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(Usnesení, doporučení, obecné směry a stanoviska)

STANOVISKA

EVROPSKÁ CENTRÁLNÍ BANKA

STANOVISKO EVROPSKÉ CENTRÁLNÍ BANKY

ze dne 12. prosince 2006

k návrhu směrnice Komise, kterou se provádí směrnice Rady 85/611/EHS o koordinaci právních
a správních předpisů týkajících se subjektů kolektivního investování do převoditelných cenných

papírů (SKIPCP), pokud jde o vyjasnění některých definic

(CON/2006/57)

(2007/C 31/01)

Úvod a právní základ

ECB předkládá Komisi z vlastního podnětu toto stanovisko k návrhu směrnice Komise, kterou se provádí
směrnice Rady 85/611/EHS o koordinaci právních a správních předpisů týkajících se subjektů kolektivního
investování do převoditelných cenných papírů (SKIPCP) (1), pokud jde o vyjasnění některých definic (2) (dále
jen „navrhovaná směrnice“). Hlavním cílem navrhované směrnice, která je prováděcím opatřením vydávaným
na základě článku 53a směrnice o SKIPCP, je vyjasnit význam a rozsah některých definic ve směrnici
o SKIPCP, aby se zajistilo její jednotné uplatňování v rámci Evropské unie a zlepšilo fungování produktového
pasu SKIPCP (3).

Pravomoc ECB zaujmout stanovisko k navrhované směrnici je založena na čl. 105 odst. 4 Smlouvy
o založení Evropského společenství, neboť navrhovaná směrnice souvisí s prováděním měnové politiky
v eurozóně, zejména pokud jde o fungování evropských peněžních trhů. V této souvislosti se ECB domnívá,
že navrhované akty na úrovni 2 představují „návrhy aktů Společenství“ ve smyslu čl. 105 odst. 4 Smlouvy.
ECB by proto očekávala, že s ní Komise bude navrhovanou směrnici formálně konzultovat v souladu
s příslušnými ustanoveními Smlouvy. Vzhledem k tomu, že ECB má k navrhované směrnici několik připo-
mínek, rozhodla se předložit toto stanovisko z vlastního podnětu. V souladu s čl. 17.5 první větou jednacího
řádu Evropské centrální banky přijala toto stanovisko Rada guvernérů.
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(1) Směrnice Rady 85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985 o koordinaci právních a správních předpisů týkajících se subjektů
kolektivního investování do převoditelných cenných papírů (SKIPCP) (Úř. věst. L 375, 31.12.1985, s. 3). Směrnice naposle-
dy pozměněná směrnicí 2005/1/ES (Úř. věst. L 79, 24.3.2005, s. 9), (dále jen „směrnice o SKIPCP“).

(2) Pracovní dokument Komise ESC/43/2006.
(3) ECB poznamenává, že Rada konzultovala směrnici o SKIPCP s Evropským měnovým institutem, předchůdcem ECB, v roce

1995, a s ECB v roce 1999. Viz stanovisko Evropského měnového institutu CON/1994/8 ze dne 27. července 1995
k návrhu směrnice o subjektech kolektivního investování do převoditelných cenných papírů (SKIPCP), předloženému
Komisí; stanovisko ECB CON/98/54 ze dne 16. března 1999 na žádost Rady Evropské unie podle čl. 109l odst. 2 a 109f
odst. 6 Smlouvy o založení Evropského společenství a článku 5.3 statutu Evropského měnového institutu ke dvěma
návrhům směrnic Evropského parlamentu a Rady, kterými se mění směrnice 85/611/EHS o koordinaci právních
a správních předpisů týkajících se subjektů kolektivního investování do převoditelných cenných papírů (SKIPCP), předlo-
ženým Evropskou komisí, 98/0242 – KOM(1998) 451 v konečném znění a 98/0243 –KOM(1998) 449 v konečném
znění, Úř. věst. C 285, 7.10.1999, s. 9.



1. Obecné připomínky

1.1 Efektivní a dobře integrovaný finanční systém je důležitý pro plynulou a účinnou transmisi měnové
politiky v rámci eurozóny. I když tento závěr platí pro všechny segmenty finančního systému, je zvlášť
důležitý, pokud jde o segment trhu, jenž je pro provádění měnové politiky nejvýznamnější, a sice
peněžní trh. Evropský trh s krátkodobými cennými papíry je nejméně integrovaným segmentem pe-
něžního trhu v EU. ECB proto věnuje zvláštní pozornost regulatorním i tržním iniciativám, jejichž cílem
je posílit integraci, rozvoj a transparentnost trhů s krátkodobými cennými papíry v Evropě (4).

1.2 Jednotné provádění a výklad právních předpisů EU je rozhodujícím předpokladem pro vytvoření vnitř-
ního trhu finančních služeb. S ohledem na tuto skutečnost se volba směrnice jako právního nástroje,
jímž se má dosáhnout jednotného provádění uvedených předpisů, zdá být v tomto případě v rozporu
s cílem prováděcích opatření ke směrnici o SKIPCP, kterým je vyjasnit definice „s cílem zajistit jednotné
uplatňování této směrnice v celém Společenství“ (5), „posílit vzájemnou shodu ohledně toho, zda jsou
určitá aktiva způsobilá pro investování podle směrnice o SKIPCP“, „omezit možnosti rozdílného výkladu
směrnice o SKIPCP“ a „zvýšit právní jistotu a umožnit ucelenější výklad směrnice o SKIPCP“ (6). Navrho-
vané prováděcí opatření ve formě nařízení, které by obsahovalo podrobná ustanovení přímo použitelná
na všechny SKIPCP, by mohlo být vhodnějším prostředkem k nápravě stávajícího nejednotného uplatňo-
vání některých obecných zásad obsažených ve směrnici o SKIPCP (např. pokud jde o pravidla
o způsobilosti nástrojů peněžního trhu).

2. Konkrétní připomínky

2.1 Za prvé, pokud jde o požadavky na zveřejňování a informace, zavádí navrhovaná směrnice rozdílné
požadavky v závislosti na právní povaze emitenta. Například u nástrojů peněžního trhu emitovaných
subjekty, které podléhají obezřetnostnímu dohledu (7), se mohou informace omezovat buď na informace
o emisi či emisním plánu, nebo na informace o právní a finanční situaci emitenta před emisí nástroje
peněžního trhu (8). Naproti tomu u nefinančních podniků (9) tyto požadavky zahrnují jak informace
týkající se emise a emisního plánu, tak i informace týkající se právní a finanční situace emitenta. Komise
uvádí, že toto rozlišení zohledňuje, že „např. u určitých vkladních listů by bylo obtížné vyhovět
některým kritériím podle čl. 5 odst. 2“ navrhované směrnice. ECB se v obecné rovině domnívá, že pro
plynulé a efektivní fungování trhu je důležité, aby účastníci trhu měli přístup k náležitým
a standardizovaným informacím, jakož i k standardizovaným statistikám. Doporučuje se proto, aby
ustanovení čl. 5 odst. 3 písm. a) bylo formulováno stejně jako ustanovení čl. 5 odst. 2 písm. a) navrho-
vané směrnice.

2.2 Za druhé, zahrnutí nástrojů peněžního trhu, které jsou emitovány místními nebo regionálními orgány
členského státu (nebo v případě členského federativního státu jednou z částí tvořících federaci) a které
nejsou zaručeny členským státem, pod čl. 5 odst. 2 („ostatní“ emitenti), a nikoli pod čl. 5 odst. 4
navrhované směrnice (tj. vedle ostatních veřejnoprávních subjektů členských států) by bylo vhodné dále
zvážit. Místní, regionální a federální orgány v EU jsou obvykle finančně podporovány příslušnými člen-
skými státy a vnitrostátní úpadkové právo jim přiznává zvláštní postavení. Navíc otázka, zda jsou
závazky místních, regionálních a federálních orgánů v EU formálně zaručeny jejich členskými státy, by
v některých případech mohla vyvolat složité problémy, a proto zřejmě nepředstavuje vhodný základ pro
rozlišování nástrojů se zárukou či bez ní. Mohlo by se zvážit, zda ke všem regionálním, místním
a (v případě směrnice o SKIPCP) federálním orgánům členských států nepřistupovat stejným způsobem
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(4) Z tohoto důvodu ECB podporuje iniciativu STEP (Short-Term European Paper), která je tržní iniciativou vedenou Asociací
finančních trhů (ACI) a Evropskou bankovní federací (FBE), jejímž cílem je podporovat integraci a rozvoj evropských trhů
krátkodobých cenných papírů prostřednictvím sbližování tržních standardů. Tržní konvence STEP uvádí kritéria
a požadavky, které musí být splněny, aby byl emisní plán v souladu s iniciativou STEP a obdržel označení STEP. Tato kritéria
se týkají zveřejňování informací, dokumentace, vypořádání a poskytování údajů pro sestavování statistiky STEP.

(5) Viz čl. 53a odst. 1 směrnice o SKIPCP.
(6) Viz poznámka o souvislostech, s. 1, třetí odstavec.
(7) Tj. emitenti, na které se vztahuje čl. 5 odst. 3 navrhované směrnice.
(8) Čl. 5 odst. 3 písm. a) navrhované směrnice.
(9) Čl. 5 odst. 2 písm. a) navrhované směrnice.



jak ve směrnici o SKIPCP, která je směrnicí „úrovně 1“ (čl. 19 odst. 1 písm. h) první odrážka), tak ve
směrnici o prospektu (2003/71/ES) (10). Podobně lze argumentovat v případě veřejných mezinárodních
institucí. Komise by proto mohla zvážit změnu čl. 5 odst. 2 navrhované směrnice tak, že by se vypustil
odkaz na místní, regionální a federální orgány členských států, jakož i odkaz na veřejné mezinárodní
instituce, aby se vůči všem těmto veřejnoprávním subjektům uplatňoval stejný přístup.

2.3 Za třetí, čl. 5 odst. 3 písm. c) navrhované směrnice se týká potřeby spolehlivých statistických údajů
o emisi a emisním plánu „nebo jiných údajů umožňujících řádné hodnocení úvěrových rizik spojených
s investicemi do takových nástrojů“. V této souvislosti je třeba poznamenat, že dostupnost spolehlivých
statistik a dostupnost ostatních údajů umožňujících hodnocení úvěrových rizik jsou dvě různé charak-
teristiky trhu, jejichž existence je žádoucí a jež se překrývají jen částečně. Proto by se neměly považovat
za ekvivalentní. Toto kritérium je navíc zčásti nadbytečné, přihlédne-li se k tomu, že již ustanovení čl. 5
odst. 1 písm. b) stanoví, že v případě finančních nástrojů uvedených v čl. 19 odst. 1 písm. h) směrnice
o SKIPCP by měly být k dispozici informace „umožňující řádné hodnocení úvěrových rizik spojených
s investicemi do takových nástrojů“. Z ustanovení čl. 5 odst. 3 písm. c) navrhované směrnice by se
proto měla vypustit slova „nebo jiných údajů umožňujících řádné hodnocení úvěrových rizik spojených
s investicemi do takových nástrojů“.

2.4 Za čtvrté, odkaz na „ověření informací“ „náležitě kvalifikovanou třetí osobou“ v čl. 5 odst. 2 písm. c)
navrhované směrnice působí závažné výkladové problémy. Ve svých předchozích vysvětlivkách (11)
Komise uvedla, že způsobilými subjekty by mohli být obchodníci, auditoři, veřejné orgány nebo jiné
tržní struktury, nevztahují-li se na ně pokyny emitenta. Podle Komise je účelem tohoto kritéria zajistit,
aby informace o nástrojích emitovaných společnostmi – zejména s ohledem na to, že tyto subjekty
nepodléhají dohledu nebo regulaci – byly spolehlivé a podléhaly kvalifikovanému ověření. Návrh Komise
však ponechává určitou volnost, pokud jde o způsob, jak toho dosáhnout, a nestanoví konkrétní struk-
turu. Není jasné, kdo by měl s konečnou platností rozhodovat o „vhodnosti“ třetí osoby. Čl. 5 odst. 2
písm. c) navrhované směrnice kromě toho stanoví, že ověření informace se týká jak emise nebo emis-
ního plánu, tak právní a finanční situace emitenta. Avšak v závislosti na povaze třetí osoby nebude
ověřující subjekt nutně „kontrolovat“ oba tyto prvky. Auditor bude například ověřovat finanční situaci
emitenta, a nikoli plán. Lze pochybovat o tom, zda by právní kanceláře a obchodníci byli považováni za
subjekty ověřující finanční informace. Veřejnoprávní subjekt může navíc ověřovat plán, nemusí však
nutně ověřovat finanční situaci emitenta. Zavedení nespecifikovaných mechanismů pro kontrolu infor-
mací „náležitě kvalifikovanou třetí osobou“ (12) v navrhované směrnici by požadavky na informace
u nástrojů peněžního trhu mohlo přiblížit požadavkům, které se uplatňují v případě formálních
prospektů. V této souvislosti je třeba zdůraznit, že požadavky týkající se prospektu jsou zřejmě vyčerpá-
vajícím způsobem upraveny směrnicí o prospektu, podle které jsou nástroje peněžního trhu vyňaty
z definice cenných papírů (13).

2.5 Možnost uvážení, jež je členským státům v souvislosti s uplatněním tohoto kritéria dána, je zjevně
v rozporu s cílem těchto prováděcích opatření, kterým je poskytnout větší právní jistotu a zajistit
jednotné používání příslušných předpisů. Není-li tedy možné vyjasnit význam tohoto ustanovení, což se
s ohledem na různé možné situace zdá být problematické, navrhuje se toto kritérium zcela vypustit.

2.6 Za páté, čl. 5 odst. 4 navrhované směrnice stanoví, že v případě všech nástrojů peněžního trhu, na než
se vztahuje čl. 19 odst. 1 písm. h) první odrážka směrnice o SKIPCP (s výjimkou nástrojů, jež jsou
uvedeny v odstavci 2 tohoto článku), sestávají náležité informace z informací týkajících se emise nebo
emisního plánu nebo z informací týkajících se právní a finanční situace emitenta před emisí nástroje
peněžního trhu. Pokud jde o emitenty, čl. 19 odst. 1 písm. h) první odrážka směrnice o SKIPCP
zahrnuje zejména nečlenské státy, EU, Evropskou investiční banku, ECB a centrální banky členských
států. Toto navrhované ustanovení by se tedy vztahovalo na investice subjektů kolektivního investování
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(10) Čl. 1 odst. 2 písm. d) směrnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, který
má být zveřejněn při veřejné nabídce nebo přijetí cenných papírů k obchodování, a o změně směrnice 2001/34/ES, Úř.
věst. L 345, 31.12.2003, s. 64.

