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II

(Actos aprovados ao abrigo dos Tratados CE/Euratom cuja publicagdo ndo é obrigatdria)

DECISOES

COMISSAO

DECISAO DA COMISSAO
de 21 de Outubro de 2008

relativa ao auxilio estatal C 49/06 (ex NN 65/06) concedido pela Itdlia para remuneracio da Poste
Italiane pela distribuicdo de certificados de aforro dos correios

[notificada com o nimero C(2008) 5585]
(Apenas faz fé o texto em lingua italiana)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2009/554/CE)

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS, (2) Segundo a dentincia, a PI beneficiava de uma sobrecom-
pensagdo dos custos pela distribui¢do de produtos finan-
ceiros de poupanca dos correios em nome e por conta da
Cassa Depositi e Prestiti SpA (Fundo de Depdsitos ¢ Em-

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia préstimos» — “CDPj’): Apontou flinfiaN uma segynda van-

e, nomeadamente, o primeiro pardgrafo do n.° 2 do seu tagem, que consistiria na distribuicdo exclusiva destes

artigo 88.°, produtos, a qual afastava os clientes de produtos finan-
ceiros comparaveis distribuidos pelos bancos comerciais.

Tendo em conta o Acordo soPre o Espaco Econémico Europeu (3)  Por carta de 7 de Fevereiro de 2006, a Comissdo colocou

¢, nomeadamente, 0 n. 1, alinea a), do seu artigo 62.°, as autoridades italianas varias questdes relativas as pou-
pangas dos correios. Depois de solicitar a prorroga¢do do
prazo para resposta, a Itdlia respondeu a essas questdes
por carta de 21 de Abril de 2006. A Comissdo colocou

Apbés ter convidado as partes interessadas a apresentarem as outras questdes por carta de 29 de Junho de 2006, as

suas observagdes, em conformidade com as disposi¢des acima quais a Itdlia respondeu em 31 de Julho e 9 de Agosto de

citadas (1), e tendo em conta essas mesmas observacdes, 2006.

(4 Em 30 de Marco de 2006, teve lugar uma reunido com

Considerando o seguinte: . S
as autoridades italianas e representantes da PL

I. PROCEDIMENTO (5 A Comissdo escreveu a ABI em 20 de Abril de 2006,
pedindo o esclarecimento de vérios pontos. A ABI res-

(1) A Associazione Bancaria Italiana (<ABD) apresentou uma pondeu por carta de 8 de Junho de 2006.

dentincia a Comissdo, por carta de 30 de Dezembro de
2005, relativamente a varias medidas que alegadamente
beneficiaram as actividades bancdrias da Poste Italiane SpA
(«PI»), exercidas através de uma divisdo totalmente inte- (6)  Por carta de 22 de Novembro de 2006, a Comissio
grada da PI designada Bancoposta. informou a Itdlia da sua decisdo de dar inicio ao proce-
dimento previsto no n.° 2 do artigo 88.° do Tratado CE

(') JO C 31 de 13.2.2007, p. 11. relativamente ao dito auxilio.
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(7) A decisio da Comissdo de dar inicio ao procedimento foi Desde entdo, embora 30 % do seu capital social tenha

(10)

(12)

(13)

(14)

(15)

publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (?). A Comis-
sdo convidou as partes interessadas a apresentarem as
suas observagdes.

As autoridades italianas enviaram os seus comentdrios
por carta de 2 de Fevereiro de 2007.

A ABI respondeu por carta de 13 de Mar¢o de 2007. Na
sua carta de 20 de Margo de 2007, a Comissdo reenca-
minhou os comentdrios da ABI para as autoridades ita-
lianas, dando-lhes a possibilidade de responderem. As
autoridades italianas responderam por carta de 18 de
Abril de 2007.

Em 20 de Mar¢o de 2007, a ABI reuniu-se com os
servi¢os da Comissdo.

Na sua carta de 23 de Mar¢o de 2007, a Comissio
solicitou & ABI o envio de informagdes adicionais, que
a ABI forneceu por carta de 18 de Maio de 2007. A
Comissdo reencaminhou, por carta de 23 de Maio de
2007, as observagdes recebidas da ABI para as autorida-
des italianas, que responderam por carta de 22 de Junho
de 2007.

Em 25 de Janeiro de 2008, a Comissio solicitou infor-
magdes complementares as autoridades italianas, que res-
ponderam em 11 de Marco de 2008, 13 de Maio de
2008 ¢ 17 de Junho de 2008.

Em Janeiro de 2007, a Comissdo langou um concurso
publico (2007/S 29-034352) para a realizacio de um
estudo sobre a remuneracdo paga pela distribuicio dos
certificados de aforro dos correios. Face a um possivel
conflito de interesses em relacdo a um dos proponentes,
a Comissdo, em 29 de Junho de 2007, enderecou um
pedido por escrito as autoridades italianas e a ABI para
que apresentassem as suas observagdes. A Itdlia respon-
deu por carta de 5 de Julho de 2007.

Em 9 de Novembro de 2007, tendo expirado a validade
das propostas, a Comissdo lancou novo concurso para o
estudo (COMP[2007/D3/23) e, em 20 de Dezembro de
2007, celebrou o contrato para realizagdo do estudo por
um perito independente (<o perito»). O perito apresentou
a Comissdo o relatério final do estudo em 21 de Junho
de 2008.

II. AS ACTIVIDADES DA CDP E DA PI[BANCOPOSTA —
OS MERCADOS RELEVANTES

I.1. A CDP

A CDP foi uma agéncia estatal até finais de 2003, altura
em que foi convertida em Sociedade Andnima (SpA).

(3) Ver nota de rodapé 1.

(16)

(18)

(19)

sido transferido para 65 fundacdes bancdrias, a CDP per-
manece sob o controlo do Estado (3).

A missdo da CDP consiste em promover o desenvolvi-
mento do investimento publico, das obras de infra-estru-
turas destinadas a prestagdo de servicos de utilidade pu-
blica, assim como de grandes obras ptiblicas de interesse
nacional.

Desde 2003 que a actividade da CDP estd formalmente
organizada em duas dreas de negécio distintas:

— A primeira drea, designada por «gestdo separada» (ges-
tione separata), gere o financiamento dos investimen-
tos do Estado, regides, autoridades locais, agéncias
publicas e outros organismos de direito publico. Os
produtos de poupanca dos correios com garantia do
Estado constituem a principal fonte de financiamento
desses objectivos.

— A segunda drea, designada por «gestdo ordindria» (ges-
tione ordinaria), gere o financiamento de obras, ins-
talacdes, redes e equipamento, a prestacio de servicos
publicos e o saneamento. Para estes fins, a CDP po-
derd recorrer aos fundos obtidos através da emissdo
de titulos, empréstimos e outras operagdes financei-
ras, sem garantias do Estado.

I.2. A PI

A PI é a prestadora de servicos postais universais em
Itdlia, obrigagdo (*) que cumpre em conformidade com
a legislacdo italiana (°) e com os regulamentos que regem
o servico postal universal. Actualmente, o servico de
interesse econdémico geral confiado a PI ndo inclui os
servicos financeiros.

Para além de assegurar o servico postal universal, a PI
oferece ainda produtos e servigos integrados de comuni-
cagdo, logistica e financeiros em todo o territério italiano.
Os principais dados s3o os seguintes (°):

(}) Nos termos do artigo 5.° do Decreto-Lei n.° 269, de 30 de Setembro

de 2003, convertido na Lei n.° 326, de 24 de Novembro de 2003, a
participacdo social na CDP foi transferida para o Estado. O total das
acgdes detidas por fundagdes e outros parceiros ptiblicos ou privados
ndo pode exceder uma parte minoritdria da participacdo total.

() O servico universal compreende o transporte de artigos de corres-
pondéncia e produtos impressos enderecados até 2 kg e embalagens
postais até 20 kg, assim como servigos relacionados com artigos
registados e envios de valor declarado.

(°) Decreto legislativo n.° 261, de 22 de Julho de 1999, publicado no
JO italiano 182, de 5.8.1999 e Decreto do Ministério da Comuni-
cagdo, de 17 de Abril de 2000, publicado no JO italiano 102, de
4.5.2000.

(%) Fonte: Sitio web da PI, Fevereiro de 2008.
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Quadro 1

Dados financeiros das principais actividades da PI

Exercicio 2006

Namero total trabalhadores (média anual) 151 470
Areas regionais 9
Filiais 140
Estacdes de correio 13 893

Principais dados financeiros do grupo Poste Italiane

(milhdes de EUR)

Total receitas 17 055,6
Receitas de vendas e servicos 15932,2
Das quais:

— servi¢os postais 5339,4
— servicos financeiros 43825
— servicos com valor declarado 5993,6
— outros servigos 216,7
Outras receitas 11233
Proveitos liquidos 675,7

Servicos postais

Produtos e servicos

volumes (ntimero de artigos)

Correio (normal, prioritdrio, registado, com valor declarado, documentos
certificados, outra correspondéncia registada)

3522792200

Correio comercial (Postatarget, catdlogos, correspondéncia ndo enderecada,
etc.)

1887699 700

Periddicos (impressos, ofertas, livros, etc.)

1216 045 800

Comunicagdes electronicas (telegramas, faxes, telexes) 17 442 800
Correio expresso (Poste Italiane e SDA) 46 284 600
Embalagens 16 052 000

Produtos de poupanga

Cadernetas de poupanca, certificados de aforro e contas correntes: total

282 408 milhdes de EUR

Seguros do ramo vida: apélices emitidas

5 989 milhdes de EUR

Conta BancoPosta: ntimero de contas correntes:

4 880 000

Cartdo Postepay: nimero de cartdes emitidos

2 801 000
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(20) De acordo com o relatério anual, os servicos postais bros tenham autorizacdo para prorrogar este prazo até

(21)

(22)

(23)

representaram 33,5 % do volume de negdcios total do
grupo em 2006, as actividades financeiras 27,5 % e os
seguros 37,6 %. Os servicos financeiros contribuiram em
82 % dos lucros de exploragdo do grupo PI e os servigos
de seguros em 18,7 %. Os servicos postais registaram
perdas de exploracio de 4 milhdes de EUR.

Até Dezembro de 2003, a PI era propriedade a 100 % do
Estado italiano. Em Dezembro de 2003, o Estado trans-
feriu 35 % da sua participagdo social na PI para a CDP. A
PI ¢é igualmente uma empresa de direito privado contro-
lada pelo Estado.

I1.2.1. Servicos postais

Segundo um estudo recente (7), antes da aplicagdo da
primeira Directiva Postal (3), o mercado italiano dos cor-
reios era relativamente aberto. Outros operadores para
além da PI podiam jd distribuir correspondéncia publici-
tiria enderecada e correio hibrido. Alguns operadores
postais locais eram subcontratados pela PI para a distri-
buicdo de correspondéncia. A partir da aplicagdo da Di-
rectiva, a distribuicio de correio hibrido tornou-se uma
drea reservada e cessaram as subcontratagdes. Toda a
correspondéncia internacional de saida e de entrada ¢é
inteiramente reservada a PI. A partir de 1 de Janeiro de
2003, a segunda Directiva Postal, que prevé a abertura
total a concorréncia dos servicos postais da Comunidade
até 1 de Janeiro de 2009, restringindo a drea reservada a
correspondéncia até 100 g e a correspondéncia prioritd-
ria até trés vezes a tarifa de base (°), foi transposta para o
direito italiano. Desde 1 de Janeiro de 2006 que a drea
reservada estd limitada a correspondéncia até 50 g e a
correspondéncia prioritdria até duas vezes e meia a tarifa
de base. A drea reservada continua a incluir servigos a
montante e o transporte de correio em quantidade. O
mercado dos servigos postais encontra-se actualmente
relativamente aberto a concorréncia de jure, gracas a libe-
ralizagdo da publicidade enderegada. As regras de entrada
ndo sdo consideradas rigorosas (19).

Em 19 de Outubro de 2006, a Comissio propds uma
nova Directiva Postal para a plena realizagdo do mercado
tinico dos servicos postais comunitdrios. A Directiva (')
entrou em vigor em 27 de Fevereiro de 2008 e prevé a
abolicdo dos monopdlios legais nos servicos postais até
31 de Dezembro de 2010, embora alguns Estados-Mem-

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

Julho de 2005.

(®) Directiva 97/67|CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de

15 de Dezembro de 1997, relativa as regras comuns para o desen-
volvimento do mercado interno dos servi¢os postais comunitdrios e
a melhoria da qualidade de servico (JO L 15 de 21.1.1998, p. 14).

(°) Directiva 2002/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de

10 de Junho de 2002, que altera a Directiva 97/67/CE no que
respeita @ prossecugdo da abertura a concorréncia dos servigos
postais da Comunidade (JO L 176 de 5.7.2002, p. 21).

(1% Ver nota de rodapé 7.
(') Directiva 2008/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de

20 de Fevereiro de 2008, que altera a Directiva 97/67/CE no res-
peitante a plena realizagdo do mercado interno dos servigos postais
da Comunidade (JO L 52 de 27.2.2008, p. 3).

(26)

(27)

(28)

31 de Dezembro de 2012.

11.2.2. Servicos financeiros

O decreto presidencial n.° 144, de 14 de Marco de 2001,
estabelece as normas que regem os servicos bancdrios e
financeiros que podem ser prestados pela PI, servicos
esses que sdo fornecidos pela Bancoposta. Estes servicos
incluem: a recolha de poupancas da populagdo sob todas
as formas; a prestacio de servicos de pagamentos; a
intermediagdo nos mercados interbancérios; a promogio
e colocagdo de empréstimos concedidos por bancos e
outros intermedidrios autorizados; a prestacdo de certos
servicos de investimento (negociacdo por conta de tercei-
ros e colocagdo e recolha de ordens, excluindo, por con-
seguinte, a negociacdo por conta prépria e a gestdo in-
dividual de carteiras). A PI estd expressamente proibida
de exercer actividades de financiamento.

A PI/Bancoposta pode ser considerada uma institui¢do de
poupanga e uma intermedidria financeira. Ndo sendo um
banco, utiliza vérias estacdes de correios da PI para as
suas proprias operagdes e para oferecer servicos bancé-
rios e outros produtos financeiros.

Com 13 893 balcdes, em média um por municipio, a PI
constitui a maior rede bancdria de Itdlia e deve ser enca-
rada como um activo e ndo um passivo: grande parte dos
seus custos é suportada por estes servigos financeiros,
que ndo sdo considerados um 6nus para o fornecedor
do servico universal (12).

Num relatério publicado em 2004, a agéncia de rating
Fitch refere que a PI/Bancoposta tem «uma capacidade de
abarcar a totalidade da populacdo [italiana] que ndo é
comparéavel com a capacidade de qualquer banco nacio-
nal num futuro préximo» ('%). A Fitch considera ainda
que a PI colocou «no centro da [sua] estratégia o desen-
volvimento de servicos financeiros».

A PI oferece uma gama alargada de servigos financeiros
que entram em concorréncia com os oferecidos pelo
sistema bancério:

— recolha directa e indirecta de poupancas e concessio
de empréstimos,

— servigos de pagamento,

— colocagdo no mercado de produtos financeiros e de
investimento.

('?) Estudo da PriceWaterhouseCoopers, The Impact on Universal Service of
the Full Market Accomplishment of the Postal Internal Market in 2009,
Relatério final, Maio de 2006.

("*) FitchRatings, relatério especial, The European Regulated Mail Sector:

Tomorrow’s deliveries, 9 de Julho de 2004.
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(29) A questio em apreco na presente decisio € a recolha de fundos pela CDP através da PI, constitui um servico de

(30)

(1)

(34)

fundos, em especial de poupancas postais, na medida em
que a PI angaria fundos em nome da CDP e por conta
desta através da distribuicdo de cadernetas de poupanca e
certificados de aforro.

