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(Pheiopata, cuoTtdoels, KATELDUVTPIES YPAPPES Kal YWoHOOOTHOEL)

INOMOAOTHZEIZE

EYPQITAIKH KENTPIKH TPATIEZA

INOMH THE EYPQITATKHE KENTPIKHX. TPATIEZAY
¢ 12n¢ Aekepfpiov 2006

oxeTikd pe oxédio odnyiag e Emtpomic mept e epappoyns e odnyiac 85/611/EOK touv Zupflouliov
Y10 TOV GUVTOVIGUO TOV VORODETIKOV, KAVOVIOTIKOV Kat drowknuikev Satdfeov oxetika pe opiopévoug
opyaviopovs culloyikdv enevdieeov oe kivteg afieg (OZEKA) dcov agopa t dieukpivien oproptvov
opiophv
(CON/2006/57)

(2007/C 31/01)
Eroayoyr kot vopiki) fdon

H EKT unofdNer pe dwkr g mpwtofoulia oty Emtpory v napoloa yvepn, n onoia agopa oxedio odmyiag
e Emtpornmic mept e epappoync e odnyiag 85/611/EOK tou Supfouliou yia TOV GUVTOVIGHO TV VOROUE-
TIKGV, KAVOVIOTIKGOV KOl OLOWKMTIKGV OlaTASEWY OXETIKA HE OPLOPEVOUS OpyaviopoUs oUNoyIKev emevdloewy o€
kwités akieg (OZEKA) (1) doov agopd Tt dieukpivior opiopévev opiopav (3) (egekrg «mpotevopevn odnyia).
Kuptog okomog g mapovoag odryiag, 1) onoia anotehel pétpo epappoyng mou exdidetar fdoel tou apdpou 53a
e odnyiag yia toug OZEKA, eivar va Sieukpivicer Ty €vwola Kai TO TIEPLEYOHEVO OPLOHEVAV OPLOHAY TIOU TEPIAajL-
favovtar oty odnyia yia toug OSEKA mpokelpévou va e5acQaMOTeL 1] OHOLOHOPQT] EQAPHOYN TG OE OM] TV
Eupomnaik Eveon kat va feltiwdel i Aertoupyia tou diafatnpiov mpoioviev OZEKA ().

H appoSiomta g EKT va Siwtunoocer ) yvopn e ent me mpotewopevns odnyiag Paciletar oto apdpo 105
napaypagog 4 e ouvdnkng yia v idpuon e Eupenaikne Kowotmtag, kadag 1 npotevopevn odryia ouvdtetat
HE TV EQOPHOYT TNG VOROHATIKAG TOAITIKNG TG LhvNG Tou eupw, dlwg 600V agopd T Aertoupyla Twv eupe-
naikev ypnpatayopov. Ev mpokeuévo, n EKT dewpel 0t o1 mpotevopeves mpakelg emmédou 2 anoteAoLv «mpotet-
VOEVEG KOWOTIKEG Tpageic» kata v éwola tou apdpou 105 mapaypagos 4 g Tuvdnkne. H EKT avépeve
ouvenag ot i Emtpor) da avahapfave v npetofoulia va {ntroel enionpa T YVeRN TG €M TG TPOTEVOUEVNS
odnyiag, olpguva e g oweies datdelg g Tuvdnkne. Agdopévou om i EKT emdupel va Siatundoer opopéva
oYOMa OOV apopd TV MpoTEWOLEV odnyia, ano@dotoe va umofdler v mapoloa yvopn pe ik ™G mpwto-
Poulia. H mapovoa yvoun ekdodnke and to Sowntikd cupfoudio, cupgova pe o apdpo 17.5 mpotn mepiodog
TOU £00TEPIKOU Kavoviopou ¢ Eupwnaikrg Kevrpikng Tpanetag.

(') Odnyia 85/611/EOK tou Zupfouliou, e 20fic Aekepfpiou 1985, it TO OUVTOVIOHO TGV VOOVETIKGY, KAVOVIOTIKGY Kat Siot-
KITUKOV dlaTEewy OYETIKA HE OPIGHEVOUC OpYavIGHOUG oUNAOYIKeV emevdloewv ot kivntéc agiec (OZEKA), EE L 375 g
31.12.1985, o 3. Odnyia onwg tpornonowdnke teheutaia pe ™y odnyia 2005/1/EK (EE L 79 g 24.3.2005, 6. 9), (egekrc
«odnyia yia toug OZEKA»).

'Eyypago epyaoiag e Emtponrg ESC/43/2006.

H EKT onpeiaver ot to Zupfollio eixe {toet m yvopn tooo tou Eupendikol Nopopatikot 18pupatog, npodpopou g EKT,
000 kot G 1d1ag g EKT oxetika pie my o%qyia yia toug OZEKA, 10 1995 katto 1999 avtiotorya. BX. yvoun CON/1994/8 tou
Euponaikot Nopopatikot Ivotitoutou, g 2716 louiou 1995, doov agopa npdtao) e Enrtpong yia ogr]yia OXETIKA IE TOUG
opyaviopoug cuNoyikav enevduoewy oe kivites afieg (OZEKA) kat yvopn CON/98/54 g EKT, g 16n¢ Maptiou 1999,
Kkatomv artnpatos tou Zupfouliou g Eupenaikic Eveong duvdpel twv apdpev 109A napaypagog 2 kar 109ET napaypagog
6 G ouvdnkng ya v idpuon g Eupenaikrg Kowomtag kat tou apdpou 5.3 tou kataotatikol Tou Eupenaikol Nopuoparixod
I6pupatog oxetika pe dvo unofAndeioes and v Eupendikn Emtpont) npotdoeis 0dnyiov tou Eupenaikov Kowofouhiou kat tou
Suppouliou mept Tpomonoinang e odnyiag 85/611/EOK yia T GUVTOVIGHO TGV VOHODETIKGY, KAVOVIOTIKGV Kat SIOKITTIKGV
dratakewv doov agopd Toug opyaviopoUs culoyikey enevducewy oe kiviteg agiec (OZEKA), evd. 98/0242 — COM(1998) 451
Tehko kat €v. 98/0243 — COM(1998) 449 T&X\IK('), EEC2851¢7.10.1999,0.9.
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Tevikeg mapatnprioeLs

1.1 'Eva anodoTikd kal KaAd eVOTIOLEVO XPIHATOTIOTOTIKO GUOTIJHAL ElVAL ONLAVTIKO Yia TNV OHOAR Kal amoTeNe-

OHOTIKI HETAOOOT] TNG VOULOHATIKG TOMTIKAG G€ 0OAOKANPN T LOVI| TOU eUpd. AV Kal autd toUet yia OAoug
TOUG TOHEIG TOU YPNHATOTIOTOTIKOU GUCTIHATOG, AMOKTR 1d1aitepr onpacia otov Topéa TG ayopag mou
ouVOEETaL O (jlEca HE TV EQAPHOYT TNG VOROHATIKG moMTkng, dnhadn ) xpnpatayopd. H eupwmaikn
ayopd Ppayunpovecpwy TiTAwy ival o Ayotepo evomotpévog topgag xpnpatayopas g EE. Ta to Aoyo
auto, 1 EKT napakoloudel pe 18witepn mpoooyr) 1000 TG pudpiotikés mpwTtofoulies 000 Kal TG MPETO-
Poulieg TG ayopag mou GTOXEUOUV OTNV EVIOXUOT] THG EVOTOINONG, TG AVAMTUZNG Kat TG SLaQAVELS TwY
Bpayunpodespwv ayopav Tithwv oty Eupemn (9.

1.2 H opotdpopgn epappoyr kat epprveia g vopodesiag e EE cuvteholv amogaciotikd ot evioxuon g

E0WTEPIKNG AYOPAG YPNHATOTIOTWTIKOV UTNPECLOV. ETO TAGIOI0 auto, 1) emhoyr] g odnyiag ¢ VOpIKNG
TPAENG yia TV EMTEVEN TG OHOLOHOPPNG QUTIG EPAPHOYTS QPUIVETOAL €V TPOKELLEVL VAl EPXETAL OE AVTIVEON)
L€ TO OTOXO TwV HETPLY ePappoync e odnylag yia toug OZEKA, o onoiog cuviotatal oto va dieukpviatolv
o1 0pLopol «(oTe va dac@aliletat 1) opoIOHOPQN epappoyn TG mapovcag odnyiag oe OAn Ty Kowodttar (°),
v EVIOYUUEL [La KOWVY] EPUIVEID WG TIPOG TO GV OPIGHEVA GTOLXEIN TOU evepynTikoU eivar emhéEijia yia emév-
duon olpgova pe v odyia yia toug OZEKA, va pelwdel n mdavotta anokAMvoucsev epuivelav e ev
Noye odnyiag, va avgndei 1) acpdhela dikaiou kat va kataotel duvatr) pia mo cuvektikr eppnveia e (¢). Eva
TIPOTEWVOHEVO HETPO EPAPHOYNG UTO TN LOPPI KAVOVIOHOU, TOU Vo TEPLEXEL NeMTOpepEeiG dlatagels, apeoa
epappootees oe Ohoug Toug OZEKA, Ja anotelovoe kataMnAotepo pétpo eEalenyng g onpepvic avopoto-
HOPPNG EQUPHOYNG OPIGHEVGY YEVIKOV apX®V TOU meptExovtal oty odnyia yia toug OZEKA (yia mapaderypa,
00OV aQOpPQ TOUG KAVOVEG OYETIKA e TNV eMAeEIHOTTA TOV TITAGV TNG XPNHATAYOPAC).

Eidikéc mapatnpiioeig

2.1 Tpwtov, 060V aPopl TG AMAITHOES YVGOTOMOWONG Kat TANPOQYOPNONG, 1 TPOTEWOuEVH odryia eloayel

dagopetikes anartjoetg, avaloya pe T vopikn @Uon Tou exdot). [a mapadetypa, yia TOUg TTAOUG TG
XpnHatayopdc mou exdidoviar and opyaviopoug mou umokewtar oe mpohnmrikt enonteia (7) ot mAnpogopies
pnopolv va meplopiovtal €ite 68 AUTEG MOU apopouv TV £kdoon 1 To Tpoypappa €kdoong elte o€ auTég mou
aQOopoUV Tr VOMIKT KOl OKOVOMIKI KATAOTAON Tou ekdoT mpv and v €kdoon Tou Tthou TG XpnHaTa-
yopag (). Avuétng, yia Tig ) xprpatodotikés etapies (°), ot anartioeig nephapfavouv minpogopieg T0G0
yia TV ékdoorn kat to mpoypapiia £kdoone 06O Kal yia T VORIKI] Kai OIKOVOMHIKY katdotaon Tou ekdotn. H
Enttponr) emonpaiver 0Tt 1 avetépe dagopomnoinon Aapfaver undyn e to yeyovos ot yia napadetypa, Ja
frav SUGKOAN 1 GURHOPPWOT OPIGHEVGY TIOTOMOU|TIKOV KATAUECEWY HE OPLOPEVE KpLTipia Tou apdpou 5
napaypagog 2 g mpotewvopevic odnyiac. H EKT Dewpel ev yéver 0T, yia v OpaAr Kat anmoTENeGHATIKY
\ertoupyia TG ayopas, givar GIHAVTIKO O POPELG TG AYOPAG va Exouv TPOGPAsT O EMAPKELS KAl TUTOMOM)-
péves MANPOQopies, KaDMG KAl OE TUTOTIOHEVES OTATIOTIKEG. TUVENMG, OUVIOTATAL Va Ulodetndel oto apdpo 5
napaypagog 3 otoiyeio a) datimwon Opola pE auTh TG mapaypagou 2 ototyelo a) Tou idou apdpou g
TIPOTEWVOHEVIG 0dMyiag.

