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(Rezoliucijos, rekomendacijos, gairés ir huomonés)

NUOMONES

EUROPOS CENTRINIS BANKAS

EUROPOS CENTRINIO BANKO NUOMONE
2006 m. gruodzio 12 d.

dél Komisijos direktyvos projekto, jgyvendinancio Tarybos direktyva 85/611/EEB dél jstatymy ir
kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo i perleidZiamus vertybinius popierius subjek-
tais (KIPVPS), derinimo, patikslinant tam tikrus apibrézimus

(CON/2006/57)

(2007/C 31/01)

IZanga ir teisinis pagrindas

ECB $ig nuomong dél Komisijos direktyvos projekto, jgyvendinancio Tarybos direktyva 85/611/EEB dél jsta-
tymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo | perleidziamus vertybinius popierius subjek-
tais (KIPVPS),derinimo ('), patikslinant tam tikrus apibrézimus (3, (toliau — pasitlyta direktyva) Komisijai
pateikia savo iniciatyva. Pasiilytos direktyvos, kuri yra KIPVPS direktyvos 53a straipsnio pagrindu pateikta
igyvendinimo priemoné, pagrindinis tikslas yra paaiskinti tam tikry KIPVPS direktyvos savoky apibrézimus,
siekiant uZztikrinti vienodg jos taikyma Europos Sgjungoje ir patobulinti KIPVPS produkto paso veikimag (%).

ECB kompetencija teikti nuomone dél pasitlytos direktyvos yra grindZiama Europos bendrijos steigimo
sutarties 105 straipsnio 4 dalimi, kadangi pasitlyta direktyva yra susijusi su pinigy politikos jgyvendinimu
euro zonoje, ypac atsizvelgiant i Europos pinigy rinky veikima. Siuo pozitiriu ECB laikosi nuomonés, kad
pasidlyti 2 lygio aktai yra ,sitilomi Bendrijos aktai“ Sutarties 105 straipsnio 4 dalies prasme. Todél ECB tiké-
josi, kad Komisija, vadovaudamasi atitinkamomis Sutarties nuostatomis, dél pasitlytos direktyvos inicijuos
oficialias konsultacijas su ECB. Atsizvelgiant i tai, kad ECB dél pasitlytos direktyvos turi keletg komentary,
ECB nusprendé $ia nuomong pateikti savo iniciatyva. Vadovaudamasi Europos centrinio banko darbo regla-
mento 17 straipsnio 5 dalies pirmu sakiniu, Valdancioji taryba priémé $ig nuomone.

() 1985 m. gruodzio 20 d. Tarybos direktyva 85/611/EEB dél jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investa-
vimo | perleidZiamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo, (OL L 375, 1985 12 31, p. 3) Direktyva su
paskutiniais pakeitimais, padarytais direktyva 2005/1/EB (OLL 79, 2005 3 24, p. 9), (toliau — KIPVPS direktyva).

(* Komisijos darbo dokumentas ESC[43/2006.

() ECB pazymi, kad Taryba, atitinkamai, 1995 m. ir 1999 m. dél KIPVPS direktyvos konsultavosi ir su Europos pinigy insti-
tutu, ECB pirmtaku, ir su paciu ECB. Zr. 1995 m. liepos 27 d. Europos pinigy instituto nuomon¢ CON/1994/8 dél Komi-
sijos pasitlymo dél direktyvos, susijusios su kolektyvinio investavimo | perleidZziamus vertybinius popierius subjektais
(KIPVPS); 1999 m. kovo 16 d. ECB nuomong CON/98/54 Europos Sajungos Tarybos prasymu paga}i) Europos bendrijos
steigimo sutarties 1091 straipsnio 2 dalj ir 109f straipsnio 6 dalj bei Europos pinigy instituto statuto 5 straipsnio 3 dalj dél
dviejy Europos Komisijos pasiilymy dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvy, i§ dalies keiCianciy Direktyva
85/611/EEB dél jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo i perleidziamus vertybinius popierius
subjektais (KIPVPS), derinimo, nuor. 98/0242 — KOM(1998) 451 galutinis ir nuor. 98/0243 — KOM(1998) 449 galu-
tinis, (OL C 285, 1999 10 7, p. 9).
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1.1.

1.2.

2.1.

2.2.

Bendros pastabos

Veiksminga ir gerai integruota finansiné sistema yra svarbi sklandziam ir veiksmingam pinigy politikos
perdavimui euro zonoje. Kadangi tai taikoma visiems finansy sistemos segmentams, tai yra ypatingai
svarbu labiausiai tiesiogiai su pinigy politikos jgyvendinimu susijusio rinkos segmento, biitent — pinigy
rinkos, atzvilgiu. Europos trumpalaikiy vertybiniy popieriy rinka yra maZziausiai integruotas pinigy
rinkos segmentas Europos Sgjungoje. Todél ECB ypa¢ jdémiai seka reguliavimo bei rinkos iniciatyvas,
kuriomis siekiama skatinti trumpalaikiy vertybiniy popieriy rinky integracija, raida ir skaidruma Euro-
poje ().

ES teisés akty vienodas jgyvendinimas ir aiskinimas yra ypatingai svarbi dimensija finansiniy paslaugy
vidaus rinkos sukfirimui. PanaSu, kad $iame kontekste direktyvos, kaip teisinés priemonés pasiekti §j
vienoda jgyvendinima, pasirinkimas $iuo atveju priestarauja susijusiy su KIPVPS direktyva jgyvendinimo
priemoniy tikslui, kuris yra paaiskinti savoky apibréZimus ,uztikrinant vienoda Sios direktyvos taikyma
visoje Bendrijoje“ (°), ,skatinti vienoda traktavima, ar tam tikras turtas yra tinkamas investuoti pagal
KIPVPS direktyva“, ,sumazinti skirtingy KIPVPS direktyvos aiskinimy galimybe“ ir ,padidinti teisinj
sauguma bei leisti nuosekliau aiskinti KIPVPS direktyva“ (°). Pasitilyta reglamento formos jgyvendinimo
priemoné su i§samiomis tiesiogiai visiems KIPVPS taikomomis nuostatomis galéty tinkamiau iStaisyti
dabartinj nevienoda kai kuriy bendry KIPVPS direktyvos principy taikyma (pavyzdziui, dél pinigy
rinkos priemoniy tinkamumo taisykliy).