Nos ultimos anos, a PI alargou significativamente a gama
de servicos de pagamento oferecida aos clientes, acres-
centando aos instrumentos postais tradicionais (depdsitos
de conta corrente e vales postais), toda uma série de
instrumentos que eram anteriormente oferecidos exclusi-
vamente pelos bancos (cartdes de débito e crédito, ordens
de crédito ou débitos em conta para pagamento de fac-
turas de determinados servicos) (14).

Por fim, a PI fornece os seguintes produtos financeiros e
de investimento:

— obrigagdes estruturadas emitidas por bancos,

— apolices de seguros emitidas pela Poste Vita (1%),

— fundos de investimento geridos pela sociedade de
gestdo de activos Bancoposta Fondi SGR (1°),

— empréstimos concedidos por conta de terceiros: cré-
ditos pessoais e hipotecarios por conta de bancos.

IlI. MEDIDA EM APRECIACAO

A medida em apreciagdo é a remuneracdo paga pela CDP
a PI pela distribuicdo dos certificados de aforro durante o
periodo compreendido entre 2000 e 2006.

[I.1. Poupanga postal

O Decreto do Ministério da Economia e Financas, de
6 de Outubro de 2004 (V), relativo ao Decreto-Lei
n.° 269, de 30 de Setembro de 2003, define, no n.° 1
do seu artigo 1.°, a «poupanga postal» como «a recolha de
fundos, com uma obrigatoriedade de reembolso com
garantia do Estado, efectuada pela CDP SpA através da
Poste Italiane SpA». Os instrumentos usados para este
efeito sdo as cadernetas de poupanca e os certificados
de aforro.

O n.° 2 do artigo 1.° do Decreto estabelece que os
produtos de poupanca dos correios, isto €, a recolha de

(") Em alguns casos, como o dos cartdes de débito e das autorizagdes

de débito em conta, o servico é prestado pela prépria PI; noutros
casos, a Pl/Bancoposta distribui os produtos de terceiros (tais como
cartdes de crédito, que distribui em nome dos bancos).

(%) A Poste Vita SpA ¢ inteiramente detida pela PI
() A Bancoposta Fondi SGR SpA ¢ inteiramente detida pela PL
(*7) Publicado no JO italiano 241 de 13.10.2004.

(35)

(36)

(37)

(38)

(39)

interesse econdmico geral.

L.1.1. Cadernetas de poupanca

As cadernetas de poupanca postal (libretti postali) sdo ins-
trumentos de angariagdo de fundos garantidos pelo Esta-
do, pelo que apresentam um baixo perfil de risco. Podem
ser nominativos ou ao portador. As principais operacdes
permitidas pelas cadernetas de poupanca postal sio de-
positos e levantamentos de capital.

Em 22 de Novembro de 2006, a Comissdo decidiu que a
remuneragdo paga pela CDP a PI pela colocagio das
cadernetas de poupanga postal durante o periodo
2000-2005 nio constituiu um auxilio estatal nos termos
do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado.

ML.1.2. Certificados de aforro

Os certificados de aforro dos correios (buoni fruttiferi pos-
tali) sio também instrumentos de angariacdo de fundos
com garantia do Estado, pelo que também apresentam
um baixo perfil de risco. Ndo sdo negocidveis no merca-
do, porque por disposicdo legislativa ndo podem ser
transmitidos. Podem ser levantados a ordem, a seme-
lhanga das opcdes de venda do tipo americano, o que
permite ao aforrador pedir o seu resgate por um prego
fixado previamente em qualquer momento da vida do
certificado. Os juros sdo pagos na totalidade no mo-
mento do resgate e sdo sujeitos a reten¢do na fonte a
taxa de 12,5 %.

Os certificados de aforro s3o essencialmente obrigagdes
de cupdo tnico e de emissdo continua, o que significa
que o montante total de uma emissdo ndo ¢ fixado com
antecedéncia. Ndo é cobrada aos subscritores qualquer
comissdo pelo servico de distribui¢do, gestdo e resgate,
estando outras operacdes relacionadas com estes certifi-
cados igualmente isentas de comissdes e outros encargos.
Desde 2003 que se encontram disponiveis em papel e
sob forma desmaterializada. Antes de 2003 eram emiti-
dos apenas certificados em papel.

Estes sdo os quatro tipos principais de certificados de
aforro (19):

— Certificados de aforro ordindrios: trata-se de produtos
financeiros com um prazo de reembolso de 20 anos
e um rendimento anual fixo que cresce com o tempo
(taxa crescente),

(*®) Ver considerando 32 da decisio que deu inicio ao procedimento.
Em Julho de 2006, a CDP comecou a emitir certificados de aforro
para menores, que vencem quando os titulares concluem 18 anos.
Este tipo de certificado encontra-se fora do ambito da decisdo de
inicio e da presente decisdo. Seja como for, em comparagio com o
volume total de certificados, o volume de certificados de aforro para
menores ¢ marginal: representava 0,3 % do volume total no dia
31 de Dezembro de 2007.
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— Certificados de aforro indexados: tém uma taxa fixa anual calculada no momento da emissdo,
acrescida de um prémio no vencimento associado ao comportamento de um indice de acgdes (‘)
(este tipo de certificados foram emitidos pela primeira vez em 2003) ou da inflagdo (este tipo de
certificados foram emitidos pela primeira vez em 2006),

— Certificados de aforro a prazo fixo: deixaram de ser emitidos a partir do inicio de 2003. Eram
semelhantes aos certificados ordindrios, mas tinham uma duracio médxima de sete anos,

— Certificados de aforro a 18 meses: foram introduzidos em 2005 para colmatar a lacuna de
certificados com esta maturidade.

Quadro 2

Volume de certificados de aforro (%) por tipo (em mil milhdes de EUR)

Tipo de certificado Duracdo maxima Duragdo média 31.12.2005 31.12.2006
Ordinérios 20 anos [7-10] anos 121,1 132,2
Indexados 7 anos [4-7] anos (%) 1,6 3,6
A 18 meses 18 meses desconhecida (%) 1,9 8,3
A prazo fixo 7 anos [4-7] anos 48,6 36,2

Total 173,1 180,6

(%) Esta duracdo corresponde aos certificados indexados a acgdes. Em relagdo aos certificados indexados a inflacdo, ver nota de
rodapé 49.

(*?) As autoridades italianas indicam que a duracio média deste tipo de certificados ndo é quantificivel porque foram emitidos
apenas a partir de Setembro de 2005.

III.1.3. Fundos angariados
(40)  Segundo a ABI, as familias italianas subscreveram instrumentos de poupanga dos correios e outros
produtos concorrentes do género nos montantes seguintes:
Quadro 3

Montantes subscritos por familias italianas sob a forma de instrumentos de poupanca dos correios e
outros produtos semelhantes (em mil milhdes de EUR)

Instrumento financeiro Dez. 1999 Dez. 2004
Certificados de aforro dos correios 113 160
Obrigagdes do Tesouro 126 203
Obrigagdes do Tesouro da zona euro 156 160
Cadernetas de poupanca dos correios 36 60
Depdsitos de poupanga bancdrios 69 74

Fonte: ABI

(**) Dow Jones Euro Stoxx 50. Ver o relatério anual de 2004 da CDP.
(%%) Este volume inclui certificados emitidos pela CDP e pelo Ministério das Finangas (este deixou de emitir certificados de
aforro a partir de 2001).
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(41)

(42)

[I1.2. Remunerag¢io da PI pela distribuicio dos certificados de aforro

A PI recebe uma remuneragdo anual pelo servico de distribuicdo dos certificados de aforro que tem
sido objecto de sucessivas convencdes e alteragdes desde 2000:

— a convengdo (convenzione) para o triénio 1999-2001, concluida em 4 de Agosto de 1999 e

revogada em 27 de Outubro de 2000,

— a convengdo para 2001, concluida em 10 de Maio de 2001,

— a convengdo para 2002, concluida em 26 de Julho de 2002,

— a convengdo para o triénio 2003-2005, concluida em 23 de Outubro de 2003. Esta convengio
foi alterada em relagdo a 2004 e 2005 por duas convengdes adicionais celebradas entre a Pl e a
CDP, assinadas em 24 de Dezembro de 2004 e 20 de Outubro de 2005,

— a convengdo vigente entre 2006 e 2008, concluida em 30 de Margo de 2006.

Nos termos destas convencdes, a remuneragdo anual paga a PI tem trés componentes: i) uma
comissdo sobre o montante bruto recolhido («comissdo inicial») em fun¢do do montante angariado
em certificados de aforro nesse ano; ii) uma comissdo pela gestdo dos certificados de aforro subs-
critos; iii) outras componentes especificas enumeradas nos quadros 4 e 5.

Quadro 4

Remuneragdo dos certificados de aforro nos termos das novas convencdes

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Comissao Comissao Comissao Comissao Comissao Comissao Comissao
anual sobre o | anual sobre o | anual sobre o | anual sobre o | anual sobre o | anual sobre o | anual sobre o
volume rema- | volume re- volume re- volume re- volume re- volume re- volume rema-
nescente de manescente manescente manescente manescente manescente nescente de

certificados:

103

de certifica-
dos:

[...]

de certifica-
dos:

[..]

de certifica-
dos:

[ 109

de certifica-
dos:

[...]

de certifica-
dos:

[..]

certificados:

[.]

Comissdo so-

Comissdo so-

Comissdo so-

Comissdo so-

Comissao so-

Comissao so-

Comissao so-

bre o valor de | bre o valor bre o valor bre o valor bre o valor bre o valor bre o valor de
certificados de certifica- de certifica- de certifica- de certifica- de certifica- certificados
novos subscri- | dos novos dos novos dos novos dos novos dos novos novos subscri-
tos durante o | subscritos subscritos subscritos subscritos subscritos tos durante o
ano: durante o durante o durante o durante o durante o ano:
[...] ano: ano: ano: ano: ano: [...].

[...] [...] [...] [...] [...]
Outras com- Qutras com- | Outras com- | Outras com- | Outras com- | Outras com- | Outras com-
ponentes: ponentes: ponentes: ponentes: ponentes: ponentes: ponentes:

1)

[...]

[...]

[...]

[...]

[..]

[..]

)
) [
) [
) L]

(25

*) Sigilo comercial.
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Quadro 5

Remuneragdo anual paga a PI em 2000-2006 (em milhdes de EUR)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Remuneragdo por subscri¢des 57 243 123 302 381 487 460
novas:
18 meses 13 50
Indexados 8 7 29 59
Prazo fixo 25 73 60
Ordinérios 32 170 63 293 374 444 351
Remuneragdo por actividades 252 196 194 115 101 96 99
contabilisticas e de gestdo:
18 meses 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
18 meses 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Prazo fixo 130,6 98,2 94,7 46,9 36,5 26,0 20,6
Ordinérios 121,4 98,0 98,9 67,6 64,8 69,6 78,0
Remuneragdo pela producio de 15 16 18 18
certificados em papel

Encargos totais 309 439 316 431 498 600 577

(43)  De acordo com as contas anuais da CDP, a remuneracdo paga a Pl varia significativamente conforme
o volume de fundos recolhidos, o que permite a CDP manter uma flexibilidade operacional extraor-
dindria e uma estrutura de custos bastante simples.

IV. MOTIVOS PARA DAR INICIO AO PROCEDIMENTO

(44) Na decisdo de inicio do procedimento, de 22 de Novembro de 2006, a Comissdo referiu que o
quadro juridico que se aplicava a CDP relativamente a distribuicio dos produtos de poupanca postal
(certificados de aforro e cadernetas de poupanca dos correios) ndo conferia qualquer direito exclusivo
de distribuicdo de jure.

(45 A Comissdo, no entanto, duvidava que a remuneragdo paga pela CDP a PI para a distribui¢do dos
certificados de aforro constituisse uma boa referéncia do mercado e manifestou algumas reservas,
particularmente em relacio aos produtos comparéveis referidos pela Itdlia para provar que a remu-
neragdo correspondia as condi¢des do mercado. Na altura, a Comissio ndo tinha a percep¢io da
composi¢do exacta nem do valor das comissdes pagas a PI pelos certificados de aforro desde 2000.

(46) Por conseguinte, a Comissdo tinha muita dificuldade em determinar se todos os elementos da
remunera¢do paga para a distribui¢do dos certificados de aforro:

i) preenchiam o terceiro e quarto critérios do acérdio Altmark (26) desde 2004 ¢

(*%) Acorddos do Processo C-280/00 Altmark Trans GmbH e Regierungsprésidium Magdeburg contra Nahverkehrsgesellschaft

Altmark GmbH [2003], Col., p. 7747, e Processos apensos C-34/01 a C-38/01 Enirisorse SpA contra Ministero delle
Finanze [2003], Col., p. 1-14243.
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(47)

(50)

(54)

*)

*)

ii) estavam em conformidade com o mercado durante o periodo 2000-2003.

A Comissdo realgou ainda que, se as remuneracdes pagas a PI pela CDP relativamente aos certificados
de aforro viessem a ser consideradas auxilios estatais, seria muito dificil para ela avaliar a sua
compatibilidade.

V. OBSERVACOES DAS PARTES INTERESSADAS

Apenas a ABI enviou as suas observagdes durante o desenrolar do procedimento.

Na sua dendncia de 30 de Dezembro de 2005, a ABI chamou a aten¢do para o facto de que os
montantes pagos pela CDP a PI constituiam uma remunera¢do superior as:

— comissdes estabelecidas ex lege para a distribuicio das obrigagdes do Tesouro (BOT, BTP e
CTZ) (¥) e as

— comissdes pagas aos bancos para a distribui¢do de obrigagdes emitidas por terceiros.

A ABI sublinhou que as comissdes relativas a distribuicio no mercado das obriga¢des emitidas por
empresas oscilavam entre 0,5 % e 6 %, dependendo de certos factores como o rating do emitente, a
estrutura da emissdo, a rede de distribui¢do e o grau de complexidade do instrumento financeiro. As
comissdes cobradas pelos bancos pela distribuicio de obrigacdes emitidas por conta de terceiros
variavam em média entre 1% e 1,5 % do montante distribuido.

Segundo a ABI, a remunerac¢do paga pelo Estado a PI para a distribuicdo dos produtos de poupanca
dos correios constituiu um auxilio estatal a PI, em detrimento dos bancos, que tém prestado o
mesmo servico ao Estado em melhores condigdes e por um custo mais baixo.

A ABI enviou outras observagdes por cartas de 13 de Margo e 18 de Maio de 2007.

A ABI referiu que a remuneragio paga pela distribui¢do dos certificados de aforro tinha de ser
comparada com a remuneracdo paga pela distribui¢dio de BOT ou BTP, consoante a maturidade.
Em relacdo aos certificados de aforro, a PI recebia uma remuneragdo em fun¢do do montante subs-
crito superior a remuneragdo paga pela distribuicio das obrigagdes do Tesouro (entre 195 e 160
pontos de base), mas recebia também uma remuneragio em fungdo do volume remanescente dos
certificados de aforro.

A ABI ndo partilha das conclusdes do estudo comparativo descritas na decisdo da Comissdo de 22 de
Novembro de 2006 pelos seguintes motivos:

— Os certificados de aforro foram emitidos pela CDP, um intermedidrio financeiro com um rating
equivalente ao do Estado italiano (A+, Aa2, AA-). Por conseguinte, os certificados de aforro
apresentavam um perfil de risco bastante inferior ao das obrigagdes societarias, ou seja obrigacdes
emitidas por empresas ndo financeiras (). Com o mesmo rating, qualquer obrigacio emitida por
uma empresa apresenta um risco mais elevado do que o risco das obrigagdes do Tesouro ou
obriga¢des emitidas por organismos financeiros. Por conseguinte, os certificados de aforro ndo
podem ser comparados com obrigacdes societdrias, que sdo emitidas por intermedidrios ndo
financeiros.

BOT (buoni ordinari del tesoro) sdo obrigagdes do Tesouro de cupdo zero a curto prazo; BTP (buoni del tesoro poliennali)

sdo obrigagdes do Tesouro a longo prazo e CTZ (certificati del tesoro zero-coupon) sdo obrigagdes do Tesouro de cupdo
zero a curto prazo (com prazo méaximo de dois anos). As comissdes pela distribuicdo destes titulos sdo fixadas por
lei.

