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REGOLAMENTO (CE) N. 584/2006 DEL CONSIGLIO

del 10 aprile 2006

che modifica il regolamento (CE) n. 1480/2003 che istituisce un dazio compensativo definitivo e
riscuote definitivamente il dazio provvisorio istituito sulle importazioni di alcuni microcircuiti
elettronici, detti DRAM (Dynamic Random Access Memories — memorie dinamiche ad accesso

casuale), originarie della Repubblica di Corea

IL CONSIGLIO DELL’UNIONE EUROPEA,

visto il trattato che istituisce la Comunità europea,

visto il regolamento (CE) n. 1515/2001 del Consiglio, del 23
luglio 2001, relativo ai provvedimenti che la Comunità può
prendere facendo seguito a una relazione adottata dall’organo
di conciliazione dell’OMC (DSB) in materia di misure antidum-
ping e antisovvenzioni (1),

visto il regolamento (CE) n. 2026/97 del Consiglio, del 6 otto-
bre 1997, relativo alla difesa contro le importazioni oggetto di
sovvenzioni provenienti da paesi non membri della Comunità
europea (2) («il regolamento di base»),

vista la proposta presentata dalla Commissione dopo aver sen-
tito il comitato consultivo,

considerando quanto segue:

A. PROCEDIMENTO

1. Misure in vigore

(1) Con il regolamento (CE) n. 1480/2003 (3) (il regolamento
definitivo), il Consiglio ha istituito un dazio compensa-
tivo definitivo del 34,8 % sulle importazioni di alcuni

microcircuiti elettronici noti come DRAM (Dynamic Ran-
dom Access Memories — memorie dinamiche ad accesso
casuale) originari della Repubblica di Corea e prodotti da
tutte le società ad eccezione della Samsung Electronics
Co., Ltd (Samsung), per la quale è stato fissato un dazio
compensativo pari allo 0 %. Il regolamento definitivo è
stato preceduto dal regolamento (CE) n. 708/2003 della
Commissione, del 23 aprile 2003, che istituisce un dazio
compensativo provvisorio sulle importazioni di alcuni
microcircuiti elettronici, detti DRAM (Dynamic Random
Access Memories — memorie dinamiche ad accesso ca-
suale), originarie della Repubblica di Corea (4) («il regola-
mento provvisorio»).

(2) Due produttori esportatori attivi nella Repubblica di Co-
rea hanno collaborato all’inchiesta che si è conclusa con
l’istituzione delle misure in vigore («l’inchiesta iniziale»): la
Samsung, che, come è emerso, non ha ricevuto sovven-
zioni, e la Hynix Semiconductor Inc. («Hynix»). Nell’in-
chiesta iniziale, l’industria comunitaria era costituita da
due produttori responsabili della proporzione maggiori-
taria della produzione comunitaria complessiva di
DRAM, la Infineon Technologies AG, Monaco, Germania
(«Infineon»), e la Micron Europe Ltd, Crowthorne, Regno
Unito («Micron»).

(3) L’inchiesta relativa alle sovvenzioni e al pregiudizio ha
riguardato il periodo compreso tra il 1o gennaio 2001
e il 31 dicembre 2001 («il periodo dell’inchiesta» o «PI»).
L’analisi delle tendenze pertinenti per valutare il pregiu-
dizio ha riguardato il periodo compreso tra il 1o gennaio
1998 e la fine del periodo dell’inchiesta («il periodo in
esame»).

2. Relazione adottata dall’organo di conciliazione
dell’OMC

(4) Il 3 agosto 2005, l’organo di conciliazione dell’OMC ha
adottato una relazione del panel relativa al dossier «Co-
munità europee — misure compensative sulle DRAM in forma
di chip originarie della Corea» (5).
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(1) GU L 201 del 26.7.2001, pag. 10.
(2) GU L 288 del 21.10.1997, pag. 1. Regolamento modificato da

ultimo dal regolamento (CE) n. 461/2004 (GU L 77 del
13.3.2004, pag. 12).

(3) GU L 212 del 22.8.2003, pag. 1. Regolamento modificato dal re-
golamento (CE) n. 2116/2005 (GU L 340 del 23.12.2005, pag. 7).
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(5) Secondo la relazione del panel, la CE ha agito in modo
incompatibile con i suoi obblighi contratti nel quadro
dell’OMC ai sensi:

a) dell’articolo 1, paragrafo 1, lettera a), dell’accordo sulle
sovvenzioni e le misure compensative (6), per avere
stabilito che il programma di ristrutturazione del mag-
gio 2001 ha costituito un contributo finanziario da
parte della pubblica amministrazione;

b) dell’articolo 1, paragrafo 1, lettera b), dell’accordo
sulle sovvenzioni e le misure compensative, stabilendo
che nel caso del prestito sindacato è stato conferito un
vantaggio;

c) dell’articolo 1, paragrafo 1, lettera b), e dell’articolo 14
dell’accordo sulle sovvenzioni e le misure compensa-
tive, per l’applicazione diretta, ai fini del calcolo del-
l’importo del vantaggio, della sua metodologia relativa
ai prestiti a fondo perduto a tutti i programmi che si
sono rivelati esempi di sovvenzione;

d) dell’articolo 15, paragrafo 4, dell’accordo sulle sovven-
zioni e le misure compensative, per non aver analiz-
zato adeguatamente il fattore «Salari» nella valutazione
della situazione dell’industria nazionale; nonché

e) dell’articolo 15, paragrafo 5, dell’accordo sulle sovven-
zioni e le misure compensative, per non aver escluso
che il pregiudizio causato da altri fattori (in partico-
lare, il calo della domanda, l’eccesso di capacità e altre
importazioni non oggetto di sovvenzione) fosse attri-
buito alle importazioni oggetto di sovvenzione.

