢ narzedzia, ocena emitenta, sie¢ sprzedazy, okres zapadalnosci papieru warto-
$ciowego, rozpoznawalno$¢ emitenta, struktura emisji i specyfika aspektéw prawnych (zobowiazania
emitenta do przestrzegania przepiséw prawa i uzyskania stosownych pozwoler)) sa elementami, ktére
wplywaja na poziom wynagrodzenia.

Twierdzenie, Ze bony BFP objete gwarancja panistwa charakteryzuja si¢ poziomem ryzyka zdecydo-
wanie nizszym niz korporacyjne papiery wartoSciowe, ABI uzasadnia faktem, ze wewnetrzna stopa
zwrotu (IRR) w przypadku panstwowego papieru warto$ciowego jest zawsze nizsza w porownaniu
z papierem korporacyjnym o réwnowaznej ocenie. ABI stwierdza ponadto, ze w przypadku emisji
rzadowych papieréw wartoSciowych z oceng Aa dziesigcioletni wspétczynnik default wynosi 0,
natomiast w przypadku obligacji korporacyjnych o tej samej ocenie wynosi 0,59.

Na koniec, niemozliwe jest obliczenie prowizji za produkcje bondéw papierowych ze wzgledu na fakt,
ze proces przechodzenia na niematerialng forme papieréw warto$ciowych objat niemal caly rynek.

VI. UWAGI WLOCH

Analiza poréwnawcza

Wlochy opieraja swoje uwagi na analizie pordwnawczej przeprowadzonej w styczniu 2006 r. (zwanej
dalej ,analizg”), zmierzajacej do okre§lenia poziomu wynagrodzenia rynkowego CDP[PI z tytulu
pocztowych produktéw oszczednosciowych w celu przygotowania nowej umowy na lata
2006-2008.
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Metodologia badania opiera si¢ na szesciu nastgpujacych po sobie etapach:

(i) wskazanie gléwnych cech charakterystycznych kazdego produktu pocztowego;

(ii) wskazanie poréwnywalnego instrumentu finansowego dla kazdego produktu pocztowego;

(i) zdefiniowanie prébki referencyjnej, stuzacej za podstawe analizy;

(iv) wskazanie skladnikéw gospodarczych celem dokonania poréwnania;

(v) badanie wysokosci stawki wynagrodzenia; oraz

(vi) poréwnanie stawki wynagrodzenia ze stawka wyplacana PI przez CDP.

Z analizy wynika, ze trzy czynniki maja wplyw na poziom prowizji za oszczednosci pocztowe:
poziom ryzyka/zwrotu, struktura papieru wartoSciowego (instrumenty strukturyzowane lub ,plain
vanilla” (%) 1 okres inwestycji.

Wiochy podkreslaja w szczegdlnosci, ze prowizja z tytutu dystrybucji bonéw BFP nie jest poréwny-
walna z prowizja za sprzedaz panstwowych papieréw wartosciowych z nastepujacych powodow:

— miedzy tymi dwiema rodzinami produktéw wystepuje istotne réznice: bony BFP ze wzgledu na
fakt, ze dopuszczaja opcje wczesniejszej splaty (zob. motyw 37) s3 instrumentami bardziej
ztozonymi od ,plain vanilla” i mozna je uznaé za obligacje strukturyzowane,

— PI poza dystrybucja zajmuje si¢ tez zarzadzaniem administracyjno-ksiegowym bonami BFP, co nie
jest dzialalnoScig wymagana od bankéw, w przypadku gdy prowadza sprzedaz paristwowych
papieréw wartosciowych.

Nastepnie wymienione sg gléwne wnioski wynikajace z przeprowadzonej analizy:

— Produktami poréwnywalnymi z dlugoterminowymi bonami BFP s3 strukturyzowane papiery
warto$ciowe typu obligacje korporacyjne (%) indeksowane wskaznikiem inflacji i equity linked
o ocenie réwnej lub wyzszej niz BBB wg Standard&Poor’s lub Baa2 wg Moody’s oraz otwarte
obligacyjne rzadowe fundusze inwestycyjne w euro. W odniesieniu do otwartych funduszy inwe-
stycyjnych w analizie stwierdza si¢, Ze ten rodzaj produktu podobny jest do BFP, poniewaz
réwniez jest emitowany w sposéb ciggly, a subskrybent moze w dowolnym momencie zazadaé
zwrotu kapitatu i narostych odsetek; za kolejny aspekt $wiadczacy o podobienstwie mozna uznaé
fakt, ze zarzadzanie administracyjne papierami wartoSciowymi jest prowadzone przez spotki
zarzadzajace funduszami. W analizie poréwnuje si¢ rdzne skladowe wynagrodzenia z tytulu
dystrybucji funduszy obligacyjnych i bonéw BFP i stwierdza si¢, Ze poziomy odpowiadaja
normalnym stawkom rynkowym stosowanym dla poréwnywalnych produktow (3!).

(*%) Gdzie przez ,plain vanilla” powszechnie rozumie si¢ ,the most basic or standard version of a financial instrument, usually

options, bonds, futures and swaps”. Zrédto: www.investopedia.com wedlug informacji pochodzacej od niezaleznego
bieglego powolanego przez Komisjg.

(*9) Cho¢ Wlochy stosuja ogdlne pojecie ,obligacji korporacyjnej”, prébke referencyjng stosowang w analizie stanowi

(31

koszyk obligacji zlozony w wigkszosci z emisji bankowych (zob. s. 7 pisma wladz wloskich z dnia 22 czerwca
2007 r.). Definicja ,obligacji korporacyjnych” jest wiec rozszerzona, poniewaz nie odnosi si¢ do obligacji emitowa-
nych wylgcznie przez przedsigbiorstwa przemystowe w Scistym znaczeniu, ale réwniez przez banki.

Dla celow niniejszej symulacji uwzgledniono prowizje z tytutu dystrybugji i prowizje z tytulu zarzadzania wyplacang
z dolu i pobierang corocznie, pomnozong przez zakladany okres posiadania Srodkow, rowny Sredniemu okresowi
wazno$ci bonéw BFP. W przypadku funduszy obligacyjnych prowizja za subskrypcje wynosi od 0,70 % do,20 %,
a prowizja za zarzadzanie od 0,80 % do 1,05 %, cho¢ niektére fundusze nie stosuja Zadnych prowizji za subskrypcje.
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— W przypadku bonéw BFP na 18 miesiecy nie jest mozliwe wskazanie produktow o podobnych
cechach i z analizy wylacza si¢ prowizj¢ od pozyczek obligacyjnych strukturyzowanych
o krétszym okresie waznosci i ocenie rownej lub wyzszej niz A- wg Standard&Poor’s lub A3
wg Moody’s, zakladajac liniowy rozklad prowizji za dystrybucje.

— Analiza nie uwzglednia panstwowych papieréw wartoSciowych za produkty poréwnywalne
z bonami BFP, poniewaz charakteryzuja si¢ struktura (,plain vanilla”’) zasadniczo odmienna
w poréwnaniu ze strukturg bonéw BFP, ktére sg bardziej ztozonymi produktami finansowymi
(zob. motyw 37).

— Poziomy rynkowe i poziomy prowizji majgce zastosowanie dla CDP/PI wynikajace z probki
referencyjnej pozyczek obligacyjnych podano w tabeli 6.

Tabela 6

Poziom prowizji rynkowych dla probki referencyjnej korporacyjnych obligacji strukturyzowanych
w latach 2006-2008 i poziomy stosowane zgodnie z konwencja CDP/PL, w %

Poréwnanie i
Rodzaje bonéw BFP Wynagrol;ilzeme dia
Min Max

Bony zwykle Wynagrodzenie od zainwestowa- 1,35 3,05 [...]1¢%

nych kwot
Bony indekso- Wynagrodzenie od zainwestowa- 1,80 3,45 [...]¢%
wane nych kwot
Bony na 18 Wynagrodzenie od zainwestowa- 0,48 1,25 [...]
miesigcy nych kwot

(2 [
) L]

Jak wynika z tabeli, po przeanalizowaniu probki poréwnywalnych papieréw warto$ciowych
w analizie poréwnawczej stwierdza si¢, Ze bony BFP charakteryzuja si¢ poziomem prowizji miesz-
czacym si¢ w przedziale nie wigkszym niz dla poréwnywalnych produktéw.

W analizie podaje si¢ ponadto, ze w przypadku nieosiggniecia zakladanej wartosci netto $rodkéw
zgromadzonych z tytulu bonéw BFP wynagrodzenie dla PI moze zosta¢ zmniejszone. Poniewaz
w odrdznieniu od obligacji bony BFP sg wyplacane na zadanie, PI jest zobowigzane do zarzadzania
w celu osiggniecia wszystkich zakladanych celow.

Odnos$nie do wynagrodzenia za zarzadzanie bonami BFP niematerialnymi w analizie proponuje si¢
zastosowaé dla poréwnania pozioméw prowizji taryfy, jakie spotka Monte Titoli SpA stosuje dla
posrednikow za ustugi zarzadzania scentralizowanego, i zauwaza, ze ta czg$¢ wynagrodzenia jest
zgodna z warunkami rynkowymi (sytuujac si¢ w przedziale wynoszacym — w zaleznosci od zgroma-
dzonej warto$ci bonéw BFP niematerialnych — od 0,0023 % do 0,0020 %). W odniesieniu do bonéw
BFP papierowych nie bylo mozliwe dokonanie analizy poréwnawczej na rynku bankowym wloskim,
poniewaz ten rodzaj bonéw BFP jest jedynym, ktory jeszcze jest w obiegu w formie papierowej.

Uwagi Wloch w zwigzku ze wszczgciem formalnego postgpowania wyjasniajgcego

Pismami z dnia 2 lutego 2007 r., 18 kwictnia 2007 r., 22 czerwca 2007 r., 11 marca 2008 r.,
13 maja 2008 r. i 17 czerwca 2008 r. Wlochy przedstawily nastepujace uwagi.

Wilochy twierdza, ze prowizja z tytulu dystrybucji pobierana przez PI od 2000 r. jest zgodna
z kryteriami rynkowymi i nalezy j3 uzna¢ za maksymalng prowizje, wyplacana tylko wéweczas,
gdy osiagnigte s3 zakladane cele co do wartosci brutto sprzedanych bonéw BFP. Wynagrodzenie
dla PI jest wiec trudno poréwnywalne z wynagrodzeniem otrzymywanym przez innych dystrybu-
toréw podobnych produktow.
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(81)  Wlochy powtarzaja wnioski z analizy poréwnawczej, dotyczace okreslenia produktéw poréwnywal-
nych i odno$nych wynagrodzen.

(82) Z poréwnania ze struktura prowizji z tytulu pocztowych ksiazeczek oszczednosciowych, ktéra
Komisja decyzja z dnia 22 listopada 2006 r. uznala za zgodng z rynkiem, wynika, ze prowizja za
bony BFP jest nizsza. Jedli prowizja za bony BFP zostanie przeliczona na $redni okres Zycia instru-
mentu (okoto [7-10] lat), otrzyma si¢ prowizje w wysokosci okolo [...] % rocznie, co jest wartoscig
nizsza od rocznego wynagrodzenia z tytulu pocztowych ksigzeczek oszczednosciowych, ktére
wynosi 0,90 %. Niemniej prawda jest, ze bony BFP i pocztowe ksigzeczki oszczednosciowe sg
odmiennymi produktami: ksigzeczki stanowig instrument krétkoterminowego gromadzenia Srodkéw,
a bony BFP sg instrumentami $rednio-/dtugoterminowymi strukturyzowanymi o wigkszej ztozonosci.

(83)  Wlochy podkreslaja, ze papierowa forma produktéw finansowych jest niezwykle rzadko spotykana
na rynku i ze papierowe bony BFP mozna uzna¢ za podobne do certyfikatéw depozytowych
emitowanych przez przedsi¢biorstwa kredytowe. Te ostatnie pobierajg od subskrybenta jednorazowg
prowizje, ktéra moze wynosi¢ od co najmniej 4,50 EUR do nie wigcej niz 9,30 EUR za jeden papier
warto§ciowy, niezaleznie od jego wartosci i okresu waznosci. Uwzgledniajac, Ze $redni termin zapa-
dalnosci certyfikatow depozytowych wynosi 24 miesigce, Whochy zauwazajg, ze przedsigbiorstwa
kredytowe pobierajg roczna prowizj¢ za kazdy certyfikat w wysokosci od 2,25 EUR do 4,65 EUR.
Jesli uwzglednimy fakt, ze Srednia warto$¢ bondéw BFP wynosi okolo 2 000 EUR, i do tej kwoty
zastosujemy procentowe wynagrodzenie przyznawane PI (0,11 %), otrzymamy roczna prowizje za
jeden papierowy instrument wartoSciowy w wysokoSci 2,20 EUR, co jest zgodne z poziomami
prowizji za certyfikaty depozytowe.

(84) W odniesieniu do wynagrodzenia za produkcje bonéw papierowych poréwnywalna forma papierowa
sa certyfikaty papierowe odpowiadajace wartosci otwartych funduszy inwestycyjnych, ktérych koszt
wynosi $rednio od 10 do 20 EUR za certyfikat. Dlatego tez wynagrodzenie wyplacane dla PI,
wynoszace okolo 1,70 EUR za kazdy papier wartoSciowy, moze by¢ uznane za rozsadne.

