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(Retsakter vedtaget i henhold til traktaterne om oprettelse af Det Europeiske Feellesskab/Euratom, hvis offentliggorelse
ikke er obligatorisk)

AFGORELSER OG BESLUTNINGER

KOMMISSIONEN

KOMMISSIONENS BESLUTNING
af 21. oktober 2008

om den statsstotte C 49/06 (ex NN 65/06), som Italien har betalt Poste Italiane som godtgorelse for
salget af postsparebeviser

(meddelt under nummer K(2008) 5585)
(Kun den italienske udgave er autentisk)
(E@S-relevant tekst)

(2009/554/EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROP/ISKE FALLESSKABER HAR — og i dennes navn. For det andet havder klageren, at
eneretten pa salget af navnte produkter udger en yder-
ligere fordel, idet den trakker kunderne bort fra de

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europziske kommercielle bankers salg af sammenlignelige produkter.

Fellesskab, serlig artikel 88, stk. 2, forste afsnit,

under henvisning til aftalen om Det Europaiske @konomiske

Samarbejdsomride, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a), (3)  Ved brev af 7. februar 2006 stillede Kommissionen de

italienske myndigheder en rakke sporgsmil om bla.
postopsparing. Efter at have anmodet om en forlengelse

f b fordret de b 1 at £ d af fristen, afgav Italien svar ved brev af 21. april 2006.
efter at have opfordret de berorte parter til at fremsatte deres Kommissionen udbad sig yderligere oplysninger ved brev

bemerkninger (') i overensstemmelse med disse artikler, af 29. juni 2006; Italien svarede ved brev af 31. juli 2006
og brev af 9. august 2006.

og ud fra felgende betragtninger:

L. SAGSFORLOB (40 Den 30. marts 2006 blev der afholdt et mode med de
italienske myndigheder og reprasentanter for Poste
(1)  Ved brev af 30. december 2005 indgav den italienske Italiane.

banksammenslutning (Associazione Bancaria Italiana —
ABI) en klage til Kommissionen over en rakke foranstalt-
ninger, som sammenslutningen havdede var til fordel for

Poste Italiane’s bankvirksomhed, der drives af Banco-

posta, en fuldt integreret afdeling af Poste Italiane SpA (5 Kommissionen anmodede om uddybende oplysninger
(PI). ved brev til Associazione Bancaria Italiana af 20. april

2006; Associazione Bancaria Italiana svarede ved brev
af 8. juni 2006.

(2)  Klageren havder for det forste, at Poste Italiane modtager

overkompensation for omkostningerne i forbindelse med

det salg af postopsparingsprodukter, som Poste Italiane
varetager pd vegne af Cassa Depositi e Prestiti SpA (CDP) (6)  Ved brev af 22. november 2006 meddelte Kommissionen
Italien, at den havde besluttet at ivaerksatte proceduren i
(*) EUT C 31 af 13.2.2007, s. 11. EF-traktatens artikel 88, stk. 2, over for foranstaltningen.
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)

(10)

(11)

(13)

(14)

(15)

Kommissionens beslutning om at iverksatte proceduren
blev offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende (?).
Kommissionen opfordrede bergrte parter til at fremsatte
eventuelle bemarkninger.

De italienske myndigheder fremsendte bemzrkninger ved
brev af 2. februar 2007.

Associazione Bancaria Italiana fremsendte bemerkninger
ved brev af 13. marts 2007. Kommissionen videresendte
navnte bemerkninger til de italienske myndigheder ved
brev af 20. marts 2007 for at here deres kommentarer.
De italienske myndigheders bemerkninger indlgb ved
brev af 18. april 2007.

Den 20. marts 2007 blev der afholdt et mode mellem
Associazione Bancaria Italiana og Kommissionens tjene-
stegrene.

Kommissionen anmodede Associazione Bancaria Italiana
om uddybende oplysninger ved brev af 23. marts 2007;
de indleb den 18. maj 2007. Kommissionen videresendte
disse bemarkninger ved brev af 23. maj 2007 til de
italienske myndigheder, som svarede ved brev af
22. juni 2007.

Kommissionen anmodede Italien om uddybende oplys-
ninger den 25. januar 2008; Italien fremsendte svar
den 11. marts 2008, den 13. maj 2008 og den
17. juni 2008.

Kommissionen udskrev i januar 2007 et offentligt udbud
(2007/S 29-034352) med det formal at fd ivaerksat en
undersogelse af godtgerelsen i forbindelse med salg af
postsparebeviser. Da risikoen for en interessekonflikt i
forbindelse med en af de bydende ikke kunne udelukkes,
skrev Kommissionen den 29. juni 2007 til de italienske
myndigheder og til Associazione Bancaria Italiana for at
indhente deres bemarkninger. Italien svarede ved brev af
5. juli 2007.

Udbuddet udleb den 9. november 2007, hvorfor
Kommissionen  offentliggjorde et  nyt  udbud
(COMP[2007/D3/23);  Kommissionen  indgik  den

20. december 2007 en kontrakt med en udvildig
ekspert (i det folgende benavnt »eksperten«) om gennem-
forelse af en undersegelse. Eksperten forelagde den ende-
lige undersoagelsesrapport for Kommissionen den 21. juni
2008.

[I. CDP-KASSENS OG POSTE ITALIANES/BANCO-
POSTA’S ERHVERVSVIRKSOMHED —  BEROGRTE
MARKEDER

II.1. CDP-kassen

CDP-kassen var en statsvirksomhed, indtil den i 2003
blev omdannet til offentligt aktieselskab. Kassen har

() Se fodnote 1.

(17)

(18)

(19)

siden da veret under statens kontrol, selvom 30 % af
aktiekapitalen overgik til 65 bankfonde (3).

Formdlet med kassen er at fremme offentlig investering,
lokale infrastrukturer til formidling af lokale offentlige
serviceydelser og sterre offentlige vearker af national
interesse.

CDP-kassens erhvervsaktivitet har siden 2003 veret foku-
seret pd to omrader:

— Det forste omrdde, der barer betegnelsen »sarskilt
administration« (gestione separata) omfatter admini-
stration af finansieringen af statens, regionernes, de
lokale myndigheders og de offentligretlige organisa-
tioners investeringer. Statsgaranterede postopsparings-
midler er den vigtigste kilde til finansieringen af disse
opgaver.

— Det andet omrdde, der baerer betegnelsen »almindelig
administration« (gestione ordinaria) omfatter finansie-
ring af bygge- og anlegsarbejder, net og udstyr med
sigte pd formidling af offentlige serviceydelser og
udvikling. Med dette formal for gje kan kassen rejse
midler ved at udstede veardipapirer, optage lin og
ivaerksatte andre finansielle operationer, uden stats-
garanti.

I.2. Poste Italiane

Poste Italiane, der varetager postbesorgelsen i hele Italien,
opfylder den almene postbesgrgelsespligt (*), som denne
er defineret i Italiens lovgivning (°) og forordningerne om
postbefordringspligten. Poste Italiane’s mandat til levering
af en ydelse af almen gkonomisk interesse omfatter for
gjeblikket ikke finansielle tjenesteydelser.

Poste Italiane varetager ikke blot den almene postbesor-
gelse, men tilbyder ogsa integrerede kommunikationspro-
dukter og -tjenesteydelser samt logistiske og finansielle
produkter og tjenesteydelser. Folgende skema viser de
vigtigste tal ().

(}) Aktierne i CDP-kassen blev overdraget til staten i medfer af artikel 5

i lovdekret nr. 269 af 30. september 2003, der blev ophgjet til lov
den 24. november 2003. Fonde og andre offentlige eller private
parter kan ogsd eje aktier i CDP-kassen, men kun hvis disse
tilsammen reprasenterer mindre end halvdelen af CDP-kassens kapi-

tal.

(% Den almene postbesargelsespligt omfatter indsamling, transport og
omdeling af postforsendelser pa op til 2 kg og postpakker pa op til
20 kg, samt serviceydelser i forbindelse med anbefalede forsendelser
og forsikrede forsendelser.

(°) Lovdekret nr. 261 af 22. juli 1999, offentliggjort i Gazzetta Ufficiale
den 5.8.1999, samt kommunikationsministerens dekret af 17. april
2000, offentliggjort i Gazzetta Ufficiale nr. 102 af 4.5.2000.

(%) Kilde: Poste Italiane’s netsted, marts 2008.
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Skema 1

Okonomiske oplysninger om Poste Italiane’s vigtigste erhvervsaktiviteter

Ar 2006
Personale i alt (rsgennemsnit) 151 470
Geografiske omréader 9
Filialer 140
Postkontorer 13893
Okonomiske oplysninger om Poste Italiane

(mio. EUR)
Samlet provenu 17 055,6
Provenu fra salg og udlin 15932,2
heraf:
— postbesorgelse 5339,4
— finansielle tjenesteydelser 43825
— forsikring 5993,6
— andre tjenesteydelser 216,7
Andre indtegter 11233
Nettofortjeneste 675,7
Postsektoren

Produkter og tjenesteydelser

omfang (antal)

Brevpost (almindelige forsendelser, prioriterede forsendelser, anbefalede
forsendelser, forsikrede forsendelser, retsakter, andre registrerede forsendel-
ser)

3522792200

Kommercielle forsendelser (Postatarget, kataloger, adresselose forsendelser
0sv.)

1887699 700

Tidsskrifter (tryksager, gaver, bager osv.)

1216 045 800

Elektronisk kommunikation (telegrammer, fax, telex) 17 442 800
Eksprespost (Poste Italiane og Sda) 46 284 600
Pakkepost 16 052 000
Postopsparing

Spareboger, sparebeviser og anfordringskonti: i alt

282 408 mio. EUR

Livsforsikringspolicer: forsikringsbelob

5989 mio. EUR

Conto Bancoposta: antal anfordringskonti

4 880 000

Carta Postepay: antal udstedte kort

2801 000
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(20) I henhold til &arsregnskabet representerede postbesor- indeberer, at de retlige monopoler inden for posttjene-

(21)

(22)

(23)

gelsen 33,5 % af gruppens samlede provenu i 2006; de
finansielle aktiviteter bidrog med 27,5 % og forsikrings-
virksomheden med 37,6 %. Finans- og forsikringsvirk-
somheden bidrog med henholdsvis 82 % og 18,7 % til
Pl-gruppens driftsoverskud. Postbesgrgelsen udviste et
underskud pd 4 mio. EUR.

Indtil december 2003 ejedes Poste Italiane 100 % af den
italienske stat. I december 2003 overdrog den italienske
stat 35 % af Poste Italiane’s aktiekapital til CDP-kassen.
Poste Italiane SpA er selv et privat selskab, der kontrol-
leres af staten.

11.2.1. Posttjenesteydelser

En netop gennemfert undersegelse () viser, at Italiens
postmarked var forholdsvis abent allerede inden gennem-
forelsen af det forste postdirektiv (%). Andre virksomheder
end Poste Italiane kunne allerede da omdele adresserede
reklameforsendelser og hybride forsendelser. Nogle lokale
postvirksomheder omdelte forsendelser for Poste Italiane
i underentreprise. Dette standsede efter gennemforelsen
af direktiv 97/67[EF, der indebar, at besorgelsen af
hybride forsendelser igen blev en del af de reserverede
tjenesteydelser. Det omrdde, der er reserveret for Poste
Italiane, omfatter ogsd ankommende og afgdende inter-
nationale forsendelser. Det 2. postdirektiv (%), der inde-
barer en komplet liberalisering af landets postmarked
inden den 1. januar 2009, har veret indarbejdet i den
italienske lovgivning siden den 1. januar 2003; heri sattes
graensen for reserverede produkter til 100 g for brevfor-
sendelser og tre gange grundsatsen for prioriterede
forsendelser. Fra 1. januar 2006 omfatter Poste Italiane’s
reserverede omrdde brevforsendelser pd op til 50 g og
2,5 gange grundsatsen for prioriterede forsendelser. Back
office-ydelser og engros-forsendelser herer fortsat til
blandt de reserverede forsendelser. Postmarkedet er i
dag forholdsvis abent i juridisk henseende, eftersom
direkte postbesorgelse af reklamer er liberaliseret.
Reglerne for adgang til markedet betragtes ikke som
strenge (10).

Kommissionen fremsatte den 19. oktober 2006 et forslag
til en nyt postdirektiv med henblik pa fuld liberalisering
af Fellesskabets indre marked for posttjenesteydelser.
Direktivet ('), der trddte i kraft den 27. februar 2008,

(") Development of competition in the European postal sector, ECORYS-NE]I,

juli 2005.

(®) Europa-Parlamentets og Réddets direktiv 97/67/EF af 15. december

1997 om falles regler for udvikling af Feellesskabets indre marked
for posttjenester og forbedring af disse tjenesters kvalitet (EFT L 15
af 21.1.1998, s. 14).

(°) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/39/EF af 10. juni

2002 om andring af direktiv 97/67/EF for sd vidt angér yderligere
dbning af Fallesskabets marked for posttjenester (EUT L 176 af
5.7.2002, s. 21).

(19 Se fodnote 7.
(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2008/6/EF af 20. februar

2008 om endring af direktiv 97/67EF med henblik pé fuld reali-
sering af det indre marked for posttjenester i Fallesskabet (EUT
L 52 af 27.2.2008, s. 3).

(24)

(25)

(26)

(28)

steydelser skal afskaffes inden den 31. december 2010,
dog sdledes at visse medlemsstater fir mulighed for at
udsatte fristen til den 31. december 2012.

11.2.2. Finansielle tjenesteydelser

Prasidentdekret nr. 114 af 14. marts 2001 indeholder
bestemmelser om, hvilke ydelser Poste Italiane kan
tilbyde inden for bank- og finansvasenet; ydelserne vare-
tages af Bancoposta. Der er tale om felgende aktiviteter:
indldn af enhver art; betalingstjenester; valutahandel;
reklame for og salg af finansieringsmidler, der stilles til
radighed af banker og andre autoriserede finansierings-
institutter; visse former for investering (handel pa tredje-
parts vegne, placering og modtagelse af ordrer, med
undtagelse af handel for egen regning samt individuel
portefaljeadministration). Poste Italiane har et eksplicit
forbud mod finansieringsvirksomhed.

Poste Italiane/Bancoposta kan betragtes som opsparings-
institut og finansmaglingsselskab. Selskabet er ikke
nogen egentlig bank, men driver virksomhed og tilbyder
bankprodukter og andre finansprodukter via sine mange
postkontorer.

De 13 893 postekspeditionssteder, der gor Poste Italiane
til Italiens mest udbredte banknet, er ikke at betragte som
nogen byrde, men tvaertimod som en fordel, da Poste
Italiane’s finansielle tjenesteydelser deakker omkostnin-
gerne ved dette net, og ekspeditionsstederne dermed
ikke belaster udbyderen af den almene tjeneste (12).

Kreditvurderingsbureauet Fitch offentliggjorde en rapport
i 2004, hvoraf det fremgdr, at Poste Italiane/Bancoposta
ndr ud til hele Italiens befolkning pa en méde, som ingen
national bank kan rivalisere med inden for en overskuelig
fremtid ('?). Bureauet mener endvidere, at Poste Italiane
har koncentreret sin strategi om udvikling af finansielle
tjenesteydelser.

Poste Italiane tilbyder en bred vifte af finansielle tjeneste-
ydelser, som konkurrerer med banksektorens ydelser:

— direkte og indirekte indldn samt hertil knyttet inve-
stering

— betalingsservice

— salg af finans- og investeringsprodukter.

('?) Jf. PriceWaterhouseCoopers’ undersogelse The Impact on Universal
Service of the Full Market Accomplishment of the Postal Internal
Market in 2009, Final Report, maj 2006.

(") Fitchratings, serraport af 9.7.2004, The European Regulated Mail

Sector: Tomorrow’s Deliveries.
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(29)  Det aspekt, der tages op til vurdering i denne beslutning,
vedrerer indlén, og herunder i forste rakke postopspa-
ring, da Poste Italiane rejser midler ved salg af postopspa-
ringsbeviser og postsparebegger pd CDP-kassens vegne og
i dennes navn.

(30)  Poste Italiane har gennem de seneste ar foretaget en
kraftig udvidelse af udbuddet af betalingsserviceydelser
til kunderne, idet institutionen ud over de sadvanlige
serviceydelser (girooverforsler og postanvisninger) nu
0gsa varetager serviceydelser, der traditionelt udbydes af
bankerne (debet- og kreditkort, pengeoverforsler, beta-
lingsservice for betaling af regninger) ('4).

