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(EY:n ja Euratomin perustamissopimuksia soveltamalla annetut siddokset, joiden julkaiseminen ei ole pakollista)

PAATOKSET

KOMISSIO

KOMISSION PAATOS,
tehty 21 piivini lokakuuta 2008,

valtiontuesta C 49/06 (ex NN 65/06), jota Italia on mydntinyt Poste Italianelle korvauksena
postitalletustodistusten (buoni fruttiferi postali) jakelusta

(tiedoksiannettu numerolla K(2008) 5585)
(Ainoastaan italiankielinen teksti on todistusvoimainen)
(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2009/554/EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteison perustamissopimuksen ja
erityisesti sen 88 artiklan 2 kohdan ensimmdisen alakohdan,

Cassa Depositi e Prestiti SpAm, jiljempand 'CDP’, nimissd
ja lukuun. Lisdksi etua vaitetdan syntyvan ndiden tuottei-
den jakelusta yksityisoikeudella, kun asiakkaat siirtyvit
pois vastaavista pankkien tarjoamista rahoitustuotteista.

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen ja (3 Komissio esitti / paivand tlelr'mkuuta 2006 pa_“’?tyﬂé}
erityisesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan, klr}e?l_l_f‘_ ]'(')1t§k{n kygymykm.a, )o.tka'lic')'sklvat erityisesti
postisadstamistd. Italia pyysi ensin lisdd vastausaikaa ja
esitti sitten vastauksensa 21 paivand huhtikuuta 2006
pdivatylla kirjeellddn. Komissio pyysi timdn jilkeen lisa-
on mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut asianomaisia tietoja 29 pdivind kesdkuuta 2006 pdaivitylld kirjeelld,
esittimddn huomautuksensa (') ja ottanut huomioon nima huo- johon Italia vastasi 31 paivini heinikuuta 2006 ja
mautukset, 9 péivind elokuuta 2006 péivityilld kirjeilld.
sekd katsoo seuraavaa:
(4)  Italian viranomaiset ja PLin edustajat jirjestivit kokouksen
30 piivdnd maaliskuuta 2006.
I MENETTELY
(1) Associazione Bancaria Italiana, jiljempdnd 'ABI, ilmoitti
30 pdivana joulukuuta 2005 paivatylld kirjeelld komis-
siolle eduista, joita se vditti myonnetyn Poste Italiane (5 Komissio pyysi ABLItd selvityksid 20 pdivind huhtikuuta
SpA:m, jiljempind 'PI, pankkitoiminnalle, jota hoitaa ko- 2006 paivatylla kirjeelld, johon ABI vastasi 8 paivind
konaan PL:n mddriysvallassa oleva liiketoimintayksikko kesakuuta 2006 pdivitylla kirjeelld.
Bancoposta.
(2 Kantelun mukaan PI maksaisi ylikorvausta kustannuksis- (6)  Komissio ilmoitti Italialle 22 pdivind marraskuuta 2006

ta, joita aiheutuu postisidstorahoitustuotteiden jakelusta

() EUVL C 31, 13.2.2007, s. 11.

pdivatylla kirjeelld padtoksestddn aloittaa toimenpiteen
osalta EY:n perustamissopimuksen 88 artiklan 2 koh-
dassa tarkoitettu menettely.
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)

(12)

(14)

(15)

Komission pddtds menettelyn aloittamisesta julkaistiin
Euroopan unionin virallisessa lehdessd (%). Komissio kehotti
asianomaisia esittimdin huomautuksensa téstd tuesta.

[talian viranomaiset esittivdt huomautuksensa 2 pdivind
helmikuuta 2007 paivatylld kirjeelld.

ABI vastasi 13 pdivand maaliskuuta 2007 péivitylld kir-
jeelld. Komissio valitti ABLn huomautukset 20 paivind
maaliskuuta 2007 piivitylld kirjeelld Italian viranomai-
sille ja antoi néin niille mahdollisuuden esittdd vastineen-
sa. Italian viranomaisten huomautukset toimitettiin
18 pdivand huhtikuuta 2007 paivitylld kirjeelld.

ABI ja komission yksikot pitivat kokouksen 20 pdivini
maaliskuuta 2007.

Komissio pyysi 23 pdivind maaliskuuta 2007 pdivatylld
kirjeelld ABLItd joitakin selvennyksid, jotka ABI toimitti
18 piivind toukokuuta 2007 pdivitylld kirjeelld. Komis-
sio vilitti ABLn huomautukset Italian viranomaisille
23 piivand toukokuuta 2007 paivatylld kirjeelld, johon
ne vastasivat 22 pdivind kesikuuta 2007 paivitylld kir-
jeelld.

Komissio pyysi 25 pdivind tammikuuta 2008 Italialta
lisdtietoja. Italia vastasi pyyntoon 11 pdivind maaliskuuta
2008, 13 pdivand toukokuuta 2008 ja 17 pdivina kesd-
kuuta 2008.

Tammikuussa 2007 komissio kdynnisti tarjouskilpailun
(2007/S 29-034352) selvityksen tekemiseksi postitalle-
tustodistusten jakelusta maksettavista korvauksista. Koska
erddn tarjouskilpailuun osallistujan kohdalla saattoi syn-
tyd eturistiriita, komissio pyysi 29 pdivind kesikuuta
2007 pdivatylld kirjeelld Italian viranomaisilta ja ABLItd
asiasta lausuntoa. Italia vastasi 5 paivind heindkuuta
2007 pdivitylld kirjeelld.

Tarjousten voimassaolon pddtyttyd komissio kaynnisti
9 péivind marraskuuta 2007 uuden hankintamenettelyn
(COMP[2007/D3/23), ja 20 pdivini joulukuuta 2007 se
teki selvityksen tekemisestd sopimuksen riippumattoman
asiantuntijan kanssa, jiljempand ‘asiantuntija’. Asiantun-
tija  luovutti  lopullisen  lausuntonsa  komissiolle
21 paivand kesikuuta 2008.

II CDP:N JA PI/BANCOPOSTAN TOIMIALA -
MERKITYKSELLISET MARKKINAT

II.1 CDP

CDP muuttui valtion hallintoelimestd osakeyhtioksi vuo-
den 2003 lopulla. CDP siilyi valtion maaraysvallassa siitd

() Ks. alaviite 1.

huolimatta, ettd 30 prosenttia sen osakepddomasta siir-
rettiin 65 pankkisdatiolle ().

(16)  CDP:n toiminta-ajatuksena on edistdd julkisia investointe-
ja, paikallisten julkisten palvelujen tarjoamiseen kohdis-
tuvia infrastruktuurihankkeita ja kansallista etua palvele-
via suurhankkeita.

(17)  Vuodesta 2003 CDP:n toiminta on ollut jaettuna kahteen
erilliseen litketoimintalohkoon:

— Ensimmaisessd (erillisliiketoiminta) hoidetaan valtion,
alueiden, paikallisyhteisojen, julkisten laitosten ja jul-
kisoikeudellisten elinten investointien rahoitusta. Val-
tion takaamien postisddstotalletusten vastaanottami-
nen on niiden kohteiden tirkein rahoituslihde.

— Toisessa liiketoimintalohkossa (tavanomainen liiketoi-
minta) rahoitetaan julkisten palvelujen tarjoamiseen
liittyvid toitd, laitoksia, verkkoja ja resursseja sekd
maanparannushankkeita. Ndissd puitteissa CDP voi
keritd varoja laskemalla liikkeeseen arvopapereita, ot-
tamalla lainaa ja toteuttamalla muita rahoitusoperaa-
tioita, ilman valtion takausta.

I.2 PI

(18)  PI tarjoaa postin yleispalveluja Italiassa, ja se tdyttdd vel-
vollisuuden tarjota kansallisessa lainsddadannossd (*) ja
postin yleispalveluja koskevissa sadnnoksissd tarkoitettuja
postin yleispalveluja (°). Rahoituspalvelut eivit talld het-
kelld sisdlly PLlle annettuun yleistd taloudellista etua kos-
kevaan palvelutehtdvidn.

(19)  Postin yleispalvelujen turvaamisen lisiksi PI myy integroi-
tuja viestinti-, logistiikka- ja rahoitustuotteita ja -palveluja
kaikkialla Italiassa. Tarkeimmit tiedot on esitetty seuraa-
vassa taulukossa (%):

(}) CDP:n osakkeet siirrettiin valtiolle 30 paivind syyskuuta 2003 an-

netun asetuksen nro 269 (muutettiin laiksi nro 326 24 piivind
marraskuuta 2003) 5 §n nojalla. Lisiksi sddtiot ja muut julkiset
tai yksityiset oikeussubjektit voivat omistaa CDP:std ainoastaan osak-
kuuksia, jotka eivdt yhteensdkddn muodosta enemmistod.

(%) Asetus nro 261, annettu 22 pidivind heindkuuta 1999, julkaistu
Italian virallisessa lehdessi nro 182, 5.8.1999, ja viestintiministerion
asetus, annettu 17 péivind huhtikuuta 2000, julkaistu Italian viral-
lisessa lehdessd nro 102, 4.5.2000.

(°) Postin yleispalvelut kasittdvit enintddn 2 kilogrammaa painavien
postildhetysten ja enintddn 20 kilogrammaa painavien postipakettien
kerddmisen, kuljettamisen, lajittelun ja jakamisen sekd kirjattuihin ja
vakuutettuihin lahetyksiin liittyvit palvelut.

(6) Lahde: PLn internetsivut, maaliskuu 2008.
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Taulukko 1

Tietoa PL:n tirkeimmisti liiketoiminnoista

Vuosi 2006

Henkiloston kokonaisméird (vuotuinen keskiarvo) 151 470
Alueet 9
Tytiryhtiot 140
Postitoimistot 13 893

Poste italiane -konsernin keskeiset taloutta kuvaavat luvut

(miljoonaa euroa)

Tulot yhteensi 17 055,6
Myynti- ja palkkiotulot 159322
joista:

— postipalvelut 5339,4
— rahoituspalvelut 4382,5
— vakuutuspalvelut 5993,6
— muut palvelut 216,7
Muut tulot 11233
Nettotulos 675,7
Postitoiminta

Tuotteet ja palvelut

maird (kpl)

Postildhetykset (tavanomaiset lahetykset, pikaldhetykset, kirjatut lihetykset,
vakuutetut lahetykset, oikeudenkayntiasiakirjat ja muut rekister6idyt lahetyk-
set)

3522792200

Kaupalliset postildhetykset (Postatarget-palvelu, postimyyntikuvastot, suora-
mainonta jne.)

1887699 700

Aikakausjulkaisut (lehdet, kylkidiset, kirjat jne.)

1216 045 800

Sahkoinen viestintd (sihkeet, faksi ja teleksi) 17 442 800
Pikakuljetukset (Poste Italiane ja Sda) 46 284 600
Postipaketit 16 052 000

Postin saistopalvelut

Postin sadstokirjat, talletustodistukset ja kayttotilit: kokonaissumma

282 408 miljoonaa euroa

Henkivakuutukset: merkityt maarat

5 989 miljoonaa euroa

Bancoposta-tili: kayttotilien lukumaird

4 880 000

Postepay-pankkikortti: kortteja myonnetty

2 801 000
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(20)  PLn vuoden 2006 tilinpddtoksen mukaan postipalvelujen maan 27 pdivind helmikuuta 2008, ja siind sdddetddn

(21)

(22)

(23)

osuus konsernin kokonaistuloista oli 33,5 prosenttia, ra-
hoituspalvelujen osuus 27,5 prosenttia ja vakuutuspalve-
lujen osuus 37,6 prosenttia. Rahoituspalvelujen osuus PI-
konsernin operatiivisesta tuloksesta oli 82,0 prosenttia ja
vakuutuspalvelujen osuus 18,7 prosenttia. Postipalvelujen
liiketappio oli 4 miljoonaa euroa.

Joulukuuhun 2003 saakka PL:n ainoa omistaja oli Italian
valtio. Joulukuussa 2003 Italian valtio siirsi 35 prosenttia
PLn osakepddomasta CDP:lle. Myos Poste Italiane SpA on
valtion valvonnassa oleva yksityinen oikeussubjekti.

11.2.1 Postipalvelut

Askettdisen tutkimuksen (7) mukaan Italian postimarkki-
nat olivat melko avoimet ennen ensimmaisen postidirek-
tiivin (%) voimaantuloa. Jo ennen tdtd PLstd erilliset toimi-
jat saattoivat jakaa mainospostia ja hybridipostia. Lisaksi
PLhin alihankkijasuhteessa olleet paikalliset postin toimi-
jat osallistuivat lahetysten jakeluun. Postipalveluja kos-
kevan direktiivin 97/67/EY voimaantulon jilkeen hybri-
dipostin toimitustavat siséllytettiin yleispalvelujen tarjoa-
jalle varattuihin palveluihin, minkd seurauksena alihan-
kintasuhteet katkesivat. Saapuvan ja ldhtevin ulkomaan-
postin palvelut kuuluvat kokonaisuudessaan PLlle varat-
tuthin palveluihin. Toinen postidirektiivi (°) sisillytettiin
Italian lainsadddntoon 1 paiviand tammikuuta 2003. Ky-
seisessd direktiivissd sdddetddn postipalvelujen sisaimarkki-
noiden tdysimairaisestd toteuttamisesta 1 paivddn tammi-
kuuta 2009 mennessd, minkd yhteydessd yleispalvelujen
tarjoajalle varattavissa olevien palvelujen painoraja pie-
nennetddn 100 grammaan kirjeldhetysten osalta ja hinta-
raja 1. luokan postilihetyksen normaaliin hintaan kol-
minkertaisena. PL:lle 1 pdivastd tammikuuta 2006 varatut
palvelut kasittavat kirjeldhetykset, joiden hinta on enin-
tddn 1. luokan postildhetyksen hinta kaksi ja puolikertai-
sena ja paino enintddn 50 grammaa. Lisdksi varattuja
palveluita ovat edelleen back office -toiminnot sekd mas-
sapostitukset. Postimarkkinat ovat tdlld hetkelli melko
avoimet de jure, silld suoramainonnan jakelu on vapautet-
tu. Markkinoilletuloa koskevaa lainsdddintod ei pidetd
kovin tiukkana (19).

Komissio ehdotti 19 pdivind lokakuuta 2006 uutta pos-
tidirektiivida yhteison postipalvelujen sisimarkkinoiden
tdysimairdiseksi toteuttamiseksi. Direktiivi (1) tuli voi-

(’) Development of competition in the European postal sector, ECO-

RYS-NEI, heinikuu 2005.

(®) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 97/67/EY, annettu

15 piéivinid joulukuuta 1997, yhteisén postipalvelujen sisimarkki-
noiden kehittdmistd ja palvelun laadun parantamista koskevista yh-
teisistd sdannoistd (EYVL L 15, 21.1.1998, s. 14).

(°) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/39/EY, annettu

10 paivand kesikuuta 2002, direktiivin 97/67/EY muuttamisesta
yhteison postipalvelujen kilpailulle avaamisen jatkamiseksi (EYVL
L 176, 5.7.2002, s. 21).

(19 Ks. alaviite 7.
(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2008/6/EY, annettu

20 pdivana helmikuuta 2008, direktiivin 97/67/EY muuttamisesta
yhteisén postipalvelujen sisimarkkinoiden tdysimaariisen toteutta-
misen osalta (EUVL L 52, 27.2.2008, s. 3).

(24)

(26)

(27)

(28)

postipalvelujen laillisten = monopolien  purkamisesta
31 pdivddn joulukuuta 2010 mennessd. Tietyt jasenval-
tiot voivat lykdtd titd mairdaikaa 31 paivddn joulukuuta
2012.

11.2.2 Rahoituspalvelut

PLn pankki- ja rahoituspalveluja, jotka kuuluvat Banco-
postan toimintoihin, sddnnellddn 14 pdivind maaliskuuta
2001 annetulla presidentin asetuksella nro 144. Tllaisia
palveluja ovat yksityishenkiliden kaikentyyppisten talle-
tusten vastaanottaminen, maksupalvelut, valuutanvaihto,
pankkien ja muiden rahoituspalvelujen vilittdjien myo6n-
tdmien rahoitustuotteiden markkinointi ja myynti, sekd
tietyt sijoituspalvelut (arvopaperikauppa kolmansien lu-
kuun ja arvopaperisijoitukset sekd arvopapereita kos-
kevien osto- tai myyntimédrdysten vastaanottaminen, lu-
kuun ottamatta kuitenkaan arvopaperikauppaa omaan lu-
kuun ja yksityishenkiloiden arvopaperisalkun hoitoa). Ra-
hoitustoiminnan harjoittaminen on nimenomaisesti sul-
jettu pois Pln toimenkuvasta.

PI/Bancopostaa voidaan pitdd talletuslaitoksena ja rahoi-
tuspalvelujen vilittdjand. Bancoposta ei ole pankki, mutta
se kayttad Pl:n lukuisia postitoimistoja omassa toiminnas-
saan ja tarjoaa niiden kautta pankkituotteita ja muita
rahoitustuotteita.

PLlld on 13 893 postitoimipistettd eli keskimdérin vahin-
tadn yksi toimipiste joka kunnassa, minkd ansiosta PLIld
on myos Italian suurin pankkiverkosto. Titd on pidettivd
pikemminkin etuna kuin taakkana: verkoston kustannuk-
set katetaan keskeisiltd osin Pln rahoituspalveluilla,
minkd vuoksi ne eivit rasita yleispalvelun tarjoajaa (12).

Vuonna 2004 julkaistussa Fitch-luokituslaitoksen rapor-
tissa todetaan, ettd PI/Bancoposta pystyy tavoittamaan
kaikki italialaiset ja etteivdt kansalliset pankit pysty saa-
vuttamaan samankaltaista asemaa ldhitulevaisuudessa (13).
Fitch toteaa lisdksi, ettd PL:n strategian painopisteeksi on
otettu rahoituspalvelujen kehittdminen.

PLll4 on laaja rahoituspalveluvalikoima, joka on kilpailu-
asemassa pankkijirjestelmdn tarjoamien palvelujen kans-
sa:

— suora ja epasuora talletusten vastaanottaminen ja sii-
hen liittyvit tehtdvat

— maksupalvelut

— rahoitus- ja sijoitustuotteiden myynti.