Segundo a ABI, as obrigacdes emitidas por empresas financeiras ndo se incluem entre as obrigagdes societdrias.
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(55)

(56)

(58)

(60)

(61)

— Os certificados de aforro ordindrios ndo sio comparaveis a obriga¢des indexadas a inflagdo. As
obrigagdes estruturadas indexadas a inflacio oferecem ao subscritor um rendimento associado ao
comportamento de um indice pré-definido, enquanto os certificados de aforro ordindrios ofere-
cem um rendimento fixo, variando conforme a sua duracdo, pelo que o rendimento das obriga-
¢oes estruturadas indexadas a inflacdo é potencialmente mais elevado, mas com um risco supe-
rior.

— Ao contrério do referido no estudo comparativo, os certificados de aforro a 18 meses e a prazo
fixo ndo eram negocidveis num mercado secundario.

Na sua carta de 18 de Maio de 2007, a ABI enviou a Comissdo as conclusdes de um estudo realizado
com a ajuda de uma empresa de consultoria que visava identificar produtos compardveis a certifi-
cados de aforro dos correios e analisar a remuneragdo paga pela sua distribui¢do. O estudo confirmou
as posi¢des da ABI e descreveu os produtos compardveis a certificados de aforro dos correios da
seguinte forma.

Identificacdo de produtos compardveis a certificados de aforro e remuneragdo pela sua distribuicdo

Os certificados de aforro ordindrios sio compardveis a BTP. Os certificados de aforro e as BTP sdo
idénticos no que se refere a maturidade, risco, rendimento e taxas de imposto. A remuneragio pela
distribuicdo de BTP variava entre 0,30 % e 0,40 % do montante subscrito.

Ao contrério do que foi referido no estudo comparativo referido na decisdo da Comissdo de 22 de
Novembro de 2006, os certificados de aforro ordindrios ndo sdo compardveis a:

— obrigagdes emitidas por empresas com um rating igual ou superior a BBB: os certificados de
aforro tém um perfil de risco significativamente inferior, ainda que com o mesmo rating,

— obriga¢des indexadas a inflacdo: os certificados de aforro tém um rendimento fixo em fungio da
sua maturidade e ndo da taxa de inflacdo.

Relativamente a complexidade dos certificados de aforro ordindrios, a ABI sublinhou que estes
instrumentos ndo sdo abrangidos pela definicio de produtos estruturados da Banca dTtalia. O facto
dos certificados de aforro estarem sujeitos a uma opg¢do semelhante a uma opgdo de venda nio
justifica uma remuneracdo mais elevada pela sua colocacdo. Esta opgdo consistia antes num tipo de
garantia para o subscritor, que tinha o direito de cessar o investimento em qualquer altura, e ndo
afectava a estrutura do titulo ou o nivel de risco envolvido.

Os certificados de aforro a 18 meses sio compardveis as obriga¢des do Tesouro a curto prazo, sejam
elas BOT ou CTZ. Contrariamente ao mencionado no estudo comparativo, os certificados de aforro a
18 meses ndo sdo compardveis as obriga¢des emitidas por empresas com um rating igual ou superior
a A + porque apresentam um perfil de risco significativamente inferior.

As comissdes recebidas pela colocagio de BOT variavam entre 0,05 % e 0,30 % do valor total
subscrito, conforme a maturidade (esta remuneragdo era paga pelo investidor ao distribuidor das
obrigagdes). A remuneragdo pela distribuicio de CTZ correspondia a 0,20 % do montante subscrito.

Os certificados de aforro a prazo fixo sio compardveis a obrigagdes do Tesouro como as BOT, CTZ
ou BTP, dependendo da vida residual dos certificados de aforro.
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Os certificados de aforro indexados a inflagdo sdo semelhantes as obrigagdes BTPEURI (obrigacdes do
Tesouro de médio e longo prazo indexadas a taxa de inflagdo da zona euro). Ndo sdo compardveis a
obrigacdes indexadas a acgdes emitidas por empresas, porque o risco é muito mais baixo e o seu
rendimento nio estd associado a um cabaz de instrumentos financeiros, como é o caso do rendi-
mento das obrigagdes indexadas a ac¢des, encontrando-se indexado a taxa de inflagio.

As comissdes recebidas pela distribuicdo de obriga¢des BTPEURI correspondiam a 0,40 % do mon-
tante subscrito.

Os certificados de aforro indexados sdo compardveis a obrigacdes indexadas emitidas por empresas
financeiras (embora o risco dos certificados de aforro seja menor). Ndo sio compardveis a obrigagdes
emitidas por empresas, porque a CDP era um intermedidrio financeiro.

As comissdes pagas pela distribuicio das obrigacdes financeiras indexadas variavam entre 1 % e 2,5 %
do montante subscrito.

A ABI alegou inicialmente que os certificados de aforro eram semelhantes a fundos de investimento
em obrigacdes do Tesouro da zona euro. A carta da ABI de 18 de Maio de 2007 ndo retoma este
argumento, embora ndo apresente qualquer explicagdo.

Estrutura da remuneragdo

A ABI indicou dois cendrios possiveis para a colocagdo de produtos compardveis a certificados de
aforro. Qualquer um destes produtos foi colocado por um operador remunerado unicamente pela
distribuicdo, suportando o emitente os custos de gestdo, ou foi distribuido e administrado por um
operador remunerado pelas duas actividades. Neste tltimo caso ndo ¢é facil distinguir entre os dois
elementos da remuneragdo, a distribuicio por um lado e gestdo contabilistica e administrativa por
outro. O estudo revelou que a pratica de mercado ndo permite distinguir entre a parte da comissio
que remunera unicamente a distribui¢do, a parte relativa as actividades contabilisticas e administra-
tivas e a parte relacionada com a producio de titulos obrigacionistas em papel.

O nivel da remuneracdo ¢ determinado pela complexidade das obrigacdes, o rating do emitente, a
rede de distribui¢do, a maturidade, a reputagio do emitente, a estrutura do emitente e restri¢des legais
(obrigacdes suportadas pelo emitente ao abrigo da legislacdo ou licengas).

Os certificados de aforro, que tém a garantia do Estado, possuem um perfil de risco significativamente
inferior ao das obriga¢des societdrias, como se pode comprovar pelo facto da taxa de rendimento de
uma obrigacdo do Tesouro ser sempre inferior a de uma obrigagdo emitida por uma empresa com
um rating proximo. Nos Gltimos 10 anos, a taxa aplicada por defeito a obrigagdes soberanas com
notagdo Aa foi 0, enquanto a taxa aplicada por defeito a obrigacdes de empresas com notagdo Aa foi
de 0,59 %.

Finalmente, ndo foi possivel quantificar a remuneracio paga pela produgio de titulos em papel,
porque actualmente os mercados financeiros praticamente apenas negoceiam produtos desmateriali-
zados.

VI. OBSERVACOES DA ITALIA

O estudo

A Ttdlia baseou as suas observagdes nos resultados do estudo comparativo realizado em Janeiro de
2006 (a seguir denominado «o estudo») para preparar o terreno para a convengio relativa ao triénio
2006-2008, que procurou identificar as remuneracdes de mercado da CDP e da PI pela distribui¢do
de produtos de poupanca dos correios.
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A metodologia do estudo dividiu-se em seis etapas sucessivas:

i) A identificacio das principais caracteristicas de cada produto postal;

ii) A identificacio de um instrumento financeiro compardvel a cada produto postal;

iii) A definicio de uma amostra de referéncia;

iv) A identificagdo das componentes econdmicas a comparar;

v) O cdlculo da taxa de remuneracio e

vi) A comparagdo entre a remuneragdo de mercado e a remuneragdo paga pela CDP a PL

O estudo considerou que o nivel das remuneracdes pela distribuicio é influenciado por trés factores:
o perfil de riscofrendimento, a complexidade contratual (se o titulo era um instrumento estruturado
ou «plain vanilla») (¥) e a duracdo do investimento.

A Itdlia alegou, em especial, que a comissdo paga pela distribui¢do de certificados de aforro ndo podia
ser comparada a da comissdo paga pela distribui¢do das obrigacdes do Tesouro porque:

— as duas familias de produtos sdo intrinsecamente diferentes: os certificados de investimento dos
correios incorporavam uma opgdo de venda para o investidor (ver ponto 37), o que significa que
eram um produto financeiro mais complexo do que as obrigacdes do tipo «plain vanilla» e
podiam ser considerados obrigagdes totalmente estruturadas,

— para além da distribuicdo, a PI assegurava a gestdo contabilistica e administrativa dos certificados
de aforro, um servico que ndo é prestado pelos bancos que distribuem titulos do Estado.

As principais conclusdes do estudo sdo as seguintes:

— Os certificados de aforro a longo prazo sio compardveis a instrumentos estruturados como
obriga¢des societdrias (*%) indexadas a inflagdo e indexadas a ac¢des com um rating igual ou
superior ao BBB da Standard & Poor ou Baa2 da Moody’s ou ainda a fundos de investimento
em obrigacdes do Tesouro da zona euro. Os fundos de investimento sdo semelhantes a certifi-
cados de aforro na medida em que sdo emitidos de forma continua e o subscritor pode exigir em
qualquer altura o resgate do capital e dos juros acumulados. Outra semelhanga reside no facto da
empresa gestora do fundo também assegurar a gestio dos titulos. O estudo comparou os dife-
rentes elementos da remuneragdo paga pela distribuicio dos fundos de investimento com os da
remuneragdo dos certificados de aforro e concluiu que estavam em consondncia com as comis-
sdes de mercado aplicadas a estes instrumentos comparaveis (*!).

(*%) «Plain vanilla» ¢ uma expressdo utilizada frequentemente para referir «um instrumento financeiro na sua versio mais

elementar ou genérica, em geral opgdes, obrigacdes, futuros e swaps» — www.investopedia.com, citacdo do perito
independente da Comissdo.

A TItdlia emprega o conceito geral de «obrigacdes societdrias», embora a amostra de referéncia do estudo scja
essencialmente composta por obrigagdes emitidas por bancos (ver p. 7 da carta das autoridades italianas de 22 de
Junho de 2007). O termo «societdrio» é empregue num sentido lato que pretende abranger obrigagdes emitidas ndo
s6 por sociedades comerciais mas também por bancos.

A simulagdo baseou-se na comissdo de colocagdo e na comissdo de gestdo anual paga ao distribuidor num ano,
multiplicadas pelo periodo tedrico durante o qual o fundo seria mantido, que foi considerado igual a duragdo média
das obrigagdes dos correios. A comissdo de subscri¢do dos fundos de investimento obrigacionistas variava entre 0,70
€ 2,20 % e a comissdo de gestdo entre 0,80 e 1,05 %, embora alguns fundos de investimento aplicassem unicamente
uma comissdo de gestdo.
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— No caso dos certificados de aforro a 18 meses, ndo foi possivel identificar um instrumento
comparével, pelo que o estudo extrapolou uma remuneragdo a partir das obrigacdes societdrias
com a duragdo mais curta e com um rating minimo de A- da Standard & Poor efou de A3 da
Moody’s, assumindo uma distribui¢do linear das comissdes de distribuicdo.

— O estudo concluiu que os certificados de aforro ndo eram compardveis as obrigagdes do Tesouro
porque estas eram obrigac¢des do tipo «plain vanilla», enquanto os certificados de aforro eram
mais complexos (ver ponto 37).

— O estudo concluiu ainda que as comissdes de mercado e as comissdes aplicadas & CDP e a PI com
base na amostra de referéncia de obrigagdes emitidas por empresas eram as enumeradas no
quadro 6.

Quadro 6

Comissdes de mercado para uma amostra de referéncia de obrigacdes societdrias estruturadas para o
periodo 2006-2008 e comissdes aplicadas a CDP e a PI (%)

Comparagdo
Tipo de certificado Remuneragio da PI
Min. Max.

Ordindrio remunera¢do sobre montantes 1,35 3,05 [..]¢Y»
distribuidos

Indexado remunera¢do sobre montantes 1,80 3,45 [...]¢Y)
distribuidos

18 meses remuneracdo sobre montantes 0,48 1,25 [...]
distribuidos

(3 []-
(NG

Como se pode verificar pelo quadro, apds a andlise de uma amostra de obriga¢des comparaveis, o
estudo concluiu que as comissdes pagas pela distribui¢do de certificados de aforro ndo eram mais
elevadas do que as comissdes pagas por produtos financeiros compardveis.

No estudo também é referido que se a PI ndo alcancasse as metas fixadas no 4mbito da convengio
relativamente aos fundos liquidos angariados através de certificados de aforro, a remuneragdo podia
ser reduzida. Como os certificados de aforro sdo reembolsados a pedido, ao contrério das obrigagdes,
a PI teve de gerir o sistema com cuidado para atingir as metas fixadas.

Relativamente a remuneracdo pela gestdo de certificados de aforro desmaterializados, o estudo sugeriu
que a referéncia deviam ser os niveis cobrados pela Monte Titoli SpA aos intermedidrios pela gestdo
centralizada de titulos: esta parte da remuneracdo estava em conformidade com o mercado (entre
0,002 e 0,0023 %, conforme o volume de certificados de aforro desmaterializados). No entanto, em
relacdo aos certificados de aforro em papel, ndo foi possivel efectuar uma andlise comparativa do
mercado bancdrio italiano porque os certificados de aforro sdo os tinicos ainda em formato papel no
mercado.

Observagoes da Itdlia na sequéncia do inicio do procedimento formal de investigacio

As observagdes da Itdlia apresentadas nas suas cartas de 2 de Fevereiro de 2007, 18 de Abril de
2007, 22 de Junho de 2007, 11 de Margo de 2008, 13 de Maio de 2008 ¢ 17 de Junho de 2008,
podem ser resumidas como segue.

A Itdlia alegou que a remuneracdo paga a PI pela distribui¢do dos certificados de aforro desde 2000
estava em conformidade com as condi¢des de mercado e chamou a atencdo para o facto de que se
tratava de um valor maximo que seria recebido pela PI unicamente se fossem alcancados os objec-
tivos em termos de valores brutos de certificados de aforro. Por conseguinte, é dificil comparar esta
remuneragdo com o valor recebido por outros operadores pela distribui¢io de produtos do mesmo
género.
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(81) Relativamente a identificacdo de produtos compardveis e respectiva remuneragdo, a Itdlia remeteu
para os resultados do estudo.

(82)  Este conclui que a remuneragio pela distribuicdo de certificados de aforro era inferior a recebida pela
distribuicdo de cadernetas de poupanca dos correios, a qual a decisio da Comissdo de 22 de
Novembro de 2006 considerou estar em conformidade com as condi¢des de mercado. Isto expli-
ca-se pelo facto de a duragdo média dos certificados de aforro ser de (cerca de [7-10] anos) e, se a
remuneracio pela distribui¢do destes certificados for distribuida pelos respectivos anos, a remunera-
¢do anual pela sua distribuicdo corresponde a [...] %, o que ¢ inferior a remuneragdo anual pela
distribuico das cadernetas de poupanga dos correios, a saber 0,90 %. E verdade, porém, que existem
diferencas entre os dois produtos: as cadernetas de poupanga sio produtos financeiros a curto prazo,
enquanto os certificados de aforro sdo de médio ou longo prazo; as cadernetas de poupanca s3o
produtos simples, enquanto os certificados de aforro sio complexos e estruturados.

(83)  Os produtos financeiros em papel sdo extremamente raros no mercado, embora os certificados de
aforro possam ser considerados semelhantes aos certificados de depdsito emitidos pelos bancos
(certificati di deposito — «CD»). Os subscritores destes certificados pagaram ao banco uma comissio
tnica que oscilava entre os 4,50 e 9,30 EUR por certificado, independentemente do montante
depositado ou do seu vencimento. A duracio média dos certificados de depdsito era de 24 meses,
pelo que as institui¢des de crédito recebiam uma comissdo anual média que variava entre 2,25 e 4,65
EUR por certificado. Se considerarmos que o valor médio ¢ igual a cerca de 2 000 EUR, e se
aplicarmos a este montante uma remuneragio percentual paga a PI (0,11 %), calculamos uma remu-
neragdo anual de 2,20 EUR por certificado em papel, o que corresponde a comissdo dos certificados
de depésito.