2.2 AeUtepov, ot TTAOL TG XPHHATAYOPAG mou ekdidovtar amd Tomkn 1) meplpepelaks apxl Kpatoug pEAoug (1

=

6

otV mepInTworn opoomovdiakoy kpdtous péloug, and péENog e opoomovdiac) kat yia Toug omoioug dev mapé-
Xetar eyynon and kpatog pghog oupmepthapfavovtar oto apdpo 5 mapaypagos 2 (Notmoi ekdoteg) kar Oyt
oto apdpo 5 mapaypagog 4 g mpotevopevnc odnylag (onwg dn\. oty mepintwon aMov dnpdotev opyavi-
OHGOV KpaTev peN®Y), mpaypa mou Xprlel i6wg mepartépw eEétaonc. Ot TOMIKEG, MEPLPEPELAKEG KL OHLOGTIOV-
dakég apyéc omv EE vevikd anolavouv olkovopikiG oTipiEng anod ta otkelo KPATH HENN Kal UTIOKEWVTAL OF
ed1ko kaveoTag Paoet tov edvikov datatewv mepi agepeyyuotntag. Emiong, to {fmpa eav yia ta ototyeia
TOU TIAUTNTIKOU TOTIK®Y, TIEPLPEPELAK®V KAl OpooTovdiakdv apyev oty EE mapéxetar entonpog 1 eyylnon twv
OIKEIOV KPaT®V HEAGV Ja HMOPOUCE O OPLOHEVEG MEPITTMOEIG VL EYEIPEL GUVIETA EPWTIHATA, KAL Yol TO AOYO
auto i6w¢ va pnv anotelel kataMnAn Pdon yia T didkpion petafl eyyUnHEVOV Kat [ EYYUNHEVGY TITAGV.
Oa pnopoloe va eEETAOTEL 1] MEPIMTOOT) ONEG Ol MEPLPEPELAKES, TOMIKEG Kat (OGOV apopd TNV odnyia yia Toug

Tato Moyo auto, 1) EKT ompiter my npotofoulia STEP (Short-Term European Paper), pia npatofoulia me ayopig npowdou-

pevny anod v 'Eveoon Xpnuatomototikev Ayopov (Fmanaal Markets Association, AC) Kaw Ty Euponaikn) Opoonovdia
Tpanstwv (European Banking Federation, FBE) Kat 1) onoia 6TOX0 sxst va evioyUeL v gvoroiron Kat Ty avanTqu TOV EUPO-
TAKOV AyopeY E ayunpleopov Tthwv, pEon e obykhone v mpotiney e ayopds. H Zopfaon me Ayopac STEP (STEP
Market Convention) kadopilet ta kprumpia kat Tig anam]ostc mou Ja mpémet val sKn)\r]pmvsl EVa TPOYpappa ¢kdoong npompzvou
va givat oupﬁmo pe Ty npmtoﬁovim Kat v amoktijoel €tot ™ ofjpavon STEP. Ta Kpm]pla auta a(popouv L) yvo)oronou]oq
TINMPOQOPILY, T HOPQT) TG OXETIKNG TEKUNPIGONG, TO SIAKAVOVIOHO Kt TV TAPOXT) CTOIKEIGV Yic TV KATAPTION OTATIOTIKGOV
STEP.

BA. apdpo 53a napaypagog 1 e odnyiag yia toug OZEKA (ﬂpoo’tsﬁr]lcs éupaor).
BX. Background note (evuepwmxo onpeiopa), 0.1, tpim napaypagoc.
Ar])\ exdOTEG mou kaAUmTovTaL ano T0 4pYpo 5 napaypa(poc 3 G mpotewvopevng odnyiag.

Apdpo 5 napiypagog 2 GTOIXELO 0) TIG MPOTEVOUEVIG 08qyia(;.
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OZEKA) opoomovdlakés apyes Kpatdv HeNGY va aviipetoniCoval Katd tov 1810 tpono oo oty «emmédou
1» odnyia yia toug OZEKA (apdpo 19 mapaypagog 1 ototyeio 1) mpd mepintwon) 600 kat oty odnyia
2003/71[EK yia ta evnuepotka dektia (*°). Mapopow emyepripata pmopouv va mpoPAndolv kat yia Toug
dnpocioug diedveic opyaviopovc. Tuvenag, n Emrtporn) Yo pmopovoe va egeToel Ty mepIMTRoT va Tpormo-
nowdel To apdpo 5 mapaypagog 2 TG mPOTeWVOLEVS 0dnyiag pe T dtaypagr] TG avagopis G TOMIKES, Tept-
QEPELAKEC KAl OLOOTIOVOLAKES APXEG KPATOV HEAGY kat o€ Onpootoug Siedvelc opyaviopoUs, MPOKeLévou va
avripetemilovial katd Tov 1810 Tpomo olot autol ot dnpoctot opyavicuol.

Tpitov, t0 apdpo 5 Tapaypapos 3 GTOELO Y) TG MPOTEVOHEVIC OONYIAG aVAPEPETAL OTIV AVAYKT VA UTAp-
xouv aflomoteg otanotikes yia Ty €kdoor) 1) To mpoypappa £kdoong 1 «@Nha dedopéva mou emtpémouy )
OWOTH EKTIANON TOV TIOTOTIKGY KIVOUVGV Tou oxetilovtal e v enévduon o€ autols Toug Tithougy. Oa
npénel va onpelodel ev mpokelpeve ot 1 dadeoipotta afidmiotev otatiotikey kat 1 diedeotpota AoV
dedONEVOV TIOU ENMITPEMOUY TNV EKTIHNOT] TOV TLOTWTIKGY KIVOUVGY anotehouy dU0 dlapopetikd kat emdupnta
XOPAKTPLOTIKA piag ayopds, ta omoia aAAnAokaUntoviar ovo katd éva pépoc. Suvendg, dev da mpénet va
avripetemiloviar g wodlvapa. Emlong, to avetépe kprujplo eivar kata éva pépog mheovalov eav dafaotel
ot ouvduaocpo pe to apdpo 5 mapaypagog 1 otorxeio f), to omoio fdn mpofAémer o yia Toug TiTAOUG TG
Xpnpatayopds mou avagépovtar oto apdpo 19 mapaypagog 1 otoryeio 1) g odnyiag yia toug OZEKA da
npénel va diatidevial MANPOQOpIEC OL OTOIEG VA ENITPENOUV «TIV OWOTH EKTINON TOV THOTOTIKGY KIVOUVGV Ot
omnoiot cuvdéovtal pe v enévduon oe autoug tou[g] Tithoucy. Tuvenawg, 1 @pdon « yia aa dedopéva mou
EMTPENOUV TN OWOTN EKTIHNON TOV TOTOTIKOV KvOUVeV mou oyetilovtal Lie v enévduon oe autols Toug
Tithoug» Ja mpénet va Siaypaget and to apdpo 5 mapdypagos 3 oTOIELO y) TG TPOTEVOHEVIG 0dnyiag.

Tétaptov, 1 avagopd Tou apdpou 5 mapiypagos 2 OTOLXEID y) TG MPOTEWVOLEVIS 0dNYlag oTov «EAeyXO TV
TN POPOPLOV» aTO «TPITO [EPOG TOU SLadéTel Ta KATAAIAA TPOGOVTAY EYEIPEL KAMOLL ONUAVTIKA EPHVEUTIKA
npoPApata. Te mporyoUpeva emeEnynuotika g onpeopata (1), n Emtponn eneonpave ou Swmpaypo-
TEUTEG, EAEYKTEG, Snpootol opyaviopol 1 GAAa opyaveTikd orjpata e ayopds da propoloav va emieyovial
Y1l TO OKOTIO QUTO, OTO HETPO TOU dev UMOKEVTAL OTLG EVTOAES ToU ekdOTH. ZUp@ova pe v Emtpont), okomog
U aveTépe Kprtnplou eivat va daopaliletar ot mAnpoopiec mou agopolv TIAoUG Tou exdidovtal and
ETALPIKEG OVTOTITEG vl aEIOMOTEG Kat UNOKEVTAL o€ kateAnAn £peuva — noco pdAov eav Anedel umoyn
o o1 &v Aoyw ovtotnteg dev umokewtal oe enomteia 1) pidon. Qotoco, 1 mpotaon e Emtpornic agrivel
optopevn evehifia wg TPog Tov TPONO piE TOV omoio pmopel autd va emtevydel kar dev emfBaller ouykekpipévo
opyaveTIKO oyrpa. Aev eivar cagéc motog Ja mpemel Tehika va ano@aoilet wg mpog v «kataAAnottar Tou
Tpitou pepouc. Emmpoodétg, to apipo 5 mapdypagog 2 otoixelo y) e mpotewopevng odnylag mpofAémel
Ot 0 £\eyyoc TV MANPoQopLAV agopd toco ™V €kdoon 1) To mpoypappa £kdoone 600 Kai T VOuIKN Kat
OIKOVOLIKT) Kataotaor tou ekdom). Qotdco, kar autd eEaptdtar and T @UON TOu TPITOU HEPOUS TOU
dievepyetl tov «eheyyor, o eeyyog Sev Ja mephapfaver anapartteg kot ta dVo autd otoyeia. o mapadetypa,
évag eheyktg Ja eAEyEeL TV OIKOVOLIKT] KATAOTAOT TOU €KOOTN, O OHWG Kal To TPOypappa €kdoong, eve
eivat apgifolo eav da pnopoloe va dewpndel 6T diknyopikd ypageia kar Sampaypateutes dievepyouv eeyyo
OIKOVOHIKGY mANpogopilav. Emiong, évag dnpodotog opyaviopods da pmopovoe va eNéyEel To mpoypapipa, oxt
OHOG amapaiTtTa Kat TV OKOVOHIKY] Katdotaor) Tou ekdotr. TElog, pe v e0aywyr OV MPOTEVOHEVH
0dNyla [N GUYKEKPLHEVOV ITYAVIOHAY ENEYYOU TwV TANPOPOPLOVCANO TPITO HEPOG Mou dladetel Ta kataMAnAa
TpocovIar (12) Qaivetal OTL Ol AMAITOES TATPOPOPTIONG YLo TOUG TITAOUG THG XPIHATAYOPAS Mpooeyyilouv
EKEIVEG TIOU 10YUOLV Yl Ta emionpa evipepTikd dektia. Tto mhaioio autd, Ja mpénet va umoypapioTel Ot ot
AMALTNOEIC OXETIKA HE Ta evipepTika dektia aivetar 6Tl kaAUmtovar e5avihtika anod v odryia yia ta
evijuepotika dedtia, Onou ot Tithot g ypnpatayopds eEalpolvial and Tov Opiopd TG EVWOLAG TOV KIVITTGY

kv (V).

Eivar gavepd o0 o mepddpio EKTIINOEWS TOU TAPEXETAL OTAL KPATH [ENN OE OYEOT] LE TV EQAPHOYT TOU €V
\oyw kprimpiou £pyetal o avtideon) 1€ TO OTOXO TOV GUYKEKPLHEVOV LETPOV EQAPHOYTS, O OMOlog cuvioTatat
otV mapoyn peyalUTepng acpalelag dikaiou kar T dacpalion opoOROPPNG EQAPLOYNC. TUVENKG, MPOTEL-
vetar va napadeipVel Tekeing To ev Aoy Kpriplo, eKTog Kat av elvar duvatr 1 Steukpivion TG vwolag TG
okeiag didtakng, n omoia @aivetar va eivar tpoPfAnpatikn, Aapfavopévev unoyn tev mokiev mepIMTOCEOV
TOU MOAVAG KANUTITEL

[Tépmrov, o apdpo 5 mapaypagog 4 g mpotewopevg odnyiag mpofAéner oT, 60OV agopa OAOUS Toug
TIAOUG TG YpNHatayopds mou kaUmtoviar and to apdpo 19 mapdypagog 1 otoyeio 1) mpdTo edagio e
odnyiag yia toug OZEKA (TAnv ekeivev mou avagepovtal oty mapaypago 2 Tou &v Aoye apipou), ot Katah-
e mnpogopies ouvietaviar oe MANPOQOpPIES yia Ty £kdoor) 1) To MPOYpappa £kSOGTG 1) yia T VOIKY] Kat
OIKOVOLIIKT) KATAOTAOT Tou €KdOTN Mpwv amd v €kdoor) Tou Tthou g Xpnpatayopds. 'Ocov agopd Toug
exd0TES, To apdpo 19 mapaypagog 1 otoiyeio 1) npato edagio e odnyiag yia toug OZEKA kakimtet diog
tpita kpat), mv EE, myv Evponaik Tpanela Enevbioewv, myv EKT kar kevipikég tpmeles kpatov pekov.

) Apdpo 1 maplypagog 2 otorgeio ) e 081%\/1(1@ 2003/71/EK ou Eupanaikot KowoBouhiou xat tou ZupfouMou, e 4ne

Noepippiou 2003, oeTiKd fie TO eVNpEPLTIKO deNTIO TOU npsna va SnpoctedeTar Kata T SNpOoio IPOQOPA KVIThY afbv 1 TV
E10AYWYT] TOUG TPOG OLATPAYHATEVGT] KAt TV Tpomonoinon e odnyiag 2001/34/EK, EE L 345 ¢ 31.12.2003, o. 64.
BA. éyypago epyasiag ESC[24/2006.