(6) La CE ha invece dimostrato di avere agito conforme-
mente ai suoi obblighi contratti nel quadro dell’OMC ai
sensi:

a) dell’articolo 1, paragrafo 1, lettera a), dell’accordo sulle
sovvenzioni e le misure compensative, per avere sta-
bilito che il prestito sindacato, la garanzia della KEIC,
il programma obbligazioni della KDB e il programma
di ristrutturazione dell’ottobre 2001 hanno costituito
contributi finanziari concessi dal governo coreano;

b) dell’articolo 1, paragrafo 1, lettera b), dell’accordo
sulle sovvenzioni e le misure compensative per avere
stabilito che la garanzia della KEIC, il programma
obbligazioni della KDB, il programma di ristruttura-

zione del maggio 2001 e il programma di ristruttu-
razione dell’ottobre 2001 hanno conferito un vantag-
gio alla Hynix;

c) dell’articolo 1, paragrafo 2, e dell’articolo 2 dell’ac-
cordo sulle sovvenzioni e le misure compensative,
per avere riscontrato una specificità di fatto (due ri-
chieste coreane);

d) dell’articolo 15, paragrafo 2, dell’accordo sulle sovven-
zioni e le misure compensative, per avere valutato
l’entità notevole dei volumi delle importazioni oggetto
di sovvenzione e dei loro effetti sui prezzi (due richie-
ste coreane);

e) dell’articolo 15, paragrafo 4, dell’accordo sulle sovven-
zioni e le misure compensative, per avere preso in
considerazione tutti i fattori cha hanno avuto un’inci-
denza sulla situazione dell’industria nazionale, ad ec-
cezione del fattore «Salari»;

f) dell’articolo 15, paragrafo 5, dell’accordo sulle sovven-
zioni e le misure compensative, per avere dimostrato
il necessario nesso causale tra le importazioni oggetto
di sovvenzione e il pregiudizio; nonché

g) dell’articolo 12, paragrafo 7, dell’accordo sulle sovven-
zioni e le misure compensative per avere utilizzato i
«dati disponibili» nell’inchiesta sulle sovvenzioni.

3. Nuova valutazione, che tiene conto
delle raccomandazioni dell’organo di concilia-
zione

(7) Tenendo conto delle raccomandazioni di cui alla rela-
zione del panel, la Commissione ha realizzato una nuova
valutazione completa e obiettiva delle conclusioni perti-
nenti del regolamento definitivo, sulla base delle informa-
zioni disponibili. L’ambito della nuova valutazione si li-
mita giustamente all’esame dei cinque aspetti specifici
della misura in vigore che sono risultati incompatibili
con l’accordo sulle sovvenzioni e le misure compensative.
L’esame consiste in un nuova valutazione degli elementi
di prova esistenti utilizzati nell’inchiesta iniziale alla luce
delle conclusioni pertinenti della relazione del panel.

(8) La nuova valutazione, illustrata di seguito, ha dimostrato
che le sovvenzioni esistono ancora, anche se ad un livello
leggermente più basso.
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(6) GU L 336 del 23.12.1994, pag. 156.



B. PRODOTTO IN ESAME E PRODOTTO SIMILE

(9) Il prodotto oggetto dell’inchiesta e il prodotto simile
sono gli stessi dell’inchiesta iniziale, ovvero alcuni micro-
circuiti elettronici noti come DRAM (Dynamic Random
Access Memories — memorie dinamiche ad accesso ca-
suale), di ogni tipo, densità e variante, assemblati, mon-
tati su wafer o sotto forma di chip (dies), costruiti uti-
lizzando tipi diversi di semiconduttori metallo-ossidi
(MOS), compresi tipi di MOS complementari (CMOS),
di ogni densità (comprese le densità future), indipenden-
temente dalla velocità di accesso, dalla configurazione,
dalla confezione o dal supporto, ecc., originari della Re-
pubblica di Corea. Del prodotto in esame fanno parte
anche le DRAM presentate in moduli di memoria (stan-
dard) o schede di memoria (standard), o aggregate in altri
modi, a condizione che la loro funzione principale sia
quella di fornire memoria (7).

(10) Il prodotto in esame è attualmente classificabile ai codici
NC 8542 21 11, 8542 21 13, 8542 21 15, 8542 21 17,
ex 8542 21 01, ex 8542 21 05, ex 8548 90 10,
ex 8473 30 10 ed ex 8473 50 10.

(11) La relazione del panel non riguarda alcuna richiesta rela-
tiva alle conclusioni del regolamento definitivo per
quanto riguarda il prodotto in esame e il prodotto simile.

C. NUOVE CONCLUSIONI BASATE SULLA RELAZIONE
DEL PANEL

1. Sovvenzioni

1.1. Introduzione

(12) In questo capitolo vengono illustrate le nuove conclu-
sioni basate sulle risultanze e sulle raccomandazioni della
relazione del panel relative:

a) al fatto che il programma di ristrutturazione del mag-
gio 2001 abbia rappresentato o meno un contributo
finanziario da parte del governo coreano ai sensi del-
l’articolo 2, paragrafo 1, del regolamento di base;

b) al fatto che nel caso del prestito sindacato sia stato
conferito un vantaggio ai sensi dell’articolo 2, para-
grafo 2, del regolamento di base; e

c) al calcolo dell’entità del vantaggio per quanto riguarda
tutti i programmi di sovvenzione ai sensi dell’articolo
2, paragrafo 2, e dell’articolo 6 del regolamento di
base.

(13) Tutte le altre conclusioni relative alle sovvenzioni con cui
si è conclusa l’inchiesta iniziale e inserite nel regolamento
provvisorio e nel regolamento definitivo vengono confer-
mate.

1.2. Acquisto delle obbligazioni da parte delle banche creditrici
per un importo pari a 1 000 miliardi di KRW e primo
differimento del debito del maggio 2001 (programma di
ristrutturazione)

(14) Il panel ritiene che la conclusione secondo la quale le
banche creditrici hanno avuto l’ordine di partecipare al
programma di ristrutturazione del maggio 2001 e il loro
acquisto di obbligazioni convertibili per un valore di
1 000 miliardi di KRW nel quadro del programma ha
rappresentato un contributo finanziario attribuito dal go-
verno coreano è in contraddizione con l’articolo 1, para-
grafo 1, lettera a), dell’accordo sulle sovvenzioni e le
misure compensative (8). In particolare, il panel si è
espresso nei termini seguenti: «anche se il programma
di ristrutturazione del 2001 è un caso limite, riteniamo
che gli elementi di prova a disposizione delle autorità
incaricate dell’inchiesta fossero insufficienti per conclu-
dere ragionevolmente che il governo abbia incaricato le
banche private di acquistare le obbligazioni convertibili o
abbia loro ordinato di agire in tal senso» (9).