(31)  Til sidst skal det navnes, at Poste Italiane ogsd sealger
folgende finansierings- og investeringsprodukter:

— strukturerede bankobligationer

— forsikringspolicer udstedt af Poste Vita (1%)

— investeringsfonde forvaltet af portefeljeadministra-
tionsselskabet Bancoposta Fondi SGR (19)

— finansiering for tredjepart. Personlige lan og hypo-
teksldn tilbydes pd bankernes vegne.

[II. BESKRIVELSE AF FORANSTALTNINGEN

(32) Genstanden for denne undersggelse er den godtgerelse,
som CDP-kassen har betalt Poste Italiane for salget af
opsparingsbeviser i tidsrummet 2000-2006.

IIL.1. Postopsparing

(33) [Iartikel 1, stk. 1, i gkonomi- og finansministerens dekret
af 6. oktober 2004 () (i det folgende benavnt
»dekretet) om lovdekret nr. 260 af 30. september
2003, defineres postopsparing som »den indsamling af
midler, med statsgaranteret tilbagebetalingspligt, der fore-
tages af CDP-kassen via Poste Italiane S.p.a.. Midlerne
rejses gennem postsparebager og postopsparingsbeviser.

(34)  Det folger af dekretets artikel 1, stk. 2, at postopsparing,
dvs. CDP-kassens modtagelse af midler formidlet via
Poste Italiane, er at betragte som en tjenesteydelse af
almen gkonomisk interesse.

(") T nogle tilfelde (sdsom debitkortbetaling og betalingsservice) vare-
tages serviceydelsen af Poste Italiane. I andre optraeder Poste Italia-
ne/Bancoposta pd grundlag af kommercielle kontrakter som
formidler af tredjeparts produkter (f.eks. kreditkort pd vegne af
banksektoren).

(**) Poste Vita SpA kontrolleres 100 % af Poste Italiane.

(*%) Bancoposta Fondi SpA SGR kontrolleres 100 % af Poste Italiane.

(1) Offentliggjort i Gazzetta Ufficiale nr. 241 af 13. oktober 2004.

IL.1.1. Postsparebager

(35)  Postsparebeger er et statsgaranteret kapitalrejsningsinstru-
ment og har dermed en lav risikoprofil. De kan vere
udstedt pd navn ogleller til ihandehaveren. De alminde-
ligste postsparebogstransaktioner er indsatning og
haevning.

(36) Den 22. november 2006 fastslog Kommissionen, at den
godtgerelse, som CDP-kassen havde betalt til Poste
Italiane for salg af postsparebeger i tidsrummet 2000-
2005, ikke var at betragte som statsstatte i den i trakta-
tens artikel 87, stk. 1, omhandlede forstand.

II.1.2. Postsparebeviser

(37)  Postsparebeviser er et statsgaranteret kapitalrejsnings-
instrument og har dermed en lav risikoprofil; de kan
ikke omsattes pd markedet, da en eksplicit lovbestem-
melse forbyder overdragelse til andre; udbetalingen —
dvs. tilbagebetalingen af kapitalen og udbetalingen af
renter — sker pé anfordring; postsparebeviser ligner
amerikanske put options i den forstand, at de giver
opspareren mulighed for at krave beviset indlgst til en
forhandsfastsat pris ndr som helst i dets lgbetid. Renten,
hvoraf der skal betales udbytteskat pa 12,5 %, kommer til
udbetaling pd én gang ved bevisets indlgsning.

(38)  Postsparebeviser er narmest at sammenligne med obliga-
tioner med én kupon; de udstedes lobende i dben serie,
dvs. at emissionens storrelse ikke er fastlagt pd forhdnd.
Salg, administration og indlesning af postsparebeviser og
andre hermed forbundne transaktioner er fritaget for
provision og gebyrer. Postsparebeviser har siden 2003
eksisteret i papirform og i elektronisk form. Frem til
2003 fandtes der kun papirbeviser.

(39)  Der er fire hovedtyper af postsparebeviser (1%):

— almindelige  postsparebeviser,  dvs. finansielle
produkter med 20-drig lobetid og et garanteret
arligt udbytte, der vokser med tiden (step-up)

(*%) Se betragtning 32 i beslutningen om ivaerksattelse af proceduren.
CDP-kassen begyndte i juli 2006 at udstede postsparebeviser til
mindredrige. Sadanne beviser lgber fra tegningsdatoen til indeha-
veren fylder 18. Denne type beviser omfattes ikke af beslutningen
om ivarksattelse af proceduren og ej heller af narverende beslut-
ning. Beholdningen af postsparebeviser i mindredriges hander er
under alle omstendigheder marginal i forhold til den samlede
beholdning (0,3 % af den samlede mangde pr. 31.12.2007).
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— pristalsregulerede postsparebeviser, dvs. beviser, der hver termin giver et fast garanteret afkast og
en tillegspreemie, der varierer med bersindekset (1) (forste emission i 2003) eller inflationen
(forste emission i 2006)

— postsparebeviser med fast lobetid; salget af disse standsede pr. 1. januar 2003. De svarede til
almindelige postsparebeviser, bortset fra at de havde en maksimal lebetid pa 7 ar

— postsparebeviser med en lgbetid pd 18-maneder; de blev indfert i 2005 til dekning af mangelen
pa beviser med netop denne lgbetid.

Skema 2

Beholdningen af postsparebeviser (%) efter type (mio. EUR)

(40)

Type Maksimal lgbetid Gennemsnitlig lobetid 31.12.2005 31.12.2006
Almindelige 20 ar [7-10] ér 121,1 132,2
Indekserede 7 ar [4-7] ar (*1) 1,6 3,6
18 méneder 18 maéneder -3 1,9 8,3
Fast lobetid 7 ar [4-7] &r 48,6 36,2

[ alt 173,1 180,6

(*!) Dette refererer til equity-relaterede postsparebeviser. For inflationsjusterede postsparebeviser henvises til fodnote 49.
(*?) De italienske myndigheder har meddelt, at der ikke kan oplyses nogen gennemsnitlig lobetid for 18-maneders-beviser, da
udstedelsen af disse beviser blev indstillet i september 2005.

IL.1.3. Storrelsen af midlerne

I henhold til Associazione Bancaria Italiana har de italienske husstande felgende opsparing i form af
postsparekonti og hermed konkurrerende finansielle instrumenter:

Skema 3

Italienske husstandes opsparing fordelt pa postsparekonti og andre finansielle instrumenter (mio. EUR)

Finansielt instrument December 1999 December 2004
Postsparebeviser 113 160
Statsobligationer 126 203
Euro-statsobligationer 156 160
Postspareboger 36 60
Bankindlan 69 74
Kilde: ABL

() Dow Jones Euro Stoxx 50. Se CDP-kassens drsrapport for 2004.
(%% T beholdningen indgar postsparebeviser udstedt af CDP-kassen og finansministeriet (der indstillede udstedelsen i

2001).
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(41)

(42)

II1.2. Poste Italiane’s godtgerelse for salg af postsparebeviser

Poste Italiane modtager en arlig godtgerelse for salget af postsparebeviser; siden 2000 har felgende
aftaler — med endringer — ligget til grund herfor:

— en aftale vedrerende tredrsperioden 1999-2001, indgdet den 4. august 1999, opsagt den
27. oktober 2000

— en aftale for dret 2001, indgdet den 10. maj 2001

— en aftale for dret 2002, indgdet den 26. juli 2002

— en aftale vedrerende tredrsperioden 2003-2005, indgdet den 23. oktober 2003, andret for 2004
og 2005 ved to supplerende aftaler mellem Poste Italiane og CDP-kassen, indgdet den
24. december 2004 og den 20. oktober 2005

— en aftale vedrerende tredrsperioden 2006-2008, indgdet den 30. marts 2006.

Den drlige godtgerelse, der i henhold til disse aftaler betales til Poste Italiane, er sammensat af tre
komponenter: i) en provision pa bruttosalgsbelgbet (upfront fee), der athaenger af, hvor mange post-
sparebeviser der udstedes i lgbet af aret, i) en provision for administrationen af beholdningen af
postsparebeviser, og iii) andre specifikke komponenter, jf. skema 4 og 5.

Skema 4

Godtgerelse for salget af postsparebeviser i medfor af aftalerne

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Arlig Arlig Arlig Arlig Arlig Arlig Arlig
provision af provision af | provision af | provision af | provision af | provision af | provision af
udstedte post- | udstedte udstedte udstedte udstedte udstedte udstedte post-
sparebeviser: | postspare- postspare- postspare- postspare- postspare- sparebeviser:
[...] (M *) beviser: beviser: beviser: beviser: beviser: [...]

[...] [...] [...] (% [...] [...]
Godtgerelse Godtgerelse | Godtgerelse | Godtgerelse | Godtgerelse | Godtgerelse | Godtgerelse
for nye post- | for nye post- | for nye post- | for nye post- | for nye post- | for nye post- | for nye post-
sparebeviser sparebeviser | sparebeviser | sparebeviser | sparebeviser | sparebeviser | sparebeviser
udstedt i drets | udstedt i udstedt i udstedt i udstedt i udstedt i udstedt i drets
lob: arets lob: arets lob: arets lob: arets lob: arets lob: lob:
[.] [..] [.] [..] [.] [.] [.]
Andre Andre Andre Andre Andre Andre Andre
komponenter: | komponen- | komponen- | komponen- | komponen- | komponen- | komponenter:
[...]®*) ter: ter: ter: ter: ter: [...]
[...] [...] [...] [...] [...]
(*) Forretningshemmelighed.
2

Liig
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Skema 5

Poste Italiane’s drlige godtgerelse i 2000-2006 (mio. EUR)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Godtgerelse for nye postspare- 57 243 123 302 381 487 460
beviser
— 18 maneder 13 50
— Pristalsregulerede 8 7 29 59
— Fast lgbetid 25 73 60
— Almindelige 32 170 63 293 374 444 351
Godtgerelse for regnskabsforing 252 196 194 115 101 96 99
og administration:
— 18 maneder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
— Pristalsregulerede 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
— Fast lgbetid 130,6 98,2 94,7 46,9 36,5 26,0 20,6
— Almindelige 121,4 98,0 98,9 67,6 64,8 69,6 78,0
Godtgerelse for fremstilling af 15 16 18 18
postsparebeviser i papirform

Godtgerelse i alt 309 439 316 431 498 600 577

(43)  Ifelge CDP-kassens regnskaber svinger Poste Italiane’s godtgerelse meget i forhold til omfanget af
modtagne midler, hvilket giver kassen en exceptionel driftsfleksibilitet og en meget slank omkost-
ningsstruktur.

IV. BEGRUNDELSE FOR IV ARKSATTELSE AF PROCEDUREN

(44)  Kommissionen skal for det forste minde om, at den i beslutningen af 22. november 2006 var ndet til
den konklusion, at de juridiske bestemmelser for CDP-kassens salg af postopsparingsprodukter (post-
sparebeviser og postsparebgger) ikke indebar nogen retlig eneret pa salget.

(45)  Kommissionen betvivlede, at den godtgerelse, som Poste Italiane modtog fra CDP-kassen for salget af
postsparebeviser, kunne betragtes som en passende markedsreference og stillede navnlig spergsmals-
tegn ved de sammenlignelige produkter, som Italien anferte for at godtgere, at godtgerelsen var
markedskonform. Kommissionen anferte ydermere, at den preacise sammensatning af den godtge-
relse, som Poste Italiane havde modtaget siden 2000 for salget af postsparebeviser, og dennes pracise
vardi, pd daverende tidspunkt var ukendt.

(46)  Det var derfor meget vanskeligt for Kommissionen at fastsld, hvorvidt alle komponenter i godtge-
relsen for salget af postsparebeviser

i) opfyldte 3. og 4. kriterium i Altmark-dommen (%%) af 2004

(*) Dom i sag C-280/00 Altmark Trans GmbH og Regierungsprisidium Magdeburg mod Nahverkehrsgesellschaft

Altmark GmbH, Sml. 2003 I, s. 7747, og forenede sager C-34/01-C-38/01 Enirisorse SpA mod Ministero delle
Finanze, Sml. 2003 1, s. 14243.
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ii) var markedskonforme i tidsrummet 2000-2003.

(47)  Kommissionen stodte endvidere pd alvorlige vanskeligheder ved vurderingen af, om CDP-kassens
godtgerelse til Poste Italiane for salget af postsparebeviser — ifald denne var at betragte som stats-
stotte — var forenelig med fallesmarkedet.

V. BEMARKNINGER FRA TREDJEPART

(48)  Der indleb kun bemarkninger fra Associazione Bancaria Italiana (ABI) under proceduren.

(49)  Associazione Bancaria Italiana havdede i sin klage af 30. december 2005, at det arbejde, som Poste
Italiane varetog for CDP-kassen, blev godtgjort med et uforholdsmessigt hejt belgb, dvs. hgjere end:

— de provisionsbelgb, der er fastsat i loven for salg af statsudstedte verdipapirer (dvs. BOT-, BTP- og
CTZ-papirer (¥)

— den provision, bankerne tager for salg af obligationer udstedt af tredjepart.

(50)  Associazione Bancaria Italiana havder bla., at provisionen for salg af selskabsobligationer svinger
mellem 0,5 % og 6 %, idet den afh@nger af en lang raekke faktorer sdsom emittentens kreditveer-
dighed, emissionens struktur, salgsnettet og vaerdipapirets kompleksitet. Den provision, som bankerne
tager for salg af bankobligationer for andres regning, ligger gennemsnitligt pd 1 %-1,5 % af salgs-
belgbet.

(51)  Associazione Bancaria Italiana havder, at den godtgerelse, som staten betaler Poste Italiane for salg af
postopsparingsprodukter, udger statsstette til Poste Italiane og skader bankerne, som ville kunne yde
samme service pd bedre vilkr og til lavere omkostninger for staten.

(52) Ved brev af 13. marts 2007 og brev af 18. maj 2007 fremlagde Associazione Bancaria Italiana
yderligere nedenstdende bemarkninger.

(53)  Associazione Bancaria Italiana mener, at salget af postsparebeviser ber sammenholdes med salget af
statsudstedte veerdipapirer, dvs. BOT- eller BTP-papirer, alt under hensyn til papirernes lgbetid. Poste
Italiane modtager ikke blot en omsatningsbaseret salgsprovision, der er hgjere end provisionen for
statsobligationer (ca. 195-160 basispoint), men modtager ogsd en yderligere godtgerelse athengigt af
beholdningen af postsparebeviser.

(54)  Associazione Bancaria Italiana er ikke enig i konklusionerne af den benchmark-undersogelse, der blev
fremlagt i Kommissionens beslutning af 22. november 2006, af folgende arsager:

— postsparebeviser er produkter, der udstedes af CDP-kassen, der er en finansformidlende institution
med en kreditvaerdighed pd samme niveau som den italienske stat (A+, Aa2, AA-). Postspare-
beviser har dermed en klart lavere risikoprofil end de produkter, der tilbydes af erhvervslivet, dvs.
af ikke-finansielle selskaber (2%). Ved samme kreditveerdighed udviser obligationer udstedt af
erhvervslivets virksomheder et hgjere risikoniveau end statsobligationer eller veerdipapirer
udstedt af finansielle selskaber. Man kan derfor ikke sidestille postsparebeviser med virksomheds-
obligationer, dvs. obligationer udstedt af ikke-finansielle selskaber

() BOT (buoni ordinari del tesoro) er kortfristede nulkupon-statsobligationer; BTP (buoni del tesoro poliennali) er
flerdrige statsobligationer; og CTZ (certificati del tesoro zero-coupon) er kortfristede nulkupon-statsobligationer
(hojst to ar). Provisionen for salg af disse vardipapirer er fastsat ved lov.

(%) Ifelge Associazione Bancaria Italiana omfatter virksomhedsobligationer ikke obligationer udstedt af finansielle selska-
ber.
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— almindelige postsparebeviser kan ikke sidestilles med inflationsjusterede strukturerede obligationer.
Sidstnzvnte giver keberen et pristalsreguleret afkast, der athanger af udviklingen i et forhinds-
defineret parameter — modsat almindelige postsparebeviser, hvis afkast er fast og athanger af
besiddelsesperioden — og som potentielt kan ligge hejere end postsparebevisers afkast ved et
hgjere risikoniveau

— modsat det i benchmark-undersggelsen anferte kan postsparebeviser med fast lobetid og post-
sparebeviser med en lgbetid pd 18 méneder ikke omsattes pa et sekundart marked.