('?) Vrt. PriceWaterhouseCoopersin tutkimus The Impact on Universal
Service of the Full Market Accomplishment of the Postal Internal
Market in 2009, Final Report, toukokuu 2006.

(") FitchRatings, erityisraportti 9.7.2004, The European Regulated Mail

Sector: Tomorrow’s Deliveries.
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(29) Tdmin pddtoksen kannalta merkityksellisin elementti (34)  Asetuksen 1 §n 2 momentin mukaan postisddstiminen
ovat talletusten vastaanottamiseen tarkoitetut valineet, eli talletusten vastaanottaminen, jota CDP harjoittaa Plin
erityisesti postisddstiminen, jossa Pl vastaanottaa talletuk- vilitykselld, on yleistd taloudellista etua koskeva palvelu.
sia CDP:n nimissd ja timédn lukuun postitalletustodistuk-
sia ja postisddstokirjoja vastaan.
II.1.1 Postisddstokirjat
(30)  PI on lisdksi viime vuosina laajentanut huomattavasti asi- (35) Postisddstokirjat ovat valtion takaamia talletusvilineitd, ja
akkailleen tarjoamaansa maksutuotevalikoimaa ja tarjoaa siksi niiden riskiprofiili on matala. Postisddstokirjat jae-
nyt perinteisten postipalvelujen (postisiirrot ja postiosoi- taan rekisterdityihin sdistokirjoihin ja haltijasadstokirjoi-
tukset) ohella my0s aiemmin tavanomaisesti pankkien hin. Tarkeimmit postisddstokirjatapahtumat ovat panot ja
valikoimiin kuuluneita vélineitd (pankki- ja luottokortit, otot.
tilisiirrot, laskujen maksun suoraveloituspalvelut) (14).
31 Pl tar ) 2 rahoitus- ia siioit Iveluia: (36) Komissio pditti 22 pdivind marraskuuta 2006, ettd
3D arjoaa myos seuraavia rahoitus- ja syjoltuspalveija: CDP:n PLlle postisdastokirjojen valityksestd maksama kor-
vaus vuosina 2000-2005 ei ollut perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea.
— pankkien liikkeeseen laskemat strukturoidut joukko-
lainat
II.1.2 Postitalletustodistukset
— Poste Vitan (1% myontimit vakuutukset (37) Po.st}ta.llett.lstc.)dl‘s.tukset. ovat Vﬁlt}on takaamia tallgtq_svah-
neitd, ja siksi niiden riskiprofiili on matala. Ne eivit ole
jalkimarkkinakelpoisia, silld laissa on nimenomaisesti si-
detty, ettd niitd ei voi siirtdd. Ne on maksettava vaaditta-
— omaisuudenhoitoyhtio BancoPosta Fondi SGR:n ('%) essa kork01r1.een,. joten Pe..rr.lvglstuttavat.am.erllkkalalstyyp-
rahastot pisid myyntioption sisaltdvid talletuksia, joiden maksa-
mista tallettaja voi vaatia ennalta mairattyyn hintaan mil-
loin tahansa talletustodistuksen voimassaoloaikana. Korot
maksetaan takaisinmaksun yhteydessd kertasuorituksena,
— lainojen myontiminen kolmansien lukuun: PI tarjoaa ja niistd kannetaan 12,5 prosentin lihdevero.
kulutusluottoja ja pidempiaikaisia lainoja pankkien
lukuun.
(38)  Postitalletustodistukset ovat ns. one-coupon bondeja, joiden
liikkkeeseenlasku on jatkuvaa. Liikkeeseen laskettavien
III ARVIOINNIN KOHTEENA OLEVA TOIMENPIDE postitalletustodistusten kokonaismdirdd ei siis ole méi-
o ' . . ritty ennalta. Postitalletustodistusten jakelusta, hallinnoin-
(32)  Arvioinnin kohteena oleva toimenpide on korvaus, jonka nista ja takaisinmaksusta ja niihin liittyvistd operaatioista
CDP on maksanut PLlle postitalletustodistusten jakelusta ei peritd tallettajalta maksua. Vuodesta 2003 postitalletus-
vuosina 2000-2006. todistukset ovat olleet muodoltaan painotuotteita tai ar-
vo-osuuksia. Ennen vuotta 2003 ne olivat yksinomaan
painotuotteita.
III.1 Postisddstiminen
(33)  Valtiovarainministerion 6 pdivind lokakuuta 2004 anta- ) )
(39)  Postitalletustodistusten neljd pddmuotoa ovat (1%):

man, 30 péivind syyskuuta 2003 annettuun decreto legge
-sdadokseen nro 269 liittyvan decreto-asetuksen (17), jal-
jempdnd ‘asetus’, 1 §n 1 momentissa postisddstiminen
madritellddn talletusten vastaanottamiseksi, jota CDP Spa
harjoittaa Poste Italiane Spa:n vilitykselld ja jossa valtio
takaa takaisinmaksun. Tarkoitukseen kiytetddn postitalle-
tustodistuksia ja postisadstokirjoja.

(%) Joitakin palveluja (pankkikortit ja suoraveloitussopimukset) PI tar-

joaa itse, mutta joissain tapauksissa PI/Bancoposta tarjoaa kolman-
sien tuottamia palveluja kauppasopimusten perusteella (esimerkiksi
pankkikorttien myontiminen pankkisektorin toimijoiden lukuun).

(*) Poste Vita SpA on kokonaisuudessaan Pln mairdysvallassa.
(%) Bancoposta Fondi SpA SGR on kokonaisuudessaan Pl:n mddraysval-

lassa.

(*7) Italian virallinen lehti nro 241, 13.10.2004.

— Tavalliset postitalletustodistukset:  rahoitustuotteita,
joiden erddntymisaika on 20 vuotta ja joista makse-
taan vuosittain kiinted korko, joka kasvaa vihitellen.

(*®) Ks. menettelyn aloittamisesta tehdyn paitoksen johdanto-osan 32

kappale. CDP alkoi heindkuussa 2006 laskea liikkeeseen alaikdisille
suunnattuja postitalletustodistuksia, jotka erddntyvit haltijan taytta-
essd 18 vuotta. Taméntyyppiset postitalletustodistukset eivit kuulu
menettelyn aloittamisesta tehdyn pdatoksen eivitkd timdn paitok-
sen soveltamisalaan. Alaikiisille suunnattujen postitalletustodistus-
ten osuus kaikista postitalletustodistuksista on joka tapauksessa vé-
hdinen (0,3 prosenttia 31.12.2007).
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— Indeksoidut postitalletustodistukset: tuotteita, joista maksetaan niiden erddntyessd kiinted korko
sekd vaihtuva lisdpreemio, joka on sidottu porssi-indeksin (1°) kehitykseen (ensimmiinen liikkee-

seenlasku vuonna 2003) tai inflaatioon (ensimmdinen litkkeeseenlasku vuonna 2006).

— Mdiraaikaiset postitalletustodistukset: ei ole laskettu litkkkeeseen 1 péivin tammikuuta 2003 jal-
keen. Mddrdaikaiset postitalletustodistukset ovat muuten samanlaisia kuin tavalliset talletustodis-
tukset, mutta niiden erddntymisaika on enintddn 7 vuotta.

— 18 kuukauden postitalletustodistukset: otettiin kaytto6n vuonna 2005 tdyttimddn kestoltaan

tamanpituisten talletustodistusten tarpeen.

Taulukko 2

Postitalletustodistukset (%) lajeittain, miljardia euroa

Postitalletustodistuksen Eréiéin-tyn}.i_saika Eréént'yn}i"sa‘ika 31.12.2005 31.12.2006
tyyppi enintdin keskimaarin

Tavalliset ~ postitalletus- 20 vuotta [7-10] vuotta 121,1 132,2
todistukset:
Indeksoidut postitalletus- 7 vuotta [4-7] vuotta (*!) 1,6 3,6
todistukset
18 kuukauden postitalle- 18 kuukautta ei saatavilla (2?) 1,9 8,3
tustodistukset
Mairdaikaiset  postitalle- 7 vuotta [4-7] vuotta 48,6 36,2
tustodistukset

Yhteensi 173,1 180,6

(*') Koskee osakesidonnaisia postitalletustodistuksia. Inflaatioon sidottujen postitalletustodistusten osalta ks. alaviite 49.

(*?) Italian viranomaisten mukaan 18 kuukauden postitalletustodistusten keskimaariistd erddntymisaikaa ei voida médrittad, koska

tillaisia postitalletustodistuksia on laskettu liikkeeseen vasta syyskuusta 2005 lukien.

II1.1.3 Talletetut varat

(40)  ABLn mukaan italialaiset kotitaloudet ovat sijoittaneet varojaan postisddstotuotteisiin ja niiden tir-

keimpiin kilpailijoihin seuraavia summia:

Italialaisten kotitalouksien postisdistotuotteisiin ja muihin vastaaviin tuotteisiin sijoittamat varat,

Taulukko 3

miljoonaa euroa

Rahoitustuote Joulukuu 1999 Joulukuu 2004
Postitalletustodistukset 113 160
Valtion joukkolainat 126 203
Euroalueen valtioiden joukkolainat 156 160
Postin sddstokirjat 36 60
Pankkitalletukset 69 74
Lihde: ABI

(**) Dow Jones Euro Stoxx 50. Ks. CDP:n tilinpaitos vuodelta 2004.
(*9) Mukana ovat CDP:n ja valtiovarainministerion litkkeeseen laskemat postitalletustodistukset. Valtiovarainministerio ei

ole laskenut postitalletustodistuksia liikkeeseen vuoden 2001 jdlkeen.
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I11.2 Postitalletustodistusten jakelusta PL:lle maksettu korvaus

PI saa postitalletustodistusten jakelusta vuotuisen korvauksen, joka on vuodesta 2000 perustunut
seuraaviin sopimuksiin ja niiden muutoksiin:

— kolmivuotiskautta 1999-2001 koskeva sopimus, joka tehtiin 4 pdivind elokuuta 1999 ja puret-
tiin 27 péivind lokakuuta 2000;

— vuotta 2001 koskeva sopimus, joka tehtiin 10 pdivind toukokuuta 2001;

— vuotta 2002 koskeva sopimus, joka tehtiin 26 pdivind heindkuuta 2002;

— kolmivuotiskautta 2003-2005 koskeva sopimus, joka tehtiin 23 piivdna lokakuuta 2003 ja jota
on muutettu vuosien 2004 ja 2005 osalta kahdella PL:n ja CDP:n viliselld sopimuksella, jotka on
tehty 24 pdivind joulukuuta 2004 ja 20 pdivand lokakuuta 2005;

— kolmivuotiskautta 2006-2008 koskeva sopimus, joka tehtiin 30 piivind maaliskuuta 2006.

Niiden sopimusten perusteella Pln vuotuinen korvaus koostuu kolmesta osatekijisti:

(upfront fee),

i) palkkio

joka perustuu vuoden aikana merkittyjen postitalletustodistusten bruttomaaraan; ii) palk-

kio postitalletustodistusten hallinnoinnista; iii) muut, taulukoissa 4 ja 5 esitetyt osatekijit.

Taulukko 4

Sopimusten mukainen korvaus postitalletustodistuksista

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Vuosipalkkio | Vuosipalkkio | Vuosipalkkio | Vuosipalkkio | Vuosipalkkio | Vuosipalkkio | Vuosipalkkio
erdantymadtto- | erddntymatto- | erddntymatto- | erddntymdtto- | erddntymdatto- | erddntymdtto- | erddntymatto-
mistd postital- | mistd pos- mistd pos- mistd pos- mistd pos- mistd pos- mistd postital-
letustodistuk- | titalletustodis- | titalletustodis- | titalletustodis- | titalletustodis- | titalletustodis- | letustodistuk-
sista: tuksista: tuksista: tuksista: tuksista: tuksista: sista:
[..](®) [...] (-.v) [...] (%% (--r) (-.n) (-.n)

Palkkio vuo- Palkkio vuo- | Palkkio vuo- | Palkkio vuo- [ Palkkio vuo- | Palkkio vuo- | Palkkio vuo-
den aikana den aikana den aikana den aikana den aikana den aikana den aikana
merkittyjen merkittyjen merkittyjen merkittyjen merkittyjen merkittyjen merkittyjen
uusien pos- uusien pos- uusien pos- uusien pos- uusien pos- uusien pos- uusien pos-
titalletustodis- | titalletustodis- | titalletustodis- | titalletustodis- | titalletustodis- | titalletustodis- | titalletustodis-

tusten arvosta:

(..)

tusten arvos-
ta:

(..)

tusten arvos-
ta:

(..)

tusten arvos-
ta:

(..)

tusten arvos-
ta:

(..)

tusten arvos-
ta:

(..)

tusten arvosta:

L..].

Muut osateki-

[.1¢)

Muut osateki-
jat:

[..]

Muut osateki-
jat:

[..]

Muut osateki-
jat:

[..]

Muut osateki-
jat:

[..]

Muut osateki-
jat:

[...]

Muut osateki-
jat:

[...]

) Lii
*) [..]
) [
) [

iikesalaisuus.
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Taulukko 5

PL:n vuotuinen korvaus vuosina 2000-2006, miljoonaa euroa

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Korvaus uusista postitalletus- 57 243 123 302 381 487 460
todistuksista
18 kuukauden postitalletustodis- 13 50
tukset
Indeksoidut postitalletustodistuk- 8 7 29 59
set
Madraaikaiset ~postitalletustodis- 25 73 60
tukset
Tavalliset postittalletustodistuk- 32 170 63 293 374 444 351
set
Korvaus kirjanpidosta ja hallin- 252 196 194 115 101 96 99
noinnista:
18 kuukauden postitalletustodis- 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
tukset
Indeksoidut postitalletustodistuk- 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
set
Méirdaikaiset postitalletustodis- 130,6 98,2 94,7 46,9 36,5 26,0 20,6
tukset
Tavalliset postittalletustodistuk- 121,4 98,0 98,9 67,6 64,8 69,6 78,0
set
Korvaus talletustodistusten pai- 15 16 18 18
namisesta

Korvaus yhteensi 309 439 316 431 498 600 577

(43)  CDPn tilinpaatoksestd kdy ilmi, ettd PLlle maksettu korvaus vaihtelee suuresti kertyneen talletus-
madrdn perusteella ja antaa CDP:lle mahdollisuuden poikkeukselliseen operatiiviseen joustavuuteen
ja erittdin virtaviivaiseen kustannusrakenteeseen.

IV SYYT MENETTELYN ALOITTAMISEEN

(44)  Komissio toteaa paitelleensd 22 piivind marraskuuta 2006 tekemdssddn paitoksessd, ettd CDP:hen
sovellettavat, postisddstotuotteiden jakelua (talletustodistukset ja sddstokirjat) koskevat oikeussddnnok-
set eivat de jure sisdlld yksinoikeutta.

(45)  Komissio epdili, oliko korvaus, jonka CDP maksaa PLlle postitalletustodistusten jakelusta, asianmu-
kainen markkinakorvaus, ja sen epdilyt kohdistuivat erityisesti vastaaviin tuotteisiin, joita Italia kaytti
osoittaakseen korvauksen markkinaehtoiseksi. Lisiksi komissio totesi tuolloin, etti silld ei ollut tietoa
PLlle postitalletustodistusten jakelusta maksetun korvauksen tismallisestdi muodostumisesta vuodesta
2000 lukien eikd tdsmallisistd summista.

(46) Ndiden seikkojen vuoksi komission oli melko vaikeaa arvioida, olivatko talletustodistusten jakelusta
maksetun korvauksen kaikki osatekijat:

i) vuonna 2004 annetun Altmark-tuomion (*%) kolmannen ja neljannen kriteerin mukaisia ja

(*%) Asia C-280/00, Altmark Trans GmbH ja Regierungsprisidium Magdeburg v. Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH

(Kok. 2003, s. -7747), ja yhdistetyt asiat C-34/01-C-38/01, Enirisorse SpA v. Ministero delle Finanze (Kok. 2003, s.
1-14243).
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(47)

(49)

(52)

(53)

(54)

ii) markkinaehtoisia vuosina 2000-2003.

Komissiolla oli myos vaikeuksia arvioida, soveltuuko CDP:n PLlle talletustodistuksista maksama kor-
vaus yhteismarkkinoille, jos oletetaan sen olevan valtiontukea.

V ASIANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

Ainoastaan ABI on esittdnyt menettelyssd huomautuksia.

ABI viittasi 30 paivand joulukuuta 2005 tekemdssddn kantelussa toimintaan, jota PI harjoitti CDP:n
lukuun ja ilmoitti, ettd PL:lle maksettava korvaus oli suurempi kuin:

— palkkiot, jotka on mairitty laissa valtion joukkolainojen jakelusta (Buoni Ordinari del Tesoro —
BOT, Buoni del Tesoro Poliennali — BTP, Certificati del tesoro zero-coupon — CTZ (¥));

— palkkiot, joita pankit saavat kolmansien liikkeeseen laskemien joukkolainojen jakelusta.

ABI toteaa muun muassa, ettd palkkiot yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen jakelusta ovat
0,5-6 prosenttia ja niihin vaikuttavat monet tekijit, kuten liikkeeseenlaskijan luottoluokitus, annin
rakenne, jakeluverkosto ja joukkolainan monimutkaisuus. Palkkiot, joita pankit perivdt pankkien
liikkeeseen laskemien joukkolainojen jakelusta kolmansien lukuun ovat keskimédarin 1-1,5 prosenttia.

ABLn mukaan valtion Pl:lle maksama korvaus postisddstotuotteiden jakelusta on valtiontukea PLlle ja
se on vahingoittanut pankkeja, jotka olisivat voineet tarjota samaa palvelua paremmin ehdoin ja
valtiolle halvemmalla.

ABI esitti 13 péivand maaliskuuta 2007 ja 18 pdivind toukokuuta 2007 pdivityissd kirjeissddn
seuraavat huomautukset:

ABI katsoo, ettd postitalletustodistusten jakelusta maksettu korvaus olisi rinnastettava valtion jouk-
kolainojen — erdintymisajasta riippuen BOT:n tai BTP:n — jakelusta sdddettyyn korvaukseen. Sen
lisaksi, ettd PI sai postitalletustodistuksiin sijoitetun pddoman perusteella jakelupalkkion, joka oli
valtion joukkolainoille sdddettyd suurempi (noin 195-160 peruspistettd), se sai korvauksen myos
postitalletustodistusten summan perusteella.