(15) Alla luce della valutazione del panel, i fondi forniti alla
Hynix nel contesto del programma di ristrutturazione del
maggio 2001 non saranno compensati (10).

1.3. Prestito sindacato di 800 miliardi di KRW

(16) Per quanto riguarda il prestito sindacato di 800 milioni
di KRW, il panel ha stabilito che la CE ha giustamente
concluso che il governo coreano aveva ordinato alla Ko-
rea Exchange Bank (KEB) di partecipare al prestito e che
ciò ha rappresentato un contributo finanziario tramite
incarico o ordine alla KEB ai sensi dell’articolo 1, para-
grafo 1, lettera a), dell’accordo sulle sovvenzioni e le
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(7) Il regolamento (CE) n. 2116/2005 ha modificato il regolamento
definitivo introducendo disposizioni speciali per garantire il normale
prelievo del dazio compensativo sul prodotto in esame.

(8) Relazione del panel, paragrafo 7.110.
(9) Relazione del panel, paragrafo 7.109.
(10) Sulla base delle conclusioni del panel, l’acquisto delle obbligazioni

convertibili da parte degli enti pubblici che hanno partecipato al
programma di ristrutturazione nel maggio 2001 rimane una sov-
venzione compensabile. Relativamente a questo episodio non è
però necessario adottare alcuna misura in quanto di tutti i vantaggi
si è tenuto conto nel calcolo della sovvenzione conferita in occa-
sione del programma di ristrutturazione dell’ottobre 2001 (cfr.
considerando 65 e seguenti).



misure compensative. Il panel ha inoltre stabilito che la
Korea Development Bank (KDB) ha fornito un contributo
finanziario diretto tramite la partecipazione al prestito
sindacato e, poiché tale banca è un ente pubblico, la
CE non ha dovuto dimostrare l’esistenza di un incarico
o di un ordine di questo tipo (11). Il panel ha però con-
cluso che la CE non è riuscita a dimostrare l’esistenza di
un vantaggio derivante dal contributo finanziario fornito
dalla KDB e dalla KEB ai sensi dell’articolo 1, lettera b),
dell’accordo sulle sovvenzioni e le misure compensa-
tive (12). In particolare, il panel ha dichiarato che la CE
non ha verificato la disponibilità sul mercato di altri
prestiti commerciali paragonabili a cui la Hynix avrebbe
potuto avere accesso, aggiungendo che la CE non ha
preso in considerazione gli altri partecipanti al prestito
sindacato in quanto possibili fonti di valori di riferimento
in tal senso (13).

(17) Secondo la Commissione, la partecipazione di altre ban-
che al prestito sindacato non può fornire valori di riferi-
mento adeguati per stabilire l’esistenza di un vantaggio.
Come lo stesso panel ha affermato, per stabilire l’esi-
stenza di un valore di riferimento commerciale, le auto-
rità devono verificare se tali prestiti non siano stati a tal
punto influenzati dall’asserito intervento pubblico da non
essere più rappresentativi delle condizioni relative ai pre-
stiti effettivamente disponibili sul mercato (14). La Com-
missione ha condotto un nuovo esame completo in ma-
teria, utilizzando il tipo di analisi proposta dal panel,
concludendo che i prestiti proposti dalle altre banche
che hanno partecipato al prestito sindacato non avreb-
bero potuto servire da valori di riferimento appropriati.

(18) In primo luogo, va considerata la situazione finanziaria in
cui versava la Hynix all’epoca in cui è stato organizzato il
prestito sindacato. Come indicato al considerando 19 del
regolamento definitivo, all’epoca in cui è stato concor-
dato il prestito, ovvero alla fine del 2000, la Hynix si
trovava in grave crisi finanziaria, caratterizzata da oltre
9,46 miliardi di USD di passività, pari a più del doppio
del suo valore netto e ad oltre il quadruplo del valore
della capitalizzazione di mercato dell’azienda. Nel 2000,
un anno considerato in genere estremamente positivo per
l’industria delle DRAM e in cui altri grandi produttori di
DRAM hanno registrato dei profitti, la società in que-

stione ha subito delle perdite. La maggior parte delle
passività della Hynix scadevano nel 2001 e la società
doveva far fronte a gravi problemi di liquidità. Molti
analisti ed organismi di intermediazione indipendenti so-
stenevano all’epoca che la società non sarebbe riuscita a
generare sufficienti livelli di liquidità dal flusso di cassa o
dalla cessione delle attività per far fronte alle passività
prossime alla scadenza. In tali circostanze, nessuna banca
operante in normali condizioni di mercato e desiderosa
di massimizzare i propri profitti era disposta a parteci-
pare ad operazioni di prestito caratterizzate da un altis-
simo rischio di inadempienza (15).

(19) In secondo luogo, esistono numerosi elementi di prova
che indicano che altri partecipanti al prestito sindacato
hanno subito pressioni per partecipare alla ristruttura-
zione dei debiti della Hynix. Il fascicolo contiene per
esempio elementi di prova che indicano che ad uno dei
partecipanti, la Kookmin Bank, è stato ordinato di offrire
dei prestiti diretti a richiedenti privati in difficoltà. In
particolare, in una dichiarazione alla Securities and Ex-
change Commission degli Stati Uniti, la Kookmin ha
affermato:

«Il governo coreano ha favorito e, come strategia politica,
potrebbe continuare a favorire il prestito ad alcune cate-
gorie di richiedenti. In genere, esso lo ha fatto chiedendo
alle banche di partecipare a programmi di salvataggio
di richiedenti in difficoltà (come la Hynix), indivi-
duando i settori economici che intende promuovere e
accordando prestiti a basso tasso d’interesse alle banche
e agli istituti finanziari che concedono prestiti ai richie-
denti attivi in tali settori. In questo modo, il governo ha
promosso il prestito ipotecario a richiedenti a basso red-
dito e il prestito a imprese tecnologiche. Immaginiamo
che tutti i prestiti concessi nel quadro di tali politiche
governative saranno presi in esame conformemente alle
nostre politiche di esame del credito. Tuttavia, le politi-
che governative potrebbero indurci a concedere prestiti
a determinati settori ai quali non concederemmo prestiti
o secondo modalità che non utilizzeremmo in mancanza
di tali politiche.» (16).