(85) W odniesieniu do marzy za ustugi dystrybucji bonéw BFP Wlochy podkreslaja, Ze bony BFP stanowia
cz¢§¢ oferty inwestycyjnej mieszczacej si¢ w szerszym zakresie uslug finansowych oferowanych
klientom przez PI w celu dokonywania wlasciwszej alokacji Srodkéw. Marza za ustugi Bancoposta
(wynoszgca [...] w 2005 r.) jest zdecydowanie nizsza od marzy obowigzujacej w przypadku wszyst-
kich podobnych uslug oferowanych przez system bankowy (ktéra sytuuje si¢ na poziomie 35 %).

(86) W odniesieniu do podziatu na odr¢bne skladowe wynagrodzenia za poréwnywalne produkty Wtochy
twierdzg, ze takie rozréznienie nie jest zasadnicze, by wykaza¢ istnienie lub brak danej korzysci
gospodarczej dla PI, ale ze wystarczajace jest poréwnanie lacznego wynagrodzenia za bony BFP
z wynagrodzeniem za produkty poréwnywalne.

(87) W odniesieniu do przestrzegania zasad obowigzujacych rynkowy podmiot gospodarczy Wlochy
twierdza, ze sposob obliczania wynagrodzenia zostal opracowany z uwzglednieniem logiki ekono-
micznej, stanowigcej podstawe decyzji rynkowych. Dlatego tez, mimo braku badan sig¢gajacych 2000
r., wynagrodzenie opiera si¢ na tych samych zasadach ekonomicznych, co pdzniej zostalo potwier-
dzone przez analiz¢ poréwnawcza (zob. tabele 4 i 5).

(88) Zdaniem wladz wloskich PI prowadzi odrebng rachunkowo$¢ dla calej gamy detalicznych ustug
finansowych i nie dokonuje rozrdéznienia miedzy poszczegdlnymi produktami finansowymi dla
celow ksiegowych. Zestawienie kosztow i zyskéw dla pojedynczego produktu, w tym bonéw BEP,
prowadzone jest wylacznie dla celéw analizy zarzadzania i charakteryzuje si¢ duzym stopniem
przyblizenia. Z analizy tej wynika, Ze bony BFP s3 produktami, ktére powoduja wigksze koszty
w zakresie zarzadzania w poréwnaniu z innymi produktami, jak np. rachunki biezace. W 2005 r.
Wilochy ustality we wskazniku calkowitej rentowno$ci wynoszacym [...] % (**) najlepszy zamiennik
odnoszacy si¢ do danych ekonomiczno-finansowych bonéw BEFP.

(**) Zgodnie z podzialem ksiggowym PI i w odniesieniu do $rednich wartoci ustug finansowych wskaznik rentownosci

w 2005 r. wynosi [...] %. Zwazywszy na wicksze koszty zwiazane z zarzadzaniem bonami BFP, Wiochy podaja
warto$¢ [...] % jako rozsadny zamiennik wskaznika rentownos$ci bonéw BFP.
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Banca dltalia potwierdza, ze bony BFP s3 instrumentami finansowymi strukturyzowanymi
z nastgpujacych powodéw: s3 to papiery wartoSciowe o charakterze obligacyjnym lub debetowym,
sa to instrumenty pochodne, poniewaz zawieraja kontrakt pochodny typu opcjonalnego, a te dwie
cechy — obligacyjnos¢ i pochodno$¢ — stanowia nierozerwalne cechy tego samego instrumentu.

Komentarz Wloch do uwag przedstawionych przez ABI

Wlochy nie podzielaja argumentacji przedstawionej przez ABI w odniesieniu do okreslenia
produktéw poréwnywalnych z bonami BFP.

Wilochy podkreslaja, ze obecnie rdznica w cenie ustalanej przez poszczegdlnych emitentéw — typu
sovereing (pafstwa lub instytucje ponadnarodowe), finansowych, bankowych i korporacyjnych (prze-
mystowych sensu stricte) — przy takiej samej ocenie, jest rzedu kilku setnych punktu (réznica kosztéw
pozyskania pieniagdza migdzy dwoma krancowymi przedzialami (panstwowym i korporacyjnym)
wynosi okolo 5/6 punktéw bazowych tam, gdzie réznica miedzy przedzialem finansowym
a korporacyjnym wynosi 2/3 punkty bazowe). Innymi slowy, w przypadku emitentéw o tej samej
ocenie ich charakter (pafistwo, instytucja finansowa, agencja kredytowa itd.) nie ma znaczenia ani nie
uniewaznia wnioskow z analizy przestawionej przez Wlochy. W przeciwienistwie do tego, co twierdzi
ABI, analiza poréwnawcza zawiera rozszerzong definicje produktéw korporacyjnych, poniewaz nie
odnosi si¢ do obligacji emitowanych wylacznie przez przedsigbiorstwa przemystowe, ale réwniez
finansowe. Ponadto $rednia ocena obligacji z koszyka referencyjnego uzytego dla celéw analizy
wynosi AA-, a wigc jest wyzsza zaréwno od oceny CDP (A+), ktéra emituje bony BFP, jak i od
oceny Republiki Wloskiej (A+), ktéra udziela gwarancji dla bonéw BFP.

Wlochy podaja réwniez, ze z tytulu dystrybucji obligacji strukturyzowanych emitowanych przez
wloskie banki PI/Bancoposta otrzymala prowizje w wysokosci Srednio 2,9 %, poréwnywalnej do
prowizji z tytulu dystrybucji bonéw BFP.

Wlochy kwestionuja poréwnanie bonéw BFP z panstwowymi papierami warto$ciowymi
z nastgpujacych powodow:

— sposéb dystrybugji jest odmienny (mechanizm aukcji w przypadku panstwowych papieréw warto-
Sciowych i emisja w sposéb ciagly w przypadku BEP),

— stopienl zlozonosci jest odmienny,

— w przypadku dystrybucji panstwowych papieréw wartosciowych prowizje pobierane s3 nieza-
leznie od kwoty subskrybowanej, w odréznieniu od tego, co ma miejsce w przypadku BFP, ktére
implikuja konieczno$¢ dokladnego planowania i zarzadzania przez sie¢ PI, majacych na celu
osiagniecie specyficznych celow zwigzanych z gromadzeniem Srodkéw. Szczegblne znaczenie
ma wysitek wlozony w zarzadzanie i organizacje oraz wypracowanie lojalnosci klienta
w sytuacji mozliwosci odstapienia przez inwestora od inwestycji w dowolnym momencie.

Z tych powodéw bony nie s poréwnywalne z panstwowymi papierami warto§ciowymi, ale raczej
z otwartymi funduszami inwestycyjnymi ze wzgledu na sposéb dystrybucji i zarzgdzania.

W odniesieniu do faktu, zZe zgodnie z przepisami prawa koszt gromadzenia $rodkéw w przypadku
bonu pocztowego musi by¢ na podobnym poziomie jak koszt zadluzenia skarbu panstwa na rynku,
Wilochy usciSlaja, ze roczny zysk brutto z bondéw BFP okazuje si¢ nizszy w pordwnaniu
z panstwowymi papierami warto$ciowymi (o okolo 180 punktéw bazowych w przypadku instru-
mentéw przedstawionych dla przykladu o terminie wykupu 8, 10 i 20 lat). Taka réznica wynika
zdaniem Wloch z dorozumianej obecnosci opcji put typu amerykanskiego. Jesli dodane zostang
jeszcze prowizje z tytutu dystrybucji, koszt dla panstwa okazuje si¢ by¢ na podobnym poziomie.
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Wilochy zauwazaja, ze ABI nie uwzglednia dorozumianej obecnosci opcji w bonach BFP i nie
wskazuje na otwarte fundusze inwestycyjne jako poréwnywalne instrumenty. Zdaniem wladz
wloskich bony BFP wchodza w zakres sformulowanej przez Banca dTtalia definicji strukturyzowa-
nych papieréw wartosciowych.

Wilochy podkreslaja, ze prowizja z tytulu dystrybucji bonéw BFP jest wyplacana za kompleksows
dzialalno$¢ PI, majaca na celu osiagniecie réznych celéw zwiazanych z gromadzeniem Srodkéw
brutto i netto w zakresie zaréwno oszczedno$ci pocztowych, jak i poszczegdlnych produktow.
Prowizja ta obejmuje ponadto wynagrodzenie dla PI za zarzadzanie klientem po subskrypcji oraz
przez caly okres waznosci bonu BFP (szczegdlnie z powodu mozliwoéci splaty na zadanie i braku
rynku wtornego w przypadku bonéw BFP).

Wiochy kwestionujg nastepnie twierdzenie ABI w odniesieniu do wysokosci prowizji z tytulu dystry-
bucji obligacji indeksowanych wskaznikami finansowymi, wynoszacej od 1% do 2,5 %: Srednia
prowizja z tytulu dystrybucji pobierana przez PI za dystrybucje obligacji strukturyzowanych emito-
wanych przez banki zagraniczne i wloskie wynosi 3,05 % (*°) a za dystrybucje obligacji emitowanych
przez banki wloskie 2,9 % (%) (dla przykladu — z tytulu dystrybucji obligacji strukturyzowanych
emitowanych przez Capitalia SpA PI otrzymalo prowizje w wysokosci 3,212 % (*’) nominalnej
wartosci subskrybowane;).

Wilochy wnioskuja wigc, Ze analiza ABI jest ogdlna i nie uwzglednia specyfiki dystrybucji bonéw BFP
w pordwnaniu z innymi obligacjami.

VII. BADANIE BIEGLEGO

Badania zlecone przez PI i przez ABI zostaly wykonane podobnymi metodami, ale ich wyniki sg
trudne do zestawienia. W szczegdlnosci zadne z tych dwdch badan nie okreslito produktéw dosko-
nale poréwnywalnych i obydwa badania, okreslajac dany produkt jako podobny, podkreslito inne
czynniki wplywajace na prowizje z tytutu dystrybucji.

Dlatego tez Komisja powierzyta niezaleznemu bieglemu zadanie wykonania ,badania wynagrodzenia
z tytulu dystrybucji pocztowych bonéw oszczednosciowych”.

Metoda zastosowana przez bieglego w celu okreslenia produktéw podobnych

Zasadniczym twierdzeniem bieglego po przeprowadzeniu badania jest to, ze wloski rynek papieréow
warto§ciowych dzieli si¢ na (i) pierwszy poziom, na ktérym emitenci zwracaja si¢ do inwestoréw
instytucjonalnych, rentownos¢ sytuuje si¢ na podobnym poziomie, uwzgledniajac ryzyko niewypel-
nienia zobowigzan i krzywa rentownoSci w euro, dystrybucja prowadzona jest przez duze banki
inwestycyjne (lub dokonywana za pomoca mechanizmu aukgji, jak w przypadku wigkszosci wloskich
obligacji skarbowych), a prowizje z tytutu dystrybucji sa stosunkowo niewysokie; (ii) drugi poziom,
na ktérym dystrybucja realizowana jest przez sieci detaliczne, ktdére zwracaja si¢ do indywidualnych
inwestorow, emitenci mogg zyska¢ lepsze warunki pozyczki w pordwnaniu z pierwszym poziomem,
a prowizje z tytulu dystrybucji sa zdecydowanie wyzsze. Ta sytuacja przeklada si¢ bezposrednio na
poziom prowizji zwigzany z produktami finansowymi: niezaleznie od kombinacji cech produktéw
finansowych i jej zakladanego wplywu na prowizje z tytulu dystrybucji, sam fakt, ze produkty
finansowe s3 dystrybuowane na drugim poziomie rynku, powoduje znaczny wzrost wysokosci
prowizji.

Biegly podkresla, ze prowizje z tytulu dystrybucji produktéw finansowych winny by¢ funkcja wysitku
oczekiwanego od sieci dystrybucji za ich dystrybucje. Badanie okre$la nastgpnie produkty najlepiej
poréwnywalne z bonami BFP w oparciu o zasadnicze cechy najwazniejszych produktéw finanso-
wych: ryzyko, plynnos¢, zlozono$¢ umowna (%), rozpoznawalno$¢ i status prawny emitenta, termin
wykupu, wielko$¢ emisji, struktura oferty, wymagana minimalna kwota inwestycji i kanat dystrybucji
(instytucjonalna/detaliczna), z przyznaniem oceny tym cechom.

35 S:rednia prowizja obliczana jest dla okresu od listopada 1999 r. do grudnia 2007 r. od calkowitej kwoty 33 mld EUR.

(°)

(*%) Srednia prowizja obliczana jest dla powyzszego okresu od catkowitej kwoty 22 mld EUR.
(*7) Warto$¢ emisji wynosi 971,2 mln EUR.

(*%) ,Plain vanilla” lub instrumenty strukturyzowane.
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(104) Oceny przyznane kazdej z cech kazdego produktu finansowego s3 nastepnie poréwnane z ocenami
kazdej kategorii bonéw BFP.