(12 Y

(13

) ApUpo 5 Mapaypagog 2 oToLE0 Y) TG MPOTEVOREVNG 00N yiag.
) ApUpo 2 mapaypagog 1 ototyeio a) g 0dnyiag 2003/71/EK.
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H ev Aoyo mpotevopevr didtaln mpokertar emopévas £xel epappoyr o enevdUoES opyaviopdv cUNAOyIKGY
enevdloewv o€ oplopiévouc TThoug mou ekdidovtal and kevtpikéc TPAmeles Kal XPrOLHONOLOUVTAL 0TO TAAIGLO
gpappoync e vopopatikig morukrs (*4). Aapfavoviag umoyn To yeyovog 0T, OTV MEPIMTOON TGV
KEVIPLKAY TPamel®v, oL TAPOPOPIEG OXETIKA e TN VOLIKT] KAl OKOVOMIKT KATAoTaor Tou ekdotn dev evdiage-
pouv apeoa toug emevduteg v OZEKA, kar Aapfavopévev emiong unoyn twv mpovopiov tou Eupwouotr-
patog 600V agopd TG mpounovEsels £kdoone Twv ev Noye Tithwv (*%), 1 EKT mpoteiver va tpomomowmdel to
apdpo 5 mapaypagog 4 TG mpoTevOHEVG 0dyiag Katd TPOMO woTe va egatpedolv and To medio epappoyrg
TG &v Aoyw mapaypdgou OAa ta pEoa TG Xpruatayopds mou ekdidoviar and v EKT 1 and kevipiki
Tpanela KPATOUG HENOUG.

2.7 TéAog, to apdpo 3 mapaypagog 2 TG mPoTevopevns odnyiag g Emtponrg opilet toug tithoug g xpnuata-
YOpAG &G TITAOUG 0L OTIOI0L KAVOVIKA amOTEAOUV OVTIKEIHEVO SLmMPaypATEUGNS OTr XprHaTayopd Kat TApoly
éva anod ta akohouda kprrpia: i) Exouv wprpdTTa katd v ékdoon péxpt kar 397 nuépeg 1) ii) £xouv unolet-
TOPEVI) PIHOTNTA pEKpL Kat 397 nuépeg 1) iii) ugloTavTal TOKTIKEG AVOMPOGAPHOYEG OGOV aPOpd TV
amod0ot) GUHPVA [IE TOUG OPOUG TG XPNHATAYOpAs Touldxiotov kade 397 nuepeg 1) iv) o mpogik kvduvou
TOUG OVTIOTOLYEL GE AUTO TWY XPIHATOOIKOVOUIKGOV TITAWY Ol 0Toiot €(oUV wPIHOTNTA péXPL Kat 397 nueépes 1
UTOKEIVTOL O QVATPOCAPHOYT) 000V agopa TV anodoor Ome¢ avagepetar oty mepintwon iii). Egiotatar
nipoooyr ¢ Emtponnc oto yeyovos 0Tl 0 avetépe OpIGHOG OEV CUHQOVEL HE TOV OPLOHO TGV TTAGY TG
Xpnuatayopdc mou mepiExetar otov kavoviopo EKT[2001/13 ('), o omoiog avagépetar ot UMONEImOpeVN
OPIROTITA HEXPL KAl EVOG ETOUG T TAKTIKEG AVATPOGAPHOYEG 00OV apopd TNV anddoot), cUHPeVA He TOUG
0poUG TG YpnHatayopds, Touldyiotov ava dwdekapnvo. H EKT eivan evijpepn yia o yeyovog OTt 1] TPOTEWO-
pevny mepiodog twv 397 NuepOV TPOLPXETAL ANO TMPOTAOT THG EUPLTAIKIG EMTPONIG PUDIIOTIKOV APXGY TGV
ayopav kvntov afiev (CESR) va emprnkuvdel i mepiodog e dwdekapnvg neplodou wppotrag oug 397
npépes, wote va Angdel umoyn o kivduvog KaJUGTEPTOEWY SLAKAVOVIOHOU TIOU UMOPEL VoL 0dNyroouv G i)
EKTM)pWOT), G€ MEPINTWOTN Tou UTapEel kaduotépnon oto dlakavoviopo optopévou Tithou (V). TIpoteivetar 1
enavagopd g AUong nou mpotewve 1 Enrtpor} o mporjyoUpeva oygdia e mpotevopevg odryiag, oUpgova
pe v onola mpofAénetar mEPIOdOG WPLHOTTAG eVOG £TOUC «pie TV €MQUAAEN OMOLAGONTOTE EMMPOGVETNG
kaduotépriong Siakavoviopou Onwe mpofénetar oty ékdoor) 1 oto mpoypapa £kdooney.

3. [potaceig duatimoong

Te mepinTwon MOU TA AVOTEP® EMPOKELTO VO EMNPEACOUY TN SLOTUTWOTN TOU KELHEVOU THG MPOTEIVOLEVNS
0dnylag, Ol GYETIKEG TPOTACEIG SIATUNWOTG TEPIEXOVTAL OTO TIAPAPTICL
dpavkgouptr), 12 Aekepfpiov 2006.

O mpéedpog ¢ EKT
Jean-Claude TRICHET

(") T mapaderypa, oo MAaiolo TV ngdismv avoikt) ayopds tou Eupwcuotipatog, i EKT pnopet va exdider motonouyukd ypéoug

i€ OKOTO TV MPOCAPHOYT TG OapdpwTKAS Déong tou EupwousTipaTog évavtl Tou XpriatomotwTkol Topéd (Gote va
onuioupyel 1) va dieupuvel ¢ 1A pEuoTOTITaG o*rggf ayopd. Ta ev A0y mOTONOWTIKA XPEOUG £XOUV dLApKELD HIKPOTEPT] TV
12 pnvav. H EKT deomitet Toug 0poug kat Tig mpoimovéoels mou agopolv v ékdoor) Toug (BA. Eupenaikr Kevtpum Tpanela, H
EQUPHOYT TG VOLIORATIKNG TONITIKNG 0TN {ovN Tou eupe — Tevikn Tekpnpioon yia ta péoa Kat TiG dadikaoieg VOHORATIKNG
noArtikr)g Tov Eupwouotipatog, Zentépfpiog 2006, 6. 18).

(**) BA. apdpo 105 mapaypagog 2 mpeth mEPITTAON TG GUVINKNG Yia TV i?}i&ucq m¢ Euponaikn Kowomrac (epetc «<Zuvdixm),
kadog kat o apdpa 18.2 kar 20 Tou MpocAPTNHEVOU OE aUT) MPOTOKOANOU yia TO Kataotatikd tou Eupenaikou Zuotpatog
Kevtpcov Tpanelaov kat g Evponaikng Kevrpikig Tpamneac.

(") BX. mapaptpa [ onpeio 7 mépmm nepintoon tou kavoviopol EKT/2001/13, e 22ag Nogpfpiou 2001, oyetikd jie v evoroun-
€V NOYIOTIKT) KATAGTAOT) TOU TOPER TV VORIOHATIKGY XPIHATOMOTOTKGY 1pupdtey, (EE L 333 m¢ 17.12.2001, 6. 1). Kavo-
viopo onwg tpononotdnke tekeutaia pe tov kavoviopo EKT/2004/21 (EEL 371 g 18.12.2004, 0. 42).

(") CESR’s Advice to the European Commission on Clarification of Definitions concerning Eligible Assets for Investments of UCITS,
Iavouapiog 2006, éyypago CESR/06-005, 6. 20, onpeia 63-64.
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I[TAPAPTHMA

Mpotaoeis Sratdnwong

Keipevo mov nporteiver 1) Emcrporn

Tpomnonouoeis mouv npoteiver ) EKT ()

Tpomonoinon 1

Appo 5 mapaypagog 2

'O00vV  aQopa TOUG XPIHATOOIKOVORIKOUG TTAOUG Ol omoiot
kehUmtovtar and to apdpo 19 mapaypagog 1 otoixeio 1)
deltepn kan tetapT) mepimtwon g odnylag 85/611/EOK 1)
ekelvoug o1 omoiot ekdidovtar amd KMol TOMKN 1) MEPLQE-
pelokn apx) kpatoug pENoug 1 and kamoo dnuocto diedvi
opyaviopo, aA\a yia Toug onoloug dev mapExetal eyyunon and
Kpatog peNog, 1) and éva and ta péNn Ta omoia OUYKPOTOUV
OHOOTIOVOLOL GTNV TIEPITMTLOT] EVOG OLLOOTIOVOLAKOU KPATOUG TOU
eivar kpdtog péhog, ot katdAAnhec mnpogopiec mou avagépo-
viar oty mapaypago 1 otoxeio f) tou mapoviog apdpou
ouviotavtal ota akohouda:

) oTC MANPOYOPLES TOOO yia TV ¢kdOOT 1) yia TO TPOYpappa
¢k8001NG KAl TV VOWIKT] KOl OIKOVOMIK] KATAOTAON TOU
exdoT mpwv and v ékdoon Tou TIAOU TG XprpaTayopic:

B) oy emkaponoinon TV TANPOYOPLOY TOU avapEpovTaL
010 OTOlElo @) o€ TaKTd SaoTipata kar kade Qopd mou
AapPaver xopa KAMOLO GHAVTIKO YEYOVOG:

y) oty eakpifoon Tev TANPOPOPLOV TOU AVAPEPOVTAL OTO
otoyelo a) amd Tpita pépn mou dedétouv Ta katdhAnha
TIPOCOVTA KoL eV UMOKEWVTAL OTIG EVIONES TOU EKQOTI):

) om Sideopotyra afdmotev otanotikev yia Ty ékdoon
1| Ta mpoypappata kdoong.

'Ocov aQopd TOUG XPHIATOOIKOVOIIKOUG TTAOUG Ol omoiot
kehUntovtar and to apdpo 19 mapaypagog 1 otoixeio 1)
devtepn, Tpitn kar  TTapm) mepimtwon e odnylag
85/611JEOK #—exeivone—or—omotor—kOtdovEs—umo—kimRote

Srercot-kpértoverov—evatkpirroctithog, ol KatMn\es mhnpo-
Qopiec mou avagépoviar oty mapaypago 1 otowxeio f) tou
napovtog apdpou cuvictavtar ot akohouda:

a) oug mMpogopiec Toco yia v &kdoor 1 yia TO
TPOYPOLLEA £KOOONG KAl TNV VOLIKT KL OLKOVORIKY] KQTd-
otaon Tou ekdOT mpwv and v €kdoor Tou TThou TG
XpnpoTayopds:

B)  omy emkaponoinon v MANPOPOPLOV TOU AVAPEPOVTAL
0TO OTOIElO @) OE TAKTA dlaoTipata Kal Kave ¢opd mou
AapPaver xopa KAMOLO GIHAVTIKO YEYOVOG:

v8) om dwdeouomra  aflOMOTOV  CTATIOTKOV Yl TNV
¢kdoon 1) Ta mpoypappata ¢kdoons.

Artodoyir] faon — BA. mapaypagoug 2.1 €w¢ 2.5 ¢ yvaune

Tpononoinon 2
Apdpo 5 mapaypagos 3

'0c0v aQopa TOUG TTAOUG THG XPNHATAYOpAS Tou KaAUmTovTal
anod o apdpo 19 mapdypagog 1 ooryeio 1) Tpito edagio g
odnylag 85/611/EOK, ot katdA\n\eg mAnpogopiec mou avagé-
povtar otV mapaypago 1 ototyelo f) tou mapdvtog apdpou
ouvictavtar ota akohouda:

a) oug mApogopies yia ™V ékdoon 1) yia o TPOypappa
¢k0001G 1) Yo T VOMIKY) Kal OKOVOIKY] KATHOTAOr TOU
exdot mpwv and v ékdoon Tou TN ™G XprpaTayopic:

) oy emkaponoinon TV TANPOYOPLAY MOU avaPEPOVTAL
010 oTolyElo @) og Taktd Saotipata kar kade Qopd mou
Aapfaver xopa KATOLO ONUAVTIKO Yeyovos:

y) ot Sudeopodta afIOMOTLY CTATIOTIKGV Yo TV K00
1| To mpoypappa ekdoons 1 yia dAka Sedopéva mou emrtpé-
TOUV T OOOT EKTUNON TOV TOTWTKGY KWOUVOV Tou
oxetilovtar pe v enévduon e aUTOUG TOUG TITAOUG.

Artiodoyiki] fdot) — BA. mapaypdgoug 2.1 €wg 2.5 g yvaune

(') Ot évrovor XapaKTpeg 0TO KUPLOG KELHEVO AQOPOLV Ta GTHELR TOU KEWHEVOU, TV MPOoVrKn Twv omolwv mpoteiver i EKT. H yprjon daypappuong
OT0 KUPIOG Keif1evo agopd Ta onpeia Tou Kewpgvou, T dlaypagr) Twv onoiwv mpoteiver i EKT.



C 31/6

Enionpn Eenpepida g Eupomnaikng Eveong

13.2.2007

Tpomonoinon 3

To apdpo 5 mapaypagog 4 yivetar apdpo 5 mapaypagog 3

'0Ocov agopd OAOUG TOUG TITAOUG TG XPIHATAYOpds ToU KaAU-
mrovtal and to apdpo 19 mapaypagog 1 otoiyeio 1) mpeto
edagio g odnylag 85/611/EOK, mhnv exeivwv mou avagépo-
VIaL oV mapaypago 2 Tou mapovtog apdpou, ot katahAnheg
nA\pogopieg mou avagEpovial oty mapaypago 1 otoryeio f)
TOU TapovVTog apdpou ouvioTavial Ge MANPOQPOPIES yid TNV
éxdoon 1 o mpodypapia KOO0 1 Yio TV VORIKY KL OtKOVO-
[T Kkataotaor tou ekdoT mpwv and v £kdoon Tou Tithou
TG XPTHATAYOpaG.