(11) Viz pracovní dokument ESC/24/2006.
(12) Čl. 5 odst. 2 písm. c) navrhované směrnice.
(13) Čl. 2 odst. 1 písm. a) směrnice 2003/71/ES.



do některých nástrojů emitovaných centrálními bankami a používaných k provádění měnové poli-
tiky (14). Vzhledem k tomu, že informace o právní a finanční situaci emitenta by v případě centrálních
bank neměly pro investory-SKIPCP přímý význam a s ohledem na výsadní právo Eurosystému, pokud
jde o podmínky emise těchto nástrojů (15), navrhuje ECB změnit čl. 5 odst. 4 navrhované směrnice tak,
aby z působnosti tohoto odstavce byly vyňaty všechny nástroje peněžního trhu emitované ECB nebo
centrální bankou členského státu.

2.7 V neposlední řadě, čl. 3 odst. 2 navrhované směrnice definuje nástroje peněžního trhu jako nástroje,
s nimiž se běžně obchoduje na peněžním trhu a které splňují jedno z těchto kritérií: i) jejich splatnost
při emisi je nejvýše 397 dní; ii) jejich zbytková splatnost je nejvýše 397 dní; iii) procházejí pravidelnou
valorizací výnosů v souladu s podmínkami peněžního trhu nejméně jednou za 397 dní; nebo iv) jejich
rizikový profil odpovídá rizikovému profilu finančních nástrojů, jejichž splatnost je nejvýše 397 dní
nebo na něž se vztahuje valorizace výnosů podle bodu iii). ECB by chtěla Komisi upozornit na skuteč-
nost, že tato definice není v souladu s definicí nástrojů peněžního trhu v nařízení ECB/2001/13 (16),
která hovoří o zbytkové splatnosti nejvýše jeden rok nebo o pravidelné valorizaci výnosů v souladu
s podmínkami peněžního trhu nejméně jednou za 12 měsíců. ECB si je vědoma toho, že navrhovaná
doba 397 dní je výsledkem návrhu Evropského výboru regulátorů trhů s cennými papíry, aby splatnost
v délce 12 měsíců byla prodloužena na 397 dní, čímž by se zohlednilo riziko zpoždění vypořádání, jež
může, v případě, že ke zpoždění vypořádání určitého nástroje dojde, vést k porušení povinnosti (17).
Navrhuje se přijmout znění, jež Komise navrhovala v předešlých verzích navrhované směrnice, které
stanovily dobu splatnosti v délce jednoho roku „aniž jsou dotčeny jakékoli [dodatečné] lhůty k vypořá-
dání v souladu s emisí či emisním plánem“.

3. Pozměňovací návrhy

Pokud by toto stanovisko vedlo ke změnám v navrhované směrnici, jsou v příloze obsaženy návrhy
příslušných změn.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 12. prosince 2006.

Prezident ECB
Jean-Claude TRICHET
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(14) Například jako součást operací Eurosystému na volném trhu může ECB za účelem úpravy strukturálního postavení Euro-
systému vůči finančnímu sektoru vydávat dluhové cenné papíry, aby vytvořila nebo zvýšila nedostatek likvidity na trhu.
Tyto dluhové cenné papíry mají splatnost kratší než 12 měsíců. Podmínky pro tyto dluhové cenné papíry stanoví ECB (viz
Evropská centrální banka, Provádění měnové politiky v eurozóně: Obecná dokumentace k nástrojům a postupůmměnové
politiky Eurosystému, září 2006, s. 17).

(15) Viz čl. 105 odst. 2 první odrážka Smlouvy o založení Evropského společenství, jakož i čl. 18 odst. 2 a článek 20 Protokolu
o statutu Evropského systému centrálních bank a Evropské centrální banky, připojeného ke Smlouvě.

(16) Viz příloha 1 bod 7 pátá odrážka nařízení ECB/2001/13 ze dne 22. listopadu 2001 o konsolidované rozvaze sektoru
měnových finančních institucí, Úř. věst. L 333, 17.12.2001, s. 1. Nařízení naposledy pozměněné nařízením
ECB/2004/21 (Úř. věst. L 371, 18.12.2004, s. 42).

(17) Stanovisko Evropského výboru regulátorů trhů s cennými papíry pro Evropskou komisi k vyjasnění definic týkajících se
způsobilých aktiv pro investice SKIPCP (leden 2006) (CESR/06-005), s. 20, body 63 – 64.



PŘÍLOHA

Pozměňovací návrhy

Text navrhovaný Komisí Změny navrhované ECB (1)

Změna č. 1

Čl. 5 odst. 2

V případě nástrojů peněžního trhu, na něž se vztahuje
čl. 19 odst. 1 písm. h) druhá a čtvrtá odrážka směrnice
nebo jež jsou emitovány místními nebo regionálními samo-
správními celky členského státu či veřejnými mezinárod-
ními institucemi, ale nejsou zaručeny členským státem nebo
v případě členského federativního státu jednou z částí tvoří-
cích federaci, sestávají náležité informace podle odst. 1
písm. b) tohoto článku z:

a) informací týkajících se jak emise nebo emisního plánu,
tak právní a finanční situace emitenta před emisí
nástroje peněžního trhu;

b) aktualizací informací podle písmene a) uskutečňovaných
pravidelně a při veškerých významných událostech;

c) ověření informací uvedených v písmeni a) náležitě kvali-
fikovanými třetími osobami, na niž se nevztahují
pokyny emitenta;

d) dostupných spolehlivých statistických údajů o emisi
a emisním plánu.

V případě nástrojů peněžního trhu, na něž se vztahuje
čl. 19 odst. 1 písm. h) druhá, třetí a čtvrtá odrážka směr-
nice nebo jež jsou emitovány místními nebo regionálními
samosprávními celky členského státu či veřejnými meziná-
rodními institucemi, ale nejsou zaručeny členským státem
nebo v případě členského federativního státu jednou z částí
tvořících federaci, sestávají náležité informace podle odst. 1
písm. b) tohoto článku z:

a) informací týkajících se jak emise nebo emisního
plánu, tak právní a finanční situace emitenta před
emisí nástroje peněžního trhu;

b) aktualizací informací podle písmene a) uskutečňova-
ných pravidelně a při veškerých významných událo-
stech;

c) ověření informací uvedených v písmeni a) náležitě
kvalifikovanými třetími osobami, na niž se nevztahují
pokyny emitenta;

cd) dostupných spolehlivých statistických údajů o emisi
a emisním plánu.

Odůvodnění – viz odstavce 2.1-2.5 stanoviska

Změna č. 2

Čl. 5 odst. 3

V případě nástrojů peněžního trhu, na něž se vztahuje
čl. 19 odst. 1 písm. h) třetí odrážka směrnice 85/611/EHS,
sestávají náležité informace podle odst. 1 písm. b) tohoto
článku z:

a) informací týkajících se emise nebo emisního programu
nebo právní a finanční situace emitenta před emisí
nástroje peněžního trhu;

b) aktualizací informací podle písmene a) uskutečňovaných
pravidelně a při veškerých významných událostech;

c) dostupných spolehlivých statistických údajů o emisi
a emisním plánu nebo jiných údajů umožňujících řádné
hodnocení úvěrových rizik spojených s investicemi
do takových nástrojů.

V případě nástrojů peněžního trhu, na něž se vztahuje
čl. 19 odst. 1 písm. h) třetí odrážka směrnice 85/611/EHS,
sestávají náležité informace podle odst. 1 písm. b) tohoto
článku z:

a) informací týkajících se emise nebo emisního programu
nebo právní a finanční situace emitenta před emisí
nástroje peněžního trhu;

b) aktualizací informací podle písmene a) uskutečňovaných
pravidelně a při veškerých významných událostech;

c) dostupných spolehlivých statistických údajů o emisi
a emisním plánu nebo jiných údajů umožňujících řádné
hodnocení úvěrových rizik spojených s investicemi
do takových nástrojů.

Odůvodnění – viz odstavce 2.1-2.5 stanoviska

13.2.2007 C 31/5Úřední věstník Evropské unieCS

(1) Tučným písmem je vyznačen nový text, jenž ECB navrhuje. Přeškrtnutím jsou vyznačeny části textu, které ECB navrhuje vypustit.



Změna č. 3

Čl. 5 odst. 4, který by se stal čl. 5 odst. 3

V případě všech nástrojů peněžního trhu, na něž se vzta-
huje čl. 19 odst. 1písm. h) první odrážka směrnice
85/611/EHS s výjimkou těch, jež jsou uvedeny v odstavci 2
tohoto článku, sestávají náležité informace podle odst. 1
písm. b) tohoto článku z informací týkajících se emise nebo
emisního plánu nebo právní a finanční situace emitenta
před emisí nástroje peněžního trhu.

V případě všech nástrojů peněžního trhu, na něž se vzta-
huje čl. 19 odst. 1 písm. h) první odrážka směrnice
85/611/EHS s výjimkou těch, jež jsou uvedeny v odstavci 2
tohoto článku, těch, jež vydala Evropská centrální banka
nebo centrální banka členského státu, sestávají náležité
informace podle odst. 1 písm. b) tohoto článku z informací
týkajících se emise nebo emisního plánu nebo právní
a finanční situace emitenta před emisí nástroje peněžního
trhu.

Odůvodnění – viz odstavec 2.6 stanoviska

Změna č. 4

Čl. 3 odst. 2

Odkazem na nástroje peněžního trhu jakožto nástroje,
s nimiž se běžně obchoduje na peněžním trhu, v čl. 1
odst. 9 směrnice 85/611/EHS se rozumí odkaz na finanční
nástroje, které splňují jedno z těchto kritérií:

i) jejich splatnost při emisi je nejvýše 397 dní;

ii) jejich zbytková splatnost je nejvýše 397 dní;

iii) procházejí pravidelnou valorizací výnosů v souladu
s podmínkami peněžního trhu nejméně jednou za 397
dní;

iv) jejich rizikový profil, včetně úvěrových rizik a rizik
úrokových sazeb, odpovídá rizikovému profilu finanč-
ních nástrojů, jejichž splatnost splňuje bod i) nebo ii)
nebo na něž se vztahuje valorizace výnosů podle bodu
iii).

Odkazem na nástroje peněžního trhu jakožto nástroje,
s nimiž se běžně obchoduje na peněžním trhu, v čl. 1
odst. 9 směrnice 85/611/EHS se rozumí odkaz na finanční
nástroje, které aniž jsou dotčeny jakékoli dodatečné
lhůty k vypořádání stanovené při emisi či v emisním
plánu, splňují jedno z těchto kritérií:

i) jejich splatnost při emisi je nejvýše jeden rok 397 dní;

ii) jejich zbytková splatnost je nejvýše jeden rok 397 dní;

iii) procházejí pravidelnou valorizací výnosů v souladu
s podmínkami peněžního trhu nejméně jednou za rok
397 dní;

iv) jejich rizikový profil, včetně úvěrových rizik a rizik
úrokových sazeb, odpovídá rizikovému profilu finanč-
ních nástrojů, jejichž splatnost splňuje bod i) nebo ii)
nebo na něž se vztahuje valorizace výnosů podle bodu
iii).

Odůvodnění – viz odstavec 2.7 stanoviska
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IV

(Informace)

INFORMACE ORGÁNŮ A INSTITUCÍ EVROPSKÉ UNIE

KOMISE

Směnné kurzy vůči euru (1)

12. února 2007

(2007/C 31/02)

1 euro =

měna směnný kurz

USD americký dolar 1,2956

JPY japonský jen 157,94

DKK dánská koruna 7,4537

GBP britská libra 0,66565

SEK švédská koruna 9,1050

CHF švýcarský frank 1,6238

ISK islandská koruna 88,38

NOK norská koruna 8,0955

BGN bulharský lev 1,9558

CYP kyperská libra 0,5791

CZK česká koruna 28,310

EEK estonská koruna 15,6466

HUF maďarský forint 254,71

LTL litevský litas 3,4528

LVL lotyšský latas 0,6965

MTL maltská lira 0,4293

PLN polský zlotý 3,9198

měna směnný kurz

RON rumunský lei 3,3961

SKK slovenská koruna 34,705

TRY turecká lira 1,8301

AUD australský dolar 1,6745

CAD kanadský dolar 1,5177

HKD hongkongský dolar 10,1234

NZD novozélandský dolar 1,8933

SGD singapurský dolar 1,9933

KRW jihokorejský won 1 214,82

ZAR jihoafrický rand 9,4401

CNY čínský juan 10,0500

HRK chorvatská kuna 7,3548

IDR indonéská rupie 11 716,76

MYR malajsijský ringgit 4,5266

PHP filipínské peso 62,428

RUB ruský rubl 34,2140

THB thajský baht 43,727
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(1) Zdroj: referenční směnné kurzy jsou publikovány ECB.



