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(Aktai, priimti remiantis EB ir (arba) Euratomo steigimo sutartimis, kuriy skelbti neprivaloma)

SPRENDIMALI

KOMISIJA

KOMISIJOS SPRENDIMAS
2008 m. spalio 21 d.

dél valstybés pagalbos C 49/06 (ex NN 65/06), kurig Italija jgyvendino siekdama atlyginti Poste
Italiane uZz pasto taupymo laksty platinima

(pranesta dokumentu Nr. C(2008) 5585)

(Tekstas autentiSkas tik italy kalba)

(Tekstas svarbus EEE)

(2009/554/EB)

EUROPOS BENDRIJU KOMISIJA, (2)

atsizvelgdama | Europos bendrijos steigimo sutartj, ypac¢ jos
88 straipsnio 2 dalies pirma pastraipa,

atsizvelgdama j Europos ekonominés erdvés susitarima, ypac jo
62 straipsnio 1 dalies a punkta,

paprasiusi suinteresuotyjy Saliy pateikti savo pastabas pagal
nurodytas nuostatas (') ir atsizvelgusi | jy pastabas,

kadangi:

I. PROCEDURA (©)

(1) 2005 m. gruodzio 30 d. raste Italijos banky asociacija
(Associazione Bancaria Italiana — ABI) pateik¢ Komisijai
skundg dél numanomos naudos Poste Italiane SpA (PI)
bankinei veiklai, vykdomai per visiskai integruota Banco-
posta padalinj. (6)

() OL C 31, 2007 2 13, p. 11.

Skunde teigiama, kad PI gauna numanomg kompensa-
cijos permoka uz finansiniy pasto indéliy platinimo
Cassa Depositi e Prestiti SpA (CDP) vardu islaidas. Antrasis
privalumas atsiranda dél iSimtiniy platinimo paslaugy
teisiy, kuriomis klientai atitolinami nuo kity tokiy paciy
bankiniy produkty.

2006 m. vasario 7 d. raste Komisija pateiké kai kuriuos
klausimus, visy pirma susijusius su pasto indéliais. Patei-
kusi prasyma pratesti atsakymo terming, Italija atsake
2006 m. balandzio 21 d. rastu. Véliau Komisija paprasé
papildomy paaiskinimy 2006 m. birZelio 29 d. raste, |
kurj Italija atsaké 2006 m. liepos 31 d. ir rugpjucio 9 d.
rastais.

2006 m. kovo 30 d. jvyko susitikimas su Italijos valdZios
institucijomis ir PI atstovais.

2006 m. balandzio 20 d. raste Komisija paprasé ABI
paaiskinimy, i ji ABI atsaké 2006 m. birzelio 8 d. rastu.

2006 m. lapkri¢io 22 d. raste Komisija pranesé Italijai
apie sprendima pradéti EB sutarties 88 straipsnio 2 dalyje
nustatyta procediirg dél minétos priemonés.
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)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Komisijos sprendimas pradéti procediirg buvo paskelbtas
Europos Sgjungos oficialiajame leidinyje (). Komisija pakvieté
suinteresuotgsias $alis pateikti pastabas.

Italijos valdzios institucijos tai atliko 2007 m. vasario
2 d. rastu.

ABI atsaké 2007 m. kovo 13 d. rastu. 2007 m. kovo
20 d. radtu Komisija perdave ABI pastabas Italijos
valdzios institucijoms, suteikdama Sioms galimybe atsa-
kyti. Italija pastabas pateiké 2007 m. balandzio 18 d.
raste.

2007 m. kovo 20 d. jvyko ABI ir Komisijos tarnyby
susitikimas.

2007 m. kovo 23 d. Komisija papras¢é ABI kai kuriy
paaiskinimy, kuriuos $i pateiké 2007 m. geguzés 18 d.
raste. 2007 m. geguzés 23 d. rastu Komisija perdavé ABI
pastabas Italijos valdzios institucijoms, $ios atsake
2007 m. birzelio 22 d. rastu.

2008 m. sausio 25 d. Komisija paprasé Italijos papil-
domos informacijos, 3i atsaké 2008 m. kovo 11 d.,
2008 m. geguzés 13 d. ir 2008 m. birzelio 17 d.

2007 m. sausio mén. Komisija paskelbé konkursg
(2007/S 29-034352) tyrimui dél atlygio uz pasto
taupymo laksty platinimg atlikti. Komisija, jZvelgdama
viename i§ konkurenty interesy konflikto apraiskas,
2007 m. birzelio 29 d. raste pakviet¢ Italijos valdZios
institucijas ir ABI pateikti pastabas $iuo klausimu, |
minétg rasta Italija atsaké 2007 m. liepos 5 d. rastu.

2007 m. lapkric¢io 9 d., pasibaigus pasiilymy galiojimo
terminui,  Komisija  paskelbé  nauja  konkursa
(COMP/2007/D3/23) ir 2007 m. gruodzio 20 d. sudaré
tyrimo sutartj su nepriklausomu ekspertu (toliau -
ckspertas). 2008 m. birzelio 21 d. ekspertas Komisijai
pateiké galuting tyrimo ataskaita.

[I. CDP IR PI/BANCOPOSTA VEIKLA.

RINKOS

SUSIJUSIOS

II.1 CDP

Valstybés administracija 2003 m. pabaigoje pertvarke
CDP | akcing bendrove. Nuo to laiko, nepaisant 30 %

(3 Zr. 1 i$nasq puslapio apacioje.

(16)

17)

(18)

(19)

akcinio kapitalo pervedimo | 65 akcijas valdancius
fondus (%), CDP islieka kontroliuojama valstybés.

CDP tikslas — skatinti vieSosioms investicijoms, vietinio
pobiidzio vieSosioms paslaugoms teikti skirty infrastruk-
tiros darby ir dideliy nacionalinés svarbos darby plétra.

Nuo 2003 m. CDP veikla yra padalyta i dvi atskiras
jmoneés veiklos kryptis:

— pirmoji  kryptis, pavadinta atskiras valdymas®,
uzsiima valstybés, regiony, vietiniy jstaigy, vieSyjy
jstaigy ir vieSosios teisés reglamentuojamy jstaigy
investicijy finansavimo valdymu. Pasto taupomyjy
produkty, garantuojamy valstybés, rinkimas yra
pagrindinis Siems tikslams jgyvendinti skirty lésy
Saltinis,

— antroji kryptis, pavadinta ,jprastas valdymas“, yra
skirta vieSyjy paslaugy teikimui ir Zemés melioracijos
darbams, jrenginiams, tinklams ir jrangai finansuoti.
Siuo tikslu CDP galés rinkti 1é3as, isleisdama vertybi-
nius popierius, priimdama finansavimus ir pasinaudo-
dama kitomis finansinémis operacijomis be valstybés
garantijy.

II.2 PI

PI yra universaliyjy pasto paslaugy teikéjas Italijoje ir
vykdo universaliyjy pasto paslaugy isipareigojima (*)
pagal nacionalinés teisés aktus (°) bei pagal universaliyjy
pasto paslaugy reglamentus. Siuo metu finansinés
paslaugos nejeina j PI patikéta teise teikti bendros ekono-
minés svarbos paslaugas.

Nepaisant to, kad wuZtikrina universaligsias pasto
paslaugas, PI yra pajégus pasidilyti integruotas rysiy, logis-
tikos ir finansines paslaugas bei produktus visoje nacio-
nalingje teritorijoje. Pagrindiniai duomenys pateikti Sioje
lenteléje (°).

(}) Pagal 2003 m. rugs¢jo 30 d. [statyminio dekreto Nr. 269, 2003 m.

lapkricio 24 d. pakeisto Istatymu Nr. 326, 5 straipsnj CDP akcijos
priklauso valstybei. Be to, fondai ir kiti vieSieji arba privatis dkio
subjektai gali bendrai turéti tik CDP akcijy mazumg.

(% Universaliosios pasto paslaugos apima pasto siunty iki 2 kg ir pasto
siuntiniy iki 20 kg surinkima, veZima, rasiavimg ir paskirstyma bei
paslaugas, susijusias su registruotosiomis ir apdraustosiomis siun-
tomis.

() 1999 m. liepos 22 d. Istatyminis dekretas Nr. 261, paskelbtas
1999 m. rugpjiacio 5 d. OL 182, ir Ry$iy ministerijos 2000 m.
balandzio 17 d. dekretas, paskelbtas 2000 m. geguzés 4 d. OL 102.

() Saltinis: PI tinklavieté; 2008 m. kovo mén.
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1 lentelé

Ekonominiai duomenys, susije¢ su pagrindine PI veikla

2006 metai
Bendras darbuotojy skaicius (metinis vidurkis) 151 470
Teritorijos 9
Filialai 140
Pasto jstaigos 13 893
Pagrindiniai ekonominiai poste italiane duomenys

(mln. EUR)
Visos pajamos 17 055,6
Pardavimo ir paslaugy pajamos, 15932,2
i§ kuriy:
— pasto paslaugos 5339,4
— finansinés paslaugos 43825
— draudimo paslaugos 5993,6
— kitos paslaugos 216,7
Kitos pajamos 11233
Grynosios pajamos 675,7

Pasto sektorius

Produktai ir paslaugos

kiekis (nr. vnt.)

Korespondencija (jprastos, pirmenybinés, registruotosios, apdraustosios
siuntos, teisés aktai, kitos registruotosios siuntos)

3522792200

Komercinio pasto paslaugos (Postatarget, katalogai, neadresuotos siuntos ir
t. t.)

1887699 700

Periodiniai leidiniai (spauda, suvenyrai, knygos ir t. t.)

1216 045 800

Elektroniniai rysiai (telegramos, faksas, teleksas) 17 442 800
Skubios siuntos (Poste Italiane ir Sda) 46 284 600
Siuntiniai 16 052 000

Pasto indéliai

Taupomosios saskaitos, taupymo lakstai ir paSto einamosios saskaitos:
bendra suma

282 408 mln. EUR

Gyvybés draudimai: pasirasytos jmokos

5989 min. EUR

Conto Bancoposta: esamy einamyjy saskaity skaicius

4 880 000

Carta Postepay: i3duoty korteliy skaicius

2 801 000
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(20)  Remiantis PI biudZetu, 2006 m. finansinis pasto paslaugy
jnaSas | visas gautas grupés pajamas sudaré 33,5 %;
27,5 % visy gauty pajamy sudaré finansinés paslaugos,
37,6 % — draudimo paslaugos. Finansinés ir draudimo
paslaugos atitinkamai sudaré¢ 82,0 % ir 18,7 % bendry
PI grupés veiklos rezultaty. I$ pasto paslaugy veiklos
buvo patirta 4 mln. EUR nuostoliy.

(21)  Iki 2003 m. gruodzio mén. 100 % PI priklausé¢ Italijos
valstybei. 2003 m. gruodzio mén. Italijos valstybé 35 %
PI registruoto kapitalo nurodé pervesti CDP. Poste Italiane
SpA taip pat yra valstybés kontroliuojamas privatus tkio
subjektas.

I1.2.1 Pasto paslaugos

(22) Pagal neseniai atlikta tyrima (7), prie§ jgyvendinant
Pirmaja pasto direktyva (%), Italijos pasto rinka buvo saly-
ginai atvira. [vairiis ne PI operatoriai jau galéjo platinti
adresuotas reklamines pasto siuntas ir hibridinio pasto
siuntas. Be to, kai kurie vietiniai pasto operatoriai kores-
pondencijos platinimo veikla vykdé pagal subrangos susi-
tarimg su PL Igyvendinus Direktyva 97/67/EB dél pasto
paslaugy, hibridinio pasto siunty pristatymo tvarka buvo
jtraukta tarp rezervuotyjy paslaugy, todél subrangos susi-
tarimas buvo nutrauktas. Gaunamas tarptautinis pastas ir
i uzsienj siunciamas pastas visikai priklauso PI rezervuo-
tajai veiklai. Nuo 2003 m. sausio 1 d. | Italijos sistema
buvo jtraukta antroji pasto direktyva (%), kurioje numa-
tytas visiskas vidaus paSto rinkos suformavimas iki
2009 m. sausio 1 d., rezervuotuosius produktus apribo-
jant iki 100 gramy siuntai, o pirmenybiniy siunty tarifus
- iki triguby, skaiCiuojant nuo bazinés kainos. Nuo
2006 m. sausio 1 d. j PI pripaZintas rezervuotgsias
paslaugas jeina korespondencijos, kainuojancios iki 2,5
karto daugiau negu bazinis pirmenybinio pasto tarifas
ir sveriancios iki 50 gramy, siuntimas. Be to, $iuo metu
pasto rinka yra salyginai de jure atvira, nes yra liberali-
zuotas tiesioginis reklamos per pasta pristatymas.
[vezimo taisyklés nelaikomos grieztomis (10).

(23) 2006 m. spalio 19 d. Komisija pasilé naujg pasto direk-
tyvg, siekiant visiSkai suformuoti Bendrijos pasto
paslaugy vidaus rinkg. Direktyva (') isigaliojo 2008 m.
vasario 27 d., joje numatyta panaikinti teisétus pasto
paslaugy monopolius iki 2010 m. gruodzio 31 d. su

(") Development of competition in the European postal sector, ECORYS-NE]I,
2005 m. liepos meén.

(®) 1997 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
97/67[EB dél Bendrijos pasto paslaugy vidaus rinkos plétros bend-
ryjy taisykliy ir paslaugy kokybés gerinimo (OL L 15, 1998 1 21,

p. 14).

(°) 2002 m. birzelio 10 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2002/39/EB, i3 dalies keicianti Direktyva 97/67/EB dél Bendrijos
pasto paslaugy rinkos tolesnio atvérimo konkurencijai (OL L 176,
2002 7 5, p. 21).

(1% Zr. 7 i$nasa puslapio apacioje.

() 2008 m. vasario 20 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2008/6/EB, i3 dalies keicianti Direktyvg 97/67[EB, siekiant visisko
Bendrijos pasto paslaugy vidaus rinkos suformavimo (OL L 52,
2008 2 27, p. 3).

galimybe kai kurioms valstybéms naréms atidéti terming
iki 2012 m. gruodzio 31 d.

11.2.2. Finansinés paslaugos

(24) 2001 m. kovo 14 d. Respublikos Prezidento dekretu
Nr. 144 buvo reglamentuotos bankinio ir finansinio
tipo PI teikiamos paslaugos, kurios sudaro Bancoposta
veiklg. 1 $ig veikly jeina: bet kokios formos indéliy
rinkliava; mokéjimo paslaugy teikimas; tarpininkavimas
kei¢iant valiuta; banky ir kity jgalioty finansiniy tarpi-
ninky suteikto finansavimo pardavimo skatinimas ir
platinimas; kai kuriy investavimo paslaugy teikimas
(derybos ir uzsakymy rinkimas bei platinimas treciyjy
asmeny vardu, atmetant derybas savo vardu ir individua-
laus portfelio valdyma). Galimybé, kad PI galéty vykdyti
finansavimo veikla, akivaizdziai atmesta.

(25)  Pl/Bancoposta gali buti laikoma taupomaja institucija ir
finansiniu tarpininku. Nors ji ir néra bankas, ji naudojasi
gausiais PI pasto skyriais savo pacios veiklai vykdyti ir
bankinéms paslaugoms bei kitiems finansiniams produk-
tams sitlyti.

(26) 13 893 pasto skyriai (vidutiniskai bent po viena komu-
noje), dél kuriy PI yra didZiausias Italijos banky tinklas,
turi bati laikomi labiau privalumu negu nasta: jy ilai-
kymo islaidas i§ esmés padengia PI finansinés paslaugos,
todél universaliyjy paslaugy teikéjui jie nesudaro mokes-
tinés nastos (12).

(27) 2004 m. paskelbtoje ataskaitoje reitingo agenttira Fitch
skelbia, kad PI/Bancoposta yra pajégi pasiekti visus Italijos
gyventojus ir artimoje ateityje jai negalés prilygti joks
nacionalinis bankas (%). Be to, agentiiros nuomone, svar-
biausias PI strategijos aspektas yra finansiniy paslaugy
plétra.

(28) PI sitlo platy finansiniy paslaugy, konkuruojanciy su
banky sistemos siilomomis paslaugomis, spektra:

— tiesioging ir netiesioging taupymo produkty rinkliavg
ir su tuo susijusia veikla,

— mokéjimo paslaugas,

— finansiniy produkty ir investicijy platinima.

(') Zr. PriceWaterhouseCoopers tyrima ,The Impact on Universal Service of

the Full Market Accomplishment of the Postal Internal Market in 2009,
Final Report”, 2006 m. geguzés mén.