‘Ooov a(popa oNoug Toug m}\ouc; ™e qupamyopag mou kakU-
mrovtal and to apdpo 19 mapaypagog 1 OTOlXEIO n) npmo

sSa(plo Tr]c 08r]y1a(; 85 /611/EOK rc)\r]v EKEW—‘FEGB—&V&(?EPS—

sx&ﬁoku ano oy Eupomaucq strpm] Tpanela 1 anod
kevepikt] Tpanela kpatoug pEloug, ot kataAnhes mhnpo-
Qopieg mou avagépoviar oty mapaypago 1 otowxeio f) Tou
Tapovtog apdpou cuvietavtar oe MANPOPOPIES yia TV koo
1 o mpoypappa £kSoong 1 yi TV VOWIKY KAl OIKOVOMIKT)
katdotaon tou ekdot mpw and ™y ékdoon Tou TTAOU TG
XprHaTayopas.

Armiodoyik] faon — BA. mapaypago 2.6 ¢ yvaune

Tpomnonoinon 4
Appo 3 mapaypagog 2

H avagopd tou dpdpou 1 mapaypagos 9 g odnyiag
85/611/EOK oTOUG XPIHATOOIKOVOHIKOUG TITAOUG Ol Omoiot
KAVOVIKG amOTENOUV AVTIKEIPEVO SLAMPAYHATEVONG 0TIV XPNHa-
Toyopa Dewpeltal K¢ avapopa GTOUG YPNHATOOKOVOHIKOUG
TTAOUG Ot omoiot TAnpPolY éva amd ta akdAouda Kprerpic

(i) &xouv wpomTa Katd ™y ékdoon péxpt kar 397 nuépes:
(i) &gouv umolemopevn wppodTTA PEXPL kar 397 nuépes:
(ili) vgloTavtalr TAKTIKEG AVATPOCAPHOYEG OGOV AQOpPa TNV

anddoon oUpQova HE TOUG OPOUG TG XPTHATAYOPAS
Touaytotov kade 397 nuépes:

(iv) To mpogil Kwdlvou toug, oupmephapfavopEvey Tev
TMOTOTIKOV KIVOUVOV Kol Tewv KvOUVWV EMITOKIOU, avTi-
OTOlYEL O AUTO TGV XPILATOOIKOVORIKGY TITAGY 01 0moiot
€XOUV TNV QPIHOTITA TOU AVAQEPETAL OTIG TEPITTMOELG (i)
1 (i) 1) unokei[v]tar oe avanpooappoyr) 66OV agopd TV
anodSoon Onwe avagépetar oty mepintwor (iii).

H avagopa tou apdpou 1 mapaypagos 9 g odnyiag
85/611/EOK oT0UG XPNUATOOKOVORIKOUG TITAOUG Ol omoiol
KAVOVIK( amOTENOUV OVTIKEIHEVO SLMPAYHATEVONG 0TV YpTHa-
Tayopa Dewpeltal »¢ avagopd GTOUG XPTHATOOKOVORIKOUS
Tithoug ot omolot, pe TV em@UNaln onolacdijrote emmpo-
odetg kadvotépnong Siakavovienod oneg mpofAinstar
oty £kdoon 1 oto mpodypappna £kdoong, minpoly dva anod

T akOlouda kpropia:

(i) &ouv opmoTa katd v ékdoon péxpL kat Eva £Tog

(ii) &xouv unohemopevn wppoOTTa pEXPL Kat Eva £Tog 397
ApepeS:

(ili) velotavtal Toumlcac avanpooappoyzc 0oovV  agopa uy
anodoor Gup(powa pe Toug opoug MG XPIHATayopag
TouNaytotov kade £T0g

(iv) o mpo@iX kwdlvou Toug, oupmepAapfavopivey  Tev
TMOTOTIKOV KIVOUVOY Kol Tev KivdUvev emtokiou, avti-
OTOLEL 0€ AUTO TGV XPIHATOOIKOVOLIKGY TITAGY 01 0moiot
£XOUV TNV OPIIOTIITA TOU AVAPEPETAL OTIG TEPITTAOELS (i)
1 (i) 1 unokel[v]tar oe avanpocappoyr 6cov agopd TV
anodoon Onwg avagepetal oty mepimtwon (iii).

Artiohoyiki) Baor — BA. mapdypago 2.7 e yvapne
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I\
(TMAnpogopiec)
[TAHPOO®OPIEX ITPOEPXOMENEX ATIO TA OEEMIKA
OPTANA KAI TOYE OPTANIEMOYZX THX EYPQITAIKHE
ENQXHX
Iootipieg Tou eupo ()
12 defpovapiov 2007
(2007/C 31/02)

1 eupo =

Nopopatikr| povada Iootipia Nopopatikr povada Iootpia
USD dohapio HITA 1,2956 RON  poupavikd AL 3,3961
JPY 1AMOVIKO Y1ev 157,94 SKK  ohofakikr kopova 34,705
DKK  davikr kopova 7,4537 TRY  toupkiki Nipa 1,8301
GBP Nipa otephiva 0,66565 | AUD  auotpahiavo dolapio 1,6745
SEK coundikr kopova 9,1050 CAD  kavadiko Sohapio 1,5177
CHF e\fetiko gpayko 1,6238 HKD  doAdpto Xovyk Kovyk 10,1234
ISK 1oAavdikn kopova 88,38 NZD  veolnhavdiko Sohapto 1,8933
NOK  vopfryin kopova 8,0955 SGD  dohapto Srykanoupng 1,9933
BGN Boukyapiko Aef 1,9558 KRW  votiokopeatikd youov 1 214,82
CYp Kkunptakn Mpa 0,5791 ZAR  vOTIOQQPIKAVIKO pavT 9,4401
CZK TOEXIKT KOPOVaL 28,310 CNY  kweliko youav 10,0500
EEK £000VIKT] KOpOVa 15,6466 HRK  «kpoatikd kouva 7,3548
HUF OUYYPIKO (Qropivt 254,71 IDR  wdovnolakr pouria 11 716,76
LTL Mdouaviko Nitag 3,4528 MYR  palaioiavo piykit 4,5266
LVL Aettoviko Aat 0,6965 PHP  méoo Ohimmivev 62,428
MTL pakteQikn Mipa 0,4293 RUB  paotko poufh 34,2140
PLN noAwvikd AoTt 3,9198 THB  tailavdiko pnat 43,727

() Inyn: loompieg avagopdg mou dnpoocteboviar and v Evponaikr) Kevipikr Tpanela.
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AIOIKHTIKH EITITPOITH TON EYPQITATKON KOINOTHTON I'TA THN KOINONIKH AXPAAIZH TON
AIAKINOYMENON EPTAZOMENON
Tuyr] HETATPOTIG TOV VOIORATOY KT eQappoyi Tou kavoviepov (EOK) apid. 574/72 tou Zupfovdiov
(2007/C 31/03)
Apdpo 107 mapaypagot 1, 2 kat 4 tou kavoviopoU (EOK) aptd. 574/72
Tepiodog avagopag: lavouapiog 2007
[Tepiodog epappoyrc: Anpikiog, Matog kat louviog 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
1BGN = | 0,511300 1 14,2347 3,811180 8,00010 0,295745 0,356648 1,76542 129,811
1CZK = | 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
1LVL = 1,43363 2,80389 39,9125 10,6861 22,4314 0,829236 1 4,95003 363,974
1LTL = 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
1ISK = 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
1BGN = | 0,219501 1,98358 1,73442 17,7680 4,64237 0,339200 4,23256 46,5408 0,825981
1CZK = 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 581753 0,103246
1 CYP= 0,742197 6,70707 5,86458 60,0787 15,6972 1,14693 14,3115 157,368 2,79288
1LVL = 0,615456 556174 4,86311 49,8194 13,0167 0,951078 11,8676 130,495 2,31596
1LTL = 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 511327 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
11ISK = 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. O kavoviopdg (EOK) apd. 574/72 tou Tupfouliou opiler OTL 1) Tiwr] HETATPONG O€ éva VOLIOHA TOOGV €K-
ppalopevov oe dAo vopopa unoloyiletar and v Emtponn kar faoiletal oto pnviaio péco 0po TV THOV
ouval\dypatog tev vopiopdtey mou Snpootebovial and v Eupenaikr Kevipikr Tpanela, kata ) Siapkeia
MG MePLodou avagopag mou kadopiletar oty mapaypago 2.

2. H mnepiodog avagopag eivat:
— o prvag lavoudplog yia TG TIHEG HETATPOMTS TPOS epappoyn and v 11 tou enopévou Anpihiou,
— o prvag Ampiliog yia TG THIEG HETATPONNG TPOG EQappoyr] anod Ty 11 tou enopévou louliou,
— o prvag loUAiog yia TG TijIEG petatponis mpog epapuoyr and v 1n tou enopévou Oktwfpiov,
— o prvag OKTOPPIOG Yia TIG TIHEG PETATPOTG TPOG epappoyT) and v 1n tou enopévou lavouapiou.

Ot Tpég petatponis twv vopiopdtey da dnpootevdolv ot deltepr Emionun Eonuepida te Evpwmaikic
Evworc (oetpd «C») tov pvav defpouapiou, Maiou, Auyolotou kat Nogufpiou.
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v

(Tvworonomoeic)

AIOIKHTIKEE AIAAIKAXIEX

EITITPOITH

E1d1ko npoypappa «[IpoAqyn kat katanoleunon e eyKAuaTikOTyTacy
TUpQOVIEG-TAAIoIN ETAPIKIG OXEONS

(2007/C 31/04)

Anpootevetar mpdokAnon umofoNiC MPOTAGEWY Yl GUHQOVIEG-TIAGIOWL ETALPIKNG OXEONG OTO SIKTUAKO TOMO
EUROPA, ot dietduvon

http:/[ec.europa.eufjustice_home/funding/isec/funding_isec_en.htm

Tpodeopia yia v unofolr mpotdoewv: 27 Maptiou 2007
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AIAAIKAZIEE TI0Y A@OPOYN THN EQAPMOTH THE ITOAITIKHE
ANTATQONIEMOY

EINITPOITH

KPATIKH ENIZXYXH — ITAAIA
Kpauk eviexvon C 49/2006 (nponv NN65/2006) — Poste Italiane SpA — Bancoposta

Apoifi) mov katafMidnke yia ™ Sravopr) xprparodotikev mpoioviev katadiceov Taxudpopikol Tapey-
T™mpiou
[pooxAnon yia vnofols) napatprieeey olpgova pe o apdpo 88 napaypagog 2 me Tuvdnkne EK

(Keipevo mov mapovoraler eviiagepov yia tov EOX)

(2007/C 31/05)

Me emotohn ¢ 22 Noepfpiou 2006 mou avadnuooievetar oty audeviiki) YAOGOW TOU KEPEVOU THG EMOTOANG
otig oeMidec mou akohoudolv v mapovca mepiqyn, n Enttporr| kowonoinee oty Itakia v andgaocn g va
kwrjoel ) dadikaoia Tou apdpou 88 mapaypagog 2 g Tuvdrkng EK oyetikd fe TO mPoavagepOpEvo HETPO.

H Enttponr] ano@aotoe va pnv SLATUTIAOEL aVTIPPHCELG OXETIKA He OpLlopeves GANeG evioyUoels [pétpa, Tou meptypa-
@ovtal oTiy ntoToM) 1 onola akohoudel v napolca mepIAny).