Ved brev af 18. maj 2007 sendte Associazione Bancaria Italiana Kommissionen resultatet af en
undersegelse, der var udfert med hjelp fra en konsulentvirksomhed; den tog sigte pd at fastsla,
hvilke produkter der kan sidestilles med postsparebeviser, og hvordan godtgerelsen for salg af
sddanne produkter ber analyseres. Ifglge undersogelsen, der understotter Associazione Bancaria
Italianas standpunkt, kan nedenstdende produkter sidestilles med postsparebeviser.

Produkter, der kan sidestilles med postsparebeviser — Godtgorelse for salg heraf

Flerdrige statsobligationer (BTP) er et produkt, der kan sidestilles med almindelige postsparebeviser.
Flerdrige statsobligationer og postsparebeviser har samme karakteristika med hensyn til lgbetid,
risikoprofil, afkast og beskatning. Provisionen for salg af flerdrige statsobligationer ligger pd
mellem 0,30 % og 0,40 % af den tegnede kapital.

[ modsetning til konklusionen af den undersegelse, der citeres i Kommissionens beslutning af
22. november 2006, kan almindelige postsparebeviser ikke sidestilles med:

— virksomhedsobligationer med kreditveerdighed pd BBB eller hgjere, eftersom postsparebeviser har
en langt lavere risikoprofil, selv ved samme kreditverdighed

— inflationsjusterede obligationer, eftersom postsparebeviser har fast afkast og athanger af besid-
delsesperioden, ikke af hvordan inflationsraten udvikler sig.

Hvad angér spergsmélet om almindelige postsparebevisers kompleksitet argumenterer Associazione
Bancaria Italiana, at disse beviser ikke omfattes af definitionen pd strukturerede obligationer. Den
omstandighed, at postsparebeviser omfatter en indlesningsmulighed svarende til en put-option, er
ikke begrundelse nok for en hejere salgsprovision. Man kan hejst sige, at optionen er en garanti for
keberen, idet han har mulighed for at indfri investeringen, nir han ensker det; optionen spiller
derimod ingen rolle for vaerdipapirets struktur eller risikoniveau.

Postsparebeviser med en lebetid pd 18 maneder kan sidestilles med statsudstedte verdipapirer, sdsom
BOT- og CTZ-papirer. Modsat det i benchmark-undersegelsen anferte kan postsparebeviser med en
lobetid pd 18 maneder ikke sidestilles med virksomhedsobligationer med en kreditvaerdighed pa A+
eller derover, eftersom deres risikoprofil er langt lavere.

Provisionen pa statsobligationer (BPT) ligger mellem 0,05 % og 0,30 % af den tegnede kapital
afhangigt af varigheden (og betales salgeren af keberen). Provisionen ved salg af nulkupon-stats-
obligationer (CTZ) ligger pd 0,20 % af den tegnede kapital.

Postsparebeviser med fast lgbetid kan sidestilles med statsudstedte verdipapirer, sisom BOT-, CTZ-
og BTP-papirer, alt efter bevisets restlobetid.
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Pristalsregulerede postsparebeviser kan sidestilles med mellem-/langfristede statsobligationer indeks-
reguleret pd basis af inflationen i euro-omrddet (BTP EURI). De kan ikke sidestilles med equity-
relaterede virksomhedsobligationer, eftersom de har en langt lavere risikoprofil, og afkastet ikke er
knyttet til en kurv af finansielle instrumenter (som equity-relaterede obligationer), men til inflationen.

Provisionen pa salg af BTP EURi-obligationer er 0,40 % af den tegnede kapital.

Pristalsregulerede postsparebeviser kan sidestilles med pristalsregulerede obligationer udstedt af et
finansielt selskab (omend risikoprofilen er lavere for postsparebeviser). Denne type postsparebeviser
kan dog ikke sammenlignes med virksomhedsobligationer, eftersom CDP-kassen er en finansformid-
lende virksomhed.

Provisionen pé salg af pristalsregulerede finansielle obligationer ligger mellem 1% og 2,5 % af den
tegnede kapital.

Associazione Bancaria Italiana havde oprindeligt argumenteret, at postsparebeviser kunne sidestilles
med investeringsfonde, der satter midlerne i euro-statsobligationer, men vender ikke tilbage til dette
argument i brevet af 18. maj 2007; sammenslutningen giver ikke nogen forklaring herpa.

Godtgorelsens sammensetning

Associazione Bancaria Italiana opstiller to eksempler pa scenarier for salg af produkter, der kan
sidestilles med postsparebeviser. I det forste scenario salges produktet af en institution, der udeluk-
kende fér betaling for salget (administrationen varetages af emittenten), medens postsparebeviserne i
det andet scenario salges og administreres af institutionen, der fir betaling for begge aktiviteter (i
hvilket tilfeelde der ikke er noget klart skel mellem de to godtgerelseskomponenter, dvs. salg og
regnskabsforing og administration). Undersagelsen har vist, at der ikke pa grundlag af markedspraksis
kan skelnes mellem den del af provisionen, der alene vedrerer salg, den del, der vedrerer regnskabs-
foring og administration, og den del, der vedrerer fremstillingen af papirobligationer.

Godtgerelsens storrelse afhanger ifelge Associazione Bancaria Italiana bdde af obligationens
kompleksitet, emittentens kreditveerdighed, salgsnettet, vardipapirets lobetid, emittentens omdemme,
emissionens struktur og de juridiske krav (emittentens lovgivnings- og licenskrav).

Associazione Bancaria Italiana begrunder argumentet om, at statsgaranterede postsparebeviser har en
klart lavere risikoprofil end virksomhedsobligationer, med at statsudstedte veerdipapirers interne
forrentning (IRR) altid ligger lavere end forrentningen af virksomhedsobligationer med samme kredit-
vaerdighed. Associazione Bancaria Italiana havder ydermere, at default-satsen ved emission af stats-
udstedte vaerdipapirer med Aa-kreditveerdighed er O over ti dr, medens den for virksomhedsobliga-
tioner med samme kreditvaerdighed ligger pa 0,59.

Endelig havdes det, at det er umuligt at opgere provisionen pa fremstilling af verdipapirer i papir-
form, eftersom man efterhdnden nasten overalt handler med verdipapirer i elektronisk form.

VI. ITALIENS BEM ARKNINGER
Benchmark-undersogelsen
Italien baserer sine bemarkninger pd den benchmark-undersegelse, som landet lod foretage i januar

2006 for at fastsld CDP-kassens og Poste Italiane’s markedsgodtgerelse for postspareprodukter med
henblik pa forberedelsen af den nye aftale for 2006-2008.
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Benchmark-undersogelsen bygger pa en sekstrinsmetode, hvori man:

i) identificerer postspareprodukternes karakteristika

i) identificerer produkter, der kan sammenlignes med postspareprodukterne

iii

=

identificerer en referencestikpreve som grundlag for undersegelsen

iv) identificerer, hvilke gkonomiske komponenter der skal méles

v) fastsldr godtgerelsesprocenten

vi) sammenligner markedsgodtgerelsen med CDP-kassens og Poste Italiane’s godtgerelse.

Undersggelsen viser, at tre faktorer influerer pd provisionsniveauet inden for postopsparing: risiko/
afkast-profilen, vardipapirernes struktur (strukturerede instrumenter over for »plain vanilla«instru-
menter (?°), samt investeringens varighed.

Italien anferer bla., at provisionen for salg af postsparebeviser ikke kan sammenlignes med
provisionen for salg af statsudstedte vardipapirer af folgende arsager:

— de to produktfamilier er vasensforskellige: postsparebeviser omfatter en implicit mulighed for
fortidig indlesning (se betragtning 37) og er dermed med komplekse instrumenter end »plain
vanilla--instrumenter; de kan derfor betragtes som agte strukturerede obligationer

— Poste Italiane varetager ikke blot salg, men ogsd administration og bogfering af postsparebeviser;
denne opgave pahviler ikke de banker, der sxlger statsudstedte vaerdipapirer.

Hovedkonklusionerne af undersegelsen er som felger:

— Produkter, der kan sidestilles med langfristede postsparebeviser, omfatter strukturerede veerdipa-
pirer sdsom inflationsjusterede og equity-relaterede strukturerede virksomhedsobligationer (*)
med en kreditveerdighed svarende til eller hgjere end Standard & Poor’s BBB og/eller Moody’s
Baa2, og fonde for investering i EUR-statsobligationer. Med hensyn til investeringsfonde konsta-
teres det i undersggelsen, at disse produkter svarer til postsparebeviser i den forstand, at de ogséd
udstedes lobende, og at keberen til enhver tid kan kreeve kapitalen med palebne renter udbetalt;
et andet lighedspunkt er, at den virksomhed, der forvalter midlerne, ogsa varetager den admini-
strative forvaltning af vardipapirerne. I undersegelsen sammenholder man de forskellige kompo-
nenter i godtgerelsen for salg af obligationer med komponenterne i godtgerelsen for salg af
postsparebeviser og ndr frem til den konklusion, at godtgerelsesniveauet ligger inden for de
rammer, der er normale pd markedet for disse sammenligningsprodukter (*').

(*%) Ved »plain vanilla«-instrumenter forstds normalt »the most basic or standard version of a financial instrument, usually

options, bonds, futures and swaps«. Fonte: www.investopedia.com ifelge udtalelse fra Kommissionens uvildige
ekspert.

Italien opererer med et alment begreb »virksomhedsobligationer«, men den referencestikprove, der anvendes i under-
sogelsen, er hovedsageligt sammensat af bankudstedte obligationer (se s. 7 i de italienske myndigheders brev af
22. juni 2007). Udtrykket »virksomhedsobligationer« brugt i denne brede betydning omfatter saledes ikke blot
obligationer, der er udstedt af industrivicksomheder i snaver forstand, men ogsd obligationer udstedt af banker.
I denne beregning indgér salgsprovisionen og den drlige administrationsprovision, som den szlgende institution
modtager, multipliceret med en beregnet lgbetid, svarende til postsparebevisernes gennemsnitlige lobetid. For obli-
gationsfonde ligger tegningsprovisionen pd 0,70 %-2,20 % og administrationsprovisionen pd 0,80 %-1,05 %; nogle
fonde beregner dog ingen tegningsprovision.
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— For sa vidt angdr postsparebeviser med en varighed pd 18 méneder findes der ikke produkter med
tilsvarende karakteristika, hvorfor man i undersegelsen ekstrapolerer provisionen péa grundlag af
strukturerede obligationer med en kortere varighed og en kreditvaerdighed svarende til eller hgjere
end Standard & Poor’s A- ogfeller Moody’s A3, idet man gar ud fra en lineer fordeling af
salgsprovisionen.

— Det fremgér af undersogelsen, at postsparebeviser ikke kan sidestilles med statsudstedte verdipa-
pirer, da sidstnaevnte har en »plain vanilla«-struktur, og postsparebeviser udger et mere komplekst
produkt (se betragtning 37).

— Skema 6 viser markedssatsen og CDP-kassens/Poste Italiane’s satser pa grundlag af en obligations-
stikprove.

Skema 6

Markedsprovionssatsen for referencestikproven af strukturerede virksomhedsobligationer i tidsrummet
2006-2008 og CDP-kassens/Poste Italiane’s satser (%)

. Benchmark Poste Italiane’s
Bevistype odtgorelse
Min Max gocte

Almindelige post- | Salgsgodtgerelse 1,35 3,05 [...](Y
sparebeviser
Pristalsregulerede | Salgsgodtgerelse 1,80 3,45 [...]¢%
postsparebeviser
Postsparebeviser | Salgsgodtgerelse 0,48 1,25 [...]
med en lobetid
pd 18 méneder

3 [-]-
33 ]

L.
) [

(76)  Som det fremgér af skemaet konkluderedes det i benchmark-undersogelsen péa grundlag af en analyse
af en stikprove af sammenlignelige veerdipapirer, at provisionssatsen for postsparebeviser ligger inden
for et interval, der ikke er hgjere end sammenlignelige produkters.

(77)  Det fastslds ogsd i benchmark-undersogelsen, at Poste Italiane’s godtgerelse kan nedszttes, hvis
salgsmalene ikke nds. Da postsparebeviser — modsat obligationer — kan kraves indlest nir som
helst, ma Poste Italiane ngje pése, at de forhdndsfastsatte mal realiseres.

(78)  Med hensyn til godtgerelsen for administrationen af elektroniske postsparebeviser foreslds det i
underspgelsen, at man som benchmark for provisionssatserne anvender de satser, som Monte
Titoli SpA praktiserer over for de formidlende institutioner til betaling for central administration;
denne del af godtgarelsen viser sig at svare til markedets satser (inden for et interval pa 0,0023 %-
0,0020 %, alt athaengigt af beholdningen af elektroniske postsparebeviser). Med hensyn til postspare-
beviser i papirform har det ikke varet muligt at foretage en sammenlignende analyse pa Italiens
bankmarked, da denne type beviser er den eneste, der endnu optrader i papirform.

Italiens bemerkninger til iverksettelsen af den officielle undersogelse

(79)  Ved brev af 2. februar 2007, 18. april 2007, 22. juni 2007, 11. marts 2008, 13. maj 2008 og
17. juni 2008 har Italien fremsat nedenstdende bemeerkninger.

(80) Italien heaevder, at den salgsprovision, som Poste Italiane har modtaget siden 2000, er markedskon-
form; der er tale om et maksimum, som kun betales, hvis bruttosalgsmalene for postsparebeviser
realiseres. Poste Italiane’s godtgarelse kan derfor kun vanskeligt sammenlignes med den godtgerelse,
der modtages af andre institutioner, der salger tilsvarende produkter.
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Italien henviser igen til konklusionerne af benchmark-undersegelsen for s vidt angdr identificeringen
af sammenlignelige produkter og godtgerelsen herfor.

En sammenligning med provisionsstrukturen for postspareboger — som ifolge beslutningen af
22. november 2006 var markedskonforme — viser, at godtgerelsen for postsparebeviser er
mindre. Hvis godtgerelsen for postsparebeviser fordeles over den gennemsnitlige lobetid (ca. [7-
10] ér) ligger provisionen pa ca. [...] %, hvilket er lavere end den arlige godtgerelse for postspare-
boger, der ligger pd 0,90 %. Men postsparebeviser og postspareboger er naturligvis forskellige
produkter: postsparebager er et kortfristet produkt, medens postsparebeviser er et mellem-/langfristet,
mere komplekst og mere struktureret produkt.

Italien anferer, at finansielle produkter i papirform er yderst sjeldne pd markedet, men at postspare-
beviser af papir kan sidestilles med de indlansbeviser (certificati di deposito), der udstedes af kredit-
institutioner. Den udstedende institution opkraver en engangsprovision pd minimum 4,5 EUR og
maksimum 9,30 EUR pr. vaerdipapir, uathangigt af papirets veerdi og varighed. Indlansbeviser lober
gennemsnitligt over 24 méneder, og Italien konstaterer derfor, at kreditinstitutionernes drsprovision
pr. bevis ligger pd mellem 2,25 EUR og 4,65 EUR. Hvis man gir ud fra, at postsparebeviser i
gennemsnit har en vardi pd ca. 2 000 EUR og ganger dette belob med Poste Italiane’s accepterede
godtgerelsesprocentsats pa 0,11 %, sd bliver resultatet en arsprovision pr. vaerdipapir i papirform pd
ca. 2,20 EUR, hvilket ligger pa linje med provisionen pd indlansbeviser.

For sé vidt angdr godtgerelsen for produktion af papirbeviser kan man sammenligne med de papir-
beviser, som reprasenterer et indskud i en investeringsfond, hvor de gennemsnitlige omkostninger
ligger pd mellem 10 og 20 EUR pr. bevis. Det vil sige, at Poste Italiane’s godtgerelse pd ca. 1,70 EUR
pr. vaerdipapir, md betragtes som rimelig.

Med hensyn til fortjenesten ved salg af postsparebeviser understreger Italien, at disse beviser indgar
som investeringstilbud i en bred vifte af finansielle tjenesteydelser, som Poste Italiane tilbyder sin
kundekreds med det formdl at sikre den mest formalstjenlige placering af midlerne. Bancoposta’s
fortjeneste pé tjenesteydelser (i 2005 pa [...]) er langt mindre end fortjenesten pd samtlige tilsvarende
tjenesteydelser, der tilbydes af banksektoren (omkring 35 %).