SPRÁVNÍ KOMISE PRO SOCIÁLNÍ ZABEZPEČENÍ MIGRUJÍCÍCH PRACOVNÍKŮ

Přepočítací koeficienty měn podle nařízení Rady (EHS) č. 574/72

(2007/C 31/03)

Čl. 107 odst. 1, 2 a 4 nařízení (EHS) č. 574/72

Referenční období: leden 2007

Období pro podávání žádostí: duben, květen, červen 2007

01-2007 EUR BGN CZK DKK EEK CYP LVL LTL HUF

1 EUR = 1 1,95580 27,8402 7,45390 15,6466 0,578418 0,697532 3,45280 253,884

1 BGN = 0,511300 1 14,2347 3,811180 8,00010 0,295745 0,356648 1,76542 129,811

1 CZK = 0,0359192 0,0702509 1 0,267738 0,562014 0,0207763 0,0250548 0,124022 9,11931

1 DKK = 0,134158 0,262386 3,73499 1 2,09912 0,0775994 0,0935794 0,463221 34,0605

1 EEK = 0,0639116 0,124998 1,77931 0,476391 1 0,0369677 0,0445804 0,220674 16,2261

1 CYP = 1,72885 3,38129 48,1317 12,8867 27,0507 1 1,20593 5,96938 438,927

1 LVL = 1,43363 2,80389 39,9125 10,6861 22,4314 0,829236 1 4,95003 363,974

1 LTL = 0,289620 0,566439 8,06309 2,15880 4,53157 0,167521 0,202019 1 73,5298

1 HUF = 0,00393881 0,00770353 0,109657 0,0293595 0,0616290 0,00227828 0,00274745 0,0135999 1

1 MTL = 2,32937 4,55579 64,8503 17,3629 36,4468 1,34735 1,62481 8,04286 591,390

1 PLN = 0,257766 0,504138 7,17626 1,92136 4,03316 0,149096 0,179800 0,890014 65,4425

1 RON = 0,294796 0,576562 8,20719 2,19738 4,61255 0,170515 0,205630 1,017870 74,8439

1 SKK = 0,0287765 0,056281 0,801143 0,214497 0,450254 0,0166448 0,0200725 0,0993593 7,30587

1 SEK = 0,110138 0,215407 3,06626 0,820956 1,72328 0,0637057 0,0768246 0,380284 27,9622

1 GBP = 1,50737 2,94812 41,9655 11,2358 23,5852 0,871891 1,05144 5,20465 382,697

1 NOK = 0,120801 0,236264 3,36314 0,900442 1,89013 0,0698738 0,0842629 0,417103 30,6695

1 ISK = 0,0109860 0,0214865 0,305854 0,0818889 0,171894 0,00635453 0,00766312 0,0379326 2,78918

1 CHF = 0,619021 1,210680 17,2337 4,61412 9,68557 0,358053 0,431787 2,13736 157,159

01-2007 MTL PLN RON SKK SEK GBP NOK ISK CHF

1 EUR = 0,429300 3,87949 3,39218 34,7506 9,07954 0,663407 8,27805 91,0245 1,61545

1 BGN = 0,219501 1,98358 1,73442 17,7680 4,64237 0,339200 4,23256 46,5408 0,825981

1 CZK = 0,0154201 0,139348 0,121844 1,24822 0,32613 0,0238291 0,297341 3,26953 0,0580259

1 DKK = 0,057594 0,520465 0,455088 4,66207 1,21809 0,0890013 1,11057 12,2117 0,216726

1 EEK = 0,0274373 0,247945 0,216800 2,22097 0,580288 0,0423994 0,529064 5,81753 0,103246

1 CYP = 0,742197 6,70707 5,86458 60,0787 15,6972 1,14693 14,3115 157,368 2,79288

1 LVL = 0,615456 5,56174 4,86311 49,8194 13,0167 0,951078 11,8676 130,495 2,31596

1 LTL = 0,124334 1,12358 0,98244 10,0645 2,62962 0,192136 2,39749 26,3625 0,467868

1 HUF = 0,00169093 0,0152806 0,0133611 0,136876 0,0357626 0,00261303 0,0326057 0,358529 0,00636297

1 MTL = 1 9,03678 7,90165 80,9472 21,1496 1,54532 19,2827 212,030 3,76300

1 PLN = 0,110659 1 0,874387 8,95752 2,34039 0,171004 2,13380 23,4630 0,416409

1 RON = 0,126556 1,14366 1 10,2443 2,67661 0,195570 2,44033 26,8337 0,476229

1 SKK = 0,0123537 0,111638 0,0976148 1 0,261277 0,0190905 0,238213 2,61936 0,0464870

1 SEK = 0,0472821 0,427278 0,373607 3,82736 1 0,0730661 0,911725 10,02520 0,177922

1 GBP = 0,647114 5,84783 5,11327 52,3821 13,6862 1 12,4781 137,208 2,43509

1 NOK = 0,0518601 0,468648 0,409780 4,19793 1,09682 0,0801405 1 10,9959 0,195149

1 ISK = 0,00471631 0,0426203 0,0372666 0,381772 0,0997483 0,00728822 0,0909430 1 0,0177475

1 CHF = 0,265746 2,40149 2,09983 21,5114 5,62042 0,410663 5,12428 56,3461 1
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1. Nařízení (EHS) č. 574/72 stanoví, že přepočet částek v určité měně do jiné měny se uskuteční podle
přepočítacího koeficientu vypočteného Komisí na základě měsíčního průměru, během referenčního
období uvedeného v článku 2, referenčních směnných kurzů měn zveřejněných Evropskou centrální
bankou.

2. Referenčním obdobím bude:

— měsíc leden pro přepočítací koeficienty platné od 1. dubna,

— měsíc duben pro přepočítací koeficienty platné od 1. července,

— měsíc červenec pro přepočítací koeficienty platné od 1. října,

— měsíc říjen pro přepočítací koeficienty platné od 1. ledna.

Přepočítací koeficienty měn budou zveřejněny ve druhém Úředním věstníku Evropské unie (řada C)
v měsících únoru, květnu, srpnu a listopadu.
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V

(Oznámení)

SPRÁVNÍ POSTUPY

KOMISE

Specifický program „Předcházení trestné činnosti a boj proti ní“

Rámcová partnerství

(2007/C 31/04)

Výzva k předkládání návrhů rámcových partnerství je zveřejněna na portálu Europa na adrese:

http://ec.europa.eu/justice_home/funding/isec/funding_isec_en.htm

Lhůta pro předložení návrhů: 27. březen 2007.
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POSTUPY TÝKAJÍCÍ SE PROVÁDĚNÍ POLITIKY HOSPODÁŘSKÉ SOUTĚŽE

KOMISE

STÁTNÍ PODPORA – ITÁLIE

Státní podpora č. C 49/2006 (ex NN 65/2006) – Poste Italiane – BancoPosta

Odměna vyplacená za distribuci finančních produktů poštovního spoření

Výzva k podání připomínek podle článku 88 odst. 2 Smlouvy o ES

(Text s významem pro EHP)

(2007/C 31/05)

Dopisem ze dne 22. listopadu 2006, který je v závazném znění uveden za tímto shrnutím, sdělila Komise
Itálii rozhodnutí zahájit řízení podle čl. 88 odst. 2 Smlouvy o ES týkající se výše uvedeného opatření.

Komise rozhodla, že nevznese námitky vůči některé jiné podpoře/některému jinému opatření, jak je popsáno
v dopise následujícím po tomto shrnutí.

Zúčastněné strany mohou podat své připomínky k opatření, ohledně něhož Komise zahajuje řízení, ve lhůtě
jednoho měsíce ode dne zveřejnění tohoto shrnutí a přiloženého dopisu na adresu Generálního ředitelství
pro hospodářskou soutěž:

European Commission
Director-General for Competition
Directorate State Aid II
State Aid Greffe
B-1049 Brussels
Fax : (32-2) 296 12 42

Připomínky budou sděleny Itálii. Zúčastněné strany podávající připomínky mohou písemně a s uvedením
důvodů požádat o zachování důvěrnosti ohledně své totožnosti.

SHRNUTÍ

Podle článku 14 nařízení Rady (ES) č. 659/1999 může být od příjemce požadováno navrácení všech proti-
právních podpor.

1. POSUZOVANÉ OPATŘENÍ

V případě posuzovaného opatření se jedná o údajné výlučné právo PI na distribuci produktů poštovního
spoření a o odpovídající odměnu, kterou společnost CDP zaplatila podniku PI.

1.1 Poštovní spoření

(1) Vyhláška ministerstva hospodářství a financí ze dne 6. října 2004 (1) (dále jen „vyhláška“) vztahující se
k vládnímu nařízení č. 269 ze dne 30. září 2003 v čl. 1 odst. 1 definuje poštovní spoření jako shro-
mažďování finančních prostředků se státní zárukou, které provádí finanční společnost CDP prostřed-
nictvím podniku PI. K tomuto účelu se používají spořitelní knížky Libretti postali (LP) a dluhopisy pošty
Buoni fruttiferi postali (BFP).
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(1) Zveřejněna v Úř. věst. 241, 13.10.2004.



(2) V čl. 1 odst. 2 této vyhlášky se uvádí, že poštovní spoření, tj. shromažďování finančních prostředků
společností CDP prostřednictvím podniku PI představuje službu obecného ekonomického zájmu
(SOEZ).

1.2. Odměna vyplacená CDP za BFP a LP

(3) CDP vyplácí podniku PI roční odměnu za distribuci BFP a LP. Od roku 2000 jsou základem pro tuto
odměnu následné úmluvy.

(4) V souvislosti s přípravou nové úmluvy (2006 – 2008) vypracovala firma [ ] (*) v lednu 2006 srovná-
vací studii (dále jen „studie“) s cílem stanovit pro CDP a PI tržní odměny za BFP a LP. Tuto studii
předala Itálie Komisi jako přílohu k dopisu ze dne 21. dubna 2006.

(5) Metoda studie obsahuje šest postupných fází:

i) stanovení hlavních charakteristik každého poštovního produktu,

ii) stanovení srovnatelného finančního nástroje pro každý poštovní produkt,

iii) definice referenčního vzorku,

iv) stanovení hospodářské složky, která má být srovnávána,

v) výzkum výše odměny a

vi) porovnání výše odměny s výší, kterou společnost CDP zaplatila podniku PI.

1.3. Údajné výlučné právo PI na distribuci produktů poštovního spoření

(6) Právním základem pro distribuci BFP a LP prostřednictvím PI je podle Itálie zákon č. 197/83 a vládní
nařízení č. 284/99 na období 1993 – 2003. Společnost CDP měla možnost využít ke shromažďování
finančních zdrojů potřebných pro splnění svého úkolu (2) i jiné subjekty než PI.

(7) O roku 2003, v důsledku přeměny CDP na státní akciovou společnost (SpA), je v čl. 5 odst. 7 vlád-
ního nařízení č. 269 ze dne 30. září 2003 potvrzeno, že CDP má pro financování své zvláštní části
provozu možnost využít jak produkty poštovního spoření, tak „prostředky pocházející z vydání obli-
gací, půjčky a jiné finanční operace, které mohou být garantované státem.“

(8) Článek 2 tohoto nařízení také stanoví, že CDP může své transakce financovat vydáváním jiných
produktů poštovního spoření, prováděním jiných operací, prostřednictvím smluv o financování
a vydávání obligací, včetně státních obligací (3).

2. POSOUZENÍ KOMISÍ

2.1. Neexistence výlučného práva na distribuci produktů poštovního spoření.

(9) Žádné takové výlučné právo na distribuci neexistuje.

2.2. Existence státní podpory ve formě odměny vyplacené za distribuci BFP a LP

(10) V roce 2002 po rozhodnutí Soudního dvora ve věci C-53/00 – Ferring S.A. (4) Komise rozhodla, že
podpora poskytnutá italskými orgány podniku PI v období 1959 – 1999 nepředstavuje státní
podporu podle čl. 87 odst. 1 Smlouvy o ES, neboť neměla za následek nadměrnou náhradu výdajů
navíc vzniklých v důsledku plnění závazku veřejné služby. Činnost PI v oblasti poštovního spoření
byla v působnosti tohoto rozhodnutí.
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(*) Obchodní tajemství.
(2) Čl. 3 písm. d) zákona č. 197/83 stanoví, že CDP může své transakce financovat rovněž z prostředků získaných z vydání

obligací; čl. 2 odst. 3 vládního nařízení č. 284/99 stanoví, že CDP může k financování svých transakcí použít rovněž pro-
středky pocházející z finančních produktů bank a od jiných finančních zprostředkovatelů.

(3) Státní záruka je poskytována na základě dohody s ministrem financí.
(4) Věc č. C-53/00 Ferring S.A., rozsudek Soudního dvora ze dne 22. listopadu 2001.



(11) Tři kritéria i) státní zdroje, ii) selektivita a iii) vliv na obchod mezi členskými státy a narušení
hospodářské soutěže jsou splněny.

(12) Pokud jde o kritérium zvýhodnění, je metoda použitá ve studii ke stanovení tržní odměny pro společ-
nost CDP a podnik PI za distribuci BFP a LP přiměřená a použitelná na období 2000 – 2006.

(13) Na základě vyhlášky ze dne 6. října 2004 se shromažďování prostředků v rámci poštovního spoření
stává SOEZ (5).

(14) Zejména je třeba zkontrolovat, zda odměna nepřekročila výši potřebnou ke krytí všech nákladů nebo
jejich části, jež vznikly v souvislosti se závazkem veřejné služby, a vzít do úvahy příslušné příjmy
a přiměřenou míru zisku, přičemž (při absenci zadávání veřejné zakázky) musí být výše potřebné
odměny stanovená na základě analýzy nákladů, které by vznikly typickému, dobře prosperujícímu
podniku s přiměřeným vybavením ve stejném odvětví při zohlednění příjmů a přiměřené míry zisku
v souvislosti s převzetím těchto závazků.

2.2.1 Libretti postali

(15) Roční odměny vyplacené podniku PI za LP za období 2000 – 2005 nepředstavovaly státní podporu.

2.2.2 Buoni fruttiferi postali

Srovnatelné produkty

(16) Metoda použitá za účelem posouzení slučitelnosti odměny vyplacené podniku PI za BFP s trhem vyža-
duje nalezení srovnatelných produktů k různým BFP.

(17) Komise musí vyjádřit své pochybnosti o případných srovnatelných produktech, které mají být použity
k posouzení slučitelnosti odměny zaplacené podniku PI za BFP s trhem.

(18) Navíc BFP s fixní dobou splatnosti nejsou ve studii zmíněny, neboť s emisí takových obligací se nepo-
čítalo. Pro účely přezkoumání výše odměny vyplácené podniku PI od roku 2000 se však Komise
domnívá, že by bylo potřebné rozšířit rozsah studie a zahrnout do ní BFP s fixní dobou splatnosti.

Odměna vyplacená PI za umístění BFP

(19) Komise je toho názoru, že použití výše odměny na základě průměrných vkladů nemůže být zcela
relevantní, neboť Itálie neprokázala, že by byly hlavní náklady podniku PI při správě BFP spojeny
s každodenními operacemi, včetně nákupu a refundace BFP. Hlavní část nákladů by se mohla vzta-
hovat na umístění nových BFP. Skutečnost, že odměna pro PI závisí hlavně na ročním umístění tento
názor podporuje.