Tabela 7

Produkty finansowe i czynniki majace wplyw na wysoko$¢ prowizji z tytulu dystrybucji

Dystrybucja Wymagana
Produkt Ryzyko Plynnosé Zlosonodé Ro’zPozn'awal» Termi.n \yyku— instytucjo- Struktura minim'alna
no$¢ emitenta pienia nalna lub oferty kwota inwe-
detaliczna stycji, w EUR
BOT niskie wysoka niska wysoka krotki instytucjo- aukgja 1000
nalna
BTP niskie do wysoka niska wysoka $redni do instytucjo- aukgja 1000
Sredniego diugiego nalna
CCT (*) niskie wysoka niska wysoka $redni instytucjo- aukgja 1000
nalna
Depozyty oszczednosciowe niskie wysoka niska wysoka krotki detaliczna emisja nieokreslona
ciggla (,on
tap”)
Lokaty terminowe niskie niska niska wysoka krdtki do detaliczna emisja nieokreslona
Sredniego ciggla (,on
tap’)
Certyfikaty depozytowe (CD) niskie niska niska wysoka krétki do detaliczna emisja >[= 50
Sredniego ciggla (,on
tap”)
Obligacje bankowe plain vanilla noto- | niskie do Srednia niska wysoka Sredni detaliczna oferta >[= 1000
wane $redniego publiczna
Obligacje bankowe plain vanilla nieno- | niskie do niska niska wysoka Sredni detaliczna oferta >[= 1000
towane $redniego publiczna
Obligacje bankowe strukturyzowane |  wysokie Srednia wysoka wysoka Sredni detaliczna oferta >[= 1000
notowane publiczna
Obligacje bankowe strukturyzowane |  wysokie niska wysoka wysoka Sredni detaliczna oferta >[= 1000
nienotowane publiczna
Papiery warto$ciowe korporacyjne Srednie do niska do niska niska do Sredni instytucjo- oferta >[= 1000
wysokiego Sredniej wysokiej nalna publiczna
Otwarte fundusze inwestycyjne walu- niskie wysoka Srednia Srednia nie ma detaliczna emisja >[= 100
towe zastoso- ciggla (,on
wania tap”)
Fundusze obligacyjne Srednie wysoka Srednia Srednia nie ma detaliczna emisja >[= 100
2astoso- ciggla (,on
wania tap”)
Fundusze akcyjne wysokie wysoka Srednia Srednia nie ma detaliczna emisja >[= 100
2astoso- ciggla (,on
wania tap”)
Equity (notowane) wysokie Srednia do niska niska do nie ma instytucjo- oferta >[=1000
wysokiej wysokiej 2astoso- nalna publiczna
wania
BFP zwykle niskie Srednia niska wysoka dtugi detaliczna emisja >/= 50
ciggta (,on
tap”)
BFP terminowe niskie Srednia niska wysoka Sredni detaliczna emisja >/= 50
ciggta (,on
tap")
BFP indeksowane po uplywie terminu | wysokie $rednia wysoka wysoka Sredni detaliczna emisja >[= 250
zapadalnosci ciggta (,on
tap”)
BFP  indeksowane  wskaznikiem | Srednie Srednia wysoka wysoka Sredni detaliczna emisja >[= 250
inflacji ciggta (,on
tap")
BFP na 18 miesigcy niskie Srednia niska wysoka krotki detaliczna emisja >/= 50
ciggta (,on
tap”)

(%%) CCT (certyfikaty kredytowe skarbowe) to obligacje skarbowe 7-letnie o zmiennej stopie oprocentowania.
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(106)

(107)

(108)

(109)

(110)

Kanatl dystrybucji (instytucjonalny lub detaliczny) jest kluczowym elementem stuzacym okresleniu
produktéw poréwnywalnych. Bony BFP sg bardziej poréwnywalne do produktéw finansowych deta-
licznych, poniewaz na ogét s sprzedawane osobom prywatnym. Prawie wszystkie subskrybowane
bony BFP (okoto 99 %) naleza bowiem do oséb prywatnych, natomiast inwestorzy instytucjonalni na
0g6t nie kupujg tych produktéw. Jest to gléwna cecha, ktéra powoduje, ze pafistwowe papiery
warto§ciowe (BOT, BTP i CCT) nie sa poréwnywalne z bonami BFP.

Badanie bieglego wykazuje, Ze obligacje bankowe sg produktem najbardziej zblizonym do bonéw
BFP (obligacje bankowe ,plain vanilla” s3 poréwnywalne ze zwyklymi i terminowymi bonami BFP,
a obligacje indeksowane z bonami BFP indeksowanymi — zob. tabela 14). Otwarte fundusze inwe-
stycyjne uwazane s3 za produkt w najwigckszym stopniu poréwnywalny (*°). Obydwa produkty
istnieja tylko w formie zdematerializowanej (*).

W tym wzgledzie Komisja podkresla, ze chociaz nalezy oceni¢ prowizje zaréwno dla bonéw BFP
papierowych, jak i zdematerializowanych, inne cechy (Sredni termin wykupu, zysk po uplywie
terminu i cechy zwigzane z PI jako dystrybutorem) sg identyczne dla obydwu form bonéw BEP.

Metoda zastosowana przez bieglego w celu obliczenia prowizji rynkowych za produkty podobne

Celem dokonania poréwnania koniecznego do ustalenia prowizji z tytulu dystrybucji bonéw BFP
biegly wybral zestaw danych dotyczacych obligacji i otwartych funduszy inwestycyjnych na
podstawie (i) duzej liczby prospektéw informacyjnych obligacji bankowych notowanych na rynku
TLX (*?), drugim po Borsa Italiana (gieldzie wloskiej) regulowanym rynku papieréw warto$ciowych;
oraz (ii) danych umieszczonych na stronach internetowych najwazniejszych bankéw wioskich, gdzie
na ogo6t dostepne sa prospekty emisyjne obligacji. Zestaw danych sklada si¢ z 511 emisji obligacji
dystrybuowanych na rynku wloskim w latach 2002-2008 (w tym 162 wyemitowane przed 2006 r.).
Udzial w poszczegélnych latach (wzgledem calkowitej liczby emisji) ostatnich emisji jest nastepujacy:
18 % w 2006 r., 15% w 2005 r., 9% w 2004 r., 3% w 2003 r. i 0,2% w 2002 r.

Biegly przeprowadzit dodatkowe analizy w oparciu o statystyki opisowe kazdego z podobnych
produktéw. 1 tak w przypadku obligacji ,plain vanilla” emitowanych przez banki (jako produktéw
poréwnywalnych najbardziej zblizonych do zwyklych i terminowych bonéw BFP) biegly stwierdzit,
ze statystyki opisowe nie sg wystarczajgce dla odpowiedniego zrozumienia czynnikéw wplywajacych
na poziom prowizji z tytulu dystrybucji, ktére mialyby zastosowanie do oceny zgodnosci poziomu
wynagrodzenia z tytutu dystrybucji bonéw BFP z warunkami rynkowymi. W szczegdlnosci obligacje
bankowe nie s3 jednakowe we wszystkich waznych aspektach i moga nie by¢ jednakowe wzgledem
pojedynczego typu BFP, z jakim mialyby by¢ poréwnane. Dlatego tez badania statystyczne musza by¢
wykorzystane w sposéb racjonalny do ustalenia w ramach danej grupy podobnych papieréw warto-
Sciowych, jakie cechy sa faktycznie wazne dla ustalenia wysokosci prowizji z tytulu dystrybucji.
W tym celu biegly odniést si¢ do listy waznych czynnikéw, majgcych wplyw na prowizje z tytulu
dystrybucji (zob. motywy 103-104). Wplyw tych niezaleznych zmiennych na prowizje z tytulu
dystrybucji w przypadku takiego produktu jak bon BFP oceniany jest w drodze analizy regresji.

Rozcigglo$é czasowa probki obligacji bankowych uniemozliwia wyciagniecie precyzyjnych wnioskéw
co do zachowania si¢ w czasie prowizji z tytulu dystrybucji za okres 2000-2003. Ze wzgledéw
statystycznych nie jest mozliwe stworzenie znaczacych serii czasowych (*}) poza okresem
2000-2006. Prébka obligacji bankowych moze umozliwi¢ wylacznie wyciagniecie wnioskéw co
do okresu 2000-2006 w calosci (a nie co do poszczegdlnych lat).

(*%) Certyfikaty depozytowe sa teoretycznie produktem najbardziej podobnym do bonéw BFP na 18 miesi¢cy. Bieglemu

udalo si¢ jednak znalezé tylko jednego emitenta certyfikatow depozytowych, ktéry dystrybuuje te produkty za
posrednictwem sieci bankowych i ktéry ujawnit poziom placonych prowizji.

(*1) Biegly nie byt w stanie okresli¢, ktore sposréd produktow finansowych bedacych w obiegu we Wloszech sa produk-
tami poréwnywalnymi do produktéw majacych forme papierows.

(*) TLX SpA organizuje rynki negocjowania instrumentéw finansowych, ktérych celem jest spelnienie wymagan inwe-
stycyjnych inwestoréw nieprofesjonalnych, i zarzadza tymi rynkami.

(%) Seria czasowa to sekwencja wartosci, mierzona na ogol w nastgpujacych po sobie okresach, podzielonych na
przedzialy czasowe (czgsto réwne). Seria czasowa danych dotyczacych produktéw pordéwnywalnych umozliwia
poréwnanie faktycznych rocznych prowizji z tytulu BFP z rocznymi prowizjami z tytulu podobnych produktow.
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Niemniej jednak biegly stwierdzil wyraZnie, ze wniosek dotyczacy calego okresu jest znaczacy,
poniewaz ankiety przeprowadzone w terenie przyczynily si¢ do ustalenia, ze warto$¢ prowizji
z tytutu dystrybucji nie ulegla znacznym zmianom od 2000 r. (nicktére odpowiedzi wrecz wskazy-
waly na obnizenie wartosci).

W odniesieniu do otwartych funduszy inwestycyjnych ustalony zostal zestaw danych na podstawie
102 funduszy (*4) i w przypadku tej probki jedyng przydatng analiza sa statystyki opisowe (+°).
Niemniej jednak w tym przypadku mozliwe jest ustalenie serii czasowej prowizji z tytutu dystrybucji
otwartych funduszy inwestycyjnych pobieranych przez dystrybutoréw.

Nalezy réwniez rozwazy¢ strukture wynagrodzenia z tytulu dystrybucji produktéw poréwnywalnych:

— struktura wynagrodzenie z tytutu dystrybucji obligacji bankowych oparta jest na oprocentowaniu
warto$ci poczatkowej (upfront) subskrybowanej kwoty,

— niektére otwarte fundusze inwestycyjne wyplacaja sieciom dystrybucji rekompensate zaréwno
w formie prowizji upfront, jak i prowizji rocznych, podczas gdy inne placy tylko prowizje roczne;
w celu uzyskania jednego sposobu obliczania prowizji, ktéry méglby by¢ zastosowany dla celéw
analizy, biegly zsumowal dla kazdego funduszu inwestycyjnego rzeczywista prowizje upfront
i szacunkowa prowizje dodatkowa upfront, mierzona jako aktualna warto$¢ rocznych prowizji
pobieranych w trakcie przewidywanego okresu inwestycji w fundusz.

Ustalenie poréwnywalnych wartosci dla rzeczywistego wynagrodzenia wyplaconego przez CDP
z tytulu dystrybucji bonéw BFP

Laczne wynagrodzenie, jakie PI otrzymuje od CDP na podstawie rocznych uméw zawartych w latach
2000-2006 sklada si¢ z réznych sktadowych (4) (zob. tez tabela 4):

a) prowizja upfront obliczona na podstawie subskrybowanych bonéw BFP, réwna okreslonej wartosci
procentowej subskrybowanej kwoty;

b) prowizja roczna od wartosci bonéw BFP bedacych w obiegu, réwna okreslonej wartosci procen-
towej calkowitej wartosci bonéw BFP bedacych w obiegu; prowizja ta definiowana jest jako
wynagrodzenie z tytulu zarzadzania ksiggowo-administracyjnego bonami BFP; od 2003 r. ta
warto$¢ procentowa jest inna dla bonéw BFP papierowych i inna dla bonéw zdematerializowa-
nych;

¢) w niektorych latach inne stale kwoty, w szczeg6lnosci w przypadku osiagniecia okreslonych celéw
ilosciowych lub jako$ciowych.

W umowach z lat 2000-2002 struktura wynagrodzenia jest do$¢ zmienna. Ogélna struktura wyna-
grodzenia zostala ustabilizowana od 2003 r., tj. od tego momentu jest mozliwe ustalenie tych
samych skladowych facznego wynagrodzenia, mimo ze wartosci dla kazdej poszczegédlnej sktadowej
moga by¢ odmienne. Ogdlnie rzecz ujmujac, nie jest fatwo poréwnaé ze soba poszczegélne lata
okresu 2000-2002 oraz okres 2000-2002 z okresem 2003-2006.

(*) W trakcie dystrybucji na koniec 2007 r.

(*) W tym przypadku analiza regresji nie bylaby wlasciwa, poniewaz otwarte fundusze inwestycyjne sg jednorodne pod
wzgledem konstrukcji umowy w poréwnaniu ze zmiennymi stosowanymi w analizie regresji dla obligacji banko-
wych.

(*) Wynagrodzenie z tytutu produkcji bonéw papierowych nie jest uwzglednione w analizie na tym etapie. Wynagro-
dzenie z tytulu produkcji bonéw papierowych, ktdra jest bardzo specyficzng charakterystyka ustug $wiadczonych
przez Pl, jest oceniane odr¢bnie (zob. motywy 130-132).
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Celem umozliwienia poréwnania wynagrodzenia z tytutu dystrybucji bonéw BFP z wynagrodzeniem
za podobne produkty finansowe biegly przelicza system podwdjnego wynagrodzenia za BFP na
réwnowazng szacunkowa laczna prowizje upfront, ktéra staje si¢ mozliwa do poréwnania
z rzeczywista prowizja wyplacang za obligacje bankowe i otwarte fundusze inwestycyjne. Taka lacznag
kwote dla BFP mozna otrzymaé dla kazdego roku, dodajac do rzeczywistej prowizji upfront ustalonej
dla danej umowy dodatkowa szacunkowa prowizje upfront, ktéra stanowi aktualng warto$¢ wyna-
grodzenia, jakie PI przewiduje otrzymaé w przysztosci za BFP subskrybowane kazdego roku z tytulu
rocznych prowizji stanowigcych warto$¢ procentowa wszystkich bonéw BFP bedacych w obiegu.
Szacunkowa warto$¢ takiej dodatkowej prowizji upfront obliczana jest z uwzglednieniem $redniego
okresu waznosci () kazdego rodzaju bonéw BFP i przez obliczenie obowiazujacej w roku
subskrypcji wartodci prowizji procentowych, jakie uzyska si¢ w latach $redniego okresu waznosci
bonéw BFP (*8).