Italien anferer, at det ved undersogelsen af, om Poste Italiane har haft en gkonomisk fordel, ikke er
nedvendigt at splitte godtgerelsen for sammenlignelige produkter op i forskellige komponenter; det
er nok blot at sammenligne den samlede godtgerelse for postsparebeviser med den samlede godt-
gorelse for sammenlignelige produkter.

Vedrorende sporgsmalet om, hvorvidt det markedsekonomiske investorprincip er overholdt, anferer
Italien, at godtgerelsen er blevet beregnet pd grundlag af en metode, der opfylder det skonomiske
reesonnement, der ligger til grund for sddanne beslutninger pd markedet. Selvom ingen undersagelser
gér tilbage til 2000, betyder dette, at godtgerelsen bygger pd samme ekonomiske principper, sledes
som det ogsd fremgédr af benchmark-undersogelsen (se skema 4 og 5).

Ifolge de italienske myndigheder forer Poste Italiane et separat regnskab for samtlige finansielle
tjenesteydelser i detailsektoren og skelner ikke af regnskabshensyn mellem de forskellige finansielle
produkter. Omkostninger og indtjening for de enkelte produkter — og herunder ogsd postspare-
beviser — sammenlignes kun med henblik pd en administrationsanalyse, hvorfor sammenligningen
indebarer en stor grad af usikkerhed. Undersogelsen viser, at postsparebeviser indebarer en tungere
administrationsbyrde end andre finansielle tjenesteydelser sisom anfordringskonti. Italien mener
derfor, at den bedste proxy-indikator for de gkonomiske og finansielle postsparebevisdata i 2005
er en samlet bruttorentabilitet pd [...] % (*4).

Med udgangspunkt i Poste Italiane’s separate bogfering og gennemsnitsverdierne for de finansielle tjenesteydelser

bliver rentabiliteteten for 2005 pa [...] %. Da der er ekstraomkostninger forbundet med administrationen af post-
sparebeviser, mener Italien, at en procentsats pa [...] % mé vere en passende proxy-indikator for rentabiliteten af
postsparebeviser.
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Banca d'Italia bekreefter, at postsparebeviser er at betragte som strukturerede finansielle instrumenter,
da de er vaerdipapirer af samme art som obligationer, eller i hvert fald 1an, da de er derivatprodukter,
idet de indbefatter en afledt kontrakt af optionstypen, og de to komponenter — obligationen og
derivatet — udger uadskillelige dele af ét instrument.

Italiens bemerkninger til den italienske banksammenslutnings betragtninger

Italien er ikke enig i den argumentation, som Associazione Bancaria Italiana har fremfert vedrorende
identificeringen af produkter, der kan sidestilles med postsparebeviser.

Italien anforer, at prisfastsattelsesforskellen mellem de forskellige emittenter — det vaere sig stats-
(stater eller supranationale organisationer), finans-, bank- eller virksomhedsinstitutioner (i snaver
betydning) — pd nuvarende tidspunkt ved samme kreditverdighed ligger inden for nogle fa procent-
point, idet forskellen i finansieringsomkostninger mellem de to yderpunkter (statsinstrumenter og
virksomhedsinstrumenter) er pd ca. 5-6 basispoint, medens forskellen mellem finansieringsinstru-
menter og virksomhedsinstrumenter andrager 2-3 point. Sagt med andre ord: for sa vidt angdr
emittenter med samme kreditvaerdighed er emittenttypen (staten, finansinstitution, kreditinstitut
mv.) ikke signifikant, og rokker ikke ved de konklusioner, der drages i den af Italien fremlagte
underspgelse. I modseetning til, hvad der havdes af den italienske banksammenslutning, legges der
i benchmark-undersggelsen en bred definition af virksomhedsobligationer til grund, eftersom der ikke
blot henvises til obligationer udstedt af industrivitksomheder, men ogsé obligationer udstedt af
finansielle institutioner. Det bear ydermere navnes, at obligationerne i den kurv, der bruges i under-
sogelsen, har en gennemsnitlig kreditveerdighed pad AA-, hvilket er hgjere end den kreditvardighed
(A+), som CDP-kassen, der udsteder postsparebeviserne, sidder inde med, og den kreditveerdighed
(A+), som Den Italienske Republik, der er garant for postsparebeviserne, har.

Italien fremforer ogsd, at Poste Italiane/Bancoposta i gennemsnit havde modtaget en provision pa
2,9 % for salget af strukturerede obligationer udstedt af de italienske banker, hvilket er pa linje med
provisionen for salget af postsparebeviser.

Italien mener ikke, at postsparebeviser kan sidestilles med statsudstedte veerdipapirer af folgende
grunde:

— der er tale om en anden salgstype (statsudstedte veerdipapirer udstedes ved auktion, medens
postsparebeviser udstedes lobende i dben serie)

— kompleksitetsgraden er forskellig

— godtgerelsen for salg af statsobligationer er uathangig af det belgb, der salges for; dette er ikke
tilfeeldet med godtgerelsen for postsparebeviser, der indebarer et storre planleegnings- og admini-
strationsarbejde i Poste Italiane’s afdelinger, hvis de specifikke salgsmél skal realiseres. Af sarlig
betydning er arbejdet i forbindelse med administration og organisation samt bestrabelserne pa at
fastholde kunderne i en situation, hvor investorerne til enhver tid har mulighed for at traeekke
deres investering ud.

Det folger heraf, at postsparebeviser ikke kan sidestilles med statsudstedte vaerdipapirer, men bedre
kan sammenlignes med investeringsfonde pd grund af salgsmetoden og administrationen.

Med hensyn til den omstendighed, at omkostningerne ved salg af postsparebeviser ifelge loven skal
holdes pé linje med omkostningerne i forbindelse med statens galdssattelse pd markedet, anforer
Italien, at det arlige bruttoafkast af postsparebeviser ligger lavere end for statsudstedte verdipapirer
(ca. 180 basispoint for de instrumenter, der er anfort som eksempler, med lgbetid pa 8, 10 eller 20
ar). Denne forskel mener Italien skyldes den implicitte put-option af amerikansk type. Hvis distribu-
tionsprovisionen laegges oveni, nir man frem til, at statens omkostninger ligger pé et lignende niveau.
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Italien gor gzldende, at Associazione Bancaria Italiana ser bort fra, at postsparebeviser omfatter en
implicit put option, og undlader at anfore investeringsfonde blandt de sammenlignelige instrumenter.
Efter de italienske myndigheders opfattelse omfattes postsparebeviser af Banca d'ltalia’s definition af
strukturerede vardipapirer.

Italien konstaterer, at provisionen ved salg af postsparebeviser betales ogsa for Poste Italiane’s akti-
viteter i forbindelse med realiseringen af de forskellige salgsmal (brutto og netto) for postopsparingen
samt for de enkelte produkter. Provisionen omfatter ogsd Poste Italiane’s godtgerelse for kunde-
administrationen efter salget og i hele postsparebevisets lobetid (specifikt fordi produktet kan
kreeves indlost ndr som helst, og fordi der ikke findes noget sekundeert marked for postsparebeviser).

Italien bestrider den italienske banksammenslutnings pdstand om, at provisionsbelebene for salg af
pristalsregulerede obligationer ligger pd mellem 1 % og 2,5 %. Poste Italiane’s gennemsnitlige distri-
butionsprovision for salg af strukturerede obligationer udstedt af udenlandske og italienske banker er
pa 3,05 % (**), og provisionen for italienske bankers obligationer er pa 2,9 % (3% (til eksempel kan
navnes, at Poste Italiane for salget af strukturerede obligationer udstedt af Capitalia SpA har
modtaget en provision pd 3,212 % (*’) af det nominelle tegningsbeleb.

Italien konkluderer, at den italienske banksammenslutnings undersggelse er af generel art og ikke
tager hensyn til de specifikke omstaendigheder i forbindelse med salg af postsparebeviser set i forhold
til salg af andre obligationer.

VII. EKSPERTUNDERS@GELSEN

De undersegelser, der blev bestilt af Poste Italiane og den italienske banksammenslutning, bygger pa
samme metode, men nér frem til indbyrdes modstridende konklusioner. I ingen af de to underse-
gelser er det lykkedes at findes produkter, der helt kan sidestilles med hinanden, og der er saledes
afdakket forskellige faktorer med virkning for salgsprovisionen alt efter, hvilket sammenlignings-
produkt der er valgt.

Kommissionen gav sdledes en uvildig ekspert i opdrag at lave en undersegelse af godtgerelsen for salg
af postsparebeviser.

Ekspertens metode til identificering af sammenlignelige produkter

En grundleggende konstatering i ekspertundersegelsen er, at det italienske vardipapirmarked er
opdelt pd to niveauer: i) niveau 1, hvor emittenterne henvender sig til investeringsinstitutioner;
hvor udbyttet ligger pd et normalt niveau alt under hensyntagen til risikoen for misligholdelse og
euroens afkastskurve; hvor salget varetages af de store investeringsbanker (eller via en konkurrence-
baseret auktionsordning, som det er tilfeeldet med storsteparten af de italienske statsobligationer); og
hvor salgsprovisionen er forholdsvis lav; ii) niveau 2, hvor salget sker via detailsalgskontorer, der
henvender sig direkte til de enkelte sparere; hvor emittenterne kan opnd bedre lanevilkdr end pa
niveau 1, og hvor salgsprovisionen er klart hgjere. Dette forhold har direkte folger for storrelsen af
salgsprovisionen pé finansprodukter: hvordan man end sammenstiller de forskellige finansprodukters
egenskaber i en kombination, der forventes at spille ind pa salgsprovisionens storrelse, sd er det en
kendsgerning, at man far en vesentligt hgjere provision blot ved at szlge produktet pé niveau 2.

Eksperten anferer, at salgsprovisionen pa finansprodukter ber afspejle det arbejde, der udfoldes af
distributionsnettet for at afsatte produktet. Eksperten udvalger derpd de produkter, der bedst kan
sidestilles med postsparebeviser pa basis af de pagaldende finansprodukters grundlaeggende karakteri-
stika, dvs. risiko, likviditet, kontraktens kompleksitet (%), emittentens omdemme og juridiske status,
lebetid, emissionssterrelse, udbudsstruktur, minimumsinvestering og salgskanaler (institutionssalg/de-
tailsalg); de enkelte karakteristika tildeles derefter en rating.

(*%) For tidsrummet november 1999-december 2007 er gennemsnitsprovisionen beregnet pd grundlag af et samlet belob

pé 33 mia. EUR.
(*%) For det navnte tidsrum er gennemsnitsprovisionen beregnet pa grundlag af et samlet belob pd 22 mia. EUR.
(*’) Emissionsvaerdien andrager 971,2 millioner EUR.
(*8) »Plain vanilla-instrumenter over for strukturerede instrumenter.
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(104) De enkelte finansprodukters klassificering sammenlignes derefter med de enkelte postsparebevistypers

klassificering.

Skema 7

Finansielle produkter — faktorer der influerer pd salgsprovisionen

Emittentens Institutions- Minimumsin-
Produkt Risiko Likviditet Kompleksitet Lobetid . Struktur vestering, i
omdgmme eller detailsalg EUR
Kortfristede nulkupon-statsobligationer lav hej lav hej kort institu- auktion 1000
(BOT) tionssalg
Flerérige statsobligationer (BTP) lav/mellem hoj lav hoj mellem/ institu- auktion 1000
lang tionssalg
Statsudstedte l&nebeviser (CCT) (*%) lav hoj lav hoj mellem institu- auktion 1000
tionssalg
Opsparingskonto lav hej lav hej kort detailsalg lobende ingen
Konto pa opsigelse lav lav lav hoj kort/ detailsalg lebende ingen
mellem
Indldnsbeviser (CD) lav lav lav hej kort/ detailsalg lobende >[= 50
mellem
Borsnoterede plain vanilla-bankobliga- | lav/mellem mellem lav hej mellem detailsalg offentligt >[= 1000
tioner udbud
Ikke-bersnoterede plain vanilla-banko- | lav/mellem lav lav hoj mellem detailsalg | offentligt | >/= 1000
bligationer udbud
Borsnoterede strukturerede bankobliga- hej mellem hej hej mellem detailsalg offentligt >[=1000
tioner udbud
Ikke-bersnoterede strukturerede banko- hoj lav hej hej mellem detailsalg offentligt >[= 1000
bligationer udbud
Virksomhedsobligationer mellem/hgj | lav/mellem lav lav/hej mellem institu- offentligt >[=1000
tionssalg udbud
Fonde til investering i pengemarkedet lav hoj mellem mellem ikke rele- | detailsalg lebende >[= 100
vant
Obligationsfonde mellem hoj mellem mellem ikke rele- | detailsalg lobende >[=100
vant
Aktiefonde hoj hoj mellem mellem ikke rele- | detailsalg lobende >[=100
vant
Equity (bersnoteret) hoj mellem/hgj lav lav/hej ikke rele- institu- offentligt | >/= 1000
vant tionssalg udbud
Almindelige postsparebeviser lav mellem lav hoj lang detailsalg lobende >[= 50
Postsparebeviser med fast lgbetid lav mellem lav hej mellem detailsalg lobende >[= 50
Postsparebeviser pristalsreguleret ved hej mellem hej hej mellem detailsalg lobende >[= 250
udlgbet
Inflationsjusterede postsparebeviser mellem mellem hej hej mellem detailsalg lobende >[= 250
Postsparebeviser med en lgbetid pd 18 lav mellem lav hoj kort detailsalg lobende >[= 50
méneder

(*%) Certificati di credito del Tesoro (CCT) er statsudstedte lanebeviser med en lgbetid pd 7 dr og variabel rente.
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Salgskanalen (institutions- eller detailsalg) har varet afgerende ved indkredsningen af sammenlignelige
produkter. Postsparebeviser kan bedst sammenlignes med detailsalgsfinansprodukter, eftersom de
normalt salges til private. S8 godt som den samlede beholdning af postsparebeviser (ca. 99 %) er i
private haender; institutionsinvestorer keber normalt ikke disse produkter. Dette er hovedarsagen til,
at statsudstedte vaerdipapirer (BOT, BTP og CCT) ikke kan sidestilles med postsparebeviser.

Det konstateres i ekspertundersogelsen, at det produkt, der bedst kan sidestilles med postsparebeviser,
er bankobligationer (almindelige postsparebeviser og postsparebeviser med fast lgbetid sidestilles med
plain vanilla-bankobligationer, og pristalsregulerede postsparebeviser med pristalsregulerede obliga-
tioner — se skema 14). Det nastbedste sammenligningsprodukt (*°) er investeringsfonde. Det gaelder
for begge disse produkter, at de kun eksisterer i elektronisk form (*!).

Kommissionen skal i denne forbindelse understrege, at provisionen skal beregnes for sivel postspare-
beviser i papirform som postsparebeviser i elektronisk form, uanset at de to former for postspareviser
har andre karakteristika tilfeelles (gennemsnitlig lebetid, afkast ved indlesning og den omstaendighed,
at de sxlges af Poste Italiane).

Ekspertens metode for beregningen af markedsprovisionen for sammenlignelige produkter

Eksperten seger at sammenligne provisionen for salg af postsparebeviser ved at opstille et st data
om obligationer og investeringsfonde pa grundlag af i) et stort antal prospekter over bankobligatio-
ner, der noteres pd TLX (*), dvs. det sekundere regulerede marked for vardipapirer (efter den
italienske bers), og ii) de sterste italienske bankers netsteder, hvor prospekter om obligationsemis-
sioner sedvanligvis kan hentes. Oplysningerne omfatter 511 obligationsemissioner, der er solgt pd
det italienske marked mellem 2002 og 2008 (heraf 162 udstedt for 2006). Den arlige dekning (i
forhold til de samlede emissioner) af de seneste emissioner er som felger: 18 % i 2006, 15 % i 2005,
9% i 2004, 3% i 2003 og 0,2% i 2002.