Parlando di «richiedenti in difficoltà», la Kookmin si rife-
risce chiaramente alla Hynix, che la relazione annuale del
2001 della banca cita come il principale cliente in
difficoltà (17). Inoltre, la Kookmin, in quanto società
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(11) Relazione del panel, paragrafo 7.69.
(12) Relazione del panel, paragrafo 7.186.
(13) Relazione del panel, paragrafo 7.184.
(14) Relazione del panel, paragrafo 7.184 Cfr. anche la nota 171, in cui

il panel afferma che l’esame degli altri partecipanti è importante ma
in cui sottolinea anche di non volere «con questo affermare che esso
costituisca necessariamente il punto conclusivo dell’analisi, dal mo-
mento che bisognerà determinare se il comportamento di tali ope-
ratori del mercato è a tal punto falsato dall’intervento della pubblica
amministrazione da non potere più essere utilizzato come fonte di
valori di riferimento per misurare la distorsione causata, secondo
quanto si sostiene, da tale amministrazione».

(15) Regolamento definitivo, considerando 19.
(16) Kookmin Bank Prospectus, Offering of American Depositary Shares

(18 giugno 2002) (allegato 67 alle osservazioni della Micron Tech-
nology Italia’s, 14 maggio 2003, sul regolamento provvisorio) (il
grassetto è stato aggiunto).

(17) Kookmin Bank, relazione annuale (2001), pag. 58.



finanziata da investimenti pubblici è stata oggetto di re-
visioni contabili e di ispezioni da parte di revisori dei
conti governativi ed in questo senso è stata oggetto di
pressione per conformarsi alla politica del governo co-
reano.

(20) Anche altri partecipanti al prestito sindacato si sono ri-
trovati soggetti a forti pressioni a favore della Hynix
esercitate dal governo coreano. A tale proposito, il con-
siderando 55 del regolamento definitivo fornisce infor-
mazioni dettagliate sull’entità della pressione esercitata
dal governo coreano sulla Korea First Bank («KFB») affin-
ché questa fornisse alla Hynix un finanziamento corrente.
In una riunione ministeriale economica di alto livello del
novembre 2000, il governo coreano ha adottato misure
volte a «risolvere la crisi di liquidità della Hynix» ed ha
accordato una deroga ai massimali del credito statutario
della KFB, della KEB e della KDB. Il panel non ha esami-
nato gli elementi di prova relativi alla KDB perché la
Commissione aveva concluso che il suo coinvolgimento
era stato trascurabile. Tuttavia, considerato che il panel
ha constatato che la stessa tattica utilizzata dal governo
coreano in relazione alla KEB si è tradotta nell’ingiun-
zione di agire in un certo modo e che il governo detiene
il 49 % della KFB, è ragionevole concludere che il go-
verno si trovava nella posizione di potere esercitare,
come ha fatto, una pressione sulla KFB relativamente
alla sua decisione di partecipare al prestito sindacato.
La KDB è un ente pubblico e il panel ha constatato
che la KEB è stata oggetto di ingiunzioni da parte dal
governo coreano. La partecipazione di queste banche al
prestito sindacato offre pertanto elementi da cui ricavare
valori di riferimento commerciali attendibili. Anche altre
banche che hanno partecipato al prestito sono state og-
getto di pressioni analoghe da parte del governo coreano.
Il governo ha esercitato pressioni dirette sulla Shinhan e
sulla KorAm per quanto riguarda l’estensione degli ac-
cordi sui crediti all’esportazione, concordata contempora-
neamente al prestito sindacato. Tali banche avevano va-
lutato che la propria esposizione nei confronti della Hy-
nix era già superiore al previsto ed avevano ritirato la
precedente decisione di aumentare i massimali del credito
all’esportazione accordati a tale società. A seguito di tale
decisione, un funzionario del FSS aveva definito «inim-
maginabile» tale atteggiamento (18). Il governo deteneva il
18,3 % della Shinhan e, in quanto azionista di maggio-
ranza, era in grado di esercitare una notevole pressione
sulla banca. Chiaramente la Shinhan non ha agito se-
condo un’ottica commerciale, considerato che ha aumen-
tato le riserve per perdite sul credito alla Hynix ed ha
continuato ad assistere la società senza effettuare alcuna
analisi attendibile dei rischi connessi. La KorAm Bank ha
subito le minacce del governo quando si è rifiutata di
acquistare le obbligazioni convertibili della Hynix, un’o-
perazione che essa non riteneva essere prudente da un
punto di vista finanziario. Come reazione alla decisione

di non acquistare le obbligazioni, un funzionario del FSS
ha rimproverato la banca, utilizzando un linguaggio sor-
prendente per un governo che teoricamente non si oc-
cupa di decisioni relative alla concessione di crediti, af-
fermando che «Se la KorAm non onora l’accordo, non glielo
perdoneremo» (19) e che il FSS avrebbe adottato delle san-
zioni severe contro la banca, per esempio non appro-
vando i nuovi strumenti finanziari e sottoponendo la
banca a revisioni contabili più severe (20). In seguito alle
minacce, la KorAm Bank ha capitolato ed ha modificato
la decisione (21), aumentando le riserve per perdite sul
credito alla Hynix senza effettuare alcuna analisi attendi-
bile dei rischi connessi a tale assistenza finanziaria. Delle
altre banche che hanno partecipato al prestito sindacato,
la Chohung Bank, la Woori Bank, la NACF, la Seoul
Bank, la Kwangju Bank, la Peace Bank, la Kyongnam
Bank e la Industrial Bank of Korea sono tutte di proprietà
del governo e per questo motivo le decisioni in merito
alla concessione di crediti sono influenzate dalle politiche
governative. La Housing and Commercial Bank, della
quale il governo coreano detiene il 20 % delle azioni,
ha ammesso, in una dichiarazione sotto giuramento rila-
sciata al segretariato degli Stati Uniti (22), di avere subito
pressioni dal governo relativamente alle sue decisioni di
concessione di crediti. Infine, pur non essendo la Pusan
Bank di proprietà del governo coreano, nel 1999 il FSS le
ha comunque ordinato di licenziare o sostituire i suoi
dirigenti e di aumentare di 86,2 milioni di USD il capi-
tale versato entro la fine del marzo 2000 (23), di «ridurre
significativamente il personale, il numero di filiali e orga-
nizzazioni e di eliminare le filiali in difficoltà» (24) e, nel
2000, il FSS ha sanzionato i dirigenti precedenti e quelli
all’epoca in carica per cattiva gestione (25). Considerato
tale livello di controllo governativo sulla Pusan Bank, la
decisione della banca di partecipare al prestito sindacato
non può essere considerata un’operazione che contenga
dati utili da cui ricavare valori di riferimento validi.