Ta evdiagepodpievn pépn HmopoLy va UmofaAouy TG MAPATIPOELS TOUG Yia TO HETPO yia To omnoio N Emtpon) kivel
™ dadikacia evidg mpodeopiag evog Pvos, apxrs YEVOREVIG amd TV ruepopnvia dnpocicuong e mapoveag
TEPIAYNG Kat TG €MOTOANS Tou akoloudel, oty & Sievduvon:

Euponaikr Emtporr)

Teviki) Aebduvon Aviayoviopol
AeUdUVOT| KPATIKGV eVioYUoEWV 11
TpapaTela TV KPATIKAY EVIOXUOEDY
B-1049 Bpuéheg

daf apd.: (32-2) 296 12 42

Ot napatnprioeis avtés Ja kowvomotdouv oty Itahia. H tavtdmta tov evbiagepopévov pepev nou unofaAlouv
TIOPATIPTOELG HMOPEL VO TIOPAYLEIVEL AMOPPITI KATOMIV YPATTAG Kot SEOVTWG AITIONOYNHEVIG UTHOENG.
KEIMENO THE TEPIAHYHX
TUpgovae pe o apdpo 14 tou kavoviopou (EK) apw. 659/1999 tou ZupPouliou, kide napdvopn evioxuon pnopet
VO AMOTENEGEL AVTIKELPEVO AVAKTIIONG MO TOV AmOdEKT) ThG.
1. TO YIIO EEETAXH METPO
Ta uno eEétaon pétpa eivat T0 EPOHEVO K ATOKAEIOTIKO SiKalpa TwV TANKGY Taxudpopelwy 6oV agopd )
diavopr) mPoiOVTLY TaxudpOpIKOU TapEUTpiou Kat TV avriatowyn apolp) mou mnpadnke ano to Tapeio Mapaka-
Tadnkev kat Aaveiov (TTIA) ota IT.
1.1. Ot katadéoeig Tayudpopkol tapevtpiov

(1) To Awrtaypa Tou Ynoupyeiou Otkovopiag kar Otkovopikdv e 6ng Oktwppiou 2004 (') (oto €& «To
Adtaypay), oxetikd pe to vopodetiko didrtaypa ap. 269 ¢ 301 Zemtepfpiou 2003, opilel, oto dpdpo
1 (1), Tg katavéoels TaxUdPOHIKOU TAHIEUTIPIOU KG TH OTIPICOHEV] and TV KPaTikr eyyunon culhoyr
nopwv 1 omoia mpaypatonoteitar and to TIA péow tev IT. Tlpog autdv Tov okomd YprotponololvTaL
Libretti postali (LP) kaw Buoni fruttiferi postali (BFP).

(') Anpootevtnke oty Enionun Eenuepida g rtakikrg kupépvnong G.U. apd. 241 g 13.10.2004.
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(2) Zto apdpo 1(2) tou Awrtypatog opiletar oT o1 katadécelg Tayudpopkol Tapevtpiou, dnhad, 1
oul\oyi mopwv ek pépoug tou TIIA pEow tov IT, anotelolv unnPesia YEVIKOU OKOVORIKOU EVOLAPEPOVTOG
(YTOE).

1.2. H apoifn nov kataPAidnke ano to TIIA yia ta BFP kat ta LP

(3) Ano to TIIA katafaNetar ota IT etjoia apotPr yia ™ davopr] BFP kat LP. Ano to 2000, 1 apoipn avt)
¢xel Paototel oe enalnheg oupPacers.

(4) T va mpoetopaotel n véa oUpPaon (2006-2008), tov lavouapio 2006 ekmovidnke and [...] (*) wa
pekét avagopdc (oto €6ng « pehé)p), pe okomo tov kadopiopo, yia to TIIA kat ta IT, tev apofév e
ayopdg yia ta BFP kat ta LP. H pelét avt dafifaoctike and v Itahia oty Enttponr), o¢ napapmpa
G enotoM)¢ e 21n¢ Anpihiou 2006.

(5) H pedodohoyia e pelétng avartiooetan o 6 enana otadia:

i) avayvapion Tev KUPLOTEPLV XAPAKTIPIOTIKOV EKAOTOU €K TGV TAXUOPORIKOV TIPOIOVILY,
i) eVTOMIGHOG EVOC GUYKPIGIHOU XPTHATOMICTOTIKOU HECOU Yial £KAGTO €K TRV TAXUOPOHIKGY TPOIOVT®V,
iii) kadopiopde evog Selypatog avagopdc,

iv) mPOGdIOPLONOG THG TPOG GUYKPLOT) OLKOVOHIKIG GUVIGTOGAG,

v) avalfmon tou cuvteheotr) apotfrc, kat

vi) oUykpion tou cuvteheotr] apoifrs pe Tov ouvteheot) mou katafAdnke ota IT ano to TIIA.

1.3. To @epopevo o¢ amokhewotikd dikaiopa tov IT dcov agopd ™ Siavopr) mpoidviev katade-
620V Taxudpopikol TapevTnpiov

(6) TUpeova pe v Iakia, 1 vopkr Paon ya ™ davopr twv BFP kai tov LP and ta IT frav o vopog
197/83 xai o vopodetikd Sidtaypa 284/99 katd m dpkeia e neptodou 1993-2003. To TIIA eixe o
dikaiwpa va xprjoponotel kar dANoug gopeig/eniyeiproels ektog and ta IT yia ) cuN\oyr Tev XprHaTIKOV
nopwv mou Xpelalodtav yia v enitevén e anootoM|s tou ().

(7) And to 2003, pe ) petatpornr) Tou TIIA oe dnpodota etaipeia neptopiopevns evdivig (SpA), To VORoDETIKO
dataypa apw. 269 g 30n¢ Zemtepfpiov 2003, apdpo 5, mapaypagog 7, empefaivce o o TIIA, yia
Vo XPrjHaTod0TEL TOV EEYMPIOTO TOHEN TV EVEPYEIOV TOU, €XEL T dUVATOTNTA Va XPNOlonolel TOoo
TPOIOVTA KATADEGEWY TAYUOPORIKOU TApEVTPIOU «O00 KOt TOPOUG TOU MPOEPXOVTAL and TNV £kdoorn ypap-
patiov, ™ oUvayn davelov kat and GAAEG yprHaTomoTeTKEG ouvaAhayég, ot omoleg pmopel va gival eyyur)-
BéVEG amod To KPAToG.»

(8) Zto apipo 2 tou dataypatog opiletar eniong o to TIIA pnopel va xprpatodotel Tic evépyeies Tou péow
e éxdoong kar GANA®V mPoioVTIOY KatadEoewy TaxuSpouKoU TapIEUTpioy, TG TPOyHATOTOINGNG Kat
dov ouvalayov, saopalilovag, xprpatodotoviag kat ekdidoviag opoloya, cupmepapfavopevey ey
EYYUNHEVGY amo To kpatog opohoywv ().

2. H AEIOAOTHXH THX ENITPOITHE

2.1. Anoveia anokAeiotikol Sikaroparog Stavopric npoidvtev katadicewv Tayxudpopikol Tapeu-
™mpiov

(9) Aev vgiotatal tetoto anokhelotiko dikaiwpa davopr|g.
2.2. 'Ynapén kpatikiic evioxvong oty apoifn nov katafidnke yia ™ Savopn tov BFP kat tov
LP

(10) To 2002, £xovtac Adfer unoyn wv anogaon Ferring (%), n Emtponn) anogaotoe ot n otjpibn mou eiye
napaoyedel and g rrakikés apyis ot IT and 0 1959 og 10 1999 dev cuvictovoe kpatikr) evioyuon
oupguva e To apdpo 87 mapaypagog 1 e Tuvdikng, emewdr) dev odnyoloe oe UmepavTICTADION TGV
emm\éov danavav mou fTav andppota Tev Kadnkoviev dnpoctag umnpeciac. Ot dpaoTnploTITeS OXETIKA (e
Tig katadéoels Tayudpopkol tapeutpiou tov IT evémmtav evidg Tou mediou g anodgaorg.

(*) emyeipnuaTkd andpprTo

(*) To dapdpo 3(8) Tou Nopou 197/83 opiler ot o TIIA pmopel emiong va XpnuatodoTel TG eVEPYELES TOU [EC TOPLY OL OmoioL
TpotpxovTaL and ekdOoEIG OpoAOYLY: To apdpo 2(3) Tou vopodetikol Swataypatog 28499 opiCer ot to TIIA pnopei emiong va
XPTHOTOOOTEL TIG EVEPYELEG TOU HEOL TOPY TIOU MPOEPXOVTAL ATO XPHATOMOTWTIKA TPOIOVTA Ta onoia ekdidovar and tpdneles
Kkat GNAOUG XPNHATOTIOTATIKOUG HECALOVTES.

() H kpatikr| eyyunon napéyetan it fAoet SUPQOVIAS L1 To yevikd dieuduver] Tou Ynoupyeiou OKOVOHIKGY.

(*) Ymoveon C-53/00 Ferring S.A., anogaon tou Aaotnpiou g 22.11.2001.
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(11) Mnpoltvtar ta Tpia KPrTpla OGOV APOPA i) TOUG KPATIKOUG TOPOUGE, ii) v emhektikdTyTa Kat iii) v
enidpaor) eni TV ouvaNAayOV LETaEl TOV KPAaTeY HENGV KAl TG VODEUGNS TOU AVTAYWVIGHOU.

(12) 'Ocov agopd to KpITplo TOU MALOVEKTHHATOG, 1 peJodoAoyia TG pehés, TG omoiag okomog fTav o
mpocdLoptopdc, yia to TIIA kat ta IT, tev apotfav e ayopds yia ) Siavopr) tov BFP kat LP, eivar katdh-
MAn ke egappootéa kata m didpketa e meptodou 2000-2006.

(13) Qg ouvéneia Tou drataypatog e 616 Oktwfpiou 2004, n culloyn katadecewv TayudPOpIKOU TapEUTH-
piou euviota YTOE ().

(14) Tlpémer va e\eyxdel 1diog kata moocov 1 avtiotadpion dev unepfaivel To mocd To omoio eival avaykaio yiot
TNV KGAUYN TOU GUVONOU 1] LEPOUG TGV damaviv TOU XPELAOTIKAY Yiat T CULHOPQWOT) L€ TIG UTIOXPEDTELS
dnpootag umnpeoiag, Aapfavovrag umoyn ta owkela ooda kar éva evloyo képdog, evi (dedopévou o Sev
vgiotato dadikacia dnpootag cupfaong) o eminedo TG anartolpevng avtiotddpiong mpénel va kadopioTel
ent ™ Paoel avaluone tov danaviv e Tig onoieg Ja eixe emPapuvdel pia cuvndiopevn emtyeiprorn tou idiou
Topéa pe wavoromtkr dwayeipion ko eEomhiopo, Aapfavovtag unoyn ta £ooda kar éva ebloyo kepdog
amo TNV EKTATPOOT] TGV UTIOXPEDCEWV.

2.2.1 Ta Libretti postali

(15) Ot etoies apoifés mou eiyav mAnpwdel ota IT oyenkda pe ta LP kata ) Sapkeia e mepiodou 2000-
2005 dev ouvioToucav KPaTiKi) evioyuor.

2.2.2 Ta Buoni fruttiferi postali

Suykpiowa mpoiova

(16) H pedodoloyia mou ypnoponouidnke yia va afiohoyndel 1 oupPatdtra pe v ayopd g apolfic mou
eiye katafAndel ota IT yia ta BFP anartel v egevpeon ouykprtav pe ta dagopa BEP.

(17) H Emitpor} ogeilel va ekpaoet TG apgLPONES TG OXETIKA PE TOUG GUYKPITEG TIOU TIPETIEL VAL XPT|OLHOTIOI0U-
vt katd v aflohoynon e cupfatotntag pe TV ayopd tov apolpev davoprs mou katafAndnkav ota
IT yia ta BEP.

(18) EmmAéov ta BFP taktig mpodeopiag dev avagépoviar ot pehétn enedr] dev mpoPAendtav £kdoon avtwv
Twv opoOywv. Evtoutows, yia va egetaotolv ot apoifés mou kataPArdnkav ota IT and to 2000, 0
Entpornr) Yewpel ot da frav anapaitn 1 diepuvor] tou mediou g peNéng kat 1) oupmepiAyn o autd
Twv BFP taktrg npodeopiag.

Apoif) mou katafAionke ota IT yia ™ Siadeon twv BFP

(19) H Emtponr) moteel 0Tt 1 xprjolponoinon ouvteheotdv apotfrg eni t Paocet Tou pecou 6pou TV Katadé-
oewVv evdExeTal va punv eivat oAU okomuyr, eneldn dev yer amoderylel and v Itakia 0T o1 kupLOTEPES
danaves mou eixav emPapiver ta IT oxetkd pe o) diaxeipon twv BFP cuvdéovtav pe kadnuepivéc mpakei,
oupmep\apfavopéveay TOGO TV ayopev 000 kat ¢ avayprpatodotnons twv BFP. H kuptotepr artia twv
danavev da priopovoe va cuvdéetar pe ) diadeon véwv BEP. To yeyovog om 1 apoipr) tov IT egaptrdnke
oe peyalo fadpd and v emota dadeon evioylel auty Ty dnoyn.

(20) O kata péoov 6po cuvteheotic apotfrg yia o 2006 eivar VYPNAOTEPOG AMd AUTOV TOU EVTOTIGTKE 0T
pelém ¢ n péyio apotPr yia ) diddeon twv BFP. H katdotaon auty ogeiletar oto yeyovog ot ta IT
Nappavouv emiong emmiéov apoifés yia m dwyeipion BFP oe yapti kot auvhwv BEP, kadag emiong kat yia
TNV mapayoyn opoNOyev ot xapti (PALTE 0TI GUVEKELD TOU TAPOVTOG KELHEVOU).

(21) Eni tou mapovtog, n Emtponn) dev yvepiler mow eivar 1 emakpifris olvdeon kar ot afieg tov dagopwy
apoifév mou éyouv katafndel and to 2000 ota IT yia ta BFP.