ABI ei voi yhtyd 22 pdivind marraskuuta 2006 tehdyssd komission paatoksessd mainittuihin esikuva-
analyysin tuloksiin seuraavista syista:

— Postitalletustodistukset laskee liikkeeseen CDP, joka on rahoituksenvilittjd, jonka luottoluokitus
on sama kuin Italian valtiolla (A+, Aa2, AA-). Sen vuoksi postitalletustodistusten riskiprofiili on
selvasti matalampi kuin yrityslainoilla eli muiden kuin rahoituslaitosten liikkeeseen laskemilla
tuotteilla (8). Jos luottoluokitus on sama, mihin tahansa yrityslainaan liittyy suurempi riski
kuin valtion joukkolainoihin tai rahoituslaitosten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin. Siksi pos-
titalletustodistuksia ei voida rinnastaa yrityslainoihin, joita muut kuin rahoituslaitokset laskevat
liikkeseen.

() BOT:t ovat nollakuponkisia lyhytaikaisia valtion joukkolainoja, BTP:t pitkdaikaisia valtion joukkolainoja ja CTZ:t
nollakuponkisia lyhytaikaisia valtion joukkolainoja (enintddn 2 vuotta). Jakelupalkkiot on mddritty laissa.

(*%) ABL:n mukaan yrityslainoihin ei lasketa rahoituslaitosten litkkeeseen laskemia joukkolainoja.
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(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

— Tavallisia postitalletustodistuksia ei voida rinnastaa inflaatioon sidottuihin strukturoituihin jouk-
kolainoihin. Ne antavat sijoittajalle tuoton, joka on indeksoitu ennalta mdaritellyn parametrin
muutokseen — toisin kuin tavalliset postitalletustodistukset, joiden tuotto on kiinted ja riippuu
pitoajasta — ja on mahdollisesti suurempi kuin postitalletustodistusten, koska riskikin on suu-
rempi.

— Toisin kuin esikuva-analyysissd esitetddn, madrdaikaiset ja 18 kuukauden postitalletustodistukset
eivit ole jalkimarkkinakelpoisia.

ABI lahetti komissiolle 18 pdivind toukokuuta 2007 paivitylld kirjeelld konsulttiyrityksen avulla
tehdyn selvityksen tulokset. Tarkoituksena oli maarittad postitalletustodistuksiin rinnastettavat tuotteet
ja analysoida niiden jakelusta maksettavaa korvausta. Analyysissd esitetddn seuraavat postitalletuksiin
rinnastettavat tuotteet, ja se vahvistaa ABLn kannan.

Postitalletustodistuksiin rinnastettavat tuotteet ja niiden jakelusta maksettava korvaus

Tavallista postitalletustodistusta vastaava tuote on BTP. Postitalletustodistuksella ja BTP:lld on sama
erddntymisaika, riskiprofiili, tuotto ja verotuskohtelu. BTP:n jakelupalkkiot ovat 0,30-0,40 prosenttia
sijoitetusta pddomasta.

Vastoin 22 piivind marraskuuta 2006 tehdyssd komission pédtoksessd mainittua analyysid tavallisia
postitalletustodistuksia ei voida rinnastaa:

— yrityslainoihin, jotka on laskenut liikkeeseen yritys, jonka luottoluokitus on parempi kuin BBB,
silla postitalletustodistusten riskiprofiili on selvasti matalampi, vaikka luottoluokitus olisi sama;

— inflaatioon sidottuihin joukkolainoihin, silld postitalletustodistusten tuotto on kiinted ja se riippuu
pitoajasta eikd inflaatiokehityksesta.

Postitalletustodistusten monimutkaisuudesta ABI toteaa, ettd ne eivdt vastaa Italian keskuspankin
maédritelmad strukturoiduista joukkolainoista. Se, ettd postitalletustodistuksiin liittyy myyntioptio, ei
ole peruste suuremmalle korvaukselle niiden jakelusta. Itse asiassa kyseinen optio on pikemminkin
sijoittajalle annettava takaus siitd, ettd sijoituksesta on mahdollista luopua milloin tahansa, eikd se
vaikuta talletustodistuksen rakenteeseen tai riskiin.

Tuotteet, jotka vastaavat 18 kuukauden postitalletustodistuksia, ovat valtion joukkolainat, kuten BOT
ja CTZ. Toisin kuin esikuva-analyysissd esitettiin, 18 kuukauden postitalletustodistuksia ei voida
rinnastaa yrityslainoihin, jotka on laskenut liikkeeseen yritys, jonka luottoluokitus on vihintddn
A+, silld postitalletustodistusten riskiprofiili on selvisti matalampi.

BOT-tuotteiden jakelusta maksettavat palkkiot ovat erddntymisajasta riippuen 0,05-0,30 prosenttia
sijoitetusta padomasta (ja sijoittaja maksaa palkkion jakelijalle). CTZ-tuotteiden jakelupalkkiot ovat
0,20 prosenttia sijoitetusta padomasta.

Mairdaikaisia postitalletustodistuksia vastaavat tuotteet ovat valtion joukkolainat, kuten BOT, CTZ ja
BTP, jiljelld olevasta pitoajasta riippuen.
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Inflaatioon sidottuja postitalletustodistuksia vastaavat BTP EURi -tuotteet (euroalueen inflaatioon
sidotut valtion keskipitkin/pitkdn aikavilin joukkolainat). Niitd postitalletustodistuksia ei voida rin-
nastaa osakesidonnaisiin yrityslainoihin, silld postitalletustodistusten riskiprofiili on selvisti matalampi
eikd niiden tuotto ole sidottu rahoitusinstrumenttikoriin (kuten osakesidonnaisten joukkolainojen)
vaan inflaatiokehitykseen.

BTP EURI -tuotteiden jakelupalkkiot ovat 0,40 prosenttia sijoitetusta padomasta.

Indeksiin sidottuja postitalletustodistuksia vastaavat rahoituslaitoksen liikkeeseen laskemat indeksiin
sidotut joukkolainat (joskin postitalletustodistusten riskiprofiili on matalampi). N&itd postitalletus-
todistuksia ei kuitenkaan voida rinnastaa yrityslainoihin, koska CDP on rahoituksenvalittsja.

Rahoituslaitosten liikkeeseen laskemien indeksiin sidottujen joukkolainojen jakelusta maksettavat
palkkiot ovat 1-2,5 prosenttia sijoitetusta padomasta.

ABLn aikaisempaa viitettd, ettd euroalueen valtioiden joukkolainoihin sijoittavat avoimet sijoitus-
rahastot olisivat postitalletustodistuksiin rinnastettava tuote, ei endi esitetd 18 pdivini toukokuuta
2007 pdaivityssd kirjeessd. Syitd tdhdn ei mainita.

Korvauksen rakenne

ABI esittdd kaksi mahdollista skenaariota postitalletustodistuksiin rinnastettavien tuotteiden jakelusta.
Ensimmaisessd skenaariossa tuotteiden jakelijalle maksetaan ainoastaan jakelusta (jolloin hallinnointi
jaa liikkeeseenlaskijalle). Toisessa skenaariossa tuotteita jakelee ja hallinnoi jakelija, jolle maksetaan
kaikista toiminnoista (jolloin ei tehdd selvdd eroa korvauksen osatekijoiden eli jakelun ja kirjanpidon/
hallinnoinnin valilld). Analyysissd todettiin, ettd markkinakdytdnnot eivit anna mahdollisuutta erottaa
palkkioista jakelutoiminnan, kirjanpidon/hallinnoinnin ja talletustodistusten painamisen osuutta.

ABL:n mukaan korvauksen tasoon vaikuttavat vilineen monimutkaisuus, liikkkeeseenlaskijan luotto-
luokitus, jakeluverkosto, arvopaperin erddntymisaika, liikkeeseenlaskijan maine, annin rakenne ja
oikeudelliset nikokohdat (liikkeeseenlaskijan laissa médrityt ja sen toimivaltuuksiin perustuvat vel-
vollisuudet).

ABI:n mukaan valtion takauksen sisiltivien postitalletustodistusten riskiprofiili on selvisti matalampi
kuin yrityslainojen. Se perustelee ndkemystddn silld, ettd valtion joukkolainan sisdinen korkokanta
(IRR) on aina pienempi kuin yrityslainan, jos luottoluokitus on sama. Lisdksi ABI toteaa, ettd luotto-
luokituksen ollessa Aa valtion joukkolainojen luottotappioriski 10 vuoden aikana on 0 ja saman
luottoluokituksen omaavien yrityslainojen 0,59.

Ei ole myoskddn mahdollista mairittdd palkkiota arvopaperien painamisesta, koska markkinat toimi-
vat lihes kokonaan arvo-osuuksilla.

VI ITALIAN HUOMAUTUKSET

Esikuva-analyysi

Italian huomautukset perustuvat tammikuussa 2006 tehtyyn esikuva-analyysiin, jaljempana "analyysf,
jolla oli tarkoitus médrittdd CDP:n ja PL:n vuosia 2006-2008 koskevan uuden sopimuksen valmis-
telua varten markkinakorvaus postisdastotuotteille.
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Analyysimenetelmd muodostui kuudesta perdkkaisestd vaiheesta:

i) postisddstotuotteiden ominaisuuksien médrittiminen;

ii) postisddstotuotteita vastaavien rahoitustuotteiden mdarittiminen;

iii) analysoitavan vertailuaineiston madrittiminen;

iv) analyysissd huomioon otettavien taloudellisten tekijoiden maarittiminen;

v) korvausprosentin maarittiminen;

vi) markkinakorvauksen ja CDP:n PLlle maksaman korvauksen vertailu.

Analyysin perusteella postisddstimisen palkkiotasoon vaikuttaa kolme tekijaa: riskiprofiili/tuotto, vel-
kakirjan rakenne (strukturoitu tuote vai "plain vanilla” (%)) ja sijoituksen kesto.

Italia katsoo, ettd talletustodistusten jakelupalkkiota ei voida verrata valtion joukkolainoihin seuraa-
vista syista:

— Nidmad kaksi tuoteperhettd ovat olennaisesti erilaisia: koska postitalletustodistuksiin liittyy myyn-
tioptio (ks. 37 kappale), ne ovat monimutkaisempia kuin “plain vanilla” -tuotteet ja niitd voidaan
pitdd puhtaina strukturoituina joukkolainoina.

— PI huolehtii jakelun lisiksi myos postitalletustodistusten hallinnoinnista ja kirjanpidosta, mitd ei
edellytetd valtion joukkolainoja jakelevilta pankeilta.

Analyysin keskeiset padtelmat ovat seuraavat:

— Pitkaaikaisiin postitalletustodistuksiin rinnastettavia tuotteita ovat strukturoidut joukkolainat, ku-
ten inflaatioon sidotut ja osakesidonnaiset yrityslainat (*%), joiden luottoluokitus on Stan-
dard&Poors'in BBB ja/tai Moody’sin Baa2, sekd euroalueen valtioiden joukkolainoihin sijoittavat
rahastot. Sijoitusrahastojen todetaan analyysissd olevan sikili tuotteina samanlaisia kuin postital-
letustodistukset, ettd my6s niiden liikkeeseenlasku on jatkuvaa ja sijoittaja voi vaatia milloin
tahansa padomaa ja kertyneitd korkoja maksettavaksi. Samankaltaista on myos, ettd rahastoyhtio
hoitaa joukkolainojen hallinnointia. Analyysissd verrattiin sijoitusrahastojen jakelusta maksettavien
korvausten eri osatekijoitd postitalletustodistusten jakelusta maksettaviin korvauksiin ja paiteltiin,
ettd korvaukset ovat vastaavien tuotteiden tavanomaisten markkinaehtojen mukaiset (*!).

(*%) "Plain vanilla” on “the most basic or standard version of a financial instrument, usually options, bonds, futures and

(30

swaps”. Lihde: www.investopedia.com, jota komission kdyttimi riijppumaton asiantuntija on siteerannut.

Vaikka Italia kdyttad yleistermid “yrityslainat”, analyysissd kdytettiin vertailuaineistona joukkolainakoria, joka koostui
lahinnd pankkien litkkeeseen laskemista joukkolainoista (ks. Italian viranomaisten 22 paivana kesikuuta 2007 pai-
vityn kirjeen s. 7). Termid "yrityslaina” kdytetddn siis laajassa merkityksessd niin, ettd se ei viittaa pelkdstdan teolli-
suusyritysten vaan myos pankkien liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin.

Laskelmassa on otettu huomioon jakelupalkkio ja vuotuinen hallinnointipalkkio kerrottuna sijoituksen oletetulla
pitoajalla, joka on yhtd suuri kuin postitalletustodistusten keskimaardinen erdantymisaika. Sijoitusrahastojen merkin-
tipalkkio on 0,70-2,20 prosenttia ja hallinnointipalkkio 0,80-1,05 prosenttia. Osa rahastoista ei peri lainkaan
merkintdpalkkiota.
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— 18 kuukauden postitalletustodistuksille ei ole mahdollista maarittdd samankaltaisia tuotteita, joten
analyysissi  palkkio ekstrapoloitiin  lyhytaikaisten ~ strukturoitujen joukkolainojen  (Stan-
dard&Poor’sin luokituksessa vahintdin A- ja/tai Moody’sin luokituksessa vahintddn A3) palkki-
oista olettaen, ettd jakelupalkkio jakaantuu tasaisesti.

— Valtion joukkolainoja ei oteta analyysissd huomioon postitalletustodistuksiin rinnastettavina tuot-
teina, koska niiden rakenne (plain vanilla) poikkeaa olennaisesti postitalletustodistuksista, jotka
ovat monimutkaisempia rahoitustuotteita (ks. 37 kappale).

— Taulukossa 6 esitetddn yrityslainoista kootun vertailuaineiston perusteella markkinoilla sovelletta-
vat palkkiot ja CDP:n ja PLn vililld sovellettavat palkkiot.

Taulukko 6

Markkinoilla maksetut palkkiot strukturoiduista yrityslainoista vuosilta 2006-2008 kootun
vertailuaineiston perusteella ja CDP:n ja PLn vilisen sopimuksen mukaiset palkkiot, prosenttia

Vertailuarvo
Postitalletustodistus PL:n saama korvaus

vih. enint.

Tavalliset postit- | talletusmaarddn perustuva korvaus 1,35 3,05 [..1¢Y»
talletustodistukset

Indeksoidut pos- | talletusmddrddn perustuva korvaus 1,80 3,45 [...]1¢Y)
titalletustodistuk-
set

18 kuukauden | talletusmaarddn perustuva korvaus 0,48 1,25 (...)
postitalletustodis-
tukset

(3 [
) [

Kuten taulukosta ndkyy, vastaavista rahoitustuotteista koostuvaan aineistoon perustuvan esikuva-ana-
lyysin tulos on, ettd postitalletustodistusten palkkiotaso ei ole korkeampi kuin vastaavien tuotteiden.

Lisaksi analyysissd todetaan, ettd PLlle maksettavaa korvausta voidaan pienentdd, jos nettomadriistd
postitalletustodistuksia koskevaa tavoitetta ei saavuteta. Toisin kuin yrityslainat, postitalletustodistuk-
set on maksettava vaadittaessa. Siksi PLn on hallinnoitava jarjestelmdd huolellisesti, jotta kaikki
ennalta madriatyt tavoitteet saavutetaan.

Analyysissd ehdotetaan, ettd arvo-osuuksina vilitettdvien postitalletustodistusten hallinnointikorvausta
verrataan palkkioihin, joita Monte Titoli SpA perii keskitetystd arvopaperien hallinnoinnista, ja tode-
taan, ettd tdimi osa korvauksesta on markkinahintainen (vaihteluvali on 0,0023-0,0020 prosenttia
arvo-osuuksina liikkeeseen laskettavien postitalletustodistusten kokonaismairastd). Painetuista talletus-
todistuksista ei ole mahdollista tehdi Italian pankkimarkkinoilla vertailuanalyysia, koska postitalletus-
todistukset ovat ainoita, joita on vield markkinoilla painetussa muodossa.

Italian huomautukset muodollisen tutkintamenettelyn aloittamisesta

Italia on esittanyt 2 pdivind helmikuuta 2007, 18 paivind huhtikuuta 2007, 22 pdivind kesikuuta
2007, 11 péivdnd maaliskuuta 2008, 13 piivdnd toukokuuta 2008 ja 17 piivind kesikuuta 2008
pdivityissd kirjeissddn seuraavat huomautukset.

Italia katsoo, ettd PL:n vuodesta 2000 saama jakelupalkkio on markkinaehtoinen. Lisdksi kyseessd on
enimmiispalkkio, joka maksetaan ainoastaan, jos postitalletustodistusten bruttomaardiset jakelutavoit-
teet saavutetaan. Siksi Plin korvausta on vaikeaa verrata muiden samankaltaisten tuotteiden jakelijoi-
den saamiin korvauksiin.
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(82)

(84)

(85)

(86)

(88)

Vastaavien tuotteiden mairittimisen ja niihin liittyvien korvausten osalta Italia viittaa esikuva-analyy-
sin pdatelmiin.

Postitalletustodistusten palkkiot ovat pienempid kuin postisddstokirjojen palkkiot, jotka todettiin
22 piivind marraskuuta 2006 tehdyssd paitoksessd markkinachtoisiksi. Jos postisdastotalletuksen
palkkio jaetaan tuotteen keskimddrdiselle erddntymisajalle (noin [7-10] vuotta), palkkio on noin
[...] prosenttia vuodessa eli pienempi kuin postisidstokirjojen vuotuinen korvaus, joka on 0,90
prosenttia. Postitalletustodistukset ja postisddstokirjat ovat kuitenkin eri tuotteita: postisddstokirjat
ovat lyhytaikaisia rahoitustuotteita ja postitalletustodistukset keskipitkin/pitkdn aikavilin rahoitus-
tuotteita, jotka ovat monimutkaisempia ja strukturoidumpia.