(21) In terzo luogo, per le ragioni indicate ai considerando da
130 a 133 del regolamento definitivo, non è assoluta-
mente possibile usare la Citibank Seoul per valutare i
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(18) «Banks Under Fire for Reducing Export Credit Ceilings for HEI»,
Korea Herald, 27 gennaio 2001.

(19) «KorAm Reluctantly Continues Financial Support for Hynix», Korea
Times, 21 giugno 2001.

(20) Ibid.
(21) Cfr. «Koran Bks Complete Purchase of KRW1T Hynix Conn Bond,»

Dow Jones International News, 20 giugno 2001 [«La nuova deci-
sione della KorAm Bank, opposta rispetto alla precedente decisione
del consiglio di amministrazione, è stata adottata dopo che il Fi-
nancial Supervisory Service (FSS) ha parlato di possibili sanzioni ai
danni della banca se questa minaccia di non rispettare l’accordo di
salvataggio precedentemente concordato a favore della Hynix»].

(22) Kookmin/H&CB Prospectus, 10 settembre 2001 (osservazioni della
Micron Italia successive all’udienza del 14 febbraio 2003, docu-
mento 9).

(23) «Pusan, Kyongnam Banks Receive Conditional Approval from FSS»,
Korea Herald, 18 gennaio 1999.

(24) Ibid.
(25) «Officials of NFLC, Pusan Bank Punished for Mismanagement»,

Korea Herald, 29 aprile 2000.



motivi commerciali della partecipazione al prestito sinda-
cato. Innanzitutto, la Citibank Seoul non ha collaborato
all’inchiesta, costringendo la Commissione a basarsi sui
dati disponibili relativi alla sua partecipazione. Poi, gli
elementi di prova di cui al considerando 133 del rego-
lamento definitivo indicano una relazione insolitamente
stretta tra il governo coreano e Citibank, che getta
un’ombra sulla questione dell’imparzialità della Citibank
nella concessione di un prestito alla Hynix. Inoltre, la
stessa Citibank ha agito da consulente finanziario della
Hynix per quanto riguarda la ristrutturazione di quest’ul-
tima, trovandosi quindi in una situazione di conflitto
relativamente alla partecipazione ai nuovi prestiti alla
società (26). Prima di diventarne il consulente finanziario,
essa non aveva mai finanziato la Hynix. Infine, lo stesso
panel ha riconosciuto che la Citibank non può essere
ritenuta utile per determinare se i prestiti concessi alla
Hynix sono stati accordati sulla base di considerazioni di
natura commerciale (27).

(22) Infine, è importante osservare che la Hynix si è trovata
nell’impossibilità di pagare gli interessi del prestito sinda-
cato poco dopo che quest’ultimo era stato concesso.
Come indicato al considerando 87 del regolamento defi-
nitivo, la Hynix non ha garantito il servizio del prestito
sindacato ottenuto nel gennaio 2001.

(23) Sulla base di quanto precede, si può concludere che nes-
suno degli altri sette partecipanti al prestito sindacato
può fornire elementi utili alla valutazione delle ragioni
commerciali del finanziamento della Hynix o alla misu-
razione dell’entità del vantaggio conferito alla Hynix dalla
partecipazione al prestito da parte della KEB e della KDB.

(24) Pertanto, si può ancora considerare la partecipazione
della KEB e della KDB al prestito sindacato come una
sovvenzione compensabile che ha conferito un vantaggio
alla Hynix. Tuttavia, come indicato al considerando 37
del regolamento definitivo, nessuna sovvenzione confe-
rita nel quadro del prestito sindacato è stata oggetto di
misure compensative, per evitare un doppio conteggio,
poiché l’importo del prestito sindacato è stato ulterior-
mente rifinanziato nel quadro delle misure dell’ottobre

2001. Non risulta pertanto necessario modificare le con-
clusioni relative a tale misura.

1.4. Calcolo dell’importo del vantaggio

(25) Al paragrafo 7.215 della relazione, il panel sostiene che il
calcolo dell’importo del vantaggio conferito da ognuno
dei contributi finanziari è incompatibile con l’articolo 1,
paragrafo 1, lettera b), e con l’articolo 14 dell’accordo
sulle sovvenzioni e le misure compensative. Il governo
coreano non ha sollevato reclami relativi a tali disposi-
zioni del regolamento di base o degli orientamenti (28)
relative al calcolo dell’importo del vantaggio. La relazione
del panel riguarda unicamente il modo in cui la CE ha
applicato tali disposizioni e calcolato l’entità del vantag-
gio conferito dalle misure oggetto del procedimento (il
regolamento definitivo).

(26) In particolare, il panel ha ritenuto che la CE abbia agito
in maniera incompatibile con l’articolo 1, paragrafo 1,
lettera b), e con l’articolo 14 dell’accordo sulle sovven-
zioni e sulle misure compensative, in quanto è partita dal
presupposto che l’entità del vantaggio conferito da tutti i
contributi finanziari, generalmente sotto forma di prestiti,
garanzie o partecipazioni, dovesse essere calcolato come
se tali contributi fossero stati sovvenzioni, indipendente-
mente dalle modalità e dalle condizioni. Secondo il ra-
gionamento del panel, il calcolo dell’entità del vantaggio
dovrebbe basarsi sul vantaggio conferito al beneficiario e
non sul costo sostenuto dal fornitore. Inoltre, sempre
secondo il panel, la fornitura di un finanziamento alla
Hynix sotto forma di prestiti, garanzie o partecipazioni
potrebbe avere conferito alla società un vantaggio minore
di un finanziamento sotto forma di sovvenzione. In par-
ticolare, il panel ha sostenuto che il finanziamento sa-
rebbe stato iscritto nel bilancio della Hynix in quanto
debito o che avrebbe dato luogo ad una diminuzione
del valore delle azioni di tale società (29).