(84) Em relagdio a compensagio paga pela producdo de certificados em papel, um titulo em papel
compardvel é o certificado em papel que representa uma participacdo num fundo de investimento,
cujo custo médio oscila entre 10 e 20 EUR por certificado. Por conseguinte, a remuneragdo da PI de
1,70 EUR por certificado é razodvel.

(85) Em relagdo a margem obtida pela distribui¢do de certificados de aforro, a Itdlia afirmou que estes
certificados eram um entre vdrios servigos financeiros oferecidos aos clientes da PI para obterem o
melhor investimento dos seus activos. A margem sobre os servicos da Bancoposta (igual a [...] em
2005) foi inferior a margem sobre os servicos correspondentes oferecidos por bancos comerciais
(de 35 %).

(86) A Itdlia sublinhou que, para determinar se a PI beneficiava de uma vantagem econdmica, ndo era
necessdria a discriminagdo da remuneragio em componentes individuais para produtos compardveis:
bastava comparar a remuneragdo total dos certificados de aforro com a de produtos comparéveis.

(87)  Relativamente a conformidade com o principio do investidor no contexto de uma economia de
mercado, a Itdlia afirmou que os mecanismos utilizados para calcular a remuneragdo foram desen-
volvidos com base nos fundamentos econdémicos subjacentes a tais decisdes no mercado. Embora ndo
existam estudos anteriores a 2000, a remuneracio estd em conformidade com estes principios
econdémicos, tal como foi posteriormente confirmado pelo estudo (ver quadros 4 e 5).

(88) A PI tinha uma contabilidade separada para a totalidade dos servicos financeiros de retalho, ndo
distinguindo os vérios produtos financeiros para fins contabilisticos. A comparacio entre despesas e
receitas por produtos individuais, incluindo os certificados de aforro, era feita apenas para fins de
andlise da gestdo e era muito simplificada. Essa comparacdo indica que os certificados de aforro
implicavam uma maior carga administrativa quando comparados com outros produtos, como as
contas correntes. Relativamente a 2005, a Itdlia considerou que o melhor indicador da informacio
econdmica e financeira dos certificados de aforro é a rendibilidade bruta de [...] % (**).

(**) Com base na separagdo das contas da PI e nos valores médios dos servigos financeiros, o rcio de rentabilidade em

2005 foi [...] %. Tendo em consideragdo os custos adicionais resultantes da gestdo dos certificados de aforro, a Itdlia
apontou [...] % como um indicador aceitdvel do ricio de rentabilidade dos certificados de aforro.
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A Banca dTtalia considerou que os certificados de aforro preenchiam os pardmetros de instrumentos
financeiros estruturados pelos seguintes motivos: eram titulos com cardcter obrigacionista, ou pelo
menos titulos de dividas; eram derivados, na medida em que inclufam um contrato de derivados do
tipo opcdo; e as duas componentes, obrigacdo e derivado, eram componentes indissocidveis de um
tnico instrumento.

Comentdrios da Itdlia as observagdes da ABI

A Ttdlia ndo partilha da andlise da ABI sobre quais os produtos que considera compardveis aos
certificados de aforro.

A Ttdlia defende que actualmente, a diferenga de precos entre emitentes com o mesmo rating de risco
— soberanos (Estado e organismos internacionais), financeiros, bancdrios e empresariais (comerciais
no sentido mais restrito) — é na ordem das centésimas de ponto: a diferenca de custos de finan-
ciamento entre os dois extremos — soberano e empresarial — ronda os 5 a 6 pontos de base e a
diferenga entre um emitente financeiro e um emitente empresarial é de 2 a 3 pontos de base. Por
outras palavras, entre emitentes com o mesmo rating, o tipo de emitente (Estado, institui¢cdo finan-
ceira, banco, etc.) ndo é importante e ndo inviabiliza as conclusdes do estudo apresentado pela Italia.
Contrariamente ao afirmado pela ABI, o estudo comparativo utilizou uma defini¢do abrangente de
obriga¢des emitidas por empresas, que inclufa tanto sociedades comerciais como financeiras. Mais, o
rating médio do cabaz objecto do estudo comparativo era AA—, mais elevado do que o rating da CDP,
que emitiu certificados de aforro (A+), ou da Itdlia, que os garantiu (A+).

Por outro lado, pela distribuicdo de obrigagdes estruturadas emitidas por bancos italianos, a PI/Ban-
coposta recebeu em média uma comissdo de 2,9 %, que estava em consonancia com a remuneragao
pela distribuicdo de certificados de aforro.

A Itdlia contesta a comparacdo estabelecida pela ABI entre certificados de aforro e obriga¢des do
Estado, pelos seguintes motivos:

— Foram emitidos de forma diferente: as obrigagdes do Estado através de um sistema de leildo e os
certificados de aforro por emissdo continua.

— O grau de complexidade era diferente.

— A remuneragdo recebida pela distribui¢io das obrigacdes do Estado era independente do mon-
tante subscrito; ndo foi o caso dos certificados de aforro, que exigiam um grande esforco de
planificacio e gestdo da parte da rede da PI para atingir metas especificas de distribuicdo. Os
esforcos de gestdo e organizacdo e a fidelizagdo dos clientes eram especialmente importantes,
porque os investidores podiam retirar-se do investimento em qualquer altura.

Portanto, no que respeita ao método e gestdo da distribuicdo, os certificados de aforro aproximam-se
mais de fundos de investimento do que de obrigacdes do Estado.

Em relagdo ao facto do custo de recolha de certificados de aforro ter de ser, por lei, equivalente ao
custo de mercado das dividas do Tesouro, a Itdlia sublinha que o rendimento anual bruto dos
certificados de aforro é inferior ao das obrigacdes do Tesouro (a titulo de exemplo, em relacdo
aos instrumentos apresentados com vencimentos de 8, 10 e 20 anos, a diferenca chegava a ser de
180 pontos de base). A Itilia considera que a diferenca se devia a op¢do de venda do tipo americano
subjacente. Se fossem acrescentadas comissdes de distribuicdo, o custo para o Estado seria da mesma
ordem.
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A ABI escamoteou o facto de que os certificados de aforro tinham uma opgdo de venda implicita e
podiam ser comparados a fundos de investimento. Os certificados de aforro estio abrangidos pela
defini¢do de obrigac¢des estruturadas aplicada pela Banca d'Italia.

A comissdo de distribuigdo dos certificados de aforro reflectia a totalidade dos servigos prestados pela
PI com vista a obter certos objectivos em termos de subscri¢do bruta e liquida, tanto para a totalidade
das poupancas dos correios como para certos produtos. Esta remuneragio reflectia ainda a gestdo de
clientes realizada pela PI depois da distribui¢gdo e durante a vida do certificado, particularmente
porque o investidor tinha o direito de reclamar o reembolso do certificado, bem como a auséncia
de um mercado secundario.

A Itdlia contesta a afirmacdo da ABI relativamente ao nivel das comissdes pagas pela distribui¢do de
obrigacdes indexadas (1 %-2,5 %): a comissdo média da PI era de 3,05 % (*°) pela distribuicio de
obrigacdes estruturadas emitidas por bancos estrangeiros e italianos e de 2,9 % (3%) pela colocacdo de
obriga¢des emitidas unicamente por bancos italianos (por exemplo, pela colocagdo de obrigagdes
estruturadas emitidas pela Capitalia SpA, a PI recebeu 3,212 % (*’) do valor nominal subscrito).

A Ttdlia concluiu que o estudo da ABI era generalista e ignorava as especificidades da distribui¢do dos
certificados de aforro relativamente a outras obrigagdes.

VII. O ESTUDO DO PERITO

Os estudos encomendados pela PI e ABI seguiram metodologias semelhantes, embora seja dificil
conciliar os respectivos resultados. Mais especificamente, nenhum deles identificou produtos perfei-
tamente compardveis e, ao seleccionarem um ou outro instrumento comparével, acabam por salientar
factores diferentes que influenciam as comissdes de distribuicdo.

Por essa razdo, a Comissdo pediu a um perito independente que realizasse um estudo para determinar
a remuneragdo paga no mercado pela distribui¢do dos certificados de aforro.

Metodologia aplicada pelo estudo do perito para definir os instrumentos compardveis

Uma das conclusdes essenciais deste estudo foi que o mercado de obriga¢des italiano se dividia em
dois niveis: i) no primeiro, em que os emitentes visavam investidores institucionais, os rendimentos
eram os habituais considerando o risco de incumprimento e a curva de rendimento da zona euro, a
distribuicdo encontrava-se nas mios de grandes bancos de investimento (ou estava aberta a leildo,
como foi o caso de grande parte das obriga¢des do Tesouro italianas) e as comissdes de distribuicdo
eram relativamente baixas; ii) no segundo, em que a distribuicdo se fazia através de redes bancdrias de
retalho que visavam aforradores individuais, os emitentes conseguiam condi¢des de empréstimo mais
favordveis do que no mercado do primeiro nivel e as comissdes de distribui¢do eram geralmente
superiores as praticadas no mercado do primeiro nivel. Esta situagdo produziu efeitos directos sobre o
nivel das comissdes de distribuicdo associadas aos produtos financeiros: independentemente do
conjunto de caracteristicas que normalmente influenciam as comissdes de distribui¢do de um produto
financeiro, o simples facto de um destes produtos ser vendido no mercado do segundo nivel fazia
disparar as comissdes de distribuicdo.

No estudo, o perito sublinhou que as comissdes de distribuicio de produtos financeiros devem
reflectir o esfor¢o exigido a rede de distribui¢do por essa distribuicdo. Seguidamente, identificou os
produtos mais préximos dos certificados de aforro com base nas suas caracteristicas essenciais —
risco, liquidez, complexidade contratual (3%), nivel de identificacdo e estatuto juridico do emitente,
vencimento, dimensdo da emissdo, estrutura da oferta, investimento minimo obrigatério e canal de
distribuicdo (distribui¢do institucional/de retalho) — e atribuiu classificacdes a estas caracteristicas.

(**) Comissdo média calculada para o periodo de Novembro de 1999 a Dezembro de 2007 em relagio a um volume

total de 33 mil milhdes de EUR.
(**) O montante da emissdo ascendeu a 971,2 milhdes de EUR.
(*’) Comissdo média calculada para o mesmo periodo em relagio a um volume total de 22 mil milhdes de EUR.
(*%) Instrumento do tipo «plain vanilla» ou instrumento estruturado.
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(104) Depois comparou a notagdo atribuida a cada caracteristica de cada produto financeiro com cada tipo
de certificado de aforro.

Quadro 7

Produtos financeiros e factores que influenciam as comissdes de distribuicio

; T Investimento
Nivel de Distribuigdo Estrutura da minimo
Produto Risco Liquidez | Complexidade | identificagdo Duragdo institucional oferta obricatério
do emitente ou de retalho 8 ’
em EUR
BOT baixo alta baixa alta curta institucional leildo 1000
BTP baixo-médio alta baixa alta média-longa | institucional leildo 1000
CCT (*9) baixo alta baixa alta média institucional leildo 1000
Depésitos de poupanca baixo alta baixa alta curta retalho emissdo nenhum
continua
Depésitos a prazo baixo baixa baixa alta curta-média retalho emissdo nenhum
continua
Certificados de depdsito (CD) baixo baixa baixa alta curta-média retalho emissdo > 50
continua
Obrigacdes bancdrias «plain vanilla» co- | baixo-médio média baixa alta média retalho oferta > 1000
tadas puiblica
Obrigacdes bancdrias «plain vanilla» | baixo-médio baixa baixa alta média retalho oferta > 1000
ndo cotadas piiblica
Obrigacdes bancdrias estruturadas cota- alto média alta alta média retalho oferta > 1000
das puiblica
Obrigagdes bancdrias estruturadas ndo alto baixa alta alta média retalho oferta > 1000
cotadas puiblica
Obrigagdes emitidas por empresas médio-alto | baixa-média baixa baixa-alta média institucional oferta > 1000
piiblica
Fundos de investimento do mercado baixo alta média média ndo se retalho emissdo > 100
monetdrio aplica continua
Fundos de investimento obrigacionistas médio alta média média ndo se retalho emissdo > 100
aplica continua
Fundos de investimento de ac¢des alto alta média média ndo se retalho emissdo > 100
aplica continua
Capital (cotado) alto média-alto baixa baixa-alta ndo se institucional oferta > 1000
aplica piiblica
Certificados de aforro ordindrios baixo média baixa alta longa retalho emissdo > 50
continua
Certificados de aforro a prazo fixo baixo média baixa alta média retalho emissdo > 50
continua
Certificados de aforro dos correios in- alto média alta alta média retalho emissdo > 250
dexados a maturidade continua
Certificados de aforro indexados a in- médio média alta alta média retalho emissdo > 250
flagdo continua
Certificados de aforro a 18 meses baixo média baixa alta curta retalho emissdo > 50
continua

(%%) CCT (certificati di credito del Tesoro) sdo obrigacdes do Tesouro a sete anos com uma taxa de juro varidvel.
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O canal de distribui¢do (institucional ou de retalho) foi determinante para a identificagdo de produtos
compardveis. Os certificados de aforro sdo mais compardveis a produtos financeiros de retalho,
porque sdo normalmente vendidos as familias. Estas detém quase a totalidade dos certificados de
aforro remanescentes (cerca de 99 %), os quais ndo sio normalmente adquiridos por investidores
institucionais. Esta é também a principal caracteristica que distancia as obriga¢des do Tesouro (BOT,
BTP e CCT) dos certificados de aforro dos correios.

O estudo realizado pelo perito independente considerou que o produto mais préximo dos certifica-
dos de aforro sdo as obrigagdes bancdrias (sendo os certificados de aforro ordindrios e a prazo fixo
compardveis as obrigagdes bancdrias do tipo «plain vanilla» e os certificados de aforro indexados
compardveis as obrigacdes bancdrias indexadas — ver quadro 14). O segundo produto mais préximo
sdo os fundos de investimento (*°). Estes dois produtos comparaveis existem apenas sob a forma
desmaterializada (*1).

A Comissdo observa sobre este ponto que, muito embora a comissdo tenha de ser calculada para
certificados de aforro tanto em papel como desmaterializados, os dois tipos de certificados de aforro
partilham outras caracteristicas, nomeadamente o vencimento médio, o rendimento a data de ven-
cimento e as caracteristicas associadas a PI enquanto distribuidora.

Metodologia utilizada no estudo do perito para o cdlculo da comissio de mercado dos instrumentos
compardveis

Para poder estabelecer a comparagio necessdria ao cédlculo da comissio de distribui¢do sobre os
certificados de aforro, o perito criou um conjunto de dados de obrigacdes bancdrias e fundos de
investimento com base i) num niimero avultado de prospectos de obrigacdes bancirias cotadas na
TLX, a segunda bolsa de valores organizada (a seguir a Borsa Italiana) (*?) e ii) nos sitios web dos
maiores bancos italianos, de onde podem habitualmente ser descarregados os prospectos de emissdo
de obrigacdes. O conjunto de dados incluiu 511 emissdes obrigacionistas distribuidas no mercado
italiano entre 2002 e 2008 (162 foram emitidas antes de 2006). Das emissdes totais por ano, a
proporgio representada neste conjunto de dados era a seguinte: 18 % em 2006, 15 % em 2005, 9 %
em 2004, 3% em 2003 e 0,2 % em 2002.