Eksperten har foretaget supplerende analyser pd grundlag af statistikker over hvert enkelt sammen-
ligningsprodukt. Siledes har han med hensyn til bankudstedte »plain vanilla«-obligationer (der er det
produkt, der bedst kan sidestilles med almindelige postsparebeviser og postsparebeviser med fast
lobetid) konstateret, at de deskriptive statistikker ikke giver et tilstraekkelig godt billede af de faktorer,
der er bestemmende for salgsprovisionen, til at man kan vurdere, om provisionen ved salg af post-
sparebeviser er markedskonform. Det skal navnlig navnes, at bankobligationer ikke er homogene i
alle relevante aspekter og kan vere ikke-homogene i forhold til den ene type postsparebeviser, de skal
sammenlignes med. De statistiske prover ma derfor anvendes rationelt ved undersogelsen af, hvilke
karakteristika inden for en gruppe tilsvarende verdipapirer der rent faktisk er relevante ved opge-
relsen af salgsprovisionen. Med henblik herpd henviser eksperten til en liste over, hvilke faktorer der
er relevante og influerer pd salgsprovisionen (se betragtning 103-104). En regressionsanalyse indgdr i
undersegelsen af, hvor stor indflydelse disse uathangige variabler har pd provisionen ved salg af et
produkt som postsparebeviser.

Bankobligationsstikpreven lgber ikke over sd langt et tidsrum, at der kan drages relevante konklu-
sioner med hensyn til, hvordan salgsprovisionen har udviklet sig i lobet af tidsrummet 2000-2003.
Af statistiske drsager kan der ikke opstilles signifikante tidsserier (**) ud over 2000-2006. Bank-
obligationsstikprgven tillader kun, at der drages konklusioner for tidsrummet 2000-2006 pé et
generelt — ikke et arligt — grundlag.

(*%) Indldnsbeviser er i teorien det produkt, der mest ligner postsparebeviser med en lobetid pd 18 méneder. Eksperten

har imidlertid kun kunnet finde én udsteder af indldnsbeviser, der salger sidanne produkter via andre banknet, og
som har veeret villig til at frigive information om, hvor stor en provision der betales.

(*1) Eksperten har ikke blandt de finansprodukter, der er i omleb i Italien, kunnet finde sammenlignelige produkter i
papirform.

(*?) TLX SpA er en handelsplatform for finansinstrumenter, der ikke tager sigte pd erhvervsmassige investorer.

(*) Ved tidsserier forstds en rakke verdier registreret med (ofte faste) tidsintervaller. Tidsserier baseret pa oplysninger om
sammenlignelige produkter dbner mulighed for en sammenligning mellem de faktiske arsprovisioner for postspare-
beviser og arsprovisionerne for tilsvarende produkter.
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(111) Eksperten mener dog klart, at der kan drages en relevant konklusion for hele perioden, da det ved
samtaler pd stedet er konstateret, at der ikke har vaeret veaesentlige udsving i salgsprovisionens omfang
siden 2000 (ifolge nogle adspurgte har der faktisk varet et fald).

(112) For investeringsfonde er der opstillet et dataset med oplysninger om 102 fonde (*4); den eneste
nyttige analyse, der kan foretages af denne stikprove, er reprasenteret ved deskriptive statistikker (+°).
I dette tilfelde har det dog veret muligt at opstille en rakke tidsserier over den godtgerelse, salgeren
har modtaget i forbindelse med investeringsfonde.

(113) Man ma ogsé se pa strukturen af den godtgerelse, der ydes ved salg af sammenlignelige produkter:

— godtgerelsen ved salg af bankobligationer bestdr i en procentdel af salgsbelobet, der straks
forfalder til udbetaling (upfront-betaling)

— visse investeringsfonde betaler salgerne bade en upfront-provision og en drlig provision, medens
andre kun betaler drlig provision. For med henblik pd undersogelsen at fa ét enkelt grundlag for
sammenligningen af provisioner har eksperten for hver enkelt investeringsfond beregnet summen
af den reelle upfront-provision og den skennede upfront-tillaegsprovision, dvs. svarende til nutids-
vardien af de drlige provisioner, der kommer til udbetaling i lobet af den forventede varighed af
investeringen i fonden.

Identificering af data til sammenligning med den godtgorelse, som CDP-kassen reelt har betalt for
salget af postsparebeviser

(114) Den godtgerelse, som Poste Italiane har modtaget fra CDP-kassen i medfer af drsaftalerne for 2000-
2006, bestar af folgende komponenter (*6) (se ogsd skema 4):

a) en upfront-provision for salget af postsparebeviser, dvs. svarende til en vis procentdel af salgs-
belgbet

b) en érlig provision pd de eksisterende postsparebeviser, svarende til en vis procentdel af vardien af
den samlede beholdning af postsparebeviser. Denne provision er at betragte som en godtgerelse
for administrationen og bogferingen af postsparebeviserne. Siden 2003 har denne procentdel
varet forskellig for postsparebeviser i papirform og i elektronisk form

¢) nogle &r, andre faste belgb, bl.a. for realisering af bestemte kvantitative og kvalitative mal.

(115) Godtgerelsens struktur har varet ret svingende i de forskellige aftaler for drene 2000-2002. Den
samlede godtgarelsesstruktur har veeret stabil siden 2003 i den forstand, at man genfinder de samme
godtgerelseskomponenter (omend tallene for de enkelte komponenter svinger). Det er ikke nemt at
sammenligne de enkelte dr i tidsrummet 2000-2002 med hinanden, eller perioden 2000-2002 med
2003-2006.

(*4) Til salg indtil udgangen af 2007.

(*) En regressionsanalyse ville vare formélsles i dette tilfelde, eftersom investeringsfonde pd grund af deres kontrakt-
massige grundlag — i modsatning til de variable vaerdier, der anvendes i regressionsanalyser af bankobligationer —
er homogene.

(*%) Godtgerelsen for fremstilling af papirbeviser er ikke medtaget i analysen i denne fase. Denne godtgerelse er en meget
specifik del af de ydelser, som Poste Italiane leverer, og beregnes separat (se betragtning 130-132).
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For at kunne sammenligne provisionen pé postsparebeviser med provisionen pa tilsvarende finansielle
produkter har eksperten konverteret den dobbelte godtgerelse for postsparebeviser til én samlet
upfront-provision, der skennes at svare hertil; dette tal kan umiddelbart sammenlignes med den
reelle upfront-provision pa bankobligationer og fallesinvesteringsfonde. Det samlede tal for post-
sparebeviserne beregnes for hvert dr ved, at den ved kontrakt fastsatte reelle upfront-provision
sammenlaeegges med en skennet upfront-tillegsprovision, der skal reprasentere nutidsvaerdien af
den fremtidige godtgarelse, som Poste Italiane forventer at opnd pé de postsparebeviser, der sxlges
de enkelte dr, i medfer af den drlige procentuelle provision pa eksisterende postsparebeviser. Stor-
relsen af den forhdndsfastsatte tilleegsprovision fastsattes under hensyntagen til gennemsnitslebetiden
af de enkelte postsparebevistyper (*'), idet nutidsveerdien i salgsdret beregnes pd grundlag af de arlige
procentuelt ansatte provisioner, der opnds i lebet af et postsparebevis' gennemsnitlige lobetid (*3).

Eksperten mener, at beregningen af ovennavnte nutidsverdi ydermere forudsatter man legger sig
fast pé en af to — lige acceptable — valgmuligheder med hensyn til fremtidige arsprovisioner:

— den ene mulighed er at antage, at drsgodtgerelsen er konstant, ud fra den betragtning at Poste
Italiane ikke kunne forudse de fremtidige arsprovisioners variabilitet, og at virksomheden derfor
maétte beregne den samlede skonnede upfront-provision ud fra den forudsatning, at de &rlige
provisioner ville forblive konstante pd det niveau, der var kontraktligt fastsat i aftalen for det
pagaldende ir

— den anden mulighed (i det folgende omtalt som »den variable rsprovision«) bestdr i at beregne
godtgerelsen for salg af postsparebeviser pa grundlag af de rsprovisioner, der er fastsat i de pd
hinanden felgende aftaler over produkternes (*°) samlede levetid. Det antages saledes her, at Poste
Italiane kunne forudse de fremtidige arsprovisioners variabilitet, og at virksomheden derfor matte
beregne den samlede skennede upfront-provision ud fra den hypotese, at drsprovisionerne ville
udvikle sig pd den mdde, som har kunnet konstateres efterfolgende.

En ny beregning af upfront-provisionerne pd postsparebeviser pa basis af en variabel arsprovision
resulterer generelt i lavere tal end beregninger pa grundlag af en konstant drsgodtgerelse. Skema 8
afbilder dette forhold for almindelige postsparebeviser og postsparebeviser med fast lobetid:

Skema 8

Skon over samlede upfront-betalte provisioner pd postsparebeviser (%)

Postsparebeviser i papirform

Konstant 4rsgodigerelse Variabel drsgodigorelse
2000 [.] (-]
2001 -] (-]
2002 ] (-]
2003 [.] -]
2004 [.] [-]
2005 [-..] [-]
2006 -] -]

(*) Eksperten har benyttet de af Italien fremsendte veardier. I tilfaelde, hvor der ikke foreld oplysninger (som for inflations-

justerede postsparebeviser med en lobetid pd 18 maneder) er der foretaget et rimeligt skon (henholdsvis 7 4r og 18
méneder). Ved beregningen af nutidsvardien af drsprovisionen er der anvendt samme diskonteringssats som for
statsobligationer med tilsvarende lgbetid.

(*%) Eksperten anvender udtrykkene »gennemsnitlig lobetid« og »forventet lobetid« som synonymer. I den her foreliggende
beslutning anvendes udtrykket »gennemsnitlig lobetide.

(*%) Satserne i 2006-aftalen gaelder fra 2006 og videre frem.
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Postsparebeviser med fast lobetid, i papirform

Konstant arsgodtgerelse

Variabel arsgodtgerelse

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

(119) Eksperten har fulgt saedvanlig praksis ved i stersteparten af rapporten at tage udgangspunkt i en

konstant arsprovision.

(120) Den genberegnede upfront-provision, som Poste Italiane har modtaget for postsparebeviser pa
grundlag af ovennavnte antagelse, er anfort i det folgende.

Skema 9

Den genberegnede upfront-provision, som Poste Italiane har modtaget for postsparebeviser

2000 2001 (°9) 2002 2003 2004 2005 2006
Postsparebeviser i papirform (samt-
lige beviser forud for 2003)
Almindelige [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Fast lgbetid [.] [.-] [.-]
18 méneder [--] [.]

Postsparebeviser i elektronisk form
(efter 2003)

Almindelige

Pristalsregulerede postspare-
beviser (equity-relaterede)

Pristalsregulerede postspare-
beviser (inflationsjusterede)

18 maéneder

[.] [.]

(°%) Ovennzvnte tal omfatter ikke de belob pd 51,6 og 25 mio. EUR, der blev betalt i henholdsvis 2001 og 2002 for specifikke
opgaver ud over simpelt salg af postsparebeviser. Eksperten konkluderede imidlertid pd grundlag af et »sensitivity checke, at

det ikke ville @ndre noget ved konklusionerne i rapporten at medregne disse belob.

Sammenligning med den skonnede godtgorelse i bankobligationsstikpreven

(121) P4 grundlag af de indsamlede oplysninger kan der foretages et sken over, hvor stor spredningen er i
markedsgodtgerelsen for salg af postsparebeviser. Den skennede markedsgodtgerelse udviser
forskelle, men athanger af, hvad der valges som sammenligningsprodukt.

(122) Skema 10 viser intervallet for de skennede samlede upfront-provisioner pd postsparebeviser (baseret
pd en regressionsanalyse af bankobligationsstikpreven) og de genberegnede reelle provisioner, som

Poste

Italiane har modtaget

for postsparebeviser. Intervallet for den

reelle  godtgerelse
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for postsparebeviser er fastlagt ved de minimums- og maksimumsprovisioner (*!), der er konstateret i
tidsrummet 2000-2006. Det interval, der anvendes i sammenligningen, er defineret ved de forventede
minimums- og maksimumsverdier for postsparebeviserne; disse verdier er opndet ved regression af
provisionerne under hensyntagen til de relevante faktorer. Skemaet viser ogsd de intervaller, der
fremkommer ved at addere en eller flere standardafvigelser til de forventede minimums- og maksi-
mumsverdier (°2).

(123) Det er nyttigt at henvise til de klassiske intervaller (middelvardi + 1 standardafvigelse) og (middel-

(52

(53

vardi + 2 standardafvigelser) ved vurderingen af en begivenheds sandsynlighed: en observation, hvis
afstand fra forventningsveerdien er mindre end én standardafvigelse har statistisk en hej sandsynlighed
for at veere lig med forventningsveerdien; hvis den ligger i en afstand pd mellem én og to standard-
afvigelser, er sandsynligheden mindre, men ikke unormalt lav; hvis den ligger i en afstand pd mere
end to standardafvigelser, er sandsynligheden ret lav, og man kan derfor tale om en »sjaelden« — eller
potentielt »unormal« — begivenhed (*3).

Skema 10

Genberegnede upfront-provisioner og skennede markedsgodtgorelser for postsparebeviser i
bankobligationsstikproven (%)

Postsparebevisets form Papirform Elel;:)ﬁmk Papirform Elel;(t;);]isk Elel;(t)rr?;ﬁsk Papirform Elel;(t)rr(r)rrllisk
. s C o . « | Equity-rela- [ Inflations- 18 18
Bevistype Almindelig | Almindelig | Fast lobetid teret () justeret méneder | maneder

Minimumsgodtgerelse for post- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
sparebeviser 2000-2006
Maksimumsgodtgerelse for post- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
sparebeviser 2000-2006
Forventningsverdi —  mini- 3,05 3,05 1,76 1,69 2,83 0,63 0,63
mumssken
Forventningsverdi + 1 standard- 3,40 3,40 2,11 2,51 2,14 0,88 0,92
afvigelse — minimumssken
Forventningsverdi + 2 standard- 3,75 3,75 2,46 3,32 4,20 1,21 1,21
afvigelser — minimumssken
Forventningsveerdi —  maksi- 4,54 4,54 3,34 1,69 2,83 0,63 0,63
mumssken

(°!) Inden for statistik er forventningsvaerdien (ogsd kaldet den matematiske forventning eller middelvaerdien) af en

stokastisk variabel summen af samtlige mulige vardier af variablen, multipliceret med deres sandsynlighed. Den
repraesenterer derfor det gennemsnitsbelgb, der forventes at blive resultatet af en stokastisk proces, hvor samme
sandsynlighed gentages igen og igen. I denne sammenhzng refererer minimums- og maksimumsforventningsveerdi-
erne til de to regressioner med de bedste resultater, jf. ekspertundersegelsen. De lave skon refererer til stikproven af
fastforrentede bankobligationer; denne stikprove gor det muligt at basere regressionsanalysen pad en signifikant
variabel for afkastet ved verdipapirets udleb. De hejere skon er afledt af en regressionsanalyse, der bygger pd en
stikprove, der omfatter alle »plain vanillac-bankobligationer, dvs. sivel fast som variabelt forrentede vardipapirer.
Inden for sandsynlighedsberegning og statistik er standardafvigelsen et udtryk for spredningen i en veerdimeengde.
Den er defineret som kvadratroden af middelveardien af vaerdiernes afvigelse fra deres middelverdi eller som kvadra-
troden af variansen. Standardfejlen i en male- eller estimatmetode er fejlens skonnede middelafvigelse i den pagel-
dende metode. Den er udtryk for et sken over, hvor stor standardafvigelsen er for forskellen mellem de malte/
skonnede vardier og de faktiske veerdier (kilde: Wikipedia).