Konkrecios pastabos

Pirma, informacijos atskleidimo ir reikalavimy atzvilgiu pasidilyta direktyva jveda jvairiy reikalavimy,
atsizvelgiant | teisinj emitento pobiidj. PavyzdZiui, informacija apie jmoniy, kurioms taikoma rizika
ribojanti prieZidira, iSleistas pinigy rinkos priemones (), gali bati apribota informacija apie emisija,
emisijos prospekta arba teising ir finansing emitento padétj iki pinigy rinkos priemonés isleidimo (¥).
Tuo tarpu reikalavimai ne finansy jmonéms (°Japima informacija apie emisija ir emisijos prospekta, taip
pat apie teising ir finansing emitento padétj. Komisija nurodo, kad Siuo diferencijavimu atsizvelgiama,
kad ,pvz., biity sunkumy dél kai kuriy indéliy sertifikaty atitikimo tam tikriems [pasitlytos direktyvos]
5 straipsnio 2 dalies kriterijams“. Apskritai, ECB laikosi nuomonés, kad sklandziam ir veiksmingam
rinkos veikimui svarbu, kad tinkama ir standartizuota informacija, taip pat ir standartizuota statistika
rinkos dalyviams biity prieinama. Todél pasitilytos direktyvos 5 straipsnio 3 dalies a punkte rekomen-
duojama priimti tokia pacia formuluote kaip ir 5 straipsnio 2 dalies a punkte.

Antra, gali reikéti tolesniy svarstymy dél pinigy rinkos priemoniy, iSleisty valstybés narés vietos arba
regioninés valdzios institucijos (arba valstybés narés, kuri yra federaciné valstybé, atveju — vienos i§
federacijos nariy), kuriy Valstybé naré negarantuoja, 1traukimo 1pasiﬁlytos direktyvos 5 straipsnio 2 dali
Paprastai ES vietos, regioninéms ir federacinéms institucijoms atitinkamos jy valstybés narés suteikia
finansing parama bei pagal nacionalinius nemokumo teisés aktus — specialy statusa. Be to, klausimas,
ar valstybés narés oficialiai garantuoja savo vietos, regioniniy ir federaciniy institucijy Europos Sajun-
goje jsipareigojimus, tam tikrais atvejais galéty iSkelti sudétingus klausimus ir todél negali bati tinkamu
pagrindu diferencijuojant priemones kaip garantuojamas ar negarantuojamas. Galéty buti svarstoma dél

(*) Dél sios priezasties, ECB remia Finansy rinky asociacijos (ACI) ir Europos banky federacijos (FBE) propaguojama trumpa-

laikiy Europos vertybiniy popieriy (STEP) iniciatyva, kuri yra rinkos iniciatyva, skirta skatinti Europos trumpalaikiy verty-
biniy popieriy rinky integracijg ir raidg suvienodinant rinkos standartus. STEP rinkos konvencua nurodo kriterijus ir reika-
lavimus, kuriuos turi atitikti STEP atitinkantis emisijos prospektas, kad gauty STEP Zyma. Sie kriterijai nurodo duomeny
atskleldlmq, dokumentavimo forma, atsiskaitymg ir teikima STEP statistikai sudaryti.

%) Zr. KIPVPS dlrektyvos 53a straipsnio 1 dalj (i$skirta).

6) Zr. pagalbinio rasto, p. 1, trecia pastraipa.

9
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©

() T.y. pasitlytos dlrektyvos 5 straipsnio 3 dalyje nurodyty emitenty.
(*) Pasit

)
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2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

()

("1
(*2)
(")

valstybiy nariy visy regioniniy, vietos ir (KIPVPS direktyvoje) federaciniy institucijy traktavimo vienodai
tiek ,1 lygio“ KIPVPS direktyvoje (19 straipsnio 1 dalies h punkto pirma jtrauka), tick Prospekto direk-
tyvoje 2003/71/EB ('). Dél vieSyjy tarptautiniy subjekty galima pateikti panasius argumentus. Todél
Komisija galéty svarstyti pasidlytos direktyvos 5 straipsnio 2 dalies dalinj pakeitima, i$braukdama
nuoroda i valstybiy nariy vietos, regionines ir federacines valdzios institucijas bei vie$uosius tarptauti-
nius subjektus, kad visi tokie vieSieji subjektai biity traktuojami vienodai.

Trecia, pasitlytos direktyvos 5 straipsnio 3 dalies ¢ punktas nurodo patikimos statistikos apie emisija ar
emisijos prospekta ,arba kity duomeny, leidZianciy tinkamai jvertinti su investicijomis j tokias prie-
mones susijusig kredito rizika", biitinuma. Siuo atzvilgiu reikéty atkreipti démesj, kad patikimos statis-
tikos prieinamumas ir kity duomeny, leidzianciy jvertinti kredito rizika, prieinamumas yra dvi skir-
tingos ir pageidautinos rinkos savybeés, kurios sutampa tik i§ dalies. Todél viena neturéty bati laikoma
tuo paciu dalyku kaip ir kita. Be to, Sis kriterijus i§ dalies yra perteklinis, jei kartu skaitomas ir 5
straipsnio 1 dalies b punktas, kuris jau numato, kad apie KIPVPS direktyvos 19 straipsnio 1 dalies h
punkte nurodytas finansines priemones turéty bati prieinama informacija, pagal kurig galima ,tinkamai
jvertinti kredito rizika, susijusia su investicijomis i tokias priemones“. Todél pasidlytos direktyvos 5
straipsnio 3 dalies ¢ punkto nuoroda ,arba kity duomeny, leidZianciy tinkamai jvertinti su investici-
jomis i tokias priemones susijusia kredito rizikg“ turéty biti i§braukiama.

Ketvirta, pasitlytos direktyvos 5 straipsnio 2 dalies ¢ punkto nuoroda j ,informacijos kontrole®, ,kurig
vykdo tinkamai kvalifikuota tre¢ioji $alis“ sukelia reikmingy aiskinimo sunkumy. Ankstesniuose aiski-
namuosiuose rastuose (') Komisija nurodé, kad prekiautojai vertybiniais popieriais, auditoriai, viesieji
subjektai ar kitos rinkos struktiiros galéty biti tinkamos, jei jos nepavaldZios emitentui. Pagal Komisija,
Sio kriterijaus tikslas yra uztikrinti, kad informacija apie juridiniy asmeny — ypa¢ turint omenyje, kad
Sie asmenys néra prizitirimi arba kontroliuojami — ileistas priemones biity patikima ir kompetentingai
isanalizuota. Tadiau Komisijos pasitilymas palieka lanksty pasirinkima kaip tai galéty bati pasiekta ir
nenustato konkrecios struktiros. Neaisku, kas galutinai turéty nuspresti dél treciosios Salies ,tinka-
mumo*. Be to, pasidlytos direktyvos 5 straipsnio 2 dalies ¢ punktas numato, kad informacijos kontrolé
yra susijusi su emisija arba emisijos prospektu, taip pat su teisine ir finansine emitento padétimi. Tadiau,
priklausomai nuo treciosios Salies pobiidzio, kontroliuojantis subjektas nebatinai ,kontroliuoja“ abu
Siuos elementus. Pavyzdziui, auditorius kontroliuoja emitento finansing padéti, bet ne prospekta. Abejo-
tina, kad teisés firmos ir prekiautojai vertybiniais popieriais galéty kontroliuoti finansing informacijg. Be
to, vieSasis subjektas gali kontroliuoti prospekta, bet nebiitinai emitento finansing padétj. Pagaliau,
panasu, kad pasiilytoje direktyvoje jvedamais nepatikslintais informacijos kontrolés mechanizmais,
ytinkamai kvalifikuota trecigja Salimi“ ('?), pinigy rinkos priemoniy informacijos reikalavimai, derinami
su reikalavimais, taikomais oficialiems prospektams. Siuo pozifiriu turéty biiti pabréziama, kad reikala-
vimai prospektui yra i§samiai idéstyti Prospekto direktyvoje, pagal kurig i§ vertybiniy popieriy sagvokos
apibrézimo pinigy rinkos priemonés yra eliminuojamos (*3).