(20) Průměrná výše odměny za rok 2006 je vyšší než odměna stanovená ve studii jako maximální výše
odměny za umístění BFP. Tato situace vznikla na základě skutečnosti, že PI dostává ještě další odměnu
za správu listinných BFP, zaknihovaných BFP a za výrobu listinných obligací (viz níže).

(21) Přesné složení a výše různých odměn vyplacených podniku PI za BFP od roku 2000 nejsou v tomto
stádiu Komisi známy.

(22) ABI stanovila výše provizí za umístění podnikových obligací v závislosti na řadě faktorů, jako je např.
rating emitenta, struktura emise, síť umístění a stupeň komplexnosti nástroje. Jsou rovněž zmíněny
odměny vyplacené bankám za umístění bankovních obligací na účet třetích stran.
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(5) Komise se nedomnívá, že by následné dohody o odměně mezi CDP a PI byly rovnocenné s pověření službou obecného
ekonomického zájmu.



(23) Vývoj cen obligací v den vydání poštovních obligací může být dalším ukazatelem.

(24) Výše odměn vypočítaná Komisí by se pohybovala spíše v horní hranici tržní odměny stanovené ve
studii a určitě nad výší odměny stanovené ABI. Existuje proto riziko konfrontace s odměnami, které
převyšují běžné tržní podmínky.

(25) Komise nerozumí dost dobře tomu, proč nebyly srovnatelné produkty stanovené ve druhé fázi studie
zohledněny v páté fázi, ve které došlo ke stanovení odměny: šlo jmenovitě o BFP se splatností
18 měsíců, státní obligace (BOT a CTZ) (6), běžné a indexované BFP a střednědobé/dlouhodobé euroo-
bligace (7).

(26) A konečně údaje sdělené Itálií dopisem ze dne 31. července 2006 zahrnují BFP v majetku ministerstva
hospodářství a financí (MEF) a nikoli BFP v majetku CDP. Komise má pochybnosti, zda výše odměn
náležejících PI za distribuci BFP z pověření CDP by mohla zahrnovat BFP v majetku shora uvedeného
ministerstva.

Odměna vyplacená PI za správu listinných BFP a příspěvek na výrobní náklady listinných obligací

(27) Za správu běžných listinných BFP a BFP s fixní dobou splatnosti by byla vyplacena další odměna.
Navíc by byla podniku PI převedena fixní částka jako odměna za výrobu listinných obligací. Italské
úřady podrobně neodůvodnily tyto částky v podmínkách tržního srovnání; studie uvádí, že na trhu
nelze najít srovnatelnou odměnu, neboť italský bankovní trh již s listinnými obligacemi nepracuje.

(28) V důsledku toho má Komise v tomto stádiu vážné problémy s posouzením, zda odměna vyplacená
společností CDP za výrobu a správu listinných BFP:

i) splňuje od roku 2004 třetí a čtvrté kritérium rozsudku ve věci Altmark a

ii) byla v období 2000 – 2003 slučitelná s trhem.

2.3. Nezákonnost státní podpory

(29) Podpora, pokud byla poskytnuta, by byla nezákonná.

2.4. Slučitelnost podpory vyplacené společností CDP za BFP

Čl. 87 odst. 2 a 3

(30) V tomto případě neplatí žádné výjimky podle čl. 87 odst. 2 a 3.

Čl. 86 odst. 2

(31) Pro posouzení slučitelnosti vyrovnávací platby za závazek veřejné služby poskytnuté podniku PI
se Smlouvou o ES použije Komise ustanovení platná v době, kdy byla podpora podniku PI poskyt-
nuta (8).

(32) Útvary budou mít vážné problémy s posouzením slučitelnosti odměn vyplacených společností CDP
podniku PI za BFP, pokud by tyto odměny představovaly státní podporu.
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(6) Zatímco podle studie musí být odměna za BFP se splatností 18 měsíců (0,35 % až 0,70 %) vyšší než za BOT a CTZ (0,30 %
a 0,20 %), není výše odpovídajícího rozdílu vysvětlena.

(7) U střednědobých/dlouhodobých euroobligací se zdá, že 50 % vzorku použitého ve studii neplatí prožádnou odměnu za
shromažďování. Ta pravděpodobně není zohledněna.

(8) Rámec Společenství pro státní podpory ve formě vyrovnávacích plateb za závazek veřejné služby, Úř. věst. C 297,
29.11.2005, s. 4.



ZNĚNÍ DOPISU

„La Commissione desidera informare l'Italia che, avendo esaminato le informazioni fornite dalle autorità
italiane sulla misura in oggetto, ha deciso di considerare che parte della misura non configuri aiuto di Stato
e di avviare, per la parte restante, il procedimento di cui all'articolo 88, paragrafo 2, del trattato CE.

1. PROCEDIMENTO

(1) Il 30 dicembre 2005 l'Associazione Bancaria Italiana (ABI) presentava denuncia alla Commissione per
una serie di presunti benefici a favore delle attività bancarie di Poste Italiane SpA (PI) (9), svolte tramite
la divisione pienamente integrata Bancoposta.

(2) Stando alla denuncia, PI godrebbe di un presunto diritto di collocamento “in esclusiva” dei prodotti
finanziari del risparmio postale concesso da Cassa Depositi e Prestiti SpA (CDP), e di una presunta
sovracompensazione dei costi di collocamento. Un secondo vantaggio risulterebbe dall'esclusiva per
tale servizio di collocamento: allontanare la clientela dagli omologhi prodotti bancari.

(3) Con lettera del 7 febbraio 2006 la Commissione avanzava alcuni quesiti, nell'ambito in particolare del
risparmio postale. Dopo aver chiesto proroga del termine di risposta, l'Italia ha replicato con lettera
del 21 aprile 2006, protocollata il 24 aprile 2006. La Commissione ha poi chiesto ulteriori chiari-
menti con lettera del 29 giugno 2006, cui l'Italia ha risposto con lettera del protocollata il 2 agosto
2006 e con lettera del 9 agosto 2006-31 luglio 2006 protocollata il 14 agosto 2006.

(4) Il 30 marzo 2006 si è svolta una riunione con le autorità italiane e i rappresentanti di PI.

(5) Il 20 aprile 2006 è stata inviata una lettera a ABI cui questa ha risposto con lettera dell'8 giugno
2006, protocollata il 14 giugno.

2. Attività di CDP e Poste Italiane/Bancoposta — Mercati interessati

2.1. Cassa Depositi e Prestiti

(6) La missione di CDP è favorire lo sviluppo degli investimenti pubblici, delle opere infrastrutturali desti-
nate alla fornitura dei servizi pubblici a carattere locale e delle grandi opere di interesse nazionale.

(7) L'attività di CDP è incardinata in due distinti rami di azienda.

— Il primo, denominato “gestione separata”, gestisce il finanziamento degli investimenti dello Stato,
delle regioni, degli enti locali, degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico. La raccolta
del risparmio postale, garantito dallo Stato, rappresenta la maggiore fonte di provvista.

— Il secondo ramo, denominato “gestione ordinaria”, è preposto al finanziamento di opere, di
impianti, di reti e di dotazioni destinati alla fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche. Allo
scopo, CDP potrà raccogliere fondi con l'emissione di titoli, l'assunzione di finanziamenti e altre
operazioni finanziarie, senza garanzia dello Stato.

(8) CDP è stata trasformata da amministrazione dello Stato in società per azioni a fine 2003. Da allora,
nonostante il trasferimento di 30 % del suo capitale azionario a 65 fondazioni bancarie (10), CDP
rimane sotto il controllo dello Stato.

2.2. Poste Italiane

(9) PI è il fornitore del servizio postale universale in Italia e adempie l'obbligo di servizio postale univer-
sale (11) ai sensi della normativa nazionale (12) e dei regolamenti sul servizio postale universale. Attual-
mente i servizi finanziari in generale non sono compresi nel mandato di servizio di interesse econo-
mico generale affidato a PI.
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(9) Nella presente decisione con PI si intende Poste Italiane SpA e, ove applicabile, il suo predecessore (Ente Poste Italiane, il
servizio postale pubblico, ecc.).

(10) A norma dell'articolo 5 del decreto legge 30 settembre 2003, n. 269, convertito in legge 24 novembre 2003, n. 326, le
azioni di CDP SpA sono attribuite allo Stato. Inoltre, le fondazioni ed altri soggetti pubblici o privati possono solo detenere
quote complessivamente di minoranza del capitale di CDP SpA.

(11) Il servizio postale universale comprende la raccolta, il trasporto, lo smistamento e la distribuzione degli invii postali fino
a 2 kg e dei pacchi postali fino a 20 kg, nonché i servizi relativi agli invii raccomandati e agli invii assicurati.

(12) Decreto legislativo 22 luglio 1999, n. 261 pubblicato nella GU n. 182 del 5.8.1999, e decreto 17 aprile 2000 del mini-
stero delle Comunicazioni pubblicato nella GU n. 102 del 4.5.2000.



(10) Il Gruppo Poste Italiane, oltre a garantire il servizio universale postale, è in grado di offrire prodotti e
servizi integrati di comunicazione, logistici e finanziari su tutto il territorio nazionale. I dati principali
per il 2005 sono (13):

Totale dipendenti (media annuale) 151 529

Aree territoriali 9

Filiali 140

Uffici postali 13 881

PRINCIPALI DATI ECONOMICI DEL GRUPPO POSTE ITALIANE

milioni di euro

Ricavi totali 16 486,2

Ricavi delle vendite e prestazioni di cui: 15 207,9

— da Servizi Postali 5 207

— da Servizi Finanziari 4 001

— da Servizi Assicurativi 5 837

— da Altri Servizi 162

Altri ricavi 1 278

Utile netto 348,9

IL SETTORE POSTALE

Prodotti e servizi volumi (n. pezzi)

Corrispondenza (Posta Ordinaria, Prioritaria, Raccomandata, Assicurata, atti giudiziari,
altra posta registrata)

3 542 126 000

Posta commerciale (Postatarget, cataloghi, posta non indirizzata, ecc.) 1 892 195 000

Periodici (stampe, gadget, libri, ecc.) 1 246 731 000

Comunicazioni elettroniche (telegrammi, fax, telex) 18 053 000

Corriere Espresso (Poste Italiane e Sda) 44 130 000

Pacchi 20 396 000

IL RISPARMIO POSTALE

Libretti di risparmio, buoni fruttiferi e conti correnti postali: ammontare complessivo 267 636 milioni di euro

Polizze vita: importi sottoscritti 5 834 milioni di euro

Conto Bancoposta: numero di conti correnti in essere 4 583 000

Carta Postepay: numero carte emesse 1 700 000

(11) Nel 2004 le attività finanziarie di PI hanno rappresentato il 42 % dei suoi ricavi totali (la percentuale
più alta in Europa) (14).

(12) Prima del dicembre 2003 PI era posseduta per il 100 % dallo Stato italiano.

(13) Nel dicembre 2003 lo Stato italiano ha disposto il trasferimento di 35 % del capitale sociale di PI
presso CDP. PI resta tuttavia un soggetto privato controllato dallo Stato.
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(13) Fonte: sito web PI; settembre 2006.
(14) Cfr. lo studio di PriceWaterhouseCoopers The Impact on Universal Service of the Full Market Accomplishment of the Postal

Internal Market in 2009, Final Report, maggio 2006.



Servizi postali

(14) Stando a uno studio recente (15), il mercato postale italiano era relativamente aperto alla concorrenza
prima dell'attuazione della prima direttiva postale (16). Operatori diversi da PI potevano già distribuire
corrispondenza pubblicitaria indirizzata e posta ibrida. Inoltre, alcuni operatori postali locali erano
attivi nella distribuzione di corrispondenza nell'ambito di un rapporto di subappalto con PI. Dopo
l'attuazione della direttiva 97/67 sui servizi postali, le modalità di recapito della posta ibrida sono
state fatte rientrare fra i servizi riservati, con la conseguente interruzione dei rapporti di subappalto.
La posta transfrontaliera in entrata e in uscita fa integralmente parte dell'ambito riservato di PI. Dal 1o

gennaio 2003 è stata recepita nella legislazione italiana la seconda direttiva postale (17) che prevede il
pieno completamento del mercato postale interno entro il 1o gennaio 2009, con la limitazione dei
prodotti riservati fino a 100 gr per la corrispondenza e al triplo della tariffa base della posta priori-
taria. Inoltre, restano fra i servizi riservati le prestazioni di back office e il recapito della posta
all'ingrosso. Il mercato postale è ora relativamente aperto de jure, essendo ormai liberalizzata la
consegna della pubblicità diretta per corrispondenza. Le regole di ingresso non sono considerate
severe (18).

(15) Il 19 ottobre 2006 la Commissione ha adottato una proposta finalizzata alla completa apertura dei
mercati postali dell'UE alla concorrenza entro il 2009, in linea con la scadenza fissata nell'attuale
direttiva postale.

Servizi finanziari

(16) Con decreto del Presidente della Repubblica 14 marzo 2001, n. 144 sono stati disciplinati i servizi di
tipo bancario e finanziario esercitabili da PI, che costituiscono le attività di Bancoposta. Tali attività
comprendono: raccolta di risparmio tra il pubblico sotto ogni forma; prestazione dei servizi di paga-
mento; intermediazione in cambi; promozione e collocamento di finanziamenti concessi da banche e
altri intermediari finanziari abilitati; prestazione di alcuni servizi di investimento (negoziazione per
conto terzi e collocamento e raccolta ordini, con l'esclusione quindi della negoziazione per contro
proprio e della gestione di patrimoni su base individuale). Viene escluso esplicitamente che Poste
Italiane possa esercitare l'attività di finanziamento.

(17) Bancoposta, che è una divisione commerciale integrata di PI, può essere considerata un istituto di
risparmio e un intermediario finanziario. Pur non essendo una banca, si serve dei numerosi uffici
postali di PI per il proprio funzionamento e per offrire prodotti bancari e finanziari.

(18) I 13 881 sportelli postali, in media almeno uno per comune, che fanno di PI la più grande rete
bancaria in Italia, sono da considerarsi un vantaggio piuttosto che un onere: ai loro costi provvedono
essenzialmente i servizi finanziari, quindi non costituirebbero un onere per il fornitore del servizio
universale. In un rapporto pubblicato nel 2004 l'agenzia di rating Fitch dichiara che PI possiede una
capacità di raggiungere l'intera popolazione italiana che nessuna banca nazionale potrà eguagliare in
un prossimo futuro (19). L'agenzia ritiene inoltre che PI abbia posto lo sviluppo dei servizi finanziari
al centro della sua strategia.