(22) H Eveon Itakikev Tpanelov (ABI) yvaotonoinoce tig agiec twv mpopndeiov yia ) dibdeon tou @acuatog
ETOIPIKGY OpONOYWY, Ol omoieg eEapTOVTAL anmod fua oelpd mapayovtey, onec: 1 Katdtafn tou ekdot, 1
dopr) e £kdoorg, To diktuo dueons kar o fadpdg moAumhokoTTag Tou pEcou. Tveotonoudnkay emiong
ot apolfés mou katafMdnkav oe tpanelec yia ™ dddeor Tpamelikdv OpOAOYWY yia Aoyaplacpo Tpitev
HEPGV.

(®) H Emtponr) Sev Jewpel ot o aMendA\nheg oupguvies oyetikd pe v apotfn petagl tou TIIA kat tov IT eivat 1codUvapeg pe T

avadéoeig pag YTOE.
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(23) H ekehifn tov pov tov opoldyey katd v npepopnvia £kdoons Tov TaxuSpopKeay opoAoywy pnopet va
anotelel oupmAnpopatikr voein.

(24) Ot ouvteheotéc apoifric mou unoloyiotrkav and v Enttponr) da fpiokoviav pdhov oto nave pépog tou
QAopaTOG TV apotfOv TG ayopac mMOU EVIOMOTKAV 0T HENET), Kat MOAU MAV® amd TOUG GUVTENEOTEG
€16Qopag ot omoiot avagepinkav and v ABL Katd cuvénela, umapyet kivduvog apofov ave tov kavo-
VIKGV GUVINKAOV TIG ayopac.

(25) H Emtporr) dev pmopel va KAtavorjoeL yia motov AOyo 01 GUYKPLTEG TOU EVIOTIOTIKAY OTO deUTEPO oTad0
G peréme dev hapfavoviar unoyn oto mépnto otddlo, ato omoio kadopiletar n apoifr): dnhadn, yia ta
BFP 18 pnvawv, yia ta kpatika opoloya (BOT kat CTZ) (°), kedog eniong kat yia ta cuvndiopéva Kat ta
avanpooappolopeva facel deiktn BFP kat yia ta peco-pakponpdveopa Eupwopdroya ().

(26) Télog, ta dedopéva mou drafifactnrav and v Itakia pe ™y emotol) me 31.7.2006 @aivetor 0Tt oupme-
pthapPavouv ta BFP mou Ppickovtar oty katoyr tou Ynoupyeiou Owovopiag kat Owkovopkav (YOO) kat
ot auta Ta onola Ppiokovtal oty katoyr povo tou TIA. H Emrtponr) apgifdNer yia to katd nocov ot
ouvteheotég apoifrg mou avtiotoyolv ot davopr) twv BFP and ta IT yia Aoyapiaopd tou TITA Ja
pmopoucav va anotehobv BFP mou Ppiokovtar oty katox Tou mpoavagepopevou Ynoupyeiou.

O1 apoifég mou katafAndnkav ota IT yia ) dwayeipion BFP ka1 yia T oupfoAn ota ééoda mapaywyrg
XGPTIVWV OpOAdY@V

(27) ®a pmopovoe va xopnynvel emmpoodet apoifr yia ™ Swayelpion XApTVEY, GUVITDIOHEVOY Kal TOKTHS
npoveopiiag, BFP. EEaM\ou, gaivetar ot petagépetar ota IT éva otodepd mocd ¢ apotfr] yio v napaywoyn
Xaptvev opoloywv. Ot ttaNikés apyég dev mapouctdlouv AemTOpepr] GITIONOYNON QUTGV TGV MOOGV HE
0pouG oUyKpIoTS ayopdc: 1 HENET avagépel OTL dev UMOpel Vo EVIOTIOTEL 0TIV ayopd Kapia ouykpioin
apoifr), enedn 1 tpanelikr ayopd e Itakiag dev Swayeipiletar miéov yaptiva opoloya.

(28) Katd ouvéneia, eni tou mapovrog, n Enrtponr) avupetoniCer cofapd mpofAipata yia va aflohoynoel kata
nooov 1 apoiPn mou katafidnke and to TIIA yia v napayoyn kat ) dwayelpion yaptvev BFP:

i) ftav PV pe To Tpito Kat To TETapTo Kprrpo Altmark and to 2004 kat

i) frav ouppat pe ™y ayopd katd ™ didpkela g mepodou 2000-2003.

2.3. M1 voppoT|Ta TOV KPATIKGOV EVIGXUGEGY

(29) H eviouon, av vgiotatal, dev da frav vopu.

2.4. Tupfatdtyra g eviexuong mov katafAidnke ano to TIIA yia BFP

‘Apdpo 87 mapaypagpor 2 kar 3

(30) Kapia ano g ebapéoeig mou npofAénovtar oto apdpo 87 mapdypagot 2 kar 3 dev egappolovtar ¢* auth
TNV MEPIMTWON.
‘Apdpo 86 mapaypagpog 2

(31) T va aohoyndel n oupfatdtnta pe ) ouvdnkn g avuotddpiong dnuoctag umnpeoiag mou xopryronke
ota IT, 1) Emtpon| egappoler Tig datatels mou ioyuav ) otypr| katd v onoia 1) evieyuor] eixe xopnynoel
ota IT (8).

(32) O1 unnpeoies avupetenilouv coPapd npofAfuata yia va aftoloynoouv ) cupfatotta Twv apolfey mou
katafAdnkav ano to TIIA ota IT yia BFP, av ot apoiféc autés ouviotoloav Kpatikr| evioxuor).

(®) Emm\éov, eva ot pelen exgpdletat 1) anoyr ot n apotfr yia ta BFP 18 pnvav (0,.35 % wg 0,70 %) npénetva eivar peyalutepn

and ot yiata BOT kat ta CTZ (0,30 % kat 0,20 %), o eninedo g mpootjkoucag Stapopdg dev efnyeitat.

() INata peco-pakponpddeopa Eupwopdloya, gaivetar oti o 50 9% mepinou tou Setypatog mou xpnotponomdrke yia ™ pekétn dev
epappole kapua apoifr yia mm cul\oyr). AuTo To ototyelo dev gaivetal va €xet Xq(pfslsi unoyn.

(®) Kowotikd m\aioto yia TG KpaTikég eVioXUOEIG UTO HOP@T| avTICTAD(LONG yia TV mapoyn onpootag unnpeotag (EE C 297 g
29.11.2005, 0. 4).
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KEIMENO THE ETIIETOAHE

«La Commissione desidera informare IItalia che, avendo esaminato le informazioni fornite dalle autorita
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)

(2)

1. PROCEDIMENTO

11 30 dicembre 2005 I'Associazione Bancaria Italiana (ABI) presentava denuncia alla Commissione per
una serie di presunti benefici a favore delle attivita bancarie di Poste Italiane SpA (PI) (°), svolte tramite
la divisione pienamente integrata Bancoposta.

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.

Con lettera del 7 febbraio 2006 la Commissione avanzava alcuni quesiti, nel’ambito in particolare del
risparmio postale. Dopo aver chiesto proroga del termine di risposta, ITtalia 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 ITtalia 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.

11 30 marzo 2006 si ¢ svolta una riunione con le autorita italiane e i rappresentanti di PL

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

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

2.1. Cassa Depositi e Prestiti

La missione di CDP ¢ 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.

Lattivita di CDP ¢ incardinata in due distinti rami di azienda.

— 1l 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.

— 1l secondo ramo, denominato “gestione ordinaria”, ¢ preposto al finanziamento di opere, di
impianti, di reti e di dotazioni destinati alla fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche. Allo
scopo, CDP potra raccogliere fondi con I'emissione di titoli, 'assunzione di finanziamenti e altre
operazioni finanziarie, senza garanzia dello Stato.

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

2.2. Poste Italiane

PI ¢ il fornitore del servizio postale universale in Italia e adempie I'obbligo di servizio postale univer-
sale (") ai sensi della normativa nazionale (*?) 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

() Nella presente decisione con PI si intende Poste Italiane SpA e, ove applicabile, il suo predecessore (Ente Poste Italiane, il

servizio postale pubblico, ecc.).

(") 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.

(") 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.

(") 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.
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(10) 1I Gruppo Poste Italiane, oltre a garantire il servizio universale postale, ¢ in grado di offrire prodotti e
servizi integrati di comunicazione, logistici e finanziari su tutto il territorio nazionale. I dati principali

12)

(13)

per il 2005 sono (V)

Totale dipendenti (media annuale)
Aree territoriali
Filiali

Uffici postali

PRINCIPALI DATI ECONOMICI DEL GRUPPO POSTE ITALIANE

Ricavi totali

Ricavi delle vendite e prestazioni di cui:
— da Servizi Postali

— da Servizi Finanziari

— da Servizi Assicurativi

— da Altri Servizi

Altri ricavi

Utile netto

IL SETTORE POSTALE

Prodotti e servizi

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

Posta commerciale (Postatarget, cataloghi, posta non indirizzata, ecc.)
Periodici (stampe, gadget, libri, ecc.)

Comunicazioni elettroniche (telegrammi, fax, telex)

Corriere Espresso (Poste Italiane e Sda)

Pacchi

IL RISPARMIO POSTALE

Libretti di risparmio, buoni fruttiferi e conti correnti postali: ammontare complessivo
Polizze vita: importi sottoscritti
Conto Bancoposta: numero di conti correnti in essere

Carta Postepay: numero carte emesse

151 529
9

140

13 881

milioni di euro
16 486,2
15 207,9
5207

4 001
5837

162

1278
348,9

volumi (n. pezzi)

3 542 126 000

1 892 195 000
1246 731 000
18 053 000
44 130 000
20 396 000

267 636 milioni di euro
5 834 milioni di euro

4 583 000

1 700 000

Nel 2004 le attivita finanziarie di PI hanno rappresentato il 42 % dei suoi ricavi totali (la percentuale

pitt alta in Europa) (9.

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

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.

(") Fonte: sito web PI; settembre 2006.
(") 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.
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(14)

(15)

(16)

Servizi postali

Stando a uno studio recente (%), il mercato postale italiano era relativamente aperto alla concorrenza
prima dell'attuazione della prima direttiva postale (). Operatori diversi da PI potevano gia 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 PL. Dopo
l'attuazione della direttiva 97/67 sui servizi postali, le modalita 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 dellambito riservato di PI. Dal 1°
gennaio 2003 ¢ stata recepita nella legislazione italiana la seconda direttiva postale (') che prevede il
pieno completamento del mercato postale interno entro il 1° 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
allingrosso. Il mercato postale ¢ ora relativamente aperto de jure, essendo ormai liberalizzata la
consegna della pubblicita diretta per corrispondenza. Le regole di ingresso non sono considerate
severe ('¥).

11 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

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 attivita di Bancoposta. Tali attivita
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'attivita di finanziamento.

Bancoposta, che ¢ una divisione commerciale integrata di PI, puo 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.

I 13 881 sportelli postali, in media almeno uno per comune, che fanno di PI la piu 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
capacita di raggiungere l'intera popolazione italiana che nessuna banca nazionale potra eguagliare in
un prossimo futuro (**). L’agenzia ritiene inoltre che PI abbia posto lo sviluppo dei servizi finanziari
al centro della sua strategia.

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.

Al fini della presente decisione, I'elemento piu 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.

Negli ultimi anni, inoltre, PI ha sensibilmente ampliato la gamma degli strumenti di pagamento offerti
alla propria clientela, affiancando a quelli tradizionali della sua operativita (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) (*).

(**) Development of competition in the European postal sector, ECORYS-NEI, luglio 2005.
(") Direttiva 97/67|CE concernente regole comuni per lo sviluppo del mercato interno dei servizi postali comunitari e per il

miglioramento della qualita del servizio (GUL 15 del 21.1.1998, pag. 14).

("”) 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 Comunita (GU L 176 del 5.7.2002, pag. 21).

(**) Development of competition in the European postal sector, ECORYS-NEL luglio 2005.
(**) Fitchratings, rapporto speciale del 9.7.2004, The European Regulated Mail Sector: Tomorrow’s Deliveries.
(*) 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 I'offerta € 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).
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(22) Da ultimo, PI colloca i seguenti prodotti finanziari e di investimento:

(
(
(
(
(
(

(23)

(24)

(26)

(27)

(28)

22
23

— obbligazioni strutturate emesse da banche;
— polizze assicurative emesse da Poste Vita (2!);
— fondi comuni di Bancoposta Fondi SGR, societa di gestione patrimoniale (*%);

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

3. MISURE SOTTOPOSTE A VALUTAZIONE

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

1 decreto 6 ottobre 2004 (*) del ministero dellEconomia 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”.

Secondo Tarticolo 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

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 (**).
Fra le principali operazioni effettuate su libretto postale figurano i versamenti e i prelievi e 'accredito
pensione. L'attuale rendimento € dell'1,40 % (*). Gli interessi sono capitalizzati al 31 dicembre di ogni
anno e sono soggetti a una ritenuta fiscale pari al 27 %.