Italia toteaa, ettd painetut rahoitustuotteet ovat markkinoilla ddrimmadisen harvinaisia ja ettd painettuja
postitalletustodistuksia voidaan verrata luottolaitosten liikkeeseen laskemiin sijoitustodistuksiin. Mer-
kitsija maksaa kertapalkkion, joka on vahintddn 4,50 euroa ja enintddn 9,30 euroa arvopaperia kohti
sijoituksen suuruudesta ja erddntymisajasta riippumatta. Italia toteaa, ettd koska sijoitustodistusten
keskimédrdinen erddntymisaika on 24 kuukautta, luottolaitokset saavat kustakin sijoitustodistuksesta
vuotuisen palkkion, jonka suuruus vaihtelee 2,25 eurosta 4,65 euroon. Kun postitalletustodistus on
keskimdirin noin 2 000 euroa ja siihen sovelletaan PL:n korvausprosenttia (0,11), painetun postital-
letustodistuksen vuosipalkkio on noin 2,20 euroa, mikd vastaa luottolaitosten sijoitustodistuksista
maksettavaa palkkiota.

Kun puhutaan talletustodistusten painamiskorvauksesta, vastaava painetussa muodossa oleva tuote on
painettu todistus sijoitusrahasto-osuudesta, jonka hinta on keskimaarin 10-20 euroa todistusta kohti.
PLlle maksettua 1,70 euron korvausta talletustodistusta kohti voidaan timédn perusteella pitdd koh-
tuullisena.

Postitalletustodistusten jakelupalveluiden katteen osalta Italia korostaa, ettd postitalletustodistukset
ovat osa laajempaa PLn asiakaskunnalle tarjottavaa sijoitustuotevalikoimaa, jolla pyritddn parhaim-
paan mahdolliseen sijoitusallokaatioon. Bancopostan palvelujen kate ([...] vuonna 2005) on huomat-
tavasti pienempi kuin pankkijirjestelmissd tarjottujen vastaavien palvelujen kate (joka on 35 pro-
senttia).

Italian mukaan vastaavista tuotteista maksettavia korvauksia ei ole tarpeen jakaa osiin sen osoittami-
seksi, saako PI taloudellista etua. Riittdd, ettd postitalletustodistusten kokonaiskorvausta verrataan
vastaaviin tuotteisiin.

Markkinataloussijoittajaperiaatteen noudattamisesta Italia toteaa, ettd korvauksen laskentatapa perus-
tuu markkinaehdoin tehtdvien péitosten taloudelliseen logiikkaan. Vaikka vuoteen 2000 ulottuvia
selvityksid ei olekaan, korvaus perustuu samoihin taloudellisiin periaatteisiin, kuten esikuva-analyysi
osoittaa (ks. taulukot 4 ja 5).

Italian viranomaisten mukaan PI pitdd erillistd kirjanpitoa vahittdisrahoituspalveluista kokonaisuutena,
mutta ei erota kirjanpidossa eri rahoitustuotteita toisistaan. Yksittdisen tuotteen, esimerkiksi postital-
letustodistuksen, tuloja/menoja on vertailtu pelkdstdan hallinnollisia tarkoituksia varten ja luvut ovat
hyvin likimédraisid. Timédn analyysin perusteella postitalletustodistusten hallinnointikustannukset ovat
suuremmat kuin muiden tuotteiden, kuten kéyttotilien. Vuoden 2005 osalta Italia pitdd postitalletus-
todistusten taloudellisten tietojen parhaana likiarvona [...] prosentin kokonaiskannattavuutta (*4).

(*) PLn erillisen kirjanpidon mukaan ja rahoituspalvelujen keskiarvojen perusteella vuoden 2005 kannattavuusindeksi oli
[...] prosenttia. Kun otetaan huomioon postitalletustodistusten korkeammat hallinnointikustannukset, Italia katsoo,
ettd [...] prosenttia on kohtuullinen postitalletustodistusten kannattavuusindeksin likiarvo.
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Italian keskuspankin mukaan postitalletustodistukset ovat strukturoituja rahoitusinstrumentteja seu-
raavista syistd: ne ovat obligaatioiden tai velkakirjojen kaltaisia; ne ovat johdannaistuotteita, silla
nithin liittyy optiotyyppinen johdannaissopimus; ja ndmi kaksi edelld mainittua ominaisuutta ovat
saman instrumentin erottamattomat osat.

Italian kommentit ABI:n huomautuksiin

Italia ei yhdy ABLn nidkemykseen postitalletustuotteisiin rinnastettavien tuotteiden méarittamisesta.

Italia korostaa, ettd talld hetkelld saman luottoluokituksen omaavien liikkeeseenlaskijoiden — valtioi-
den tai ylikansallisten toimijoiden, rahoituslaitosten, pankkien ja yritysten (suppean mdiritelméin
mukaan teollisuusyritysten) — hintaerot ovat joitakin prosentin sadasosia (kahden daripdin, valtion
ja yritysten, rahoituskustannusten ero on noin 5/6 peruspistettd ja rahoituslaitosten ja yritysten 2/3
peruspistettd). Toisin sanoen kun luottoluokitus on sama, ei ole merkitystd, minkalainen liikkee-
seenlaskija on kyseessd (valtio, rahoituslaitos, luottolaitos jne.), joten Italian esittdimédn analyysin
paatelmit pysyvit voimassa. Vastoin ABLn kdsitystd esikuva-analyysissd kdytettiin yrityslainojen laajaa
maédritelmad, joka ei kata pelkistddn teollisuusyritysten litkkeeseen laskemia joukkolainoja vaan myos
rahoituslaitosten liikkeeseen laskemat. Lisiksi analyysissa kaytettyyn viitekoriin kuuluvien joukkolai-
nojen keskimairdinen luottoluokitus on AA— eli korkeampi kuin postitalletustodistuksia liikkkeeseen
laskevan CDP:n luottoluokitus (A+) ja korkeampi kuin postitalletustodistukset takaavan Italian tasa-
vallan luottoluokitus (A+).

Lisdksi Italia toteaa, ettd PI/Bancoposta on saanut italialaisten pankkien liikkeeseen laskemien struk-
turoitujen joukkolainojen jakelusta keskimairin 2,9 prosentin palkkion, miké vastaa postitalletustodis-
tusten jakelupalkkiota.

Italia kyseenalaistaa postitalletustodistusten rinnastamisen valtion joukkolainoihin seuraavista syista:

— Jakelutapa on erilainen (valtion joukkolainat huutokaupataan ja postitalletustodistuksia lasketaan
jatkuvasti liikkeeseen).

— Monimutkaisuusaste on erilainen.

— Valtion joukkolainojen jakelupalkkiot eivat riipu sijoitusmadrastd, kuten postitalletustodistusten,
jotka edellyttiavat Pln verkostolta intensiivistd suunnittelua ja hallinnointia jakelutavoitteiden saa-
vuttamiseksi. Liikkeenjohdollisella ja organisatorisella tyolld sekd asiakasuskollisuuden siilyttimi-
selld on erityistd merkitystd, koska sijoittajat voivat milloin tahansa luopua sijoituksestaan.

Naistd syistd postitalletustodistuksia ei voida rinnastaa valtion joukkolainoihin, vaan ne ovat pitkalti
verrattavissa sijoitusrahastoihin jakelu- ja hallinnointitavan vuoksi.

Italia tdsmentdd, ettd koska lain mukaan postitalletusten vastaanottokustannusten on vastattava val-
tion velkasitoumusten markkinahintaa, postitalletustodistusten vuotuinen bruttotuotto on pienempi
kuin valtion joukkolainojen (esimerkeiksi otettujen 8:n, 10:n ja 20:n vuoden kuluttua erddntyvien
instrumenttien osalta ero oli noin 180 peruspistettd). Ero johtuu Italian mukaan implisiittisestd
amerikkalaistyyppisestd myyntioptiosta. Jos tdhdn lisitddn vield jakelukustannukset, valtiolle aiheutu-
vat kustannukset ovat samaa luokkaa.
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Italia huomauttaa, ettd ABI on jdttdnyt postitalletustodistuksiin implisiittisesti sisiltyvin myyntioption
huomiotta, eikd se ole maininnut sijoitusrahastoja postitalletustodistuksiin rinnastettavina instrument-
teina. Italian viranomaisten mukaan postitalletustodistukset sopivat madritelmédn, jonka Italian kes-
kuspankki on antanut strukturoiduille joukkolainoille.

Italia korostaa, ettd postitalletustodistusten jakelupalkkiossa on otettu huomioon myés kaikki se tyo,
jota PI tekee saavuttaakseen brutto- ja nettomdairdiset tavoitteet sekd yleisesti postisddstimisen ettd
yksittdisten tuotteiden tasolla. Palkkio sisdltdd lisiksi PLlle korvauksen asiakaspalvelusta talletuksen
tekemisen jilkeen koko postitalletustodistuksen pitoajan (erityisesti koska talletukset on maksettava
vaadittaessa ja koska postitalletustodistuksilla ei ole jalkimarkkinoita).

Italia kyseenalaistaa ABLn viitteen, ettd indeksiin sidottujen joukkolainojen jakelupalkkio olisi 1-2,5
prosenttia: keskimaardinen palkkio, jonka PI on saanut ulkomaisten ja italialaisten pankkien liikkee-
seen laskemien strukturoitujen joukkolainojen jakelusta on 3,05 prosenttia (*) ja italialaisten pank-
kien joukkolainojen jakelusta 2,9 prosenttia (*) (esim. Capitalia Spa:n liikkeeseen laskemien struktu-
roitujen joukkolainojen jakelusta PI on saanut palkkion, jonka suuruus on 3,212 prosenttia (*’)
merkitystd nimellisarvosta).

Italia katsoo, ettd ABLn analyysi on yleisluonteinen eikd siind oteta huomioon, etti postitalletustodis-
tusten jakelu poikkeaa muiden joukkolainojen jakelusta.

VII ASIANTUNTIJAN SELVITYS

Pln ja ABLn teettdmissd selvityksissd on kaytetty samoja menetelmid, mutta niiden tuloksia on
vaikeaa sovittaa yhteen. Kummassakaan selvityksessd ei esimerkiksi ole mddritetty tdysin vertailukel-
poisia tuotteita, ja kun samankaltainen tuote on valittu, niissd esitetddn erilaisia tekij6itd, jotka
vaikuttavat jakelupalkkioihin.

Siksi komissio pyysi riippumatonta asiantuntijaa tekemdin selvityksen postitalletustodistusten jake-
lusta maksettavista palkkioista.

Menetelmd, jota asiantuntija on kdyttinyt samankaltaisten tuotteiden mdirittimisessd

Asiantuntijan selvityksen perustoteamus on, ettd Italian arvopaperimarkkinat jakautuvat i) ensimmdi-
seen tasoon, jossa liikkeeseen laskijoiden kohderyhmind ovat institutionaaliset sijoittajat, tuotot ovat
tavanomaista tasoa luottotappioriski ja tuottokdyrd huomioon ottaen, jakelusta huolehtivat suuret
investointipankit (tai se toteutetaan huutokauppamenettelylld, kuten yleensi Italian valtion joukkolai-
nojen ollessa kyseessd) ja jakelupalkkiot ovat suhteellisen pienid; ii) toiseen tasoon, jossa jakelusta
huolehtivat yksittaisiin sddstdjiin keskittyvit vahittaisverkostot, liikkkeeseenlaskijat voivat saada ensim-
maistd tasoa paremmat lainachdot ja jakelupalkkiot ovat vidistimattd suuremmat. Tilanne vaikuttaa
suoraan rahoitustuotteisiin sisdltyvien jakelupalkkioiden tasoon: riippumatta siitd, minkalaisia oletet-
tavasti jakelupalkkioihin vaikuttavia erityispiirteitd rahoitustuotteilla on, se ettd rahoitustuotteiden
jakelu tapahtuu markkinoiden toisella tasolla, nostaa palkkioita huomattavasti.

Asiantuntija toteaa, ettd rahoitustuotteiden jakelupalkkioiden olisi perustuttava ty6hon, jota jakelu-
verkostolta edellytetadn. Selvityksessd maédritetddn parhaiten postitalletustodistuksiin rinnastettavat
tuotteet kdyttden perusteena kyseisten rahoitustuotteiden keskeisid ominaisuuksia, joita ovat riski,
likviditeetti, sopimuksen monimutkaisuus (3¥), liikkeeseenlaskijan maine ja oikeudellinen muoto, juok-
suaika, annin suuruus, annin rakenne, vaadittu vihimmaissijoitus ja jakelukanava (institutionaalinen/
vihittiisjakelu), ja annetaan ndille ominaisuuksille luokitus.

(**) Keskimiirdinen palkkio on laskettu vuoden 1999 marraskuun ja vuoden 2007 joulukuun viliseltd ajalta yhteensd 33

miljardin euron volyymista.
(*%) Keskimddriinen palkkio on laskettu mainitulta ajanjaksolta yhteensd 22 miljardin euron volyymista.
(*) Annin arvo oli 971,2 miljoonaa euroa.
(*8) Plain vanilla vai strukturoitu tuote.
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(104) Kunkin rahoitustuotteen kullekin ominaisuudelle annettua luokitusta verrataan erityyppisten postital-
letustodistusten ominaisuuksille annettuihin luokituksiin.

Taulukko 7

Rahoitustuotteet ja jakelupalkkioihin vaikuttavat tekijit

Monimutkai- | Liikkeeseen- Institutionaali- Annin Sijoituksen
Tuote Riski Likviditeetti - . Juoksuaika nen vai vihimmais-
suus laskijan maine il rakenne e .
vihittdisjakelu médrd euroina
BOT matala korkea matala korkea Iyhyt institutio- huuto- 1000
naalinen kauppa
BTP matala tai korkea matala korkea keskipitkd institutio- huuto- 1000
kohtalainen tai pitkd naalinen kauppa
CCT (*9) matala korkea matala korkea keskipitkd institutio- huuto- 1000
naalinen kauppa
Saastotalletukset matala korkea matala korkea Iyhyt vihittdis jatkuva anti ei ole
Maéirdaikaistalletukset matala matala matala korkea Iyhyt tai vahittgis | jatkuva anti ei ole
keskipitkd
Sijoitustodistukset matala matala matala korkea Iyhyt tai vahittgis | jatkuva anti >/=50
keskipitkd
Noteeratut pankkien liikkeeseen las- | matala tai | kohtalainen matala korkea keskipitkd vahittais | anti yleisolle | >/=1 000
kemat plain vanilla -joukkolainat kohtalainen
Noteeraamattomat pankkien liikkee- | matala tai matala matala korkea keskipitkd vahittais | anti yleisolle | >/=1 000
seen laskemat plain vanilla -joukkolai- | kohtalainen
nat
Noteeratut pankkien lifkkeeseen las- korkea kohtalainen korkea korkea keskipitkd véhittdis anti yleisélle [ >/=1 000
kemat strukturoidut joukkolainat
Noteeraamattomat pankkien liikkee- korkea matala korkea korkea keskipitkd vahittgis | anti yleisolle [ >/=1 000
seen laskemat strukturoidut joukkolai-
nat
Yrityslainat kohtalainen | matala tai matala matalasta keskipitkd institutio- | anti yleisolle | >/=1 000
tai korkea | kohtalainen korkeaan naalinen
Rahamarkkinarahastot matala korkea kohtalainen | kohtalainen | ei sovelleta vahittdis | jatkuva anti >/=100
Joukkolainarahastot kohtalainen korkea kohtalainen | kohtalainen | ei sovelleta vahittdis | jatkuva anti >/=100
Osakerahastot korkea korkea kohtalainen | kohtalainen | ei sovelleta vahittdis | jatkuva anti >/=100
Osakkeet (noteeratut) korkea kohtalainen matala matalasta | ei sovelleta | institutio- | anti yleisille | >/=1 000
tai korkea korkeaan naalinen
Tavalliset postitalletustodistukset matala kohtalai- matala korkea pitkd vihittdis jatkuva >/=50
nen anti
Miirdaikaiset postitalletustodistukset matala kohtalai- matala korkea keskipitkd | vdhittdis jatkuva >/=50
nen anti
Osakesidonnaiset  postitalletustodis- korkea kohtalai- korkea korkea keskipitki | vadhittdis jatkuva >/=250
tukset nen anti
Inflaatioon sidotut postitalletustodis- | kohtalai- kohtalai- korkea korkea keskipitkd | vdihittdis jatkuva >/=250
tukset nen nen anti
18 kuukauden postitalletustodistukset | matala kohtalai- matala korkea lyhyt vihittdiis jatkuva >/=50
nen anti

(%%) CCT:t (Certificati di credito del Tesoro) ovat vaihtuvakorkoisia valtion joukkolainoja, joiden juoksuaika on 7 vuotta.
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(105) Jakelukanava (institutionaalinen vai vahittdisjakelu) on avaintekijd, kun mddritetdan vastaavia tuotteita.
Postitalletustodistukset ovat paremmin rinnastettavissa vahittdisrahoitustuotteisiin, koska niitd myy-
diddn yleensd kotitalouksille. Itse asiassa lahes kaikki postitalletustodistukset ovat kotitalouksien hal-
lussa (noin 99 prosenttia), kun taas institutionaaliset sijoittajat eivit yleensd hanki nditd tuotteita.
Timd on myos tirkein syy, miksi valtion joukkolainoja (BOT, BTP ja CCT) ei voida rinnastaa
postitalletustodistuksiin.

(106) Asiantuntijan selvityksen mukaan pankkien liikkeeseen laskemat joukkolainat vastaavat parhaiten
postitalletustodistuksia (pankkien plain vanilla -joukkolainat vastaavat tavallisia ja mairdaikaisia pos-
titalletustodistuksia ja indeksoidut joukkolainat indeksoituja postitalletustodistuksia, ks. taulukko 14).
Toiseksi parhaiten niitd vastaavat sijoitusrahastot (**). Kumpiakin tuotteita vilitetddn vain arvo-osuuk-
sina (*1).

(107) Tissd yhteydessd komissio korostaa, ettd vaikka palkkioita olisi arvioitava sekd painettujen postital-
letustodistusten ettd arvo-osuuksien osalta, kummankin postitalletustodistusmuodon muut ominai-
suudet (keskimdirdinen juoksuaika, tuotto juoksuajan pdittyessd ja PLhin jakelijana liittyvat ominai-
suudet) ovat samat.