Ved sammenligninger mellem det faktiske resultat og de »klassiske intervaller« af middelveerdien +/- 1 eller 2
standardafvigelser gdr man normalt ud fra, at den underliggende fordeling er symmetrisk og normal. I narvarende
tilfelde kan det konkluderes, at resultatet har en sandsynlighed pa 68,2 % for at falde inden for intervallet »middel-
vardien +/- 1 standardafvigelse, og en sandsynlighed for at falde inden for intervallet »middelveerdien +/— 2
standardafvigelser«. At henvise til intervallet »middelvardien +/- 1 eller 2 standardafvigelser« er imidlertid ikke kun
relevant for normalfordelingen, idet det generelt kan siges, at en begivenhed, der falder inden for én standardafvigelse
fra middelveerdien (dette interval ligger til grund for analysen i nzaste afsnit) i det store og hele kan betragtes som
»normalc.
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(124)

(125)

Postsparebevisets form Papirform Elel;;rr?;liSk Papirform Elel;i?;iSk Elel;(t)l;?:iSk Papirform Elel;(t)i?r?iSk
. i o . ;| Equity-rela- | Inflations- 18 18
Bevistype Almindelig | Almindelig | Fast lobetid teret () justeret maneder | maneder
Forventningsveerdi + 1 standard- 525 525 4,05 2,51 3,51 0,92 0,92
afvigelse — maksimumssken
Forventningsveardi + 2 standard- 5,96 5,96 4,76 3,32 4,20 1,21 1,21
afvigelser — maksimumssken

(**) Det er vigtigt at sl fast, at regressionsanalysen af stikproven af de to strukturerede bankobligationer har en klart ringere

vardi som forklaring for sd vidt angdr de ovrige bankobligationer, der lagges til grund for et skon over godtgerelsen for salg
af andre typer postsparebeviser. Eksperten papeger i denne forbindelse, at resultatet af beregningen for sa vidt angér pris-
talsregulerede postsparebeviser kun vanskeligt kan forenes med de gkonomiske mekanismer: det er ikke klart, hvorfor
provisionen for pristalsregulerede postsparebeviser skulle ligge sd langt under det gennemsnit, som delstikproven af
equity-relaterede bankobligationer udviser. Denne omstaendighed, samt det forhold, at regressionsanalyserne af provisionen
for pristalsregulerede postsparebeviser munder ud i sa lidet overbevisende resultater, tyder efter vores opfattelse pa, at der i
dette tilfeelde ber legges storre vaegt pd resultatet af en simpel sammenligning af gennemsnitsvardierne, da denne mere
overbevisende tyder pd markedskonformitet. De deskriptive statistikker viser, at den gennemsnitlige godtgorelse ligger pa
3,10 %, for equity-relaterede bankobligationer og pé -2,82 % for inflationsjusterede. Begge disse veerdier ligger hojere end den
maksimumsgodtgerelse, som Poste Italiane har modtaget for pristalsregulerede og inflationsjusterede postsparebeviser.

Eksperten drager folgende konklusioner heraf:

a)

postsparebeviser med 18 madneders lgbetid, almindelige elektroniske postsparebeviser og infla-
tionsjusterede postsparebeviser: der er et »absolut entydigt« bevis pd markedskonformitet

pristalsregulerede postsparebeviser og almindelige postsparebeviser i papirform: beviset er ikke
»absolut entydigt, men tyder klart pd markedskonformitet; regressionsbaserede beregninger
viser, at godtgerelsen for postsparebeviser i disse tilfalde enten ligger lavere end forventnings-
vardien eller ligger inden for det interval, der er bestemt ved forventningsveerdien + to standard-
afvigelser

postsparebeviser med fast lobetid: det er muligt, at der i 2001 har veret en unormalt hgj
maksimumsverdi.

Eksperten anforer ogsd de salgsprovisioner, der forventes for almindelige postsparebeviser og post-
sparebeviser med fast lebetid, ndr der indregnes uathaengige variable dummy-vaerdier (°°) for de
enkelte salgsinstitutioner med det formal at méle en anden faktor, nemlig de enkelte salgsinstitutio-
ners prispolitik, der ikke indgdr i regressionsanalysen i skema 10:

Skema 11

Skonnede godtgerelser for postsparebeviser, pr. salgsinstitution

Plain vanilla-bankobligationer Fast forrentede bankobligationer

A: Almindelige postsparebeviser

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

(>%) I regressionsanalyse forstds ved en »dummy« variabel (eller en indikatorvariabel eller blot en »dummy«) en variabel,

som kan antage veerdierne 1 eller 0, og som viser, om kategoriske virkninger, der kan influere pd resultatet, er til
stede eller ¢j. Brugen af dummy-variabler giver normalt en bedre tilpasning af modellen, omend med tab af friheds-
grader og generalitet. Alt for mange dummy-variabler resulterer i en model, der ikke kan lagges til grund for almene
konklusioner (kilde: Wikipedia).



L 189/26

Den Europaiske Unions Tidende

21.7.2009

Plain vanilla-bankobligationer

Fast forrentede bankobligationer

A: Almindelige postsparebeviser
IntesaSanPaolo 2,25 % 2,73 %
SanPaoloIMI 1,44 % 2,45 %

B: Fastforrentede postsparebeviser
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 %

Sammenligning med provisionen for investeringsfonde

(126) Skema 12 viser de genberegnede samlede upfront-provisioner, som Poste Italiane har modtaget for

salg af postsparebeviser (punktoverslag) og fonde for investering i pengemarkedet.

Genberegnede upfront-provisioner og drlige markedsprovisioner for postsparebeviser skennet pd

Skema 12

grundlag af stikpreven af investeringsfonde

Almindelige postsparebeviser
Postsparebeviser Fonde for investering i pengemarkedet
Ar Middelvaerdi Middzg‘;jchi‘iigellestan-
2000 [...] 1,48 % 3,41 %
2001 [...] 1,48 % 3,41 %
2002 [...] 2,13 % 4,06 %
2003 [...] 2,45 % 4,38 %
2004 [...] 2,55 % 4,48 %
2005 [...] 3,38% 531 %
2006 [...] 3,38% 531 %
Postsparebeviser med fast lgbetid

Postsparebeviser Fonde for investering i pengemarkedet
2000 [...] 1,15% 3,08 %
2001 [...] 1,15 % 2,80 %
2002 [...] 1,65 % 3,30 %
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(127) Eksperten beregnede — ud fra den arbejdshypotese, at den arlige godtgerelse var konstant — den
arlige godtgarelse for salg af postsparebeviser i absolutte tal, svarende til den godtgerelse, som Poste
Italiane ville have modtaget, hvis virksomheden var blevet betalt de gennemsnitssatser, som sa&lgere af
tilsvarende investeringsfonde modtog. De érlige absolutte tal for godtgerelsen for postsparebeviser og
for den godtgerelse, som fonde for investering i pengemarkedet ville vere resulteret i, er vist i

skema 13.
Skema 13
Reelle og skennede godtgerelser for salg af postsparebeviser, i absolutte tal
Postsparebeviser Fonde for investering i pengemarkedet
Middelveerdi Middi"rﬁ:‘fi‘idgeéeSta“'

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

[ alt 2000-2006 3157 3364 5207

(128) Eksperten konkluderer:

a) I den forste metode (skema 12) ligger provisionerne for postsparebeviser nzasten altid mellem
forventningsveerdien og forventningsvaerdien + 1 standardafvigelse, nar de males pd grundlag af
provisionerne for fonde for investering i pengemarkedet, og nasten altid under forventnings-

vardien, ndr de mdles pd grundlag af statsobligationer udstedt inden for EU.

b) I den anden metode (skema 13) ligger den samlede reelle godtgerelse for postsparebeviser altid
under den godtgerelse, som bliver resultatet af gennemsnitsvilkdrene for statsobligationer udstedt
inden for EU. Den samlede reelle godtgerelse ligger endvidere under den godtgerelse, som bliver
resultatet af gennemsnitsvilkdrene for fonde for investering i pengemarkedet i tidsrummet 2003-
2006. I tidsrummet 2000-2003 ligger den ikke under gennemsnitsvilkdrene for fonde for inve-
stering i pengemarkedet, men den ligger under den godtgerelse, der svarer til forventningsvardien

+ én standardafvigelse.

¢) Den konklusion, som de sammenlignende undersogelser af provisionerne for investeringsfonde
munder ud i, nemlig at godtgarelserne er markedskonforme, ma derfor betragtes som sd godt som

»absolut entydige.

Specifikke provisioner for fremstillingen af postsparebeviser i papirform

(129) Den godtgerelse, som CDP-kassen har betalt til Poste Italiane, androg i alt 15 mio. EUR i 2003, 16

mio. EUR i 2004 og 18 mio. EUR i 2005 og 2006 (se skema 4).
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(130) Godtgerelsen for fremstilling af postsparebeviser i papirform indgér ikke i de tidligere undersogelser
af, om den godtgerelse, der er betalt til Poste Italiane for salg af postsparebeviser, er markedskon-
form. Eksperten anlagde det synspunkt, at det var rimeligt ikke at medtage denne komponent i
beregningen af upfront-tillegsprovisionen, da der er tale om en meget specifik omstaendighed i
forbindelse med postsparebeviser, som ikke optrader i forbindelse med andre sammenlignelige
finansielle produkter i tidsrummet 2000-2006. Som navnt ovenfor sammenligner Italien den godt-
gorelse, som Poste Italiane modtager for fremstilling af postsparebeviser i papirform, med den
betaling, der kraves for investeringsfondenes udstedelse af papirbeviser. Italien bemzrker, at denne
betaling ligger pd mellem 10 og 20 EUR pr. bevis, og understreger, at den godtgerelse, som CDP-
kassen giver Poste Italiane, er pd 1,70 pr. papirbevis, og konkluderer, at dette belob ikke kan
betragtes som overdrevent hejt. Eksperten bekrafter, at de belgb, som investeringsfondene betaler
for fremstilling af papirbeviser, svarer til det af Italien beskrevne niveau.

(131) Den godtgarelse, som CDP-kassen har betalt til Poste Italiane for fremstilling af postsparebeviser i
papirform, kan betragtes som markedskonform.

Ekspertens konklusion

(132) Den generelle konklusion, som eksperten drager i sin rapport, er, at den godtgerelse, som CDP-kassen
har betalt til Poste Italiane i tidsrummet 2000-2006, er markedskonform.

VIII. BEDOMMELSE AF FORANSTALTNINGEN

(133) Ved vurderingen af, om en foranstaltning er at betragte som statsstotte i den i traktatens artikel 87,
stk. 1, omhandlede forstand, tager Kommissionen principielt stilling til, om ordningen:

— ydes af staten, eller i form af statslige midler
— indebzrer en gkonomisk fordel
— kan fordreje konkurrencen ved at begunstige visse virksomheder eller visse produktionsgrene

— influerer p& samhandelen mellem medlemsstaterne.

VIIL1. Baggrunden for bedemmelsen

(134) For at drage en konklusion i dette tilfelde behaver Kommissionen blot at tage stilling til, hvorvidt
den her debatterede godtgerelse har givet Poste Italiane en fordel.

(135) Det folger af dekretet af 6. oktober 2004, at modtagelse af postopsparingen er blevet en tjenestey-
delse af almen okonomisk interesse (°%). Fra og med 2004 md bedommelsen derfor tage udgangs-
punkt i Altmark-dommen (*’).

(136) Kommissionen fastslog allerede i beslutningen om procedurens ivarksattelse, at den stottemod-
tagende virksomhed, Poste Italiane, har pligt til at varetage en offentlig service, og at denne pligt
er klart defineret. De parametre, der danner grundlaget for beregningen af godtgerelsen, er klart og
objektivt forhdndsfastlagt i aftalerne mellem CDP-kassen og Poste Italiane. Tilbage star kontrollen af,
at godtgerelsen ikke er hgjere end, hvad der er nedvendigt for helt eller delvist at deekke omkost-
ningerne i forbindelse med den offentlige servicepligt, alt under hensyntagen til de hermed forbundne
indteegter samt en rimelig fortjeneste. Da der ikke er nogen offentlig udbudsprocedure involveret, ma

(*%) Kommissionen mener dog ikke, at de forskellige aftaler, som CDP-kassen og Poste Italiane har indgdet i tidens lob, i
sig selv indebarer nogen overdragelse af en tjenesteydelse af almen okonomisk interesse.

(*’) Dom i sag C-280/00 Altmark Trans GmbH og Regierungsprisidium Magdeburg mod Nahverkehrsgesellschaft
Altmark GmbH, Sml. 2003 I, s. 7747, og forenede sager C-34/01-C-38/01 Enirisorse SpA mod Ministero delle
Finanze, Sml. 2003 1, s. 14243.
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vurderingen af, hvor stor godtgerelsen ber vare, baseres pd en undersggelse af, hvor store omkost-
ninger en typisk virksomhed, dvs. en veldrevet virksomhed med de nedvendige midler, ville have ved
varetagelsen af en sddan pligt, alt under hensyntagen til de hermed forbundne indtaegter samt en
rimelig fortjeneste for opfyldelsen af denne opgave.

(137) Hvis den godtgerelse, som betales af CDP-kassen, er markedskonform, er der hermed etableret et
passende skon over de omkostninger, som en typisk, veldrevet virksomhed ma afholde i forbindelse
med varetagelsen af denne pligt, alt under hensyntagen til de hermed forbundne indtegter samt en
rimelig fortjeneste for opfyldelsen af denne opgave. Godtgerelsen opfylder saledes de fire kriterier, der
er opstillet i Altmark-dommen, og udger dermed ikke nogen statte (°%). Hvis den drsgodtgerelse, som
Poste Italiane modtog for postsparebgger, var markedskonform, inden Poste Italiane og CDP-kassen
fik overdraget denne tjeneste af almen gkonomisk interesse, s er det klart, at Poste Italiane ikke har
draget fordel heraf, og at godtgerelsen ikke udger statsstatte.

(138) I undersogelsen af, om den godtgerelse, som CDP-kassen har betalt, er markedskonform, gennem-
lober Kommissionen pd ny hovedfaserne i den metode (som den anbefalede i beslutningen om
procedurens iverksettelse), der blev anvendt i benchmark-undersegelsen, og som ogsa fandt anven-
delse i de to felgende undersogelser:

a) for det forste md det fastslds, hvilke produkter der bedst kan sidestilles med de forskellige post-
sparebevistyper (afsnit VIIL.2). Det er i denne forbindelse vigtigt at konstatere, hvilke faktorer der
spiller en vasentlig rolle for salgsprovisionsniveauet, og at tage det fornedne hensyn hertil.

b) for det andet ma det fastslds, hvor stor en godtgerelse der betales pd markedet for salg af
sammenlignelige produkter. Denne godtgerelse md sammenlignes med den godtgerelse, der er
betalt af CDP-kassen (afsnit VIIL3).

VIIL2. Indkredsning af sammenlignelige produkter
VIIL.2.1. Validering af ekspertens undersagelse

(139) De tre undersogelser afviger i det vasentlige fra hinanden med hensyn til, hvilke produkter de finder
sammenlignelige, og hvilke faktorer der er bestemmende for godtgerelsen og influerer pa valget af
sammenlignelige produkter. Folgende skema viser, hvilke produkter der findes sammenlignelige i de
tre undersogelser:

Skema 14

Sammenlignelige produkter ifolge de tre undersegelser

Associazione Bancaria Italia-

Produkt Benchmark-undersogelsen \ Ekspertundersogelsen
na’s undersogelse
Almindelige postspare- | Strukturerede  virksom- | Flerdrige statsobligationer | Plain  vanilla-bankobliga-
beviser hedsobligationer med en | med samme lobetid tioner (med fast eller
kreditveerdighed pa variabel forrentning)

mindst BBB (S&P) eller
Baa2 (Moody)

Postsparebeviser med fast | Strukturerede  virksom- | Kortfristede  nulkupon- | Plain  vanilla-bankobliga-

lobetid hedsobligationer med en | statsobligationer  (BOT), | tioner
kreditveerdighed pa | kortfristede ~ nulkupon-
mindst BBB (S&P) eller | statsobligationer  (CTZ)
Baa2 (Moody) og flerdrige statsobliga-

tioner (BTP) alt efter post-
sparebevisets restlobetid

Pristalsregulerede  (infla- | Strukturerede  virksom- | Inflationsjusterede ~post- | Pristalsregulerede bankobli-
tionsjusterede og equity- | hedsobligationer med en | sparebeviser: pristalsregu- | gationer (det veere sig

relaterede) postsparebeviser | kreditvaerdighed pa | lerede flerdrige EUR-stats- | equity-relaterede eller infla-
mindst BBB (S&P) eller | obligationer; equity-rela- | tionsjusterede)
Baa2 (Moody) terede  postsparebeviser:

pristalsregulerede finansi-
elle obligationer med en
kreditveerdighed pa
mindst A+ (S&P) eller
Aa2 (Moody)

(°%) Se ogsé punkt 88 i beslutningen om ivaerkszttelse af proceduren af 22. november 2006.
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Produkt

Benchmark-undersogelsen

Associazione Bancaria Italia-
na’s undersogelse

Ekspertundersogelsen

Postsparebeviser med 18 | Strukturerede  virksom- | Kortfristede statsudstedte | Indskudsbeviser (certificati
mdneders lobetid hedsobligationer med en | vardipapirer (BOT og | di deposito — CD) (*%)
kreditvardighed pa | CTZ) med nyttige oplysninger
mindst A— (S&P) eller fra mere kortfristede fast-
A3 (Moody) forrentede bankobliga-
tioner og fonde for inve-
stering i pengemarkedet
Bemarkninger om andre | Italien mener, at postspa- | Associazione  Bancaria | Nyttige oplysninger il

sammenlignelige produkter

rebeviser kan sidestilles
med fonde for investering
i EU-udstedte statsobliga-
tioner

[taliana mente forst, at
postsparebeviser kan side-
stilles med &bne fonde for
investering i EU-udstedte
statsobligationer.  Dette
standpunkt navnes imid-

bestemmelse af markeds-
niveauet for godtgerelsen
ved salg af postspare-
beviser (pristalsregulerede
postsparebeviser undtaget)
kan udledes af godtge-

lertid ikke i sammenslut-
ningens undersogelse

relsen for de Kkategorier,
der bedst kan sammen-
lignes med investerings-
fonde, og herunder i
forste rekke fonde for
investering i pengemar-

kedet

(*%) Der er meget fa offentlige oplysninger til rddighed herom, eftersom de udstedende institutioner ikke har pligt til at offent-
liggere oplysninger om provisionen for udstedelse af indldnsbeviser; eksperten har derfor ikke gjort storre brug af denne type
sammenligningsprodukt.