(*’) 2004 m. liepos 9 d. FitchRatings speciali ataskaita The European
Regulated Mail Sector: Tomorrow’s Deliveries.
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(29)  Sio sprendimo tikslais svarbiausias aspektas yra susijes su (34)  Pagal dekreto 1 straipsnio 2 dalj pasto indéliai arba lésy
lésy rinkimo priemonémis, visy pirma su pasto indéliais, rinkimas, vykdomas CDP per PI, yra bendros ekonominés
kadangi PI renka léSas CDP vardu, platindama pasto svarbos paslauga.
taupymo lakstus ir taupomasias knygeles.
II.1.1 Pasto taupomosios knygelés
(30)  Be to, pastaraisiais metais PI gerokai padidino savo klien- . . . 1 . .
- ) . Lo . (35) Pasto taupomosios knygelés yra 1ésy rinkimo priemoné,
tams sitlomy mokéjimo priemoniy pasirinkimg, prie . ! AR .
T . . v i 1., . garantuojama valstybés, todél jos rizikos profilis yra
tradiciniy pasto mokéjimo priemoniy (pasto indéliy serti- y . . 1 ) .
. LY . . - . mazas. Pasto taupomosios knygelés skirstomos j vardines
fikaty ir pasto vekseliy) prijungdama anksciau paprastai . et knvoel inding .
banku sidl . debetines ir kreditines kortel ir pareikdtines  knygeles.  Pagrindinés  operacijos,
anky sitlytas priemones (debetines ir kreditines korteles, . . -
. L . vykdomos su pasto taupomaja knygele, yra pinigy perve-
pavedimus, tiesiogines debeto paslaugas saskaitoms di ol
apmoketi) (14). imas ir paémimas.
(36) 2006 m. lapkri¢io 22 d. Komisija nusprendé, kad CDP
(31)  Galiausiai PI platina Siuos finansinius ir investicinius ismokétas atlygis PI uz pasto taupomuyjy knygeliy plati-
produktus: nima 2000-2005 m. néra valstybés pagalba pagal Sutar-
ties 87 straipsnio 1 dalj.
— banky iSleistas struktiirines obligacijas,
III.1.2 Pasto taupymo lakstai
(37)  Pasto taupymo lakstai (BFP) yra 1¢Sy rinkimo priemoné,
o sy sl . . garantuojama valstybés, todél jos rizikos profilis yra
Poste Vita (%) iSleistus draudimo polisus, mazas. BFP néra likvidis rinkoje, kadangi negali biiti
perleidziami remiantis konkre¢ia jstatymo nuostata, o
yra iSperkami pareikalavus, atiduodant pagrinding sumg
) , ir i$mokant paliikanas, tai yra savybeé, atitinkanti ameri-
— bendrus turto valdymo bendroves Bancoposta Fondi kietiskojo tipo pardavimo pasirinkimo sandori, kuris
SGR fondus (19), leidzia indelininkui Svti ispirki & ank
eidzia indélininkui prayti ipirkimo i§ anksto nustatyta
kaina bet kuriuo laksto egzistavimo momentu. Paliikanos
iSmokamos tik grazinimo metu ir joms taikomas 12,5 %
pajamy mokestis.
— finansavimg treciyjy Saliy vardu. Sitilomos asmeninés
ir hipotekos paskolos banky vardu.
(38)  BFP yra vieno kupono obligacijos (angl. one-coupon bond),
isleistos kaip ilgalaiké emisija (it. emissione a rubinetto),
II. VERTINAMA PRIEMONE todél bendra kiekvienos emisijos suma néra nustatyta i§
anksto. Pasto taupymo laksty platinimo paslaugos admi-
(32)  Vertinama priemoneé yra atlygis uz pasto taupymo laksty nistravimas ir i$pirkimas bei kitos su jais susijusios opera-
(buoni fruttiferi postali — BFP) platinima, kurj CDP i$mokéjo cijos yra atleistos nuo komisinio mokescio ir kity indéli-
PI 2000-2006 m. ninko mokestiniy pareigy. Nuo 2003 m. galima jsigyti
popieriniy BFP arba nematerialiy BFP. 1ki 2003 m. buvo
leidziami tik popieriniai BFP.
.1 Pasto indéliai
(33)  Ekonomikos ir finansy ministerijos 2004 m. spalio 6 d. (39)  Keturios pagrindinés BFP rsys yra Sios ('$):

dekreto (V) (toliau — dekretas) dél 2003 m. rugséjo 30 d.
[statyminio dekreto Nr. 269 1 straipsnio 1 dalyje pasto
indéliai apibréziami kaip ,lé8y rinkimas su valstybés
garantija laiduojamu jsipareigojimu grazinti, kurj vykdo
CDP S.p.a. per Poste italiane S.p.a.* Siam tikslui naudo-
jamos pasto taupomosios knygelés ir taupymo lakstai.

(") Kai kuriais atvejais (debetinés kortelés ir tiesioginio debeto

paslaugos saskaitoms apmokéti) paslaugas teikia tiesiogiai PI; kitais
atvejais PI/Bancoposta veikia pagal komercinj susitarimg kaip treciyjy
Saliy sukurty paslaugy platintojas (pvz., kreditinés kortelés, plati-
namos bankiniame sektoriuje veikianciy subjekty vardu).

(1) Poste Vita SpA yra 100 % kontroliuojama PL
(*%) Bancoposta Fondi SpA SGR yra 100 % kontroliuojama PL
(1) Paskelbtas OL Nr. 241, 2004 m. spalio 13 d.

— paprastieji BFP: tai finansiniai dvideSimties mety
trukmés produktai, kuriais uZtikrinama pastovi
(fiksuota) metiné graza, didéjanti laikui bégant (laip-
tiné struktdira, angl. step up),

(18) Zr. sprendimo pradéti procediira 32 konstatuojamaja dali. 2006 m.

liepos mén. CDP pradéjo leisti nepilnameciams skirtus BFP, kuriy
trukmé yra nuo pasirasymo datos iki savininko 18 mety sukakties.
Si laksty r{isis nejeina né j sprendimo pradéti procediirg, né i $io
sprendimo taikymo sritj. Bet kokiu atveju BFP indéliy, skirty nepil-
namediams, néra daug, palyginti su visais BFP indéliais (0,3 %
bendros sumos 2007 m. gruodzio 31 d.).
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— indeksuotieji BFP: tai priemonés, kuriomis sitiloma termino pabaigoje garantuota pastovi (fiksuota)
graza ir pridétiné premija, kintanti priklausomai nuo akcijy indekso eigos (1) (pirmoji emisija
2003 m.) arba infliacijos (pirmoji emisija 2006 m.),

— terminuotieji BFP: nuo 2003 m. sausio 1 d. nebeplatinami. Pasizymi tomis paciomis paprastyjy
obligacijy savybemis, iSskyrus didziausia trukme, kuri siekia 7 metus.

— 18 ménesiy trukmés BFP: pradéti leisti 2005 m., uzpildé buvusig tokios trukmeés laksty nisa.

2 lentelé

BFP sukauptos 1éSos (%) pagal riisj (mlrd. EUR)

BFP rasis Didziausia trukmé Vidutiné trukmé 2005 12 31 2006 12 31
Paprastieji BFP 20 mety [7-10] metai 121,1 132,2
Indeksuotieji BFP 7 metai [4-7] metai (*!) 1,6 3,6
18 ménesiy trukmés BFP 18 ménesiy ND (22 1,9 8,3
Terminuotieji BFP 7 metai [4-7] metai 48,6 36,2

I$ viso 173,1 180,6

(*!) Skirta BFP, susietiems su akcijomis (angl. equity linked). Dél BFP, susiety su infliacija (angl. inflation linked), Zr. 49 i$nasa
puslapio apacioje.

(*?) Italijos valdzios institucijos nurodo, kad vidutinés 18 ménesiy trukmes laksty trukmeés nejmanoma jvertinti, kadangi Sios
risies lakstus buvo pradéta leisti tik nuo 2005 m. rugséjo mén.

IL.1.3 Surenkamy lésy dydis
(40)  Remiantis ABI, Italijos Seimy investuotos sumos i pasto indéliy produktus ir pagrindiniai pastaryjy
konkurentai yra:
3 lentelé

Italijos Seimy turimi pasto indéliy produktai ir panasis produktai (mln. EUR)

Finansinés priemonés pavadinimas 1999 m. gruodj 2004 m. gruodj
BEP 113 160
Valstybés vertybiniai popieriai 126 203
Euroobligacijos 156 160
Pasto taupomosios knygelés 36 60
Banky taupomieji indéliai 69 74

Saltinis: ABI

(*9) Dow Jones euro Stoxx 50. Zr. 2004 m. CDP biudzets.
(*%) Indéliai apima BFP, isleistus CDP ir Finansy ministerijos, kuri 2001 m. nutrauké emisijas.
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II1.2 Atlygis PI uz BFP platinimg

Uz BFP platinimo paslauga PI gauna metinj atlygj, kurio pagrindas nuo 2000 m. yra keletas susita-
rimy ir jy atitinkami pakeitimai:

— Susitarimas dél trejy mety (1999-2001 m.) laikotarpio, pasirasytas 1999 m. rugpjicio 4 d. ir
atSauktas 2000 m. spalio 27 d.,

— Susitarimas dél 2001 m., pasirasytas 2001 m. geguzés 10 d.,

— Susitarimas dél 2002 m., pasiragytas 2002 m. liepos 26 d.,

— Susitarimas dél trejy mety (2003-2005 m.) laikotarpio, pasirasytas 2003 m. spalio 23 d., i§ dalies
pakeistas 2004 ir 2005 metams dviejy papildomy susitarimy tarp PI ir CDP, pasirasyty 2004 m.
gruodzio 24 d. ir 2005 m. spalio 20 d., pagrindu,

— Susitarimas dél trejy mety (2006-2008 m.) laikotarpio, pasirasytas 2006 m. kovo 30 d.

Kity susitarimy pagrindu metinis atlygis, mokamas PI, susideda i§ trijy elementy: i) komisiniai uz
bendrg 1ésy surinkimg (iSankstinis mokestis, angl. upfront fee) nuo per metus jsigyty BFP sumos;
ii) komisiniai uz sukaupty BFP administravima; iii) kiti ypatingi komponentai, kaip parodyta 4 ir

5 lentelése.

4 lentele

Atlygis uz BFP pagal susitarimus

2000 m. 2001 m. 2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m.
Metiniai Metiniai Metiniai Metiniai Metiniai Metiniai Metiniai
komisiniai uz | komisiniai uz | komisiniai uz | komisiniai uz | komisiniai uz | komisiniai uz | komisiniai uz
turimus turimus turimus turimus turimus turimus turimus
sukauptus sukauptus sukauptus sukauptus sukauptus sukauptus sukauptus
BFP: BFP: BFP: BFP: BFP: BFP: BFP:
[..]™"*) [...] [...] [...]1(*% [...] [...] [...]

Atlygis uz Atlygis uz Atlygis uz Atlygis uz Atlygis uz Atlygis uz Atlygis uz
naujai per naujai per naujai per naujai per naujai per naujai per naujai per
metus jsigytus | metus metus metus metus metus metus jsigytus
BFP: jsigytus BFP: | isigytus BFP: | jsigytus BFP: | isigytus BFP: | isigytus BFP: | BFP:

[...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Kiti kompo- Kiti kompo- | Kiti kompo- | Kiti kompo- | Kiti kompo- | Kiti kompo- | Kiti kompo-
nentai: nentai: nentai: nentai: nentai: nentai: nentai:

[...] (%) [...] [...] [...] (...) [...] [...]

)
) [
¢4 L]
) L]

(25

*) Si informacija laikoma profesine paslaptimi.
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5 lentelé

2000-2006 m. metinis PI atlygis (mln. EUR)

2000 m. [ 2001 m. | 2002 m. | 2003 m. | 2004 m. | 2005 m. | 2006 m.

Atlygis uz naujai sigytus: 57 243 123 302 381 487 460
18 ménesiy trukmés BFP 13 50
indeksuotuosius BFP 8 7 29 59
terminuotuosius BFP 25 73 60
paprastuosius BFP 32 170 63 293 374 444 351
Atlygis uz apskaitos tvarkyma ir 252 196 194 115 101 96 99
administracinj valdyma:
18 ménesiy trukmés BFP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
indeksuotyjy BFP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
terminuotyjy BFP 130,6 98,2 94,7 46,9 36,5 26,0 20,6
paprastyjy BFP 121,4 98,0 98,9 67,6 64,8 69,6 78,0
Atlygis uz popieriniy laksty 15 16 18 18
gamyba

Bendras atlygis 309 439 316 431 498 600 577

(43)  Remiantis CDP balansu, atlygis, i$mokétas PI, labai kinta nuo surenkamy lésy kiekio ir leidzia CDP
iSlaikyti iSskirtinj operacinj lankstuma bei ypa¢ supaprastintg islaidy struktiirg.

IV. PRIEZASTYS, DEL KURIY BUVO PRADETA PROCEDURA

(44)  Visy pirma, Komisija primena, kad 2006 m. lapkric¢io 22 d. sprendime buvo pri¢jusi prie i$vados, jog
CDP taikytiname teisiniame pagrinde uZ pasto indéliy produkty platinima (BFP ir pasto taupomuyjy
knygeliy) néra numatyta jokia iSskirtiné platinimo teisé de jure.

(45)  Komisija abejojo, ar CDP i§mokétas atlygis PI uz BFP platinimg atitinka rinkos verte, ir visy pirma
iSreiské abejones dél panasiy produkty, Italijos naudojamy palyginimui, siekiant jrodyti sio atlygio
atitiktj rinkai. Be to, Komisija nurodé, kad tuo metu jai nebuvo Zinoma né atlygiy PI uz BFP platinimg
nuo 2000 m. tiksli sudétis, né tiksli jy verté.

(46)  Dél to Komisijai buvo pakankamai sunku nustatyti, ar visos atlygj uz BFP platinimg sudarancios dalys:

i) atitiko trecigjj ir ketvirtaji sprendimo Altmark (2%) kriterijus nuo 2004 m. ir

(*6) Bylos C-280/00 Altmark Trans GmbH ir Regierungsprésidium Magdeburg pries Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH
sprendimas, Rink. 2003, p. 1-07747, ir sujungtos bylos nuo C-34/01 iki C-38/01 Enirisorse SpA prieS Ministero
delle Finanze, Rink. 2003, p. [-14243.
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ii) ar 2000-2003 m. atitiko rinkos jkainius.

Galiausiai Komisija susidiiré su sunkumais vertindama atlygio, CDP i$mokéto PI uz BFP, suderina-
mumg, darant prielaida, kad jis yra valstybés pagalba.

V. TRECIJJU SUINTERESUOTUJU SALIY PASTABOS

Procediiros metu buvo gautos tik ABI pastabos.

2005 m. gruodzio 30 d. skunde ABI teigé, remdamasi CDP vardu vykdyta PI veikla, kad pastarosios
kompensacija yra didesné, palyginti:

— su komisiniais, nustatytais ex lege uz valstybés vertybiniy popieriy (IZdo paprastyjy vekseliy (Buoni
Ordinari del Tesoro — BOT), IZdo daugiameciy vekseliy (Buoni del Tesoro Poliennali — BTP), Nulinio
kupono izdo sertifikaty (Certificati del tesoro zero-coupon — CTZ (¥’) platinima,

— su banky gaunamais komisiniais uz treciyjy Saliy iSleisty obligacijy platinima.

Visy pirma, ABI tvirtina, kad komisiniai uZ korporaciniy obligacijy (angl. corporate bonds) platinima
varijuoja nuo 0,5 % iki 6 % ir priklauso nuo daugybés veiksniy, tokiy kaip emitento reitingas, emisijos
struktira, platinimo tinklas, vertybiniy popieriy sudétingumo lygis. Banky praSomi komisiniai uz
banky obligacijy platinima treciyjy Saliy vardu vidutiniskai lygais 1-1,5 % isplatintos sumos.

Pagal ABI, atlygis, valstybés i§mokétas PI uz pasto indéliy produkty platinima, yra valstybés pagalba,
naudinga PI ir Zalinga bankams, kurie galéty teikti tas pacias paslaugas geresnémis salygomis ir uz
mazesnius valstybés mokestinius jsipareigojimus.

2007 m. kovo 13 d. ir 2007 m. geguzés 18 d. rastuose ABI pateiké Sias papildomas pastabas.

ABI laikosi nuomonés, kad atlygis uz BFP platinimg turi biiti vienodas su numatytuoju uz valstybés
vertybiniy popieriy, BOT ar BTP, priklausomai nuo trukmés, platinima. Vis délto PI ne tik gauna
didesnius platinimo komisinius uz sigyta kapitala, negu numatyta valstybés vertybiniams popieriams
(mazdaug 195-160 baziniais punktais), bet gauna dar ir papildomg atlygi uz sukaupty BFP sumag.

Be to, ABI pastebéjo, kad su lyginamojo vertinimo (angl. benchmarking) analizés rezultatais, pateiktais
Komisijos 2006 m. lapkricio 22 d. sprendime, negalima sutikti dél $iy priezasciy:

— BFP yra produktai, ileisti CDP, kuri yra finansinis tarpininkas ir kurios reitingas yra lygus Italijos
valstybés reitingui (A+, Aa2, AA-). Todél BFP rizikos profilis yra gerokai mazesnis, palyginti su
korporaciniais produktais, t. y. ne finansinés jmonés iSleistais produktais (%%). Pagal reitinga bet
kuri korporaciniy obligacijy rasis yra aukstesnio rizikos lygio, palyginti su valstybés vertybiniais
popieriais ar su finansiniy bendroviy ileistais vertybiniais popieriais. Todél negalima korporaciniy
obligacijy, iSleisty ne finansiniy tarpininky, laikyti panaSiomis j BFP,

(*7) BOT yra Izdo trumpalaikiai nulinio kupono vertybiniai popieriai, BTP yra Izdo ilgalaikiai vertybiniai popieriai, CTZ
yra Izdo trumpalaikiai nulinio kupono vertybiniai popieriai (didZiausia trukmé 2 metai). Platinimo komisiniai yra
nustatyti valstybés ex lege.