Asiantuntijan kdyttdmd menetelmi samankaltaisten tuotteiden markkinaehtoisten palkkioiden
mddrittimiseksi

(108) Postitalletustodistusten jakelupalkkion méarittimiseksi tarvittavaa vertailua varten asiantuntija on ke-
rannyt joukkolainoista ja sijoitusrahastoista tietoja i) lukuisista pankkien liikkeeseen laskemien,
TLX:ssd (*2) (Borsa Italian jilkeen Italian toiseksi suurimmat sddnnellyt arvopaperimarkkinat) notee-
rattujen joukkolainojen tarjousesitteistd ja ii) tarkeimpien italialaispankkien verkkosivuilta, joilla on
julkaistu joukkolainojen tarjousesitteitd. Tiedoissa on mukana 511 Italian markkinoilla toteutettua
joukkolaina-antia vuosilta 2002-2008 (joista 162 on toteutettu ennen vuotta 2006). Aineisto kattaa
kunakin vuonna toteutetuista anneista seuraavat prosenttiosuudet: 18 prosenttia vuonna 2006, 15
prosenttia vuonna 2005, 9 prosenttia vuonna 2004, 3 prosenttia vuonna 2003 ja 0,2 prosenttia
vuonna 2002.

(109) Asiantuntija on lisaksi analysoinut kuvailevia tilastoja kunkin vertailutuotteen osalta. Asiantuntija
katsoi, ettd kuvailevat tilastot eivdt pankkien liikkeeseen laskemien plain vanilla -joukkolainojen (ta-
vallisia ja mairdaikaisia postitalletustodistuksia ldhinni olevat tuotteet) osalta riitd antamaan kdsitystd
jakelupalkkion mdarittavistd tekijoistd, joiden perusteella voitaisiin arvioida, onko postitalletustodis-
tusten jakelusta maksettava korvaus markkinaehtoinen. Pankkien liikkeeseen laskemat joukkolainat
eivit ole yhtenevaisid kaikkien merkityksellisten nakokohtien osalta, ja on mahdollista, ettd ne eivit
ole yhteneviisid sentyyppisten postitalletustodistusten kanssa, joihin niitd pitdisi verrata. Tilastotietoja
on siksi kdytettdvd jdrkevilld tavalla sen selvittimiseksi, milli ominaisuuksilla on samankaltaisten
arvopaperien ryhmin sisdlld tosiasiallisesti merkitystd jakelupalkkioiden arvioinnin kannalta. Asian-
tuntija viittaa tdssd yhteydessi luetteloon jakelupalkkioihin vaikuttavista tekijoistd (ks. 103-104 kap-
pale). Néiden riippumattomien muuttujien vaikutusta postitalletustodistusten kaltaisen tuotteen jake-
lupalkkioihin arvioidaan regressioanalyysin avulla.

(110) Pankkien joukkolainaotoksen aikajinteen vuoksi jakelupalkkioiden kehittymisestd vuosina
2000-2003 ei voitu tehdd paitelmia. Tilastollisista syistd merkityksellisid aikasarjoja (*}) on mahdol-
lista muodostaa ainoastaan vuosista 2000-2006. Pankkien liikkeeseen laskemista joukkolainoista
koostuvasta aineistosta voidaan tehdd paitelmid ainoastaan koko ajanjaksolta 2000-2006 (eikd yk-
sittdisiltd vuosilta).

(*9) Sijoitustodistukset ovat teoriassa tuote, joka muistuttaa eniten 18 kuukauden postitalletustodistuksia. Asiantuntija on
kuitenkin onnistunut 16ytdimain vain yhden sijoitustodistusten liikkeeseenlaskijan, joka jakelee tuotteitaan muiden
pankkiverkostojen kautta ja suostuu ilmoittamaan maksetut palkkiot.

Asiantuntija ei ole onnistunut 16ytiméin Italiassa litkkeessd olevien rahoitustuotteiden joukosta painetussa muodossa
olevia vastaavia tuotteita.

TLX SpA jdrjestdd markkinat ei-ammattimaisten sijoittajien tarpeita vastaavien rahoitusvilineiden kauppaa varten ja
hallinnoi nditd markkinoita.

Aikasarja koostuu arvoista, jotka on yleensd mairitetty tiettyjen (usein yhti pitkien) ajanjaksojen kuluttua. Vastaavia
tuotteita koskevista tiedoista muodostettu aikasarja mahdollistaisi postitalletustodistusten tosiasiallisten vuosipalkki-
oiden vertaamisen vastaaviin tuotteisiin.

*

*2

*
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Asiantuntijan selked kanta kuitenkin on, ettd koko ajanjaksoa koskeva péitelmid on relevantti, silld
kentilld tehtyjen haastattelujen perusteella jakelupalkkiot eivdt ole muuttuneet merkittavasti vuodesta
2000 (joidenkin vastausten mukaan ne ovat jopa laskeneet).

Sijoitusrahastojen osalta on kerdtty tietoja 102 rahastosta (*¥), joiden osalta ainoastaan kuvailevat
tilastot mahdollistavat hyodyllisen analyysin (*°). Téssd tapauksessa oli kuitenkin mahdollista muodos-
taa sijoitusrahastojen jakelijoiden saamista palkkioista aikasarja.

Lisiksi kasitellddn vastaavien tuotteiden jakelusta maksettavien korvausten rakennetta:

— pankkien joukkolainojen jakelukorvaus on tietty upfront-prosenttiosuus merkitystd madrast;

— jotkin sijoitusrahastot maksavat jakeluverkostolle sekd upfront-palkkion ettd vuosipalkkion, kun
taas toiset maksavat vain vuosipalkkion; laskeakseen selvityksen kannalta kayttokelpoisen palk-
kion asiantuntija on laskenut yhteen kunkin sijoitusrahaston osalta tosiasiallisen upfront-palkkion
ja arvioidun lisd-upfront-palkkion, joka on rahastosijoituksen odotettuna juoksuaikana maksetta-
vien vuosipalkkioiden nykyarvo.

Vertailulukujen mddrittiminen CDP:n postitalletustodistusten jakelusta tosiasiallisesti maksamille
korvauksille

Kokonaiskorvaus, jonka PI saa CDP:Itd vuosia 2000-2006 koskevien sopimusten perusteella, koostuu
erilaisista osatekijoistd (+9) (ks. myos taulukko 4):

a. postitalletustodistusten merkitsemisestd maksettava upfront-palkkio, joka on tietty prosenttiosuus
merkitystd maarasti;

b. erddntymittomien postitalletustodistusten maardstd maksettava vuosipalkkio, joka on tietty pro-
senttiosuus erddntymattomien postitalletustodistusten koko maédristd; palkkio on mddritelty kor-
vaukseksi postitalletustodistusten hallinnoinnista ja kirjanpidosta; painetuista postitalletustodistuk-
sista ja arvo-osuuksista on vuodesta 2003 maksettu eri prosenttiosuudet;

c. joinakin vuosina muita kiinteitd summia, erityisesti jos tietyt madralliset tai laadulliset tavoitteet on
saavutettu.

Vuosia 2000-2002 koskevissa sopimuksissa korvauksen rakenne vaihtelee melkoisesti. Vuodesta
2003 korvauksen yleinen rakenne vakiintuu, ja siitd lahtien on mahdollista selvittdd samat kokonais-
korvauksen osatekijdt, vaikkakin kutakin yksittéistd osatekijad koskevat luvut voivat vaihdella. Koko-
naisuutena tarkasteltuna ei ole helppoa verrata yksittdisid vuosia toisiinsa ajanjaksolla 2000-2002
eikd ajanjaksoa 2000-2002 ajanjaksoon 2003-2006.

(**) Rahastot merkittiin vuoden 2007 lopulla.

(*) Regressioanalyysi olisi tdssd tapauksessa merkitykseton, koska sijoitusrahastot ovat sopimusten luonteen vuoksi
pankkien joukkolainojen regressioanalyysissd kiytettyjen muuttujien osalta homogeenisia.

(*%) Analyysissd ei ole tdssd vaiheessa otettu huomioon postitalletustodistusten painamisesta maksettavaa korvausta.
Postitalletustodistusten painaminen on PLn tarjoama erityispalvelu, josta maksettavaa korvausta arvioidaan erikseen
(ks. 130-132 kappale).
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Voidakseen verrata postitalletustodistusten jakelukorvausta vastaavien rahoitustuotteiden korvaukseen
asiantuntija muuntaa postitalletustodistusten kahdesta palkkiosta koostuvan korvausjirjestelman yh-
deksi upfront-palkkioksi, jota voidaan suoraan verrata pankkien joukkolainojen ja sijoitusrahastojen
tosiasialliseen upfront-palkkioon. Postitalletustodistusten osalta timé luku saadaan kultakin vuodelta
lisadmalla sopimuksessa maddriteltyyn tosiasialliseen upfront-palkkioon arvioitu lisd-upfront-palkkio,
joka on sen korvauksen nykyarvo, jonka PI odottaa tulevaisuudessa saavansa kunakin vuonna mer-
kityistd postitalletustodistuksista postitalletustodistusten liikkeessd olevasta méardstd maksettavien
vuosipalkkioiden muodossa. Tamén lisd-upfront-palkkion arvioinnissa otetaan huomioon kunkin pos-
titalletustodistustyypin keskimaidrdinen erddntymisaika (*) ja laskemalla nykyarvo merkintdvuonna
vuosimaksuista, jotka tullaan saamaan niind vuosina, jotka postitalletustodistusten keskimdairdinen
erddntymisaika kattaa (*3).

Asiantuntijan mukaan edelld mainitun nykyarvon laskeminen edellyttdd oletuksen tekemistid tulevista
vuosimaksuista. Tétd varten voidaan kdyttdad kahta yhtd pitevdd vaihtoehtoa:

— Oletus pysyvistd vuosikorvauksesta perustuu sithen, ettd PI ei voisi ennustaa tulevien vuosipalk-
kioiden muutoksia ja ettd se siksi laskisi kullekin vuodelle arvioidun upfront-kokonaispalkkion
olettaen, ettd vuosipalkkiot pysyisivat silld tasolla, josta on sovittu kyseistd vuotta koskevassa
sopimuksessa.

— Toisessa vaihtoehdossa, jiljempind 'vaihteleva vuosikorvaus, postitalletustodistusten jakelukorva-
uksen mddrittiminen perustuu perdkkaisissd sopimuksissa tuotteiden koko erddntymisajalle maa-
ritettdviin kiinteisiin vuosipalkkioihin (*°). Tédssd vaihtoehdossa oletetaan, ettd PI voisi ennustaa
tulevien vuosipalkkioiden muutokset ja ettd se siksi laskisi kullekin vuodelle arvioidun upfront-
kokonaispalkkion olettaen, ettd vuosipalkkiot noudattaisivat kehitystd, joka voidaan todeta jil-
keenpdin.

Postitalletustodistuksille vaihtelevaan vuosikorvaukseen perustuvaa menetelmad kayttien lasketut up-
front-palkkiot ovat yleisesti pienempid kuin pysyvéin vuosikorvaukseen perustuvaa menetelmii so-
veltaen saadut. Taulukossa 8 tuodaan timai seikka esiin tavallisten ja maaraaikaisten postitalletustodis-
tusten osalta.

Taulukko 8

Arvioidut upfront-kokonaispalkkiot prosentteina

Tavalliset postitalletustodistukset (painetut)

Pysyva vuosikorvaus Vaihteleva vuosikorvaus
2000 () ()
2001 () ()
2002 () ()
2003 () ()
2004 () ()
2005 () ()
2006 () ()

(¥) Asiantuntija kdyttdd "keskimaaraistd” erdantymisaikaa ja "odotettua erddntymisaikaa” synonyymeind. Tassd paatoksessd

kidytetddn termid "keskimdirdinen erddntymisaika”.

(*) Asiantuntija on kéyttdnyt Italian toimittamia lukuja. Jos lukuja ei ole ollut (inflaatioon sidotut postitalletustodistukset
ja 18 kuukauden postitalletustodistukset), asiantuntija on tehnyt kohtuullisen arvion (7 vuodelta ja 18 kuukaudelta).
Vuosipalkkioiden nykyarvon laskemisessa on kdytetty diskonttokorkona saman erddntymisajan omaavien valtion
joukkolainojen korkoa.

(*) Vuotta 2006 koskevan sopimuksen lukuja sovelletaan vuodesta 2006 eteenpiin.
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Maiirdaikaiset postitalletustodistukset (painetut)

Pysyvi vuosikorvaus Vaihteleva vuosikorvaus
2000 () ()
2001 (...) (..)
2002 (e ()

Asiantuntija kayttdd yhtendisyyden vuoksi suurimmassa osassa selvitystd lahtokohtana pysyvad vuo-
sikorvausta.

PLn postitalletustodistuksista saamat, edelld mainittujen oletusten perusteella uudelleenlasketut up-
front-palkkiot on esitetty seuraavassa taulukossa.

Taulukko 9

PL:n postitalletustodistuksista saamat uudelleenlasketut upfront-palkkiot

2000 2001 (°9) 2002 2003 2004 2005 2006

Painetut  postitalletustodistukset
(ennen vuotta 2003 kaikki painet-
tuja)

Tavalliset postitalletustodistukset (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (--2)

Méiraaikaiset postitalletustodis- (...) (...) (...)
tukset:

18  kuukauden postitalletus- (--4) (--2)
todistukset:

Arvo-osuusmuotoiset  postitalletus-
todistukset (vuodesta 2003)

Tavalliset ~ postitalletustodistuk- (...) (-..) (-..) (-2)
set:

Indeksoidut  postitalletustodis- (-..) (-..) (--4) (-1)
tukset (osakesidonnaiset)

Indeksoidut  postitalletustodis- (-1)
tukset (inflaatioon sidotut)

18  kuukauden postitalletus- (-..) (-)
todistukset:

(°%) Postitalletustodistusten jakelua laajemmista erityistehtdvistd vuonna 2001 maksettua 51,6 miljoonan summaa ja vuonna 2002
maksettua 25 miljoonan summaa ei ole huomioitu alla olevissa luvuissa. Asiantuntija on kuitenkin tarkistanut niiden
vaikuttavuuden (sensitivity check) ja todennut, ettd niiden huomioiminen ei muuttaisi lausunnon paatelmia.

Vertailu pankkien joukkolaina-aineiston perusteella arvioituihin korvauksiin

Kerittyjen tietojen perusteella voidaan tehdd arvio postitalletustodistusten jakelusta maksettavan
markkinakorvauksen vaihteluvilistd. Arvioitu markkinakorvaus vaihtelee sen mukaan, mitd tuotetta
pidetddn vastaavana.

Taulukossa 10 esitetddn postitalletustodistuksille arvioitujen upfront-kokonaispalkkioiden vaihteluvali
(pankkien joukkolaina-aineistosta tehdyn regressioanalyysin perusteella) ja PL:n postitalletustodistuk-
sista saamat uudelleenlasketut tosiasialliset palkkiot. Postitalletustodistuksista maksettujen korvausten
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tosiasiallinen vaihteluvdli madritellddn pienimmdin ja suurimman vuosille 2000-2006 mddritetyn
korvauksen perusteella. Vertailussa kiytetyn vaihteluvilin perustana ovat pienimmit ja suurimmat
postitalletustodistuspalkkioita koskevat odotusarvot (>!), jotka on saatu regressoimalla palkkiot mer-
kityksellisilla tekijoilld. Lisdksi taulukossa esitetddn vaihteluvilit, jotka on saatu lisddmalld yksi tai kaksi
standardipoikkeamaa odotettuihin vihimmdis- ja enimmdisarvoihin (°2).

(123) Klassinen asteikko (keskiarvo + 1 standardipoikkeama) ja (keskiarvo + 2 standardipoikkeamaa) on

hyodyllinen jonkin tapahtuman todennikoisyyden arvioimisessa: havainnolla, jonka etdisyys odotus-
arvosta on pienempi kuin 1 standardipoikkeama, on suuri todennikdisyys olla tilastollisesti ldhelld
odotusarvoa; kun etiisyys on 1-2 standardipoikkeamaa, todennikoisyys on pienempi mutta ei epi-
tavallisen alhainen; kun se on suurempi kuin 2 standardipoikkeamaa, todennikdisyys on melko pieni
ja voidaan puhua "harvinaisesta” tapauksesta tai mahdollisesti “epdnormaalista” (*3).

Taulukko 10

Uudelleenlasketut upfront-palkkiot ja pankkien joukkolaina-aineiston perusteella arvioidut
postitalletustodistusten markkinakorvaukset prosentteina

Postitalletustodistuksen muoto Painettu [ Arvo-osuus [ Painettu | Arvo-osuus | Arvo-osuus | Painettu | Arvo-osuus
Postitalletustodistus Tavallinen | Tavallinen Mdraaikai- Osqkestdt_)‘:!— Inﬂaanoon 18 18
nen nainen (°%) sidottu kuukautta | kuukautta
Postitalletustodistusten  vdhim- (...) (-..) (-..) (...) (...) (...) (...)

miispalkkio vuosina 2000-2006

Postitalletustodistusten enim- (--1) (--4) (--4) (...) (...) (...) (...)
miispalkkio vuosina 2000-2006

odotusarvo — arvioitu vahim- 3,05 3,05 1,76 1,69 2,83 0,63 0,63
madisarvo
odotusarvo + 1 standardipoik- 3,40 3,40 2,11 2,51 2,14 0,88 0,92

keama — arvioitu vihimmadisarvo

odotusarvo + 2 standardipoik- 3,75 3,75 2,46 3,32 4,20 1,21 1,21
keamaa — arvioitu vihimmdis-

arvo

odotusarvo — arvioitu enimmdis- 4,54 4,54 3,34 1,69 2,83 0,63 0,63
arvo

(°!) Tilastotieteessd satunnaismuuttujan odotusarvo (tai perusjoukon keskiarvo) on muuttujan kaikkien mahdollisten

(53

arvojen summa Kkerrottuna viimeksi mainittujen todennikoisyydelld. Se on siis keskiarvo tukoksista, jotka ovat
odotettavissa satunnaiskokeessa, kun samoja todennakoisyyksid toistetaan useita kertoja. Téssd yhteydessd odotetta-
vissa olevat vahimmdis- ja enimmdisarvot viittaavat kahteen regressointiin, joista saatiin parhaat tulokset, kuten
asiantuntijaselvityksessd mainitaan. Alhaiset arviot viittaavat kiinteiakorkoiseen pankkien joukkolaina-aineistoon, jonka
avulla on mahdollista kdyttdd muuttujana regressioanalyysissd tirkedd kokonaistuottoprosenttia. Korkeammat arviot
on saatu regressioanalyysissd, joka perustuu kaikki pankkien plain vanilla -joukkolainat sisdltdvaan aineistoon, jossa
ovat mukana seki kiintedkorkoiset ettd vaihtuvakorkoiset joukkolainat.