(140) Det er Kommissionens opfattelse, at den af eksperten anvendte metode (se bl.a. skema 7) og under-
sogelsesresultaterne fuldt ud lever op til kravene. De udpegede sammenligningsprodukter opfylder
nemlig begge parters krav, jf. nedenfor. Alle faktorer af betydning for vurderingen af de finansielle
referenceprodukters veesentligste karakteristika er blevet negje bedemt og afvejet mod hinanden.
Eksperten pdpeger i undersggelsen endnu en faktor, som spiller en meget vigtig rolle for salgspro-
visionen, og som ingen af parterne — hverken de italienske myndigheder eller Associazione Bancaria
Italiana — har pdpeget, nemlig kundeunderlaget. Eksperten observerer nemlig i denne forbindelse, at
det ved salg til private investorer faktisk er muligt — i hvert fald i Italien — at tilbyde et lavere
udbytte end ved et tilsvarende salg (med samme risikoprofil) til institutionsinvestorer. I dette tilfeelde
kan det forhold, at den indtjening, der opnds ved salg til private, er hgjere end den provision, der
opnds ved salg til institutioner, sidestilles med en form for overskudsfordeling (°°).

(141) Det har ikke vaeret muligt at finde et produkt, der muligger en perfekt sammenligning med post-
sparebeviser, men ekspertundersggelsen dbner trods alt mulighed for at opstille et skon over
markedsprovisionen for produkter med karakteristika svarende til postsparebeviser (f.cks. ved hjzlp
af regressionsanalyse).

VIIL2.2. Kommissionens standpunkt til Italiens argumenter

(142) Italien har pd samme mdde som i benchmark-undersogelsen ved flere lejligheder anfort, at postspare-
bevisernes implicitte put-option ger disse vardipapirer mere komplekse end »plain vanilla«-papirer og
sammenlignelige med strukturerede produkter.

(143) Kommissionen mener, at nogle papirer sdsom »plain vanilla«-obligationer og almindelige aktier har
forholdsvis simple strukturer og afkast, medens andre, sdsom strukturerede obligationer og obliga-
tioner med afledte komponenter af optionstypen, har strukturer og afkast, som er mere komplekse og
athaengige af de underliggende aktiviteters udvikling. At forklare og ikke mindst salge produkter med
komplekse strukturer til private investorer er en kraevende opgave for detailsektoren, der ma investere
i uddannelse af personalet og afsatte ressourcer og kostbar tid til salgsprocessen.

(%) Kommissionen skal her bemrke, at det er almindeligt accepteret blandt finanseksperter, at salgsprovisionen som

folge af ineffektive markedsmekanisme er forskellige pd engros- og detailniveau. Under de nuveerende markedsforhold
gér forskellen mellem provisionerne til de formidlende institutioner, ikke til de udstedende institutioner (se Hayes,
Roger G., »Government Finance Reviews, 1.6.2003).
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(144) Der findes intet af myndighederne udstedt, retligt bindende, officielt dokument, der giver en pracis
definition af, hvad der forstés ved »plain vanilla«-obligationer og strukturerede obligationer. Selv hvis
man opstillede en bred definition af »strukturerede obligationer« (°1), ville mange finansielle produkter
ligge mellem »plain vanilla« og »struktureret« i snaver forstand. Eksperten anferer i denne forbindelse,
at obligationer med en option, der tillader fortidig indlesning, sisom postsparebeviser, ikke er at
sidestille med en typisk struktureret obligation. Postsparebevisers afkaststruktur er nemlig enkel, og
Italiens smdsparere har gennem flere artier oparbejdet et udmerket kendskab til muligheden for
fortidig opsigelse med tilbagebetaling af den investerede kapital og de pélebne renter, hvorfor det
ikke kreever nogen serlig indsats fra salgeren at forklare investorerne, hvordan produktet fungerer.

(145) P4 baggrund af ovenstiende har eksperten baseret sig pa den definition, at en obligation er »struk-
tureret« hvis dens afkast athanger af, hvordan forskellige parametre udvikler sig, pd grundlag af en i
emissionsreglerne fastlagt ordning.

(146) Kommissionen er sdledes enig med eksperten i, at den omstendighed, at postspareviser har en
indbygget put-option, ikke er nok til at sidestille sidanne vardipapirer med »strukturerede obligatio-
ner, siledes som disse normalt defineres.

(147) Det er folgelig ikke formdlstjenligt (°?) at sidestille postsparebeviser og strukturerede veerdipapirer,
som foresldet af Italien, medmindre der er tale om pristalsregulerede postsparebeviser.

VIIL.2.3. Kommissionens standpunkt til den italienske banksammenslutnings argumenter

(148) Associazione Bancaria Italiana her ved flere lejlighed foreslet en sidestilling med kort- og langfristede
statsudstedte verdipapirer. En sddan sidestilling er imidlertid ikke fyldestgarende, da statsobligationer
hovedsageligt afsattes til institutionsinvestorer, medens bankobligationer og postsparebeviser typisk
salges til markedets detailsegment. Hertil kommer, at den provision for salg af statsudstedte veerdi-
papirer, som bankerne afkraver private investorer, ikke er en markedspris, der afspejler samspillet
mellem udbud og efterspargsel ved salg til private; den fastsattes tveertimod unilateralt ved offent-
liggarelse af en statslig bekendtgerelse, som har samme retskraft som en lov. Provisionen repreasen-
terer derfor ikke markedsniveauet for godtgerelser ved salg pd det italienske marked (°3).

(149) Kommissionen mener, at de sammenligningsprodukter, der er identificeret af eksperten, imede-
kommer den italienske banksammenslutnings indvendinger, i) fordi bankobligationer udstedes af
finansieringsselskaber og dermed er de produkter, der bedst kan sidestilles med de postsparebeviser,
der udstedes af CDP-kassen; ii) fordi statsudstedte verdipapirer og bankobligationer med samme
kreditvaerdighed har samme risikoprofil; iii) fordi det ikke er strukturerede bankobligationer, men
derimod »plain vanilla«-obligationer, der bedst kan sidestilles med almindelige postsparebeviser og
postsparebeviser med fast labetid.

VIIL2.4. Konklusion

(150) Kommissionen konkluderer derfor, at de sammenligningsprodukter, der ber tages i betragtning i
denne beslutning, er de produkter, der er defineret af eksperten, dvs. i forste rakke bankobligationer
og derefter investeringsfonde med tilsvarende karakteristika

(61) Ifelge et finansglossar i almindelig brug pa internettet (InvestorWords.com) forstds ved en »structured note« en »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 investors«. OECD bruger folgende definition: »structured bonds have characteristics that are designed to
attract a certain type of investor andfor 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«.

Banca d’Italia’s note om definitionen pé strukturerede vaerdipapirer andrer ikke noget ved dette standpunkt. Kommis-
sionen mener, at det egentlige problem ikke er et spergsmél om terminologi eller at velge det rette adjektiv til et
givet substantiv, men derimod er et sporgsmél om substansen, nemlig hvordan man finder et produkt, der perfekt
kan sammenlignes med et specifikt finansprodukt. Selv hvis man gar ud fra, at almindelige postsparebeviser er at
betragte som strukturerede obligationer, vil det vare nedvendigt at sammenligne dem med strukturerede obligationer,
som har samme karakteristika, dvs. en indbygget put-option af amerikansk type, og intet andet.

Selv hvis man gar ud fra, at statsobligationer — lige som bankobligationer — er det produkt, der bedst tiler
sammenligning med postsparebeviser, andrer dette efter ekspertens mening ikke noget ved den empiriske underso-
gelse af markedsprovisionen for salg af postsparebeviser. Kommissionen er enig i dette synspunkt.

—
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VIIL3. Sken over markedsprovisionen ved salg af postsparebeviser
VIIL3.1. Evalueringsmetode for markedsprovisioner

a) Postsparebeviser

(151) Kommissionen anlegger det synspunkt, at den metode og de beregninger, som eksperten har lagt til
grund ved udregningen af upfront-provisionen ved salg af postsparebeviser, er fyldestgarende. Dette
betyder bl.a.

— at opsplitningen af godtgerelsen alt efter art (arlig, upfront, eller andet) er korrekt

— at den forventede lgbetid, beregningen af nutidsvaerdien og diskonteringssatsen for alle produkter,
sdledes som de anferes af eksperten, hviler pa rimelige hypoteser.

(152) Det folger heraf, at de af eksperten konstaterede upfront-provisioner er korrekte.

b) Sammenlignelige produkter

(153) Kommissionen noterer sig, at der kun er begransede data til radighed, og er enig med eksperten i, at
man i den skonomiske fagpresse og markedsforskning ikke finder omtale af finansielle produkter, der
er perfekt sammenlignelige med postsparebeviser pd samtlige relevante punkter. Kommissionen
finder, at de store mangder data, som er blevet indsamlet og brugt af eksperten, bdde kvalitativt
og kvantitativt (°4) er fyldestgorende for sd vidt angdr konklusionerne i denne beslutning.

(154) Kommissionen finder endvidere, at en konklusion vedrgrende hele perioden (2000-2006) er relevant,
eftersom de interviews, eksperten har haft, viser, at salgsprovisionernes omfang ikke har andret sig
vasentligt efter &r 2000 (visse adspurgte rapporterer faktisk en nedgang). Forhandlinger mellem
parterne har endvidere medfert store udsving i godtgerelserne i drenes lob (eksempelvis er den
arlige administrationsprovision reduceret bade procentuelt og belebsmassigt). Kommissionen
mener, at forhandlinger om godtgerelsen ber baseres pd en flerdrig periode. Det er derfor relevant,
at reesonnementet ogsd dakker en flerdrig periode.

(155) Kommissionen er ogsd enig med eksperten i, at det er nedvendigt — eftersom postsparebeviser og
samtlige sammenlignelige finansielle produkter har forskellige godtgerelsesstrukturer — at godtge-
relsessatsen i forbindelse med salg af forskellige produkter udtrykkes i sammenlignelige tal. I denne
forbindelse ber det navnes, at Kommissionen mener, uanset at kun salgsprovisionen finder anven-
delse i forbindelse med bankobligationer, at det er korrekt at beregne tilsvarende upfront-provisioner
for investeringsfonde.

(156) Kommissionen mener ogsd, at regressionsanalyser baseret pd bankobligationsstikpreven generelt ma
vare den bedste metode til méling af markedsgodtgerelsen for salg af postsparebeviser. Kommis-
sionen er enig med eksperten i, at de deskriptive statistikker for investeringsfonde, som bade Asso-
ciazione Bancaria Italiana og Italien identificerer som sammenlignelige produkter, kan tjene som
grundlag for nyttige konklusioner. Kommissionen finder folgelig, at de af eksperten beregnede
gennemsnit og forventningsverdier er acceptable.

(°4) Eksperten har samlet et stort antal prospekter over TXL-noterede bankobligationer. TLX er Italiens neaststerste
regulerede veerdipapirsmarked (efter Borsa Italiana) og drives af TSX S.p.A. Han konsultererede ogsd de storste
italienske bankers netsteder: Mediobanca, Intesa San Paolo, Unicredit, UBI Banca, Banca Carige, Cassa di Risparmio
di Pistoia, Banca Popolare di Verona, Banca Antonveneta, Banca Popolare di Milano, Banca delle Marche, Banca IM],
Mediocredito del Friuli Venezia Giulia, Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza, Banca Popolare di Vicenza, Monte dei
Paschi di Siena, samt Poste Italiane. Alle obligationer udstedt i euro, hvis salgsprovision var angivet i prospekterne,
blev indlast i databasen. Datamangden bestdr af i alt 511 obligationsemissioner, der afsattes pd det italienske
marked. Der er forst for nylig indfert pligt til at offentliggere oplysninger om salgsprovisionen (dette skete ved
det sdkaldt prospektdirektiv, der blev indarbejdet i italiensk lovgivning i marts 2006, med virkning fra november
2006), og databasen omfatter derfor forst og fremmest obligationer, der er udstedt efter 2006. Eksperten har dog
kunnet fremskaffe oplysninger om salgsprovisionen for 162 bankobligationsemissioner for 2006. I alt blev der
registreret oplysninger om vardipapirer udstedt af 42 emittenter via 28 banknet.

Eksperten har ogsd gennemfort en rakke interviews i felten med det formdl at indhente oplysninger om, hvilke
faktorer der er relevante ved fastleggelsen af salgsprovisionen.
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(157) Kommissionen og eksperten ser dog forskelligt pd et sporgsmal af teknisk art: hvilke intervaller
(middelfejl/standardafvigelse) der i givet fald skal anvendes pé forventningsvaerdierne ved kontrollen
af, om godtgarelsen er markedskonform. Kommissionen finder det ikke nadvendigt at uddybe dette
sporgsmal yderligere, da disse intervaller ikke er nedvendige for vurderingen.

VIIL.3.2. Undersogelse af markedskonformiteten

(158) Undersogelsen kraver, at man tager stilling til, hvorvidt felgende produkter var markedskonforme i

referenceperioden.
Skema 15
Tegningsperioder for de forskellige typer postsparebeviser

Bevistype I elektronisk from I papirform
Almindelige postsparebeviser 2003-2006 2000-2006
Postsparebeviser med fast lobetid ikke-eksisterende 2000-2002
Postsparebeviser med lgbetid pd 18 2005-2006 2005-2006
maneder
Pristalsregulerede  postsparebeviser: 2003-2006 ikke-eksisterende
equity-relaterede
Pristalsregulerede  postsparebeviser: 2006 ikke-eksisterende
inflationsjusterede

a) Postsparebeviser i elektronisk form

(159) For sd vidt angdr postsparebeviser i elektronisk form giver en sammenligning af tallene i skema 9 og
10 folgende resultater.

— Almindelige postsparebeviser: i referenceperioden udger upfront-postsparebevisaekvivalenten

2,64 %, medens den skgnnede minimumsverdi udger 3,05 %. Godtgerelsen er dermed markeds-
konform.

Postsparebeviser med lgbetid pa 18 maneder: i referenceperioden udger upfront-postsparebevise-
kvivalenten 0,65 %, medens forventningsverdien er 0,63 %. Godtgerelsen for postsparebeviser
ligger dermed s teet pé forventningsveerdien, at Kommissionen med rimelighed kun kan konklu-
dere, at den er markedskonform (). Kommissionen mener endvidere, som eksperten har godt-
gjort, at indskudsbeviser er det bankprodukt, der bedst kan sidestilles med postsparebeviser.
Uanset det spinkle stikprovegrundlag for indskudsbeviser (ingen upfront-provision; drsprovision
pd 0,60 %) er Kommissionen af den opfattelse, at det for sd vidt angdr denne beslutning er muligt
at fastsl, hvor stor salgsprovisionen er. Hvis man beregner nutidsvaerdien for 2005 og 2006 af
en arlig provision pd 0,60 % pa et verdipapir med en lgbetid p& 18 maneder, ndr man frem til en
upfront-provision pd 0,865 %, hvilket er hgjere end den skennede verdi af upfront-provisioner
pa postsparebeviser med en lgbetid pd 18 méneder (°°). Godtgerelsen er dermed markedskon-
form (%7).