Zdaniem bieglego konieczne jest dokonanie dodatkowego zalozenia co do rocznych prowizji
w przyszlosci, by obliczy¢ obowiazujaca w danym roku warto$¢, o ktérej mowa powyzej. W tym
celu mozna zastosowal jedng z ponizszych réwnowaznych opcji:

— hipoteza stalego wynagrodzenia rocznego opiera si¢ na zalozeniu, ze PI nie moze przewidzie¢
zmiennosci prowizji rocznych w przyszlosci i ze w zwiazku z tym obliczy dla kazdego roku
faczng réwnowazng szacunkowa prowizje upfront, zakladajac, ze roczne prowizje pozostang stale
na poziomie ustalonym umownie w umowie na dany rok,

— druga opcja (zwana dalej ,rocznym wynagrodzeniem zmiennym”) polega na obliczeniu wynagro-
dzenia z tytutu dystrybucji bonéw BFP opartego na prowizjach rocznych ustalonych w kolejnych
konwencjach na caly okres waznosci produktéw (*°). Przy tej opcji zaklada si¢, ze PI moze
przewidzie¢ zmienno$¢ rocznych prowizji w przyszlosci i ze w zwiazku z tym dla kazdego
roku moze obliczy¢ faczng réwnowazng szacunkowa prowizje upfront, zakladajac, ze roczne
prowizje beda ksztaltowaly si¢ na poziomie, ktéry faktycznie moze by¢ ustalony z dotu.

Prowizje upfront za BFP po przeliczeniu metoda wynagrodzenia rocznego zmiennego zdaja si¢ by¢
ogoblnie nizsze od prowizji obliczonych z zastosowaniem metody stalej rocznej prowizji. Tabela 8
przedstawia te sytuacj¢ dla bonéw BFP zwyklych i terminowych:

Tabela 8

Laczne szacunkowe prowizje upfront dla BFP, w %

BFP zwykle (papierowe)

Wynagrodzenie roczne state Wynagrodzenie roczne zmienne
2000 [.] (-]
2001 -] (-]
2002 ] (-]
2003 [.] -]
2004 [.] [-]
2005 [-..] [-]
2006 -] -]

(¥) Biegly uzywa termindw ,$redni okres” i ,przewidywany okres” jako synoniméw. W niniejszej decyzji stosuje si¢
wyrazenie ,$redni okres”.

(*%) Biegly postuzyl si¢ wartoSciami podanymi przez Wiochy. W przypadku braku tych danych (dla bonéw BFP inde-
ksowanych wskaznikiem inflacji oraz bonéw BFP na 18 miesigcy) biegly dokonal rozsadnych szacunkéw (odpo-
wiednio dla okresu 7 lat i 18 miesigcy). Stopa dyskontowa zastosowana do obliczenia obowigzujacej w danym roku
warto$ci prowizji rocznych jest taka sama jak w przypadku obligacji skarbowych o tym samym okresie waznosci.

(*) Wskazniki ustalone w umowie na 2006 r. obowigzuja od 2006 r. rowniez dla lat pozniejszych.
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BFP terminowe (papierowe)

Wynagrodzenie roczne stale Wynagrodzenie roczne zmienne
2000 [...] [-]
2001 [..] [..]
2002 [...] [.]

Dla bezpieczenstwa biegly oparl wigkszo$¢ analizy na zaloZeniu stalego rocznego wynagrodzenia.

Przeliczone prowizje upfront pobierane przez PI za BFP w oparciu o powyzsze zalozenie podane sg
ponizej.

Tabela 9

Przeliczone prowizje upfront pobierane przez PI za BFP

2000 2001 (°9) 2002 2003 2004 2005 2006
BFP  papierowe (wszystkic BFP
przed 2003 r.)
BFP zwykle [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
BFP terminowe [...] [...] [...]
BFP na 18 miesigcy [...] [...]
BFP zdematerializowane
(po 2003 r.)
BFP zwykle [...] [...] [...] [...]
BFP indeksowane (equity linked) [...] [...] [...] [...]
BFP indeksowane (wskaznikiem [...]
inflacji)
BFP na 18 miesi¢cy [...] [...]

(*%) Liczby, o ktérych mowa powyzej, nie zawierajg kwot 51,6 i 25 mln, wyplaconych odpowiednio w 2001 r. i 2002 r. za
specyficzne dziatania, ktore wykraczaly poza zwykla dystrybucje bonéw BFP. Niemniej biegly sprawdzit ich wplyw (sensitivity
check) i stwierdzil, ze ujecie ich w obliczeniach nie zmienitoby wnioskéw z badania.

Poréwnanie z szacunkowym wynagrodzeniem na podstawie probki obligacji bankowych

Zgromadzone dane pozwalaja na oszacowanie rozpigto$ci wynagrodzenia rynkowego z tytutu dystry-
bugcji bonéw BFP. Szacunkowe wynagrodzenie rynkowe rézni si¢, mimo ze zalezy od produktu
uwazanego za kazdym razem za odpowiedni produkt poréwnywalny.

W tabeli 10 podano przedzialy wysokosci szacunkowych lacznych prowizji upfront za BFP (na
podstawie analizy regresji na prébce obligacji bankowych) i rzeczywistych przeliczonych prowizji
otrzymywanych przez Pl za BFP. Przedzial rzeczywistego wynagrodzenia za BFP ustalany jest
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na podstawie minimalnych i maksymalnych prowizji, jakie wyplacone zostaly w latach 2000-2006.
Przedzial zastosowany dla dokonania poréwnania stanowig spodziewane (°') wartosci minimalne
i maksymalne prowizji za BFP otrzymane na podstawie regresji prowizji na waznych czynnikach.
W tabeli podano ponadto przedzialy ustalone przez dodanie jednego lub dwéch standardowych
odchylen od spodziewanych warto$ci minimalnych i maksymalnych (>3).

(123) Odniesienie do klasycznych przedzialéw (Srednia + 1 odchylenie standardowe) i (Srednia + 2 odchy-

(52

(53

lenia standardowe) jest przydatne do oceny prawdopodobiefistwa danego zdarzenia: wynik, ktérego
odleglo$¢ od wartosci oczekiwanej jest mniejsza od odchylenia standardowego, charakteryzuje sig
duzym prawdopodobiefistwem, ze statystycznie bedzie zblizony do wartosci oczekiwanej;
w przypadku gdy zawiera si¢ w przedziale miedzy jednym lub dwoma odchyleniami standardowymi,
prawdopodobiefistwo jest nizsze, ale nie anormalnie niskie; w przypadku gdy jest wyzszy od dwdch
odchylen standardowych, prawdopodobienstwo jest do§¢ male, a wigc mozna méwi¢ o zdarzeniu
,rzadkim” i potencjalnie ,anormalnym” (°3).

Tabela 10

Przeliczone prowizje upfront i wynagrodzenie rynkowe za bony BFP szacowane na podstawie probki
obligacji bankowych, w %

. . Zdemate- . Zdemate- | Zdemate- . Zdemate-
Forma bonéw BFP Papierowa | .~ Papierowa | .~ o Papierowa | .~
rializowana rializowana | rializowana rializowana
Indekso-
. wane
Rodzaj bonéw BFP zwykle zwykle | terminowe I Equity wskazni- .18 418
inked (**) Kiem miesiecy | miesiecy
inflacji
Minimalne prowizje za bony BFP [..] [..] [...] [...] [...] [...] [...]
2000-2006
Maksymalne prowizje za bony [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
BFP 2000-2006
warto$¢ spodziewana — mini- 3,05 3,05 1,76 1,69 2,83 0,63 0,63
malna warto$¢ szacunkowa
warto$¢ spodziewana + 1 odch. 3,40 3,40 2,11 2,51 2,14 0,88 0,92
stand. — minimalna warto$¢
szacunkowa
warto$¢ spodziewana + 2 odch. 3,75 3,75 2,46 3,32 4,20 1,21 1,21
stand. — minimalna warto$¢
szacunkowa
warto§¢ spodziewana — maksy- 4,54 4,54 3,34 1,69 2,83 0,63 0,63
malna warto$¢ szacunkowa

(°') W statystyce warto$cig oczekiwang (lub nadzieja matematyczng lub $rednig) danej zmiennej losowej lub przypad-

kowej jest suma wszystkich mozliwych wartosci zmiennej pomnozona przez ich prawdopodobiefistwo. Dlatego tez
stanowi ,przewidywang” $rednig warto$¢ wyniku préby przypadkowej, gdy identyczne prawdopodobiefistwa wyste-
puja dwukrotnie. W tym kontekscie minimalne i maksymalne oczekiwane warto$ci odnoszg si¢ do dwoch regresji
o lepszym wyniku, jak podano w badaniu bieglego. W szczegdlnosci niskie wartosci szacunkowe odnoszg si¢ do
probki obligacji bankowych o stalym oprocentowaniu i prébka ta pozwala na zastosowanie w analizie regresji waznej
zmiennej zysku po uplywie terminu zapadalnodci. Wyzsze wartoéci szacunkowe wynikaja z analizy regresji opartej na
probee zawierajacej wszystkie obligacje bankowe ,plain vanilla”, a wigc papiery wartociowe zaréwno o stalym, jak
i zmiennym oprocentowaniu.

W probabilistyce i w statystyce odchylenie standardowe lub odchylenie $redniokwadratowe jest wskaznikiem rozpro-
szenia zbioru wartoci. Jest ono definiowane jako odchylenie warto$ci $redniokwadratowej (RMS) wartosci od ich
$redniej lub jako pierwiastek kwadratowy wariancji. Bledem standardowym metody mierzenia lub szacowania jest
szacunkowe odchylenie $redniokwadratowe bledu tej metody. W szczegdlnosci wyraza on szacunkowe odchylenie
standardowe od réznicy migdzy warto$ciami zmierzonymi lub szacowanymi a warto$ciami rzeczywistymi (Zrédlo:
Wikipedia).

Poréwnujgc rzeczywisty wynik do ,klasycznych przedzialow” o Sredniej mniej wigcej jednego lub dwdch bledéw
standardowych zaklada si¢ zazwyczaj, ze rozklad jest symetryczny i normalny. W tym przypadku mozemy powie-
dzie¢, ze prawdopodobiefistwo, ze wynik bedzie znajdowal si¢ w przedziale ,sredniej o mniej wigcej jednym bledzie
standardowym”, wynosi 68,26 % oraz prawdopodobienistwo 95,44 %, ze wynik bedzie znajdowal si¢ w przedziale
,Sredniej o mniej wigcej dwoch bledach standardowych”. Niemniej jednak zasadno$¢ odniesienia do przedziatu
LSredniej mniej wiecej jednego lub dwéch bledéw standardowych” nie jest ograniczona do przypadku normalnego
rozktadu, wigc mozna ogélnie stwierdzié, ze przypadek mieszczacy si¢ w $rednim odchyleniu standardowym (taki
przedzial bedzie stosowany w analizie w nastgpnym rozdziale) mozna uwazaé za ,zwykly”.
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. . Zdemate- . Zdemate- | Zdemate- . Zdemate-
Forma bon6éw BFP Papierowa | .~ Papierowa | .~ 1 Papierowa | ..
rializowana rializowana | rializowana rializowana
Indekso-
. wane
Rodzaj bonéw BFP zwykle zwykle | terminowe .Equn);“ wskazni- Als Alg
linked (°%) Kiem miesiecy | miesigcy
inflacji
warto$¢ spodziewana + 1 odch. 525 525 4,05 2,51 3,51 0,92 0,92
stand. — maksymalna warto$¢
szacunkowa
warto$¢ spodziewana + 2 odch. 5,96 5,96 4,76 3,32 4,20 1,21 1,21
stand. — maksymalna warto$¢
szacunkowa

(%) Nalezy zauwazy¢, ze analiza regresji na probce obydwu rodzajow obligacji bankowych strukturyzowanych ma mniejsze

znaczenie dla wyja$nienia w poréwnaniu z przypadkiem innych obligacji bankowych uzytych do oszacowania wynagro-
dzenia z tytulu dystrybucji innych rodzajéw bonéw BFP. W tym wzgledzie biegly podkresla, ze: ,Wyniki symulacji sa,
w przypadku bondéw BFP indeksowanych wskaznikami, trudne do pogodzenia z racjami zasadniczymi z ekonomicznego
punktu widzenia, tj. nie jest oczywiste, dlaczego z tytulu dystrybucji bonéw BFP indeksowanych wskaznikami miataby by¢
wyplacana prowizja o tyle nizsza w poréwnaniu ze $rednig uzyskang na podstawie probki obligacji bankowych typu equity
linked. Uwaga ta, wraz z analizami regresji o niskiej wartoSci wyjasniajgcej, w przypadku prowizji z tytutu indeksowanych
bonéw BFP wskaznikiem, sugeruje naszym zdaniem, ze w tym przypadku trzeba uznaé za wazniejszy wynik zwyklego
poréwnania wartosci Srednich, ktory lepiej wskaze na zgodnos§¢ z warunkami rynkowymi”. Statystyki opisowe pokazuja, ze
wynagrodzenie Srednie za obligacje bankowe equity indexed wynosi 3,10 %, a za obligacje indeksowane wskaznikiem inflacji -
2,82 %. Obydwie wartosci sa wyzsze od maksymalnego wynagrodzenia pobieranego przez Pl za bony BFP indeksowane
i indeksowane wskaznikiem inflacji.