(27) Il panel ha ritenuto che dal punto di vista del diritto
dell’OMC, il presupposto di partenza della CE nel caso
in questione debba essere la ricerca di un valore di rife-
rimento alternativo sul quale basare il calcolo dell’entità
del beneficio. In particolare, al paragrafo 7.213 della sua
relazione, il panel fa riferimento a «un prestito commer-
ciale paragonabile che la società avrebbe potuto effettiva-
mente ottenere sul mercato» [articolo 14, lettera b), del-
l’accordo sulle sovvenzioni e le misure compensative] ed
a «un prestito commerciale paragonabile senza garanzia
da parte del governo» [articolo 14, lettera a), dell’accordo
sulle sovvenzioni e le misure compensative]. Il panel ha
inoltre fatto riferimento, a titolo di esempio, alle obbli-
gazioni ad alto rischio (junk bonds) e ai cosiddetti «fondi
avvoltoi» (vulture funds) (30).
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(26) Regolamento provvisorio, considerando 87.
(27) Relazione del panel, nota 185:

«Anche se è sicuramente vero che la Citibank e la sua consociata, la
SSB, non sono assolutamente banche pubbliche, riteniamo che la
CE abbia sufficientemente dimostrato che la loro stretta relazione
con il governo e il loro ruolo specifico di consigliere finanziario
della Hynix durante tutto il periodo di ristrutturazione fanno sì che
la Citibank non possa essere considerata un valore di riferimento
adeguato per determinare se il contributo finanziario pubblico cor-
rispondesse alle condizioni normali del mercato o se, al contrario,
esso abbia conferito un vantaggio alla Hynix. Ciò che è particolar-
mente vero tenuto conto della partecipazione molto limitata della
Citibank alla Hynix poiché nell’ottobre 2001 la Citibank deteneva
solamente l’1,3 % dei prestiti totali della Hynix. (Determinazione
preliminare, paragrafo 93)».

(28) Orientamenti per il calcolo dell’importo della sovvenzione nelle
inchieste sui dazi compensativi (GU C 394 del 17.12.1998,
pag. 6) («gli orientamenti»).

(29) Relazione del panel, paragrafi 7.211 e 7.212.
(30) Relazione del panel, nota 186.



(28) Il panel ha osservato che ci possono essere circostanze in
cui non è disponibile alcun valore di riferimento e che
l’autorità incaricata dell’inchiesta ha beneficiato e conti-
nua a beneficiare di un considerevole margine di mano-
vra nella scelta di un approccio equilibrato al calcolo
dell’entità del vantaggio conferito alla Hynix (31).

(29) Sulla base delle conclusioni del panel, per ciascuno dei
contributi finanziari in questione, la Commissione ha
riesaminato tutti i fatti pertinenti e le prove disponibili,
prendendo in considerazione le osservazioni delle parti
interessate, soprattutto per quanto riguarda eventuali va-
lori di riferimento alternativi, comprese le obbligazioni ad
alto rischio (junk bonds) e i fondi avvoltoi, ricalcolando
l’entità del vantaggio conferito alla Hynix.

(30) La Commissione non ha proceduto al riesame di aspetti
procedurali o sostanziali confermati dalla relazione del
panel o che quest’ultimo non ha ritenuto incompatibili
con l’accordo sulle sovvenzioni e le misure compensative,
tra cui: la situazione finanziaria o il valore della Hynix, la
situazione del mercato delle DRAM, la situazione dei
mercati finanziari e l’utilizzo dei dati disponibili. La Com-
missione si è limitata alla questione specifica oggetto
delle conclusioni del panel, ovverosia la disponibilità di
valori di riferimento alternativi.

(31) Procedendo al riesame, la Commissione ha basato il cal-
colo dell’importo della sovvenzione sul criterio del «van-
taggio conferito al beneficiario» e non sul criterio del
«costo sostenuto dal governo», come prevede l’articolo
6 del regolamento di base, in linea con l’argomentazione
del panel, con le conclusioni del regolamento definitivo e
con la prassi consolidata della Commissione (32). A tale
proposito la Commissione osserva che uno degli aspetti
principali dell’accordo sulle sovvenzioni e le misure com-
pensative (articolo 14) prevede, facendo proprie le con-
clusioni dell’Uruguay Round, che il criterio del «vantaggio
al beneficiario» prevalga in generale su quello del «costo
sostenuto dal governo». La Commissione sottolinea che il
primo criterio produce in genere un importo della sov-
venzione maggiore rispetto al secondo, poiché si basa su
un confronto con i finanziamenti commerciali e non con
i finanziamenti governativi. La Commissione osserva per-
tanto che l’approccio del «costo sostenuto dal governo»

non dovrebbe, in linea di principio, dare un importo
della sovvenzione più alto rispetto all’importo calcolato
con il criterio del «vantaggio conferito al beneficiario».

(32) Pertanto, conformemente alle argomentazioni del panel,
la Commissione ha esaminato i contributi finanziari «dal
punto di vista del beneficiario». Ai fini di tale riesame, la
Commissione ha valutato in maniera obiettiva le infor-
mazioni contenute nel fascicolo in oggetto. La Commis-
sione non ha condotto indagini sullo stato d’animo sog-
gettivo di uno o più dirigenti della Hynix all’epoca dei
fatti, ma ha cercato di determinare l’importo obiettivo del
vantaggio che sarebbe stato conferito ad un’impresa che,
nello stesso periodo, si fosse trovata in una situazione
identica a quella della Hynix. Il fatto di calcolare l’entità
del vantaggio dal punto di vista del beneficiario non
significa passare da un criterio di indagine obiettivo ad
uno soggettivo.