Pristalsregulerede postsparebeviser: i referenceperioden udger upfront-postsparebevisaekvivalenten
2,64 %. Da en regressionsanalyse af stikproven af strukturerede bankobligationer belyser forhol-
dene sa lidt (se fodnote 55), og da investeringsfonde ikke egner sig som sammenligningsprodukt
for pristalsregulerede postsparebeviser, er Kommissionen enig med eksperten i, at man ma basere
sig pa resultaterne af de deskriptive statistikker. Heraf fremgér det:

(¢%) Selv hvis den af eksperten beregnede standardafvigelse skulle vise sig ukorrekt, er det meget sandsynligt, at den
skennede markedsvardi + 1 korrigeret standardfejl ligger over den godtgerelse, som Poste Italiane har motaget.

(66) Idet man gar ud fra en halvarlig provisionsbetaling pa 0,30 %.

(¢7) En upfront-maksimumsprovision pd 0,7 % vil vare markedskonform.
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(160)

(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

(166)

i) at godtgerelsen for inflationsjusterede postsparebeviser i det eneste referencedr (2006) 1a lavere
end den gennemsnitlige godtgerelse for inflationsjusterede bankobligationer (2,82 % pé
grundlag af 42 observationer)

ii) at godtgerelsen for pristalsregulerede postsparebeviser i referenceperioden (2003-2006) 1a
lavere end den gennemsnitlige godtgerelse for pristalsregulerede bankobligationer (3,10 %
pa grundlag af 109 observationer).

Godtgerelsen er dermed markedskonform.

b) Postsparebeviser med lobetid pd 18 médneder i papirform

Godtgerelsen for postsparebeviser med en lgbetid pd 18 maneder i papirform er den samme som for
elektroniske beviser (der er ingen drlig administrationsgodtgerelse for denne type beviser). Denne type
beviser er dermed ogsd markedskonform.

¢) Almindelige postsparebeviser og postsparebeviser med fast lebetid, i
papirform

Tilbage stir kun en undersogelse af, hvorvidt den godtgarelse, der er udbetalt for almindelige post-
sparebeviser i papirform i tidsrummet 2000-2006 og for postsparebeviser med fast lgbetid i papir-
form i tidsrummet 2000-2002, er markedskonform.

Kommissionen bemarker, at eksperten ogsd sammenligner postsparebeviser i papirform med
sammenligningsprodukter i elektronisk form, eftersom han ikke har kunnet finde passende sammen-
ligningsprodukter i papirform pd markedet.

Det er Kommissionens opfattelse, at de specifikke aktiviteter, som Poste Italiane varetager i forbin-
delse med postsparebeviser i papirform, ikke kan sidestilles med produktionen af investeringsbeviser i
papirform, for hvilken der betales en specifik provision (se betragtning 129-131).

Det ber pépeges, at forskellen mellem den samlede provision for postsparebeviser i papirform og
postsparebeviser i elektronisk form alene skyldes provisionens administrationskomponent (°%).

Poste Italiane varetager specifikke opgaver i forbindelse med administrationen af beholdningen af
postsparebeviser i papirform. Det er nemlig muligt at kebe almindelige postsparebeviser nir som
helst og i hvilket som helst italiensk postkontor: enhver kan mede op pa et postkontor med et
identitetsbevis og et kontantbelgb og investere i postsparebeviser. Man behgver ikke have nogen
postanfordringskonto, eftersom postsparebeviser i papirform kan kebes kontant. Kunden udfylder
forskellige skemaer og hans navn anferes pd postsparebeviset, hvorefter han far det udleveret. Ved
indlesningen af postsparebeviser er proceduren den samme. Administrationen af denne procedure
kraever en vis organisation, som ikke er nedvendig — eller som kraver en mindre indsats — i
forbindelse med elektroniske postsparebeviser og bankobligationer.

Det vil sdledes sige, at de specifikke opgaver, som Poste Italiane varetager i forbindelse med post-
sparebeviser i papirform, menes at kunne begrunde den hgjere godtgerelse pa den érlige beholdning
af postsparebeviser i papirform, hvorfor enhver sammenligning mellem de skonnede samlede
upfront-provisioner pd almindelige postsparebeviser i papirform og pé bankobligationer uundgdeligt
indebarer en skevhed i Poste Italiane’s disfaver; ved vurderingen af, hvorvidt godtgerelsen for
postsparebeviser er markedskonform, ber man derfor hovedsageligt basere sig pd oplysningerne
om postsparebeviser i elektronisk form.

(°%) Den tegningsrelaterede del af provisionen er ens for postsparebeviser i papirform og beviser i elektronisk form.
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(167) Kommissionen er enig med eksperten i, at Poste Italiane varetager specifikke opgaver i forbindelse
med postsparebeviser i papirform, dvs. opgaver ud over refusionen for den materielle fremstilling af
postsparebeviser i papirform (°%). Disse ekstraopgaver gor en hgjere drsprovision berettiget. Taget som
gennemsnit over referenceperioden svarer den drsprovision, som Poste Italiane har modtaget for de
specifikke ekstraopgaver i forbindelse med administrationen af beviser i papirform, til ca. 0,14 % af
beholdningen af postsparebeviser i papirform (se skema 4) (°). Selv om det ikke er muligt pracist at
opgere, hvor store omkostningerne i forbindelse med administrationen af postsparebeviser er, mener
Kommissionen dog, at den hgjeste af de her undersogte godtgerelser ikke er overdrevent hgj, nir
man tager det arbejde og den organisation, der er forbundet med administrationen af papirbeviser (jf.
betragtning 166), i betragtning. I 2006 androg Poste Italiane’s administrationsprovision knap 7 126
EUR pr. postkontor. I 2000-2001, hvor parterne forhandlede om specifikke kvalitative mélsaetnin-
ger ("), androg administrationsprovisionen til Poste Italiane henholdsvis 18 064 EUR og 14 231 EUR
pr. postkontor (2). Kommissionen finder, at disse provisionsniveauer star i rimeligt forhold til de
opgaver, administrationen af postsparebeviser i papirform indebarer, og dermed er markedskon-
forme. Kommissionen noterer sig endvidere, at disse arsprovisioner udviser en faldende tendens,
og at antallet af beviser i papirform forventes at falde med tiden.

(168) For sd vidt angdr postsparebeviser med fast lobetid — der ikke fandtes i elektronisk form — har
Kommissionen beregnet, hvor store provisioner der blev udbetalt til Poste Italiane, med fradrag af
godtgerelsen for administrationsarbejdet. I tidsrummet 2000-2002 ligger tallet ud fra et konserva-
tivt (%) sken pd 1,72 % i gennemsnit, hvilket er lavere end bade den mindste forventningsverdi for
godtgerelsen (1,76 %, se skema 10) og de forskellige skon over godtgerelserne for postsparebeviser
med fast lobetid, alt under hensyntagen til de forskellige distributerers prispolitik (se skema 11, B).
Kommissionen kan derfor konkludere, at godtgerelsen for postsparebeviser med fast lgbetid i papir-
form er markedskonform.

(169) Det kan pd baggrund af ovenstiende konkluderes, at godtgarelsen for salg af almindelige postspare-
beviser i papirform og postsparebeviser med fast lgbetid i papirform er markedskonform.

(170) Kommissionen ndr derfor frem til den konklusion, at de godtgerelser, der er udbetalt for salg af
postsparebeviser i tidsrummet 2000-2006, er markedskonforme.

Alternativ metode

(171) I denne specifikke sag kunne Kommissionen have anlagt et alternativt standpunkt: at de provisioner,
der er udbetalt til Poste Italiane, er markedskonforme, blot de ligger under den maksimale forvent-
ningsvardi.

(172) Hvis man anlaegger dette standpunkt, fremgdr det af skema 10, at godtgerelsen for almindelige
postsparebeviser og postsparebeviser med fast lgbetid i papirform er markedskonform. Den maksi-
male forventningsverdi for almindelige postsparebeviser i papirform er pd 4,54 % (maksimumssken),
medens maksimumsgodtgerelsen i tidsrummet 2000-2006 er pa 3,07 %. Disse tal er for postspare-
beviser med fast lobetid i papirform henholdsvis 3,34 % og 3,09 %.

VIIL.3.3. Specifikke observationer

a) Metode baseret pa en variabel drsgodtgerelse

(173) Kommissionen ville veere ndet frem til den samme konklusion, hvis den valgte metode havde vearet
baseret pé en variabel drsgodtgerelse.

(%%) De direkte ekstraomkostninger i forbindelse med fremstillingen af papirbeviser godtgeres separat — se afsnit
VIIL.3.3.b i nerverende beslutning.

(’°) Den omstendighed, at administrationsprovisionen ikke blev beregnet pa samme madde i tidsrummet 2000-2006,
andrer ikke noget ved Kommissionens bedommelse.

(") Kommissionen en tilfreds med den robusthedstest, der blev gennemfort af eksperten med hensyn til de beleb, der
blev udbetalt i 2001 og 2002 for specifikke opgaver ud over rent salg af postsparebeviser.

(7?) Der var 13 950 postkontorer i 2000 og 13 787 i 2001 (Kilde: Poste Italiane’s arsrapporter).

(7% T denne beregning anvendes en administrationsprovision pa 0,13 %; dette er den laveste provision, som Poste Italiane
har modtaget i tidsrummet 2000-2006, og kan pa ingen méde betragtes som overdrevent hgj. Den diskonteringssats,
som Kommissionen har anvendt her, er 5-drsgennemsnittet af de arlige diskonteringssatser. Som alternativ kunne
man have anvendt den faktiske administrationsprovision, som er blevet udbetalt drligt til Poste Italiane i den periode,
hvor fastlebetidsbeviserne har lgbet. Med denne metode ville konklusionen om, at de provisioner, der er betalt for
postsparebeviser med fast lobetid i papirform, er markedskonforme, blive endnu klarere.
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(174) Denne metode ville have varet acceptabel, for sd vidt som Kommissionen tager udgangspunkt i den
formodning, at Poste Italiane og CDP-kassen i deres arlige forhandlinger tog hensyn til drsprovisio-
nernes variabilitet.

(175) Ved anvendelse af navnte metode ville Kommissionen vere ndet frem til endog endnu mere over-
bevisende konklusioner vedrerende produktets markedskonformitet.

b) Godtgoerelse for fremstilling af papirbeviser

(176) Eksperten anferer, at det med absolut sikkerhed kan fastslas, at omsaetning i papirform er specifik for
postsparebeviser; den eneste undtagelse er beviser udstedt af investeringsfonde, hvor loven endnu
tillader papiromsatning. Associazione Bancaria Italiana medgiver selv, at finansmarkederne i dag
naesten udelukkende handler med elektroniske produkter. Banksammenslutningen fremlagger ingen
argumenter eller forslag til, hvordan det kan undersgges, om en godtgerelse er markedskonform;
sammenslutningen bestrider heller ikke beregningen af godtgerelsen for fremstilling af papirbeviser,
der bygger pd en sammenligning med reprasentative papirbeviser udstedt af investeringsfonde.
Kommissionen er derfor enig i ekspertens konklusioner om dette punkt (se betragtning 129-131).

VIIL4. Svar pa Italiens og Associazione Bancaria Italiana’s bemarkninger

VIIL4.1. Italien

(177) Med hensyn til de argumenter, som Italien har fremfort vedrerende sporgsmalet om, hvorvidt
fortjenesten ved salg af postsparebeviser (betragtning 85-88) er markedskonform, skal Kommissionen
anfore, at Italiens beregning af afkastniveauet ikke er tilstreekkelig til at godtgere, at salgsprovisionen
for postsparebeviser er markedskonform, eftersom Poste Italiane — som de italienske myndigheder
selv oplyser — ikke forer separat regnskab over de forskellige finansielle produkter, og der derfor ikke
kan fremskaffes tilstrakkeligt palidelige data om omkostninger og indtagter i forbindelse med post-
sparebeviser, til at de kan bruges i denne beslutning.

(178) Sammenligningen mellem Poste Italianes/Bancoposta’s samlede fortjeneste og fortjenesten for samtlige
tilsvarende serviceydelser, der tilbydes af bankvasenet, er endnu mere upracis.

(179) Kommissionen mener, at der ikke ud fra dette argument kan drages nogen konklusion om, hvorvidt
provisionen pé salg af postsparebeviser er markedskonform, ved henvisning til én enkelt af de
serviceydelser, Bancoposta tilbyder, og ved sammenligning med usammenlignelige aktiviteter og
produkter tilbudt af bankvasenet.

(180) Med hensyn til de italienske myndigheders sammenligning af provisionsstrukturerne for postspare-
beviser og for postsparebager, hvor den formodet markedskonforme godtgerelse for postsparebeviser
ekstrapoleres over produktets gennemsnitlige lgbetid (betragtning 82), finder Kommissionen, at den
arbejdshypotese, at verdipapirets lebetid indvirker lineart pd salgsprovisionen, pd baggrund af
ekspertens analyse er alt for simplistisk. Det er endvidere mere korrekt at sammenligne postspare-
beviser med finansielle instrumenter udstedt af markedsoperatorer.

VIIL.4.2. Associazione Bancaria Italiana

(181) Associazione Bancaria Italiana anferer, at statsudstedte vaerdipapirer altid har et lavere internt afkast
end virksomhedspapirer med en tilsvarende kreditvaerdighed, og at dette skyldes forskelle i risiko-
profilen ogsé for sd vidt angdr finansielle instrumenter med samme kreditvaerdighed; Kommissionen
finder imidlertid, at disse forskelle i afkastet bedre forklares ved forskellen i salgsnettet (salg til private
over for salg til institutioner), snarere end ved en forskel i risikoniveauet.
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VIIL5 Separat regnskabsfering

(182) Ifelge Fellesskabsrammebestemmelserne for statsstotte i form af kompensation for offentlig tjeneste
skal virksomhedsregnskaberne i tilfeelde, hvor en virksomhed har fiet overdraget varetagelsen af flere
forskellige tjenesteydelser af almen gkonomisk interesse ("#), gore det muligt at kontrollere, at ingen
af navnte tjenesteydelser af almen ekonomisk interesse har veret genstand for overkompensation.

(183) Det fremgar af Italiens oplysninger, at Poste Italiane’s interne regnskaber ikke sikrer en korrekt
adskillelse af de omkostninger/indtagter, der er resultatet af den tjenesteydelse af almen gkonomisk
interesse, som postopsparing reprasenterer, og de omkostninger/indtagter, der er resultatet af andre
opgaver.

(184) Kommissionen skal derfor erindre Italien om den pligt, der pahviler landet i denne forbindelse.
IX. KONKLUSION

(185) Den markedsgodtgerelse, som Italien har ydet Poste Italiane for salg af postsparebeviser, reprasen-
terer et passende skon over de omkostninger, som en typisk, veldrevet virksomhed ville have skullet
atholde i forbindelse med varetagelsen af sddanne pligter alt under hensyntagen til de hermed
forbundne indtaegter samt en rimelig fortjeneste for varetagelsen af denne opgave.

(186) Det konkluderes derfor, at de fire kriterier i Altmark-dommen er blevet overholdt, siden virksom-
heden i 2004 overtog denne serviceydelse af almen gkonomisk interesse. Den godtgerelse, som Poste
Italiane har fiet udbetalt for salget af postsparebeviser i tidsrummet 2004-2006, udger ikke stats-
stotte.

(187) Den godtgerelse, som Poste Italiane modtog for salget af postsparebeviser, inden denne serviceydelse
af almen gkonomisk interesse blev overdraget til Poste Italiane og CDP-kassen, var markedskonform.
Denne godtgerelse gav ikke Poste Italiane fordele og udger derfor ikke nogen statsstotte.

(188) Kommissionen drager den konklusion, at den godtgerelse, som Poste Italiane har fiet udbetalt for
salget af postsparebeviser i tidsrummet 2000-2006, udger ikke statsstotte —

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:
Artikel 1

Den godtgerelse, som de italienske myndigheder har betalt til Poste Italiane for salget af postsparebeviser
(Buoni Fruttiferi Postali — BFP) i tidsrummet 2000-2006, udger ikke statsstatte i den i traktatens artikel 87,
stk. 1, omhandlede forstand.

Artikel 2

Denne beslutning er rettet til Den Italienske Republik.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 21. oktober 2008.

Pd Kommissionens vegne
Neelie KROES
Medlem af Kommissionen

("% EUT C 297 af 29.11.2005, s. 4.