Akivaizdu, valstybéms naréms suteikta veiksmy laisvé dél sio kriterijaus taikymo priestarauja $iy jgyven-
dinimo priemoniy tikslui, kuris yra suteikti daugiau teisinio saugumo ir uZtikrinti vienodg taikyma.
Todél, jei nejmanoma paaiskinti nuostatos prasmés, kuri atrodo problematiska atsizvelgiant | galimas
susijusias situacijas, sitiloma i§ viso atsisakyti sio kriterijaus.

Penkta, pasitilytos direktyvos 5 straipsnio 4 dalis numato, kad tinkama informacija apie visas KIPVPS
direktyvos 19 straipsnio 1 dalies h punkto pirmoje jtraukoje i§vardytas pinigy rinkos priemones
(isskyrus nurodytas Sio straipsnio 2 dalyje) apima informacija apie emisija, emisijos prospekta arba
teising ir finansing emitento padétj iki pinigy rinkos priemonés isleidimo. Emitenty atzvilgiu, KIPVPS
direktyvos 19 straipsnio 1 dalies h punkto pirma jtrauka ypa¢ apima valstybes, kurios néra narés, ES,
Europos investicijy banka, ECB ir valstybiy nariy centrinius bankus. Todél $i pasitilyta nuostata biity

2003 m. lapkricio 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/71/EB dél prospekto, kuris turi biiti skelbiamas,

kai vertybiniai J)Oplerlal sitlomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos sarasa, ir i dalies keiciancios Direktyva 2001/34/EB,
1 straipsnio 2 dalies d punktas, (OL L 345,2003 12 31, p. 64).

Zr. Komisijos darbo dokumentg ESC/24/2006.

Pasitilytos direktyvos 5 straipsnio 2 dalies ¢ punktas.

Direktyvos 2003/71/EB 2 straipsnio 1 dalies a punktas.
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taikoma kolektyvinio investavimo subjektams investuojant j tam tikras centriniy banky isleistas ir
pinigy politikai jgyvendinti naudojamas priemones (*%). Atsizvelgdamas i fakta, kad informacija apie
emitento teising ir finansing padétj KIPVPS investuotojams centriniy banky atveju nebity tiesiogiai
reik§minga, ir taip pat atsizvelgdamas | Eurosistemos prerogatyvas dél tokiy priemoniy emisijos
salygy (%), ECB siiilo i§ dalies pakeisti pasidlytos direktyvos 5 straipsnio 4 dalj, kad ECB arba valstybiy
nariy centriniy banky visoms ileistoms pinigy rinkos priemonéms $i dalis nebiity taikoma.

2.7. Galiausiai, Komisijos pasitlytos direktyvos 3 straipsnio 2 dalis apibréZia pinigy rinkos priemones kaip
priemones, kuriomis paprastai prekiaujama pinigy rinkoje, kurios atitinka kurj nors viena i§ $iy krite-
rijy: i) jy terminas emisijos i$leidimo metu yra iki 397 dlenos arba ii) jy likutinis terminas yra iki 397
dienos; arba iii) jy palikanos reguliariai koreguojamos nors karta per 397 dienas pagal pinigy rinkos
salygas; arba iv) jy rizikos lygis atitinka finansiniy priemoniy, kuriy terminas yra iki 397 dienos arba
kuriy palikanos koreguojamos pagal iii papunkti, rizikos lygj. Komisijai reikéty atkreipti démesj j fakta,
kad 3is savokos apibrézimas néra suderintas su Reglamento ECB/2001/13 pinigy rinkos priemoniy
savokos apibrézimu ('°), kuriame nurodomas likutinis terminas iki vieneriy mety imtinai arba reguliarus
paliikany koregavimas pagal pinigy rinkos salygas ne reciau kaip kartg per 12 ménesiy. ECB mano, kad
sitlomas 397 dieny laikotarpis yra CESR pasitilymo, kad 12 ménesiy terminas bty pratestas iki 397
dieny, atsizvelgiant i atidedamy atsiskaitymy rizika, kai atsikaitymas gali nejvykti pavéluoto atsiskai-
tymo uZ priemong atveju (7), pasekmé. Sitiloma griZti prie sprendimo, Komisijos sitilyto ankstesniuose
pasitilytos direktyvos projektuose, kuris nustato vieneriy mety terming ,nepaZeidziant teisés papildomai
atidéti atsiskaityma, kaip numatyta emisijoje arba emisijos prospekte®.

3. Projekto rengimo pasiiilymai

Kai pirmiau i$déstytos rekomendacijos lemty pasitilytos direktyvos pakeitimus, projekto rengimo pasii-
lymai yra pateikiami pridedamame priede.

Priimta Frankfurte prie Maino, 2006 m. gruodzio 12 d.