[ libretti non comportano alcuna spesa di apertura e di gestione.

Buoni fruttiferi postali

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 %.

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 allandamento di un indice azionario (*) o all'inflazione.

I buoni a termine non sono pitt sottoscrivibili dal 2003 e avevano una durata massima di 7 anni.

[ buoni a 18 mesi sono stati introdotti nel 2005 colmando la lacuna esistente per questa particolare
durata.

21} Poste Vita SpA € posseduta da PI per il 100 %.
Bancoposta Fondi SpA SGR ¢ posseduta da PI per il 99 %.
Pubblicato in GU n. 241 del 13 ottobre 2004.

») 1,65 % per ilibretti speciali per minori di eta.
%) Dow Jones Euro Stoxx 50. Cfr. Bilancio 2004 di CDP.

)
3
24 Ilibretti nominativi rappresentano il 99 % del totale (fonte: Bilancio 2004 di CDP).
)
)
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(32)

(33)

(34)

(36)

(37)

(38)

(39)

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

Tabella 1

Stock CDP al 31.12.2005

BFP Durata massima (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

Poiché sono emessi a rubinetto, 'importo totale di ciascuna emissione non ¢ stabilito in anticipo.

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

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

(") Quando, nel 2003, CDP ¢ stata trasformata in societd per azioni, il Ministero dellEconomia e delle Finanze le ha trasferito
parte dello stock BFP di piti recente emissione (25 miliardi di euro).

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

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.

Stando ai bilanci di CDP, il costo medio della raccolta ¢ stato del 2,6 % nel 2004 e del 2,3 % nel
2005. Lo spread attivita fruttifere — passivita onerose ¢ stato del 2,2 % nel 2004 contro I'1,5 % nel
2005.

CDP corrisponde a PI una remunerazione annuale per lattivita di collocamento dei prodotti del
risparmio postale, basata su convenzioni successive.

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

(41) Per preparare la nuova convenzione (2006-2008) ¢ 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 ¢ stato trasmesso alla Commissione
dalle autorita 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;
i) identificazione di prodotti di raccolta similari ai prodotti del risparmio postale;
iif) identificazione del campione di riferimento su cui sviluppare I'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 PL
(43) Seguono le principali conclusioni cui ¢ 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 efo 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 efo A3 di Moody’s.

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

— 1l benchmark di mercato e la remunerazione che CDP e PI dovranno contemplare sono:

Tabella 3
Benchmark
(in %) Remunerazione di PI
Min Max
Libretti remunerazione su giacenza media 1,10 [...]
BFP ordinari remunerazione su importi collocati 1,35 3,05 [..]OM
BFP indicizzati remunerazione su importi collocati 1,80 3,45 [..]O®
BFP 18 mesi remunerazione su importi collocati 0,48 1,25 [...]

(") Tale percentuale di remunerazione ¢ corrisposta in caso di raggiungimento dell'obiettivo di raccolta netta stabilito dalla
convenzione. Se 'obiettivo non & raggiunto, la remunerazione & decurtata in funzione dei risultati di PL
(3 Vedi sopra.

(*) L'informazione ¢ coperta dal segreto d'ufficio.
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(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

Lo studio riporta inoltre che:

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

— ¢ prevista una remunerazione dell’attivita 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 ¢ di [...] di euro I'anno.

Secondo [Ttalia, la remunerazione da CDP per il collocamento del risparmio postale ¢ stata la
seguente:

Tabella 4
Remunerazione (Mio "
EUR) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 (*)
Libretti 529 387 511 456 538 558 606
BEP 309 439 316 452 474 600 550
Totale 838 826 827 908 1012 1158 1156
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

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 flessibilita operativa e una struttura di costi
estremamente snella.

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.

Cio 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.

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

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

ABI ritiene che fino alla privatizzazione di CDP nel 2003, Tattivita di collocamento svolta da PI ¢ 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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Secondo le autorita 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 (¥).

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

Inoltre, a norma dell'articolo 2 del decreto 6 ottobre 2004 CDP ¢ 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 (*%).

L'ltalia ha confermato che nessuna banca o intermediario finanziario ha mai espresso a CDP la
volonta di collocare prodotti finanziari emessi dalla stessa CDP.

4. VALUTAZIONE

Nel 2002, vista la sentenza Ferrino (*%), 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 societa (*). Le attivita di risparmio postale di PI rientra-
vano nell'ambito di quella decisione.

4.1. Assenza di diritto esclusivo di collocamento

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

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

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

E 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 ¢ 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

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

— ¢ concesso dallo Stato, ovvero mediante risorse statali;
— conferisce un vantaggio economico;
— puo falsare la concorrenza favorendo talune imprese o talune produzioni;

— incide sugli scambi fra Stati membri.

(¥) Larticolo 3, lettera d) della legge 197/83 stabilisce che CDP per l'attuazione dei suoi fini istituzionali utilizza anche i fondi

Erovenienti dall'emissione di titoli; l'articolo 2, comma 3 del D.Lgs 284/99 stabilisce che CDP puo inoltre avvalersi di
anche e di intermediari finanziari autorizzati per il collocamento di prodotti finanziari.

(**) La garanzia dello Stato ¢ concessa previa autorizzazione rilasciata con decreto del direttore generale del Tesoro.

(*) Causa C-53/00 Ferring S.A., sentenza della Corte di giustizia del 22 novembre 2001.

(*) GUL 282 del 19.10.2002.
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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 pud invece essere svolta congiunta-
mente per entrambi i prodotti.

Risorse statali, selettivita, incidenza sugli scambi e distorsione della concorrenza
Risorse statali

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

La remunerazione ¢ a carico di CDP, che ¢ 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 PL

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

Selettivita

Larticolo 87, paragrafo 1, vieta gli aiuti che “favoriscano talune imprese o talune produzioni”, cioe¢ gli
aiuti selettivi.

La remunerazione per il collocamento del risparmio postale ¢ limitata a PI, quindi ¢ selettiva.

Incidenza sugli scambi e distorsione della concorrenza

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

Nel valutare tali due condizioni, la Commissione non ¢ 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 (*'). 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.

Non ¢ necessario che PI partecipi essa stessa agli scambi intracomunitari. Infatti, quando uno Stato
membro concede un aiuto ad un’'impresa, lattivita sul mercato nazionale puod essere mantenuta o
incrementata, con la conseguente diminuzione delle possibilita 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 puo metterla nella condizione di
penetrare nel mercato di un altro Stato membro.

Come indicato nella sezione 2 della presente decisione “Attivita 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.

E noto che la principale sfida per gli operatori del settore postale pubblico europeo ¢ 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 autorita nazionali di regolamentazione e gli operatori postali pubblici la
concorrenza nei segmenti pacchi e corriere espresso ¢ notevole tanto sul piano nazionale che interna-
zionale, mentre nel segmento della corrispondenza & appena emergente (*2).

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 (**) 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.

(*") Siveda, ad esempio, la sentenza della Corte di giustizia nella causa C-372/97 Repubblica italiana contro Commissione, Racc.

2004 paginaI-0367, punto 44.

(*») Rapporto The Evolution of the Regulatory Model for European Postal Services di WIK Consult, luglio 2005.

(**) 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)”.
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concorrenza da molti anni. La progressiva liberalizzazione ha sviluppato la concorrenza cui aveva
probabilmente gia dato il via la libera circolazione dei capitali prevista dal trattato CE.

Inoltre, come si & gia visto nel precedente caso di aiuti di Stato relativo all’Ente Poste Italiane/PI (>*), 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 cio, negli ultimi anni PI/Bancoposta ha sensibilmente ampliato la gamma degli strumenti
di pagamento offerti alla propria clientela, affiancando a quelli tradizionali della sua operativita
(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 ¢ 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 sostituibilita fra i servizi finanziari di
PI e quelli offerti dagli operatori del settore bancario.

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.

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

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 puo falsare la concorrenza tra imprese e gli scambi tra Stati membri.

Vantaggio economico
Per configurare aiuto di Stato, la misura deve favorire le imprese beneficiarie.

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, ¢ appropriato e applicabile al
periodo 2000-2006.

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

Risulta chiaramente dalla giurisprudenza della Corte di giustizia delle Comunita europee (*) 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.

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

— In primo luogo, I'impresa beneficiaria deve essere effettivamente incaricata delladempimento 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 puod eccedere quanto necessario per coprire intera-
mente o in parte i costi originati dalladempimento degli obblighi di servizio pubblico, tenendo
conto dei relativi introiti agli stessi nonché di un margine di utile ragionevole per il suddetto
adempimento (...).

(**) Decisione del 12.3.2002 nella causa C 47/98 (GU C 282 del 19.10.2002, pag. 29).

(*) La Commissione non ritiene che le convenzioni successive tra CDP e Pl equivalgano al conferimento di un servizio di inte-
resse economico generale.

(*) Sentenza nella causa C-280/00 Altmark Trans GmbH e Regierungsprasidium Magdeburg contro Nahverkehrsgesellschaft Altmark
GmbH, Racc. 2003 pagina [-07747, e cause riunite C-34/01 a C-38/01 Enirisorse SpA contro Ministero delle Finanze, Racc.
2003 pagina [-14243.
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— (...) In quarto luogo, quando la scelta dellimpresa da incaricare dell'adempimento di obblighi di
servizio pubblico, in un caso specifico, non venga effettuata nellambito di una procedura di
appalto pubblico che consenta di selezionare il candidato in grado di fornire tali servizi al costo
minore per la collettivita, il livello della necessaria compensazione deve essere determinato sulla
base di unanalisi 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 I'adempimento di detti obblighi.

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 applicabilita
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.

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 ¢ calcolata la compensazione
sono stati definiti previamente in modo obiettivo e trasparente, in particolare con le convenzioni tra
CDP e PL

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
adempiere 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

La remunerazione corrisposta a PI per il collocamento dei libretti postali ¢ 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.

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 ¢ 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 ¢ 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.

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.

Non risultando disponibili informazioni che permettano di identificare i costi relativi al collocamento
dei prodotti finanziari similari, cio¢ i libretti di deposito a risparmio bancari, ¢ 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) () ¢ una proxy appropriata per identifi-
care i costi relativi al collocamento dei depositi a risparmio, posto che la struttura tra CDP e PI ¢ assi-
milabile a quanto avviene nel settore bancario tra struttura centrale (fabbrica del prodotto di investi-
mentojrisparmio) e la filiale (rete distributiva) che svolge attivita di raccolta/collocamento.

(*) Utilizzando I'Euribor a 6 mesi, o tasso analogo, ¢ un tasso attivo prudenziale, specie in relazione al rischio di liquidita

connesso ai libretti di risparmio postale.
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La serie storica di ricavi da spread ¢ la seguente (**):

Tabella 6
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1,90 % 1,59 % 1,36 % 1,10 % 1,10 % 1,25 % n.d.

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

La remunerazione di mercato cosi individuata & 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.

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.

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

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

Tabella 7

Prodotto similare secondo lo

Prodotto

studio

Prodotto similare ABI

Osservazioni

BFP ordinari

Obbligazioni corporate con
rating pari o superiore a BBB
di S&P efo Baa2 di Moody’s;
obbligazioni strutturate infla-
tion linked

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

BFP Indicizzati

Obbligazioni corporate con
rating pari o superiore a BBB
di S&pmaP efo Baa2 di
Moody’s; obbligazioni strut-
turate equity linked

Buoni del Tesoro Pluriennali
— BTP; Fondi comuni di
investimento 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 18 mesi

Obbligazioni corporate con
rating pari o superiore a A-
di S&P efo 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 C(TZ), non avendo
un'opzione put ed essendo
negoziabili su un mercato
secondario.

(95)

Di fronte alla diversita delle analisi elaborate da ABI e dalle autorita italiane e alla difficolta tecnica
della valutazione in questione, la Commissione non puod non esprimere dubbi sui prodotti simili
pertinenti per determinare la conformita al mercato della remunerazione corrisposta a PI per il collo-
camento dei BFP.

(**) La tabella riporta le percentuali minime comunicate dall'Ttalia provenienti da varie fonti.
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ai fini dell'analisi delle remunerazioni corrisposte a PI dal 2000, la Commissione ritiene necessario
ampliare 'ambito dello studio e ricomprendere anche i BFP a termine.

Remunerazione di PI per il collocamento dei BFP

La Commissione ritiene che usare percentuali di remunerazione basate sulle giacenze medie, come fa
I'ltalia nella lettera del 31 luglio 2006 (vedi tabella 4), pud non essere del tutto rilevante in quanto
I'talia 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.

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

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

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.

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

L’andamento dei prezzi delle obbligazioni alla data di emissione dei titoli postali pud costituire un
indicatore complementare.

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 ABL Il
rischio che le remunerazioni risultino superiori alle normali condizioni di mercato ¢ pertanto reale.