W zwigzku z powyzszym biegly sformulowat nastepujace wnioski:

a)

b)

9

w przypadku BFP na 18 miesigcy, BFP zwyklych zdematerializowanych i BFP indeksowanych
wskaznikiem inflacji: ,zdecydowanie jednoznaczny” dowdd zgodnosci z poziomem rynkowym;

w przypadku BFP indeksowanych i BFP zwyklych papierowych: dowdd, ktérego nie mozna uznaé
za ,zdecydowanie jednoznaczny”, ale ktéry wyraznie dazy do zgodnosci z poziomem rynkowym;
w tym przypadku prowizje z tytulu bonéw BFP sa, w symulacjach opartych na regresji, nizsze od
wartosci oczekiwanej albo mieszczace si¢ w przedziale (warto§¢ spodziewana + dwa odchylenia
standardowe);

w przypadku BFP terminowych: mozliwa anormalna warto§¢ maksymalna w 2001 r.

Biegly podaje réwniez wartoSci prowizji z tytulu dystrybucji bonéw BFP zwyklych i BFP terminowych
w przypadku uwzglednienia sztucznych zmiennych niezaleznych (>°) dla kazdego dystrybutora tak,
by uchwyci¢ czynnik polityki cenowej kazdego dystrybutora, co jest elementem nieuwzglednionym
w analizie regresji, ktorej wyniki podano w tabeli 10.

Tabela 11

Szacunkowe wynagrodzenie za BFP dla dystrybutoréw

Obligacje bankowe plain vanilla Obligacje banl‘;oa\rxlfieuoth;li};m oprocento-
A: BFP zwykle
UBM 3,60 % 3,23 %
PopVicenza 3,06 % 2,65%
Antonveneta 2,95 % 2,98 %
Carige 2,62 % 2,53%

(°°) W analizie regresji sztuczna zmienna dummy (zwana réwniez zmienna dwojkowa lub po prostu dummy) jest zmienna,
ktéra moze przyjac tylko dwie wartosci: 1 lub 0 i wskazuje obecnos¢ lub brak ewentualnych skutkéw, ktére moglyby
wplyna¢ na wynik. Stosowanie zmiennych dummy zwicksza na og6t wspélczynnik determinacji (model fit), ale
kosztem utraty stopnia swobody i ograniczenia ogélnosci modelu. Zbyt wiele zmiennych dummy determinuje model,
ktéry uniemozliwia sformutowanie wnioskéw ogdlnych (Zrédlo: Wikipedia).
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Obligacje bankowe plain vanilla

Obligacje bankowe o stalym oprocento-
waniu Bonds

A: BFP zwykle
IntesaSanPaolo 2,25% 2,73 %
SanPaoloIMI 1,44 % 2,45 %
B: BFP o stalym oprocentowaniu
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%

Poréwnanie prowizji otwartych funduszy inwestycyjnych

Laczne przeliczone prowizje upfront wyplacane PI z tytutu dystrybucji bonéw BFP (punktowa wartos¢

szacunkowa) i walutowych funduszy inwestycyjnych podano w tabeli 12.

Przeliczone prowizje upfront i roczne wynagrodzenia rynkowe z tytulu bonéw BFP oszacowane na

Tabela 12

podstawie probki otwartych funduszy

BFP zwykle

BEP Otwarte fundusze inwestycyjne walutowe
2000 [...] 1,48 % 3,41 %
2001 [...] 1,48 % 3,41 %
2002 [...] 2,13 % 4,06 %
2003 [...] 2,45 % 4,38 %
2004 [...] 2,55% 4,48 %
2005 [...] 3,38 % 5,31 %
2006 [...] 3,38 % 531%

BFP terminowe

BEP Otwarte fundusze inwestycyjne walutowe
2000 [...] 1,15 % 3,08 %
2001 [...] 1,15% 2,80 %
2002 [...] 1,65 % 3,30 %
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(127) Stosujac wartoSci bezwzgledne dla wyrazenia rocznego stalego wynagrodzenia, biegly obliczyl kwoty
wynagrodzenia rocznego z tytutu dystrybucji bonéw BFP odpowiadajace wynagrodzeniu, jakie zosta-
lyby wyplacone przedsigbiorstwu PI, gdyby otrzymywalo ono rekompensate wedlug $rednich stawek
dla poréwnywalnych dystrybutoréw otwartych funduszy inwestycyjnych. Roczne bezwzgledne kwoty
wynagrodzenia z tytulu BFP i wynagrodzenia, jakie byloby wyplacone na tych samych warunkach,
jak dla otwartych funduszy inwestycyjnych, podano w tabeli 13.

(128)

(129)

Tabela 13

Wynagrodzenia rzeczywiste i szacunkowe z tytulu bonéw BFP w warto$ciach bezwzglednych

BFP Otwarte fundusze inwestycyjne walutowe

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

Lacznie 2000-2006 3157 3364 5207

Biegly stwierdza w podsumowaniu, Ze:

a)

w pierwszej metodzie (tabela 12) wysoko§¢ prowizji za bony BFP prawie zawsze zawiera si¢
w przedziale migdzy warto$cig oczekiwang a warto$cig réwng wartoSci oczekiwanej plus odchy-
lenie standardowe, gdy wysokos¢ ta szacowana jest na podstawie prowizji za otwarte fundusze
inwestycyjne walutowe i prawie zawsze nizsza od warto$ci oczekiwanej szacowanej na podstawie
rzagdowych funduszy obligacyjnych w euro;

b) w drugiej metodzie (tabela 13) laczne rzeczywiste wynagrodzenie pobrane przez PI jest zawsze

nizsze od wynagrodzenia, jakie uzyskano by, gdyby zastosowano warunki $rednie rzadowych
funduszy obligacyjnych w euro. Laczna kwota rzeczywistego wynagrodzenia jest ponadto nizsza
od kwoty, jaka mozna by uzyskal, stosujac Srednie warunki otwartych funduszy inwestycyjnych
walutowych w okresie 2003-2006. W latach 2000-2003 nie jest nizsze od $redniej na podstawie
warunkéw otwartych funduszy inwestycyjnych walutowych, ale nizsze od wynagrodzenia odpo-
wiadajacego wartosci oczekiwanej plus odchylenie standardowe;

ostateczng hipoteze zgodnosci z warunkami rynkowymi uzyskang na podstawie préb poréwnaw-
czych prowizji za otwarte fundusze mozna uznaé za ,absolutnie jednoznaczna”.

Prowizje specjalne za produkcje bonéw papierowych BFP

Laczne wynagrodzenie wypltacone przez CDP dla PI wyniosto 15 mln EUR w 2003 r., 16 mln EUR
w 2004 r.i 18 mln EUR w 2005 r. i 2006 r. (zob. tabela 4).
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(131)

(132)

(133)

(134)

(135)

(136)

Wynagrodzenie za produkcje bonéw papierowych BFP nie jest przedmiotem poprzednich analiz
zgodno$ci z warunkami rynkowymi prowizji wyplaconych dla PI z tytulu dystrybucji bonéw BFP.
Wybdr ten wynika z faktu, ze biegly uznaje za rozsadne nieuwzglednianie takiej skladowej
w obliczaniu dodatkowej prowizji upfront, poniewaz odnosi si¢ do bardzo specyficznej cechy
bonéw BFP, ktérej nie mozna stwierdzié w poréwnywalnych produktach finansowych w latach
2000-2006. Jak juz zaobserwowano, Wlochy poréwnuja wynagrodzenie, jakie PI otrzymuje za
produkcje papierowych bonéw BFP, z rekompensaty wymagang przez otwarte fundusze za emisje
certyfikatéw papierowych. Wiochy zauwazaja, ze rekompensata ta wynosi od 10 do 20 EUR za
certyfikat, i podkreslaja, ze wynagrodzenie przyznane przez CDP dla PI wynosi 1,70 za jeden
papierowy BFP, i podsumowuja, ze taka kwota zdaje si¢ nie by¢ wygérowana. Biegly potwierdza,
ze kwoty, jakie otwarte fundusze placg za produkcje certyfikatow papierowych, odpowiadajg pozio-
mowi opisanemu przez Wlochy.

W zwigzku z powyzszym mozna uznaé, ze rekompensata wyplacana przez CDP dla PI z tytulu
produkcji bonéw papierowych jest zgodna z rynkiem.

Whiosek bieglego

Ogdlny wniosek, do jakiego dochodzi biegly w swoim sprawozdaniu, jest taki, ze wynagrodzenie
wyplacone dla PI z tytutu dystrybucji bonéw BFP w latach 2000-2006 jest zgodne z warunkami

rynkowymi.
VIIl. OCENA SRODKA

Celem ustalenia, czy dany Srodek stanowi pomoc paristwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu
Komisja musi przede wszystkim ustali¢, czy pomoc:

— jest przyznana przez pafistwo lub przy uzyciu zasobéw panstwowych,
— stanowi korzy$¢ gospodarcza,

— grozi zakl6ceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkeji
niektérych towaréw,

— wplywa na wymiang¢ handlowg miedzy pafstwami czlonkowskimi.
VIIL1. Kontekst oceny

W analizowanym przypadku w celu uzyskania odpowiednich wnioskéw Komisja bedzie musiata
ograniczy¢ si¢ do oceny, czy przedmiotowa pomoc stanowita korzy$¢ dla PL

Na mocy dekretu z dnia 6 pazdziernika 2004 r. gromadzenie oszczednosci pocztowych stalo sie
ustluga w ogdlnym interesie gospodarczym (°°). W zwigzku z tym, poczawszy od 2004 r., ramy
oceny stanowi wyrok w sprawie Altmark (7).

W tym wzgledzie Komisja stwierdzila juz w decyzji o wszczeciu postgpowania, ze przedsigbiorstwo
PI, bedace beneficjentem pomocy, musi przyja¢ obowiazek $wiadczenia ustugi publicznej i ze taki
obowigzek okreslony jest w jasny sposob. Parametry, na podstawie ktorych obliczana jest rekom-
pensata, zostaly ustalone uprzednio w sposob obiektywny i przejrzysty, w szczegdlnosci za pomoca
uméw zawartych miedzy CDP a PL Nalezalo jeszcze sprawdzié, czy wysoko$¢ rekompensaty nie
przekracza nadmiernie poziomu potrzebnego do pokrycia w calosci lub cze¢sci kosztow, jakie pociaga
za sobg $wiadczenie uslugi publicznej, uwzgledniajgc odpowiednie zyski, a takze rozsgdng marze
zysku; ponadto, poniewaz brakowalo procedury publicznej, nalezalo ustali¢ poziom koniecznej
rekompensaty na podstawie analizy kosztow, jakie $rednie przedsigbiorstwo, zarzadzane w sposéb

(*%) Niemniej jednak Komisja nie twierdzi, Ze kolejne umowy zawarte miedzy CDP a Pl oznaczaja powierzenie $wiad-

czenia ustugi w ogdlnym interesie gospodarczym.
(*’) Wyrok w sprawie C-280/00 Altmark Trans GmbH i Regierungsprasidium Magdeburg przeciwko Nahverkehrsgesellschaft

A

ltmark GmbH, Rec. 2003, s. 1-07747, i sprawy polaczone C-34/01 do C-38/01 Enirisorse SpA przeciwko Ministerstwo

Finansow, Rec. 2003, s. -14243.
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(°%) Zob. réwniez decyzja o wszczeciu postgpowania z dnia 22 listopada 2006 r., pkt 88.

skuteczny i posiadajace odpowiednie Srodki musiatoby otrzymaé, by wypeié takie obowiazki,
uwzgledniajac odpowiednie zyski, a takze rozsadng marze zysku dla wypelnienia przedmiotowych
zobowigzan.

Gdyby wynagrodzenie wyplacone przez CDP bylo zgodne z warunkami rynkowymi, oznaczaloby
odpowiednie oszacowanie poziomu kosztow, jakie $rednie przedsigbiorstwo, zarzgdzane w sposéb
skuteczny, musiatoby poniesé, by wypelni¢ przedmiotowe zobowigzania, uwzgledniajac odpowiednie
zyski, a takze rozsgdng marze¢ zysku za ich wypelnianie. Takie wynagrodzenie spelniatoby wiec cztery
kryteria wymienione w wyroku Altmark i nie stanowitoby pomocy (°%). Wreszcie, gdyby przed prze-
kazaniem PI i CDP obowigzku $wiadczenia ustugi w ogélnym interesie gospodarczym roczne wyna-
grodzenie wyplacane dla PI z tytulu ksigZeczek pocztowych bylo zgodne z warunkami rynkowymi,
oczywiste jest, ze PI nie odniostoby zadnej korzysci i takie wynagrodzenie nie stanowitoby pomocy
panstwa.