(%%) Pagal ABI korporacinés obligacijos neapima finansiniy bendroviy isleisty obligacijy.
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— paprastieji BFP nepanastis | su infliacija susietas struktiirines obligacijas (angl. inflation linked).
Pastarosios investuotojui duoda graza, indeksuotg pagal i§ anksto nustatyto parametro eigg, —
skirtingai nuo paprastyjy BFP, kuriy graza yra pastovi (fiksuota) ir priklauso nuo turéjimo
trukmés, o jy rizikos lygis yra gerokai aukstesnis, palyginti su BFP rizikos lygiu,

— priesingai nei nurodyta lyginamojo vertinimo analizéje, terminuotieji BFP ir 18 ménesiy trukmés
BFP néra likvidiis antrinéje rinkoje.

2007 m. geguzés 18 d. raste ABI persiunté Komisijai specialaus su konsultacinés bendrovés pagalba
atlikto tyrimo, skirto nustatyti { BFP panasius produktus ir i$nagrinéti atlygj uz $iy produkty plati-
nima, rezultatus. Tyrime patvirtinama ABI pozicija ir iSdéstomi, kaip toliau nurodyta, panasis j BFP
produktai.

Panasiy j BFP produkty nustatymas ir atlygis uZ jy platinimg

[ paprastuosius BFP panasus produktas yra BTP. BFP ir BTP pasiZymi tomis paciomis savybémis,
kalbant apie trukme, rizikos profilj, graza ir apmokestinima. Komisiniai uz BTP platinimg yra nuo
0,30 % iki 0,40 % isigyto kapitalo.

Priesingai nei nurodyta Komisijos 2006 m. lapkri¢io 22 d. sprendime minétoje analizéje, paprastieji
BFP negali bati prilyginti:

— korporacinéms obligacijoms su vienodu arba aukstesniu reitingu nei BBB, kadangi BFP rizikos
profilis yra gerokai maZesnis, net esant tam paciam reitingui,

— obligacijoms, susietoms su infliacija (angl. inflation linked), kadangi BFP duoda pastovig (fiksuota)
graza ir priklauso nuo turéjimo trukmés, o ne nuo infliacijos rodiklio eigos.

Dél paprastyjy BFP sudétingumo ABI tvirtina, kad $i obligacijy rasis nejeina i struktiiriniy vertybiniy
popieriy apibréztj pagal Italijos banka. BFP pardavimo pasirinkimo sandorio galimybé néra prieZastis
didesniam atlygiui uz platinimg nustatyti. I3 tikryjy aptariama pasirinkimo galimybé geriausiu atveju
yra garantija investuotojui, kad jis gali bet kada nutraukti investicijg, ir nedaro jtakos $iy vertybiniy
popieriy struktirai ir rizikingumui.

[ 18 ménesiy trukmés BFP panasiis produktai yra valstybés vertybiniai popieriai, t. y. BOT ir CTZ.
Priesingai nei nurodyta lyginamojo vertinimo analizéje, 18 ménesiy trukmés BFP negali biti prilyginti
korporacinéms obligacijoms su vienodu arba aukstesniu reitingu nei A+, kadangi BFP rizikos profilis
yra gerokai maZesnis.

Komisiniai uz BOT platinima yra nuo 0,05 % iki 0,30 % isigyto kapitalo priklausomai nuo trukmés
(ir yra investuotojo mokami platintojui). Komisiniai uz CTZ platinimg yra lygas 0,20 % isigyto
kapitalo.

[ terminuotuosius BFP panadis produktai yra valstybés vertybiniai popieriai, tokie kaip BOT, CTZ ir
BTP priklausomai nuo BFP termino trukmés.
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[ BTP, indeksuotus pagal infliacija, panasiis produktai yra BTP EURI (vidutinésfilgalaikés trukmés
valstybés vertybiniai popieriai, indeksuoti pagal euro zonos infliacija). Si BFP riisis néra lygiaverté
korporacinéms obligacijoms, susietoms su akcijomis (angl. corporate equity linked), kadangi BFP rizikos
profilis yra gerokai mazesnis, o graZa susieta ne su finansiniy priemoniy krepseliu (pavyzdziui, kaip
obligacijos, susietos su akcijomis (angl. equity linked), o su infliacijos rodikliu.

Komisiniai uz BTP EURI platinimg yra lygis 0,40 % isigyto kapitalo.

[ indeksuotuosius BFP (angl. index linked) panastis produktai yra indeksuotosios obligacijos (angl. index
linked), isleistos finansinés bendrovés (net jei BFP rizikos profilis yra mazesnis). Vis délto $i BFP riisis
negali bti lyginama su korporacinémis obligacijomis, kadangi CDP yra finansinis tarpininkas.

Komisiniai uz obligacijy, susiety su finansiniu indeksu (angl. financial index linked), platinima yra nuo
1% iki 2,5 % isigyto kapitalo.

Galiausiai ABI pateiktas argumentas, kad atviri euroobligaciniai bendrieji fondai yra i BFP panasus
produktas, 2007 m. geguzés 18 d. raste nebeminimas be papildomy paaiskinimuy.

Atlygio struktiira

ABI nurodo du galimus | BFP panadiy produkty platinimo scenarijus. Pagal pirmaji scenarijy
produktai platinami vieno subjekto (platintojo), kuriam yra atlyginama iSskirtinai uz $ig veiklg
(valdymo pareigg paliekant emitentui), pagal antraji scenarijy produktai yra platinami ir administruo-
jami platintojo, kuriam atlyginama uz vykdoma veikla (Siuo atveju néra ryskaus skirtumo tarp dviejy
atlygio komponenty: platinimo ir apskaitos bei administracinio valdymo). Analizés rezultatai
atskleidé, kad rinkos praktikoje nejmanoma isskaidyti komisiniy uz platinimo veikla, uz apskaitos
bei administracinio valdymo ir uz popieriniy BFP gamybos veiklg i atskiras dalis.

ABI teigimu, priemonés sudétingumas, emitento reitingas, platinimo tinklas, vertybiniy popieriy
trukmé, emitento atpazjstamumas, emisijos struktiira ir teisiniai ypatumai (leidéjo reguliuojamojo ir
leidziamojo pobiidzio jpareigojimai) — tai visi elementai, kurie daro jtaka atlygio jkainiams.

ABI teiginj, pagal kurj su valstybés garantija laiduojami BFP yra gerokai mazesnio rizikos lygio nei
korporaciniai vertybiniai popieriai, grindZia tuo, kad vidinis valstybés vertybiniy popieriy grazos
rodiklis (IRR) yra visada mazesnis, palyginti su to paties reitingo korporaciniais vertybiniais popieriais.
Be to, ABI tvirtina, kad suvereniy (angl. sovereign) vertybiniy popieriy emisijy su Aa reitingu defolto
(angl. default) rodiklis 10 mety yra lygus 0, o tos pacios reitingo klasés korporaciniy obligacijy — 0,59.

Galiausiai nejmanoma kiekybiskai jvertinti komisiniy uz popieriniy vertybiniy popieriy gamyba dél
to, kad nematerialis vertybiniai popieriai uzima beveik visg rinka.

VL. ITALIJOS PASTABOS
Lyginamojo vertinimo analizé
Italija savo pastabas grindzia 2006 m. sausio mén. atlikto lyginamojo vertinimo analize (toliau —

analizé), kurios tikslas nustatyti CDP/PI atlygio uZz pasto indéliy produktus rinkos ikainius, laukiant,
kol bus parengtas naujas susitarimas dél 2006-2008.
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Analizés vertinimo metodika susideda i§ Sesiy etapy:

i) kiekvieno pasto indéliy produkto pagrindiniy savybiy nustatymas;

i) kiekviena pasto indéliy produkta atitinkancios palyginamosios finansinés priemonés nustatymas;

iii) pamatinés imties apibrézZimas, kuriuo remiantis plétojama analizé;

iv) ekonominiy komponenty, | kuriuos atsizvelgiama analizéje, nustatymas;

v) atlygio jkainio nustatymas;

vi) atlygio rinkos jkainio palyginimas su ikainiu, kurj CDP moka PL

Remiantis analize, yra trys veiksniai, darantys poveiki pasto indéliy komisiniy dydziui: rizikos profi-
lis/graza, vertybiniy popieriy struktiira (struktfirinés priemonés prie§ ,paprastaja vanile“ (angl. plain
vanilla)) (%) ir investicijy trukmeé.

Visy pirma, Italija pazymi, kad komisiniy uz BFP platinimg negalima lyginti su komisiniais uz
valstybés vertybiniy popieriy platinima dél iy priezasciy:

— dvi produkty Seimos yra i§ esmés skirtingos: inkorporavus numanoma paankstinto i$pirkimo
pasirinkimo galimybe (Zr. 37 konstatuojamajg dalj), BFP yra sudétingesnés priemonés nei ,papras-
toji vanile* (angl. plain vanilla) ir gali bati laikomos tikromis struktfrinémis obligacijomis,

— be to, PI ripinasi ne tik BFP platinimu, bet ir apskaitos tvarkymu bei administraciniu valdymu,
t. y. veikla, kurios nereikalaujama i§ banky, kai ie platina valstybés vertybinius popierius.

Toliau i8déstytos pagrindinés analizés iSvados:

— | ilgalaikius BFP pana$is produktai yra struktiriniai vertybiniai popieriai: korporacinés (*%) obli-
gacijos, susietos su infliacija, (angl. corporate inflation linked) ir obligacijos, susietos su akcijomis
(angl. equity linked), kuriy reitingas vienodas arba aukstesnis nei Standard&Poor’s BBB ir (arba) nei
Moody’s Baa2, ir bendrieji euroobligaciniai investiciniai fondai. Nurodant bendruosius investicinius
fondus, analizéje tvirtinama, kad $io tipo produktas yra panaSus | BFP, kadangi ir Sie yra islei-
dziami kaip ilgalaiké emisija (it. emissione a rubinetto), o investuotojas gali bet kuriuo momentu
paprasyti i$pirkti kapitala ir susidariusias palikanas; dar vienu panasiu aspektu gali bati laikomas
administracinis vertybiniy popieriy valdymas, atlickamas 1ésy valdymo bendrovés. Analizéje greti-
nami skirtingi atlygio uz obligaciniy fondy platinimg komponentai su atlygio uz BFP platinima
komponentais ir prieinama prie i§vados, kad jy ikainis atitinka jprastas panasiy produkty rinkos
salygas (1),

(*%) Sgvoka ,paprastoji vanilé“ (angl. plain vanilla) bendrai suprantama kaip ,bazinio ar standartinio tipo finansinés

priemonés, paprastai pasirinkimo sandoriai, obligacijos, ateities ir apsikeitimo sandoriai“ (angl. the most basic or
standard version of a financial instrument, usually options, bonds, futures and swaps). Saltinis: www.investopedia.com
pagal nepriklausomo Komisijos eksperto nurodyma.

Nors Italijoje vartojamas bendrinis terminas ,korporacinés obligacijos® (obbligazioni corporate), orientacinis analizéje
naudotas pavyzdys yra obligacijy krep3elis, dazniausiai sudarytas i§ bankiniy emisijy (Zr. Italijos valdzios institucijy
2007 m. birZelio 22 d. rasto p. 7). Todél apibrézimas ,korporacinés (angl. corporate) yra prapléstas, kadangi apima ne
tik siauraja prasme pramonés bendroviy, bet ir banky isleistas obligacijas.

Siekiant tai pavaizduoti buvo atsizvelgta i kasmet gautus komisinius uz platinimg ir administravimg, padauginus juos
i§ numanomos laikymo fonde trukmés, lygios vidutinei BFP trukmei. UZ obligacinius fondus jsigijimo komisiniai yra
nuo 0,70 % iki 2,20 %, o administraciniai komisiniai nuo 0,80 % iki 1,05 %, nors tam tikras procentas fondy netaiko
jokiy jsigijimo komisiniy.
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— nebuvo jmanoma rasti produkty, pasizyminciy panaSiomis savybémis kaip ir 18 ménesiy trukmés
BFP, tad analizéje apskai¢iuojami komisiniai nuo struktiiriniy obligaciniy paskoly su maZesne
trukme ir vienodu arba aukStesniu reitingu nei Standard&Poor’s A— ir (arba) nei Moody’s A3, darant
tolygaus linijinio komisiniy uz platinimg paskirstymo prielaida,

— analizéje neatsizvelgiama | valstybés vertybinius popierius, kaip j panasius j BFP produktus,
kadangi jie pasiZymi i§ esmés skirtinga struktira (angl. plain vanillg), palyginti su BFP, kurie yra
sudétingesni finansiniai produktai (zr. 37 konstatuojamaja dalj),

— komisiniy jkainiai rinkoje ir CDP/PI taikytini komisiniy jkainiai, remiantis pamatiniais obligaciniy
isiskolinimy pavyzdziais, pateikti 6 lenteléje.

6 lentelé

Komisiniy uZ pamatinius 2006-2008 m. struktiiriniy korporaciniy obligacijy pavyzdZius jkainiai rinkoje ir
taikytini jkainiai pagal CDP[PI susitarimg (%)

Lyginamasis vertinimas
BFP riisis Atlygis PI
Maz. Didz.
Paprastieji BFP atlygis uz iSplatintas sumas 1,35 3,05 [...1¢%
Indeksuotieji BFP | atlygis uz i$platintas sumas 1,80 3,45 [...1¢%%
18 ménesiy atlygis uz isplatintas sumas 0,48 1,25 [...]
trukmés BFP

¢ [-]
) L]

Kaip parodyta lenteléje, iSnagrinéjus pamatinius panasiy vertybiniy popieriy pavyzdzius, lyginamojo
vertinimo analizéje prieinama prie iSvados, kad BFP pasizymi komisiniy jkainiu, patenkantiu i
reik§miy diapazong ir nevirijanciu panasiy produkty komisiniy jkainiy.

Be to, analizéje pazymima, kad nepasiekus tikslo surinkti tam tikrg gryna BFP suma, PI atlygis gali
bati sumazintas. Kadangi, skirtingai nuo obligacijy, BFP yra ispirktini pareikalavus, PI privalo atidZiai
ripintis, kad pasiekty visus numatytus rodiklius.

Dél atlygio uz nematerialiy BFP administravimo veikla, analizéje siilomas komisiniy jkainiy lygina-
masis vertinimas su tarifais, kuriuos Monte Titoli SpA taiko tarpininkams uZ centralizuotg paslaugy
administravima, ir pazymima, kad $i atlygio dalis atitinka rinkos salygas (priklausomai nuo nemate-
rialiy BFP depozito, ta¢iau bet kokiu atveju nevirsijant didZiausios ribos reik§miy diapazone, yra nuo
0,0023 % iki 0,0020 %). Dél popieriniy BFP, nebuvo jmanoma atlikti lyginamosios analizés su Italijos
bankininkystés rinka, kadangi $ie yra vieninteliai dar vis cirkuliuojantys popieriniai BFP.

Italijos pastabos, pradéjus oficialig tyrimo procediirg

2007 m. vasario 2 d., 2007 m. balandzio 18 d., 2007 m. birzelio 22 d., 2008 m. kovo 11 d.,
2008 m. geguzés 13 d. ir 2008 m. birzelio 17 d. rastais Italija pateiké Sias pastabas.

Italija teigia, kad nuo 2000 m. PI gauti komisiniai uz platinima atitinka rinkos kriterijus, taip pat
pazymi, kad tai yra didZiausi galimi komisiniai, mokami tik tuo atveju, jei jvykdomi bendros BFP
rinkliavos tikslai. Todél PI atlygis yra sunkiai palyginamas su kity panaSiy produkty platintojy
gaunamu atlygiu.
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Italija primena lyginamojo vertinimo analizés i§vadas dél panasiy produkty nustatymo ir dél atitin-
kamy atlygiy.

Remiantis palyginimu su pasto taupomyjy knygeliy komisiniy struktara, kuria Komisija 2006 m.
lapkri¢io 22 d. sprendime pripazino atitinkancia rinkos sglygas, iSeina, kad BFP komisiniai yra
mazesni. I3 tikryjy, jei BFP komisiniai i§dalijami atsizvelgiant | viduting priemonés trukme (mazdaug
[7-10] mety), gaunamas komisiniy procentinis jkainis yra mazdaug [...] % metams, kuris bet kokiu
atveju yra maZesnis nei metinis atlygis uz pasto taupomasias knygeles, lygus 0,90 %. Vis délto
akivaizdu, kad BFP ir taupomosios knygelés yra skirtingi produktai: jei pasto taupomosios knygelés
yra trumpalaiké 1éSy rinkimo priemoné, tai BFP yra vidutinés/ilgalaikés trukmeés priemonés, pasizy-
mincios sudétingesne struktiira.

Italija pazymi, kad popieriniai finansiniai produktai rinkoje yra ypac reti ir kad popieriniai BFP gali
bati laikomi panasiais j indélio sertifikatus, leidziamus kredito jstaigy. Pastarosios i§ investuotojo
gauna vienkartinius komisinius, kuriy suma gali biti nuo 4,50 EUR iki 9,30 EUR uZz vertybiniy
popieriy vienetg, nepaisant pastarojo dydzio ir trukmés. Atsizvelgiant j tai, kad vidutiné indélio
sertifikaty trukmé yra 24 ménesiai, Italija pastebi, kad kredito jstaigos gauna metinius komisinius
uz kiekvieng sertifikata nuo 2,25 EUR iki 4,65 EUR. Jei laikoma, kad vidutinis BFP dydis yra mazdaug
2000 EUR, o $iai sumai taikomas PI pripazintas atlygio procentinis jkainis (0,11 %), tai gaunami
metiniai komisiniai uZ popieriniy vertybiniy popieriy vieneta yra mazdaug 2,20 EUR ir atitinka
indélio sertifikaty komisinius.