Todenndkoisyyslaskennassa ja tilastotieteessd standardipoikkeamalla mitataan arvojen hajontaa. Se on arvojen neliol-
lisen keskiarvon (RMS) poikkeama niiden keskiarvosta tai niiden varianssin nelidjuuri. Mittaus- tai arviointimenetel-
min keskivirhe on virheen arvioitu keskineliopoikkeama kyseisessi menetelmissd. Silli arvioidaan mitattujen tai
arvioitujen arvojen ja tosiasiallisten arvojen erotuksen standardipoikkeamaa (lihde: Wikipedia).

Kun tosiasiallista tulosta verrataan ns. klassisiin asteikkoihin (keskiarvo +/— 1 tai 2 keskivirhettd), oletetaan, ettd
taustalla oleva jakautuma on symmetrinen ja normaali. Tdssd tapauksessa voidaan sanoa, ettd tulos asettuu 68,26
prosentin todennikoisyydelld vaihteluvilille “keskiarvo +/- 1 keskivirhe” ja 95,44 prosentin todenndkoisyydelld
vaihteluvilille "keskiarvo +/- 2 keskivirhettd”. Vaihteluvili "keskiarvo +/- 1 tai 2 keskivirhettd” ei ole kuitenkaan
relevantti pelkistdin normaalijakautumassa. Yleisesti voidaan todeta, ettd standardipoikkeaman verran keskiarvosta
poikkeavaa tapausta voidaan pitdd yleensd “tavallisena” (tdtd vaihteluvalid kdytetddn seuraavan jakson analyysissd).
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keama — arvioitu enimmdiisarvo

Postitalletustodistuksen muoto Painettu [ Arvo-osuus| Painettu [ Arvo-osuus|Arvo-osuus| Painettu |Arvo-osuus
Postitalletustodistus Tavallinen | Tavallinen | Médrdaikai- Osqkmdg?_ Inflaatioon 18 18
nen nainen (°4) sidottu kuukautta | kuukautta
odotusarvo + 1 standardipoik- 5,25 5,25 4,05 2,51 3,51 0,92 0,92

odotusarvo + 2 standardipoik- 5,96 5,96 4,76 3,32 4,20 1,21 1,21
keamaa — arvioitu enimmaiisarvo

(**) On tirkedd huomata, ettd molemmista strukturoiduista pankkien joukkolainoista muodostetusta aineistosta tehdylld regres-

sioanalyysilli on huomattavasti vihemmin painoarvoa kuin muilla pankkien joukkolainoilla, joita on kiytetty muunlaisten
postitalletustodistusten jakelukorvauksen arvioinnissa. Asiantuntija toteaa tissi yhteydessi seuraavaa: "Indeksoitujen postital-
letustodistusten osalta simuloituja tuloksia on vaikeaa sovittaa yhteen talouden perusmekanismien kanssa, silld ei ole selvii,
miksi indeksoitujen postitalletustodistusten palkkiot ovat niin paljon pienempid kuin pankkien osakesidonnaisista joukkolai-
noista saatu keskiarvo. Tdmd havainto, sekd indeksoitujen postitalletustodistusten palkkioista tehtyjen regressioanalyysien
heikko selitysvoima, viittaa mielestini siihen, ettd tdssd tapauksessa on pantava enemmin painoa keskiarvojen vertailun
tuloksille, jotka viittaavat selvemmin sithen, ettd palkkiot ovat markkinaehtoisia”. Kuvailevista tilastoista kdy ilmi, ettd
pankkien osakesidonnaisten joukkolainojen keskimédardinen korvaus on 3,10 prosenttia ja inflaatioon sidottujen 2,82 pro-
senttia. Kumpikin arvo on suurempi kuin Pln indeksoiduista ja inflaatioon sidotuista postitalletustodistuksista saama korvaus
suurimmillaan.

Asiantuntija on tehnyt seuraavat padtelmat:

a. 18 kuukauden postitalletustodistukset, tavalliset arvo-osuuksina vilitettavit postitalletustodistukset

ja inflaatioon sidotut postitalletustodistukset: markkinaehtoisuus naytetty "ehdottoman yksiselittei-
sesti” toteen;

. indeksiin sidotut postitalletustodistukset ja painetut tavalliset postitalletustodistukset: ndyttod

markkinaehtoisuudesta ei voida pitdd "ehdottoman yksiselitteisend”, mutta se viittaa selvasti mark-
kinaehtoisuuteen; néissa tapauksissa postitalletustodistusten palkkiot ovat regressioon perustuvissa
simulaatioissa joko odotusarvoa pienempid tai ne asettuvat vaihteluvilille (odotusarvo + 2 stan-
dardipoikkeamaa);

. madrdaikaiset postitalletustodistukset: vuoden 2001 enimmdisarvo mahdollisesti epanormaali.

Asiantuntija mainitsee myos tavallisten ja médrdaikaisten postitalletustodistusten odotetut jakelupalk-
kiot, kun kunkin jakelijan osalta on mukana riippumattomia osoitinmuuttujia (*°), jotta saadaan
selville yksittdisten jakelijoiden hinnoittelupolititkan vaikutus. Tatd tekijad ei ole otettu huomioon
taulukon 10 regressioanalyysissa:

Taulukko 11

Jakelijoittain arvioidut postitalletustodistusten korvaukset

Pankkien plain vanilla -joukkolainat Pankkien kiintedkorkoiset joukkolainat

A: Tavalliset postitalletustodistukset

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

(°%) Regressioanalyysissd osoitinmuuttuja (kdytetdin myos nimitystd tekomuuttuja tai dummy) on muuttuja, jolla voi olla
vain kaksi arvoa, 1 tai 0, jotka ilmaisevat jonkin tulokseen mahdollisesti vaikuttavan seikan olemassaoloa tai puut-
tumista. Osoitinmuuttujien kdyttd parantaa determinaatiokerrointa vapausasteen ja mallin yleistettdvyyden kustan-
nuksella. Jos osoitinmuuttujia on liikaa, mallista ei voida tehdi yleisid pddtelmid (ldhde: Wikipedia).
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Pankkien plain vanilla -joukkolainat Pankkien kiintedkorkoiset joukkolainat

A: Tavalliset postitalletustodistukset

IntesaSanPaolo 2,25 % 2,73 %

SanPaoloIMI 1,44 % 2,45 %

B: Kiintedkorkoiset postitalletustodistukset

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 %

Vertailu sijoitusrahastojen palkkioihin
Taulukossa 12 verrataan PLlle postitalletustodistusten jakelusta maksettuja uudelleenlaskettuja upfront-
kokonaispalkkioita (piste-estimaatti) ja rahamarkkinarahastoja.

Taulukko 12

Uudelleenlasketut upfront-palkkiot ja sijoitusrahastoaineiston perusteella arvioidut postitalletustodistusten
vuotuiset markkinakorvaukset

Tavalliset
Postitalletustodistukset Rahamarkkinarahastot
Vuosi Keskiarvo sandardporkkcams
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 %
Midrdaikaiset:
Postitalletustodistukset Rahamarkkinarahastot
Vuosi Keskiarvo candardporkkeams
2000 (...) 1,15 % 3,08 %
2001 (...) 1,15 % 2,80 %
2002 (...) 1,65 % 3,30 %
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Asiantuntija on kdyttinyt lahtokohtana pysyvdd vuosikorvausta ja verrannut absoluuttisia lukuja
kdyttden postitalletustodistusten jakelusta maksettavaa vuosikorvausta korvaukseen, jonka PI olisi
saanut, jos sille olisi maksettu vertailukelpoisten sijoitusrahastojen jakelijoiden keskimairdinen kor-
vaus. Taulukossa 13 on esitetty absoluuttisina lukuina postitalletustodistuksista maksetut vuosikor-
vaukset ja korvaukset, jotka olisi saatu rahamarkkinarahastojen ehtojen perusteella.

Taulukko 13

Postitalletustodistusten tosiasialliset ja arvioidut korvaukset absoluuttisina lukuina

Postitalletustodistukset Rahamarkkinarahastot
Keskiarvo Keskiarvo + 1
standardipoikkeama
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
Yhteensid 2000-2006 3157 3364 5207

Asiantuntija paittelee, ettd:

a. ensimmdistd menetelmdd kayttden (taulukko 12) postitalletustodistusten palkkiot ovat lihes aina
vililld odotusarvo ja odotusarvo + 1 standardipoikkeama, kun niitd arvioidaan rahamarkkinarahas-
tojen palkkioiden perusteella, ja ldhes aina odotusarvon alapuolella, kun niitd arvioidaan euro-
alueen valtioiden joukkolainoihin sijoittavien rahastojen perusteella.

b. Toista menetelmad kayttden (taulukko 13) PLn tosiasiallisesti saama kokonaiskorvaus on aina
pienempi kuin korvaus, joka olisi saatu soveltaen euroalueen valtioiden joukkolainoihin sijoittavien
rahastojen keskimairdisid ehtoja. Lisdksi tosiasiallinen kokonaiskorvaus on pienempi kuin korvaus,
joka olisi saatu soveltaen rahamarkkinarahastojen keskimdiirdisida ehtoja vuosina 2003-2006.
Vuosina 2000-2003 se ei ollut rahamarkkinarahastojen keskimdaardisid ehtoja pienempi, mutta
se oli pienempi kuin korvaus, jonka suuruus on odotusarvo + 1 standardipoikkeama.

c. Sijoitusrahastojen palkkioihin tehdyistd vertailuista saatujen tulosten perusteella tehtyd loppupai-
telmai palkkioiden markkinaehtoisuudesta voidaan pitdd ldhes "ehdottoman yksiselitteisend”.

Erityspalkkiot postitalletustodistusten painamisesta

CDP:n PLlle maksama kokonaiskorvaus oli 15 miljoonaa euroa vuonna 2003, 16 miljoonaa euroa
vuonna 2004 ja 18 miljoonaa euroa vuosina 2005 ja 2006 (ks. taulukko 4).
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(131)

132)

(133)

(134)

(135)

(136)

Korvaus postitalletustodistusten painamisesta ei ole mukana edelld esitetyissd analyyseissi, jotka kos-
kevat PLlle postitalletustodistusten jakelusta maksettujen palkkioiden markkinaehtoisuutta. Asiantun-
tija nimittdin katsoo, ettd ei ole jirkevid sisillyttdd tatd osatekijdd lisi-upfront-palkkioon, koska se on
postitalletustodistusten erikoispiirre, jota ei ole niihin rinnastettavilla rahoitustuotteilla vuosina
2000-2006. Kuten edelld on jo esitetty, Italia vertaa PL:in postitalletustodistusten painamisesta saamaa
maksua sijoitusrahastojen paperitodistusten antamisesta perimadn korvaukseen. Italia toteaa maksun
olevan 10-20 euroa todistusta kohti ja korostaa, ettd CDP:n PLlle maksama korvaus on 1,70 euroa
painettua postitalletustodistusta kohti, paitellen, ettd summa ei ole liian suuri. Asiantuntija vahvistaa,
ettd maksut, joita sijoitusrahastot veloittavat paperitodistuksista, ovat Italian esittimalld tasolla.

Nimi seikat huomioon ottaen CDP:n PLlle postitalletustodistusten painamisesta maksamaa korvausta
voidaan pitdd markkinaehtoisena.

Asiantuntijan pdditelmdi

Asiantuntijalausunnon  yleispdatelmd on, ettd PLlle postitalletustodistusten jakelusta vuosina
2000-2006 maksettu korvaus on markkinaehtoinen.

VIII TOIMENPITEEN ARVIOINTI

Sen selvittimiseksi, onko kyseessd oleva toimenpide perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua valtiontukea, komission on periaatteessa tutkittava,

— onko jdrjestelmd valtion myontdma tai valtion varoista myonnetty,

— tuottaako jirjestelmi taloudellista etua,

— vadristdako jarjestelmd kilpailua suosimalla joitakin yrityksid tai tuotannonaloja,

— vaikuttaako jdrjestelmé jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

VIIL.1. Arvioinnin tausta

Téssd tapauksessa komission on arvioitava pddtelmin tehdakseen pelkéstddn, onko PI saanut kysei-
sestd korvauksesta etua.

Postitalletusten vastaanottamisesta tuli 6 péivind lokakuuta 2004 annetulla asetuksella yleistd talou-
dellista etua koskeva palvelu (*¢). Siksi arvioinnin on vuodesta 2004 perustuttava Altmark-tuomi-
oon (*7).

Komissio totesi jo menettelyn aloittamisesta tehdyssd paitoksessd, ettd tuensaajayrityksen (PI) on
taytettdva julkisen palvelun velvoitteita ja ettd ndmd velvoitteet on mddritelty selvdsti. Parametrit,
joiden perusteella korvaus lasketaan, on maddritelty ennalta objektiivisesti ja lapindkyvisti erityisesti
CDP:n ja PLn vilisissd sopimuksissa. Vield on selvitettdva, ylittddko korvaus sen, mikd on tarpeen,
jotta voidaan kattaa kaikki ne kustannukset tai osa niistd kustannuksista, joita julkisen palvelun
velvoitteiden tdyttdiminen aiheuttaa, kun otetaan huomioon kyseisestd toiminnasta saadut tulot ja
kyseisten velvoitteiden tdyttimisestd saatava kohtuullinen tuotto. Lisdksi — kilpailuttamismenettelyn

(*%) Komissio ei kuitenkaan katso, ettd CDP:n ja Pln vililld tehdyissd sopimuksissa olisi sellaisenaan kyse yleistd talou-

dellista etua koskevan palvelun antamisesta tehtdviksi.
(*7) Asia C-280/00, Altmark Trans GmbH ja Regierungsprasidium Magdeburg v. Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH
(Kok. 2003, s. -7747), ja yhdistetyt asiat C-34/01-C-38/01, Enirisorse SpA v. Ministero delle Finanze (Kok. 2003, s.

I-

14243).
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puuttuessa — on madritettdvd tarvittavan korvauksen taso analysoimalla kustannukset, joita tehok-
kaasti hoidetulle ja riittavat voimavarat omaavalle keskivertoyritykselle olisi aiheutunut velvoitteiden
tdyttdmisestd, ottaen huomioon tihdn liittyvit tulot ja velvoitteiden tayttdmisestd saatava kohtuullinen
tuotto.

Jos CDP:n maksama korvaus olisi markkinachtoinen, se vastaisi asianmukaista arviota niiden kus-
tannusten tasosta, joita tehokkaasti hoidetulle keskivertoyritykselle olisi aiheutunut velvoitteiden tayt-
tamisestd, ottaen huomioon tdhin liittyvat tulot ja velvoitteiden tdyttimisestd saatava kohtuullinen
tuotto. Talloin korvaus tdyttdisi Altmark-tuomiossa maaritetyt neljd kriteerid eikd se olisi tukea (°%). Jos
vuosikorvaus, jota PLlle maksettiin postisddstokirjoista ennen kuin PLlle ja CDP:lle annettiin tehtdviksi
yleistd taloudellista etua koskevan palveluvelvoitteen tayttiminen, oli markkinachtoinen, on selvid,
ettd sille ei ole annettu etua eikd korvauksessa ollut kyse valtiontuesta.

Tutkiakseen, ovatko CDP:n maksamat korvaukset markkinaehtoisia, komissio noudattaa esikuva-ana-
lyysissd kdytetyn menetelmdn (jonka komissio hyvaksyi menettelyn aloittamisesta tehdyssd paatok-
sessd ja jota on noudatettu sittemmin kahdessa selvityksessd) tarkeimpid vaiheita.

a. Ensiksi on mdédritettdvd, mitkd tuotteet vastaavat parhaiten erityyppisid postitalletustodistuksia
(VIL2 jakso). On erittdin tirkedd, ettd jakelupalkkioiden tasoon vaikuttavat keskeiset tekijit maa-
ritetddn ja otetaan huomioon.

b. Toiseksi on selvitettavd markkinatoimijoiden vastaavien tuotteiden jakelusta maksamat markkina-
ehtoiset korvaukset ja verrattava niitdi CDP:n maksamiin korvauksiin (VIIL.3 jakso).

VIII.2 Samankaltaisten tuotteiden miirittiminen

VIIL2.1 Asiantuntijaselvityksen pdtevyys
Tehdyt kolme selvitystd poikkeavat toisistaan olennaisesti siind, mitkd tuotteet on méaritetty saman-

kaltaisiksi ja mitka tekijit vaikuttavat korvaukseen ja vertailukelpoisten tuotteiden valintaan. Seuraa-
vassa taulukossa esitetddn tehdyissd kolmessa selvityksessd samankaltaisiksi médritetyt tuotteet:

Taulukko 14

Tehdyissd kolmessa selvityksessi samankaltaisiksi miiritetyt tuotteet

Tuote Esikuva-analyysi ABILn selvitys Asiantuntijan selvitys
Tavalliset postitalletustodis- | Strukturoidut yrityslainat, | Saman  erddntymisajan | Pankkien  plain  vanilla
tukset joiden luottoluokitus on | omaavat BTP:t -joukkolainat  (kiintedkor-

vihintddn S&P:n BBB ja/
tai Moody'sin Baa2

koiset ja vaihtuvakorkoiset)

Mairdaikaiset postitalletus- | Strukturoidut yrityslainat, | BOT, CTZ ja BTP, pos- | Pankkien  plain  vanilla
todistukset joiden luottoluokitus on | titalletustodistusten  jil- | -joukkolainat

vihintddn S&P:n BBB ja/ | jelli olevasta pitoajasta

tai Moody'sin Baa2 riippuen
Indeksoidut  postitalletus- | Strukturoidut yrityslainat, | Inflaatioon sidotut pos- | Indeksoidut pankkien
todistukset (inflaatioon si- | joiden luottoluokitus on | titalletustodistukset:  in- | joukkolainat (osakesidon-

dotut ja osakesidonnaiset)

vdhintddn S&P:n BBB ja/
tai Moody'sin Baa2

deksoidut  BTP  EURi
-tuotteet; Osakesidonnai-
set  postitalletustodistuk-
set: indeksoidut rahoitus-
laitosten joukkolainat, joi-
den luottoluokitus on vi-
hintddn S&P:n A + ja/tai
Moody’sin Aa2

naiset tai inflaatioon sido-
tut tapauksesta riippuen)

(°%) Ks. my6s menettelyn aloittamisesta 22 pdivind marraskuuta 2006 tehty piitos, johdanto-osan 88 kappale.
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Tuote

Esikuva-analyysi

ABLn selvitys

Asiantuntijan selvitys

18 kuukauden postitalle-
tustodistukset

Strukturoidut yrityslainat,
joiden luottoluokitus on
vihintddn S&Pn A jatai
Moody’sin A3

Lyhytaikaiset valtion
joukkolainat  (BOT ja
CTZ)

Sijoitustodistukset (*°)  yh-
distettynd pankkien kiin-
tedkorkoisia lyhyempiaikai-
sia joukkolainoja koskeviin
tietoihin, ja rahamarkkina-
rahastot

Muita vastaavia tuotteita
koskevat havainnot

Italia katsoo, ettd postital-
letustodistukset ~ voidaan
rinnastaa euroalueen val-
tioiden  joukkolainoihin
sijoittaviin avoimiin ra-
hastoihin

ABI katsoi aiemmin, etti
postitalletustodistukset

voidaan rinnastaa euro-
alueen valtioiden joukko-
lainoihin sijoittaviin avoi-
miin rahastoihin. ABLn

Postitalletustodistusten (in-
deksoituja  postitalletus-
todistuksia lukuun otta-
matta)  jakelukorvauksen
markkinatason maarittimi-
sessd voisi olla hyodyllistd

seurata lihinnd vastaavien
sijoitusrahastojen, erityi-
sesti  rahamarkkinarahas-
tojen, korvauksia.

selvityksessd el kuiten-
kaan toisteta titd nake-
mysta.