(19) PI offre un'ampia gamma di servizi finanziari concorrenti con quelli offerti dal sistema bancario:

— servizi di raccolta del risparmio diretta, indiretta e relativi impieghi;

— servizi di pagamento;

— collocamento di prodotti finanziari e di investimento.

(20) Ai fini della presente decisione, l'elemento più rilevante riguarda gli strumenti di raccolta, in partico-
lare del risparmio postale in quanto PI raccoglie fondi in nome e per conto di CDP collocando i buoni
fruttiferi postali e i libretti di risparmio postale.

(21) Negli ultimi anni, inoltre, PI ha sensibilmente ampliato la gamma degli strumenti di pagamento offerti
alla propria clientela, affiancando a quelli tradizionali della sua operatività (bollettini postali e vaglia
postali) anche gli strumenti un tempo tipicamente offerti dalle banche (carte di debito e di credito,
bonifici, servizi di addebito in conto per il pagamento di bollette) (20).
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(15) Development of competition in the European postal sector, ECORYS-NEI, luglio 2005.
(16) Direttiva 97/67/CE concernente regole comuni per lo sviluppo del mercato interno dei servizi postali comunitari e per il

miglioramento della qualità del servizio (GU L 15 del 21.1.1998, pag. 14).
(17) Direttiva 2002/39/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 10 giugno 2002, che modifica la direttiva 97/67/CE per

quanto riguarda l'ulteriore apertura alla concorrenza dei servizi postali della Comunità (GU L 176 del 5.7.2002, pag. 21).
(18) Development of competition in the European postal sector, ECORYS-NEI, luglio 2005.
(19) Fitchratings, rapporto speciale del 9.7.2004, The European Regulated Mail Sector: Tomorrow's Deliveries.
(20) In alcuni casi (carte di debito e servizi di addebito in conto per il pagamento di bollette) i servizi vengono prodotti dallo

stesso operatore postale, mentre in altri l'offerta è resa possibile da accordi commerciali nei quali Bancoposta si pone quale
distributore di servizi prodotti da terzi (operatori del settore bancario nel caso delle carte di credito).



(22) Da ultimo, PI colloca i seguenti prodotti finanziari e di investimento:

— obbligazioni strutturate emesse da banche;

— polizze assicurative emesse da Poste Vita (21);

— fondi comuni di Bancoposta Fondi SGR, società di gestione patrimoniale (22);

— finanziamenti per conto terzi. Vengono offerti prestiti personali e mutui per conto di banche.

3. MISURE SOTTOPOSTE A VALUTAZIONE

(23) Le misure oggetto di valutazione nella presente decisione sono il presunto diritto esclusivo di colloca-
mento dei prodotti del risparmio postale riconosciuto a PI e la corrispondente remunerazione versata
a PI da CDP.

3.1. Risparmio postale

(24) Il decreto 6 ottobre 2004 (23) del ministero dell'Economia e delle Finanze (di seguito “decreto”) rela-
tivo al decreto legge 30 settembre 2003, n. 269, definisce all'articolo 1, comma 1, il risparmio
postale come “la raccolta di fondi, con obbligo di rimborso assistito dalla garanzia dello Stato, effet-
tuata dalla CDP SpA avvalendosi di Poste italiane SpA”.

(25) Secondo l'articolo 1, comma 2, del decreto, il risparmio postale, ossia la raccolta di fondi effettuata
da CDP per il tramite di PI, costituisce servizio di interesse economico generale.

Libretti postali

(26) I libretti di risparmio postale sono strumenti di raccolta garantiti dallo Stato, e quindi a basso profilo
di rischio. I libretti di risparmio postale si distinguono in libretti nominativi e libretti al portatore (24).
Fra le principali operazioni effettuate su libretto postale figurano i versamenti e i prelievi e l'accredito
pensione. L'attuale rendimento è dell'1,40 % (25). Gli interessi sono capitalizzati al 31 dicembre di ogni
anno e sono soggetti a una ritenuta fiscale pari al 27 %.

(27) I libretti non comportano alcuna spesa di apertura e di gestione.

Buoni fruttiferi postali

(28) I buoni fruttiferi postali (BFP) sono strumenti di raccolta garantiti dallo Stato, e quindi a basso profilo
di rischio. Si configurano come one-coupon bond, con incorporata un'opzione put di tipo americano
che consente al risparmiatore di chiedere il rimborso, ad un prezzo prefissato, in qualunque momento
della vita del buono. Gli interessi sono liquidati in un'unica soluzione al momento del rimborso e
sono assoggettati alla ritenuta fiscale del 12,5 %.

(29) I buoni fruttiferi postali indicizzati introdotti a partire da ottobre 2003 garantiscono, oltre ad un
tasso fisso annuale di rendimento determinato al momento dell'emissione, un premio a scadenza
legato all'andamento di un indice azionario (26) o all'inflazione.

(30) I buoni a termine non sono più sottoscrivibili dal 2003 e avevano una durata massima di 7 anni.

(31) I buoni a 18 mesi sono stati introdotti nel 2005 colmando la lacuna esistente per questa particolare
durata.
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(21) Poste Vita SpA è posseduta da PI per il 100 %.
(22) Bancoposta Fondi SpA SGR è posseduta da PI per il 99 %.
(23) Pubblicato in GU n. 241 del 13 ottobre 2004.
(24) I libretti nominativi rappresentano il 99 % del totale (fonte: Bilancio 2004 di CDP).
(25) 1,65 % per i libretti speciali per minori di età.
(26) Dow Jones Euro Stoxx 50. Cfr. Bilancio 2004 di CDP.



(32) Le quattro principali tipologie di buoni fruttiferi postali sono pertanto le seguenti:

Tabella 1

BFP Durata massima Stock CDP al 31.12.2005
(miliardi di EUR)

BFP ordinari 20 anni 50,4

BFP indicizzati a scadenza 7 anni 1,6

BFP 18 mesi 18 mesi 1,9

BFP a termine 7 anni 4,1

(33) Poiché sono emessi a rubinetto, l'importo totale di ciascuna emissione non è stabilito in anticipo.

(34) Il servizio di collocamento, la gestione e il rimborso dei buoni fruttiferi postali e di altre operazioni
ad essi relative sono esenti da commissione e altri oneri a carico dei risparmiatori.

Consistenze della raccolta

(35) Secondo ABI, gli importi detenuti dalle famiglie italiane nella forma di prodotti del risparmio postale
e loro principali concorrenti sono:

Tabella 2

(miliardi EUR) dic. 1999 dic. 2004

BFP BFP (1) 113 160

Titoli di Stato 126 203

Fondi obbligazionari euro-governativi 156 160

Libretti Libretti di risparmio postali 36 60

Depositi a risparmio bancari 69 74

(1) Quando, nel 2003, CDP è stata trasformata in società per azioni, il Ministero dell'Economia e delle Finanze le ha trasferito
parte dello stock BFP di più recente emissione (25 miliardi di euro).

3.2. Remunerazione da CDP per il collocamento dei BFP e dei libretti postali

(36) Il decreto stabilisce, agli articoli 5 e 8, che il costo della raccolta sotto forma di buoni postali fruttiferi
e libretti di risparmio postale deve allinearsi rispettivamente al costo equivalente dell'indebitamento e
al costo di raccolta a breve termine del Tesoro sul mercato.

(37) Stando ai bilanci di CDP, il costo medio della raccolta è stato del 2,6 % nel 2004 e del 2,3 % nel
2005. Lo spread attività fruttifere — passività onerose è stato del 2,2 % nel 2004 contro l'1,5 % nel
2005.

(38) CDP corrisponde a PI una remunerazione annuale per l'attività di collocamento dei prodotti del
risparmio postale, basata su convenzioni successive.

(39) Secondo ABI, dalla relazione della Corte dei conti si evince che, al 31 dicembre 2001, la convenzione
prevedeva:

— una remunerazione per sottoscrizioni di buoni postali fruttiferi pari al 2 %;

— una remunerazione a scaglioni per la raccolta netta dei libretti;

— per la partecipazione ai costi di produzione uno 0,551 % per le consistenze sui libretti e uno
0,033 % per le consistenze sui buoni postali fruttiferi;

— una remunerazione per “il miglioramento del servizio” applicabile alle consistenze accertate al 31
dicembre 1998 pari allo 0,33 % per le consistenze sui libretti e allo 0,1 % per le consistenze sui
buoni postali fruttiferi.
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(40) Nel 2003 è stata stipulata una nuova convenzione di durata triennale (2003-2005). Risulta che questa
sia commisurata al conseguimento di obiettivi prefissati da CDP e che preveda:

— una remunerazione legata alla performance per il collocamento e la gestione dei libretti postali,
pari allo 0,48 % — 0,90 % della giacenza media giornaliera;

— per i BFP una remunerazione per l'attività di collocamento, per quella di gestione e per la parteci-
pazione ai costi di produzione. La remunerazione del servizio di collocamento dei BFP è stata pari
al […] (*) % della raccolta annua; la remunerazione del servizio di gestione amministrativo-conta-
bile dei BFP cartacei ordinari e a termine è stata dello […] % del capitale medio annuo, e dello
[…] % del capitale medio annuo per i BFP dematerializzati; il rimborso per la produzione di buoni
cartacei è stato di […] di euro l'anno.

(41) Per preparare la nuova convenzione (2006-2008) è stato commissionato, nel gennaio 2006, uno
studio di benchmarking a […] (di seguito “lo studio”) finalizzato a determinare la remunerazione di
mercato CDP/PI per i prodotti del risparmio postale. Lo studio è stato trasmesso alla Commissione
dalle autorità italiane in allegato alla lettera del 21 aprile 2006.

(42) L'approccio metodologico dello studio si articola in sei fasi successive:

i) individuazione delle caratteristiche dei prodotti del risparmio postale;

ii) identificazione di prodotti di raccolta similari ai prodotti del risparmio postale;

iii) identificazione del campione di riferimento su cui sviluppare l'analisi;

iv) identificazione delle componenti economiche considerate nell'analisi;

v) determinazione delle percentuali di remunerazione;

vi) confronto tra la remunerazione di mercato e la remunerazione di CDP a PI.

(43) Seguono le principali conclusioni cui è giunto lo studio.

— Per i BFP a lungo termine, prodotti finanziari assimilabili sono le obbligazioni corporate con rating
pari o superiore a BBB di Standard&Poor's e/o Baa2 di Moody's. Le commissioni di collocamento
sono analizzate in base a due sottocategorie: da un lato le strutture inflation-linked per i BFP ordi-
nari, dall'altro le strutture equity-linked per i BFP indicizzati.

— Per i BFP a 18 mesi, prodotti finanziari assimilabili sono le obbligazioni corporate con rating pari
o superiore a A- di Standard&Poor's e/o A3 di Moody's.

— Per i libretti, prodotti finanziari assimilabili sono i libretti di deposito a risparmio bancari.

— Il benchmark di mercato e la remunerazione che CDP e PI dovranno contemplare sono:

Tabella 3

(in %)
Benchmark

Remunerazione di PI
Min Max

Libretti remunerazione su giacenza media 1,10 […]

BFP ordinari remunerazione su importi collocati 1,35 3,05 […] (1)

BFP indicizzati remunerazione su importi collocati 1,80 3,45 […] (2)

BFP 18 mesi remunerazione su importi collocati 0,48 1,25 […]

(1) Tale percentuale di remunerazione è corrisposta in caso di raggiungimento dell'obiettivo di raccolta netta stabilito dalla
convenzione. Se l'obiettivo non è raggiunto, la remunerazione è decurtata in funzione dei risultati di PI.

(2) Vedi sopra.
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(*) L'informazione è coperta dal segreto d'ufficio.



(44) Lo studio riporta inoltre che:

— in caso di mancato raggiungimento dell'obiettivo di raccolta netta dei libretti e dei BFP, è prevista
una riduzione della remunerazione di PI;

— è prevista una remunerazione dell'attività di gestione dello […] % sui capitali medi annui per i
buoni cartacei, e dello […] % sui capitali medi annui per i buoni dematerializzati; il rimborso
forfetario per la produzione di buoni cartacei è di […] di euro l'anno.

(45) Secondo l'Italia, la remunerazione da CDP per il collocamento del risparmio postale è stata la
seguente:

Tabella 4

Remunerazione (Mio
EUR) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 (*)

Libretti 529 387 511 456 538 558 606

BFP 309 439 316 452 474 600 550

Totale 838 826 827 908 1 012 1 158 1 156

Giacenza media 154 589 167 321 181 210 194 364 210 720 226 690 239 909

Remunerazione % 0,54 % 0,49 % 0,46 % 0,47 % 0,48 % 0,51 % 0,48 %

(*) dati previsionali

(46) Stando ai bilanci di CDP, la commissione corrisposta a PI varia in larga misura in funzione dei volumi
di raccolta e consente a CDP di mantenere un'eccezionale flessibilità operativa e una struttura di costi
estremamente snella.

(47) ABI ritiene che PI venga remunerata in misura superiore:

— alle commissione fissate ex lege per il collocamento dei titoli di Stato;

— alle commissioni ottenute dalle banche per il collocamento di obbligazioni emesse da terzi.

Ciò rappresenterebbe un aiuto di Stato a danno delle banche, le quali potrebbero prestare lo stesso
servizio a condizioni migliori con minori oneri a carico dello Stato.

(48) Inoltre, secondo ABI le commissioni per il collocamento di corporate bonds variano da 0,5 % a 6 % e
dipendono da una molteplicità di fattori quali, ad esempio, il rating dell'emittente, la struttura
dell'emissione, la rete di collocamento, il grado di complessità del titolo. Le commissioni richieste
dalle banche per il collocamento per conto terzi di obbligazioni bancarie sono pari, in media, all'1/
1,5 % dell'ammontare collocato.