O perito realizou andlises suplementares por instrumento compardvel com base em estatisticas
descritivas. Em relagdo as obrigagdes do tipo «plain vanilla» emitidas por bancos, por exemplo,
que eram o produto mais proximo dos certificados de aforro ordindrios e a prazo fixo, o perito
considerou que as estatisticas descritivas ndo eram suficientes para compreender convenientemente os
factores que determinam as comissdes de distribui¢do que permitiriam avaliar se a comissdo paga pela
distribuicdo de certificados de aforro estava conforme com as condi¢des de mercado. Mais concre-
tamente, as obrigagdes bancdrias ndo eram homogéneas nos seus principais aspectos e poderiam ndo
ser uniformes relativamente ao tipo de certificados de aforro com o qual iriam ser comparadas. Deste
modo, os dados estatisticos tiveram de ser utilizados racionalmente para se poder determinar, dentro
de um conjunto de obrigagdes semelhantes, que caracteristicas eram essenciais para o célculo das
comissdes de distribui¢do. Neste ponto, o perito remeteu para a lista de factores determinantes para
as comissdes de distribuicio (ver pontos 103-104). O efeito destas varidveis independentes sobre a
comissdo de distribui¢do aplicada a um produto como os certificados de aforro foi calculado com
base numa andlise de regressdo.

O periodo abrangido pela amostra de obrigagdes bancdrias impediu que se chegasse a qualquer
conclusdo relativamente ao comportamento das comissdes de distribuicio durante os anos 2000-
-2003. Por motivos estatisticos, ndo foi possivel construir uma série temporal significativa para o
periodo 2000-2006 (**). A amostra de obrigagdes bancdrias permitiu tirar conclusdes apenas relati-
vamente ao periodo 2000-2006 na sua totalidade e ndo numa base anual.

(*%) Teoricamente, o produto mais compardvel aos certificados de aforro a 18 meses sdo os certificados de depésito. Mas

o perito s6 encontrou um emitente de certificados de depdsito que distribui os seus produtos através de outras redes
bancdrias e divulga as comissdes de distribui¢do pagas.
(*1) O perito ndo conseguiu identificar nenhum produto financeiro compardvel em formato papel em circulagio em Itdlia.

(*2

A TLX SpA organiza e gere os mercados de negociacdo de instrumentos financeiros dirigidos as necessidades de

investimento de investidores ndo profissionais.

(¥) Uma série temporal consiste numa sequéncia de valores, medidos normalmente em momentos consecutivos e a
intervalos de tempo regulares. Uma série temporal de dados relativos a instrumentos compardveis teria permitido
estabelecer uma comparacdo entre as comissdes anuais reais dos certificados de aforro e os valores correspondentes
para os instrumentos comparaveis.
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No entanto, o perito tinha a forte conviccio de que uma conclusio relativa ao periodo na sua
totalidade ndo deixava de ser importante, na medida em que as entrevistas no terreno lhe permitiram
concluir que ndo tinha havido uma mudanga significativa no volume de comissdes de distribuicdo
desde 2000. Algumas respostas até indicavam uma redugdo dos valores.

O perito compilou igualmente um conjunto de dados composto por 102 fundos de investimento (*4),
em relagdo ao qual a Gnica andlise de dados ttil efectuada é a de estatistica descritiva (**). No entanto,
foi possivel construir uma série temporal para as comissdes cobradas pelos distribuidores de fundos
de investimento.

Também foi analisada a estrutura da comissdo recebida pela distribuicio dos produtos compardveis:

— A remuneracio recebida pela distribuicdo de obrigacdes bancdrias consistia numa percentagem
inicial relativa a0 montante subscrito;

— Alguns fundos de investimento pagavam a rede de distribuicio comissdes iniciais e anuais,
enquanto outros pagavam unicamente comissdes anuais. Para calcular uma medida tnica das
comissdes vélida para efeitos do estudo, o perito, para cada fundo de investimento, acrescentou a
comissdo inicial efectivamente paga uma outra comisso inicial estimada, igual ao valor actual das
comissdes anuais a receber durante a dura¢do prevista do investimento do cliente no fundo.

Cdlculo dos montantes para comparacio com a remuneragdo efectivamente paga pela CDP para a
distribuigdo dos certificados de aforro

A remuneragdo global que a PI recebeu da CDP ao abrigo dos acordos anuais para o periodo 2000-
-2006 era composta por vérios elementos (ver também o quadro 4) (*9):

a) Uma comissio inicial paga no momento da subscricio dos certificados de aforro, equivalente a
uma percentagem do montante subscrito;

b) Uma comissdo anual sobre o volume remanescente dos certificados de aforro, equivalente a uma
percentagem do valor dos certificados remanescentes; esta comissdo correspondia a remuneragdo
pela gestdo contabilistica e administrativa dos certificados. Desde 2003 que esta comissio era
distinta para certificados em papel e certificados desmaterializados;

¢) Em alguns anos, outros montantes fixos, nomeadamente pelo cumprimento de objectivos quan-
titativos ou qualitativos.

Nos termos dos acordos celebrados entre 2000 e 2002, a estrutura da remuneracdo era muito
varidvel. A estrutura global da remuneracio estabilizou-se a partir de 2003, na medida em que a
remuneragdo global era constituida pelas mesmas parcelas, embora os valores aplicados em cada
parcela pudessem variar. Em termos gerais, para o periodo 2000-2002 nio ¢ ficil comparar um ano
com outro, como também néo ¢é facil comparar o periodo 2000-2002 com o periodo 2003-2006.

(*4) Trata-se de fundos distribuidos em finais de 2007.

(*) A andlise de regressdo ndo teria aqui qualquer significado, pois os fundos de investimento eram, por razdes con-
tratuais, homogéneos em relagdo as varidveis usadas na andlise de regressdo das obrigacdes bancdrias.

(%) Nesta fase, a andlise ndo visou a remuneracio pela produgdo de certificados em papel. A remuneragdo pela producio
de certificados em papel é uma componente muito especifica dos servicos prestados pela Pl, pelo que serd objecto de
uma avaliacio em separado (ver considerandos 130-132).
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Para poder comparar a remuneragdo paga pela distribui¢do dos certificados de aforro com a remu-
neracdo paga por produtos financeiros similares, o perito converteu a tabela da remuneragdo dupla
dos certificados numa comissdo global equivalente paga no acto de subscri¢do que seria directamente
compardvel com a comissdo inicial real calculada para as obrigagdes bancdrias e os fundos de
investimento. Foi calculado um valor tnico anual para os certificados de aforro com base na
comissdo inicial contratual efectivamente paga, acrescida de uma outra comissdo inicial estimada,
representando o valor actual da remuneragio que a PI esperava ganhar no futuro pela subscrigdo de
certificados nesse ano com as comissdes percentuais anuais sobre o stock de certificados remanes-
centes. Esta comissdo inicial adicional foi calculada com base na duragio média (+) de cada tipo de
certificado e no valor no ano da subscri¢do das comissdes percentuais anuais recebidas por cada ano
de duragio média do certificado (*%).

Para calcular o valor actual a data de referéncia, o perito concluiu ser necessdrio partir de mais um
pressuposto sobre as comissdes anuais a receber no futuro. Havia duas alternativas igualmente
aceitaveis:

— Uma consistia em assumir uma remuneracgdo anual constante, uma vez que a PI ndo podia prever
a variabilidade das comissdes anuais futuras e, por essa razdo, teria de calcular em cada ano a
comissdo inicial global equivalente com base na premissa de que as comissdes anuais permane-
ceriam fixas de acordo com o nivel contratualmente estabelecido para esse ano.

— A segunda alternativa consistia em assumir uma remuneracdo anual varidvel, que quantificasse a
remuneragdo pela distribui¢do de certificados de aforro com base nas comissdes anuais fixadas
pelas sucessivas convengdes celebradas durante a duragdo dos produtos (+°). Neste caso, parte-se
do principio de que a PI conseguia prever a variabilidade das comissdes anuais praticadas no
futuro e, por conseguinte, calcularia em cada ano a comissdo global inicial equivalente, partindo
da premissa de que as comissdes anuais seguiriam o percurso que de facto se confirma ex post.

As comissdes iniciais dos certificados de aforro recalculadas através do método de remunerac¢io anual
varidvel sdo de modo geral mais baixas do que as comissdes resultantes do método de remuneracio
anual constante. O quadro 8 ilustra isto mesmo em relagdo aos certificados ordindrios e a prazo fixo:

Quadro 8

Célculo das comissdes globais iniciais para os certificados de aforro (%)

Certificados ordindrios (em papel)

Remuneragio anual constante Remuneragio anual varidvel
2000 [..] -]
2001 -] (-]
2002 ] (-]
2003 [.] -]
2004 [.] [-]
2005 [-..] [-]
2006 -] -]

(*) O perito utilizou a expressdo «duragio média» (durata media) e «duragdo prevista» (durata prevista) como sinénimos.

Nio presente Decisdo, a expressdo empregue é «duragio médiav.

(*) O perito apoiou-se nos valores fornecidos pela Itélia. Na falta destes dados (para certificados indexados a inflacdo e a
18 meses), o perito procedeu ao cdlculo de estimativas fidveis (a 7 anos e 18 meses, respectivamente). A taxa de
desconto utilizada no cdlculo do valor actual das comissdes anuais era a mesma aplicada a bilhetes do tesouro com
uma duragdo préxima.

(*) As comissdes referidas na convengdo de 2006 foram as aplicadas a partir dessa data.
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Certificados a prazo fixo (em papel)

Remuneragdo anual constante

Remuneragdo anual varidvel

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

(119) Por razdes de prudéncia, o perito partiu do pressuposto de uma remuneragdo anual constante ao

longo de quase todo o estudo.

(120) Com base nesse pressuposto, as comissdes iniciais recalculadas recebidas pela PI pelos certificados de

aforro sdo as seguintes:

Quadro 9

Comissdes iniciais recalculadas recebidas pela PI pelos certificados de aforro

2000 2001 (°9) 2002 2003 2004 2005 2006
Certificados em papel (todos os cer-
tificados anteriores a 2003)
Ordindrios [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.]
Prazo fixo [...] [...] [...]
18 meses [...] [...]
Certificados desmaterializados (pos-
teriores a 2003)
Ordindrios [.] [..] [..] [..]
Indexados (a accdes) ] [...] [..] [..]
Indexados (3 inflagio) [.]
18 meses [..] [...]

(°%) Estes valores ndo incluem os montantes de 51,6 milhdes de EUR e 25 milhdes de EUR pagos em 2001 e 2002, respec-
tivamente, por tarefas especificas que excediam a simples distribuicdo de certificados de aforro. Todavia, depois de um teste de

sensibilidade, o perito concluiu que a sua inclusdo ndo influenciaria as conclusées do relatério.

Comparagio com a remuneragdo estimada com base na amostra das obrigagbes bancdrias

(121) A informagdo recolhida permite fazer uma estimativa dos spreads da remuneragio de mercado
recebida pela distribuicio dos certificados de aforro. A remuneragdo de mercado estimada varia,

embora ndo dependa do instrumento compardvel escolhido como sendo o mais apropriado.

(122) O quadro 10 apresenta os intervalos de variacdo da estimativa das comissdes globais iniciais recebidas
pelos certificados de aforro (com base na andlise de regressio da amostra das obriga¢des bancdrias) e
as comissdes reais recalculadas que a PI recebeu pela distribuicdo de certificados de aforro. A variagio
da remuneracdo real dos certificados de aforro é definida pelas comissdes minima e méxima obser-
vadas entre 2000 e 2006. A variacdo utilizada para estabelecer a comparagdo é definida pelos valores
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minimos e maximos das comissdes previstas (°!) pela distribui¢do de certificados de aforro com base
na regressio das comissdes em termos dos factores essenciais. O quadro ilustra ainda as variacdes
criadas quando se acrescenta um ou dois desvios-padrdo a0 minimo ou méximo previsto (°2).

(123) A referéncia aos intervalos classicos (média + 1 desvio-padrdo e média + 2 desvios-padrio) é ttil para

determinar a probabilidade de uma ocorréncia: uma ocorréncia que estd a menos de um desvio-
-padrdo de distancia do valor previsto tem uma probabilidade elevada de ser estatisticamente seme-
lhante ao valor esperado; quando se encontra entre um e dois desvios-padrdo de distancia, a proba-
bilidade é menor, embora ndo anormalmente baixa; quando estd a mais de dois desvios padrdo de
distancia, a probabilidade é bastante baixa, pelo que pode ser designada de ocorréncia «rara» e
potencialmente «anormal» (>3).

Quadro 10

Remuneragio inicial recalculada e estimativa da remuneragio de mercado dos certificados de aforro
baseada na amostra de obrigacdes bancdrias (%)

Forma do certificado Papel D.es.mate— Papel Desmat. Desmat. Papel Desmat.
rializado
Tipo de certificado Ordindrio | Ordindrio | Prazo fixo Inde~x ad(;a lnfi exac}o o I A8
acgdes (**) | inflagdo meses meses

Remuneragdo minima pelos cer- [..] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
tificados de aforro 2000-2006
Remuneragdo mdxima pelos cer- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
tificados de aforro 2000-2006
valor previsto — estimativa mais 3,05 3,05 1,76 1,69 2,83 0,63 0,63
baixa
valor previsto + 1 desv. padrdo 3,40 3,40 2,11 2,51 2,14 0,88 0,92
valor previsto + 2 desv. padrdo 3,75 3,75 2,46 3,32 4,20 1,21 1,21
valor previsto — estimativa mais 4,54 4,54 3,34 1,69 2,83 0,63 0,63
elevada

(°!) Em estatistica, o valor previsto (ou previsio matemdtica ou média) de uma varidvel aleatéria é a soma dos produtos

do valor de cada resultado possivel multiplicada pela probabilidade desse resultado. Assim, representa o valor médio
«previsto» como resultado de uma tentativa aleatéria se as mesmas probabilidades se repetirem varias vezes. Os
valores minimos ¢ médximos previstos referem-se aqui as duas regressdes com o melhor desempenho, como refere o
estudo do perito. Mais especificamente, as estimativas baixas correspondem a amostra de obrigagdes bancdrias de taxa
fixa, uma amostra que permite utilizar uma varidvel significativa do rendimento a data de vencimento na andlise de
regressdo. As estimativas mais elevadas resultam da analise de regressdo baseada na amostra de obrigacdes bancdrias
do tipo «plain vanilla», que inclui obriga¢des de taxa fixa e varidvel. )

Em probabilidades e estatistica, o desvio padrdo é uma medida de dispersio de um conjunto de valores. E definido
como o desvio da raiz quadrada média (RQM) dos valores da sua média ou como a raiz quadrada da varidncia. O
erro padrio de um método de medigdo ou calculo consiste no desvio padrdo estimado do erro nesse método. Mais
especificamente, representa o desvio padrdo da diferenga entre os valores medidos ou calculados e os valores reais
(Fonte: Wikipedia).