D¢l atlygio uz popieriniy obligacijy gamyba, panaus popierinis pavidalas yra popierinis kapitalo
dalies bendruose investiciniuose fonduose saugojimo sertifikatas, kurio vidutiné kaina yra nuo
10 iki 20 EUR uz sertifikatg. Todel PI pripazintas atlygis, lygus mazdaug 1,70 EUR uZ vertybiniy
popieriy vieneta, gali bati laikomas optimaliu.

Dél marzos uz BFP platinimo paslaugas, Italija pabrézia, kad BFP yra investicinio pasitilymo dalis,
jeinanti | platesnj klientams sitilomg PI finansiniy paslaugy rinkinj, siekiant kuo tinkamesnio lésy
pasiskirstymo. Bancoposta paslaugy marza (lygi [...] 2005 m. yra gerokai maZesné uz bendrg
bankinés sistemos sitlomy atitinkamy paslaugy marza (ji siekia 35 %).

Aptardama panasiy produkty atlygio i$skaidymg i atskirus komponentus, Italija tvirtina, kad toks
atskyrimas néra esminis, siekiant jrodyti PI ekonominio pranaSumo buvimg ar nebuvima, uZtenka
bendra BFP atlygj palyginti su panasiy produkty atlygiu.

Dél tkio subjekto, veikiandio rinkos salygomis, principo, Italija tvirtina, kad atlygio apskai¢iavimo
tvarka buvo nustatyta vadovaujantis ekonomine logika, rinkos sprendimy pagrindu. Todél, nors ir
néra tyrimy, siekianc¢iy 2000 m., atlygis buvo grindZiamas tais paciais ekonominiais principais, kaip
véliau patvirtino lyginamojo vertinimo analizé (Zr. 4 ir 5 lenteles).

Italijos valdzios institucijy teigimu, PI tvarko atskirg viso maZmeninés rinkos finansiniy paslaugy
rinkinio apskaitg ir nedaro skirtumo tarp finansiniy produkty apskaitos tikslais. Ilaidy/pajamy paly-
ginimo operacija, atlickama atskiram produktui, jskaitant BFP, yra skirta i$imtinai administracinei
analizei ir yra labai apytikslé. Remiantis $ia analize, BFP yra produktai, lemiantys didesnj adminis-
travimo atlygintinuma, palyginti su kitais produktais, pavyzdziui, su einamaja saskaita. Taigi Italija
nustaté geriausia 2005 m. bendro [...] % (*4) pelningumo rodiklj, priskirting BFP finansiniams ekono-
miniams duomenims.

(>4 Atsizvelgiant i atskirtg PI apskaitg ir i vidutines finansiniy paslaugy vertes, 2005 m. pelningumo indeksas yra lygus
[...] %. Atsizvelgiant i didesnj atlygintinumg uz BFP administravimg, Italija nurodo [...] % kaip optimaly BFP
pelningumo rodiklj.
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Italijos bankas tvirtina, kad BFP yra struktiirinés finansinés priemonés dél $iy priezasciy: tai yra
obligacinio pobiidzio vertybiniai popieriai arba bet kokiu atveju skoliniai vertybiniai popieriai, taip
pat tai yra i§vestiniai produktai, kadangi juos sudaro pasirinkimo sandorio tipo i§vestiné sutartis ir du
komponentai: obligacinis ir i$vestinis, sudarantys dvi neatskiriamas tos pacios priemonés dalis.

Italijos komentarai dél ABI pastaby

Italija nesutinka su ABI pateiktais argumentais dél { BFP panasiy produkty nustatymo.

Italija pazymi, kad dabartiniu metu kainodaros skirtumus tarp skirtingy emitenty — suvereniy (vals-
tybés arba auk$¢iausiyjy nacionaliniy institucijy), finansiniy, bankiniy ir korporaciniy (siaurgja prasme
— pramoniniy) — su vienodu reitingu sudaro vos keli reik§miy diapazono punktai (finansavimo islaidy
skirtumas tarp maziausio ir didziausio diapazono reik§miy (suverenaus ir korporacinio) yra lygus
mazdaug 5-6 baziniams punktams, o tarp finansiniy ir korporaciniy — 2-3 baziniams punktams).
Kitaip tariant, tarp emitenty su tuo paciu reitingu emitento tipas (valstybé, finansy istaiga, kredito
jstaiga ir t. t.) néra svarbus ir nekeicia Italijos pateiktos analizés i§vady. Priesingai, nei teigia ABI,
lyginamojo vertinimo analizéje sgvoka ,korporacinés® vartojama iSplésta prasme, kadangi apima ne
tik pramoniniy, bet ir finansiniy bendroviy isleistas obligacijas. Be to, vidutinis analizés pamatinio
obligacijy krepselio reitingas yra AA—, t. y. aukstesnis tiek uz leidzian¢ios BFP CDP reitingg (A+), tiek
uz ltalijos Respublikos, garantuojancios uz BFP, reitingg (A+).

Be to, Italija nurodo, kad uz Italijos banky leidZiamy struktariniy obligacijy platinimg PI/Bancoposta
gavo vidutiniSkai 2,9 % komisiniy, atitinkanc¢iy komisinius uz BFP platinima.

Italija priestarauja, kad BFP baty prilyginami valstybés vertybiniams popieriams, dél $iy priezasciy:

— skirtingas platinimo biidas (valstybés vertybiniai popieriai — aukciono biidu, o BFP — ilgalaikés
emisijos, it. emissione a rubinetto, pagrindu),

— skirtingas sudétingumo lygis,

— uz valstybés vertybiniy popieriy platinimg komisiniai yra gaunami nepriklausomai nuo isplatinty
vertybiniy popieriy sumos, skirtingai atsitinka su BFP, kurie i§ PI tinklo reikalauja intensyvios
planavimo ir administravimo veiklos, skirtos pasiekti tam tikrus lésy rinkliavos tikslus. Ypa¢
svarbios yra administravimo ir organizacinés pastangos bei klienty pasitikéjimo skatinimas, sutei-
kiant galimybe investuotojams bet kuriuo momentu nutraukti investicija.

Dél Siy priezas¢iy BFP néra panasis | valstybés vertybinius popierius, veikiau yra lygintini su bend-
raisiais investiciniais fondais dél platinimo ir administravimo tvarkos.

D¢l fakto, kad pagal jstatyma pasto obligacijy rinkimo islaidos turi bati priderintos prie Izdo skoli-
nimosi kainos rinkoje, Italija patikslina, kad grynoji metiné BFP graza yra mazesné, palyginti su
valstybés vertybiniy popieriy graza (8, 10 ir 20 mety trukmés priemoniy, pateikty kaip pavyzdys,
mazdaug 180 baziniy punkty). Italijos teigimu, toks skirtumas susidaro dél numanomo amerikietis-
kojo tipo pardavimo pasirinkimo sandorio. Jei prisideda dar ir paskirstymo komisiniai, i§eina, kad
valstybés islaidos yra suderintos.
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Italija pazymi, kad ABI nekreipia démesio { numanoma BFP rodiklio pasirinkimo galimybe ir nenu-
rodo bendryjy investiciniy fondy kaip panasiy priemoniy. Italijos valdZios institucijy teigimu, BFP
atitinka Italijos banko pateikta struktiriniy vertybiniy popieriy apibrézima.

Italija pazymi, kad komisiniai uz BFP platinimg yra mokami ir uz sudéting PI veikl, skirta jvairiems
bendros ir grynos 1é3y rinkliavos tikslams pasiekti bei taikoma tiek bendrai visiems pasto indéliams,
tieck atskiriems produktams. Be to, Sie komisiniai apima PI atlygj uZz kliento vertybiniy popieriy
administravimo veiklg tolesniame po platinimo etape ir apskritai viso BFP turé¢jimo metu (ypac deél
i$pirkimo pareikalavus ir dél to, kad BFP neturi antrinés rinkos).

Taip pat Italija priestarauja ABI teiginiui dél komisiniy jkainiy uz indeksuotyjy obligacijy (angl. index
linked) platinima nuo 1 % iki 2,5 %: PI vidutiniskai gauti paskirstymo komisiniai uZ uzsienio ir Italijos
banky ileisty struktiriniy obligacijy platinima yra 3,05 % (*), o uz Italijos banky isleisty obligacijy —
2,9 % (*%) (pavyzdziui, uz Capitalia SpA isleisty struktfiriniy obligacijy platinima PI gavo 3,212 % (¥')
komisiniy uZz jsigyta nominaliaja vertg).

Italija prieina prie i$vados, kad ABI analizé yra bendro pobidzio ir joje nekreipiamas démesys j BFP
platinimo specifiskuma, palyginti su kitomis obligacijomis.

VII. EKSPERTO TYRIMAS

PI ir ABI uZsakytuose tyrimuose buvo vadovaujamasi panasiomis metodologijomis, taciau jy gautus
rezultatus sunku suderinti. Visy pirma né viename i§ dviejy tyrimy nenustatyti tobulai panass
produktai ir abiejuose, pasirenkant viena ar kitg panasy produkta, buvo pabréziami skirtingi veiksniai,
darantys poveikj platinimo komisiniy jkainiui.

Todél Komisija patikéjo nepriklausomam ekspertui atlikti ,tyrima dél atlygio uz pasto taupymo laksty
platinima“.

Eksperto naudota metodologija panasiems produktams nustatyti

Eksperto tyrime pagrindinis konstatuojamas faktas: Italijos vertybiniy popieriy rinka yra padalyta: i) i
pirmajj rinkos lygj, jame emitentai kreipiasi i institucinius investuotojus, graza yra bendro lygio
atsizvelgiant i nejvykdymo rizika ir grgzos kreive eurais, platinimas vykdomas dideliy investiciniy
banky (arba aukciono bidu, kaip atsitinka su didziaja Italijos izdo vekseliy dalimi), o komisiniai uz
platinima yra palyginti nedideli; ii) i antrajj rinkos lygj, jame platinimas vykdomas mazmeniniy tinkly,
kreipiantis j atskirus indélininkus, emitentai gali gauti geresnes paskolos salygas, palyginti su pirmuoju
rinkos lygiu, o komisiniai uz platinimg yra akivaizdziai didesni. Tokia situacija daro tiesioginj poveikj
komisiniy uZz finansiniy produkty platinima jkainiui: kokia bebity finansiniy produkty savybiy
kombinacija, kuri, manoma, daro jtaka komisiniams uZ platinima, paprastas faktas yra tas, kad
finansiniy produkty platinimas antruoju rinkos lygiu gerokai padidina komisiniy ikaini.

Ekspertas pazymi, kad komisiniai uz finansiniy produkty platinima turéty atitikti bendras platinimo
pastangas, kuriy reikalaujama i§ paskirstymo tinklo. Po to tyrime nustatomi | BFP panaSiausi
produktai, naudojantis esminémis pagrindiniy finansiniy produkty savybémis: rizika, likvidumu,
kontraktiniu sudétingumu (*%), emitento atpaZjstamumu ir juridiniu statusu, emisijos trukme ir
dydziu, pasitlos struktiira, maZiausia reikalaujama investicija ir platinimo kanalu (instituciniu/maz-
meniniu), priskiriant $ioms savybéms reitingus.

(*%) Vidutiniai komisiniai yra apskaiciuoti remiantis 1999 m. lapkri¢io mén.—2007 m. gruodZio mén. laikotarpiu uz

bendra 33 mlrd. EUR sumg.
(*%) Vidutiniai komisiniai yra apskaiCiuoti remiantis minétu laikotarpiu uz bendrg 22 mlrd. EUR suma.
(*’) Emisijos verté yra 971,2 mln. EUR.
(*%) ,Paprastoji vanile“ (angl. plain vanilla) palyginti su struktirinémis priemonémis.
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(104) Kiekvieno finansinio produkto kiekvienai savybei priskirti reitingai yra toliau lyginami su visy kate-
gorijy BFP savybémis.
7 lentelé
Finansiniai produktai ir veiksniai, darantys poveikj komisiniams uZ platinima
. Institucinis MaZiausia
Emitento arba mazme- reikalaujama
Produktas Rizika Likvidumas | Sudétingumas | atpazjstamu- Trukmé L Pasiilos struktiira . Jar
mas ninis aneSthl}a
platinimas EUR
BOT maza aukstas Zemas aukstas trumpalaikis | institucinis aukcionas 1 000
BTP maza — aukstas Zemas aukstas vidutinis — | institucinis aukcionas 1 000
vidutiné ilgalaikis
CCT (*9) maZa aukstas Zemas aukstas vidutinis institucinis aukcionas 1000
Taupomieji indéliai maza aukstas Zemas aukstas trumpalaikis | maZmeninis | ilgalaiké emisija (it. jokia
emissione a rubinetto)
Terminuotieji indéliai maza Zemas Zemas aukstas trumpalaikis | maZmeninis | ilgalaiké emisija (it. jokia
— vidutinis emissione a rubinetto)
Indélio sertifikatai (CD) maza Zemas Zemas aukstas trumpalaikis | maZmeninis | ilgalaiké emisija (it. >/= 50
— vidutinis emissione a rubinetto)
VieSoje apyvartoje esancios maza — vidutinis Zemas aukstas vidutinis | maZmeninis vieSas konkursas >/= 1000
banky obligacijos ,paprastoji vidutiné
vanilé*
VieSoje apyvartoje nesancios maza — Zemas Zemas aukstas vidutinis | maZmeninis vieSas konkursas >/=1000
banky obligacijos ,paprastoji vidutiné
vanilé*
VieSoje apyvartoje esancios didelé vidutinis aukstas aukstas vidutinis | maZmeninis vieSas konkursas >/=1000
banky struktirinés obligacijos
VieSoje apyvartoje nesancios didelé Zemas aukstas aukstas vidutinis | maZmeninis vieSas konkursas >/= 1000
banky struktirinés obligacijos
Korporaciniai vertybiniai vidutiné — | Zemas — Zemas Zemas — vidutinis institucinis vieSas konkursas >/=1000
popieriai didelé vidutinis aukstas
Bendrieji investiciniai pinigy maza aukstas vidutinis vidutinis netaikoma | mazZmeninis | ilgalaiké emisija (it. >/= 100
fondai emissione a rubinetto)
Obligaciniai fondai vidutiné aukstas vidutinis vidutinis netaikoma | mazmeninis | ilgalaiké emisija (it. >/= 100
emissione a rubinetto)
Akciniai fondai didelé aukstas vidutinis vidutinis netaikoma | maZmeninis | ilgalaiké emisija (it. >/= 100
emissione a rubinetto)
Kapitalas (apyvartinis) didelé vidutinis — Zemas Zemas — netaikoma | institucinis vieSas konkursas >/=1000
aukstas aukstas
Paprastieji BFP maza vidutinis Zemas aukstas ilgalaikis | mazmeninis | ilgalaiké emisija (it. >/= 50
emissione a rubinetto)
Terminuotieji BFP maza vidutinis Zemas aukstas vidutinis | mazZmeninis | ilgalaiké emisija (it. >/= 50
emissione a rubinetto)
Indeksuotieji tam tikros didelé vidutinis aukstas aukstas vidutinis | maZmeninis | ilgalaiké emisija (it. >/= 250
trukmés BFP emissione a rubinetto)
BFP, indeksuoti pagal infliacija | vidutiné vidutinis aukstas aukstas vidutinis | maZmeninis | ilgalaiké emisija (it. >/= 250
emissione a rubinetto)
18 ménesiy trukmés BFP maza vidutinis Zemas aukstas trumpalaikis | maZmeninis | ilgalaiké emisija (it. >/= 50
emissione a rubinetto)

(*%) CCT (Certificati di credito del Tesoro — 1zdo kredito

sertifikatai) yra 7 m. Izdo vekseliai su kintancia paliikany norma.
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Platinimo kanalas (institucinis ar mazmeninis) yra pagrindinis elementas, siekiant nustatyti panasius
produktus. BFP yra panaSesni | mazmeninius finansinius produktus, kadangi paprastai yra parduo-
dami Seimoms. I§ tikryjy Seimoms priklauso beveik visos esamy BFP sukauptos 1éSos (mazdaug 99 %),
kadangi instituciniai investuotojai paprastai neperka 3iy produkty. Be to, tai yra pagrindiné savybg,
kuri neleidzia valstybés vertybiniy popieriy (BOT, BTP ir CCT) laikyti panasiais  BFP.

Eksperto tyrime pazymima, kad banky obligacijos yra panasesnis | BFP produktas (banky obligacijos
,paprastoji vanilé“, palyginti su paprastaisiais bei terminuotaisiais BFP, ir indeksuotosios obligacijos,
palyginti su indeksuotaisiais BFP, — zr. 14 lentelg). Bendrieji investiciniai fondai laikomi antruoju pagal
panasuma produktu (*°). Abu produktai galimi tik nematerialaus pavidalo (*1).

Siuo atzvilgiu Komisija pabrézia, kad nors biitina jvertinti komisinius tiek u# popierinius, tieck uz
nepopierinius BFP, kitos savybés (vidutiné trukmé, graza termino pabaigoje ir kitos su PI, kaip
platintoju, susijusios savybés) yra vienodos abiem BFP pavidalams.