ECB pirmininkas
Jean-Claude TRICHET

(**) Pavyzdziui, viena i§ Eurosistemos atviros rinkos operacijy: ECB gali isleisti skolos sertifikatus, sieckdamas pakoreguoti Euro-
sistemos struktiiring pozicija finansy sektoriaus atZVnglu kad sukurty arba padidinty likvidumo tmﬁumq rinkoje. Siy
skolos sertifikaty terminas yra trumpesnis nei 12 ménesiy.ECB nustaté tokiy skolos sertifikaty salygas (zr. Europos cent-
rinis bankas, Pinigy politikos jgyvendinimas euro zonoje: Bendrieji Eurosistemos pinigy politikos priemoniy ir procediiry
dokumentai, 2006 m., rugséjis, p. 17).
Zr. Europos bendrijos steigimo sutarties (Sutarties) 105 straipsnio 2 dalies pirma jtrauka, taip pat prie Sutarties pridedamo
Protokolo dél Europos centriniy banky sistemos ir Europos centrinio banko statuto 18 straipsnio 2 dalj ir 20 straipsnj.
Zr. 2001 m. lapkricio 22 d. Reglamento ECB[2001/13 dl‘):l pinigy finansiniy institucijy sektoriaus konsoliduoto balanso,
(OLL 333,20011217, lamento su paskutmlals pakeitimais, padarytais Reglamentu ECB[2004/21, (OL L 371,
2004 12 18, p. 42) I priedo 7 pun to penktg jtrauka.
(*”) CESR patarimas Europos Komisijai dél sagvoky apibrézimy, susijusiy su KIPVPS investavimui tinkamu turtu, paaiskinimo
(2006 m., sausis) (CESR/06—005), p- 20, 63-64 punktai.

N

(16

=
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Projekto rengimo pasiiilymai

Komisijos siiilomas tekstas

ECB siiilomi pakeitimai (')

1 pakeitimas

5 straipsnio 2 dalis

Sio straipsnio 1 dalies b punkte nurodyta tinkama informa-
cija apie pinigy rinkos priemones, nurodytas Direktyvos
85/611/EEB 19 straipsnio 1 dalies h punkto antrojoje ir
ketvirtojoje jtraukose, arba priemones, isleistas valstybés
narés vietos arba regioninés valdZios institucijos arba
vieSojo tarptautinio subjekto, taciau negarantuojamas vals-
tybés narés, arba federacinés valstybés atveju — iSleistas
vienos i3 federacijos nariy, apima:

a) informacijg apie emisija arba emisijos prospekta, taip pat
apie teising ir finansing emitento padétj iki pinigy rinkos
priemoneés isleidimo;

b) reguliariai ir svarbaus jvykio atveju atnaujinama a
punkte nurodyta informacija;

¢) a punkte nurodytos informacijos kontrole, kurig vykdo
tinkamai kvalifikuota emitentui nepavaldi trecioji 3alis;

d) patikimos statistikos apie emisija arba emisijos pros-
pektus prieinamuma.

Sio straipsnio 1 dalies b punkte nurodyta tinkama informa-
cija apie pinigy rinkos priemones, nurodytas Direktyvos
85/611/EEB 19 straipsnio 1 dalies h punkto antrojoje,

treciojoje ir ketvirtojoje jtraukose, arba-priemenes—isleistas

g

g

vienosifederacijosnarits apima:

a)  informacija apie emisijg arba emisijos prospekta, taip
pat apie teising ir finansing emitento padétj iki pinigy
rinkos priemoneés isleidimo;

b)  reguliariai ir svarbaus jvykio atveju atnaujinamg a
punkte nurodytg informacija;

cd) patikimos statistikos apie emisijg arba emisijos pros-

pektus prieinamuma.

Pagrindimas — Zr. nuomonés nuo 2 dalies 1punkto iki 2 dalies 5 punkto

2 pakeitimas

5 straipsnio 3 dalis

Sio straipsnio 1 dalies b punkte nurodyta tinkama informa-
cija apie pinigy rinkos priemones, i$vardytas Direktyvos
85/611/EEB 19 straipsnio 1 dalies h punkto treciojoje jtrau-
koje, apima:

a) informacijg apie emisija, emisijos prospekta arba teising
ir finansing emitento padétj iki pinigy rinkos priemonés
i8leidimo;

b) reguliariai ir svarbaus jvykio atveju atnaujinama a
punkte nurodyta informacija;

¢) patikimos statistikos apie emisija, emisijos prospekta
arba kity duomeny, leidZianc¢iy tinkamai jvertinti su
investicijomis i tokias priemones susijusig kredito rizika,
prieinamuma.

Pagrindimas — Zr. nuomong nuo 2 dalies 1punkto iki 2 dalies 5 punkto

(') Paryskinimu pagrindiniame tekste pazymimas ECB naujai pasitlytas tekstas. Perbraukimu pagrindiniame tekste pazymimos teksto dalys,

kurias ECB siiilo i$braukti.
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3 pakeitimas

5 straipsnio 4 dalis tampa 5 straipsnio 3 dalimi

Sio straipsnio 1 dalies b punkte nurodyta tinkama informa-
cija apie visas pinigy rinkos priemones, i§vardytas Direk-
tyvos 85/611/EEB 19 straipsnio 1 dalies h punkto pirmo-
joje itraukoje, i§skyrus $io straipsnio 2 dalyje nurodytas
priemones, apima informacija apie emisijg, emisijos pros-
pekta arba teising ir finansing emitento padétj iki pinigy
rinkos priemonés isleidimo.

Sio straipsnio 1 dalies b punkte nurodyta tinkama informa-
cija apie visas pinigy rinkos priemones, i$vardytas Direk-
tyvos 85/611/EEB 19 straipsnio 1 dalies h punkto pirmo-
joje jtraukoje, iSskyrus s HpsH }
priestenes—Europos centrinio banko ar valstybiy nariy
centriniy banky iSleistas priemones, apima informacijg
apie emisija, emisijos prospekta arba teising ir finansing
emitento padétj iki pinigy rinkos priemonés isleidimo.

Pagrindimas — Zr. nuomonés 2 dalies 6 punktg

4 pakeitimas

3 straipsnio 2 dalis

Direktyvos 85/611/EEB 1 straipsnio 9 dalyje nurodytos

pinigy rinkos priemonés, kuriomis paprastai prekiaujama

pinigy rinkoje — tai finansinés priemoneés, kurios atitinka

kurj nors viena i3 iy kriterijy:

i) jy terminas emisijos iSleidimo metu yra iki 397 dienos
imtinai;

ii) jy likes terminas yra iki 397 dienos imtinai;

iii) jy palikanos reguliariai koreguojamos nors karta per
397 dienas pagal pinigy rinkos salygas;

iv) jy rizikos lygis, iskaitant skolinimosi ir palikany
normos rizika, atitinka finansiniy priemoniy, kuriy

terminas nurodytas i arba ii papunkciuose arba kuriy
paltkanos koreguojamos pagal iii papunktj, rizikos lygi.