Ao comparar o resultado real com os «intervalos cldssicos» da média mais ou menos um ou dois erros padrio, parte-
-se normalmente do principio de que a distribui¢do subjacente é simétrica e normal. Neste caso, pode dizer-se que o
resultado tem uma probabilidade de 68,26 % de se encontrar no intervalo definido pela média mais ou menos um
erro padrdo e uma probabilidade de 95,44 % de se encontrar no intervalo definido pela média mais ou menos dois
erros padrdo. No entanto, a importincia da referéncia ao intervalo, definido pela média mais ou menos um ou dois
erros padrdo, ndo se aplica apenas no caso de uma distribui¢do normal, pelo que se pode dizer, regra geral, que uma
ocorréncia que se encontra a um desvio padrdo da média pode ser considerada — em termos gerais — «comum»
(este intervalo é utilizado na andlise realizada na secgdo seguinte).
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Forma do certificado Papel D.“T“ ate- Papel Desmat. Desmat. Papel Desmat.
rializado
Tipo de certificado Ordindrio | Ordindrio | Prazo fixo Inde~x adq a In.dexad~0 o A 18
acgoes (*4) | inflagio meses meses
valor previsto + 1 desv. padrdo 5,25 5,25 4,05 2,51 3,51 0,92 0,92
valor previsto + 2 desv. padrdo 5,96 5,96 4,76 3,32 4,20 1,21 1,21

(**) Convém aqui referir que a andlise de regressio da amostra dos dois tipos de obrigagdes bancdrias estruturadas se reveste de

um valor explicativo significativamente inferior ao de outras obrigacdes bancdrias utilizadas para calcular a remuneracio
recebida pela distribuicio de outros tipos de certificados de aforro. A este respeito, o perito sublinhou que, no caso de
certificados indexados a ac¢des, os resultados da simulagdo pareciam ser de dificil conciliacio com mecanismos econdémicos
essenciais: ndo ficou claro por que razdo os certificados indexados teriam comissdes muito mais baixas do que a média
obtida na subamostra de obrigagdes bancdrias indexadas a acgdes. Este facto, juntamente com as provas do baixo poder
explicativo das andlises de regressdo para as comissdes dos certificados indexados, levou o perito a sugerir que deveria ser
dado maior peso neste caso ao resultado da simples comparagdo entre valores médios, que dava uma melhor indicagdo da
conformidade com o mercado. As estatisticas descritivas indicam que a remuneracdo média atribuida pela colocacio de
obrigagdes bancdrias indexadas a acgdes é de 3,10 % e de 2,82 % para as obrigacdes bancdrias indexadas a inflagdo. Ambos
os valores estdo acima da remuneracdo médxima recebida pela PI pela distribui¢do de certificados de aforro indexados a ac¢des
e indexados a inflacdo.

(124) O perito tirou as seguintes conclusdes:

(125)

a)

Em relagio aos certificados a 18 meses, aos certificados ordindrios desmaterializados e aos
certificados indexados a inflacdo, existiam provas «absolutamente inequivocas» de que as condigdes
estavam em conformidade com o mercado;

b) Ja em relagdo aos certificados indexados a acgdes e aos certificados ordindrios em papel, as provas

9

ndo eram «absolutamente inequivocas», mas revelavam tendencialmente que as condi¢des estavam
em conformidade com o mercado. Nestes casos, as simulagdes baseadas em regressdes revelaram
que as comissdes aplicadas aos certificados de aforro se encontravam abaixo do valor esperado ou
no intervalo definido pelo valor previsto mais dois desvios-padrio;

Quanto aos certificados a prazo fixo, poderd ter-se registado um valor mdximo anormal em 2001.

O perito incluiu ainda previsdes das comissdes de distribuicdo de certificados de aforro ordindrios e a
prazo fixo quando sdo introduzidas varidveis independentes auxiliares para cada distribuidor, de
forma a captar outro factor, as politicas de fixacdo de pregos dos distribuidores, que ndo tinham
sido incluidas na andlise de regressdo apresentada no quadro 10 (*).

Quadro 11

Estimativa de remuneragdo pela distribuicio de certificados de aforro

Obrigagdes bancérias «plain vanilla» Obrigagdes bancdrias a juros fixos

Painel A: Certificados de aforro ordindrios

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

(°°) Na andlise de regressdo, a «varidvel indicatriz» (também conhecida simplesmente por «ndicatriz») é uma varidvel que

utiliza os valores 0 e 1 para indicar a auséncia ou presenca de algum efeito claro que seja previsivel que altere o
resultado. O uso de varidveis indicatrizes permite normalmente um maior ajustamento do modelo (coeficiente de
determinacdo), embora as custas de alguns graus de liberdade e da perda de uma certa dimensdo generalista do
modelo. Demasiadas varidveis indicatrizes resultam num modelo que ndo oferece conclusdes gerais (Fonte: Wikipedia).
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(126)

Obrigagdes bancdrias «plain vanilla»

Obrigagdes bancdrias a juros fixos

Painel A: Certificados de aforro ordindrios

IntesaSanPaolo 2,25 % 2,73 %
SanPaoloIMI 1,44 % 2,45 %
Painel B: Certificados de aforro a prazo fixo
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%

Comparagdo com comissées aplicadas a fundos de investimento

O quadro 12 apresenta o novo célculo das comissdes iniciais globais pagas a PI pelos certificados de
aforro (estimativa pontual) e pelos fundos de investimento do mercado monetério.

Quadro 12

Comissdes iniciais recalculadas e estimativa da remuneracio anual de mercado dos certificados de aforro
baseada na amostra de fundos de investimento

Certificados de aforro ordindrios

Certificados de aforro

Fundos comuns de investimento do mercado

monetario

Ano

média

média + 1 desvio

padrdo
2000 [.-] 1,48 % 3,41 %
2001 [.-] 1,48 % 3,41 %
2002 [...] 2,13 % 4,06 %
2003 [...] 2,45 % 4,38 %
2004 [...] 2,55 % 4,48 %
2005 [...] 3,38% 531 %
2006 [.-] 3,38 % 5,31 %
Certificados de aforro a prazo fixo
. Fundos comuns de investimento do mercado
Certificados de aforro monetétio
Ano média média + 1 desvio
! padrdo
2000 [...] 1,15% 3,08 %
2001 [...] 1,15% 2,80 %
2002 [..] 1,65 % 3,30 %
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(127) Partindo do pressuposto de uma remuneragdo anual constante, o perito calculou a remuneragdo
anual absoluta recebida pela distribui¢do de certificados de aforro, comparada com a remuneragio
que a PI teria obtido se tivesse recebido as comissdes médias praticadas pelos distribuidores de fundos
de investimentos compardveis. No quadro 13 figuram os ndmeros absolutos da remuneragio dos
certificados de aforro e da remuneracdo que teria sido paga com base nas condi¢des aplicadas aos

(128)

(129)

fundos de investimento do mercado monetario.

Quadro 13

Remuneragio efectiva estimada pela distribuicio de certificados de aforro, em niimeros absolutos

Certificados de aforro Fundos comuns de investimento do mercado
dos correios monetario

di média + 1 desvio
media padrio
2000 361 217 426
2001 439 235 459
2002 316 355 596
2003 416 457 721
2004 482 519 803
2005 582 762 1062
2006 559 820 1139
Total 2000-2006 3157 3364 5207

O perito concluiu que:

a) De acordo com o primeiro método (quadro 12), as comissdes cobradas pela distribuicdo de
certificados de aforro estio quase sempre compreendidas entre o valor previsto e o valor igual
a um desvio-padrio, se calculadas com base nas comissdes aplicadas aos fundos comuns do
mercado monetdrio, e quase sempre abaixo do valor previsto, quando calculadas com base nos

fundos de investimento em obrigagdes do Tesouro da zona euro.

b) Através do segundo método (quadro 13), a remuneragdo total real recebida pela PI foi sempre
inferior a remuneracio que teria sido obtida se fossem aplicadas as condigdes gerais dos fundos de
investimento em obriga¢des do Tesouro da zona euro. A remuneragdo total real foi também
inferior & remuneragdo que teria sido recebida se fossem aplicadas as condi¢des médias dos fundos
de investimento do mercado monetdrio em 2003-2006. Entre 2000 e 2003, nio era inferior as
condi¢coes médias dos fundos de investimento do mercado monetdrio, mas estava abaixo da
remunera¢do correspondente a um montante equivalente ao valor previsto mais um desvio-pa-

drio.

¢) A conclusdo de que as comissdes estavam em conformidade com o mercado, deduzida a partir
das provas comparativas das comissdes dos fundos de investimento, pode ser encarada como

sendo praticamente «absolutamente inequivocan.

Comissées especificas para a producio de certificados em papel

As comissdes totais que a CDP pagou a PI ascenderam a 15 milhdes de EUR em 2003, 16 milhdes

de EUR em 2004 e 18 milhdes de EUR em 2005 e 2006 (ver quadro 4).
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(130)

(131)

(132)

(133)

(134)

(135)

(136)

Na andlise resumida anteriormente, que avalia se as comissdes pagas a PI pela distribui¢do dos
certificados de aforro estavam ou ndo em conformidade com as condi¢des de mercado, ndo foi
considerada a remuneragdo aplicada pela producio de certificados em papel. O perito é da opinido de
que era aceitdvel ndo incluir esta componente no célculo da comissdo inicial adicional, uma vez que
dizia respeito a uma caracteristica altamente especifica dos certificados de aforro que ndo se encon-
trava noutros produtos semelhantes no periodo 2000-2006. Tal como acima referido, a Itdlia
comparou a compensacio recebida pela PI pela produgido de certificados em papel com o pagamento
exigido para a emissdo de certificados em papel de fundos de investimento. A Itilia realcou que era
pago um montante de 10 a 20 EUR por certificado em papel emitido pelos fundos de investimento,
enquanto a comissio paga pela CDP a PI era no valor de 1,70 EUR por certificado em papel,
concluindo que ndo considerava este um montante excessivo. O perito confirmou que os montantes
cobrados pelos fundos de investimento pela produgdo de certificados em papel estdo ao nivel do
descrito pela Itdlia.

Assim, a taxa cobrada pela PI a CDP pela producio de certificados em papel pode ser considerada em
conformidade com as condicdes de mercado.

Conclusdo do perito

O relatério do perito conclui que a remuneragdo aplicada aos certificados de aforro entre 2000 e
2006 pode ser considerada em conformidade com as condi¢des de mercado.

VIII. APRECIACAO DA MEDIDA

Para decidir se uma medida constitui um auxilio estatal na acep¢do do n.° 1 do artigo 87.°, a
Comissdo tem, regra geral, de avaliar se o regime:

— ¢ concedido pelo proprio Estado ou através de recursos estatais,

— confere uma vantagem econdmica,

— poderd falsear a concorréncia ao favorecer certas empresas ou a producdo de determinados
produtos,

— afecta o comércio entre Estados-Membros.

VIIL1. Contexto da apreciagio

Para chegar a uma conclusio relativamente ao caso em apreco, a Comissio terd apenas que decidir se
a remuneragdo em causa conferiu uma vantagem a PL

Nos termos do Decreto de 6 de Outubro de 2004, a recolha de poupancas dos correios tornou-se um
servico de interesse econdmico geral (). Portanto, a partir de 2004, a avaliacdo tem de ser conduzida
dentro do enquadramento estabelecido pelo acérddo Altmark (°7).

Na decisio de dar inicio ao procedimento, a Comissdo declarou que o beneficidrio, a PI, tinha
obrigacdes de servico publico a cumprir e que tais obrigacdes estavam claramente definidas. Os
pardmetros em que se baseou o cdlculo da compensagdo tinham sido estabelecidos anteriormente
de forma objectiva e transparente, nomeadamente com base em acordos celebrados entre a CDP e a
PI. Faltava averiguar se a compensagdo excedia ou ndo o montante necessdrio para suportar parte ou
a totalidade dos custos implicados no cumprimento das obrigagdes de servico ptblico, considerando
as respectivas receitas e um montante de lucros aceitdvel. Na auséncia de um processo de contratacio

(°®) A Comissdo ndo considera, todavia, que as sucessivas convengoes de remuneracao celebradas entre a CDP e a PI

assegurem por si sO a existéncia de um servi¢o de interesse geral.

(*’) Acorddos do Processo C-280/00 Altmark Trans GmbH e Regierungsprésidium Magdeburg contra Nahverkehrsgesellschaft
Altmark GmbH [2003], Colect., p. I-7747, e Processos apensos C-34/01 a C-38/01 Enirisorse SpA contra Ministero delle
Finanze [2003], Col., p. 1-14243.
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137)

(138)

139)

publica, o montante de compensagdo necessdrio tem de ser calculado com base numa andlise dos
custos normalmente incorridos por uma empresa comum, bem gerida e que dispde de recursos
proprios, considerando as receitas e um lucro razodvel pelo cumprimento das obrigagdes.

Se a remuneragdo paga pela CDP estiver conforme aos valores de mercado, permitird uma boa
estimativa do nivel de custos que uma empresa média, bem gerida, teria de suportar, considerando
as receitas e um lucro razodvel pelo cumprimento das obriga¢des. Nesse caso, a remuneragdo cumpre
os quatro critérios de Altmark e ndo constituiria um auxilio estatal (°%). Por fim, se a remunera¢io
anual recebida pela PI para a distribuicdo de cadernetas de poupanca dos correios estava em con-
formidade com as condi¢des de mercado antes de ter sido confiada a PI e a CDP a prestacdo do
servico de interesse econémico geral, ndo restam dividas de que ndo foi concedida qualquer vanta-
gem a PI e que esta remuneragdo também ndo constitui um auxilio estatal.

Com vista a analisar se a remuneragdo paga pela CDP estd em conformidade com o mercado, a
Comissdo seguird as principais etapas da metodologia utilizada no estudo comparativo, a mesma
metodologia que a Comissdo apoiou na decisio que deu inicio ao procedimento e que foi também
aplicada nos outros estudos realizados posteriormente.

a) Primeiro, é necessdrio identificar os instrumentos financeiros compardveis aos varios tipos de
certificados de aforro (seccdo VIIL.2); nesta fase é de suma importincia identificar e equacionar
os factores essenciais que influenciam o nivel das comissdes de distribuigdo;

b) Segundo, ¢ preciso determinar qual a remuneragdo praticada no mercado pelos operadores de
mercado responséaveis pela colocagdo dos instrumentos compardveis e compard-la com a remu-
neragdo paga pela CDP (secgdo VIIL3).

VIIL2. Defini¢io dos produtos compardveis

VIIL.2.1. Validacgdo pela Comissdo do estudo do perito

Os trés estudos divergem essencialmente em relagdo aos produtos compardveis identificados e aos
factores subjacentes a remuneracdo que influenciam a escolha dos produtos comparaveis. O seguinte
quadro apresenta os produtos compardveis identificados nos trés estudos:

Quadro 14

Produtos compardveis identificados nos trés estudos

Produto

Andlise comparativa

Estudo da ABI

Estudo do perito

Certificados de aforro ordi-
nérios

Obrigagdes societdrias es-
truturadas com um rating
minimo de BBB (S&P'’s)
ou Baa2 (Moody’s)

BTP com vencimento se-
melhante

Obrigagdes do tipo «plain
vanilla» emitidas por ban-
cos (taxa fixa e varidvel)

Certificados de aforro a
prazo fixo

Obrigagdes societdrias es-
truturadas com um rating
minimo de BBB (S&P'’s)
ou Baa2 (Moody’s)

BOT, CTZ e BTP, con-
forme a duragdo residual
dos certificados de aforro

Obrigagdes do tipo «plain
vanilla»  emitidas  pelos
bancos

Certificados de aforro inde-
xados (indexacdo a inflagdo
e a acgoes)

Obrigagdes societdrias es-
truturadas com um rating
minimo de BBB (S&P'’s)
ou Baa2 (Moody’s)

Em relacdo aos certifica-
dos indexados 2 inflagdo:
indexagdo BTP€i; em rela-
¢do aos certificados inde-
xados a acgdes: obriga-
¢oes financeiras indexadas
com um rating minimo
de A+ (S&P's) ou Aa2
(Moody’s).

Obrigagdes indexadas emi-
tidas por bancos (indexa-
das a acgdes ou a inflacdo,
conforme o caso)

(°%) Consultar também a decisdo de inicio do procedimento de 22 de Novembro de 2006, pardgrafo 88.
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(140)

(141)

(142)

(143)

Produto

Anilise comparativa

Estudo da ABI

Estudo do perito

Certificados de aforro a 18
meses

Obrigagdes societdrias es-
truturadas com um rating
minimo de A (S&P’s) ou
A3 (Moody’s)

BOT e CTZ a curto prazo

Certificados  de  depésito
(CD) (*%) , com indica¢des
uteis resultantes das obri-
gacdes a taxa fixo emitidas
por bancos com uma du-
ragdio menor e fundos de
investimento do mercado
monetério.

Comentdrios sobre outros
produtos comparaveis

A Ttdlia considera que os
certificados de aforro sdo
compardveis a fundos de
investimento em obriga-
¢des do Tesouro da
zona euro.