Eksperto taikyta metodologija, siekiant kiekybiskai jvertinti panaSiy produkty komisinius rinkos
sqlygomis

Norédamas atlikti palyginima, bating komisiniams uz BFP platinima nustatyti, ekspertas sudaré
duomeny apie obligacijas ir bendruosius investicinius fondus rinkinj, remdamasis: i) daugeliu infor-
maciniy leidiniy apie banky obligacijas, esancias TLX (*?), antros pagal dydj (po Borsa Italiana) regla-
mentuotos vertybiniy popieriy rinkos apyvartoje, ir ii) pagrindiniy Italijos banky tinklavietémis, is
kuriy tik galima parsisiysti prospektus apie obligacijy emisijas. Duomeny rinkinys susideda i§ 511
obligacijy emisijy, iSplatinty Italijos rinkoje 2002-2008 m. (i§ kuriy 162 ileistos pries 2006 m.).
Paskutiniy emisijy metinis padengimas (palyginti su visomis emisijomis) yra toks: 18 % 2006 m.,
15% 2005 m., 9 % 2004 m., 3% 2003 m. ir 0,2 % 2002 m.

Ekspertas atliko papildomus tyrimus, pasinaudodamas kiekvieno panaSaus produkto aprasomaja
statistika. Taip dél banky isleisty obligacijy ,plain vanilla® (kaip panasiausiy produkty i paprastuosius
ir terminuotuosius BFP) iSreiské nuomong, kad apraSomoji statistika néra pakankama tinkamai
suprasti veiksnius, lemiancius platinimo komisiniy jkainj, kad baty galima ja naudotis vertinant
atlygio uz BFP platinimg atitikt rinkai. Visy pirma, banky obligacijos néra vienodos visais pagrindi-
niais aspektais ir gali baiti nevienodos su atskiromis BFP rasimis, atsizvelgiant j tai, su kuria i§ jy yra
lyginamos. Todél statistiniai jrodymai turi bati naudojami racionaliai, panasiy vertybiniy popieriy
grupéje nustatant, kurios savybés yra realiai svarbios komisiniams uz platinimg pamatuoti. Siuo tikslu
ekspertas réemeési svarbiy veiksniy, daranc¢iy jtaka komisiniams uZz platinima, sgrasu (zr. 103, 104
punktus). Siy nepriklausomy kintamyjy poveikis komisiniams uZ tokio produkto, kaip BFP, platinima
apskai¢iuojamas pagal regresing analiz¢.

Pamatiniy banky obligacijy pavyzdziy ribotas laikotarpis trukdo daryti i$vadas, susijusias su komisiniy
uz platinimg 2000-2003 m. eiga bégant laikui. Dél statistiniy priezas¢iy nejmanoma sudaryti reiks-
mingy laiko eilu¢iy (*3), i§skyrus 2000-2006 m. laikotarpj. Pamatiniai banky obligacijy pavyzdziai
leidzia daryti tik bendras 2000-2006 m. laikotarpio i§vadas (o ne remiantis vieneriais metais).

(*%) Indeélio sertifikatai yra produktas, teoriskai panaSesnis | 18 ménesiy trukmés BFP. Taciau ekspertas sugebéjo rasti tik

vieng indélio sertifikaty emitentg, platinantj Siuos produktus per kity banky tinklus ir sutikusj atskleisti mokamus
komisinius.

(*1) Ekspertas negaléjo rasti tarp visy Italijoje cirkuliuojanciy finansiniy produkty atitinkamai panasiy produkty popieriniu
pavidalu.

(*) TLX SpA organizuoja ir administruoja deryby dél finansiniy priemoniy rinkas, skirtas neprofesionaliyjy investuotojy
investiciniams poreikiams tenkinti.

(¥) Laiko eiluté yra verciy seka, paprastai matuojamy vienas paskui kita einanciais momentais, suskaidytais i laiko
intervalus (daznai vienodus). Laiko eiluté su duomenimis apie panaSius produktus leisty palyginti realius metinius
komisinius uz BFP su metiniais komisiniais uz panasius produktus.
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(113)

(114)
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Vis délto yra aiski eksperto nuomoné, kad iSvada apie visa laikotarpj yra svarbi: atliktos atitinkamos
apklausos padéjo nustatyti, kad platinimo komisiniy jkainis nuo 2000 m. nelabai pakito (kai kuriuose
atsakymuose buvo nurodyta, kad jis net sumazéjo).

Kiek tai susij¢ su bendraisiais investiciniais fondais, buvo sudarytas duomeny rinkinys, susidedantis i§
102 fondy (*), o pagal iuos pamatinius pavyzdzius atlikta vienintelé naudinga analizé buvo apra-
Somojo statistinio pob@idzio (+). Vis délto $iuo atveju buvo jmanoma sudaryti laiko eilutes, susijusias
su platintojy gautais komisiniais uz bendruosius investicinius fondus.

Be to, reikia atsizvelgti i atlygio uz panasiy produkty platinimg struktara:

— atlygio uz banky obligacijy platinima struktiira sudaro procentinis iSankstinis (angl. upfront)
mokestis uz jsigyta kapitalg,

— kai kurie bendrieji investiciniai fondai platinimo tinklui atsilygina tiek iSankstiniais komisiniais,
tick metiniais komisiniais, kiti moka tik metinius komisinius; tam, kad gauty vienintelj komisiniy
matg, tinkama tyrimo tikslams, ekspertas sudéjo kiekvieno investicinio fondo realius iSankstinius
komisinius su apskaiciuotais pridétiniais iSankstiniais komisiniais, $ig sumg laikant dabartine
metiniy komisiniy verte, kurig reikia uzdirbti per numatyta investicinio fondo trukme.

Lyginamyjy sumy, realiai CDP iSmokéty kaip atlygis uZ BFP platinimg, nustatymas

Bendras atlygis, kurj PI gauna i§ CDP, remiantis metiniais 2000-2006 m. susitarimais, susideda i3
skirtingy komponenty (*) (taip pat Zr. 4 lentelg):

a) iSankstiniy komisiniy uz BFP isigijima, jie yra lyglis tam tikram jsigyto kapitalo procentui;

b) metiniy komisiniy uz esamy BFP sumg, jie yra lyglis tam tikrai esamy BFP sukaupty 1ésy procen-
tinei vertei; $ie komisiniai yra apibréziami kaip atlygis uz apskaitos ir administracinj BFP valdyma;
nuo 2003 m. Sis procentas skiriasi popieriniams ir nematerialiems BFP;

¢) kity pastoviy (fiksuoty) sumy kai kuriais metais, visy pirma, tam tikry kiekybiniy ar kokybiniy
tiksly jgyvendinimo atveju.

2000-2002 m. susitarimuose atlygio struktfra yra pakankamai netolygi. Bendra atlygio struktiira
tampa stabili tik nuo 2003 m., t. y. nuo tada, kai galima atrasti tuos pacius sudétinio atlygio
komponentus, nors kiekvieno atskiro komponento sumos gali ir skirtis. Apskritai néra lengva lyginti
kiekvienus metus su kitu 2000-2002 m. laikotarpiu ir 2000-2002 m. laikotarpj su 2003-2006 m.
laikotarpiu.

(*4) Platinamy 2007 m. pabaigoje.

(*) Regresiné analize $iuo atveju baty nereik§minga, kadangi bendrieji investiciniai fondai yra, remiantis priimta koncep-
cija, vienodi, palyginti su skirtingais kintamaisiais, naudotais banky obligacijy regresinéje analizéje.

(*%) Atlygis uz popieriniy laksty gamyba Siuo tyrimo etapu nenagrinéjamas. Atlygis uz popieriniy laksty gamyba, kuri yra
labai specifinis PI teikiamy paslaugy bruozas, vertinamas atskirai (zr. 130-132 konstatuojamasias dalis).
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Tam, kad galéty atlygi uz BFP platinima lyginti su atlygiu uZ panaSius finansinius produktus,
ekspertas pakeicia dvigubg BFP atlygio sistema apskai¢iuoty bendry iSankstiniy komisiniy ekvivalentu,
kurj iskart galima lyginti su realiais iSankstiniais komisiniais, apskai¢iuotais uz banky obligacijas ir
bendruosius investicinius fondus. Si vienintelé suma uz BFP, gaunama kiekvieniems metams, pride-
dant prie sutartyje nustatyty realiy iSankstiniy komisiniy apskai¢iuotus pridétinius iSankstinius komi-
sinius, ir yra dabartiné atlygio verté, kurig PI numato gauti ateityje uz kiekvienais metais isigytus BFP
pagal metinius procentinius komisinius uz esamy BFP sukauptas lésas. Tokie pridétiniai iSankstiniai
komisiniai skai¢iuojami atsizvelgiant | vidutine kiekvienos rasies BFP trukme (¥) ir apskaiCiuojant
dabarting metiniy procentiniy komisiniy, kurie bus gaunami visais metais atsizvelgiant i viduting BFP
trukme, verte jsigijimo metais (*3).

Eksperto teigimu, yra biitina daryti papildoma hipotez¢ dél basimy metiniy komisiniy, norint apskai-
¢iuoti minétg dabarting verte. Siuo atzvilgiu yra du vienodai panasis variantai:

— tolygaus metinio atlygio hipotezé remiasi prielaida, kad PI negalé¢jo numatyti blisimy metiniy
komisiniy kintamumo, dél to kiekvieniems metams apskaiciavo bendry iSankstiniy komisiniy
ekvivalentg, darydamas prielaidg, kad metiniai komisiniai liks pastoviis (fiksuoti), kaip sutarta
susitarime tiems metams;

— kitas variantas (toliau — kintantis metinis atlygis) yra kiekybiskai jvertinti atlygj uz BFP platinima,
kurio pagrindas metiniai komisiniai, nustatyti vélesniuose susitarimuose visai produkty
trukmei (4%). Siame variante daroma prielaida, kad PI galéjo numatyti biisimy metiniy komisiniy
kintamuma ir dél to kiekvieniems metams apskai¢iavo bendry iSankstiniy komisiniy ekvivalenta,
darydamas prielaidg, kad metiniai komisiniai keisis atsizvelgiant j eiga, kuri i§ tikryjy gali bati
nustatyta tik a posteriori.

Pagal kintancio metinio atlygio metoda perskaiCiuoti iSankstiniai BFP komisiniai apskritai atrodo
mazesni uz komisinius, apskaic¢iuotus pagal tolygaus metinio atlygio metoda. 8 lenteléje Sis punktas
pavaizduotas, pateikiant komisinius uz paprastuosius ir terminuotuosius BFP:

8 lentelé

Bendri iSankstiniai komisiniai, apskai¢iuoti uZ BFP (%)

Paprastieji BFP (popieriniai)

Tolygus metinis atlygis Kintantis metinis atlygis
2000 m. (o) ()
2001 m. ) )
2002 m. (o) ()
2003 m. (..) )
2004 m. ) )
2005 m. (o) ()
2006 m. ) )

(*”) Ekspertas savokas ,vidutiné trukmé* ir ,numatyta trukmé“ vartoja kaip sinonimus. Siame sprendime vartojama sgvoka

Jviduting trukme®.

(*%) Ekspertas naudojosi Italijos pateiktomis vertémis. Tuo atveju, kai neturéjo Siy duomeny (BFP, indeksuoty pagal
infliacijg ir 18 ménesiy trukmés BFP atveju), ekspertas atliko optimalius skai¢iavimus (atitinkamai 7 metams ir
18 menesiy). Diskonto norma, naudota metiniy komisiniy aktualiajai vertei apskaiCiuoti, yra panasios trukmés
IZzdo vekseliy diskonto norma.

(*) 2006 m. susitarimo rodikliai galioja 2006 m. ir tolesniems metams,
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Terminuotieji BFP (popieriniai)

Tolygus metinis atlygis Kintantis metinis atlygis
2000 m. (--) (-..)
2001 m. (--) (--)
2002 m. (--) (--)

Dél konservatyviy priezasciy ekspertas didziojoje tyrimo dalyje rémési tolygaus metinio atlygio hipo-
teze.

Remiantis minéta hipoteze, perskaiciuoti iSankstiniai komisiniai, PI gauti uz BFP, pateikti toliau.

9 lentelé

PerskaiCiuoti i$ankstiniai komisiniai, PI gauti uz BFP

2000 2001 (°°) 2002 2003 2004 2005 2006
Popieriniai BFP  (visi BFP iki
2003 m.)
Paprastieji BFP (...) (...) (...) (...) (..) (..) (-..)
Terminuotieji BFP (-..) (-..) (...)
18 ménesiy trukmés BFP (...) (-..)
Nepopieriniai BFP (po 2003 m.)
Paprastieji BFP (-..) (-..) (-..) (-..)
Indeksuotieji BFP  (susieti su (-..) (-..) (-..) (-..)
kapitalu)
Indeksuotieji BFP  (susieti su (--0)
infliacija)
18 ménesiy trukmés BFP (...) (-..)

(*% 51,6 ir 25 mln. sumos, i¥mokétos atitinkamai 2001 m. ir 2002 m. uZ ypatingas uzduotis, kurios virSydavo jprasta BFP
platinima, nejeina j minétas sumas. Vis délto ekspertas patikrino jy poveikj (angl. sensitivity check), prieidamas prie i$vados, kad
jy itraukimas nepakeisty ataskaitos i§vady.

Palyginimas su atlygiu, apskaitiuotu remiantis pamatiniais banky obligacijy pavyzdZiais

Surinkti duomenys leidzia atlikti rinkos atlygio uz BFP platinimg skirtumy apskaiCiavimg. Apskai-
Ciuotas rinkos atlygis skiriasi priklausomai nuo produkto, kuris laikomas panasiu tinkamu produktu.

10 lenteléje pateikti bendry iSankstiniy komisiniy, apskaic¢iuoty uz BFP (remiantis regresine pamatiniy
banky obligacijy pavyzdziy analize), ir perskaiCiuoty komisiniy, realiai PI gauty uz BFP, reik§miy
diapazonai. Realaus atlygio uz BFP reik§miy diapazonas i$sidésto nuo maziausiy iki didziausiy
2000-2006 m. laikotarpiu pastebéty komisiniy. ReikSmiy diapazonas, naudotas palyginimui,
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iSsidésto nuo maziausios iki didziausios tikétinos komisiniy uz BFP vertés (°!), gautos remiantis
komisiniy svarbiy veiksniy regresijomis. Be to, lenteléje pavaizduoti diapazonai, sudaryti pridedant
vieng arba du standartinius nuokrypius nuo maziausios ir didziausios tikétinos vertés (>2).

(123) Remtis klasikiniais intervalais (vidurkis + 1 standartinis nuokrypis) ir (vidurkis + 2 standartiniai

nuokrypiai) yra paranku, sickiant jvertinti jvykio tikimybe: kai reikSmé, rodanti atstumg iki tikétinos
vertés, yra mazesné uZ standartinj nuokrypi, yra didelé tikimybeé, kad ji yra statistiskai panasi j tikéting
verte; kai reikSmé yra tarp vieno ir dviejy standartiniy nuokrypiy, tikimybé yra mazesné, bet néra
nejprastai maza; kai reik§mé yra didesné uz du standartinius nuokrypius, tikimybé yra pakankamai
maza, todel galima kalbéti apie ,reta“ ir potencialiai ,nejprastg” jvykj (*3).

10 lentelé

obligacijy pavyzdziais (%)

BFP pavidalas Popierinis NepoP ferl- Popierinis NepoP ferl- NepoP ferl- Popierinis Nepop ferl-
nis nis nis nis
Terminuo- Susieti su Susieti su 18 18
BFP risis Paprastieji | Paprastieji - kapi- s meénesiy meénesiy
tieji s infliacija . .
talu (%) trukmés trukmés

MaZiausi komisiniai uz BFP (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)

2000-2006 m.

Didziausi komisiniai uz BFP (...) (-..) (-..) (...) (...) (...) (...)

2000-2006 m.

Tikétina verté — maZiausia 3,05 3,05 1,76 1,69 2,83 0,63 0,63

apskaiciuota verté

Tikétina verté + 1 standartinis 3,40 3,40 2,11 2,51 2,14 0,88 0,92

nuokrypis — maziausia apskai-

¢iuota verté

Tikétina verté + 2 standartinis 3,75 3,75 2,46 3,32 4,20 1,21 1,21

nuokrypis — maziausia apskai-

Ciuota verté

Tikétina  verté -  didZiausia 4,54 4,54 3,34 1,69 2,83 0,63 0,63

apskaiciuota verté

(°1) Statistikoje tikétina atsitiktinio kintamojo verté (arba matematiné viltis, arba vidurkis) yra visy galimy kintamojo

verciy suma, padauginta i§ pastaryjy tikimybés. Todél yra sumos vidurkis, kuris ,nusimato” kaip atsitiktinio bandymo
rezultatas, kai vienoda tikimybé pasikartoja daugiau karty. Siame kontekste tikétinos maziausios ir didziausios vertés
remiasi dviem geriausiomis regresijomis, kaip nurodyta eksperto tyrime. Visy pirma, mazos apskaiCiuotos vertés
grindziamos pastovios (fiksuotos) normos banky obligacijy pavyzdziy rinkiniu, o 3is pavyzdziy rinkinys leidZia
regresinéje analizéje panaudoti svarby grazos, pasibaigus terminui, kintamajj. Didesnés apskaic¢iuotos vertés gaunamos
i§ regresinés analizés, kurioje remiamasi pavyzdziy rinkiniu, apimanciu visas banky obligacijas ,plain vanilla“, todél
tiek ir pastovios, tiek ir kintanc¢ios normos vertybinius popierius.

Tikimybiy teorijoje ir statistikoje standartinis nuokrypis arba vidutiné kvadratiné paklaida yra visy reik3miy sklaidos
indeksas. Apibréziamas kaip pozymio igyjamy reik$miy ir vidurkio skirtumy kvadraty sumos (RMS) vidurkis arba
kaip kintamumo kvadratiné Saknis. Standartiné matavimo ar skai¢iavimo metodo klaida yra tokiu bdu apskaiciuota
klaidos vidutiné kvadratiné paklaida. Visy pirma, $i apskai¢iuoja standartinj skirtumo tarp pamatuoty ar apskaiciuoty
reik§miy ir realiy verciy nuokrypj (Saltinis: Wikipedia).