3.3. Presunta concessione a PI del diritto esclusivo di collocamento dei prodotti del risparmio
postale

(49) ABI ritiene che fino alla privatizzazione di CDP nel 2003, l'attività di collocamento svolta da PI è stata
consentita in esclusiva da un soggetto pubblico a uno privato senza alcuna procedura di evidenza
pubblica, in violazione dei principi di libera concorrenza. Oggi viene concessa in esclusiva da un
soggetto privato controllato dallo Stato (CDP) a un altro soggetto privato controllato dallo Stato e da
CDP.
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(50) Secondo le autorità italiane, la base giuridica per la concessione a PI del servizio di collocamento dei
BFP e dei libretti era costituita, nel periodo 1993-2003, dalla legge 197/83 e dal decreto legislativo
284/99. CDP era autorizzata ad avvalersi di operatori diversi da PI per la raccolta delle risorse finan-
ziarie necessarie all'esercizio delle proprie funzioni (27).

(51) Dal 2003, con la trasformazione di CDP in società per azioni, il decreto legge 30 settembre 2003,
n. 269 conferma all'articolo 5, comma 7, che CDP finanzia le attività della sua gestione separata
utilizzando sia i prodotti del risparmio postale sia “fondi provenienti dall'emissione di titoli,
dall'assunzione di finanziamenti e da altre operazioni finanziarie, che possono essere assistiti dalla
garanzia dello Stato”.

(52) Inoltre, a norma dell'articolo 2 del decreto 6 ottobre 2004 CDP è autorizzata, per il reperimento delle
risorse necessarie, ad emettere altri prodotti del risparmio postale, nonché ad effettuare operazioni,
contrarre finanziamenti ed emettere titoli, anche assistiti dalla garanzia dello Stato (28).

(53) L'Italia ha confermato che nessuna banca o intermediario finanziario ha mai espresso a CDP la
volontà di collocare prodotti finanziari emessi dalla stessa CDP.

4. VALUTAZIONE

(54) Nel 2002, vista la sentenza Ferrino (29), la Commissione ha deciso che il sostegno fornito dal governo
italiano a PI per il periodo 1959-1999 non costituiva aiuto di Stato ai sensi dell'articolo 87, paragrafo
1, del trattato, non avendo dato luogo a sovracompensazioni dei costi netti supplementari della
missione di servizio universale affidata alla società (30). Le attività di risparmio postale di PI rientra-
vano nell'ambito di quella decisione.

4.1. Assenza di diritto esclusivo di collocamento

(55) Il quadro giuridico applicabile a CDP, esposto alla sezione 3.3 della presente decisione, non sancisce
nessun diritto esclusivo di collocamento de jure.

(56) ABI, cui sono stati inviati quesiti al riguardo con lettera del 20 aprile, non ha risposto alle argomenta-
zioni esposte dalla Commissione.

(57) Inoltre, ad oggi non risulta che nessun operatore diverso da PI abbia mai espresso la volontà di collo-
care prodotti finanziari per nome e per conto della CDP, né che alcuna richiesta di terzi sia rimasta
insoddisfatta.

(58) È indubbio tuttavia che CDP si sia avvalsa soltanto di PI per la raccolta di risorse finanziarie,
nell'ambito di convenzioni successive stipulate tra i due soggetti. Essendo ovvio il vantaggio di CDP
nel servirsi di Poste per la raccolta fondi, vista soprattutto l'estensione geografica della rete, la
questione residua che la Commissione deve elucidare è se la remunerazione corrisposta a PI sia
o meno conforme al mercato.

4.2. Aiuto pubblico nella remunerazione per il collocamento dei BFP e dei libretti postali

(59) Per stabilire se una misura costituisca aiuto di Stato ai sensi dell'articolo 87, paragrafo 1, la Commis-
sione deve valutare se l'aiuto:

— è concesso dallo Stato, ovvero mediante risorse statali;

— conferisce un vantaggio economico;

— può falsare la concorrenza favorendo talune imprese o talune produzioni;

— incide sugli scambi fra Stati membri.
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(27) L'articolo 3, lettera d) della legge 197/83 stabilisce che CDP per l'attuazione dei suoi fini istituzionali utilizza anche i fondi
provenienti dall'emissione di titoli; l'articolo 2, comma 3 del D.Lgs 284/99 stabilisce che CDP può inoltre avvalersi di
banche e di intermediari finanziari autorizzati per il collocamento di prodotti finanziari.

(28) La garanzia dello Stato è concessa previa autorizzazione rilasciata con decreto del direttore generale del Tesoro.
(29) Causa C-53/00 Ferring S.A., sentenza della Corte di giustizia del 22 novembre 2001.
(30) GU L 282 del 19.10.2002.



(60) I BFP e i libretti richiedono un'analisi separata in quanto sussistono differenze nella valutazione in
relazione al criterio del vantaggio. L'analisi degli altri tre criteri può invece essere svolta congiunta-
mente per entrambi i prodotti.

4.2.1. Risorse statali, selettività, incidenza sugli scambi e distorsione della concorrenza

Risorse statali

(61) Per configurare aiuto di Stato, i vantaggi devono essere imputabili allo Stato e concessi direttamente
o indirettamente mediante risorse statali.

(62) La remunerazione è a carico di CDP, che è un operatore controllato dallo Stato, e si fonda su speci-
fiche leggi e decreti applicabili a CDP e al risparmio postale, e su convenzioni tra CDP e PI.

(63) Pertanto, nel presente caso ricorrono entrambe le condizioni cumulative citate sopra. Le remunera-
zioni corrisposte a PI/Bancoposta gravano su risorse statali.

Selettività

(64) L'articolo 87, paragrafo 1, vieta gli aiuti che “favoriscano talune imprese o talune produzioni”, cioè gli
aiuti selettivi.

(65) La remunerazione per il collocamento del risparmio postale è limitata a PI, quindi è selettiva.

Incidenza sugli scambi e distorsione della concorrenza

(66) L'articolo 87, paragrafo 1, vieta anche gli aiuti che incidono sugli scambi tra Stati membri e falsano
o minacciano di falsare la concorrenza.

(67) Nel valutare tali due condizioni, la Commissione non è tenuta a dimostrare un'incidenza effettiva degli
aiuti sugli scambi tra gli Stati membri o un'effettiva distorsione della concorrenza, ma deve solamente
esaminare se gli aiuti siano idonei a incidere su tali scambi e a falsare la concorrenza (31). Allorché un
aiuto finanziario concesso da uno Stato membro rafforza la posizione di un'impresa nei confronti di
altre imprese concorrenti negli scambi intracomunitari, questi sono da considerarsi influenzati
dall'aiuto.

(68) Non è necessario che PI partecipi essa stessa agli scambi intracomunitari. Infatti, quando uno Stato
membro concede un aiuto ad un'impresa, l'attività sul mercato nazionale può essere mantenuta
o incrementata, con la conseguente diminuzione delle possibilità per le imprese con sede in altri Stati
membri di penetrare nel mercato di tale Stato membro. Inoltre, il rafforzamento di un'impresa che
fino a quel momento non partecipava a scambi intracomunitari può metterla nella condizione di
penetrare nel mercato di un altro Stato membro.

(69) Come indicato nella sezione 2 della presente decisione “Attività di CDP e Poste Italiane/Bancoposta —
Mercati interessati”, nel settore postale italiano esisteva una certa concorrenza anche prima della
graduale liberalizzazione promossa dalla normativa comunitaria.

(70) È noto che la principale sfida per gli operatori del settore postale pubblico europeo è l'incremento
della pressione concorrenziale in tutti i segmenti di mercato — corrispondenza, pacchi e corriere
espresso. Mentre i mercati dei pacchi e del corriere espresso sono aperti alla concorrenza da decenni,
nel segmento della corrispondenza i monopoli legali hanno fortemente ostacolato lo sviluppo della
concorrenza. Secondo le autorità nazionali di regolamentazione e gli operatori postali pubblici la
concorrenza nei segmenti pacchi e corriere espresso è notevole tanto sul piano nazionale che interna-
zionale, mentre nel segmento della corrispondenza è appena emergente (32).

(71) In particolare, i servizi di corriere espresso, i servizi di inoltro pacchi per l'utenza commerciale e i
servizi logistici sono stati sviluppati in Italia da imprese private, alcune delle quali, come TNT e DHL,
con sede in altri Stati membri. Da un rapporto pubblicato nel 2004 dalla Commissione (33) emerge
che alcuni operatori postali (Royal Mail nel Regno Unito, TPG nei Paesi Bassi, Deutsche Post in
Germania e La Poste in Francia) hanno acquisito imprese basate in Italia, attive nei servizi postali.
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(31) Si veda, ad esempio, la sentenza della Corte di giustizia nella causa C-372/97 Repubblica italiana contro Commissione, Racc.
2004 pagina I-0367, punto 44.

(32) Rapporto The Evolution of the Regulatory Model for European Postal Services di WIK Consult, luglio 2005.
(33) Rapporto Main developments in the European Postal Sector di WI Consult, luglio 2004. Cfr. tabella 5.1.6 “Distribuzione

geografica e area commerciale dei Big Four (1998 e precedenti, fino al giugno 2004)”.



(72) Relativamente ai servizi finanziari, la Commissione ricorda che il settore bancario è aperto alla
concorrenza da molti anni. La progressiva liberalizzazione ha sviluppato la concorrenza cui aveva
probabilmente già dato il via la libera circolazione dei capitali prevista dal trattato CE.

(73) Inoltre, come si è già visto nel precedente caso di aiuti di Stato relativo all'Ente Poste Italiane/PI (34), PI
compete con operatori bancari e finanziari che offrono servizi finanziari in larga misura sostituibili ai
suoi prodotti. Soprattutto distribuendo prodotti finanziaria, PI compete con banche e broker assicura-
tivi. Oltre a ciò, negli ultimi anni PI/Bancoposta ha sensibilmente ampliato la gamma degli strumenti
di pagamento offerti alla propria clientela, affiancando a quelli tradizionali della sua operatività
(bollettini postali e vaglia postali) anche gli strumenti un tempo tipicamente offerti dalle banche (carte
di debito e di credito, bonifici, servizi di addebito in conto per il pagamento di bollette). In alcuni casi
(carte di debito e servizi di addebito in conto) il servizio è fornito direttamente da Bancoposta; in altri
Bancoposta si pone quale distributore di servizi prodotti da terzi (operatori del settore bancario nel
caso delle carte di credito). Questi sviluppi hanno aumentato la sostituibilità fra i servizi finanziari di
PI e quelli offerti dagli operatori del settore bancario.

(74) Diverse banche, di vari Stati membri, operano in Italia direttamente, attraverso filiali o uffici di rappre-
sentanza, oppure indirettamente, controllando banche ed enti finanziari con sede in Italia. Le opera-
zioni transfrontaliere di capitale che hanno di recente coinvolto banche italiane come Antonveneta e
BNL confermano questa situazione.

(75) La Commissione ritiene inoltre che la misura ostacoli l'entrata nel mercato italiano di imprese stabilite
in altri Stati membri.

(76) Per concludere, esistono scambi tra gli Stati membri nel settore dei servizi postali e finanziari. La
remunerazione per il collocamento dei prodotti del risparmio postale corrisposta a PI ne rafforzano
la posizione rispetto ai concorrenti postali o bancari negli scambi intracomunitari. Di conseguenza, la
misura può falsare la concorrenza tra imprese e gli scambi tra Stati membri.

4.2.2. Vantaggio economico

(77) Per configurare aiuto di Stato, la misura deve favorire le imprese beneficiarie.

(78) La Commissione ritiene che l'approccio metodologico dello studio, finalizzato a determinare la remu-
nerazione di mercato CDP/PI per il collocamento del risparmio postale, è appropriato e applicabile al
periodo 2000-2006.

(79) Per effetto del decreto 6 ottobre 2004, la raccolta del risparmio postale è diventata servizio di inte-
resse economico generale (35).

(80) Risulta chiaramente dalla giurisprudenza della Corte di giustizia delle Comunità europee (36) che,
affinché una compensazione degli obblighi di servizio pubblico possa sottrarsi alla qualificazione di
aiuto di Stato ai sensi dell'articolo 87, paragrafo 1, del trattato, devono ricorrere talune condizioni.

(81) Nella sentenza Altmark, la Corte ha precisato le condizioni alle quali una compensazione degli
obblighi di servizio pubblico può non costituire aiuto di Stato:

— In primo luogo, l'impresa beneficiaria deve essere effettivamente incaricata dell'adempimento di
obblighi di servizio pubblico e detti obblighi devono essere definiti in modo chiaro.

— (...) In secondo luogo, i parametri sulla base dei quali viene calcolata la compensazione devono
essere previamente definiti in modo obiettivo e trasparente (…).

— (…) In terzo luogo, la compensazione non può eccedere quanto necessario per coprire intera-
mente o in parte i costi originati dall'adempimento degli obblighi di servizio pubblico, tenendo
conto dei relativi introiti agli stessi nonché di un margine di utile ragionevole per il suddetto
adempimento (…).
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(34) Decisione del 12.3.2002 nella causa C 47/98 (GU C 282 del 19.10.2002, pag. 29).
(35) La Commissione non ritiene che le convenzioni successive tra CDP e PI equivalgano al conferimento di un servizio di inte-

resse economico generale.
(36) Sentenza nella causa C-280/00 Altmark Trans GmbH e Regierungspräsidium Magdeburg contro Nahverkehrsgesellschaft Altmark

GmbH, Racc. 2003 pagina I-07747, e cause riunite C-34/01 a C-38/01 Enirisorse SpA contro Ministero delle Finanze, Racc.
2003 pagina I-14243.



— (...) In quarto luogo, quando la scelta dell'impresa da incaricare dell'adempimento di obblighi di
servizio pubblico, in un caso specifico, non venga effettuata nell'ambito di una procedura di
appalto pubblico che consenta di selezionare il candidato in grado di fornire tali servizi al costo
minore per la collettività, il livello della necessaria compensazione deve essere determinato sulla
base di un'analisi dei costi che un'impresa media, gestita in modo efficiente e adeguatamente
dotata di mezzi di trasporto al fine di poter soddisfare le esigenze di servizio pubblico richieste,
avrebbe dovuto sopportare per adempiere tali obblighi, tenendo conto dei relativi introiti nonché
di un margine di utile ragionevole per l'adempimento di detti obblighi.

(82) Quando sussistono le quattro condizioni, la compensazione degli obblighi di servizio pubblico non
costituisce aiuto di Stato e quindi non si applicano gli articoli 87, paragrafo 1, e 88 del trattato. Se gli
Stati membri non rispettano questi criteri e ricorrono invece i criteri generali di applicabilità
dell'articolo 87, paragrafo 1, del trattato, la compensazione costituisce aiuto di Stato e, quindi, deve
essere notificata a norma dell'articolo 88, paragrafo 3.