A ABI considerou inicial-
mente que os certificados
de aforro eram compara-
veis a fundos de investi-
mento em obrigagdes do
Tesouro da zona euro No
entanto, no estudo da
ABI, jé ndo é estabelecida

A observagio da remune-
ragdo aplicada aos tipos
de fundos de investimento
mais parecidos, nomeada-
mente fundos de investi-
mento do mercado mone-
tério, poderd fornecer indi-
cagdes dteis para o calculo

do nivel de remuneragio
praticado no mercado
pela distribui¢do de certifi-
cados de aforro (salvo cer-
tificados indexados).

nenhuma  comparagio
entre  certificados  de
aforro e fundos de inves-
timento.

(*%) Existe muito pouca informagdo disponivel, porque os emitentes nio sio obrigados a divulgar as comissdes pagas pela
distribuicdo de CD, pelo que este produto compardvel ndo foi utilizado em larga escala no estudo do perito.

A Comissdo considera que a metodologia utilizada pelo perito (consultar particularmente o quadro 7
supra) é adequada, assim como os resultados que dai resultantes. Especificamente, os produtos
comparéveis identificados pelo perito tém em consideracio tanto as preocupacdes das autoridades
italianas como da ABIL, como a seguir de esclarece. Todos os factores essenciais para definir as
principais caracteristicas dos produtos financeiros foram avaliados e ponderados de uma forma
equilibrada. Por outro lado, o estudo do perito identifica um factor de relevo que influencia as
comissdes de distribui¢do e que foi ignorado tanto pelas autoridades italianas como pela ABI, ou
seja a rede de distribui¢do. O perito observou que na distribui¢do de produtos direccionados para os
investidores de retalho, pelo menos em Itdlia, era possivel oferecer aos investidores um rendimento
mais baixo pelo mesmo nivel de risco, comparado com o oferecido pelo mesmo tipo de produtos
direccionados para investidores institucionais. Neste caso, as comissdes de distribuicdo mais elevadas
recebidas pela rede de retalho, em comparagdo com as que podiam ser obtidas pelos distribuidores
com uma distribui¢io andloga junto de institui¢des, podem ser encaradas como uma forma de
partilha do excedente gerado (%0).

Embora nio existam produtos compardveis perfeitos para os certificados de aforro, a andlise apre-
sentada no estudo do perito permite calcular uma remuneragio de mercado para produtos com
caracteristicas semelhantes as dos certificados de aforro (por exemplo, através da andlise de regressdo).

VIIL2.2. Parecer da Comissdo sobre os argumentos das autoridades italianas

O estudo comparativo e as autoridades italianas referiram frequentemente que a op¢do de venda
inerente aos certificados de aforro os converte num produto financeiro mais complexo do que as
obriga¢des do tipo «plain vanilla», pelo que tém de ser comparados com produtos complexos como
as obrigacdes estruturadas.

Alguns instrumentos, como as obrigagdes do tipo «plain vanilla» e ac¢des ordindrias, tém estruturas e
beneficios relativamente claros, enquanto outros, como as obrigagdes estruturadas e as obrigagdes
com disposicdes do tipo de opcdo de venda, possuem estruturas complexas e beneficios que depen-
dem do comportamento de acgdes subjacentes ou de uma série de ocorréncias. Explicar e, especial-
mente, vender a investidores de retalho um produto com uma estrutura complexa ndo ¢ tarefa facil
para as redes de distribuicdo de retalho, que tém de investir em formagdo e empregar recursos
valiosos e tempo no processo.

() A Comissdo sublinha que é geralmente aceite entre os especialistas financeiros que, devido as ineficiéncias do

mercado, as comissdes de distribuicio sdo distintas conforme se trate do mercado retalhista ou grossista. Nas
condigdes de mercado actuais, a diferenca entre comissdes deve-se aos intermedidrios e ndo aos emitentes (ver Hayes,
Roger G., «The Path to Bond Market Efficiency: How increased retail distribution can lower borrowing costs», in
Government Finance Review, 1.6.2003).
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(144) Por outro lado, ndo existe nenhum diploma oficial publicado por um organismo regulador com valor

vinculativo que apresente uma definicio precisa de obrigagdo «plain vanilla» ou «estruturada» (°1).
Além disso, se for utilizada uma definicdo lata de obrigagdes «estruturadas», muitos produtos finan-
ceiros ficariam entre estritamente «plain vanilla» e estritamente «estruturados». O perito realcou que
uma obriga¢do com opcdo de venda como o certificado de aforro ndo pode ser comparvel a uma
obrigagdo estruturada comum. A estrutura da rendibilidade para o investidor em certificados de
aforro ¢ simples e desde hd vdrias décadas que os pequenos aforradores italianos perceberam a
importincia de poderem resgatar precocemente o capital investido e os juros acumulados, pelo
que o distribuidor ndo tinha de fazer qualquer esforgo especial para explicar a estrutura do produto.

(145) O perito adoptou, assim, a definicio segundo a qual uma obrigagdo é «estruturada» quando o seu

rendimento estd associado a evolu¢do de determinados pardmetros, de acordo com um mecanismo
estipulado nos termos e condicdes da emissio.

(146) A Comissdo partilha da opinido do perito de que os certificados de aforro ndo podem ser conside-

rados produtos «estruturados» de acordo com a defini¢do comum pela simples razdo de terem por
base uma opgdo de venda.

(147) Em conclusio, uma comparagdo entre certificados de aforro e instrumentos estruturados, como a

proposta por Itdlia, apenas se aplica aos certificados indexados (°2).

VIIL.2.3. Parecer da Comissdo sobre os argumentos da ABI

(148) A ABI sugeriu varias vezes que fosse estabelecida uma comparagdo com titulos emitidos pelo Estado

de curta e longa duragdo. Semelhante comparacdo ndo é adequada, porque os produtos do Tesouro
sdo essencialmente distribuidos a investidores institucionais, enquanto as obriga¢des bancdrias e os
certificados de aforro sdo distribuidos de acordo com o método tradicional do segmento retalhista do
mercado. Acresce ainda que o nivel da remuneracio cobrada pelos bancos pela distribuicdo de
obrigacdes do Tesouro a investidores de retalho ndo é um pre¢o de mercado que resulta da inte-
raccdo entre a oferta e a procura de servicos de distribui¢do de retalho, mas ¢ fixado unilateralmente
pelo Estado e tem forca da lei. Esta remuneragdo ndo pode, consequentemente, ser encarada como o
nivel de remuneracio praticado no mercado pelos servicos de distribuicio no mercado italiano (3).

(149) A Comissdo considera que os produtos comparaveis identificados pelo perito respondem as preocu-

pacdes da ABI na medida em que i) as obriga¢es bancdrias sio emitidas por empresas financeiras e,
por isso, sdo mais parecidas com os certificados de aforro emitidos pela CDP; ii) os titulos do Tesouro
e as obrigacdes bancdrias tém perfis de risco semelhantes; e iii) as obrigacdes bancdrias compardveis a
certificados de aforro ordindrios e a prazo fixo ndo sio obrigacdes estruturadas, mas antes do tipo
«plain vanilla»,

VIIL.2.4. Conclusdo

(150) Em conclusdo, a Comissdo considera que os produtos compardveis que se aplicam a presente decisio

N

(62

=

sdo os identificados pelo estudo do perito, ou seja obriga¢des bancdrias em primeiro lugar, seguidas
de fundos de investimento com caracteristicas proximas.

Um glossdrio financeiro muito utilizado na Internet (InvestorWords.com) define uma obrigagdo estruturada com «um

titulo de divida com uma ou mais especificidades, tais como o pagamento do rendimento com base num indice
associado. Por exemplo, uma obrigacdo estruturada ¢ uma obrigacdo que, em vez de render os juros normais, estd
indexada, por exemplo ao S&P 500, com base no qual sdo calculados os juros a pagar. Este tipo de titulo de divida é
complexo e ¢é utilizado essencialmente por investidores sofisticados». A OCDE utiliza a seguinte defini¢do: «As
obrigacdes estruturadas apresentam caracteristicas que servem para atrair determinado tipo de investidor efou para
tirar partido de certas condi¢des de mercado. No entanto, ao estruturar titulos para atrair certo tipo de investidor
corre-se o risco de perder liquidez no caso do mercado evoluir de tal forma que os elementos estruturados da
emissdo deixem de ser atractivos. Normalmente as caracteristicas estruturadas sdo alcancadas através do uso de
derivados, por exemplo as obrigacdes condicionadas por eventos de crédito sdo obrigagdes com derivados de crédito
incorporados».

A nota da Banca d’Italia sobre a definicdo de obrigacdes estruturadas ndo altera esta avaliagdo. A Comissdo considera
que o verdadeiro problema ndo ¢ terminoldgico, ndo se trata de escolher o adjectivo certo para um determinado
nome, mas € antes um problema de substéncia, de encontrar o produto comparavel certo para um produto financeiro
especifico. Ainda que se aceitasse que os certificados de aforro eram obrigacdes estruturadas, teriam ainda assim que
ser comparados a obrigagdes estruturadas com caracteristicas semelhantes, obrigagdes com uma opgdo de venda do
tipo americano incorporada, e nada mais.

Mesmo que as obrigagdes do Tesouro fossem consideradas os instrumentos mais proximos dos certificados de aforro,
ao mesmo nivel que as obrigacdes emitidas pelos bancos, o perito concluiu que a sua inclusdo ndo influenciaria a
avaliagdo empirica da remuneracdo de mercado pela distribui¢do de certificados de aforro. A Comissdo partilha a
mesma opinido.
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VIIL.3. Estimativa da remunera¢io de mercado para os certificados de aforro
VIIL3.1. Metodologia da avaliagio da remuneragdo de mercado

a) Certificados de aforro

(151) A Comissdo considera que a metodologia aplicada pelo perito, assim como os cdlculos das comissdes

iniciais equivalentes dos certificados de aforro, sdo ajustados. Em particular,
— a classificacdo da remuneragdo em fungdo da sua natureza (anual, inicial, outros) é adequada e

— a estimativa de duracdo, o cdlculo do valor actual e a taxa de desconto de todos os produtos
considerados pelo perito baseiam-se em premissas razodveis.

(152) Concluindo, as comissdes iniciais calculadas pelo perito estio correctas.

b) Produtos compardveis

(153) A Comissdo reconhece as limita¢des dos dados disponibilizados e concorda com o perito quanto ao

facto de que, de acordo com literatura econdémica e os estudos de mercado, ndo existe qualquer
produto financeiro que seja perfeitamente compardvel aos certificados de aforro em relagdo a todos
os factores identificados. A Comissdo ¢ da opinido de que o volume substancial de informacio
quantitativa e qualitativa recolhida e utilizada pelo perito é suficiente para efeitos da presente
decisdo (*4).

(154) A Comissdo concorda que uma conclusdo geral relativa a todo o periodo (2000-2006) é relevante,

uma vez que as entrevistas realizadas no terreno pelo perito concluiram que ndo tinha havido uma
alteracdo significativa da dimensdo das comissdes de distribui¢do aplicadas as obrigacdes bancdrias
desde 2000 (algumas das respostas até sugeriam uma reducdo). Além disso, as negociagdes entre as
partes resultaram em alteracdes significativas nas condi¢des de remuneragdo ao longo dos anos (por
exemplo, a comissdo administrativa anual diminuiu tanto em percentagem como em termos abso-
lutos). A Comissdo considera que as negociagdes das comissdes devem assumir uma perspectiva
plurianual. Por conseguinte, é importante que a linha de raciocinio seguida abranja um periodo de
vérios anos.

(155) A Comissdo concorda ainda com o perito quanto ao facto de que, como as estruturas de remune-

ragdo dos certificados de aforro e de todos os produtos financeiros comparaveis sio diferentes, a taxa
de remuneragdo pela distribui¢do dos diferentes produtos deve ser expressa em termos homogéneos.
A este respeito, como para as obriga¢des bancdrias as Gnicas comissdes pagas sio comissdes de
distribuicdo, a Comissdo considera correcto calcular comissdes iniciais equivalentes para fundos de
investimento.

(156) A Comissdo considera ainda que a andlise de regressdo realizada com base na amostra de obrigagdes

bancdrias parece ser, em termos gerais, o melhor método de determinar a remuneracio de mercado
cobrada pela distribuicdo de certificados de aforro. A Comissdo é da mesma opinido do perito de que
se pode usar as estatisticas descritivas dos fundos de investimento, considerados como produtos
compardveis tanto pela ABI como pela Itdlia, para chegar a conclusdes significativas. Do mesmo
modo, a Comissdo considera que as médias e as previsdes de valores calculadas pelo perito s3o
aceitaveis.

(%) O perito coligiu um niimero significativo de prospectos sobre obrigagdes bancdrias cotadas na TLX, a segunda bolsa

de valores organizada de Itdlia (a seguir a Borsa Italiana), que é gerida pela TLX SpA. Também consultou os sitios web
dos principais bancos italianos: Mediobanca, Intesa San Paolo, Unicredit, UBI Banca, Banca Carige, Cassa di Risparmio
di Pistoia, Banca Popolare di Verona, Banca Antonveneta, Banca Popolare di Milano, Banca delle Marche, Banca IM],
Mediocredito del Friuli Venezia Giulia, Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza, Banca Popolare di Vicenza e Monte
dei Paschi di Siena, incluindo o préprio sitio web da PL Incluiu na base de dados todas a emissdes de obrigagdes
bancdrias denominadas em EUR para as quais encontrou as respectivas comissdes de distribuicio nos prospectos. A
base de dados é composta por 511 emissdes obrigacionistas distribuidas no mercado italiano. Sé recentemente é que
passou a ser obrigatoria a comunicacio das comissoes de distribui¢do (imposta pela Directiva Prospectos, transposta
para a legislagdo italiana em Marco de 2006 e em vigor a partir de Novembro de 2006), sendo a base de dados
composta essencialmente por obrigacdes emitidas depois de 2006. No entanto, o perito conseguiu descobrir as
comissdes de distribui¢do de 162 obrigacdes bancirias emitidas antes de 2006. No total, o conjunto de dados é
composto por emissdes de 42 emitentes, distribuidas através de 28 redes bancdrias.

O perito realizou ainda vdrias entrevistas no terreno, no sentido de compreender os factores que poderdo contribuir
para a fixacdo das comissdes de distribuicdo.
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(157) Foi registada uma diferenca técnica entre a Comissdo e o perito em relacdo as variacdes a aplicar aos
valores previstos (erro-padrio/desvio-padrdo) de forma a verificar se a remuneragio estd em confor-
midade com as condi¢des de mercado. No entanto, a Comissdo ndo necessitard de aprofundar esta

questdo nesta altura, na medida em que as variagdes ndo serdo necessarias para a apreciagdo.

VIIL3.2. Andlise da conformidade com o mercado

(158) E necessdrio verificar se os seguintes produtos estavam em conformidade com o mercado durante o

periodo em apreco:

Quadro 15

Periodo de subscri¢do dos diferentes tipos de certificados de aforro

Tipo de certificado Desmaterializado Em papel
Ordindrio 2003-2006 2000-2006
Prazo fixo Indisponivel para subscri¢do 2000-2002
A 18 meses 2005-2006 2005-2006
Indexados: accdes 2003-2006 Indisponivel para subscri¢do
Indexados: inflagdo 2006 Indisponivel para subscri¢do

a) Certificados desmaterializados

(159) Relativamente aos certificados de aforro desmaterializados, a comparagio entre valores dos quadros 9

e 10 revela o seguinte:

— Certificados ordindrios: durante o periodo em apreco, a remuneragdo inicial equivalente dos
certificados é de 2,64 %, enquanto a estimativa mais baixa do valor previsto é de 3,05 %.
Portanto, a remunera¢do estd em conformidade com o mercado.