Direktyvos 85/611/EEB 1 straipsnio 9 dalyje nurodytos
pinigy rinkos priemonés, kuriomis paprastai prekiaujama
pinigy rinkoje — tai finansinés priemonés, kurios, nepaZei-
dZiant teisés papildomai atidéti atsiskaityma, kaip
numatyta emisijoje arba emisijos prospekte, atitinka
kurj nors vieng i3 iy kriterijy:

i) jy terminas emisijos iSleidimo metu yra iki vieneriy
mety 397dieros imtinai;

i) jy likes terminas yra iki vieneriy mety 397dienes
imtinai;

iii) jy palikanos reguliariai koreguojamos nors karta per
vienerius metus 397—dienas pagal pinigy rinkos
salygas;

iv) jy rizikos lygis, jskaitant skolinimosi ir palikany
normos rizikg, atitinka finansiniy priemoniy, kuriy

terminas nurodytas i arba ii papunkciuose arba kuriy
paliikanos koreguojamos pagal iii papunkti, rizikos lygi.

Pagrindimas — Zr. nuomonés 2 dalies 7 punktg
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(Pranesimai)

EUROPOS SAJUNGOS INSTITUCIJU IR ORGANU
PRANESIMAI

KOMISIJA

Euro kursas (')

2007 m. vasario 12 d.

(2007/C 31/02)

1 euro =

Valiuta Valiutos kursas Valiuta Valiutos kursas
USD JAV doleris 1,2956 RON  Rumunijos léja 3,3961
JPY Japonijos jena 157,94 SKK  Slovakijos krona 34,705
DKK Danijos krona 7,4537 TRY  Turkijos lira 1,8301
GBP Svaras sterlingas 0,66565 AUD  Australijjos doleris 1,6745
SEK §vedijos krona 9,1050 CAD  Kanados doleris 1,5177
CHF Sveicarij os frankas 1,6238 HKD  Honkongo doleris 10,1234
ISK Islandijos krona 88,38 NZD  Naujosios Zelandijos doleris 1,8933
NOK Norvegijos krona 8,0955 SGD  Singapiro doleris 1,9933
BGN  Bulgarijos levas 1,9558 KRW  Piety Koréjos vonas 1214,82
CYp Kipro svaras 0,5791 ZAR  Piety Afrikos randas 9,4401
CZK Cekijos krona 28,310 CNY  Kinijos Zenminbi juanis 10,0500
EEK Estijos kronos 15,6466 HRK  Kroatijos kuna 7,3548
HUF Vengrijos forintas 254,71 IDR  Indijos rupija 11 716,76
LTL Lietuvos litas 3,4528 MYR  Malaizijos ringitas 4,5266
LVL Latvijos latas 0,6965 PHP  Filipiny pesas 62,428
MTL Maltos lira 0,4293 RUB  Rusijos rublis 34,2140
PLN Lenkijos zlotas 3,9198 THB  Tailando batas 43,727

() Saltinis: valiuty perskaiciavimo kursai paskelbti ECB.
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EUROPOS BENDRIJU MIGRUOJANCIJJU DARBUOTOJy  SOCIALINES ~ APSAUGOS
ADMINISTRACINE KOMISTJA
Valiuty keitimo kursai, vadovaujantis Tarybos reglamentu (EEB) Nr. 574/72
(2007/C 31/03)
Reglamento (EEB) Nr. 574/72 107 straipsnio 1, 2, 3 ir 4 dalys
Referencinis laikotarpis: m. sausis 2007
Taikymo laikotarpis: m. balandis, m. geguzé, m. birzelis 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
1DKK = | 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
1DKK = | 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
1RON = | 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
1ISK = 0,00471631 | 0,0426203 0,0372666 0,381772 0,0997483 | 0,00728822 | 0,0909430 1 0,0177475
1CHF = | 0,265746 2,40149 2,09983 21,5114 5,62042 0,410663 512428 56,3461 1
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1. Reglamente (EEB) Nr. 574/72 nustatyta, kad kita valiuta iSreik§ty sumy valiutos keitimo kursg apskai-
¢iuoja Komisija, remdamasi 2 dalyje nurodyto referencinio laikotarpio ménesiniu valiuty referenciniy
keitimo kursy, kuriuos skelbia Europos Centrinis Bankas, vidurkiu.

2. Referencinis laikotarpis yra:
— sausio ménuo keitimo kursams, taikytiniems nuo ateinancio balandzio 1 d.,
— balandzio ménuo keitimo kursams, taikytiniems nuo ateinancio liepos 1 d.,
— liepos ménuo keitimo kursams, taikytiniems nuo ateinancio spalio 1 d.,
— spalio ménuo keitimo kursams, taikytiniems nuo ateinancio sausio 1 d.

Valiuty keitimo kursai skelbiami antruose vasario, geguzés, rugpjii¢io ir lapkri¢io ménesiy Europos
Sgjungos oficialiojo leidinio (C serija) numeriuose.
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v

(Skelbimai)

ADMINISTRACINES PROCEDUROS

KOMISIJA

Nusikalstamumo prevencijos ir kovos su nusikalstamumu specialioji programa

Pagrindy partnerystés
(2007/C 31/04)
Kvietimas teikti paraiskas sudaryti pagrindy partnerystes paskelbtas tinklavietéje ,Europa“

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

Paraisky pateikimo galutinis terminas: 2007 m. kovo 27 d.
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PROCEDUROS, SUSIJUSIOS SU KONKURENCIJOS POLITIKOS JGYVENDINIMU

KOMISIJA

VALSTYBES PAGALBA — ITALIJA
Valstybés Pagalba Nr. C 49/2006 (ex NN 65/2006) — Poste Italiane — BancoPosta
Atlygis uZ pasto indéliy finansiniy produkty platinima
Kvietimas pateikti pastabas pagal EB sutarties 88 straipsnio 2 dalj

(Tekstas svarbus EEE)
(2007/C 31/05)

Toliau pateiktu 2006 m. lapkri¢io mén. 22 d. originalo kalba parengtu rastu Komisija pranesé Italijai apie
sprendima pradéti EB sutarties 88 straipsnio 2 dalyje nustatyta procediirg dél pirmiau minétos priemonés.

Komisija nusprendé nepriestarauti dél tam tikros kitos pagalbos (priemonés), kaip nurodyta po Sios sant-
raukos pateikiamame raste.

Per vieng ménesj nuo $ios santraukos ir po jos pateikiamo rasto paskelbimo dienos, suinteresuotosios $alys
gali pateikti pastabas dél priemonés, kurios tyrimo procediiry Komisija pradeda, siuo adresu:

Commission européenne

Direction générale de la Concurrence
Direction Aides d’Etat 1I

Greffe des Aides d’Etat

B-1049 Bruxelles

Faksas: (32-2) 296 12 42

Sios pastabos bus perduotos Italijai. Pastabas teikianti suinteresuotoji Salis gali pateikti pagrista rastiska
praSyma neatskleisti jos tapatybés.