(83) La Commissione ritiene che PI, impresa beneficiaria, debba assolvere obblighi di servizio pubblico e
che tali obblighi siano definiti in modo chiaro. I parametri sulla cui base è calcolata la compensazione
sono stati definiti previamente in modo obiettivo e trasparente, in particolare con le convenzioni tra
CDP e PI.

(84) Resta da verificare se la compensazione non ecceda quanto necessario per coprire interamente o in
parte i costi originati dagli obblighi di servizio pubblico, tenendo conto dei relativi introiti nonché di
un margine di utile ragionevole; inoltre, mancando una procedura di appalto pubblico, occorre deter-
minare il livello della necessaria compensazione sulla base di un'analisi dei costi che un'impresa
media, gestita in modo efficiente e provvista dei mezzi adeguati, avrebbe dovuto sostenere per adem-
piere tali obblighi, tenendo conto dei relativi introiti nonché di un margine di utile ragionevole per
l'adempimento di detti obblighi.

4.2.2.1. Libretti postali

(85) La remunerazione corrisposta a PI per il collocamento dei libretti postali è la seguente:

Tabella 5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 (*)

Remunerazione (Mio EUR) 529 387 511 456 538 558 […]

Giacenza media stimata (**) 37 668 42 180 47 205 51 312 56 921 62 769 […]

Remunerazione % 1,40 % 0,92 % 1,08 % 0,89 % 0,95 % 0,89 % […] %

(*) dati revisionali
(**) La giacenza media stimata si ricava dalla giacenza media totale del risparmio postale e dal saldo degli esercizi N e N-1 (eccetto

per il 2000). Analizzare i dati sulla base delle giacenze medie, anziché della raccolta annua, ha senso nella misura in cui i costi
di collocamento/gestione dei libretti consistono principalmente nel garantire la gestione dei flussi dei versamenti e dei prelievi.

(86) Quanto alla definizione del prodotto similare usata nello studio, ABI, richiesto per iscritto, non ha
contestato la pertinenza del termine di confronto individuato dallo studio: i libretti di deposito
a risparmio bancari. ABI si è limitata a evidenziare una differenza riguardante la garanzia offerta al
risparmiatore, visto che sui libretti postali vige una garanzia dello Stato mentre sui depositi
a risparmio bancari vi è la garanzia di un fondo dedicato nella misura massima di 103 291 EUR. La
Commissione ritiene che la differenza non sia sostanziale per il risparmiatore.

(87) La Commissione ha comparato le caratteristiche di entrambi i libretti e condivide la conclusione per
cui i libretti di deposito a risparmio bancari sono uno strumento finanziario assimilabile ai libretti
postali.

(88) Non risultando disponibili informazioni che permettano di identificare i costi relativi al collocamento
dei prodotti finanziari similari, cioè i libretti di deposito a risparmio bancari, è necessario servirsi di
una proxy. Lo spread tra tasso di interesse corrisposto alla clientela sulla giacenza del libretto (tasso
passivo) e tasso di remunerazione della raccolta (tasso attivo) (37) è una proxy appropriata per identifi-
care i costi relativi al collocamento dei depositi a risparmio, posto che la struttura tra CDP e PI è assi-
milabile a quanto avviene nel settore bancario tra struttura centrale (fabbrica del prodotto di inves-
timento/risparmio) e la filiale (rete distributiva) che svolge attività di raccolta/collocamento.
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(37) Utilizzando l'Euribor a 6 mesi, o tasso analogo, è un tasso attivo prudenziale, specie in relazione al rischio di liquidità
connesso ai libretti di risparmio postale.



(89) La serie storica di ricavi da spread è la seguente (38):

Tabella 6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1,90 % 1,59 % 1,36 % 1,10 % 1,10 % 1,25 % n.d.

(90) Lo spread relativo ai libretti bancari è superiore alla percentuale di remunerazione per il collocamento
dei libretti postali corrisposta a PI. Di conseguenza, la remunerazione corrisposta a PI è conforme al
mercato.

(91) La remunerazione di mercato così individuata è una stima appropriata del livello dei costi che
un'impresa media, gestita in modo efficiente, avrebbe dovuto sopportare per adempiere tali obblighi,
tenendo conto dei relativi introiti e di un margine di utile ragionevole per il loro adempimento.

(92) Per concludere, dall'attuazione del servizio di interesse economico generale nel 2004 i quattro criteri
della sentenza Altmark sono rispettati. Le remunerazioni annue riconosciute a PI sui libretti postali
nel 2004 e nel 2005 non costituiscono aiuti di Stato.

(93) Nel periodo antecedente al conferimento a PI e CDP del servizio di interesse economico generale, le
remunerazioni annue riconosciute a PI erano conformi al mercato. Non essendovi vantaggio a favore
di PI, neanche tali remunerazioni configurano aiuto di Stato.

4.2.2.2. Buoni fruttiferi postali

Prodotti similari

(94) L'approccio metodologico utilizzato per valutare la conformità al mercato della remunerazione corri-
sposta a PI per i BFP impone di identificare prodotti assimilabili ai vari BFP. La situazione al riguardo
è la seguente:

Tabella 7

Prodotto Prodotto similare secondo lo
studio Prodotto similare ABI Osservazioni

BFP ordinari Obbligazioni corporate con
rating pari o superiore a BBB
di S&P e/o Baa2 di Moody's;
obbligazioni strutturate infla-
tion linked

Buoni del Tesoro Pluriennali
— BTP; Fondi comuni di in-
vestimento aperti euro-
governativi

Secondo lo studio, i BTP, pur
presentando caratteristiche
simili ai BFP in termini di
rischio e durata, non sono
titoli strutturati (contraria-
mente ai BFP che contengono
un'opzione put). Secondo ABI
le obbligazioni strutturate
hanno rendimento e rischio
superiori ai BFP (che sono
prodotti tipicamente vanilla
plain e assistiti dalla garanzia
dello Stato).

BFP Indicizzati Obbligazioni corporate con
rating pari o superiore a BBB
di S&;pmaP e/o Baa2 di
Moody's; obbligazioni strut-
turate equity linked

Buoni del Tesoro Pluriennali
— BTP; Fondi comuni di in-
vestimento aperti euro-
governativi

BFP 18 mesi Obbligazioni corporate con
rating pari o superiore a A-
di S&P e/o A3 di Moody's.

Buoni Ordinari del Tesoro
— BOT

Secondo lo studio, la loro
remunerazione deve essere
superiore rispetto a quella sui
titoli di Stato a breve termine
(BOT e CTZ), non avendo
un'opzione put ed essendo
negoziabili su un mercato
secondario.

(95) Di fronte alla diversità delle analisi elaborate da ABI e dalle autorità italiane e alla difficoltà tecnica
della valutazione in questione, la Commissione non può non esprimere dubbi sui prodotti simili
pertinenti per determinare la conformità al mercato della remunerazione corrisposta a PI per il collo-
camento dei BFP.
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(38) La tabella riporta le percentuali minime comunicate dall'Italia provenienti da varie fonti.



(96) Inoltre, lo studio non cita i BFP a termine poiché tali titoli non sarebbero più sottoscrivibili. Tuttavia,
ai fini dell'analisi delle remunerazioni corrisposte a PI dal 2000, la Commissione ritiene necessario
ampliare l'ambito dello studio e ricomprendere anche i BFP a termine.

Remunerazione di PI per il collocamento dei BFP

(97) La Commissione ritiene che usare percentuali di remunerazione basate sulle giacenze medie, come fa
l'Italia nella lettera del 31 luglio 2006 (vedi tabella 4), può non essere del tutto rilevante in quanto
l'Italia non ha dimostrato che i costi principali sostenuti da PI per la gestione dei BFP sono connessi
a operazioni quotidiane, comprendenti sia la sottoscrizione che il rimborso dei buoni. Il principale
driver di costo potrebbe essere correlato al collocamento di nuovi BFP. Il fatto che la remunerazione di
PI dipenda in larga misura dalla raccolta annua corrobora questa ipotesi.

(98) Se si dovessero confrontare le remunerazioni totali da CDP con la raccolta annua dei BFP, la Commis-
sione otterrebbe le seguenti percentuali:

Tabella 8

2004 2005 2006 (*)

Raccolta (Mio EUR) 15 637 20 560 19 300

Remunerazione media 3,03 % 2,92 % 2,85 %

(*) dati previsionali

(99) La remunerazione media per il 2006 supera il […], identificato dallo studio come remunerazione
massima per l'attività di collocamento dei BFP. Ciò dipende dal fatto che PI percepisce anche commis-
sioni per le attività di gestione dei buoni cartacei e buoni dematerializzati, e per la produzione di
buoni cartacei (vedi infra).

(100) A questo stadio non sono noti alla Commissione né la precisa composizione delle varie remunera-
zioni di PI per il collocamento dei BFP dal 2000, né i loro valori esatti.

(101) La Commissione rileva che, secondo ABI, le commissioni per il collocamento di corporate bonds
variano da 0,5 % a 6 % e dipendono da una molteplicità di fattori quali il rating dell'emittente, la
struttura dell'emissione, la rete di collocamento, il grado di complessità del titolo. Le commissioni
richieste dalle banche per il collocamento per conto terzi di obbligazioni bancarie sono pari, in media,
all'1/1,5 % dell'ammontare collocato.

(102) L'andamento dei prezzi delle obbligazioni alla data di emissione dei titoli postali può costituire un
indicatore complementare.

(103) Le percentuali calcolate dalla Commissione si situerebbero piuttosto nella fascia alta della remunera-
zione di mercato identificata dallo studio, e nettamente al di sopra delle percentuali evocate da ABI. Il
rischio che le remunerazioni risultino superiori alle normali condizioni di mercato è pertanto reale.

(104) La Commissione ha difficoltà a capire perché nella quinta fase dello studio, quella in cui è determinata
la percentuale di remunerazione, non si tenga conto dei prodotti similari identificati nella seconda
fase: per i BFP a 18 mesi, i titoli di Stato a breve termine (BOT e CTZ) (39); per i BFP ordinari e indiciz-
zati, i Fondi obbligazionari euro-governativi a medio/lungo termine (40).

(105) Da ultimo, i dati comunicati dall'Italia con lettera del 31 luglio 2006 sembrano includere i BFP dete-
nuti dal ministero dell'Economia e delle Finanze (MEF) e non quelli detenuti soltanto da CDP (vedi
tabella 4). La Commissione dubita che nella remunerazione di PI relativa al collocamento dei BFP per
nome e per conto della CDP possano rientrare i buoni fruttiferi postali detenuti dal citato ministero.

(106) Per concludere, è assai difficile per la Commissione stabilire, a questo stadio, se la remunerazione
corrisposta da CDP per il collocamento dei BFP:

i) rispetta il terzo e il quarto criterio della sentenza Altmark dal 2004, e

ii) era conforme al mercato nel periodo 2000-2003.
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(39) Inoltre, sebbene lo studio affermi che i BFP 18 mesi dovrebbero avere una remunerazione (0,35 %-0,70 %) superiore
a BOTe CTZ (0,30 % e 0,20 %), non vengono spiegate le ragioni di questa differenza.

(40) Per i fondi obbligazionari euro-governativi a m/l termine, risulta che circa il 50 % del campione di riferimento non applichi
alcuna commissione di sottoscrizione, aspetto del quale non sembra si sia tenuto conto.



Remunerazione di PI per la gestione dei BFP cartacei e contributo ai costi di produzione di buoni cartacei

(107) Un'ulteriore remunerazione sarebbe prevista per la gestione dei BFP cartacei ordinari e a termine, pari
allo […] % del capitale medio annuo. Inoltre, sarebbe trasferito a PI un rimborso forfetario per la
produzione di buoni cartacei. I valori 2006 previsti per queste due attività sono rispettivamente […]
e […] di euro. Le autorità italiane non presentano giustificazioni dettagliate di questi importi in
termini di confronto di mercato e lo studio afferma che non è stato possibile sviluppare analisi
comparative sul mercato bancario italiano in quanto la quasi totalità degli strumenti finanziari risulta
essere dematerializzata.

(108) Di conseguenza è assai difficile per la Commissione stabilire, a questo stadio, se la remunerazione
corrisposta da CDP per la produzione e la gestione di BFP cartacei:

i) rispetta il terzo e il quarto criterio della sentenza Altmark dal 2004, e

ii) era conforme al mercato nel periodo 2000-2003.

4.3. Illegittimità dell'aiuto

(109) Se la remunerazione corrisposta da CDP per il collocamento dei BFP (comprese la gestione e la produ-
zione di buoni cartacei) generasse aiuti, questi sarebbero illegali in quanto sarebbero stati erogati in
violazione dell'articolo 88, paragrafo 3, del trattato.

4.4. Compatibilità dell'aiuto concesso da CDP per i buoni fruttiferi postali

Articolo 87, paragrafi 2 e 3

(110) La remunerazione da CDP per il collocamento dei BFP (comprese la gestione e la produzione di buoni
cartacei) potrebbe rientrare nell'ambito dell'articolo 87, paragrafo 1, del trattato, pertanto è necessario
stabilire se sia compatibile con il mercato comune in virtù delle eccezioni di cui all'articolo 87, para-
grafi 2 e 3, e all'articolo 86, paragrafo 2, del trattato CE.

(111) Nel presente caso non risulta applicarsi nessuna delle eccezioni di cui all'articolo 87, paragrafo 2,
poiché la misura non è finalizzata agli obiettivi ivi contemplati.

(112) Ai sensi dell'articolo 87, paragrafo 3, lettera a), possono considerarsi compatibili con il mercato
comune gli aiuti destinati a favorire lo sviluppo economico delle regioni ove il tenore di vita sia anor-
malmente basso, oppure si abbia una grave forma di sottoccupazione. Poiché la misura in questione è
un aiuto singolo (41) che interessa l'intero territorio italiano e pertanto non persegue un obiettivo
regionale, non è connesso a un investimento e non è decrescente, la richiamata disposizione non si
applica.