La Commissione ha difficolta a capire perché nella quinta fase dello studio, quella in cui & 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) (**); per i BFP ordinari e indiciz-
zati, i Fondi obbligazionari euro-governativi a medio/lungo termine (*).

Da ultimo, i dati comunicati dall'Ttalia 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.

Per concludere, ¢ 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

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

(*) 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.
(*) 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.
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(109)

(110)

(111)

(112)

(113)

(114)

(115)

(116)

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

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 attivita sono rispettivamente [...]
e [...] di euro. Le autorita italiane non presentano giustificazioni dettagliate di questi importi in
termini di confronto di mercato e lo studio afferma che non ¢ stato possibile sviluppare analisi
comparative sul mercato bancario italiano in quanto la quasi totalita degli strumenti finanziari risulta

essere dematerializzata.

Di conseguenza ¢ 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. Illegittimita dell'aiuto

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, Compatibilitd dell'aiuto concesso da CDP per i buoni fruttiferi postali

Atrticolo 87, paragrafi 2 e 3

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 & necessario
stabilire se sia compatibile con il mercato comune in virtti delle eccezioni di cui all'articolo 87, para-
grafi 2 e 3, e all'articolo 86, paragrafo 2, del trattato CE.

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

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 ¢
un aiuto singolo (*!) che interessa l'intero territorio italiano e pertanto non persegue un obiettivo
regionale, non ¢ connesso a un investimento e non ¢ decrescente, la richiamata disposizione non si
applica.

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

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 attivita 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 pud considerare che un siffatto aiuto
agevoli lo sviluppo di talune attivita o di talune regioni economiche.

Articolo 86, paragrafo 2
La Commissione ricorda che il risparmio postale, la raccolta cio¢ di fondi effettuata da CDP avvalen-
dosi di PI anche sotto forma di buoni fruttiferi postali, costituisce servizio di interesse economico

generale dal 2004.

Per valutare la compatibilita con il trattato della compensazione concessa a PI, la Commissione
applica le disposizioni in vigore al momento dell'aiuto (*3).

(*) Vediil punto 2 degli Orientamenti in materia di ajuti di stato a finalita regionale (GU C 74 del 10.3.1998).

(*) Disciplina comunitaria degli aiuti di Stato concessi sotto forma di compensazione degli obblighi di servizio pubblico (GU
€297 del 29.11.2005, pag. 4).
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(119)
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(123)

(124)
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Nella comunicazione del 2001 (¥), la Commissione sottolinea che la compatibilitd & determinata da
tre principi:

— neutralitd rispetto al regime di proprieta, pubblica o privata, delle imprese,
— liberta degli Stati membri di definire i servizi d'interesse generale,

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

Con il primo principio, la neutralitd, si intende che la Commissione ¢ neutrale quanto al regime di
proprieta pubblica o privata delle imprese che forniscono il servizio di interesse generale. La confor-
mita a questo principio non € in questione nel presente caso.

La liberta 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 attivita.
Tale definizione puo 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 ¢ necessario per garantire la certezza giuridica e la trasparenza nei
confronti dei cittadini ed ¢ indispensabile perché la Commissione possa verificare il rispetto del
criterio di proporzionalita.

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

La proporzionalitd 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 1a di quanto necessario per garantire l'effettivo adempimento della missione. La prestazione del
servizio di interesse economico generale deve essere garantita, e 'impresa alla quale tale compito &
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, ¢ 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 puo pertanto concludere che, se la compensazione statale a favore di PI
non ¢ superiore ai costi netti supplementari degli obblighi di servizio pubblico, il principio di propor-
zionalita ¢ rispettato.

Pur richiesta per iscritto, ITtalia non ha trasmesso informazioni sui costi pieni di collocamento dei
BFP sostenuti da PI, poiché i dati non sono disponibili. Date le circostanze, ¢ impossibile stabilire a
questo stadio la proporzionalita della remunerazione di PI.

PI ¢ un'impresa soggetta all'obbligo di tenere una contabilita separata ai sensi della direttiva sulla
trasparenza (*), essendo incaricata del servizio di interesse economico generale relativo al risparmio
postale. La Commissione osserva che I'incapacita 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 attivita, potrebbe configurare violazione della direttiva sulla traspa-
renza.

Non sarebbe rispettata neanche la disciplina comunitaria del 2005 laddove afferma che quando
un'impresa ¢ incaricata della fornitura di pitt servizi di interesse economico generale, sia perché e
diversa l'autorita che attribuisce il servizio di interesse economico generale, sia perché ¢ diversa la
natura del servizio di interesse economico generale, la contabilita interna dell'impresa deve permettere
di garantire 'assenza di sovracompensazione a livello di ciascun servizio di interesse economico gene-
rale.

A questo stadio, la Commissione non esclude inoltre I'eventualita di procedere a un’analisi della remu-
nerazione dei prodotti del risparmio postale, per valutare la proporzionalita della compensazione del
servizio di collocamento dei BFP.

In conclusione, la Commissione incontra serie difficolta nel valutare la compatibilita della remunera-
zione corrisposta da CDP a PI per i BFP, nell'ipotesi che questa configuri aiuto di Stato.

(**) Comunicazione della Commissione-I servizi d'interesse generale in Europa (GU C 17 del 19.1.2001, pag. 4).

(*) 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 (GUL 312 del 29.11.2005, pag. 47).
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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 I'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 conformita 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 conformita 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 attivita e il relativo
margine ragionevole (¥).

c. Per l'analisi della compatibilita 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-
vita;
— precisare il margine ragionevole per queste attivita.

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

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

Con la presente la Commissione comunica all'Ttalia che informera gli interessati attraverso la pubblicazione
della presente lettera e di una sintesi della stessa nella Gazzetta ufficiale dell'Unione europea. Informera inoltre
gli interessati nei paesi EFTA firmatari dell'accordo SEE attraverso la pubblicazione di un avviso nel supple-
mento SEE della Gazzetta ufficiale dellUnione europea, e informera infine 'Autorita 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.»

(*) Le risposte a questi punti potranno anche servire per la valutazione della compatibilita degli aiuti concessi in tale contesto.
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IIponyolpevi] YVOGTOTOINGT) GUYKEVIPOOTG
(Yné9eon COMP/M.4573 — Candover/Parques Reunidos)
Ynodeon vnoyngia yia amhonomuévy Sudikaocia

(Keipevo mov mapovoriler evdiagipov yia tov EOX)

(2007/C 31/06)

1.  Zug 5 defpouvapiou 2007, 1) Emtponr| hafe yvwotonoinon Hag mpOTEVOHEVIIG GUYKEVIPWOT|G GULQVA [E
0 apdpo 4 tou kavoviopov (EK) apd. 139/2004 tou Zuppoudiou (') pe v omoia n enxeipnon Candover Part-
ners Limited («Candover», HB) péow piag vopipa cuotadeioag entyeipnone Desarrollos Empresariales Biarritz S.
L. («<Desarrollos», Ionavia) anoktd pe v éwoia tou apdpou 3 mapdypagos 1 ototyeio f) Tou kavoviopol Tou
Suppoukiou ENeyxo tou ouvolou ¢ emiyelpnong Parques Reunidos S.A. («Parques Reunidos», lonavia) pe ayopd
HETOX®V.

2. Ot emyepnpatikes dpactnptotTes Twv ev AOy® EMIXEIPT|OEV Eivat:
— yia v Candover: 1dwtikn enyeiprorn enevduoewy:
— yua v Parques Reunidos: Swyeipion napkov avorpuxng.

3. Katd v npokatapkrikr e&étaon, n Enttponr) diamiotdver 6t 1) yvootonoudeioa cuvallayr da pnopovoce
va epméoel oto medio epappoyrg Tou kavoviopol (EK) apw. 139/2004. Evtoutoi, emgulacoetar va Aafet tekikr
and@aocn eni Tou onpeiov autov. TUpQeva pe TV avakoiveor g Enttponrs oxetika pe pia amhonompévn dadi-
Kaola AVTIPETOMIONG OPICPEVOV GUYKEVIPMOEWV Bacel Tou kavoviopou (EK) aptd. 139/2004 tou Zupfouliou (3
oTpEIVETAL OTL 1] Tapoloa UnoVeon eival unoyn@ia yia va aviipetomotel faoet g Sadikaociag mou mpofhénetat
OTIV AVAKOIVOOT).

4. H Emrtporr] kalel Toug evOLaQepOpevous Tpitoug va unofAaAouy OmolecdNmoTe TAPATNPTOELS Yo TNV TPOTEL-
Vvopevn) ouykévipwon oty Emtpor).

Ot mapatnprjoeig mpénel va gddoouvv oty Emtponr| o apyOtepo evidg Seka nuepdv and TV nuepopnvia g
napovoag dnpooievone, pe v avagopd COMP/M.4573 — Candover/Parques Reunidos. Ot mapatnprioeig
propouv va otaholv oty Emtponn pe @a€ [apdpoc (32-2) 296 43 01 1§ 296 72 44] 1| taxudpopkd ot
akohoudn Sievduvon:

Euponaikn Emtporr)

TA Avtayeviopol
Mitpwo Suyywveloewv
J-70

B-1049 Bruxelles/Brussel

(') EEL24m™g29.1.2004.0.1.
() EEC56 ¢ 5.3.2005. 0. 32.
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IIponyolpevi] YVOGTOTOINGT) GUYKEVIPOOTG
(Ynodeon COMP/M.4559 — Balfour Beatty/Galaxy/Exeter Airport)
Ynodeon vnoyngia yia amhonomuévy Sudikaocia

(Keipevo mov mapovoriler evdiagipov yia tov EOX)

(2007/C 31/07)

1.  Zug 5 defpouvapiou 2007, 1 Emtponr hafe yvwotonoinon Hag mpOTEVOHEVIIG CUYKEVIPWOT|G GURQVA [E
0 apvpo 4 tou kavoviopoy (EK) ap. 139/2004 tou Zupfouliou () pe v onoia ot emyetprioeig Balfour Beatty
plc («Balfour Beatty», HB) mou avrjket otov optho Balfour Beatty kau Galaxy S.ar.L («Galaxy», Aougeufolpyo) mou
e\éyxetar and ta tapeia Caisse des dépots et consignations kat Cassa Depositi e Prestiti SPA anoktouv pe v
éwola ou apdpou 3 mapiypagog 1 otorxeio f) Tou kavoviopou tou SupPouliou koo E\eyxo TG emiyeipnong
Exeter and Devon Airport Limited (<EDAL», HB), pie ayopd petoyav.

2. Ot emyepnpatikes dpactnpLoTTes TV v AOy® EMIXEIPT|OENV Elvat:
— vy v Balfour Beatty: katackeuég, pryavohoyia kat enévduon evepyntikol:

— vy v Galaxy: etaipeio eneviloewv ot 0IOTIKO [ETOXIKO KEQAAALO OTOV TOPER TOV HETAPOPGY KL TOV
umodopmv:

— vyia v EDAL: ibokttpia kar diaxepiotpia tou diedvoug agpodpopiou tou Exeter (Exeter International
Airport).

3. Katd v npokatapkrikr e&étaon, 1 Enttponr) diamotdver ot 1) yvwotonomdeioa cuvaAlayr) da propovoce
va euneocel oto medio epappoyns tou kavoviopou (EK) apid. 139/2004. Evtoutois, em@uAdcoetor va Nafer tekikr)
and@aoct eni Tou onpeiov autov. TUpQeva pe TV avakoiveor g Enttponrs oxetika pe pia anhonompuévn dadi-
Kaolol QVTIHETOMLONG OPIOHEVAV GUYKeVTpooewv Bacet tou kavoviopoU (EK) apid. 139/2004 tou Supfouliou (?)
OTHEIGVETAL OTL 1] TapoUoa UTOVEDT eival umoyn@ia yia va aviipetemotel facet g dadikaociag mou mpofhénetat
OTIV AVAKOIVOOT).

4. H Emtporn} kaAel TOUG evO1aQEPOREVOUG TPITOUG Val UTIOPANOUY OTIOIEGONTIOTE MAPATIPTCELS YicL TNV TPOTEL-
VOpEVT] ouykévipwor oty Emttporr).

Ot mapatnprjoei mpénet va gdaocouv oty Emrtporr] to apyotepo evtdg Séka nuepov amod TV nUEPORNVia TG
napovoag dnpootevorn, pe Ty avagopa COMP/M.4559 — Balfour Beatty/Galaxy/[Exeter Airport. Ot mapatn-
prioeig propolv va otakobv oty Emrtporr) pe gaf [apuog (32-2) 296 43 01 1) 296 72 44] 1 tayudpopka
otV akoloudn dievduvon:

Euponaixn Emtpon

TA Avtayoviopol
Mntpwo Zuyywveuoemv
J-70

B-1049 Bruxelles/Brussel

(') EEL24m™g29.1.2004.0.1.
() EEC56 ¢ 5.3.2005. 0. 32.
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