1.5. Garanzie per crediti all’esportazione da parte della KEIC
(strumento D/A) pari a 600 milioni di USD

(33) Il panel riassume i fatti relativi alla garanzia della KEIC
nei seguenti termini:

«7.85 La seconda operazione che si è rivelata essere una
sovvenzione è stata l’estensione di una garanzia da parte
della Export Insurance Corporation (KEIC), l’agenzia uffi-
ciale coreana per i crediti all’esportazione. La KEIC assi-
cura e garantisce le esportazioni per gestire i rischi col-
legati alle operazioni all’estero. Nel gennaio 2001, 14
banche creditrici della Hynix hanno innalzato il massi-
male del credito all’esportazione D/A (documents against
acceptance) consentito alla Hynix, che è passato da 800
milioni di USD a 1,4 miliardi di USD, con un aumento,
quindi, di 600 milioni. La KEIC ha fornito l’assicurazione
del credito all’esportazione a breve termine del credito
supplementare D/A per quanto riguarda le transazioni
tra la Hynix e le filiali all’estero. In altri termini, la Hynix
ritira il pagamento previsto per la transazione di espor-
tazione dalle banche in questione, che conservano il do-
cumento utilizzato nel quadro dello strumento D/A.
L’importatore collegato del paese di destinazione effettua
in seguito il pagamento delle merci in questione diretta-
mente presso le banche in cambio dei documenti D/A. La
Hynix paga un premio alla KEIC per la garanzia e un
interesse alle banche interessate per gli importi incassati
nel quadro dell’accordo fino a quando l’importatore non
effettua l’ultimo pagamento. L’assicurazione della KEIC
copre gli importi dovuti alle banche che non possono
essere versati a causa del fallimento dell’importatore o
dell’esportatore» (33).
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(31) Relazione del panel, paragrafo 7.213.
(32) Il panel fa riferimento al costo sostenuto dal «fornitore del contri-

buto finanziario», ovverosia il governo coreano e le banche private
che questo controlla. (33) Relazione del panel, paragrafo 7.85.



(34) Secondo il panel, la CE ha tratto, sulla base del fascicolo
esaminato, una conclusione ragionevole e motivata se-
condo la quale la garanzia della KEIC ha conferito un
vantaggio alla Hynix (34). Esso ha inoltre ricordato che la
stessa KEIC ha esitato a fornire la garanzia e che per farlo
ha avuto bisogno delle garanzie del governo coreano (35).
Tuttavia, per quanto riguarda l’entità del vantaggio, la CE
dovrebbe, dal punto di vista del diritto dell’OMC, riesa-
minare la questione dei valori di riferimento alternativi
per calcolare il vantaggio conferito alla Hynix (36).

(35) Come ha osservato il panel, la questione dei vantaggi
conferiti dal governo può essere esaminata da diverse
angolature (37).

(36) Un metodo adeguato per determinare l’entità del vantag-
gio derivante da una misura di questo tipo potrebbe
essere quello di confrontare la garanzia fornita dal go-
verno con una garanzia analoga disponibile sul mer-
cato (38).

(37) Un secondo metodo adeguato è indicato all’articolo 6,
paragrafo b), del regolamento di base [che corrisponde
all’articolo 14, lettera b), dell’accordo sulle sovvenzioni e
le misure compensative], che fa riferimento ai prestiti
accordati dal governo, e all’articolo 6, lettera c), del re-
golamento di base [che corrisponde all’articolo 14, lettera
c), dell’accordo sulle sovvenzioni e le misure compensa-
tive], che fa riferimento alle garanzie sui prestiti da parte
di un governo (39). Nella fattispecie, il «prestito garantito
dal governo» corrisponde all’importo permanente del de-
bito non scaduto di cui dispone il gruppo Hynix, tramite
gli importatori collegati nei diversi paesi di esportazione,
presso le banche, per quanto riguarda le operazioni di
esportazione il cui pagamento non è ancora stato effet-
tuato ma per le quali le banche hanno già anticipato dei
fondi alla Hynix. Il contributo finanziario in oggetto si
riferisce all’estensione di 600 milioni di USD del massi-
male del credito all’esportazioni D/A, che ha raggiunto il
livello di 1,4 miliardi di USD.

(38) La Commissione ha riesaminato il voluminoso fascicolo
in materia, soffermandosi sull’esistenza di eventuali valori
di riferimento utili per calcolare l’entità del vantaggio.
Innanzitutto, essa ha valutato se la Hynix non avesse
ricevuto nuovi prestiti al momento dell’estensione di
600 milioni di USD. Secondo il fascicolo, però, non è

stato concesso alcun altro prestito paragonabile dal
punto di vista commerciale. La Commissione ha quindi
cercato elementi di prova verificati relativi ai costi e alle
condizioni di una garanzia commerciale paragonabile o
di un «prestito commerciale paragonabile senza garanzie
da parte del governo» concluso all’epoca dalla Hynix o da
un’altra società in una situazione analoga. Per prestito
commerciale paragonabile si intende un prestito di im-
porto analogo relativo ad un settore di attività economica
uguale o simile e implicante un tipo di operazione simile,
per esempio un’assicurazione su un credito all’esporta-
zione, accordato nello stesso periodo. Tale prestito para-
gonabile non può prevedere alcuna forma di garanzia da
parte del governo, esplicita o implicita, e deve essere
concesso ad una società che si trova in un a situazione
finanziaria analoga a quella della Hynix.

(39) Al termine del riesame, la Commissione ha concluso che
nel fascicolo non esistono informazioni attendibili in
materia e non ha quindi reperito alcun valore di riferi-
mento per la Hynix. I prestiti concessi alla Hynix sono
stati, in genere, accordati dal governo coreano o da ban-
che che avevano ricevuto incarichi o ingiunzioni in tal
senso dal governo coreano, e il tasso del prestito sinda-
cato rappresenta quindi un valore di riferimento inade-
guato per i motivi di cui ai considerando da 17 a 20.
Nemmeno i prestiti concessi dalla Citibank Seoul rappre-
sentano un valore di riferimento adeguato, per i motivi di
cui al considerando 21. La partecipazione della Citibank
non è stata significativa, è stata condizionata dalla parte-
cipazione di altri prestatori di credito e del governo co-
reano ed è risultata distorta dai propri interessi la Hynix,
assieme alla SSB, era consulente finanziario della Hynix e
dalle relazioni di lunga data con il governo coreano. In
ogni caso, la Citibank non ha collaborato all’inchiesta.

(40) Tenuto conto della situazione finanziaria della Hynix,
non esistono nel fascicolo valori di riferimento utili né
dati relativi a prestiti concessi a società caratterizzate da
una situazione finanziaria simile a quella della Hynix. Le
informazioni disponibili indicano che la Hynix non ha
ricevuto, né sarebbe stata in grado di reperire, tali fondi
sul mercato (40). Il programma di garanzie sui crediti
all’esportazione della KEIC e il programma obbligazioni
della KDB sono rimasti in vigore per tutto il 2001. In
tale periodo, la Hynix si è trovata in una situazione di
insolvibilità totale. La situazione finanziaria già critica è
notevolmente peggiorata nel 2000, quando la società ha
registrato una perdita netta di oltre 2 000 miliardi di
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(34) Relazione del panel, paragrafi da 7.189 a 7.192.
(35) Relazione del panel, paragrafo 7.189.
(36) Relazione del panel, paragrafo 7.213.
(37) Relazione del panel, paragrafo 7.189.
(38) Relazione del panel, paragrafo 7.189.
(39) Relazione del panel, paragrafo 7.189. (40) Regolamento definitivo, considerando 87 e da 101 a 112.