Celem przeanalizowania zgodnosci z warunkami rynkowymi wynagrodzenia wyplacanego przez CDP
Komisja powtarza gléwne etapy metody (ktérg dostosowuje do wilasnych potrzeb w decyzji
0 wszczeciu postgpowania) zastosowane w analizie poréwnawczej, po ktorej przeprowadzono dwa
kolejne badania:

a) w pierwszej kolejnoSci nalezy okresli¢ produkty poréwnywalne z poszczegblnymi rodzajami
bonéw BFP (rozdzial VIIL2); w tym celu niezmiernie wazne jest okreSlenie zasadniczych czyn-
nikéw majacych wplyw na poziom prowizji z tytulu dystrybucji i odpowiednio je uwzglednié;

b) w drugiej kolejnosci nalezy okreslic rynkowy poziom wynagrodzenia wyplacanego przez
podmioty rynkowe =z tytulu dystrybucji produktéw poréwnywalnych i poréwnal jest
z poziomem wynagrodzenia wyplacanego przez CDP (rozdzial VIIL3).

VIIL2. Okre$lenie produktéw podobnych
VIIL2.1. Potwierdzenie badania bieglego
Trzy badania r6znig si¢ od siebie zasadniczo pod wzgledem okreslenia produktéw podobnych

i czynnikéw, ktére maja wplyw na poziom wynagrodzenia i na wybér produktéw poréwnywalnych.
W ponizszej tabeli przedstawiono produkty podobne okreslone w trzech badaniach:

Tabela 14

Produkty podobne wedlug trzech badaf

Produkt Analiza poréwnawcza Badanie ABI Badanie bieglego
BFP zwykle Korporacyjne  obligacje | BTP o takim samym | Obligacje bankowe plain
strukturyzowane okresie waznosci vanilla (o stalym
o ocenie réwnej lub i zmiennym oprocentowa-
wyzszej od BBB wg S&P niu)

lub Baa2 wg Moody’s

BFP terminowe Korporacyjne  obligacje | BOT, CTZ i  BTP | Obligacje bankowe plain
strukturyzowane o | w zaleznosci od pozosta- | vanilla
ocenie  réwnej  lub | lego okresu wykupu BFP

wyzszej od BBB wg S&P
lub Baa2 wg Moody’s

BFP indeksowane (indekso- | Korporacyjne  obligacje | W przypadku BFP inde- | Obligacje bankowe inde-

wane wskaznikiem inflacji
i equity linked)

strukturyzowane o ocenie
rownej lub wyzszej od
BBB wg S&P lub Baa2
wg Moody’s

ksowanych wskaznikiem
inflagji: BTP-EUR inde-
ksowane; w  przypadku
BFP equity linked: obli-

gacje indeksowane
wskaznikami finanso-
wymi

o ocenie réwnej lub

wyzszej od A + wg S&P
lub Aa2 wg Moody’s

ksowane (equity linked lub
indeksowane wskaznikiem
inflacji w zaleznosci od
przypadku)
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Produkt Analiza poréwnawcza Badanie ABI Badanie bieglego
BFP na 18 miesigcy Korporacyjne  obligacje | Panstwowe papiery | Certyfikaty  depozytowe
strukturyzowane o | wartoSciowe krétkotermi- | (CD) (**) z odpowiednimi
ocenie  réwnej  lub | nowe (BOT i CTZ) elementami obligagji

wyzszej od A- wg S&P
lub A3 wg Moody’s.

bankowych o stalym opro-
centowaniu i  krétszym
terminie i otwarte walu-

(140)

(141)

(142)

(143)

towe fundusze inwesty-

cyjne
Uwagi dot. innych | Wlochy twierdza, ze BFP | ABI poczatkowo twier- | Dobrym punktem wyjicia
produktéw sa produktami poréwny- | dzil, Ze BFP s3 poréwny- | do okreslenia rynkowego
podobnych walnymi z otwartymi | walne z otwartymi rzado- | poziomu  wynagrodzenia
rzadowymi  funduszami | wymi funduszami inwe- | z  tytutlu  dystrybucji
inwestycyjnymi w euro stycyjnymi ~ w  euro. | bonéw BFP (z wyjatkiem
Badanie =~ ABI  pomija | bonéw BFP indeksowa-
jednak wykazanie tego | nych)  mogloby  byé
podobienstwa. badanie  wynagrodzenia

z tytulu bardziej zblizo-
nych rodzajéw otwartych
funduszy inwestycyjnych,
w szczegélnosci funduszy
walutowych.

(*%) Brak danych publicznych w tym zakresie (poniewaz emitenci nie s zobowigzani do upublicznienia prowizji z tytulu
dystrybucji certyfikatow depozytowych) — badanie bieglego nie odnosi si¢ szerzej do tego rodzaju produktu podobnego.

Zdaniem Komisji metoda stosowana przez bieglego (zob. w szczegdélnosci tabela 7) i wyniki badania
sa catkowicie odpowiednie. W szczegdlnosci produkty okreslone jako podobne odpowiadaja zapy-
taniom obydwu stron, wladz wloskich i ABI, jak zostanie wykazane ponizej. Wszystkie czynniki
wazne dla okre$lenia najwazniejszych cech odnos$nych produktéw finansowych sa ocenione
i poddane dokladnemu osagdowi. Badanie bieglego wskazuje ponadto bardzo znaczacy czynnik,
ktéry ma wplyw na prowizje z tytulu dystrybucji i ktérego obydwie strony — wladze wloskie
i ABI - nie uwzglednily: sie¢ dystrybucji. W tym wzgledzie biegly zwraca uwage na fakt, ze
w rzeczywisto$ci — przynajmniej we Wloszech — mozna zaoferowaé w przypadku dystrybugji skie-
rowanej do inwestorow detalicznych zysk nizszy za ten sam profil ryzyka w poréwnaniu z zyskiem
z tytulu analogicznej dystrybucji skierowanej do inwestoréw instytucjonalnych. W takim przypadku
wicksze zyski z dystrybucji w sieci detalicznej w poréwnaniu z prowizjami pobieranymi przez
operator6w dystrybucji instytucjonalnej mozna poréwnaé z forma podzialu wygenerowanych
zyskow (°0).

Cho¢ niemozliwe jest okreSlenie produktéw doskonale podobnych do bonéw BFP, badanie bieglego
umozliwia ustalenie szacowanego wynagrodzenia rynkowego z tytulu produktéw o cechach analo-
gicznych do bonéw BFP (na przyklad za pomocag analizy regresji).

VIIL2.2. Opinia Komisji odnosnie do argumentow przedstawionych przez Wtochy

Wiochy i autorzy analizy poréwnawczej wielokrotnie stwierdzali, Ze domyslna opcja put w bonach
BPF powoduje, ze papiery te sg bardziej ztozone od ,plain vanilla” i ze mozna je uznal za ,struk-
turyzowane”.

Komisja twierdzi, ze niektére instrumenty, jak np. obligacje ,plain vanilla” i otwarte fundusze akcyjne,
maja strukture i zyski stosunkowo proste, a inne charakteryzuja si¢ struktura i zyskami bardziej
zlozonymi, uzaleznionymi od dzialan, jakie si¢ z nimi wigza, i od calego szeregu okolicznosci (na
przyklad obligacje strukturyzowane i obligacje ze sktadowa pochodng od typu opcji). Wyjasnienie,
a przede wszystkim sprzedanie inwestorom detalicznym produktu o zlozonej strukturze jest zada-
niem wymagajacym wysitku od sieci detalicznych, ktére musza zainwestowac w szkolenie personelu
i przeznaczy¢ zasoby i cenny czas na proces dystrybugji.

(%) W tym kontekscie Komisja podkresla powszechne wéréd specjalistéw finansowych twierdzenie, ze z powodu niesku-

tecznosci rynku prowizje z tytutu dystrybucji réznig si¢ w zaleznosci od tego, czy jest to poziom instytucjonalny czy
detaliczny. Réznica w prowizjach, przy aktualnych warunkach rynkowych, przynosi korzysci posrednikom finanso-
wym, a nie emitentom (zob. The path to bond market efficiency: how increased retail distribution can lower borrowing costs,
Hayes, Roger G., ,Government Finance Review”, 1.6.2003).
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(144) Ponadto nie istnieje oficjalny, prawnie skuteczny, opublikowany przez organ legislacyjny dokument,
ktory okreslatby dokladna definicje obligacji ,plain vanilla” lub ,strukturyzowanej” (°!). Ponadto jesli
chcielibySmy przyja¢ szersza definicje obligacji ,strukturyzowanej”, wiele produktéw finansowych
znalaztoby si¢ miedzy kategoria produktéw plain vanilla a strukturyzowanych sensu stricte. W tym
wzgledzie biegly zauwaza, ze obligacja z opcja wcze$niejszej splaty typu BFP nie jest poréwnywalna
do typowej obligacji strukturyzowanej. W rzeczywistosci struktura zysku z bonéw BFP jest prosta
i drobni inwestorzy wloscy juz od kilkudziesigciu lat znajg doskonale znaczenie opcji wezesniejszej
splaty z prawem do zwrotu wplaconego kapitatu i naliczonych odsetek, dlatego tez nie jest
konieczne wlozenie szczegblnego wysitku przez dystrybutora w objasnianie inwestorowi cech
produktu.

(145) W zwiazku z powyzszym biegly przychyla si¢ do definicji, wedlug ktérej za ,strukturyzowane”
uznaje si¢ obligacje, z ktorych zysk zwigzany jest z sytuacja pewnych parametréw, zgodnie
z odpowiednim mechanizmem przewidzianym w regulaminie emisyjnym.

(146) Komisja zgadza si¢ wiec z bieglym, ze nie wystarczy obecno$¢ opcji put w bonach BFP, aby te papiery
warto$ciowe byly poréwnywalne do obligacji ,strukturyzowanych”, rozumianych jako takie zgodnie
z powszechnie przyjeta definicja.

(147) Podsumowujgc nalezy stwierdzi¢, ze zaproponowane przez Wiochy poréwnanie bonéw BFP
i instrumentéw strukturyzowanych nie jest wlasciwe (°2), z wyjatkiem bonéw BFP indeksowanych.

VIIL.2.3. Opinia Komisji odnosnie do argumentéw przedstawionych przez ABI

(148) ABI wielokrotnie proponowal poréwnanie z panstwowymi papierami wartoSciowymi krétko-
i dlugoterminowymi. Takie poréwnanie nie zdaje si¢ jednak by¢ odpowiednie, poniewaz produkty
skarbowe sa dystrybuowane gléwnie wsréd inwestoréw instytucjonalnych, natomiast dystrybucja
obligacji bankowych i bonéw BFP odbywa si¢ w procesie typowym dla detalicznego segmentu rynku.
Ponadto prowizja z tytulu dystrybucji papieréw wartosciowych pobierana przez banki od inwestoréw
detalicznych nie jest ceng rynkowa wynikajaca z interakcji miedzy podaza a popytem na ustugi
dystrybucji detalicznej, ale jest ustalana jednostronnie przez opublikowanie rozporzadzenia pafistwo-
wego majgcego moc ustawy. Dlatego tez prowizja ta nie moze stanowi¢ rynkowego poziomu
wynagrodzenia za ustugi dystrybucji na rynku wiloskim (%3).

(149) Komisja twierdzi, ze produkty poréwnywalne okreslone przez bieglego rozwiewaja watpliwosci ABI,
poniewaz (i) obligacje bankowe sa emitowane przez spélki finansowe, sa wigc produktami podob-
nymi bardziej odpowiadajacymi bonom BFP emitowanym przez CDP; (i) przy takiej samej ocenie
ratingowej pafstwowe papiery wartoSciowe i obligacje bankowe maja ten sam profil ryzyka; (iii) nie
bankowe obligacje strukturyzowane, ale ,plain vanilla” s3 uznawane za poréwnywalne z BFP
zwyklymi i terminowymi.

VIIL.2.4. Whniosek

(1500 W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, ze dla celéw niniejszej decyzji wilasciwe sa produkty
podobne okreslone przez bieglego, tj. w pierwszej kolejnosci obligacje bankowe, a nastegpnie otwarte
fundusze inwestycyjne o analogicznych cechach.

(61) Wedlug ogélnie dostgpnego w Internecie stownika finansowego (InvestorWords.com) pojecie ,structured note” oznacza
. debt security with one or more special features, such as making payments based on an underlying index. For instance,
a structured note is a bond which, instead of paying the typical interest payments, will use an index, such as the S&P 500, to
determine the amount of the interest payment. This type of debt security is complex and is used primarily by sophisticated
investors”. OECD stosuje nastepujaca definicje: ,structured bonds have characteristics that are designed to attract a certain type
of investor and/or take advantage of particular market circumstances. However, structuring securities to appeal to a particular type
of investor risks the possibility of loss of liquidity if the market moves in such a way as to make the structured features of the issue
no longer attractive. Typically the structured features are achieved through the use of derivatives—for instance, a credit-linked note
is a bond with an embedded credit derivative”.

Nota narodowego banku wloskiego (Banca d’ltalia) w sprawie definicji strukturyzowanych papieréw warto$ciowych
nie zmienia tego stanowiska. Komisja uwaza, ze problem nie jest rodzaju terminologicznego, tj. nie dotyczy znalezienia
odpowiedniego przymiotnika dla danego rzeczownika, ale merytorycznego, poniewaz chodzi o okreslenie produktu
doskonale poréwnywalnego z jednym ze specyficznych produktéw finansowych. Nawet jesli zgodzimy sie, ze bony
BFP zwykle s obligacjami strukturyzowanymi, konieczne by bylo jednak pordéwnanie ich z obligacjami struktury-
zowanymi o podobnych cechach charakterystycznych, 4. takich, ktore zawieraja opcje put typu amerykanskiego dla
inwestora i nic wiecej.