Lyginant realius rezultatus su vidutiniSkai daugiau ar maZiau vienos ar dviejy standartiniy klaidy ,klasikiniais inter-
valais, paprastai daroma prielaida, kad nagrinégjamas platinimas yra simetriSkas ir jprastas. Siuo atveju galima
pasakyti, kad rezultatas turi 68,26 % tikimybe patekti j ,vidutiniskai daugiau ar maZiau vienos standartinés klaidos*
intervalg ir 95,44 % tikimybe patekti i ,vidutiniskai daugiau ar maziau dviejy standartiniy klaidy“ intervalg. Vis délto
nuorodos | ,vidutiniskai daugiau ar maziau dviejy standartiniy klaidy“ intervalg svarba neapsiriboja jprastinio plati-
nimo atveju taip, kad galima apskritai tvirtinti, jog jvykis, patenkantis i standartinj nuokrypi nuo vidurkio (Sis
intervalas bus naudojamas kitos sekcijos analizéje), gali bati i§ esmés laikomas ,paprastu®.
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BFP pavidalas Popierinis Nep opiert- Popierinis Nep oper- Nepqp fert Popierinis Nepqp rert-
nis nis nis nis
. Susieti su L 18 18
e - . .. | Terminuo- . Susieti su - -
BFP rsis Paprastieji | Paprastieji L kapi- R menesiy menesiy
tieji " infliacija . .
talu (°%) trukmés trukmés
Tikétina vert¢ + 1 standartinis 5,25 5,25 4,05 2,51 3,51 0,92 0,92
nuokrypis — didZiausia apskai-
Ciuota verté
Tikétina verté¢ + 2 standartinis 5,96 5,96 4,76 3,32 4,20 1,21 1,21
nuokrypis — didZiausia apskai-
Ciuota verté

(> Svarbu pastebéti, kad banky struktiiriniy obligacijy pavyzdziy abiejy rinkiniy regresiné analizé turi gerokai mazesng aiski-
namaja verte, palyginti su kitoms banky obligacijoms, naudotoms atlygiui uz kity risiy BFP platinimg apskaiciuoti. Siuo
atzvilgiu ekspertas pabrézia: ,Parodomieji rezultatai indeksuotyjy BFP atveju yra sunkiai suderinami su pagrindinémis ekono-
minémis prieZastimis, t. y. néra aisku, kodél indeksuotyjy BFP komisiniai turéty biti gerokai mazesni, palyginti su vidurkiu,
gautu i§ banky obligacijy, susiety su kapitalu, pavyzdziy porinkinio. Sis rodiklis kartu su menkos indeksuotyjy BFP komisiniy
regresijy aiskinamosios galios jrodymais lemia misy sprendima, kad Siuo atveju reikty skirti didesne svarba paprasto
vidutiniy verciy palyginimo rezultatams, kuriuose aiskiai nurodoma suderinamumo su rinka i$vada.“ Aprasomoji statistika
atskleidzia, kad vidutinis atlygis uz banky obligacijas, susietas su kapitalu, yra 3,10 %, o uz obligacijas, susietas su infliacija, —
2,82 %. Abi vertés yra didesnés uz didziausig atlygi, PI gauta uz su kapitalu ir su infliacija susietus BFP.

Todél ekspertas pri¢jo prie tokiy iSvady:

a) dél 18 ménesiy trukmés BFP, nematerialiy paprastyjy BFP ir su infliacija susiety BFP — ,absoliuciai
vienasaliskas“ atitikties rinkai jrodymas;

b) dél indeksuotyjy BFP ir popieriniy paprastyjy BFP: jrodymas, kurio negalima laikyti ,absoliuciai
vienaalisku®, taciau aiskiai linkstama prie atitikties rinkai; Siais atvejais BFP komisiniai regresijomis
gristose analizése yra arba mazesni uZ tikéting verte, arba patenka j intervalg (tikétina verté + du
standartiniai nuokrypiai);

c) dél terminuotyjy BFP: nejprastos didZiausios vertés galimybé 2001 m.

Ekspertas taip pat nurodo ir komisinius, numatytus uZ paprastyjy ir terminuotyjy BFP platinimg, kai
kiekvienam platintojui jtraukiami nepriklausomi fiktyvis kintamieji (angl. dummy) (>°), siekiant nusta-
tyti atskiry platintojy kainy politikos veiksnius — elementa, j kurj neatsizvelgiama 10 lenteléje pateik-

toje regresinéje analizéje:

11 lentelé

Apskaiciuoti BFP atlygiai platintojams

Banky obligacijos ,plain vanilla® Banky obligacijo:1 s:m};astovia paliikany
A: paprastieji BFP
UBM 3,60 % 3,23 %
PopVicenza 3,06 % 2,65%
Antonveneta 2,95 % 2,98 %
Carige 2,62 % 2,53%

(>%) Regresinéje analizéje fiktyvus kintamasis (dar vadinamas dvinariu kintamuoju arba tiesiog dummy) yra kintamasis,
kuris gali turéti tik dvi reikSmes: 1 arba 0, tam, kad nurodyty galimy privalomy efekty, galin¢iy paveikti rezultata,
nebuvimg arba buvima. Fiktyvaus kintamojo naudojimas padidina tik nustatymo koeficienta (angl. model fif), taciau uz
tai netenkama laisvés laipsnio ir sumazéja modelio bendrosios savybés. Per daug fiktyviy kintamyjy lemia modelio,
kuris neleidzia prieiti prie bendros i$vados, susidaryma (Saltinis: Wikipedia).
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Banky obligacijos ,plain vanilla® Banky obligacijoi1 ()s:m};astovia palikany
A: paprastieji BFP
IntesaSanPaolo 2,25% 2,73 %
SanPaoloIMI 1,44 % 2,45 %

B: BFP su pastovia palikany norma

UBM 2,75 % 1,91 %
PopVicenza 2,21 % 1,33 %
Antonveneta 2,10 % 1,66 %
Carige 1,77 % 1,21 %
IntesaSanPaolo 1,40 % 1,41 %
SanPaoloIMI 0,59 % 1,13 %

Palyginimas su bendryjy fondy komisiniais

(126) Perskaiciuoti bendrieji iSankstiniai komisiniai, i§mokéti PI uz BFP platinima (skai¢iavimas punktais), ir
bendryjy investiciniy pinigy fondy komisiniai pateikiami 12 lenteléje.

12 lentelé

Perskai¢iuoti iSankstiniai komisiniai ir metiniai rinkos atlygiai uz BFP, apskaiCiuoti remiantis pamatiniais
bendryjy fondy pavyzdziais

Paprastieji BFP

BFP Bendrieji investiciniai pinigy fondai
Metai Vidurkis Vidgﬁi: n+u;k$;?sdar'

2000 () 1,48 % 3,41 %
2001 () 1,48 % 3,41 %
2002 () 2,13 % 4,06 %
2003 (..) 2,45 % 438 %
2004 () 2,55 % 448 %
2005 () 3,38 % 5,31 %
2006 () 3,38 % 5,31%

Terminuotieji BFP

BEP Bendrieji investiciniai pinigy fondai

Vidurkis + 1 standar-

Metai Vidurkis L .

tinis nuokrypis
2000 (...) 1,15 % 3,08 %
2001 (...) 1,15 % 2,80 %

2002 (..) 1,65 % 3,30 %
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(127) Naudodamasis absoliuciais skaiciais tolygiam metiniam atlygiui apskaiciuoti, ekspertas apskaiciavo
metinio atlygio uz BFP platinimg sumas, atitinkancias atlygj, kurj PI bty gavusi, jeigu jam bty
atlyginta pagal vidutinius panasiy bendryjy fondy platintojy rodiklius. Absoliu¢ios metinés atlygio uz
BFP sumos ir atlygis, kuris bty gautas, remiantis bendryjy investiciniy pinigy fondy salygomis,

(128)

(129)

pateikiami 13 lenteléje.

13 lentelé

Realiis ir apskaiciuoti BFP atlygiai absoliu¢iomis sumomis

BFP Bendricji investiciniai pinigy fondai
s | Vi L sonr

2000 361 217 426
2001 439 235 459
2002 316 355 596
2003 416 457 721
2004 482 519 803
2005 582 762 1062
2006 559 820 1139

IS viso 2000-2006 3157 3364 5207

Ekspertas daro i§vada, kad:

a) pagal pirmajj metoda (12 lentelé) BFP komisiniai beveik visada patenka i tikétinos vertés ir vertés,
atitinkancios tikéting verte su vienu standartiniu nuokrypiu, diapazong, kai yra skaitiuojami
remiantis komisiniais uZ bendruosius investicinius pinigy fondus ir beveik visada yra Zemiau

tikétinos vertés, apskaiCiuotos remiantis euroobligaciniais fondais;

b) pagal antrajj metoda (13 lentelé) visas realus PI gautas atlygis yra visada mazZesnis uz atlygi, kuris
bty gautas taikant vidutines euroobligaciniy fondy sglygas. Be to, visas realus atlygis yra maZesnis
uz atlygi, kuris bity gautas taikant vidutines bendryjy investiciniy pinigy fondy salygas
2003-2006 m. laikotarpiu. 2000-2003 m. atlygis néra maZesnis uz vidutinj remiantis bendryjy
investiciniy pinigy fondy salygomis, taciau yra mazesnis uZ atlygj, atitinkantj tikéting verte su

vienu standartiniu nuokrypiu;

c) galutiné atitikties rinkai prielaida, gauta lyginant bendryjy fondy komisinius, gali biti laikoma

beveik ,visiSkai vienasaliska“.

Ypatingi komisiniai uZ popieriniy BFP gamybg

Bendras atlygis, CDP pervestas PI, sieké 15 mln. EUR 2003 m., 16 mln. EUR 2004 m. ir 18 mln.

EUR 2005 m. ir 2006 m. (zr. 5 lentelg).
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(130)

(131)

(132)

(133)

(134)

(135)

(136)

Atlygis uz popieriniy BFP gamyba nebuvo nagrinéjamas pirmesnése analizése dél PI i$mokéty komi-
siniy uz BFP platinimg atitikties rinkai. Sis pasirinkimas priklauso nuo fakto, kad, eksperto teigimu,
yra pagrista neatsizvelgti i § komponentg skai¢iuojant pridétinius iSankstinius komisinius, kadangi
kalbama apie labai ypatinga BFP savybe, neaptinkama panasiuose finansiniuose produktuose
2000-2006 m. Kaip jau apzvelgta, Italija lygina PI gaunamg atlygi uz popieriniy BFP gamyba su
kompensacija, reikalaujama i§ bendryjy fondy uz popieriniy sertifikaty emisijg. Italija pazymi, kad
kompensacijos dydis yra nuo 10 iki 20 EUR uz sertifikatg, ir pabrézia, kad CDP pripazintas atlygis PI
yra lygus 1,70 EUR uz popierinj BFP vieneta, prieidama prie i§vados, kad i suma neatrodo per dideleé.
Ekspertas patvirtina, kad bendryjy fondy nustatytos sumos uz popieriniy sertifikaty gamybg atitinka
Italijos nurodyta ikainj.

Todél kompensacija, CDP pervesta PI uZ popieriniy lak$ty gamyba, gali bati laikoma suderinama su
rinka.

Eksperto isvada

Bendra iSvada, prie kurios prieinama eksperto ataskaitoje: atlygis, iSmokétas PI uz BFP platinimg
2000-2006 m., yra suderinamas su rinka.

VIII. PRIEMONES VERTINIMAS
Siekdama nustatyti, ar priemoné yra valstybés pagalba pagal Sutarties 87 straipsnio 1 dalj, Komisija
turi principingai jvertinti, ar schema:
— yra suteikta valstybés, t. y. i§ valstybiniy istekliy,
— suteikia ekonominj pranasuma,

— gali iSkraipyti konkurencija suteikdama pranasuma tam tikroms jmonéms ar gamybos rasims,

— daro poveikj valstybiy nariy tarpusavio prekybai.

VIIL1. Vertinimo aplinkybés

Siuo atveju tam, kad galéty padaryti isvada, Komisija privalés apsiriboti jvertinimu, ar aptariamas
atlygis PI suteiké pranaSuma.

Pagal 2004 m. spalio 6 d. dekreta pasto indéliy rinkimas tapo bendros ekonominés svarbos
paslauga (*%). Todél nuo 2004 m. vertinimo pagrinda sudaro Altmark () sprendimas.

Siuo atzvilgiu Komisija sprendime pradéti procediirg jau nustaté, kad PI, jmoné pagalbos gavéja, turi
vykdyti vieSosios paslaugos jsipareigojimus ir kad Sie jsipareigojimai yra aiSkiai apibrézti. Parametrai,
kuriy pagrindu buvo apskaic¢iuota kompensacija, buvo i§ anksto objektyviai ir skaidriai apibrézti, visy
pirma, CDP ir PI susitarimuose. Liko patikrinti, ar kompensacija nevir§ija sumos, reikalingos visiskai
ar i§ dalies padengti iSlaidoms, susidariusioms dél vieSosios paslaugos jsipareigojimy, atsizvelgiant j su
tuo susijusias pajamas ir j pagrista pelna; be to, stokojant vieSojo pobiidZio procediiros, reikéjo

(*%) Vis délto Komisija nesilaiko nuomonés, kad vélesni CDP ir PI susitarimai, patys savaime, prilygsta bendro ekonominio

intereso paslaugos suteikimui.

(*’) Sprendimas byloje C-280/00 Altmark Trans GmbH ir Regierungsprasidium Magdeburg pries Nahverkehrsgesellschaft Altmark
GmbH, Rink. 2003, p. [-07747, ir sujungtos bylos nuo C-34/01 iki C-38/01 Enirisorse SpA pries Ministero delle Finanze,
Rink. 2003, p. 1-14243.
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(137)

(138)

(139)

nustatyti bitinos kompensacijos dydi, atsizvelgiant  sanaudy, kurias baty patyrusi vidutiné, gerai
valdoma ir su vieSgja paslauga susijusiems jsipareigojimams vykdyti pakankamai apripinta jmoné,
kad galéty vykdyti Siuos isipareigojimus, atsizvelgiant i su tuo susijusias pajamas ir j pagrista pelng i§
$iy jsipareigojimy vykdymo, analize.

Jei CDP i$mokétas atlygis biity suderinamas su rinka, jis sudaryty tinkama kaing, i§ kurios vidutine,
gerai valdoma jmoné buty pajégusi vykdyti Siuos isipareigojimus, atsizvelgiant i su tuo susijusias
pajamas ir | pagrista pelna i3 iy isipareigojimy vykdymo. Todél toks atlygis atitikty keturis sprendimo
Altmark kriterijus ir nebaty valstybés pagalba (°%). Galiausiai jei, prie§ ipareigojant PI ir CDP teikti
bendro ekonominio intereso paslauga, metinis atlygis PI uZ taupomasias knygeles buvo suderinamas
su rinka, tai akivaizdu, kad PI neturéjo dél to jokio pranaSumo ir tas atlygis néra valstybés pagalba.

Siekdama iSnagrinéti CDP iSmokéto atlygio suderinamumg su rinka, Komisija primena pagrindinius
metodologijos (kuri i§ esmeés pateikiama sprendime pradéti procediirg), taikytos lyginamojo vertinimo
analizéje ir vélesniuose dviejuose tyrimuose, etapus:

a) pirmiausia reikia nustatyti produktus, kuo panasesnius | jvairiy rasiy BFP (VIIL2 skirsnis); siekiant
tai atlikti, labai svarbu nustatyti esminius veiksnius, darancius poveikj platinimo komisiniy jkainiui,
ir tinkamai j juos atsizvelgti;

b) po to reikia nustatyti rinkos atlygj, i¥mokeéta rinkos dalyviy uz panasiy produkty platinima, ir
palyginti jj su CDP iSmokétu atlygiu (skirsnis VIIL3).