SANTRAUKOS TEKSTAS
Remiantis Tarybos reglamento (EB) Nr. 659/1999 14 straipsniu, bet kokia neteisétai suteikta pagalba gali
biti isieskota i§ gavéjo.
1. VERTINAMA PRIEMONE

Vertinama priemoné yra Poste Italiane (P]) tvirtinamos i$skirtinés teisés platinti pasto indéliy produktus ir su
tuo susij¢ atlygiai, kuriuos Cassa Depositi e Prestiti (CDP) moka PL

1.1. Pasto indéliai

(1) 2004 m. spalio 6 d. Ekonomikos ir finansy ministerijos potvarkio (') (toliau — Potvarkis), susijusio su
2003 m. rugséjo 30 d. istatyminiu potvarkiu Nr. 269, 1 straipsnio 1 dalyje pasto indéliai apibréZiami
kaip 1ésy rinkimas, remiamas valstybés garantijos, kurj CDP vardu atlieka PI. Siuo tikslu naudojamos
pasto indéliy knygelés (Libretti postali, LP) ir pasto obligacijos (Buoni fruttiferi postali, BEP).

(") Paskelbta 2004 m. spalio 13 d. G. U.Nr. 241.
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(2) Potvarkio 1 straipsnio 2 dalyje numatoma, kad pasto indéliai, t. y. CDP vardu PI atlieckamas 1ésy

(3)

(4)

(®)

rinkimas, yra bendrojo ekonominio intereso paslauga.

1.2. Atlygis, kuri CDP uZ BFP moka LP

CDP moka metinj atlygj PI uz BFP ir LP platinimg. Nuo 2000 m. $is atlygis buvo pagristas keliais
vienas kitg sekanciais susitarimais.

Rengiantis sudaryti nauja susitarima (2006-2008 m.), [...] (*) 2006 m. sausio mén. atliko lyginamaji
tyrima (toliau — tyrimas), kurio tikslas — nustatyti CDP ir PI rinkoje jprastg atlygj uz BFP ir LP.
Tyrima Italija perdavé Komisijai 2006 m. balandzio 21 d. laisko priede.

Pagal tyrimo metodikg suformuluoti 6 etapai:
i) kiekvieno pasto produkto pagrindiniy savybiy nustatymas,
ii) kiekviena pasto produkta atitinkancios palyginamosios finansinés priemonés nustatymas,
i) pamatinés imties apibréZimas,
iv) palyginamojo ekonominio elemento nustatymas,
v) atlygio jkainio tyrimas ir

vi) atlygio jkainio palyginimas su jkainiu, kurj CDP moka PL

1.3. PI tvirtinama iSskirtiné teisé platinti pasto indéliy produktus

Pasak Italijos, PI atlickamo BFP ir LP platinimo teisinis pagrindas 1993-2003 m. laikotarpiu buvo jsta-
tymas Nr. 197/83 ir statyminis potvarkis Nr. 284/99. CDF be PI galéjo naudoti ir kitus administrato-
rius, kad surinkty finansinius isteklius, reikalingus savo misijai jvykdyti ().

2003 m. rugséjo 30 d. jstatyminio potvarkio Nr. 269 5 straipsnio 7 dalimi patvirtinta, kad nuo
2003 m., pertvarkius CDP | ribotos turtinés atsakomybés akcing bendrove (SpA), ji savo atskiry
veiklos sri¢iy finansavimui gali naudoti ir pasto indéliy produktus, ,ir 1ésas, surinktas leidziant vertybi-
nius popierius, imant paskolas ir sudarant kitus finansinius sandorius, kuriuos gali garantuoti vals-
tybé*.

Potvarkio 2 straipsnyje taip pat numatyta, kad CDP gali finansuoti savo veikla, iSleisdama kitus pasto
indéliy produktus, atlikdama kitas operacijas, sudarydama sandorius dél finansavimo ir isleisdama
obligacijas, jskaitant valstybés garantuojamas obligacijas (3).

2. KOMISIJOS IVERTINIMAS

2.1. I8skirtinés teisés platinti pasto indéliy produktus nebuvimas

Néra tokios isskirtinés platinimo teisés.

2.2. Valstybés pagalbos taikymas atlygiui, mokamam uZ BFP ir LP platinimg

2002 m., atsizvelgdama | Ferring sprendimg (*), Komisija nusprend¢, kad Italijos valdZios institucijy
pagalba, 1959-1999 m. suteikta PI, pagal Steigimo sutarties 87 straipsnio 1 dalj nelaikoma valstybés
pagalba, kadangi papildomy islaidy, susijusiy su uzduotimi teikti vieSaja paslauga, kompensavimas
nebuvo pernelyg didelis. Sis sprendimas buvo taikomas ir su pasto indéliais susijusiai PI veiklai.

(*) Verslo paslaptis

() Istatymo Nr. 197/83 3 straipsnio d dalyje numatyta, kad CDP taip pat gali finansuoti savo veikla i3 163y, surinkty leidZiant
obligacijas; istatyminio potvarkio Nr. 284/99 2 straipsnio 3 dalyje numatyta, kad CDP taip pat gali finansuoti savo veiklg i3
lésy, surinkty i$ banky ir kity finansiniy tarpininky isleisty produkty.

(}) Valstybés garantija suteikiama gavus Izdo generalinio direktoriaus sutikima.

(*) Byla C-53/00 Ferring S.A., 2001 m. lapkricio 22 d. Teisingumo Teismo sprendimas.
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(11) Trys kriterijai: i) valstybés istekliai, ii) pasirinktinumas ir iii) poveikis valstybiy nariy tarpusavio
prekybai ir konkurencijos iskraipymui, yra i$pildyti.

(12) Kalbant apie konkurencinio pranasumo kriterijy, tyrimo metodika, kurios tikslas — nustatyti CDP ir
PI rinkoje jprastg atlygj uz BFP ir LP platinima, yra tinkama ir taikytina 2000-2006 m. laikotarpiui.

(13) Isigaliojus 2004 m. spalio 6 d. potvarkiui pasto indéliy rinkimas tapo bendrojo ekonominio intereso
paslauga ().

(14) Reikia btinai patikrinti, ar kompensacija nevirsija sumos, reikalingos padengti visas arba dalj sagnaudy,
patirty vykdant jpareigojima teikti viesgja paslauga, atsizvelgiant j susijusiy jplauky ir pagristo pelno
dydi, tuo tarpu kai (netaikant vieSyjy pirkimy procediros) reikalingos kompensacijos dydis turi bati
nustatytas remiantis sgnaudy, kurias patirty tipiska racionaliai valdoma ir atitinkamai apripinta to
paties sektoriaus jmon¢, analize, atsizvelgiant j pajamas ir pagrista pelna, gauta vykdant tokj jpareigo-
jima.