(*%) Asiantuntijan selvityksessd ei ole juurikaan viitattu tdhin samankaltaiseen tuotteeseen, koska julkista tietoa ei ole siksi, ettd
liikkeeseenlaskijoiden ei tarvitse julkaista sijoitustodistusten jakelupalkkioita.

Komission mukaan asiantuntijan kdyttimd menetelmd (ks. erityisesti taulukko 7) ja selvityksen tu-
lokset ovat kaikilta osin asianmukaiset. Erityisesti tuotteet, jotka on mddritetty samankaltaisiksi,
tdyttavit sekd Italian viranomaisten ettd ABLn vaatimukset, kuten jiljempdnd nahddan. Kaikkia ver-
tailukohtana kaytettavien rahoitustuotteiden keskeisten ominaisuuksien mdarittelyn kannalta merki-
tyksellisia tekijoitd on arvioitu ja punnittu jarkevisti. Asiantuntijan selvityksessd madritetdan lisaksi
hyvin merkittava jakelupalkkioihin vaikuttava tekijd, jonka sekd Italian viranomaiset ettd ABI ovat
jattaneet huomiotta: jakeluverkosto. Asiantuntija huomauttaa, etté itse asiassa, jos kohderyhmani ovat
vihittdissijoittajat — ainakin Italiassa — on mahdollista tarjota alhaisempaa tuottoa samalla riskiprofii-
lilla kuin jos kohderyhmind olisivat institutionaaliset sijoittajat. Tdssd tapauksessa véhittaisjakeluver-
koston saamat, institutionaaliseen jakeluun verrattuna suuremmat tulot voidaan rinnastaa voitonja-
koon (%9).

Vaikka ei olisi mahdollista méarittdd tdysin samanlaisia tuotteita kuin postitalletustodistukset, asian-
tuntijan selvityksen avulla voidaan arvioida (esim. regressioanalyysin avulla) postitalletustodistuksia
muistuttavien tuotteiden markkinakorvaus.

VIIL.2.2 Komission lausunto Italian esittdmistd vditteistd

Esikuva-analyysissd ja Italian huomautuksissa on useita kertoja todettu, ettd postitalletustodistuksiin
sisdltyvan myyntioption vuoksi ne ovat monimutkaisempia kuin plain vanilla -tuotteet ja niitd olisi
pidettdvd strukturoituina tuotteina.

Komissio katsoo, ettd joidenkin tuotteiden, kuten plain vanilla -joukkolainojen ja tavanomaisten
osakkeiden, rakenne ja tuotto ovat suhteellisen yksinkertaisia. Joidenkin tuotteiden rakenne ja tuotto
on monimutkainen ja sidoksissa kohde-etuuden kayttaytymiseen tai riippuvainen useista tapahtumista
(esim. strukturoidut joukkolainat ja joukkolainat, joihin liittyy optiotyyppinen johdannaisominaisuus).
Rakenteeltaan monimutkaisen tuotteen selittiminen ja ennen kaikkea myynti vihittdissijoittajille on
vaativa tehtdvd vihittdisverkostoille, joiden on panostettava henkiloston kouluttamiseen ja kohdis-
tettava voimavaroja ja aikaa jakeluprosessiin.

(°%) Tassd yhteydessd komissio toteaa, ettd rahoitusasiantuntijoiden yleinen nikemys on, ettd markkinapuutteiden vuoksi

jakelupalkkiot vaihtelevat sen mukaan, onko kyseessd institutionaalinen vai vahittdissijoittaminen. Nykyisissi mark-
kinaolosuhteissa palkkioiden erotus menee vilittdjien eikd liikkkeeseenlaskijoiden hyviksi (ks. The path to bond market
efficiency: how increased distribution can lower borrowing costs, Hayes, Roger G., "Government Finance Review”,
1.6.2003).
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(144) Ei ole olemassa sddntelyviranomaisen julkaisemaa virallista asiakirjaa, jolla olisi oikeusvaikutus ja jossa
annettaisiin tasmallinen mééritelma plain vanilla -joukkolainalle tai strukturoidulle joukkolainalle (°1).
Jos sovelletaan strukturoitujen joukkolainojen laajaa mairitelmdd, monet rahoitustuotteet sijoittuvat
plain vanilla -tuotteiden ja suppeasti madriteltyjen strukturoitujen tuotteiden vilille. Asiantuntija toteaa
tastd, ettd postitalletustodistuksen kaltaista joukkolainaa, joka sisaltdd myyntioption, ei voida rinnastaa
tyypilliseen strukturoituun joukkolainaan. Itse asiassa postitalletustodistusten tuottorakenne on yksin-
kertainen ja italialaiset sadstdjat ovat jo vuosikymmenid olleet tdysin tietoisia siitd, mitd myyntioptio,
johon liittyy oikeus vaatia sijoitettua pddomaa ja erddntyneitd korkoja maksettavaksi, tarkoittaa. Siksi
jakelijan ei tarvitse erityisesti panostaa siihen, ettd se kertoo sijoittajalle tuotteen ominaisuuksista.

(145) Edelld esitetyn perusteella asiantuntija kdyttdd madritelmai, jonka mukaan joukkolaina on strukturoi-
tu, jos sen tuotto on sidottu tiettyjen parametrien kehitykseen liikkeeseenlaskun ehdoissa mairityn
mekanismin mukaisesti.

(146) Komissio yhtyy asiantuntijan nikemykseen, ettd postitalletustodistuksia ei voida pitdd yleisen méda-
ritelmédn mukaisina strukturoituina joukkolainoina pelkastddn siksi, ettd nithin sisdltyy myyntioptio.

(147) Ttalian esittima postitalletustodistusten ja strukturoitujen tuotteiden vertailu ei ndin ollen ole asian-
mukainen (°2) muutoin kuin indeksoitujen postitalletustodistusten osalta.

VIIL.2.3 Komission lausunto ABIL:n vditteistd

(148) ABI on esittdnyt toistuvasti vertaamista lyhyt- ja pitkdaikaisiin valtion joukkolainoihin. Tallainen
vertailu ei kuitenkaan ole pitevd, koska valtion tuotteita jaellaan ldhinna institutionaalisille sijoittajille,
kun taas pankkien joukkolainojen ja postitalletustodistusten jakelu on tyypillinen markkinoiden
vahittdissegmentin prosessi. Pankkien vahittdissijoittajilta valtion arvopapereista veloittama jakelupalk-
kio ei myoskddn ole vihittiisjakelupalveluiden kysynndn ja tarjonnan perusteella maaraytyva mark-
kinahinta, vaan valtio mérittdd sen yksipuolisesti julkaisemalla lainvoimaisen sdddoksen. Siksi timé
palkkio ei voi kuvata jakelupalveluista maksettavan markkinakorvauksen tasoa Italian markkinoil-
la (63).

(149) Komissio katsoo, ettd asiantuntijan madrittimat rinnastettavat tuotteet vastaavat ABL:n huolenaihei-
siin, koska i) pankkien joukkolainat ovat rahoituslaitosten liikkeeseen laskemia eli paremmin CDP:n
liikkeeseen laskemia postitalletustodistuksia vastaavia tuotteita; ii) jos luottoluokitus on sama, valtion
joukkolainojen ja pankkien joukkolainojen riskiprofiili on sama; iii) tavallisiin ja médrdaikaisiin pos-
titalletustodistuksiin rinnastettavina tuotteina ei pidetd strukturoituja pankkien joukkolainoja vaan
niiden plain vanilla -joukkolainoja.

VIIL.2.4 Pddtelmd

(150) Edelld esitetyn perusteella komissio pitdd asiantuntijan médrittimid vastaavia tuotteita eli pankkien
joukkolainoja ja ominaisuuksiltaan samankaltaisia sijoitusrahastoja timan paitoksen kannalta merki-
tyksellisina.

(°1) Internetissd julkaistun rahoitusalan sanakirjan (InvestorWords.com) mukaan “structured note” on "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 kéyttdd seuraavaa maaritelmédd: "structured bonds have characteristics that are designed to attract a
certain type of investor and/or take advantage of particular market circumstances. However, structuring securities to
appeal to a particular type of investor risks the possibility of loss of liquidity if the market moves in such a way as to
make the structured features of the issue no longer attractive. Typically the structured features are achieved through
the use of derivatives—for instance, a credit-linked note is a bond with an embedded credit derivative”.

Italian keskuspankin nootti strukturoitujen arvopaperien mairitelmastd ei muuta titd kantaa. Komissio katsoo, ettd
kyseessd ei ole terminologinen ongelma, jossa tietylle kisitteelle pitdisi 16ytdd oikea termi, vaan aineellinen ongelma,
jossa tietylle rahoitustuotteelle on 16ydettavi tdysin vertailukelpoinen tuote. Jos todettaisiin, ettd tavalliset postitalletus-
todistukset ovat strukturoituja joukkolainoja, niitd olisi kuitenkin verrattava sellaisiin strukturoituihin joukkolainoihin,
joilla on samat ominaisuudet eli amerikkalaistyyppinen sijoittajan myyntioptio eikd muita ominaisuuksia.

Vaikka oletettaisiin, ettd valtion arvopaperit olisivat pankkien joukkolainojen tapaan postitalletustodistuksiin rinnas-
tettavia tuotteita, se ei asiantuntijan mukaan muuttaisi empiiristd arviota postitalletustodistusten jakelusta maksetta-
vasta markkinakorvauksesta. Komissio yhtyy asiantuntijan nikemykseen.

(62

-

(63

N
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VIIL.3 Postitalletustodistuksille arvioidut markkinakorvaukset
VIIL.3.1 Markkinakorvauksen arviointimenetelmd

a. Postitalletustodistukset

(151) Komissio katsoo, ettd menetelmat ja laskelmat, joita asiantuntija on soveltanut postitalletustodistuk-

sista maksettaviin vastaaviin upfront-palkkioihin, ovat asianmukaisia. Tima koskee erityisesti seuraavia
seikkoja:

— palkkion eriyttiminen sen luonteen perusteella (vuosipalkkio, upfront, muu) on asianmukaista;

— odotettu juoksuaika, nykyarvon laskenta ja diskonttokorko perustuvat kaikkien asiantuntijan
médrittimien tuotteiden osalta jarkeviin oletuksiin.

(152) Niin ollen asiantuntijan maarittimat upfront-palkkiot ovat asianmukaisia.

b. Rinnastettavat tuotteet

(153) Komissio ottaa huomioon tietojen puutteellisen saatavuuden ja yhtyy asiantuntijan nikemykseen, ettd

taloustieteellisen kirjallisuuden ja markkinatutkimusten perusteella postitalletuksiin tédysin rinnastetta-
via rahoitustuotteita ei ole, kun kaikki merkitykselliset tekijat otetaan huomioon. Komissio katsoo,
ettd asiantuntijan kerddmad ja kdyttdma runsas tietoaineisto on tdiman padt6ksen kannalta laadultaan ja
maddriltadn (°4) asianmukainen.

(154) Myos komissio katsoo, ettd koko ajanjaksoa (2000-2006) koskeva pditelmd on relevantti, silld

asiantuntijan kentalld tekemien haastattelujen perusteella jakelupalkkiot eivit ole muuttuneet merkit-
tavasti vuodesta 2000 (joidenkin vastausten mukaan ne ovat jopa laskeneet). Lisaksi korvausehtoja on
muutettu huomattavasti osapuolten vilisissd neuvotteluissa vuosien varrella (esim. vuotuinen hallin-
nointipalkkio on laskenut sekd prosentuaalisesti ettd volyymiltaan). Komissio katsoo, ettd korvaus-
neuvotteluissa on otettava huomioon usean vuoden nikymadt. Siksi on tirkedd, ettd tarkastelun
lahtokohta on monivuotinen.

(155) Lisdksi komissio yhtyy asiantuntijan nikemykseen, ettd erilaisten tuotteiden jakelusta maksettavien

korvausten prosenttiosuus on ilmaistava samalla tavalla, koska postitalletustodistusten korvaus-
rakenne on erilainen kuin rinnastettavien rahoitustuotteiden. Vaikka jakelupalkkioita sovelletaan
vain pankkien joukkolainoihin, komissio pitdi tdssd yhteydessd asianmukaisena, etti sijoitusrahastoille
lasketaan vastaavat upfront-palkkiot.

(156) Lisdksi komissio katsoo, ettd pankkien joukkolainoista koottuun aineistoon perustuva regressioana-

lyysi on yleisesti ottaen paras menetelma postitalletustodistusten markkinachtoisen jakelukorvauksen
midrittimiseen. Komissio jakaa asiantuntijan nikemyksen, ettd sekd ABLn ettd Italian rinnastettavina
tuotteina pitdmid sijoitusrahastoja koskevista kuvailevista tilastoista voidaan tehdd hyodyllisid paatel-
mid. Tdmdn perusteella komissio hyviksyy asiantuntijan laskemat keskiarvot/odotusarvot.

(%) Asiantuntija on kerdnnyt huomattavan mairdn pankkien litkkeeseen laskemien, TLX:ssd (Borsa Italian jilkeen Italian

toiseksi suurimmat sddnnellyt arvopaperimarkkinat, joita hallinnoi TSX SpA) noteerattujen joukkolainojen tarjous-
esitteitd. Lisaksi asiantuntija on kayttinyt tirkeimpien italialaispankkien verkkosivuja (Mediobanca, Intesa San Paolo,
Unicredit, UBI Banca, Banca Carige, Cassa di Risparmio di Pistoia, Banca Popolare di Verona, Banca Antonveneta,
Banca Popolare di Milano, Banca delle Marche, Banca IMI, Mediocredito del Friuli Venezia Giulia, Cassa di Risparmio
di Parma e Piacenza, Banca Popolare di Vicenza, Monte dei Paschi di Siena) sekid Poste Italianen sivuja. Asiantuntija
sisallytti tietokantaan kaikki sellaiset euromdriisten joukkolainojen annit, joiden esitteistd kavi ilmi jakelupalkkio.
Aineistoon sisiltyy yhteensd 511 Italian markkinoilla jirjestettyd joukkolaina-antia. Koska jakelupalkkioiden ilmoitus-
velvollisuus on otettu kiyttoon vasta dskettdin (ns. tarjousesitedirektiivilld, joka sisdllytettiin lainsdddant66n maalis-
kuussa 2006 ja tuli voimaan marraskuussa 2006), tietokanta koostuu lahinnd vuoden 2006 jilkeen liikkeeseen
lasketuista joukkolainoista. Asiantuntija on pystynyt madrittimaan jakelupalkkion 162:n ennen vuotta 2006 liikkee-
seen lasketun pankkien joukkolainan osalta. Aineisto sisiltdd yhteensd 42 antia, jotka on jirjestetty 28 pankkiverkos-
ton valitykselld.

Asiantuntija on myds toteuttanut kentilld haastatteluja saadakseen tietoa tekijoistd, joilla on merkitysté jakelupalkki-
oiden madrittimisessa.
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Komission ja asiantuntijan vililld on kuitenkin tekninen nakemysero, joka koskee vaihteluvalid (kes-
kivirhe/standardipoikkeama), jota sovelletaan odotusarvoihin korvauksen markkinaehtoisuuden selvit-
tamiseksi. Komission ei kuitenkaan tarvitse kasitelld kysymystd tdssd sen perusteellisemmin, koska
arvioinnissa ei tarvita vaihteluvileji.

VIIL3.2. Markkinaehtoisuuden analysointi

On analysoitava, olivatko seuraavat tuotteet tarkastelujaksolla markkinaehtoisia:

Taulukko 15

Erilaisten postitalletustodistusten merkintiaika

Postitalletustodistus Arvo-osuus Painettu
Tavalliset postitalletustodistukset 2003-2006 2000-2006
Méiraaikaiset postitalletustodistukset ei merkittivissd 2000-2002
18 kuukauden postitalletustodistuk- 2005-2006 2005-2006
set
Indeksoidut postitalletustodistukset: 2003-2006 ei merkittavissd
osakesidonnaiset
Indeksoidut postitalletustodistukset: 2006 ei merkittavissd
inflaatioon sidotut

a. Arvo-osuuksina liikkeeseen lasketut postitalletustodistukset

Arvo-osuuksina liikkeeseen laskettujen postitalletustodistusten osalta taulukkojen 9 ja 10 lukujen
vertailusta kdy ilmi seuraavaa:

— Tavalliset postitalletustodistukset: Tarkastelujaksolla postitalletustodistusten upfront-ekvivalentti on
2,64 prosenttia ja arvioitu vdhimmdiisarvo 3,05 prosenttia. Korvaus on siis markkinaehtoinen.