(113) Per quanto riguarda le eccezioni di cui all'articolo 87, paragrafo 3, lettere b) e d), l'aiuto in questione
non è destinato a promuovere la realizzazione di un importante progetto di comune interesse
europeo oppure a porre rimedio a un grave turbamento dell'economia dell'Italia, né è destinato
a promuovere la cultura e la conservazione del patrimonio.

(114) Per quanto riguarda l'eccezione di cui all'articolo 87, paragrafo 3, lettera c), per cui possono conside-
rarsi compatibili gli aiuti destinati ad agevolare lo sviluppo di talune attività o di talune regioni econo-
miche, sempre che non alterino le condizioni degli scambi in misura contraria al comune interesse, la
misura in esame non comporta investimenti né creazione di lavoro e costituisce un aiuto al funziona-
mento. Stando alla prassi costante della Commissione, non si può considerare che un siffatto aiuto
agevoli lo sviluppo di talune attività o di talune regioni economiche.

Articolo 86, paragrafo 2

(115) La Commissione ricorda che il risparmio postale, la raccolta cioè di fondi effettuata da CDP avvalen-
dosi di PI anche sotto forma di buoni fruttiferi postali, costituisce servizio di interesse economico
generale dal 2004.

(116) Per valutare la compatibilità con il trattato della compensazione concessa a PI, la Commissione
applica le disposizioni in vigore al momento dell'aiuto (42).
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(41) Vedi il punto 2 degli Orientamenti in materia di aiuti di stato a finalità regionale (GU C 74 del 10.3.1998).
(42) Disciplina comunitaria degli aiuti di Stato concessi sotto forma di compensazione degli obblighi di servizio pubblico (GU

C 297 del 29.11.2005, pag. 4).



(117) Nella comunicazione del 2001 (43), la Commissione sottolinea che la compatibilità è determinata da
tre principi:

— neutralità rispetto al regime di proprietà, pubblica o privata, delle imprese,

— libertà degli Stati membri di definire i servizi d'interesse generale,

— proporzionalità, nel senso che le restrizioni alla concorrenza e le limitazioni delle libertà del
mercato unico non devono eccedere quanto necessario per garantire l'effettivo assolvimento della
missione.

(118) Con il primo principio, la neutralità, si intende che la Commissione è neutrale quanto al regime di
proprietà pubblica o privata delle imprese che forniscono il servizio di interesse generale. La confor-
mità a questo principio non è in questione nel presente caso.

(119) La libertà di definizione significa che spetta fondamentalmente agli Stati membri definire che cosa consi-
derino servizi d'interesse economico generale, in funzione delle specifiche caratteristiche delle attività.
Tale definizione può essere soggetta a controllo soltanto in caso di abusi o errore manifesto. Tuttavia,
in ogni caso, affinché sia applicabile la deroga di cui all'articolo 86, paragrafo 2, la missione di
servizio pubblico deve essere chiaramente definita e essere affidata esplicitamente con atto pubblico
(compresi i contratti). Tale obbligo è necessario per garantire la certezza giuridica e la trasparenza nei
confronti dei cittadini ed è indispensabile perché la Commissione possa verificare il rispetto del
criterio di proporzionalità.

(120) Il decreto costituisce lo strumento giuridico che definisce con sufficiente chiarezza, affidandolo esplici-
tamente a PI, il servizio di interesse economico generale rappresentato dalla raccolta del risparmio
postale.

(121) La proporzionalità con riferimento all'articolo 86, paragrafo 2, implica che i mezzi utilizzati per la
missione di interesse generale non devono dare origine a indebite distorsioni degli scambi né andare
al di là di quanto necessario per garantire l'effettivo adempimento della missione. La prestazione del
servizio di interesse economico generale deve essere garantita, e l'impresa alla quale tale compito è
affidato deve essere in grado di sostenere gli oneri specifici e i costi netti supplementari che ne deri-
vano. Di conseguenza, nel caso in oggetto, è necessario quantificare i costi netti supplementari deri-
vanti dall'obbligo di servizio pubblico imposto a PI dal decreto, per poi confrontarli con il vantaggio
accordato a PI dallo Stato. Si può pertanto concludere che, se la compensazione statale a favore di PI
non è superiore ai costi netti supplementari degli obblighi di servizio pubblico, il principio di propor-
zionalità è rispettato.

(122) Pur richiesta per iscritto, l'Italia non ha trasmesso informazioni sui costi pieni di collocamento dei
BFP sostenuti da PI, poiché i dati non sono disponibili. Date le circostanze, è impossibile stabilire
a questo stadio la proporzionalità della remunerazione di PI.

(123) PI è un'impresa soggetta all'obbligo di tenere una contabilità separata ai sensi della direttiva sulla
trasparenza (44), essendo incaricata del servizio di interesse economico generale relativo al risparmio
postale. La Commissione osserva che l'incapacità di PI di individuare i costi e i ricavi derivanti dal
servizio di interesse economico generale e i metodi dettagliati con i quali detti costi e ricavi sono
imputati o attribuiti alle distinte attività, potrebbe configurare violazione della direttiva sulla traspa-
renza.

(124) Non sarebbe rispettata neanche la disciplina comunitaria del 2005 laddove afferma che quando
un'impresa è incaricata della fornitura di più servizi di interesse economico generale, sia perché è
diversa l'autorità che attribuisce il servizio di interesse economico generale, sia perché è diversa la
natura del servizio di interesse economico generale, la contabilità interna dell'impresa deve permettere
di garantire l'assenza di sovracompensazione a livello di ciascun servizio di interesse economico gene-
rale.

(125) A questo stadio, la Commissione non esclude inoltre l'eventualità di procedere a un'analisi della remu-
nerazione dei prodotti del risparmio postale, per valutare la proporzionalità della compensazione del
servizio di collocamento dei BFP.

(126) In conclusione, la Commissione incontra serie difficoltà nel valutare la compatibilità della remunera-
zione corrisposta da CDP a PI per i BFP, nell'ipotesi che questa configuri aiuto di Stato.
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(43) Comunicazione della Commissione-I servizi d'interesse generale in Europa (GU C 17 del 19.1.2001, pag. 4).
(44) Direttiva della Commissione del 25 giugno 1980 relativa alla trasparenza delle relazioni finanziarie fra gli Stati membri e

le loro imprese pubbliche nonché fra determinate imprese (GU L 195 del 29.7.1980, pag. 35), modificata da ultimo dalla
direttiva 2005/81/CE della Commissione del 28 novembre 2005 (GU L 312 del 29.11.2005, pag. 47).



5. CONCLUSIONI

Sulla base di quanto esposto, la Commissione ha deciso di considerare che la remunerazione di CDP a PI per
il collocamento dei libretti di risparmio postale non costituisce aiuto di Stato nel periodo 2000-2005.

Riguardo invece alla remunerazione per il collocamento dei buoni fruttiferi postali che CDP corrisponde a PI
dal 2000, tenuto conto di quanto precede la Commissione invita l'Italia a presentare, nell'ambito del procedi-
mento di cui all'articolo 88, paragrafo 2, del trattato CE, le proprie osservazioni e a fornire tutte le informa-
zioni utili ai fini della valutazione della misura, entro un mese dalla data di ricezione della presente.

Ai fini della valutazione sono richieste soprattutto le seguenti informazioni:

a. Per l'analisi della conformità al mercato della remunerazione corrisposta a PI (dal 2000):

— indicare i prodotti finanziari assimilabili per le 4 categorie di BFP, precisando i motivi;

— dettagliare le commissioni corrisposte da CDP/MEF a PI per il collocamento delle 4 categorie di BFP;

— descrivere la struttura delle singole commissioni per prodotto (collocamento, gestione amministra-
tivo-contabile, contributo ai costi di produzione);

— indicare le remunerazioni di mercato corrisposte per i prodotti assimilabili (secondo la stessa struttura
di costi).

b. Per l'analisi della conformità al mercato della remunerazione relativa alla produzione e alla gestione dei
buoni cartacei (dal 2000):

— specificare se esistono servizi assimilabili offerti da operatori finanziari, e a quale costo;

— precisare i costi netti sostenuti da PI per la produzione e la gestione dei buoni cartacei; specificare nel
dettaglio i metodi con cui i costi e i ricavi sono stati imputati o attribuiti a queste attività e il relativo
margine ragionevole (45).

c. Per l'analisi della compatibilità dell'aiuto (dal 2004):

— precisare i costi netti sostenuti da PI per i servizi di collocamento e gestione dei BFP;

— specificare nel dettaglio i metodi con cui i costi e i ricavi sono stati imputati o attribuiti a queste atti-
vità;

— precisare il margine ragionevole per queste attività.

La Commissione invita inoltre le autorità italiane a trasmettere senza indugio copia della presente lettera al
beneficiario potenziale dell'aiuto.

La Commissione desidera richiamare all'attenzione dell'Italia che l'articolo 88, paragrafo 3, del trattato CE ha
effetto sospensivo e che, in forza dell'articolo 14 del regolamento (CE) n. 659/1999 del Consiglio, essa può
imporre allo Stato membro interessato di recuperare ogni aiuto illegale dal beneficiario.

Con la presente la Commissione comunica all'Italia che informerà gli interessati attraverso la pubblicazione
della presente lettera e di una sintesi della stessa nella Gazzetta ufficiale dell'Unione europea. Informerà inoltre
gli interessati nei paesi EFTA firmatari dell'accordo SEE attraverso la pubblicazione di un avviso nel supple-
mento SEE della Gazzetta ufficiale dell'Unione europea, e informerà infine l'Autorità di vigilanza EFTA invian-
dole copia della presente. Tutti gli interessati anzidetti saranno invitati a presentare osservazioni entro un
mese dalla data di detta pubblicazione.“
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(45) Le risposte a questi punti potranno anche servire per la valutazione della compatibilità degli aiuti concessi in tale contesto.



Předběžné oznámení o spojení podniků

(Věc č. COMP/M.4573 – Candover/Parques Reunidos)

Věc, která může být posouzena zjednodušeným postupem

(Text s významem pro EHP)

(2007/C 31/06)

1. Komise dne 5. února 2007 obdržela oznámení o navrhovaném spojení podle článku 4 nařízení Rady
(ES) č. 139/2004 (1), kterým podnik Candover Partners Limited („Candover“, Spojené království) prostřed-
nictvím nově začleněné společnosti Desarrollos Empresariales Biarritz S.L. („Desarrollos“, Španělsko) získává
ve smyslu čl. 3 odst. 1 písm. b) nařízení Rady nákupem akcií kontrolu nad celým podnikem Parques
Reunidos S.A. („Parques Reunidos“, Španělsko).

2. Předmětem podnikání příslušných podniků je:

— podniku Candover: soukromá investiční společnost,

— podniku Parques Reunidos: správa zábavních parků.

3. Komise po předběžném posouzení zjistila, že by oznamovaná transakce mohla spadat do působnosti
nařízení (ES) č. 139/2004. Konečné rozhodnutí v tomto ohledu však zůstává vyhrazeno. V souladu
se sdělením Komise o zjednodušeném postupu ohledně některých spojování podle nařízení Rady (ES)
č. 139/2004 (2) je třeba uvést, že tato věc může být posouzena podle postupu stanoveného sdělením.

4. Komise vyzývá zúčastněné třetí strany, aby jí předložily své případné připomínky k navrhované trans-
akci.

Připomínky musí být Komisi doručeny nejpozději do deseti dnů po zveřejnění tohoto oznámení. Připomínky
lze Komisi zaslat faxem (č. faxu (32-2) 296 43 01 nebo 296 72 44) či poštou s uvedením čísla jednacího
COMP/M.4573 – Candover/Parques Reunidos na adresu Generálního ředitelství pro hospodářskou soutěž
Evropské komise:

European Commission
Directorate-General for Competition
Merger Registry
J-70
B-1049 Bruxelles/Brussel

13.2.2007 C 31/31Úřední věstník Evropské unieCS

(1) Úř. věst. L 24, 29.1.2004, s. 1.
(2) Úř. věst. C 56, 5.3.2005, s. 32.



Předběžné oznámení o spojení podniků

(Věc č. COMP/M.4559 – Balfour Beatty/Galaxy/Exeter Airport)

Věc, která může být posouzena zjednodušeným postupem

(Text s významem pro EHP)

(2007/C 31/07)

1. Komise dne 5. února 2007 obdržela oznámení o navrhovaném spojení podle článku 4 nařízení Rady
(ES) č. 139/2004 (1), kterým podnik Balfour Beatty plc („Balfour Beatty“, Spojené království) patřící do
skupiny Balfour Beatty a podnik Galaxy S.àr.L („Galaxy“, Lucembursko) kontrolovaný podnikem Caisse des
dépôts et consignations et Cassa Depositi e Prestiti SPA získávají ve smyslu čl. 3 odst. 1 písm. b) nařízení
Rady nákupem akcií společnou kontrolu nad podnikem Exeter and Devon Aiport Limited („EDAL“, Spojené
království).

2. Předmětem podnikání příslušných podniků je:

— podniku Balfour Beatty: stavebnictví, inženýrská činnost a investice do majetku,

— podniku Galaxy: investiční fond investující do dopravy a infrastruktury,

— podniku EDAL: vlastník a provozovatel letiště (Exeter International Airport).

3. Komise po předběžném posouzení zjistila, že by oznamovaná transakce mohla spadat do působnosti
nařízení (ES) č. 139/2004. Konečné rozhodnutí v tomto ohledu však zůstává vyhrazeno. V souladu se
sdělením Komise o zjednodušeném postupu ohledně některých spojování podle nařízení Rady (ES)
č. 139/2004 (2) je třeba uvést, že tato věc může být posouzena podle postupu stanoveného sdělením.

4. Komise vyzývá zúčastněné třetí strany, aby jí předložily své případné připomínky k navrhované trans-
akci.

Připomínky musí být Komisi doručeny nejpozději do deseti dnů po zveřejnění tohoto oznámení. Připomínky
lze Komisi zaslat faxem (č. faxu (32-2) 296 43 01 nebo 296 72 44) či poštou s uvedením čísla jednacího
COMP/M.4559 – Balfour Beatty/Galaxy/Exeter Airport na adresu Generálního ředitelství pro hospodářskou
soutěž Evropské komise:

European Commission
Directorate-General for Competition
Merger Registry
J-70
B-1049 Bruxelles/Brussel
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(1) Úř. věst. L 24, 29.1.2004, s. 1.
(2) Úř. věst. C 56, 5.3.2005, s. 32.
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