2.2.1 Pasto indeéliy knygelés (Libretti postali)

(15) PI uz LP mokéti metiniai atlygiai 2000-2005 m. laikotarpiu nebuvo valstybés pagalba.

2.2.2 Pasto obligacijos (Buoni fruttiferi postali)

Lyginamieji produktai

(16) Pagal metodika, taikyta vertinant, ar mokestis, sumokétas PI uz BFP, atitinka rinkos jkainius, reikia
rasti jvairiy su BFP palygintiny produkty.

(17) Komisija turi isreiksti abejones dél atitinkamy lyginamuyjy produkty, naudotiny vertinant atlygio uz
BFP platinima, mokamo PI, atitikimg rinkos jkainiams.

(18) Be to, tyrime neminimi fiksuoto laikotarpio BFP, kadangi $iy obligacijy emisija néra numatoma.
Tadiau, sickdama i$nagrinéti atlygius, mokétus PI nuo 2000 m., Komisija mano, kad yra bitina i§plésti
tyrimo taikymo sritj ir jtraukti fiksuoto laikotarpio BFP.

Atlygis, mokétas PI uz BFP isplatinimg

(19) Komisija laikosi nuomonés, kad ne visiskai tikslu naudoti atlygio jkainius, taikomus vidutiniy para-
metry indéliams, kadangi Italija nejrodé, kad PI patiriamos pagrindinés BFP administravimo sanaudos
yra susijusios su kasdieninémis operacijomis, iskaitant tiek BFP isigijima, tiek iSpirkimg. Pagrindinis
sgnaudy veiksnys galéty biiti susijes su naujy BFP iSplatinimu. Sia nuomong patvirtina tai, kad PI
atlygis didZigja dalimi priklauso nuo per metus iplatinamy BFP.

(20) Vidutinis atlygio jkainis 2006 m. yra didesnis nei tyrime nurodytas didZiausias atlygis uz BFP i$plati-
nimg. Tokia situacija susidaro dél to, kad PI taip pat gauna papildomus apmokéjimus uz materialiy
BFP ir nematerialiy BFP administravimg bei uZ materialiy obligacijy gamybg (Zr. toliau).

(21) Komisija Siuo metu dar neZino tikslios jvairiy atlygiy, nuo 2000 m. sumokéty PI uz BFP, sudéties.

(22) Associazione Bancaria Italiana (ABI) nurodé komisiniy uZz jmoniy obligacijy i$platinimg diapazona,
priklausantj nuo daugybés veiksniy, kaip antai: emitento reitingas, emisijos struktiira, iSplatinimo
tinklas ir priemonés sudétingumo laipsnis. Taip pat nurodyti atlygiai, sumokéti bankams uz banko
obligacijy iSplatinima treciosioms $alims.

(®) Komisija nemano, kad keli vienas po kito sudaryti CDP ir PI susitarimai dél atlygio prilygsta jpareigojimui teikti bendrojo

ekonominio intereso paslaugg.
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(23) Obligacijy kainy kitimas pasto obligacijy emisijos dieng gali bati papildomas rodiklis.

(24) Komisijos apskai¢iuoti atlygio ijkainiai labiau prilygsta vir§utiniojo tyrimu nustatyto rinkoje jprasto
atlygio diapazono reik§méms, taip pat gerokai virsija ABI nurodytus mokesc¢io jkainius. Todél yra
rizika, kad susiduriama su atlygiais, didesniais nei taikomi normaliomis rinkos salygomis.

(25) Komisijai sunku suprasti, kodél penktajame tyrimo etape, kuriame nustatomas atlygis, neatsizvelgiama
j antrajame tyrimo etape minimus lyginamuosius produktus, t. y.: 18 ménesiy BFP — valstybés obli-
gacijas (BOT ir CTZ) (%), o paprastosioms ir indeksuotoms BFP — vidutinés trukmés ir ilgalaikes
euroobligacijas (').

(26) Galiausiai atrodo, kad Italijos 2006 m. liepos 31 d. laiske perduota informacija apima ir Ekonomikos
ir finansy ministerijos turimas BFP, o ne tik CDP turimas BFP. Komisija abejoja, ar nustatant atlygio
jkainius, susijusius su PI atliekamu BFP platinimu CDP vardu, atsiZvelgta i pirmiau minétos ministe-
rijos turimus BFP.

Atlygiai, mokami PI uZ materialiy BFP valdymg ir indélj apmokant materialiy obligacijy gamybos sgnaudas

(27) Uz paprastyjy ir fiksuoto laikotarpio materialiy BFP administravimg gali bati i$mokétas papildomas
atlygis. Be to, PI biity pervesta nustatyta suma kaip atlygis uz materialiy obligacijy gamybg. Italijos
valdzios institucijos nepateikia iSsamaus $iy sumy pagrindimo, paremto rinkos jkainiy palyginimu;
tyrime nurodoma, kad rinkoje néra atlygio, su kuriuo bity galima lyginti, kadangi Italijos bankinin-
kystés rinkoje materialiomis obligacijomis nebeprekiaujama.

(28) Todél Komisija susidiiré su rimtais sunkumais vertindama, ar CDP mokamas atlygis uz materialiy BFP
gamybg ir administravima:

i) atitinka treciajj ir ketvirtajj Altmark kriterijus nuo 2004 m. ir

i) ar 2000-2003 m. laikotarpiu atitiko rinkos ijkainius.

2.3. Valstybés pagalbos neteisétumas

(29) Bet kokia valstybés pagalba biity neteiséta.

2.4. CDP uz BFP iSmokétos pagalbos atitiktis

87 straipsnio 2 ir 3 dalys

(30) Né viena i§ 87 straipsnio 2 ir 3 dalyse nustatyty i$im¢iy Siam atvejui netaikoma.

86 straipsnio 2 dalis

(31) Siekdama jvertinti, ar kompensacija uz vieSosios paslaugos teikima, suteikta PI, atitinka EB sutarties
reikalavimus, Komisija taiko nuostatas, galiojusias pagalbos PI suteikimo metu (%).

32) Tarnybos turéjo rimty sunkumuy vertindamos atlygiy, kuriuos CDP moka PI uz BFP, atitikima rinkos
y ) 4 g ygiy 3
jkainiams, jeigu tokie atlygiai buvo valstybés pagalba.

(®) Be to, nors tyrime aptariama, kad atlygis uz 18 ménesiy BFP (0,35-0,7 %) turi baiti aukstesnis nei uz BOT ir CTZ (0,30 % ir

0,20 %), atitinkamo skirtumo dydis nepaaiskinamas.

() Panasu, kad vidutinés trukmeés ir ilgalaikiy euroobligacijy atveju apie 50 % tyrime naudotos imties netaikomas joks atlygis
uz surinkima. Nepanasu, kad i tai buty atsizvelgta.