Rowniez przy zalozeniu, Ze obligacje skarbowe stanowia, na réwni z obligacjami bankowymi, produkty najbardziej
poréwnywalne z bonami BFP, zdaniem bieglego nie zmienitaby si¢ empiryczna ocena rynkowego poziomu wyna-
grodzenia z tytutu dystrybucji bonéw BFP. Komisja zgadza si¢ z bieglym.

(62

=

(63

N
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VIIL3. Szacunkowe wynagrodzenia rynkowe za bony BFP
VIIL3.1. Metoda oceny wynagrodzenia rynkowego

a) BFP

(151) Komisja uwaza, ze metoda i obliczenia zastosowane przez bieglego w odniesieniu do prowizji upfront

réwnowaznych dla bonéw BFP s3 adekwatne. W szczegdlnosci:

— podzial wynagrodzenia w zaleznosci od rodzaju bonéw (roczne, upfront, inne) jest prawidtowy,

— przewidywane okresy, obliczone wartosci aktualne i stopy dyskontowe dla wszystkich produktow
wskazane przez bieglego opierajg si¢ na rozsadnych zatozeniach.

(152) W zwiazku z tym prowizje upfront ustalone przez bieglego sa poprawne.

b) Produkty poréwnywalne

(153) Komisja uwzglednia ograniczona dostepnos$¢ danych i zgadza si¢ z bieglym w twierdzeniu, popartym

literaturg ekonomiczng i badaniami rynku, ze nie istnieja produkty finansowe doskonale poréwny-
walne z bonami BFP, zwazywszy na wszystkie wazne czynniki. Komisja twierdzi, Ze duza liczba
danych zebranych i wykorzystanych przez bieglego jest odpowiednia pod wzgledem jako$ciowym
i ilosciowym (*4) dla celow niniejszej decyzji.

(154) Komisja podziela opini¢, ze wniosek dotyczacy calego okresu 2000-2006 jest wazny, poniewaz

z ankiet przeprowadzonych przez bieglego wynika, Ze warto$¢ prowizji z tytulu dystrybucji nie
zmienila si¢ zasadniczo od 2000 r. (niektore odpowiedzi wrecz wskazywaly na obnizenie wartosci).
Ponadto negocjacje miedzy stronami doprowadzily do warunkéw wynagrodzenia zdecydowanie
zmiennych na przestrzeni lat (na przyklad zmniejszyla si¢ warto§¢ procentowa i warto$¢ ogélna
rocznej prowizji za zarzadzanie). Komisja uwaza, Ze wynagrodzenie winno by¢ negocjowane
z uwzglednieniem wieloletniej perspektywy. Dlatego tez przeprowadzenie rozumowania na
podstawie okresu wieloletniego jest istotne.

(155) Komisja zgadza si¢ ponadto z bieglym, ze wobec struktury wynagrodzenia odmiennej dla bonéw BFP

i dla wszystkich poréwnywalnych produktéw finansowych, konieczne jest, by warto$¢ procentowa
wynagrodzenia z tytutu dystrybucji roznych produktéw byla wyrazona w jednorodny sposob. W tym
wzgledzie, cho¢ do obligacji bankowych maja zastosowanie tylko prowizje z tytulu dystrybucji,
Komisja uwaza za prawidlowe wliczenie réwnowaznych prowizji upfront w przypadku otwartych
funduszy inwestycyjnych.

(156) Komisja uwaza rowniez, ze analiza regresji oparta na probce obligacji bankowych stanowi,

w ogélnym ujeciu, najlepsza metode ustalenia wynagrodzenia rynkowego z tytulu dystrybucji
bonéw BFP. Komisja podziela réwniez zdanie bieglego, ze statystyki opisowe dla otwartych funduszy
inwestycyjnych, ktére zaréwno ABI, jak i Wochy uwazajg za produkty poréwnywalne, moga stuzy¢
do wyciagniecia przydatnych wnioskéw. W zwigzku z tym Komisja moze zaakceptowaé $rednie/
warto$ci oczekiwane obliczone przez bieglego.

(%) Biegly zgromadzil znaczna liczbe prospektéw informacyjnych obligacji bankowych notowanych na rynku TLX,

drugim po gieldzie wloskiej (Borsa Italiana) wloskim regulowanym rynkiem papieréw wartodciowych zarzadzanym
przez TSX S.p.A. Nastepnie szukal informacji na stronach internetowych najwigkszych wloskich bankéw: Medio-
banca, 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, Monte dei Paschi di Siena oraz stronie
internetowej Poste Italiane. Do bazy danych wprowadzil wszystkie emisje obligacji dominowanych w euro,
w prospektach, ktérych ujete byly prowizje z tytutu dystrybucji. Zestaw danych sklada si¢ z 511 emisji obligacji
dystrybuowanych na rynku wloskim. Zwazywszy, ze obowigzek ujawniania prowizji z tytulu dystrybucji zostat
wprowadzony niedawno (na mocy tzw. ,dyrektywy w sprawie prospektow”, przetransponowanej w marcu 2006
r. i obowigzujacej od listopada 2006 r.), baza danych zawiera gléwnie obligacje wyemitowane po 2006 r. Biegly byt
jednak w stanie okresli¢ prowizje z tytutu dystrybucji dla 162 obligacji bankowych wyemitowanych przed 2006 r.
Lacznie zestaw danych obejmuje emisje 42 emitentow dystrybuowane za posrednictwem 28 sieci bankowych.
Biegly przeprowadzit réwniez liczne wywiady w terenie, majace na celu zgromadzenie wiedzy odnosnie do czyn-
nikéw istotnych dla okreslenia prowizji z tytutu dystrybuciji.
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(157) Niemniej pojawila si¢ roznica techniczna miedzy Komisja a bieglym w odniesieniu do zakreséw (blad
standardowy/odchylenie standardowe) majacych zastosowanie do wartosci oczekiwanych w celu
sprawdzenia, czy wynagrodzenie jest zgodne z poziomem rynkowym. Komisja nie uwaza za
konieczne poglebienie tej kwestii, zwazywszy na fakt, ze przedzialy nie sa konieczne dla celow

oceny.

VIIL3.2. Analiza zgodnosci z rynkiem

(158) Analiza wymaga oceny zgodnosci z rynkiem nastgpujacych produktéw w odpowiednich okresach.

Tabela 15

Okres subskrypcji dla poszczegélnych rodzajéw bonéw BFP

Rodzaj BEP Forma zdematerializowana Forma papierowa
BFP zwykle 2003-2006 2000-2006
BFP terminowe subskrypcja niemozliwa 2000-2002
BFP na 18 miesigcy 2005-2006 2005-2006
BFP indeksowane: equity linked 2003-2006 subskrypcja niemozliwa
BFP  indeksowane  wskaznikiem 2006 subskrypcja niemozliwa

inflacji

a) BFP zdematerializ

owane

(159)

W odniesieniu do bonéw BFP zdematerializowanych z poréwnania wartosci w tabelach 9 i 10
wynikaja nastgpujace wnioski:

— BFP zwykle: w okresie odniesienia réwnowarto$¢ prowizji upfront za bony BFP wynosi 2,64 %,

natomiast minimalna warto$¢ szacunkowa wynosi 3,05 %. Wynagrodzenie jest wigc zgodne
z rynkiem.

BFP na 18 miesigcy: w okresie odniesienia réwnowarto$¢ prowizji upfront za bony BFP wynosi
0,65 %, natomiast warto$¢ oczekiwana 0,63 %. W ten sposéb wynagrodzenie za bony BFP jest
zblizone do wartoSci oczekiwanej, z czego Komisja moze rozsadnie wywnioskowaé jedynie
zgodno$¢ z rynkiem (°°). Ponadto Komisja uwaza, podobnie jak biegly, ze najbardziej podobnym
produktem bankowym jest certyfikat depozytowy. Mimo niewielkiej probki certyfikatow depozy-
towych — papieréw warto$ciowych, dla ktérych nie ma zastosowania prowizja upfront i s3 wypla-
cane prowizje roczne w wysokosci 0,60 % — Komisja uwaza, ze dla celéw niniejszej decyzji
mozna oszacowaé prowizje z tytulu dystrybucji. Jesli obliczymy warto$¢ aktualng w 2005 r.
i 2006 r. prowizji rocznej w wysokosci 0,60 % dla papieru wartoSciowego na 18 miesigcy (%9),
otrzymamy réwnowazng prowizje upfront w wysokosci 0,863 %, ktéra jest wyzsza od szacowanej
wartodci prowizji upfront dla bonéw BFP na 18 miesiecy. Wynagrodzenie jest wigc zgodne
z rynkiem (%).

BFP indeksowane: w okresie odniesienia rownowarto$¢ prowizji upfront za bony BFP wynosi
2,64 %. Niemniej jednak ze wzgledu na niewielkie znaczenie wyjasniajace analizy regresji na
probee strukturyzowanych obligacji bankowych (zob. pkt 55) oraz z uwagi na fakt, ze otwarte
fundusze inwestycyjne nie s3g odpowiednim produktem poréwnywalnym z bonami BFP indekso-
wanymi, Komisja podziela wniosek z badania bieglego, Ze nalezy oprze¢ si¢ na wynikach staty-
styk opisowych. Wynika z nich, ze:

(6%) Dodatkowo nawet przy zalozeniu, ze odchylenie standardowe obliczone przez bieglego nie jest wlasciwe, to jest
bardzo prawdopodobne, ze prawidlowa szacunkowa warto$¢ rynkowa + 1 blad standardowy jest wyzsza od wyna-
grodzenia wyplacanego dla PL

(66) Zakladajac wyplate co p6t roku prowizji w wysokosci 0,30 %.

(67) Zgodne z rynkiem jest wynagrodzenie zawierajace prowizje upfront w maksymalnej wysokosci okolo 0,7 %.
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(i) wynagrodzenie za BFP indeksowane wskazZnikiem inflacji tylko w roku odniesienia (2006) jest
nizsze od $redniego wynagrodzenia za obligacje bankowe indeksowane wskaznikiem inflacji
(2,82 % na 42 badania);

(i) wynagrodzenie za BFP indeksowane w okresie odniesienia (2003-2006) jest nizsze od $red-
niego wynagrodzenia za indeksowane obligacje bankowe (3,10 % na 109 badan).

W zwigzku z tym wynagrodzenie jest zgodne z rynkiem.

b) BFP papierowe na 18 miesigcy

(160) Wynagrodzenie za bony BFP papierowe na 18 miesigcy jest na tym samym poziomie co dla bonéw
zdematerializowanych (nie przewiduje si¢ Zadnej rocznej prowizji za zarzadzanie dla tego rodzaju
BFP). Réwniez w przypadku tych bonéw wazny jest wniosek zgodnosci z rynkiem.

c) BFP zwykle i BFP terminowe papierowe

(161) Pozostaje tylko upewnic si¢, czy wynagrodzenie wyplacone za bony BFP zwykle papierowe w okresie
2000-2006 i za bony BFP terminowe papierowe w okresie 2000-2002 jest zgodne z rynkiem.

(162) Komisja podkresla, ze biegly poréwnuje bony BFP papierowe réwniez z poréwnywalnymi produk-
tami zdematerializowanymi, poniewaz nie mdgl okresli¢ posréd produktéw bedacych w obiegu
odpowiednich produktéw poréwnywalnych majacych forme papierowa.

(163) Komisja uwaza, ze specyficzna dzialalno$¢ prowadzona przez PI w przypadku bonéw papierowych
rézni si¢ od zwyklej produkeji certyfikatéw papierowych, od ktérych potraca si¢ specjalna prowizje
(zob. motywy 129-131).

(164) Zasadnicza sprawg jest podkreslenie tutaj, ze réznica miedzy lacznymi prowizjami za bony BFP
papierowe i zdematerializowane wynika tylko z tej czgSci prowizji, ktéra dotyczy zarzadzania (°9).

(165) PI prowadzi specyficzna dzialalno$¢ polegajaca na zarzadzaniu bonami papierowymi BFP bedacymi
w obiegu. Mozliwe jest bowiem ,nabycie” BFP papierowych zwyklych w jakimkolwiek urzedzie
pocztowym we Wioszech i w dowolnym momencie: kazda osoba moze w dowolnym urzedzie
pocztowym, okazujac dowdd tozsamosci, wplaci¢ w gotéwcee kwote, ktérg zamierza zainwestowaé
w BFP. Do tego celu nie jest potrzebne posiadanie pocztowego rachunku biezacego, poniewaz
papierowe bony BFP mozna kupi¢ za gotéwke. Pracownik prosi zainteresowang osobe
o wypelnienie kilku formularzy, wpisuje nazwisko kupujacego do certyfikatu i wydaje bony fizycznie.
To samo dzieje si¢ w momencie wyplaty bonéw BFP papierowych. Zarzadzanie tymi procesami
zaklada wysilek organizacyjny, ktérego nie wymaga si¢ w przypadku bonéw BFP zdematerializowa-
nych i obligacji bankowych, lub tez jest on mniej kosztowny.