— 18 kuukauden postitalletustodistukset: Tarkastelujaksolla postitalletustodistusten upfront-ekviva-
lentti on 0,65 prosenttia ja odotusarvo 0,63 prosenttia. Postitalletustodistusten korvaus on niin
lahelld odotusarvoa, ettd komissio voi kohtuudella paitelld, ettd se on markkinaehtoinen (°).
Lisiksi komissio katsoo, kuten asiantuntija on osoittanut, ettd kaikkein samanlaisin pankkituote
on sijoitustodistus. Vaikka aineisto, joka koostuu sijoitustodistuksista (joihin ei sovelleta upfront-
palkkiota ja joista maksetaan 0,60 prosentin vuosipalkkio), on vihdinen, komissio katsoo, ettd sen
perusteella voidaan selvittdd jakelupalkkio tdtd pditostd varten. Jos 18 kuukauden arvopaperin
0,60 prosentin vuosipalkkio (°®) muunnetaan vuosien 2005 ja 2006 nykyarvoon, saadaan upfront-
palkkio, joka on 0,863 prosenttia eli suurempi kuin 18 kuukauden postitalletustodistusten arvi-
oitu upfront-palkkio. Korvaus on siis markkinaehtoinen (¢7).

— Indeksiin sidotut postitalletustodistukset: Tarkastelujaksolla postitalletustodistusten upfront-ekviva-
lentti on 2,64 prosenttia. Koska strukturoiduista pankkien joukkolainoista muodostetusta aineis-
tosta tehdylld regressioanalyysilld on vahainen selitysarvo (ks. alaviite 55) ja koska sijoitusrahastot
eivit sovi indeksoituja postitalletustodistuksia vastaavaksi tuotteeksi, komissio yhtyy asiantuntijan
analyysiin, ettd vertailussa on kaytettdvd kuvailevia tilastoja. Ne osoittavat, etta:

(6%) Vaikka asiantuntijan laskema standardipoikkeama ei olisi oikea, on hyvin todennakéisti, ettd arvioitu markkina-arvo +

korjattu standardipoikkeama on suurempi kuin PLlle maksettu korvaus.

(66) Oletuksena 0,30 prosentin palkkion maksaminen kaksi kertaa vuodessa.
(®7) Korvaus on markkinachtoinen, jos upfront-palkkio on enintdin noin 0,7 prosenttia.
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i. inflaatioon sidottujen postitalletustodistusten korvaus ainoana vertailuvuotena (2006) on pie-
nempi kuin inflaatioon sidotuista pankkien joukkolainoista maksettu keskimairdinen korvaus
(2,82 prosenttia 42 korvauksen otoksesta);

ii. indeksiin sidottujen postitalletustodistusten korvaus on tarkastelujaksolla (2003-2006) pie-
nempi kuin indeksiin sidotuista pankkien joukkolainoista maksettu keskimairdinen korvaus
(3,10 prosenttia 109 korvauksen otoksesta).

Korvaus on siis markkinaehtoinen.

b. Painetut 18 kuukauden talletustodistukset

Painetuista 18 kuukauden postitalletustodistuksista maksetaan sama korvaus kuin arvo-osuuksina
liikkeeseen laskettavista (timéntyyppisistd postitalletustodistuksista ei makseta vuotuista hallinnointi-
palkkiota). Myos nimd postitalletustodistukset ovat markkinaehtoisia.

c. Tavalliset ja mddrdaikaiset painetut postitalletustodistukset

Riittdd, ettd selvitetddn, ovatko korvaukset, joita on maksettu tavallisista painetuista postitalletustodis-
tuksista vuosina 2000-2006 ja maidrdaikaisista painetuista postitalletustodistuksista vuosina
2000-2002, markkinaehtoisia.

Komissio toteaa, ettd asiantuntija vertaa myos painettuja postitalletustodistuksia arvo-osuuksina liik-
keeseen laskettaviin vastaaviin tuotteisiin, koska ei ole onnistunut 16ytdimaan markkinoilla litkkeessd
olevien tuotteiden joukosta painetussa muodossa olevia vastaavia tuotteita.

Komissio katsoo, ettd painettuja arvopapereita koskevat PL:n erityistehtavit poikkeavat pelkisti todis-
tusten painamisesta, josta veloitetaan erityinen palkkio (ks. 129-131 kappale).

On tirkedd korostaa, ettd painettujen ja arvo-osuuksina liikkeeseen laskettavien postitalletustodistus-
ten kokonaispalkkioiden ero johtuu pelkistddn hallinnoinnista maksettavasta palkkion osatekijis-
td (%%).

PI hoitaa painettujen postitalletustodistusten hallinnointiin liittyvid erityistehtdvid. Tavallisia painettuja
postitalletustodistuksia voi hankkia milloin tahansa mistd tahansa italialaisesta postitoimipisteesta.
Postitoimipisteessi on esitettdvd henkilotodistus ja postitalletustodistuksiin sijoitettava rahamdaird
kiteisend. Kayttotilid ei tarvitse olla, koska painettuja postitalletustodistuksia voi hankkia kiteiselld.
Virkailija antaa asiakkaalle lomakkeita taytettdviksi, kirjoittaa hinen nimensi talletustodistuksiin ja
luovuttaa ne hinelle. Kun talletus maksetaan takaisin, toimitaan samaan tapaan. Ndiden prosessien
hallinnointi edellyttdd organisointia, jota ei tarvita ollenkaan, kun lasketaan liikkeeseen postitalletus-
todistuksia arvo-osuuksina tai lasketaan liikkeeseen pankkien joukkolainoja, tai ainakin organisointi
on vihemmain tyoldsta.

Koska vaikuttaa siltd, ettd painettujen postitalletustodistusten vuotuisesta kannasta maksettavaa suu-
rempaa korvausta voidaan perustella painettuihin arvopapereihin littyvilld erityistehtavilld, joita PI
hoitaa, tavallisten painettujen postitalletustodistusten arvioidun upfront-kokonaispalkkion vertaaminen
pankkien joukkolainoihin olisi vaistimattd Pln kannalta epdedullista. Postitalletustodistusten jakelusta
maksettavan korvauksen markkinaehtoisuutta koskevan paitelman olisi perustuttava pddosin tietoi-
hin, jotka koskevat arvo-osuuksina lifkkeeseen laskettavia postitalletustodistuksia.

(°%) Merkintipalkkio on painetuilla ja arvo-osuuksina liikkeeseen lasketuilla postitalletustodistuksilla sama.
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Komissio yhtyy asiantuntijan nikemykseen, ettd PL1l4 on painettuihin postitalletustodistuksiin liittyvid
erityistehtdvid, jotka ovat laajempia kuin korvaus arvopaperien painamisesta (°°). Erityistehtavien
vuoksi on perusteltua, ettd vuosipalkkio on suurempi. Tarkastelujaksolla PLlle painettuihin talletus-
todistuksiin liittyvistd ylimddraisista hallinnointitehtavistd maksettu vuosikorvaus oli keskimédarin noin
0,14 prosenttia painettujen postitalletustodistusten kannasta (ks. taulukko 4) (7%). Vaikka painettujen
talletustodistusten hallinnoinnista aiheutuvia kustannuksia ei voitaisi madrittdd tarkasti, komissio
katsoo, ettd suurinkaan edelld maddritetty korvaus ei ole liiallinen, jos otetaan huomioon tyd ja
organisointi, jota painettujen talletustodistusten hallinnointi edellyttdd (kuten 166 kappaleessa on
esitetty). Vuonna 2006 PLlle maksettujen hallinnointipalkkioiden méard oli 7 126 euroa postitoimi-
pistettd kohti. Vuosina 2000-2001, kun osapuolet olivat neuvotelleet erityisistd laadullisista tavoit-
teista (’!), PLlle maksettiin vuonna 2000 hallinnointipalkkioita 18 064 euroa ja vuonna 200 114 231
euroa postitoimipistettd kohti ("2). Komissio katsoo, ettd timintasoiset palkkiot ovat oikeassa suh-
teessa painettuja talletustodistuksia koskeviin hallinnointitehtdviin ja markkinaehtoisia. Komissio to-
teaa myos, ettd ndiden vuosipalkkioiden kehitys on laskeva ja ettd ajan myotd painettujen talletus-
todistusten madra vihenee.

Méiraaikaisia postitalletustodistuksia ei laskettu lilkkeeseen arvo-osuuksina, ja komissio on laskenut
niiden osalta PLlle maksetut palkkiot ottamatta huomioon hallinnointitehtdvistd maksettavaa kor-
vausta. Vuosia 2000-2002 koskeva tulos (keskimddrin 1,72 prosenttia varovaista lihestymistapaa
noudattaen ("?)) on sekd pienempi kuin korvauksen vdhimmdisodotusarvo (1,76 prosenttia — ks.
taulukko 10) ettd pienempi kuin mdaardaikaisille postitalletustodistuksille arvioidut erilaiset palkkiot,
ottaen huomioon eri jakelijoiden hinnoittelupolitiikat (ks. taulukko 11, B). Komissio voi timin
perusteella paitelld, ettd painettujen médrdaikaisten postitalletustodistusten palkkio oli markkinaeh-
toinen.

Edella esitetyn perusteella voidaan paitelld, ettd tavallisten painettujen postitalletustodistusten ja mai-
rdaikaisten painettujen postitalletustodistusten korvaus on markkinaehtoinen.

Komissio péittelee, ettd kaikkien painettujen postitalletustodistusten jakelusta vuosina 2000-2006
maksetut korvaukset olivat markkinaehtoisia.

Vaihtoehtoinen menetelmdi

Vaihtoehtoisesti komissio olisi voinut tdssi tapauksessa todeta, ettd PLlle maksetut palkkiot ovat
markkinaehtoisia, koska ne ovat pienempid kuin suurin odotusarvo.

Taulukosta 10 kdy ilmi, ettd painettujen tavallisten ja médrdaikaisten postitalletustodistusten korvaus
on markkinaehtoinen. Tavallisten painettujen postitalletustodistusten suurin odotusarvo on 4,54
prosenttia (arvioitu enimmdisarvo), kun suurin palkkio vuosina 2000-2006 on 3,07 prosenttia.
Vastaavat mdirdaikaisia painettuja postitalletustodistuksia koskevat luvut ovat 3,34 prosenttia ja
3,09 prosenttia.

VIIL3.3 Erityishuomioita

a. Vaihtelevaan vuosikorvaukseen perustuva menetelma

Komissio olisi voinut tehdd saman paitelman myos kayttamalld vaihtelevaan vuosikorvaukseen perus-
tuvaa menetelmad.

(°%) Todistusten painamisesta aiheutuvat valittomat lisikustannukset korvataan osittain (ks. tdimdn pdatoksen VIIL3.3.b
jakso).

(79 Se, ettd hallinnointipalkkioita ei laskettu aina samalla tavalla vuosina 2000-2006, ei muuta komission arviointia.

("") Lisaksi palkkio ldpdisi robustisuustestin, jonka asiantuntija teki postitalletustodistusten jakelun lisiksi tulevista erityis-
tehtdvistd vuosina 2001 ja 2002 maksetuille summille.

(7?) Postitoimipisteitd oli vuonna 2000 13 950 ja vuonna 2001 13 787 (ldhde: PL:n tilinpditos).

(%) Laskelmassa kiytetty hallinnointipalkkio on 0,13 prosenttia, joka on alin PLlle vuosina 2000-2002 maksettu hal-
linnointipalkkio, eika sitd voida pitdd liiallisena. Komission soveltama diskonttokorko on vuotuisten diskonttokorko-
jen viiden vuoden keskiarvo. Vaihtoehtoinen menetelmd olisi kayttad PLlle tosiasiallisesti maksettuja vuosikohtaisia
hallinnointipalkkioita méirdaikaisten talletustodistusten koko juoksuajalta. Talld menetelmalld voitaisiin vield selvem-
min péitelld, ettd painettujen madrdaikaisten postitalletustodistusten palkkiot ovat markkinaehtoisia.
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Menetelma voidaan hyviksya, koska komissio olettaa, ettd Plin ja CDP:n vuotuisissa neuvotteluissa
otettiin huomioon vuosipalkkioiden muutokset.

Tatd ldhestymistapaa noudattaen komissio olisi voinut tehdd markkinaehtoisuudesta vield selvemman
paatelman.

b. Korvaus postitalletustodistusten painamisesta

Asiantuntijan mukaan voidaan ehdottomalla varmuudella todeta, ettd liikkeeseenlasku painetussa
muodossa on yksinomaan postitalletustodistusten erityispiirre, lukuun ottamatta sijoitusrahasto-
osuuksia, joiden liikkeeseenlasku paperimuodossa on vield sallittu laissa. Myos ABI myontdd, ettd
rahoitusmarkkinat toimivat nykyisin ldhes pelkistddn arvo-osuuksina lifkkeeseen laskettavilla tuotteil-
la. ABI ei esitd mitddn viitteitd tai tietoja siitd, miten viimeksi mainitun korvauksen markkinaehtoi-
suus pitdisi selvittdd, eikd se kyseenalaista laskelmaa, jossa talletustodistusten painamiskorvaus perus-
tuu vertailuun sijoitusrahastojen antamien paperitodistusten kanssa. Komissio yhtyy tiltd osin asian-
tuntijan paatelmddn (ks. 129-131 kappale).

VIIL4 Vastaus muihin Italian ja ABLn esittimiin huomautuksiin

VIIL4.1 Italia

Viitteisiin, joita Italia esittdd postitalletustodistusten jakelupalveluiden katteen markkinachtoisuudesta
(85-88 kappale), komissio vastaa, ettd Italian simuloima kannattavuustaso ei riitd osoittamaan pos-
titalletustodistusten jakelupalkkioiden markkinachtoisuutta, koska — kuten myos Italian viranomaiset
myontavit — PL1ld ei ole erillistd kirjanpitoa erillisistd rahoitustuotteista, eikd titd paatostd varten ole
sen vuoksi mahdollista kerdtd luotettavaa tietoa postitalletustodistusten aiheuttamista menoista ja
tuloista.

PI/Bancopostan kokonaiskatteen ja pankkijarjestelmissd tarjottujen vastaavien palvelujen kokonais-
katteen vertailu on vield epatarkempi.

Komissio katsoo, ettd tdimén viitteen perusteella ei ole mahdollista tehdd paitelmid postitalletustodis-
tusten jakelupalkkioiden markkinaehtoisuudesta, kun kyseessd on vain yksi Bancopostan palveluista ja
kun vertailu kohdistuu pankkijirjestelmassi tehtdviin ja tuotteisiin, jotka eivit ole vertailukelpisia.

Italian viranomaiset ovat verranneet postitalletustodistusten ja postisdastokirjojen palkkiorakennetta ja
ekstrapoloineet postitalletustodistusten markkinaehtoiseksi oletetun korvauksen tuotteen keskimii-
rdiselld juoksuajalla (82 kappale). Komissio katsoo asiantuntijan tekemdn analyysin perusteella, ettd
oletus juoksuajan lineaarisesta vaikutuksesta jakelupalkkioihin on liian yksinkertainen. Lisdksi on
asianmukaisempaa verrata postitalletustodistuksia markkinatoimijoiden likkeeseen laskemiin rahoitus-
tuotteisiin.

VIIL.4.2. ABI

ABI toteaa, ettd valtion joukkolainan sisdinen korkokanta (IRR) on aina pienempi kuin yrityslainan,
jos luottoluokitus on sama, ja ettd tdmi johtuu siitd, ettd riskiprofiili on erilainen, vaikka rahoitus-
tuotteiden luottoluokitus olisi sama. Komissio puolestaan katsoo, ettd ero johtuu ennemminkin siitd,
ettd jakeluverkko on eri (vahittdis- tai institutionaalinen), kuin riskiprofiilista.
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VIIL5 Kirjanpidollinen erottelu

Julkisen palvelun velvoitteesta maksettavana korvauksena myonnettdvai valtiontukea koskevien yh-
teison puitteiden (74 mukaan silloin, kun yritys on vastuussa useiden yleisiin taloudellisiin tarkoituk-
siin liittyvien palvelujen tuottamisesta, yrityksen sisiiselld kirjanpidolla on voitava varmistaa, ettd
lijallisia korvauksia ei ndiden eri palvelujen yhteydessd makseta.

Italian toimittamista tiedoista kdy ilmi, ettd PLn sisdisessd kirjanpidossa ei eroteta asianmukaisesti
toisistaan yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvdin postisddstimispalveluun liittyvid tuloja ja me-
noja ja muihin toimintoihin liittyvid tuloja ja menoja.

Komissio muistuttaa Italialle, ettdi sen on huolehdittava tisti velvollisuudesta.

IX PAATELMAT

Italian Poste Italianelle postitalletustodistusten jakelusta maksama korvaus vastaa asianmukaista ar-
viota niiden kustannusten tasosta, joita tehokkaasti hoidetulle keskivertoyritykselle olisi aiheutunut
velvoitteiden tdyttimisestd, ottaen huomioon tdhan liittyvit tulot ja velvoitteen tdyttimisestd saatava
kohtuullinen tuotto.

Altmark-tuomiossa esitetyt neljd kriteerid ovat tdyttyneet siitd asti, kun yleisiin taloudellisiin tarkoi-
tuksiin liittyvdd palvelua alettiin vuonna 2004 hoitaa. PLlle vuosina 2004-2006 postitalletustodis-
tusten jakelusta maksetut korvaukset eivit ole valtiontukea.

Aikana ennen kuin PLlle ja CDP:lle annettiin yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyva tehtdvd, PLlle
postitalletusten jakelusta maksetut korvaukset olivat markkinaehtoisia. Koska PI ei saanut etua, kor-
vaukset eivit myoskadn olleet valtiontukea.

Komissio katsoo, ettd PLlle postitalletustodistusten jakelusta vuosina 2000-2006 maksetut korvaukset
eivit ole valtiontukea,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Korvaukset, jotka Italian viranomaiset ovat maksaneet Poste Italianelle vuosina 2000-2006 postitalletus-
todistusten (Buoni Fruttiferi Postali) jakelupalvelusta ei ole perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua valtiontukea.

2 artikla

T4md piidtos on osoitettu Italian tasavallalle.

Tehty Brysselissd 21 pdivind lokakuuta 2008.

Komission puolesta
Neelie KROES
Komission jdsen
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