VIIL2. Panasiy produkty nustatymas

VIIL2.1. Eksperto tyrimo patvirtinimas
Trys tyrimai i§ esmés skiriasi savo pasirinktais panasiais produktais ir veiksniais, kurie lemia atlygio

ikainj ir daro jtaka panasiy produkty pasirinkimui. Sioje lenteléje pateikti trijuose tyrimuose nurodyti
panasis produktai:

14 lentele

Panasiis produktai, remiantis trimis tyrimais

Produktas Lyginamojo vertinimo analizé ABI tyrimas Eksperto tyrimas
Paprastieji BFP Struktiirinés korporacinés | Tokios pacios trukmés | Banky obligacijos ,plain
obligacijos, kuriy | BTP vanilla“  (pastovios ir

reitingas  vienodas arba kintancios normos)

aukstesnis uz S&P BBB
ir (arba) uz Moody’s Baa2

Terminuotieji BFP Struktiirinés korporacinés | BOT, CTZ ir BTP priklau- | Banky obligacijos ,plain
obligacijos, kuriy | somai nuo BFP trukmés | vanilla“

reitingas  vienodas arba
aukstesnis uz S&P BBB
ir (arba) uz Moody’s Baa2

Indeksuotieji BFP (susieti | Struktirinés korporacinés | 1 BFP, susietus su inflia- | Indeksuotosios banky obli-

su infliacija ir susieti su | obligacijos, kuriy | cija: indeksuotieji BTP- | gacijos (susictos su kapi-
kapitalu) reitingas  vienodas arba | EUR; | BFP, susietus su | talu arba infliacija priklau-
aukstesnis uz S&P BBB | kapitalu: finansinés indek- | somai nuo atvejo)
ir (arba) uz Moody’s Baa2 | suotosios obligacijos,

kuriy reitingas vienodas
arba aukstesnis uz S&P
A + ir (arba) uz Moody’s
Aa2

(*8) Zr. taip pat 2006 m. lapkricio 22 d. sprendimo pradéti procediira 88 punkta.
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Produktas

Lyginamojo vertinimo analizé

ABI tyrimas

Eksperto tyrimas

18 ménesiy trukmés BFP

Struktiirinés korporacinés
obligacijos, kuriy
reitingas  vienodas arba
aukstesnis uz S&P A- ir

Trumpalaikiai vertybiniai
popieriai (BOT ir CTZ)

Indélio sertifikatai (CD) (*%)
su naudingais pastovios
normos mazesnés trukmeés
banky obligacijy ir bend-

(arba) uz Moody's A3 ryjy  investiciniy  fondy
sitilymais
Pastabos dél kity panasiy | Italija laikosi nuomonés, | I pradziy ABI tvirtino, | Naudingi pastebéjimai

produkty

kad BFP yra produktai,
panasis | bendrus atvi-
ruosius  euro  zonos
Vyriausybinius investicijy
fondus

kad BFP yra panaSis j
bendrus atviruosius euro
Z0nos Vyriausybinius
investicijy fondus. Vis
delto ABI tyrime $is suly-

siekiant nustatyti  atlygio
uz BFP (i§skyrus indeksuo-
tuosius BFP) platinimg dydj
rinkoje galéjo bati gauti
stebint atlygj uZ panagiau-

(140)

(141)

(142)

(143)

sius bendruosius investici-
nius fondus, ypal wuz
pinigy fondus.

ginimas neminimas

(*%) Stokojant susijusiy viesyjy duomeny, kadangi leid¢jai neprivalo skelbti komisiniy uz indélio sertifikaty platinima, eksperto
tyrime nebuvo placiai remiamasi $io tipo panasiais produktais.

Komisijos teigimu, eksperto taikyta metodologija (zr. visy pirma 7 lentele) ir tyrimo rezultatai yra
visi$kai tinkami. Visy pirma, nustacius panasius produktus atsakoma i abiejy pusiy — Italijos valdZios
institucijy ir ABI — iskeltus klausimus, kaip bus toliau matyti. Visi svarbis veiksniai, siekiant nustatyti
esmines pamatiniy finansiniy produkty savybes, yra jvertinti ir nuodugniai apsvarstyti. Be to, eksperto
tyrime nustatomas labai reik§mingas veiksnys, kuris daro jtaka platinimo komisiniy dydziui ir i kurj
né viena i Saliy — Italijos valdzios institucijos ir ABI — neatkreipé démesio, t. y. platinimo tinklas.
Siuo atzvilgiu ekspertas pazymi, kad i§ tikryjy Italijoje mazmeniniams investuotojams skirtame plati-
nime yra gaunama mazesné graza dél paties rizikos profilio, palyginti su analogisku platinimu, skirtu
instituciniams investuotojams. Siuo atzvilgiu didesnés mazmeninio tinklo gautos pajamos uZ plati-
nima, palyginti su instituciniy platinimo subjekty gautais komisiniais, gali bati prilygintos gauto pelno
paskirstymo badui (°0).

Nors nejmanoma nustatyti tobulai j BFP panasiy produkty, eksperto tyrimas leis nustatyti apskai-
¢iuota rinkos atlygi uz produktus su analogiskomis BFP savybémis (pavyzdziui, regresinés analizés
bidu).

VIIL.2.2. Komisijos nuomoné dél Italijos pateikty argumenty

Lyginamojo vertinimo analizéje ir Italijos pastabose buvo keletg karty patikinta, kad numanomas
pardavimo pasirinkimo sandoris BFP pavercia Siuos vertybinius popierius sudétingesniais nei ,plain
vanilla® ir galéty leisti laikyti juos ,struktfiriniais®.

Komisija laikosi nuomonés, kad kai kuriy priemoniy, tokiy kaip obligacijos ,plain vanilla“ ir bendri
akciniai vertybiniai popieriai, struktiira ir graZa yra salyginai paprastos, taciau kity — sudétingos,
priklausancios nuo su jomis susijusios ir joms darancios jtaka veiklos eigos arba nuo keleto kity
veiksniy (pavyzdziui, struktiirinés obligacijos ir obligacijos su i§vestiniu pasirinktino tipo kompo-
nentu). PaaiSkinti, bet visy pirma parduoti sudétingos struktiiros produkta mazmeniniams investuo-
tojams yra sunki uzduotis mazmeniniams tinklams, kurie privalo investuoti i personalo rengimg bei
skirti 1éSy ir brangy laikg platinimo procesui.

(69 Siomis aplinkybémis Komisija atkreipia démesj i finansy specialistams gerai Zinoma fakts, t. y. kad dél rinkos

nesklandumy platinimo komisiniai skiriasi priklausomai nuo rinkos lygio: institucinio arba mazZmeninio. I komisiniy
skirtumo dabartinémis rinkos sglygomis uZzsidirba tarpininkai, o nebe leidéjai (Zr. The path to bond market efficiency: how
increased al dettaglio? distribution can lower borrowing costs, Hayes, Roger G., ,Government Finance Review*, 2003 6 1).
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(144) Be to, neegzistuoja oficialus teisiskai privalomas dokumentas, kurj bity paskelbusios reglamentuo-
jancios valdzios institucijos ir kuriame bty tikslios obligacijos ,plain vanilla® arba ,struktdrinés
obligacijos apibréztys (°!). Be to, jei buty patvirtinta ,struktirinés® obligacijos placigja prasme
apibréztis, daugybé finansiniy produkty iSsidéstyty tarp obligacijy ,plain vanilla® ir ,struktfriniy”
obligacijy siaurgja prasme. Siuo atzvilgiu ekspertas pazymi, kad obligacija su pasirinkimo galimybe
pradyti paankstinto i$pirkimo, kaip BFP, néra lygintina su tipine struktirine obligacija. I$ tikryjy BFP
grazos struktiira yra paprasta, ir mazi Italijos investuotojai jau kelet desimtmeciy puikiai Zino
paankstinto i$pirkimo pasirinkimo galimybés su teise atsiimti investuot pagrinding sumg ir susida-
riusias paltkanas reikme, todél ypatingos platintojo pastangos, aiskinant investuotojui produkto
savybes, néra bitinos.

(145) Atsizvelgdamas j pirmiau i§déstytus faktus, ekspertas sutinka su apibréZtimi, pagal kuria ,struktiriné”
obligacija yra tokia obligacija, kurios graza yra susieta su tam tikry parametry eiga, vadovaujantis
emisijos reglamente numatytu mechanizmu.

(146) Todél Komisija pritaria ekspertui, kad BFP nepakanka pardavimo pasirinkimo sandorio galimybés, kad
Sie vertybiniai popieriai baty prilyginti ,struktirinems“ obligacijoms pagal bendrg apibrézti.

(147) I3vada: Italijos pasidilytas BFP ir struktiriniy priemoniy palyginimas néra tinkamas (62), iSskyrus
indeksuotyjy BFP atveji.

VIIL.2.3. Komisijos nuomoné dél ABI argumenty

(148) ABI per keletg karty sitilé palyginimg su trumpalaikiais ir ilgalaikiais valstybés vertybiniais popieriais.
Vis délto toks palyginimas néra tinkamas, kadangi Izdo produktai yra platinami i§ esmés instituciniy
investuotojy, o banky obligacijos ir BFP platinami jprastu biidu rinkos maZmeniniame segmente. Be
to, banky nustatyti komisiniai maZmeniniams investuotojams uz IZdo vekseliy platinimg néra rinkos
kaina, gaunama dél mazmeninio platinimo paslaugy pasitlos ir paklausos sgveikos, veikiau yra
nustatyta vienaalisku aktu, paskelbiant valstybés reglaments, turintj teising galia. Todél $iy komisiniy
negalima laikyti atlygio uz platinimo paslaugas Italijos rinkoje rinkos kaina (°3).

(149) Komisija laikosi nuomonés, kad ekspertui nustacius panasius produktus atsakoma i ABI neaiskumus,
kadangi: i) banky obligacijos yra leidziamos finansiniy bendroviy, todél yra CDP leidziamiems BFP
tinkamesni panasiis produktai; ii) esant vienodam reitingui valstybés vertybiniy popieriy ir banky
obligacijy rizikos profilis yra toks pats; iii) ne struktirinés banky obligacijos, o veikiau obligacijos
,plain vanilla“ yra laikomos panasiomis j paprastuosius ir terminuotuosius BFP.

VIIL2.4. Ivada

(150) I3 to seka, kad Komisija laiko svarbiais $io sprendimo tyrimo tikslais eksperto nustatytus panasius
produktus, t. y. pirmiausia banky obligacijas ir bendruosius investicinius fondus, pasiZymincius
analogiskomis savybémis.

(61) Pagal bendro naudojimo finansy terminy Zodyna internete (InvestorWords.com) savoka ,structured note* suprantama
kaip ,a debt security with one or more special features, such as making payments based on an underlying index. For instance, a
structured note is a bond which, instead of paying the typical interest payments, will use an index, such as the S&P 500, to
determine the amount of the interest payment. This type of debt security is complex and is used primarily by sophisticated
investor”. OECD laikosi Sios apibrézties: ,structured bonds have characteristics that are designed to attract a certain type of
investor and (or) take advantage of particular market circumstances. However, structuring securities to appeal to a particular type
of investor risks the possibility of loss of liquidity if the market moves in such a way as to make the structured features of the issue
no longer attractive. Typically the structured features are achieved through the use of derivatives—for instance, a credit-linked note
is a bond with an embedded credit derivative”.

Italijos banko pastaba dél struktiriniy vertybiniy popieriy apibrézties visiskai nekeicia sios pozicijos. Komisija laikosi
nuomones, kad tikroji problema néra terminologinio pobtdzio, t. y. nekyla dél teisingo baidvardzio parinkimo tam
tikram daiktavardziui, veikiau yra esminé, kadangi kalbama apie i specifinj finansinj produkta tobulai panasaus
produkto suradimg. NET sutinkant, kad paprastieji BFP yra struktiirinés obligacijos, reikty bet kokiu atveju juos
lyginti su struktGrinémis obligacijomis, pasizyminciomis panaSiomis savybémis, t. y. su obligacijomis, kuriose inves-
tuotojui numatytas amerikietiskojo tipo pardavimo pasirinkimo sandoris ir nieko daugiau.

NET ir darant prielaidg, kad 1zdo vekseliai kartu su banky obligacijomis yra panasiausi j BFP produktai, eksperto
nuomone, empirinis rinkos atlygio uz BFP platinima vertinimas nepasikeisty. Komisija pritaria ekspertui.

(62

-

(63

s
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VIIL3. Apskaiciuotas rinkos atlygis uz BFP
VIIL3.1. Rinkos atlygio jvertinimo metodologija

a) BFP

(151) Komisija laikosi nuomonés, kad eksperto taikyta metodologija ir skai¢iavimai BFP iSankstiniy komi-

siniy ekvivalentams yra tinkami. Visy pirma:

— atlygio i$skaidymas priklausomai nuo jo pobadzio (metinis, iSankstinis, kitas) yra teisingas,

— numatytos trukmés, tikétinos vertés ir diskonto normos apskaiciavimas kiekvienam produktui
taip, kaip nurodyta eksperto, remiasi pagristomis hipotezémis.

(152) I8 to seka, kad eksperto nustatyti iSankstiniai komisiniai yra teisingi.

b) Panasas produktai

(153) Komisija atsizvelgia i turimus ribotus duomenis ir sutinka su ekspertu, kai $is, remdamasis ekonomine

literatdira ir rinkos tyrimais, tvirtina, kad neegzistuoja finansiniai produktai, tobulai panasas i BFP,
jvertinus jy visus svarbius veiksnius. Komisija laikosi nuomonés, kad eksperto surinkti ir naudoti
dideli duomeny kiekiai yra kokybés ir kiekybés (*4) pozitriu tinkami $io sprendimo tikslais.

(154) Komisija taip pat teigia, kad i§vada apie visa laikotarpj (2000-2006 m.) yra svarbi, kadangi i§

eksperto atlikty apklausy paaiskéjo, kad platinimo komisiniy jkainis nuo 2000 m. nelabai pakito
(kai kuriuose atsakymuose buvo nurodyta, kad jis net sumazéjo). Be to, Saliy tarpusavio derybos
privedé¢ prie metams bégant labai kintanciy atlygio salygy (pavyzdziui, metiniai administravimo
komisiniai sumazéjo tiek procentine dalimi, tiek dydziu). Komisija laikosi nuomonés, kad turi bati
deramasi dél atlygio atsizvelgiant | daugiamete perspektyva. Todél svarbu galvoti apie daugiametj
laikotarpi.

(155) Be to, Komisija sutinka su ekspertu, kad, esant skirtingoms atlygio struktiiroms uz BFP ir visus

panasius finansinius produktus, yra bitina, kad atlygio uz skirtingy produkty platinimg procentinis
jkainis biity iSreikstas vienodai. Siuo atzvilgiu nors banky obligacijoms taikomi tik platinimo komi-
siniai, Komisijos nuomone, teisinga skai¢iuoti iSankstiniy komisiniy ekvivalentus uz bendruosius
investicinius fondus.

(156) Taip pat Komisija laikosi nuomonés, kad regresiné analizé, pagrista pamatiniais banky obligacijy

pavyzdziais, yra apskritai geriausias metodas rinkos atlygiui uz BFP platinima nustatyti. Be to, sutinka
su eksperto nuomone, kad bendryjy fondy, kuriuos tiek ABI, tiek Italija laiko panasiais produktais,
apraSomoji statistika gali bati naudinga darant i$vadas. I$ to seka, kad eksperto apskaiciuoti vidur-
kiaiftikétinos vertés Komisijai yra priimtini.

(°4) Ekspertas surinko daug informaciniy prospekty apie banky obligacijas, esancias TLX, antros pagal dydj Italijoje (po

Borsa Italiana) reglamentuotos vertybiniy popieriy rinkos, valdomos TSX S.p.A, apyvartoje. Taip pat iSnagrinéjo
didziausiy Italijos banky tinklavietes: Mediobanca, Intesa San Paolo, Unicredit, UBI Banca, Banca Carige, Cassa di Risparmio
di Pistoia, Banca Popolare di Verona, Banca Antonveneta, Banca Popolare di Milano, Banca delle Marche, Banca IMI,
Mediocredito del Friuli Venezia Giulia, Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza, Banca Popolare di Vicenza, Monte dei Paschi
di Siena, iskaitant Poste Italiane interneto svetaing. | duomeny baz¢ jtrauké visas obligacijas eurais, kuriy prospektuose
buvo nurodyti platinimo komisiniai. Duomeny rinkinys apima 511 obligacijy emisijy, iSplatinty Italijos birZoje.
Kadangi jpareigojimas pranesti platinimo komisiniy sumg jsigaliojo tik neseniai (su vadinamaja ,Prospekty direktyva®,
perkelta j Italijos teisg 2006 m. kovo mén. ir jsigaliojusi 2006 m. lapkri¢io mén.), duomeny bazé susideda paprastai i3
obligacijy, i8leisty po 2006 m. Ekspertas bet kokiu atveju sugebéjo nustatyti 162 banky obligacijy, iSleisty pries
2006 m., platinimo komisinius. I§ viso duomeny rinkinys apima 42 leidéjy emisijas, iSplatintas per 28 bankinius
tinklus.

Ekspertas taip pat atliko keleta susijusiy apklausy, skirty jgyti Zinioms apie veiksnius, svarbius platinimo komisiniy
nustatymui.
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(157) Vis délto iskilo vienas techninis skirtumas tarp Komisijos ir eksperto, susijes su reiksmiy diapazonais
(standartiné klaida/standartinis nuokrypis), taikytinais tikétinoms vertéms, siekiant patikrinti, ar atlygis
yra suderinamas su rinka. Komisija nemano, kad turéty gilintis j §j klausimg, atsizvelgiant i tai, kad

reik§miy sklaidos diapazonai nebitini vertinimo tikslams pasiekti.