(166) Dlatego tez, poniewaz wigksze wynagrodzenie za roczng wielko$¢ papierowych bonéw BFP zdaje sig
by¢ uzasadnione specyficznymi czynnosciami wykonywanymi przez PI w przypadku bonéw papie-
rowych, poréwnanie lacznych szacunkowych prowizji upfront za papierowe bony BFP zwykle
i obligacje bankowe wypadloby nieuchronnie na niekorzy$¢ PI i trzeba by bylo oprze¢ wniosek
o zgodnosci z warunkami rynkowymi wynagrodzenia z tytulu dystrybucji bonéw BFP gltéwnie na
danych dotyczacych bonéw BFP zdematerializowanych.

(°%) W ramach prowizji cz¢$¢ dotyczaca subskrypdji jest taka sama zaréwno w przypadku bonéw BFP papierowych, jak
i BFP zdematerializowanych.
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Komisja zgadza si¢ z bieglym, ze PI wykonuje specyficzne czynno$ci w zwiazku z papierowymi
bonami BFP, ktérych zakres wykracza poza materialng produkcje bonéw papierowych (¢%). Taka
dodatkowa dziatalno$¢ uzasadnia wyzsza roczna prowizje. Srednio w okresie odniesienia wynagro-
dzenie roczne wyplacane dla PI za dodatkowe specyficzne czynnosci zwigzane z zarzadzaniem
bonami papierowymi wynosi okolo 0,14 % wartosci papierowych bonéw BFP (zob. tabela 4) (7°).
Chociaz niemozliwe jest dokladne obliczenie kosztéw ponoszonych z tytulu zarzadzania bonami
papierowymi, Komisja uwaza, ze wyzsze wynagrodzenie, o ktérym mowa powyzej, nie jest
nadmierne, jesli uwzgledni¢ prace i wysilek organizacyjny, jakiego wymaga zarzadzanie bonami
papierowymi (jak wykazano w motywie 166). W 2006 r. prowizje z tytulu zarzadzania wyplacone
dla PI wynosily tylko 7 126 EUR na kazdy urzad pocztowy. W latach 2000-2001, gdy strony
wynegocjowaly specjalne cele jakoSciowe ('), prowizje z tytulu zarzadzania wyplacone dla PI wyno-
sity odpowiednio od 18 064 do 14 231 EUR na kazdy urzad pocztowy ("?). Komisja uwaza, Ze ten
rzad wielko$ci prowizji jest proporcjonalny do czynnos$ci zwiazanych z zarzadzaniem bonami papie-
rowymi oraz zgodny z warunkami rynkowymi. Komisja podkresla ponadto ze trend tych wynagro-
dzen rocznych jest malejacy oraz ze liczba bondéw papierowych bedzie si¢ zmniejszaé z czasem.

W odniesieniu do BFP terminowych — ktére nie istnialy w formie zdematerializowanej — Komisja
obliczyla prowizje wyplacone dla PI, wylaczajgc wynagrodzenie za czynnoSci zwigzane
z zarzadzaniem. Dana otrzymana dla okresu 2000-2002 ($rednio 1,72 % zgodnie z ostroznym
podejsciem (73) jest nizsza zaréwno od minimalnej oczekiwanej warto$ci wynagrodzenia (1,76 % —
zob. tabela 10), jak i od poszczegdlnych szacunkowych wynagrodzen za bony BFP terminowe,
uwzgledniajac polityki cenowe poszczegdlnych dystrybutoréw (zob. tabela 11, B). Dlatego tez
Komisja moze stwierdzié¢, ze wynagrodzenie z tytulu papierowych bonéw BFP terminowych bylo
zgodne z zasadami rynku.

Powyzsze rozumowanie pozwala na stwierdzenie, Ze wynagrodzenie z tytulu dystrybucji papierowych
bonéw BFP zwyklych i papierowych bonéw BFP terminowych jest zgodne z zasadami rynku.

Komisja stwierdza wigc, ze wynagrodzenie wyplacone z tytulu dystrybucji wszystkich papierowych
bonéw BFP w latach 2000-2006 jest zgodne z zasadami rynku.

Metoda alternatywna

Alternatywnie w tym szczegélnym przypadku Komisja moglaby uznaé, ze wynagrodzenie wyplacone
dla PI jest zgodne z zasadami rynku réwniez w przypadku, gdy jest nizsze od maksymalnej spodzie-
wanej wartosci.

Z tabeli 10 wynika w zwiazku z tym, ze wynagrodzenie za papierowe bony BFP zwykle i terminowe
jest zgodne z zasadami rynku; w rzeczywisto$ci maksymalna warto$¢ oczekiwana za papierowe bony
BFP zwykle wynosi 4,54 % (maksymalna warto$¢ szacunkowa), natomiast maksymalna prowizja
w okresie 2000-2006 wynosi 3,07 %. Wartosci za bony BFP terminowe papierowe wynosza odpo-
wiednio 3,34 % i 3,09 %.

VIIL.3.3. Uwagi spegjalne

a) Metoda zmiennego rocznego wynagrodzenia

Komisja doszlaby do tych samych wnioskow réwniez w przypadku, gdyby zastosowala metode
zmiennego rocznego wynagrodzenia.

(%) Dodatkowe bezposrednie koszty ponoszone z tytulu produkcji certyfikatéw papierowych sg rekompensowane

osobno — zob. rozdzial VIIL.3.3.b niniejszej decyzji.

(7%) Fakt, ze prowizje z tytulu zarzadzania nie sg obliczane w ten sam sposéb dla okresu 2000-2006, nie zmienia oceny
Komisji.

(") Komisja jest ponadto zadowolona z badania trwalo$ci przeprowadzonego przez biegtego w odniesieniu do kwot
wyplaconych w latach 2001 i 2002 za specyficzne czynnosci, wykraczajacych poza zakres zwyklej dystrybucji
bonéw BFP.

(7?) Liczba urzedéw pocztowych wynosita 13 950 w 2000 r. i 13 787 w 2001 r. (zrédto: bilanse PI).

(7%) Prowizja za zarzadzanie zastosowana do obliczen wynosi 0,13 %, co oznacza, ze jest to najnizsza prowizja wypla-
cona dla PI w okresie 2000-2002 i nie mozna jej uzna¢ za nadmierng. Stopa dyskontowa zastosowana tutaj przez
Komisj¢ jest réwna $redniej rocznych stop dyskontowych z pigciu lat. Alternatywna metoda polegalaby na zastoso-
waniu rzeczywistych prowizji za zarzgdzanie wyplacanych co roku dla PI przez caly okres waznosci bonéw termi-
nowych. Taka metoda prowadzitaby do stwierdzenia w sposéb jeszcze bardziej oczywisty zgodno$ci z warunkami
rynkowymi prowizji za papierowe bony BFP terminowe.
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Jest to metoda dopuszczalna, poniewaz Komisja wychodzi z zalozenia, Ze w corocznych negocjacjach
miedzy PI a CDP uwzgledniono zmienno$¢ rocznych prowizji.

Stosujac takie podejscie, Komisja stwierdzilaby zgodnos¢ z zasadami rynku w sposéb nawet bardziej
stanowczy.

b) Wynagrodzenie z tytulu produkcji papierowych bonéw BFP

Jak zauwaza biegly, mozna z absolutng pewnoscia stwierdzi¢, ze papierowy obieg jest specyficzny dla
bonéw BFP, z wyjatkiem pewnej cz¢sci otwartych funduszy inwestycyjnych, dla ktérych ciagle jest
prawnie dopuszczalny. Sam ABI przyznaje, ze rynki finansowe obracaja dzisiaj niemal wylacznie
produktami zdematerializowanymi. Ponadto ABI nie przedstawia zadnego argumentu ani danej, by
potwierdzi¢ zgodno$¢ z rynkiem tego wynagrodzenia, ani tez nie kwestionuje obliczenia wynagro-
dzenia z tytulu produkcji bonéw papierowych opartego na porédwnaniu z certyfikatami papierowymi
reprezentujgcymi pewna cze$¢ otwartych funduszy inwestycyjnych. Dlatego tez Komisja zgadza si¢
z wnioskiem bieglego w tym zakresie (zob. motywy 129-131).

VIIL4. OdpowiedZ na inne uwagi Wloch i ABI

VIIL4.1. Whochy

W odniesieniu do argumentéw przedstawionych przez Whochy co do zgodnosci z rynkiem marzy za
ustugi dystrybucji bonéw BFP (motywy 85-88) Komisja zauwaza, ze taki poziom rentownosci, jaki
wynika z symulacji Wloch, zdaje si¢ by¢ niewystarczajacy, by wykazaé¢ zgodno$¢ z zasadami rynku
prowizji z tytulu dystrybucji bonéw BFP, poniewaz — jak przyznaja same wiladze wloskie — ze
wzgledu na fakt, ze PI nie prowadzi odrebnej rachunkowosci dla poszczegdlnych produktéw finan-
sowych, nie jest mozliwe dla celéw niniejszej decyzji zebranie wiarygodnych informacji co do
kosztéw i zyskéw generowanych przez BFP.

Poréwnanie globalnej marzy PI/Bancoposta z marza za wszystkie odpowiednie ustugi oferowane
przez system bankowy jest jeszcze bardziej nieprecyzyjne.

Dlatego tez Komisja uwaza, ze na podstawie tego argumentu nie jest mozliwe wyciagnigcie zadnego
wniosku co do zgodnosci z rynkiem prowizji z tytutu dystrybucji bonéw BFP w odniesieniu do tylko
jednej z uslug $wiadczonych przez Bancoposta i zestawiajac nieporéwnywalne ze soba rodzaje
dzialalnosci i produkty systemu bankowego.

W odniesieniu do poréwnania miedzy strukturami prowizji za bony BFP i ksigzeczki pocztowe oraz
proponowanego przez wladze wloskie obliczenia wynagrodzenia za bony BFP, co do ktdrego zaklada
sig, ze jest zgodne z zasadami rynku, na podstawie $redniego okresu Zycia instrumentu (motyw 82),
Komisja uwaza, ze zalozenie liniowego skutku okresu waznosci dla prowizji z tytutu dystrybuciji jest,
w pordéwnaniu z analiza bieglego, zbyt uproszczone. Ponadto wlaSciwsze jest poréwnanie bonéw
BFP do instrumentéw finansowych emitowanych przez podmioty rynkowe.

VIIL.4.2. ABI

ABI twierdzi, ze wewnetrzna stopa zwrotu w przypadku pafnstwowego papieru wartoSciowego jest
zawsze nizsza w pordwnaniu z produktem korporacyjnym o réwnowaznej ocenie ratingowej i ze
wynika to z réznicy profilu ryzyka réwniez w przypadku instrumentéw finansowych z tej samej
klasy ratingowej; Komisja uwaza natomiast, ze taka réznica zalezy raczej od réznicy miedzy siecig
dystrybucji (detaliczna lub instytucjonalna) niz od profilu ryzyka.
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VIIL5 Rozdzielno$¢ ksiagg rachunkowych

Zgodnie ze wspdlnotowymi ramami dotyczacymi pomocy panistwa w formie rekompensaty z tytulu
Swiadczenia ustug publicznych (74, jezeli jednemu przedsigbiorstwu powierzono $wiadczenie kilku
ustug w og6lnym interesie gospodarczym, z wewnetrznych ksigg rachunkowych przedsigbiorstwa
musi wynikaé, ze na poziomie poszczegélnych ustug nie ma nadwyzki rekompensaty.

Z informacji przekazanych przez Wochy wynika, ze w wewnetrznych ksiegach rachunkowych PI nie
istnieje prawidlowe rozdzielenie kosztow/wplywéw zwigzanych z uslugami $wiadczonymi
w ogoélnym interesie gospodarczym w zakresie oszczednosci pocztowych a kosztami/wplywami
z tytulu innych rodzajéw dzialalnosci.

Dlatego tez Komisja przypomina Wlochom o koniecznosci dopelnienia tego obowigzku.

IX. WNIOSKI

Wynagrodzenie rynkowe wyplacone przez Wlochy na rzecz Poste Italiane z tytutu dystrybucji bonéw
BFP odpowiada odpowiedniemu oszacowaniu poziomu kosztéw, jakie Srednie przedsigbiorstwo
zarzagdzane w sposéb skuteczny musialoby poniesé, by wypelni¢ te zobowigzania, zwazywszy na
odno$ne wplywy i rozsadna marze¢ zysku za ich wypelnianie.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze od wprowadzenia ustugi w ogélnym interesie gospodarczym
w 2004 r. sa spelnione cztery kryteria wyroku Altmark. Wynagrodzenie wyplacone na rzecz PI
z tytulu dystrybucji bonéw BFP w okresie od 2004 r. do 2006 r. nie stanowi pomocy panstwa.

W okresie poprzedzajacym powierzenie PI przez CDP misji Swiadczenia ustug w ogdlnym interesie
gospodarczym wynagrodzenie wyplacone na rzecz PI z tytutu dystrybucji bonéw BFP bylo zgodne
z zasadami rynku. Poniewaz nie istnieje zadna korzys¢ dla PI, to wynagrodzenie rowniez nie stanowi
pomocy panstwa.

Komisja uwaza, ze wynagrodzenie wyplacone dla PI z tytulu dystrybucji bonéw BFP w latach
2000-2006 nie stanowi pomocy panstwa,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Wynagrodzenie, jakie wloskie wladze publiczne wyplacily na rzecz Poste Italiane z tytutu ustug dystrybucji
Pocztowych Bondéw Oszczednosciowych (BFP) w latach 2000-2006, nie stanowi pomocy panstwa
w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Wtoskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 21 pazdziernika 2008 r.

W imieniu Komisji
Neelie KROES
Czlonek Komisji

(% Dz.U. C 297 z 29.11.2005, s. 4.