(®) Bendrijos programa valstybés pagalbai vieSosios paslaugos kompensacijos forma (OL C 297, 2005 11 29, p. 4).
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RASTO TEKSTAS

,La Commissione desidera informare Iltalia 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 minis-
tero 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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(50)

(51)

(53)

(54)

(59)

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 I'estensione geografica della rete, la ques-
tione residua che la Commissione deve elucidare ¢ se la remunerazione corrisposta a PI sia 0 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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(60)

4.2.1.

(62)

(63)

(68)

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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(72) Relativamente ai servizi finanziari, la Commissione ricorda che il settore bancario & aperto alla

(74)

4.2.2.

(77)

(78)

(81)

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 adem-
piere tali obblighi, tenendo conto dei relativi introiti nonché di un margine di utile ragionevole per
'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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(89) 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.

(90) 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.

(91) 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.

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

(93) Nel periodo antecedente al conferimento a PI e CDP del servizio di interesse economico generale, le

remunerazioni annue riconosciute a PI erano conformi al mercato. Non essendovi vantaggio a favore
di PI, neanche tali remunerazioni configurano aiuto di Stato.

4.2.2.2. Buoni fruttiferi postali

Prodotti similari

(94) L'approccio metodologico utilizzato per valutare la conformita al mercato della remunerazione corris-
posta 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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Inoltre, lo studio non cita i BFP a termine poiché tali titoli non sarebbero pili sottoscrivibili. Tuttavia,
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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(114)
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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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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 tras-
parenza (*), 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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ISankstinis pranesimas apie koncentracija
(Byla Nr. COMP/M.4573 — Candover/Parques Reunidos)

Byla numatoma nagrinéti supaprastinta tvarka
(Tekstas svarbus EEE)

(2007/C 31/06)

1. 2007 m. vasario 5 d. pagal Tarybos reglamento (EB) Nr. 139/2004 (') 4 straipsnj Komisija gavo prane-
§img apie siiloma koncentracijg, kai jmoné ,Candover Partners Limited“ (toliau — ,Candover®, Jungtiné
Karalysté) per naujai sukurtg jmong ,Desarrollos Empresariales Biarritz S.L.“ (toliau — ,Desarrollos®, Ispanija)
pirkdama akcijas jgyja, kaip apibrézta Tarybos reglamento 3 straipsnio 1 dalies b punkte, visos jmonés
,Parques Reunidos S.A.“ (toliau — ,Parques Reunidos*, Ispanija) kontrole.

2. Atitinkamy jmoniy verslo veikla yra $i:
— ,Candover*: privati investicijy jmoné;
— ,Parques Reunidos®: pramogy parky valdymas.

3. Remdamasi pradiniu pranesimo nagrinéjimu Komisija mano, kad sandoriui, apie kurj buvo pranesta,
galéty bati taikomas Reglamentas (EB) Nr. 139/2004. Komisijai paliekama teisé priimti galutinj sprendima
Siuo klausimu. Remiantis Komisijos pranesimu dél supaprastintos tam tikry koncentracijy nagrinéjimo
procediros pagal Tarybos reglamenta (EB) Nr. 139/2004 (3), reikéty paZymeti, kad 3ig byla numatoma nagri-
néti pranesime nurodyta tvarka.

4. Komisija kvie¢ia suinteresuotas trecigsias 3alis pateikti savo pastabas dél pasitlyto veiksmo.

Pastabos Komisijai turi biiti pateiktos ne véliau kaip per 10 dieny nuo $io pranesimo paskelbimo. Jas Komi-
sijai galima siysti faksu (32 2) 296 43 01 ar 296 72 44 arba pastu su nuoroda COMP/M.4573 —
Candover/[Parques Reunidos $iuo adresu:

Commission Européenne

Direction générale de la Concurrence
Greffe Fusions

J-70

B-1049 Bruxelles

() OLL 24,2004129,p.1.
() OLC 56,2005 3 5,p. 32.
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ISankstinis pranesimas apie koncentracija
(Byla Nr. COMP/M.4559 — Balfour Beatty/Galaxy/Exeter Airport)

Byla numatoma nagrinéti supaprastinta tvarka
(Tekstas svarbus EEE)

(2007/C 31/07)

1. 2007 m. vasario 5 d. pagal Tarybos reglamento (EB) Nr. 139/2004 (') 4 straipsnj Komisija gavo prane-
$§img apie sitiloma koncentracijg, kai jmonés ,Balfour Beatty plc“ (toliau — ,Balfour Beatty, Jungtiné Kara-
lysté), priklausanti ,Balfour Beatty“ grupei, ir ,Galaxy S.ar.L“ (toliau — ,Galaxy*, Liuksemburgas), kontroliuo-
jama ,Caisse des dépots et consignations et Cassa Depositi e Prestiti SPA“, pirkdamos akcijas igyja, kaip
apibrézta Tarybos reglamento 3 straipsnio 1 dalies b punkte, bendra jmonés ,Exeter and Devon Airport
Limited“ (toliau — EDAL, Jungtiné Karalysté) kontrole.

2. Atitinkamy jmoniy verslo veikla yra $i:

— ,Balfour Beatty*: statyba, inZinerija ir investicijos i turta;

— ,Galaxy*: kapitalo fondas transporto ir infrastruktiiros srityje;
— EDAL: Ekseterio tarptautinio oro uosto savininké ir operatoré.

3. Remdamasi pradiniu pranesimo nagrinéjimu Komisija mano, kad sandoriui, apie kurj buvo pranesta,
galéty bati taikomas Reglamentas (EB) Nr. 139/2004. Komisijai paliekama teisé priimti galutinj sprendima
Siuo klausimu. Remiantis Komisijos prane§imu dél supaprastintos tam tikry koncentracijy nagrinéjimo
procediiros pagal Tarybos reglamentg (EB) Nr. 139/2004 (3), reikéty pazyméti, kad 3ig byla numatoma nagri-
néti pranesime nurodyta tvarka.

4. Komisija kvieia suinteresuotgsias trecigsias Salis pateikti savo pastabas dél pasiilyto veiksmo.

Pastabos Komisijai turi biiti pateiktos ne véliau kaip per 10 dieny nuo $io pranesimo paskelbimo. Jas Komi-
sijai galima siysti faksu (32 2) 296 43 01 arba 296 72 44 arba pastu su nuoroda COMP/M.4559 — Balfour
Beatty/Galaxy/Exeter Airport $iuo adresu:

Commission Européenne

Direction générale de la Concurrence
Greffe Fusions

J-70

B-1049 Bruxelles

() OLL 24,2004129,p.1.

() OLC 56,2005 3 5,p. 32.
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