VIIL.3.2. Atitikties rinkai analizé

(158) Analizéje reikalaujama, kad baty jvertintas $iy produkty suderinamumas su rinka nagrinéjamu laiko-

tarpiu.
15 lentelé
Skirtingy BFP riiSiy jsigijimo laikotarpis
BFP riisis Nematerialus pavidalas Popierinis pavidalas

Paprastieji BFP 2003-2006 2000-2006
Terminuotieji BFP nejsigyjami 2000-2002
18 ménesiy trukmeés BFP 2005-2006 2005-2006
Indeksuotieji BFP, susieti su 2003-2006 nejsigyjami
akcijomis

Indeksuotieji BFP, susieti su infliacija 2006 nejsigyjami

a) NematerialGis BFP

(159) Kiek tai susije su nematerialiais BFP, i§ 9 ir 10 lentelése pateikty verciy palyginimo daromos tokios

i§vados:

— paprastieji BFP: nagrinéjamu laikotarpiu i§ankstiniy BFP komisiniy ekvivalentas yra lygus 2,64 %,

o apskaiiuota maziausia verté — 3,05 %. Todél atlygis yra suderinamas su rinka,

18 ménesiy trukmés BFP: nagrinéjamu laikotarpiu iSankstiniy BFP komisiniy ekvivalentas yra
lygus 0,65 %, o tikétina verté — 0,63 %. BFP atlygis yra taip arti tikétinos vertés, kad Komisija
pagristai gali daryti vienintele atitikties rinkai i§vada (°*). Be to, Komisija laikosi nuomonés, kaip
pabrézia ir ekspertas, kad panasiausias bankinis produktas yra indélio sertifikatas. Nepaisant
menko indélio sertifikaty pavyzdziy kiekio, vertybiniai popieriai, kuriems netaikomi i§ankstiniai
komisiniai, o pervedami 0,60 % metiniai komisiniai, Komisija mano, kad Sio sprendimo tikslais
galima nustatyti jy platinimo komisinius. Jei apskai¢iuojama 2005 m. ir 2006 m. dabartiné
0,60 % metiniy komisiniy uz 18 ménesiy trukmés (°°) BFP vieneta verté, gaunamas 0,863 %
iSankstiniy komisiniy ekvivalentas, kuris yra didesnis uz apskai¢iuota 18 ménesiy trukmés BFP
iSankstiniy komisiniy verte. Todél atlygis yra suderinamas su rinka (°7),

indeksuotieji BFP: nagringjamu laikotarpiu BFP iSankstiniy komisiniy ekvivalentas yra lygus
2,64 %. Vis délto atsizvelgiant | menka regresinés banky struktiriniy obligacijy pavyzdziy analizés
aiskinamaja verte (Zr. 55 i$nasa puslapio apacioje) ir i fakta, kad bendrieji investiciniai fondai yra
panasus produktas, netinkamas indeksuotiesiems BFP, Komisija sutinka su eksperto analize. Joje
reikia remtis apraSomosios statistikos rezultatais, pagal kuriuos:

(°%) Be to, net ir darant prielaidg, kad eksperto apskaiciuotas standartinis nuokrypis néra tinkamas, i§ tiesy yra didelé

tikimybeé, kad teisingai apskaiciuota rinkos verté + 1 standartiné klaida bus didesné nei atlygis, iSmokétas PI.
(%) Darant 0,30 % komisiniy mokéjimo kas pusmetj prielaida.
(¢7) Su rinka suderinamas atlygis yra toks, kurio lemiami didZiausi iSankstiniai komisiniai yra mazdaug 0,7 %.
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i) atlygis uz BFP, susietus su infliacija, tik vienais nagrinéjamais metais (2006 m.) biity maZesnis
nei vidutinis atlygis uz banky obligacijas, susietas su infliacija (2,82 % naudojantis 42 paste-
béjimais);

ii) atlygis uz indeksuotuosius BFP nagrinéjamais metais (2003-2006 m.) biity maZesnis nei
vidutinis atlygis uz indeksuotgsias banky obligacijas (3,10 % naudojantis 109 pastebéjimais).

Todél atlygis yra suderinamas su rinka.

b) Popieriniai 18 ménesiy trukmés BFP

(160) Uz popierinius 18 ménesiy trukmés BFP yra atlyginama pagal ta patj rodiklj kaip ir uZ nematerialius
lakstus (3ios rasies BFP néra numatyti jokie metiniai administravimo komisiniai). Ir $iems lakstams
galioja atitikties rinkai i$vada.

c) Popieriniai paprastieji ir terminuotieji BFP

(161) Lieka tik nustatyti, ar atlygis, i¥mokétas uZ popierinius paprastuosius BFP 2000-2006 m. ir uZz
popierinius terminuotuosius BFP 2000-2002 m. yra suderinamas su rinka.

(162) Komisija pazymi, kad ekspertas lygina popierinius BFP ir su panaSiais nematerialiais produktais,
kadangi negaléjo rasti tarp rinkoje cirkuliuojanciy produkty tinkamy panasiy popierinio pavidalo
produkty.

(163) Komisija laikosi nuomonés, kad PI vykdyta specifiné veikla popieriniy laksty atveju skiriasi nuo
paprastos popieriniy sertifikaty, kuriems nustatomi specifiniai komisiniai, gamybos (zr. 129-131
konstatuojamasias dalis).

(164) Siuo atveju labai svarbu pabrézti, kad skirtumas tarp bendry popieriniy BFP komisiniy ir bendry
nematerialiy BFP komisiniy uz administravimg i§ esmeés susidaro tik dél sumos, kuri yra sudedamoji
komisiniy dalis (°9).

(165) PI vykdo specifing veikla, susijusia su popieriniy BFP sukaupty lésy valdymu. I8 tikryjy galima
Lnusipirkti popierinius paprastuosius BFP bet kuriame Italijos pasto skyriuje ir bet kuriuo metu:
bet kas gali ateiti | pasto poskyri, pateikti asmens tapatybés dokumenta ir grynyjy pinigy suma,
kuria ketina investuoti j BFP. Tam nebitina turéti pasto einamosios saskaitos, nes popierinius BFP
galima isigyti uz grynuosius pinigus. Pasto tarnautojas duoda suinteresuotam asmeniui uZpildyti tam
tikrus blankus, jraso i sertifikatus jo varda ir pateikia materialius lakstus. Ta pati procedira ir
atlyginimo uz popierinius BFP metu. Sio proceso valdymas reikalauja organizaciniy pastangy, kurios
nereikalingos nematerialiy BFP ir banky obligacijy atveju arba bet kokiu atveju yra maziau jpareigo-
jancios.

(166) Kadangi didzioji atlygio dalis uz metines popieriniy BFP sukauptas léSas, atrodo, yra pagrista su
popieriniais lakstais susijusia PI vykdoma specifine veikla, apskai¢iuoty bendry iSankstiniy komisiniy
palyginimas tarp popieriniy paprastyjy BFP ir banky obligacijy nei§vengiamai bty PI nenaudai, todél
atlygio uz BFP platinima atitikties rinkai i§vadg i§ esmés reikéty gristi duomenimis, susijusiais su
nematerialiais BFP.

(°%) Komisiniy dalis uZ jsigyjima yra tokia pati tick popieriniams, tick nematerialiems BFP.
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(167) Komisija pritaria ekspertui, kad PI vykdo specifing su popieriniais BFP susijusig veikla, kuri neapsi-
riboja atlyginimu uz materialig popieriniy laksty gamyba (®9). Si papildoma veikla pagrindzia dides-
nius metinius komisinius. Vidutini$kai nagrinéjamu laikotarpiu metinis atlygis, iSmokétas PI uz speci-
fing papildoma popieriniy laksty administravimo veikla, yra lygus mazdaug 0,14 % popieriniy BFP
sukaupty 168y (Zr. 4 lentelg) (7*). Nors nejmanoma tiksliai kiekybiskai jvertinti dél popieriniy laksty
administravimo patirtas i$laidas, Komisija laikosi nuomonés, kad didzioji pirmiau nurodyta atlygio
dalis néra per didelé, jei atsizvelgiama j darbg ir organizacines pastangas, kurios reikalingos popieriniy
laksty administravimui (kaip nurodyta 166 punkte). 2006 m. administravimo komisiniai, iSmokeéti PI,
sieké vos 7 126 EUR vienam pasto skyriui. 2000-2001 m., kai alys susitaré dél specifiniy kokybiniy
tiksly (1), administravimo komisiniai, iSmokéti PI, atitinkamai sieké 18 064 EUR ir 14 231 EUR
vienam pasto skyriui ("?). Komisija laikosi nuomonés, kad tokio dydzio komisiniai yra proporcingi
popieriniy laksty administravimo veiklai ir yra suderinami su rinka. Be to, Komisija pazymi, kad $io
metinio atlygio tendencija yra mazéjanti ir kad popieriniy laksty kiekis laikui bégant turéty sumazéti.

(168) D¢l terminuotyjy BFP, kurie neegzistavo nematerialiu pavidalu, Komisija apskai¢iavo PI i§mokétus
komisinius, nejtraukdama atlygio uz administravimo veikla. 2000-2002 m. gauta reik§mé (viduti-
niskai 1,72 % pagal konservatyvy metoda (") yra mazesné tiek uz maziausia tikéting atlygio verte
(1,76 % — zr. 10 lentelg), tiek uz jvairius terminuotiesiems BFP apskaiciuotus atlyginimus, atsizvelgiant
i skirtingy platintojy kainy politika (Zr. 11, B lentel¢). Todél Komisija gali daryti i§vada, kad atlygis uz
popierinius terminuotuosius BFP yra suderinamas su rinka.

(169) Pirmiau iSdéstyti faktai leidZia daryti i$vada, kad atlygis uz popieriniy paprastyjy BFP ir popieriniy
terminuotyjy BFP platinimg yra suderinamas su rinka.

(170) Todél Komisija prieina prie ivados, kad atlygis, iSmokétas uz visy popieriniy BFP platinima
2000-2006 m., yra suderinamas su rinka.

Alternatyvus metodas

(171) Kitu atveju Komisija $iuo konkreciu atveju gal¢jo laikytis nuomonés, kad komisiniai, iSmoketi PI, yra
suderinami su rinka net ir tada, kai yra maZesni uz didZiausig tikéting verte.

(172) Remiantis 10 lentele, iSeina, kad atlygis uz popierinius paprastuosius ir terminuotuosius BFP bty
suderinamas su rinka; i§ tikryjy didZiausia tikétina popieriniy paprastyjy BFP verté yra lygi 4,54 %
(apskaiciuota didziausia verté), o didziausi komisiniai 2000-2006 m. — 3,07 %. Atitinkamos popie-
riniy terminuotyjy BFP vertés yra 3,34 % ir 3,09 %.

VIIL.3.3. Specialios pastabos
a) Kintanc¢io metinio atlygio metodologija

(173) Komisija bty pri¢jusi prie ty paciy iSvady, net jei bhty naudojusi kintan¢io metinio atlygio meto-
dologija.

(¢%) Papildomos islaidos, tiesiogiai patirtos uz popieriniy sertifikaty gamybag, yra kompensuojamos atskirai — zr. $io

sprendimo VIIL.3.3.b skirsni.

(7%) Faktas, kad valdymo komisiniai néra skai¢iuojami tokiu paciu badu 2000-2006 m., nekeicia Komisijos vertinimo.

("") Komisija, be kita ko, yra patenkinta atsparumo testu, eksperto atliktu 2001 m. ir 2002 m. iSmokétoms sumoms uz
specifing veikla, virsijancig iprasta BFP platinima.

(73 2000 m. buvo 13 950 pasto skyriy, 2001 m. — 13 787 pasto skyriai (3altinis: PI metinés ataskaitos).

(%) Skai¢iavimams naudoti valdymo komisiniai yra lygts 0,13 %, t. y. maziausiems PI i§mokétiems valdymo komisiniams
2000-2002 m., ir jy negalima laikyti per dideliais. Siuo atveju Komisijos taikyta diskonto norma yra metiniy
diskonto normy vidurkis 5 metams. Alternatyvus metodas béity naudotis realiais valdymo komisiniais, mokétais PI
metai po mety per visg terminuotyjy laksty trukme. Tokia metodologija dar akivaizdesniu biidu privesty prie i$vados
dél komisiniy uz popierinius terminuotuosius BFP suderinamumo su rinka.
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(174)

(175)

(176)

177)

(178)

(179)

(180)

(181)

Kalbama apie tinkamg metodologija, kadangi Komisija remiasi prielaida, kad per kasmetines PI ir CDP
derybas buvo atsizvelgiama j metiniy komisiniy kintamuma.

Komisija biity pri¢jusi netgi prie kategoriskesniy i$vady dél atitikties rinkai, jei baty naudojusi §
metodg.

b) Atlygis uz popieriniy BFP gamyba

Atsizvelgiant | eksperto teiginius, galima su visisku jsitikinimu tvirtinti, kad cirkuliavimas popieriniu
pavidalu yra specifiné BFP savybé, isskyrus bendryjy investiciniy fondy, kai tai dar leidZiama pagal
istatyma, kapitalo dalis. Pati ABI pripaZista, kad finansinése rinkose $iuo metu prekiaujama beveik
vien nematerialiais produktais. Be to, ABI nepateikia jokio argumento ar duomeny, kad bty nusta-
tyta tokio atlygio atitiktis rinkai, né neuZprotestuoja atlygio uz popieriniy laksty gamybg skaiciavimo,
kurio pagrindas — palyginimas su popieriniais kapitalo dalies bendruose investiciniuose fonduose
saugojimo sertifikatais. Todél Komisija $iuo atzvilgiu sutinka su eksperto i$vada (zr. 129-131 konsta-
tuojamgsias dalis).

VIIL4. Atsakymas j kitas Italijos ir ABI pastabas

VIIL4.1. Ttalija

Dél argumenty, kuriais Italija rémési jrodinédama marzos uz BFP platinimo paslaugas suderinamuma
su rinka (Zr. 85-88 konstatuojamgsias dalis), Komisija pastebi, kad pelningumo lygis taip, kaip
nurodyta Italijos, neatrodo pakankamas komisiniy uz BFP platinima suderinamumui su rinka jrodyti,
kadangi, kaip pripazZista pacios Italijos valdZios institucijos, PI netvarkant pavieniy finansiniy
produkty atskiros apskaitos, néra jmanoma Sio sprendimo tikslais surinkti patikimg informacija
apie i8laidas ir pajamas, gautas i§ BFP.

Bendros PI/Bancoposta marzos palyginimas su visy atitinkamy bankininkystés sistemos sitilomy
paslaugy marza iSeina netgi dar netikslesnis.

Todél Komisija laikosi nuomonés, kad, pradéjus nuo Sio argumento, nejmanoma prieiti prie jokios
isvados dél komisiniy uz vieno i§ Bancoposta paslaugy produkto, BFP, platinimg suderinamumo su
rinka, kaip ir lyginant nepanasius bankinés sistemos produktus ir veikla.

D¢l BFP komisiniy struktiiros palyginimo su taupomujy knygeliy strukttira ir dél BFP tariamai su
rinka suderinamo atlygio iSskirstymo visai vidutinei priemonés trukmei, kuriuos pateiké Italijos
valdZios institucijos (zr. 82 konstatuojamaja dalj), Komisija laikosi nuomonés, kad trukmeés tolygaus
(linijinio) poveikio platinimo komisiniams hipotezé, palyginti su eksperto analizémis, yra per daug
paprasta. Be to, yra teisingiau BFP lyginti su finansinémis priemonémis, iSleistomis rinkoje veikianciy
dkio subjekty.

VIIL.4.2. ABI

ABI tvirtina, kad vidinis valstybés vertybiniy popieriy grazos rodiklis yra visada mazesnis, palyginti su
korporaciniy to paties reitingo vertybiniy popieriy grazos rodikliu. Tai priklauso nuo skirtingo rizikos
profilio, net jei finansinés priemonés yra tos pacios reitingo klasés. Komisija laikosi nuomonés, kad
tas skirtumas priklauso daugiau nuo skirtingy platinimo tinkly (maZmeniniy/instituciniy) nei nuo
rizikos profilio.
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(182)

(183)

(184)

(185)

(186)

(187)

(188)

VIIL5 Apskaitos atskyrimas

Pagal Bendrijos bendrasias nuostatas dél valstybés pagalbos kompensacijos uz vieSaja paslauga
formos (74, kada jmonei patikima teikti kelias bendros ekonominés svarbos paslaugas, remiantis
jmoneés vidaus apskaita turi bati jmanoma uZtikrinti, kad nesusidaro kiekvienos bendros ekonominés
svarbos paslaugos kompensacijos permoka.

I§ Italijos pateiktos informacijos paaiskéjo, kad PI vidaus apskaitoje néra taisyklingai atskirtos islai-
dos/pajamos, susijusios su bendros ekonominés svarbos paslauga, uz pasto indélius ir iSlaidos/pa-
jamos uz kitg veikla.

Todél Komisija primena, kad Italija $iuo atzvilgiu turi vykdytina jsipareigojima.

IX. ISVADOS

Rinkos atlygis, Italijos pervestas Poste Italiane uz BFP platinima, yra tinkamai apskai¢iuotas islaidy,
kurias bty patyrusi vidutiné, gerai valdoma jmoné, kad galéty vykdyti su viesgja paslauga susijusius
jsipareigojimus, lygis, atsizvelgiant i su tuo susijusias pajamas ir j pagrista pelna i§ $iy isipareigojimy
vykdymo.

Pagaliau yra laikomasi keturiy sprendimo Altmark kriterijy nuo 2004 m., kai buvo jgyvendinta
bendros svarbos ekonominé paslauga. PI pripazintas atlygis uz BFP platinima 2004-2006 m. néra
valstybés pagalba.

Pries pavedant PI ir CDP bendros svarbos ekonoming paslaugg, PI pripaZintas atlygis uz BFP platinima
buvo suderinamas su rinka. Kadangi PI nesuteikiamas prana§umas, tai ir atlygis néra valstybés
pagalba.

Komisija laikosi nuomongés, kad atlygis, i$mokétas PI uz BFP platinimg 2000-2006 m., néra valstybés
pagalba,

PRIEME S SPRENDIMA;

1 straipsnis

Atlygis, kurj Italijos vieSosios valdZios institucijos pervedé Poste Italiane uz pasto taupymo laksty (Buoni
Fruttiferi Postali (BFP) platinimo paslaugas 2000-2006 m., néra valstybés pagalba pagal Sutarties 87 straipsnio
1 dalj.

2 straipsnis

Sis sprendimas yra skirtas Italijos Respublikai.

Priimta Briuselyje, 2008 m. spalio 21 d.

Komisijos vardu
Neelie KROES
Komisijos naré
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