— Certificados de aforro a 18 meses: durante o periodo em aprego, a remunerag¢do inicial equiva-
lente dos certificados era de 0,65 %, enquanto o valor previsto era de 0,63 %. A remuneracio dos
certificados estd tdo proxima do valor previsto que a Comissdo pode concluir com seguranga que
estd em conformidade com o mercado (°). A Comissdo considera ainda, como ficou provado
pelo perito, que o produto bancdrio mais proximo é o certificado de depésito (CD). Ndo obstante
o tamanho reduzido da amostra destes certificados de depédsito (que ndo tém nenhuma remu-
neracdo de distribui¢do inicial e cujas comissdes anuais correspondem a 0,60 %), a Comissdo ¢é da
opinido que, para efeitos desta decisdo, ¢ possivel determinar o nivel de remuneracdo da dis-
tribuicdo. Se uma comissio anual de 0,60 % sobre um titulo a 18 meses (°%) for calculada com
base nos valores que tinha em 2005 e 2006, a remuneracdo inicial equivalente obtida é de
0,863 %, o que ¢é superior ao célculo da remuneragdo inicial aplicada aos certificados de aforro

a 18 meses. Por conseguinte, a remuneracdo estd em conformidade com o mercado (°7).

— Certificados indexados: durante o periodo em aprego, a remunera¢do inicial equivalente dos
certificados é de 2,64 %. No entanto, devido as reduzidas explicacdes fornecidas pela anélise de
regressdo da amostra de obrigagdes bancdrias estruturadas (ver nota de rodapé 55) e considerando
que os fundos de investimento ndo sdo um instrumento compardvel aos certificados de aforro
indexados, a Comissdo concorda com o perito que a comparacio terd de se apoiar nos resultados

de estatistica descritiva. Estes resultados revelam que:

(¢%) Além disso, mesmo que o desvio padrido calculado pelo perito ndo estivesse correcto, muito provavelmente o valor de

mercado estimado mais um erro padrdo corrigido estaria acima da remuneragdo paga a PL
(66) Partindo do principio de um pagamento semestral de uma remuneragdo de 0,30 %.
() Uma comissdo inicial até cerca de 0,7 % estaria em conformidade com o mercado.
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(160)

(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

(166)

i) A remuneracio dos certificados de aforro indexados a inflagdo no tnico ano em aprego (2006)
estava abaixo da remuneragdo média das obriga¢es bancdrias indexadas a inflagdo (2,82 % em
42 observacoes);

ii) Nos anos em apreco (2003-2006), a remuneragdo dos certificados de aforro indexados estava
abaixo da remuneracio média das obriga¢des bancdrias indexadas (3,10 % em 109 observa-
¢des).

Por conseguinte, a remuneragdo estd em conformidade com o mercado.

b) Certificados de aforro a 18 meses em papel

Os certificados de aforro a 18 meses em papel sdo remunerados a mesma taxa que os certificados
desmaterializados porque ndo existe nenhuma comissio de gestio anual aplicada a este tipo de
certificados. Este tipo de certificados estd, portanto, também em conformidade com as condigdes
de mercado.

¢) Certificados ordindrios e certificados a prazo fixo em papel

Falta apenas averiguar se a remuneragio recebida pela distribui¢do de certificados de aforro ordindrios
em papel para o periodo entre 2000-2006 e dos certificados a prazo fixo em papel subscritos entre
2000-2002 estd em conformidade com o mercado.

A Comissdo sublinha que o perito também compara os certificados de aforro em papel com os
produtos comparaveis desmaterializados porque ndo conseguiu identificar instrumentos comparaveis
em formato papel entre os produtos disponiveis no mercado.

A Comissdo considera que as tarefas especificas executadas pela PI em relacio as obrigacdes em papel
sdo distintas da mera produgdo de certificados em papel, pela qual é cobrada uma comissdo separada
(ver considerandos 130-132).

Convém realgar que a diferenga entre as comissdes globais cobradas por certificados de aforro em
papel e desmaterializados resulta unicamente da componente administrativa da remuneragio (%9).

Efectivamente, a PI desempenha tarefas especificas relacionadas com a gestdo do stock de certificados
em papel. Qualquer pessoa que se dirija a uma estagio de correios com um documento de identi-
ficacio e com o numerdrio que pretende investir em certificados pode «comprar» certificados de
aforro ordindrios em formato papel, em qualquer altura e em qualquer balcdo dos correios italianos.
Nédo ¢ necessdrio ter uma conta corrente junto da PI porque os certificados de aforro em papel
podem ser comprados com dinheiro. O funciondrio ao balcio pede ao cliente que preencha os
formuldrios adequados, insere 0o nome do cliente nos certificados e entrega-lhos. Para o resgate
dos certificados o processo ¢é sensivelmente o mesmo. Gerir estas etapas requer um esforco organi-
zacional que ndo é necessdrio, ou pelo menos é menor, em relagio aos certificados de aforro
desmaterializados e as obrigacdes bancrias.

Por conseguinte, grande parte da remuneragio paga sobre o volume anual de certificados em papel
parece ser justificada pelas actividades especificas desenvolvidas pela PI em relagdo a estes certificados
em papel, pelo que uma comparagdo entre as comissdes globais iniciais estimadas dos certificados de
aforro e das obrigaces bancdrias seria tendenciosa em detrimento da PI, e qualquer averiguacio
sobre se a remuneracio dos certificados de aforro estdi em conformidade com o mercado deverd
basear-se essencialmente em provas relacionadas com os certificados desmaterializados.

(°%) A parte da remuneracdo relativa a subscri¢do é a mesma tanto para certificados em papel como desmaterializados.
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167)

(168)

(169)

(170)

171)

172)

173)

A Comissdo partilha a opinido do perito de que, em relagdo aos certificados de aforro em papel, a PI
executa determinadas tarefas que excedem a compensacio recebida pela producio efectiva dos
certificados em papel (°%). Estas outras tarefas justificam o pagamento de comissdes anuais mais
elevadas. Durante o periodo em aprego, a remuneragio anual média paga a PI pelas tarefas adicionais
de gestdo dos certificados em papel foi de 0,14 % do volume de certificados em papel (ver quadro
4) (9. Os custos relacionados com a gestdo de certificados em papel ndo podem ser quantificados
com precisio, mas a Comissdo considera que o pequeno valor de remuneragdo adicional aqui
identificado ndo é excessivo, considerando o trabalho e esfor¢o organizacional exigidos pela gestio
dos certificados em papel (como descrito no ponto 166). Em 2006, as comissdes de gestdo pagas a PI
ascenderam a apenas 7 126 EUR por estacdo dos correios. Em 2000-2001, quando as partes
negociaram objectivos quantitativos especificos ('), as comissdes de gestdo pagas a PI ascenderam
a 18 064 EUR e 14 231 EUR por estagdo dos correios (7?). A Comissdo considera que estes niveis de
remunera¢do sdo proporcionais a gestdo dos certificados em papel e que estdo em conformidade com
o mercado. A Comissdo observa ainda que a tendéncia desta remunera¢do anual tem sido de descida
e que se prevé que o volume de certificados em papel venha a diminuir com o tempo.

Os certificados de aforro a prazo fixo nunca existiram em formato desmaterializado: para estes, a
Comissdo calculou as comissdes pagas a PI, excluindo a remuneracdo recebida pelo servico de gestio.
Para o periodo 2000-2002, o valor médio obtido é de 1,72 %, numa abordagem conservadora (%), o
que estd abaixo da remuneragio de mercado estimada mais baixa (1,76 %, ver quadro 10) e abaixo de
vérios célculos de remunera¢do dos certificados de aforro a prazo fixo, considerando as politicas de
fixacdo de pregos de virios distribuidores (ver quadro 11, painel B). A Comissdo pode assim concluir
que a remuneracdo paga pelos certificados de aforro a prazo fixo estava em conformidade com o
mercado.

Estas consideracdes conduzem a conclusdo de que a remuneragdo recebida pelos certificados de
aforro ordindrios e a prazo fixo em papel estd em conformidade com as condi¢des de mercado.

Do mesmo modo, a Comissdo conclui que, em relagdo a todos os certificados de aforro em papel, a
remuneragdo paga estava em conformidade com o mercado entre 2000-2006.

Método alternativo

Como alternativa, neste caso em particular, a Comissio poderia ter considerado que as comissdes
pagas a PI estavam em conformidade com o mercado desde que estivessem abaixo do valor mais alto
previsto.

Se tivesse sido essa a sua posicdo, o quadro 10 indica que a remuneragdo recebida pelos certificados
ordindrios e a prazo fixo em papel estaria de acordo com as condi¢des de mercado: o valor mais
elevado previsto para os certificados de aforro ordindrios em papel ¢ de 4,54 % (o limite mdximo do
valor previsto), sendo que a remuneragdo maxima entre 2000-2006 ¢ de 3,7 %. Os valores relativos
aos certificados de aforro a prazo fixo em papel sio de 3,34 % e 3,09 %, respectivamente.

VIIL.3.3. Observacdes especificas
a) Metodologia da remuneracdo anual varidvel

Partindo do método da remuneracdo anual varidvel, a Comissio teria chegado as mesmas conclusdes.

(6%) Os custos directos adicionais que resultam da produgdo dos certificados em papel sio pagos separadamente (ver

sec¢do VIIL3.3.b.).

(%) As comissdes de administracdo ndo foram calculadas sempre da mesma maneira durante o periodo 2000-2006, mas
este facto ndo altera a posicio da Comissdo.

(") A Comissdo estd satisfeita com o teste de robustez realizado pelo perito em relagdo aos montantes pagos em 2001 e
2002 pelas tarefas especificas que ultrapassavam a simples distribuicdo de certificados de aforro.

(7?) Existiam 13 950 estacdes dos correios em 2000 e 13 787 em 2001 (Fonte: relatérios anuais da PI).

(%) A comissdo de gestdo usada para este cdlculo foi 0,13 %, que corresponde a mais baixa entre as comissoes de gestdo
pagas a PI durante o periodo 2000-2002 ¢ nio pode com toda a certeza ser considerada excessiva. A taxa de
desconto aplicada pela Comissio aqui é a média das taxas de desconto anuais de cinco anos. Uma abordagem
alternativa seria aplicar a comissdo de gestdo real paga a PI anualmente até ao vencimento das obrigacdes a prazo
fixo. Esta metodologia teria resultado numa conclusdo ainda mais explicita de que as comissdes pagas pelos certi-
ficados de aforro a prazo fixo estavam em conformidade com o mercado.
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O método da remuneragdo anual varidvel é aceitdvel, uma vez que a Comissdo considera que as
negociagdes anuais entre a PI e a CDP consideraram a variabilidade das comissdes anuais.

A Comissdo teria chegado a conclusdes mais precisas relativas a conformidade com as condi¢des de
mercado se tivesse utilizado essa abordagem.

b) Remuneragdo pela producdo de certificados em papel

O perito sublinha que se pode afirmar com absoluta certeza que a circulagdo em papel é prépria dos
certificados de aforro, com a tinica excep¢io de unidades de fundos de investimento, onde este
formato ¢é legalmente permitido. A ABI também reconhece que actualmente os mercados financeiros
praticamente s6 negoceiam produtos desmaterializados. A ABI ndo apresenta quaisquer argumentos
ou informagdes que indiquem como é que se devia averiguar se esta remuneragdo estd em confor-
midade com o mercado, nem contesta o cdlculo de uma remuneragio comparavel pela produgdo de
certificados em papel com base na compara¢do com os certificados em papel emitidos por fundos de
investimento. A Comissdo, deste modo, concorda com a conclusio do perito relativamente a esta
questdo (ver considerandos 130-132).

VIIL4. Resposta as restantes observacdes da Itdlia e as da ABI

VIIL4.1. Itdlia

Em relacdo aos argumentos apresentados pela Itdlia no que se refere a conformidade com o mercado
da margem recebida pela distribui¢do de certificados de aforro (considerandos 85-88), a Comissdo
constata que a margem de lucro simulada indicada pela Itélia relativamente aos certificados de aforro
ndo basta para provar a conformidade com o mercado das comissdes recebidas pela distribui¢do de
certificados, uma vez que, como reconhecem as autoridades italianas, a PI ndo mantém contas
separadas para produtos financeiros distintos, pelo que para efeitos da presente decisdo néo é possivel
reunir informagdo fidvel sobre as receitas e os custos gerados pelos certificados.

A comparagdo entre a margem de lucros total da PI/Bancoposta e a margem dos bancos comerciais
pela execugdo de actividades comparaveis é ainda menos especifica.

Assim sendo, a Comissdo considera que, com base neste argumento, nada pode concluir sobre a
conformidade com o mercado das comissdes de distribuicdo de certificados de aforro, que é apenas
um dos servicos prestados pela Bancoposta e que tem de ser comparada com actividades e produtos
de bancos comerciais que ndo sdo compardveis.

Em relagdo a proposta avancada pelas autoridades italianas de comparar as comissdes de distribuicdo
de certificados de aforro com as comissdes das cadernetas de poupanca e a sua extrapolacio da
alegada conformidade com o mercado da remuneragdo paga pelos certificados de aforro durante a
sua duragdo (ver considerando 83), a Comissdo considera a luz da andlise efectuada pelo perito que o
pressuposto de um efeito linear do vencimento sobre as comissdes de distribuicdo é demasiado
simplista. £ de resto mais adequado comparar os certificados de aforro com um instrumento finan-
ceiro emitido por operadores do mercado.

VIIL.4.2. ABI

A ABI argumenta que a taxa interna de rendimento das obrigacdes do Tesouro é sempre inferior a
obrigagdes emitidas por empresas com o mesmo rating e que tal se deve a uma diferenca de risco,
mesmo quando os instrumentos implicados tém o mesmo rating. No entanto, a Comissdo considera
que a diferenca entre essas taxas de rendibilidade se explica mais pela diferenca nas redes de dis-
tribuicdo (retalho e grosso) do que pela diferenca de nivel de risco.
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VIIL5. Separacio contabilistica

Segundo o enquadramento comunitdrio dos auxilios estatais concedidos sob forma de compensacdo
de servico publico ("4, quando é confiada a uma empresa a gestdo de vdrios servicos de interesse
econdmico geral, as contas internas da empresa devem permitir garantir que ndo se verifica qualquer
excesso de compensagdo a nivel de cada servico de interesse econdémico geral.

Pela informagdo prestada pela Itdlia, fica claro que nas contas internas da PI ndo existe uma separagdo
correcta entre os custos e as receitas relacionados com o servico de interesse econdémico geral
associado as poupancas dos correios e os custos e as receitas relacionados com outros servicos.

A Comissdo relembra a Itdlia da sua obrigacdo a este nivel.

IX. CONCLUSOES

A remuneragdo de mercado que a Itdlia pagou a PI pela distribuicdo de certificados de aforro é uma
boa estimativa do nivel de custos suportados por uma empresa normal bem gerida pelo cumpri-
mento das mesmas obriga¢des, tendo em consideragdo as receitas e um lucro razodvel ganho pela
execucdo das mesmas.

Desde que o servico de interesse econdémico geral foi confiado a PI e a CDP, em 2004, os quatro
critérios Altmark tém sido cumpridos. A remuneracio paga a PI pela distribuigdo de certificados de
aforro entre 2004 e 2006 ndo constitui um auxilio estatal.

Antes do servigo de interesse econémico geral ter sido confiado a PI e & CDP, a remunerac¢do que a PI
recebeu pela distribuicio de certificados de aforro estava em conformidade com as condicdes de
mercado. Como a PI nido beneficiou de qualquer vantagem, a remuneracio ndo constituiu um auxilio
estatal.

A Comissdo considera que a remuneracdo paga a PI pela distribui¢do dos certificados de aforro
durante o periodo 2000-2006 ndo constitui um auxilio estatal,

ADOPTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

A remuneracio paga pelas autoridades ptiblicas italianas a Poste Italiane pela distribui¢do dos certificados de
aforro dos correios (buoni fruttiferi postali) entre 2000-2006 ndo constitui um auxilio estatal nos termos do
n.° 1 do artigo 87.° do Tratado.

Artigo 2.°

A Republica Italiana é a destinatdria da presente decisdo.

Feito em Bruxelas, em 21 de Outubro de 2008.

Pela Comissdo
Neelie KROES

Membro da Comissido

(% JO C 297 de 29.11.2005, p. 4.