KRW. Alla fine del 2000, l’indebitamento complessivo
della Hynix ha raggiunto gli 8 000 miliardi di KRW,
mentre il rapporto generale di liquidità, che misura in
quale proporzione le attività correnti coprono i debiti a
breve termine era pari allo 0,33 (41). Il margine di pro-
fitto netto è passato dal 2,08 % del 1999 a – 24,03 % nel
2000 (a fronte di un andamento positivo dell’industria
delle DRAM) e a – 93,83 % nel 2001 (42). Nel 2000 e nel
2001, la Hynix non è stata in grado di generare un flusso
di cassa sufficiente a coprire il debito esistente e a mag-
gior ragione i nuovi debiti.

(41) Gli analisti del mercato concordano nel ritenere che la
Hynix non sia stata meritevole di credito in tale periodo.
Il rating della Standard and Poor’s relativo alla Hynix è
stato B- nel marzo 2001, CCC+ nell’agosto 2001 e SD
(selective default, cioè insolvenza selettiva) nell’ottobre
2001. Nel gennaio 2001, la UBS Warburg ha spiegato
che «l’accordo con la KDB di rifinanziamento del debito
relativo alla Hynix … si limita a rimandare il giorno della
triste verità ma non risolve il problema fondamentale
(della Hynix), che consiste nel fatto che tale società
non genera profitti e non è in grado di rimborsare i
propri debiti ad una velocità sufficiente sulla base del
proprio flusso di cassa o della cessione di attività» (43).
La USB Warburg ha successivamente affermato che la
mancanza di diversificazione dei prodotti della Hynix
rappresentava un problema e che concentrandosi in mi-
sura sproporzionata sulle DRAM di base, la Hynix
avrebbe contribuito al «peggioramento dei parametri fon-
damentali» per tutta la prima metà del 2001 (44). Analo-
gamente, nel febbraio 2001, la Deutsche Bank ha solle-
vato il problema del flusso di cassa in modo diretto:
«Riteniamo che il problema principale (della Hynix) siano
le costanti difficoltà a livello di flusso di cassa. A nostro
parere, è improbabile che il governo coreano sia disposto
ad abbandonare la società. … Secondo noi, la crisi finan-
ziaria (della Hynix) continuerà a compromettere pesante-
mente le sue capacità di ripresa, poiché il settore delle
DRAM è forse, nell’ambito del comparto semiconduttori,
il settore a maggiore intensità di capitale ed è caratteriz-
zato dalla necessità permanente di aggiornare i processi
tecnologici» (45).

(42) Nel febbraio 2001, in un articolo apparso sul Korea
Herald (46), un altro esperto del mercato ha affermato:

«Tenuto conto del fatto che i rischi collegati alla conces-
sione di crediti sono sempre elevati e che gli investitori li
hanno ben presenti, non credo che verranno investiti
capitali in obbligazioni emesse da società con rating in-
feriore a BBB+». Tale dichiarazione è stata resa nel pe-
riodo iniziale di applicazione del programma di garanzia
della KEIC e del programma obbligazioni KDB. L’autore
dell’articolo illustra successivamente la differenza di ren-
dimento tra le obbligazioni della categoria investimenti e
le obbligazioni ad alto rischio, concludendo che «gli in-
vestitori continuano ad evitare le azioni emesse da società
con rating basso, dilatando al massimo la differenza tra
obbligazioni con rating alto e obbligazioni ad alto ri-
schio». In un comunicato stampa del giugno 2001 si
afferma che «gli investitori hanno cominciato a guardare
verso il basso della curva del credito asiatico ma non
hanno ancora il coraggio di dare un’occhiata alle società
con un rating al di sotto del livello inferiore della cate-
goria investimenti, ovverosia al livello BBB-. Solamente le
società con flusso di cassa significativo, in grado di ga-
rantire il servizio del debito e caratterizzate da prospet-
tive di crescita possono sperare di attirarne l’atten-
zione» (47). In un altro comunicato si sostiene che «so-
prattutto nel corso del secondo semestre dell’anno
scorso, era praticamente impossibile per una società
emettere obbligazioni ad alto rischio sulla base del pro-
prio credito e il mercato delle obbligazioni ad alto rischio
consisteva solamente di obbligazioni primarie garantite
(primary collateralised bond obligations), prestiti garantiti
(collateral loan obligations) e un piano di rifinanziamento
delle obbligazioni avviato dal governo» (48).

(43) La Commissione conferma pertanto le sue conclusioni
iniziali, secondo le quali la Hynix non soddisfaceva i
requisiti richiesti dagli investitori del mercato delle obbli-
gazioni ad alto rischio e durante il periodo dell’inchiesta
il tipo di mercati dei capitali a cui fa riferimento il panel
era inaccessibile alle società con prospettive deboli come
la Hynix. Pertanto, le informazioni presenti nel fascicolo
non permettono di individuare valori di riferimento at-
tendibili rispetto a tali mercati.

(44) La Commissione può quindi concludere ragionevolmente
e obiettivamente che nella fattispecie non esistono valori
di riferimento commerciali alternativi. Alla luce di tali
circostanze, la Commissione conclude pertanto che l’en-
tità del vantaggio conferito alla Hynix non ha potuto
essere superiore all’importo complessivo del prestito,
maggiorato dell’interesse composto e delle spese di recu-
pero o di tentativo di recupero in caso di inadempienza.
Poiché nel fascicolo mancano anche informazioni atten-
dibili relative a tali costi aggiuntivi, la Commissione si è
limitata al calcolo dell’importo complessivo del prestito.
La Commissione ritiene che tale conclusione sia integral-
mente suffragata dalle sue conclusioni (che non sono
cambiate) relative alla situazione finanziaria e al valore
della Hynix e alla situazione del mercato delle DRAM e
dei mercati finanziari e che tale conclusione sia conforme
al regolamento di base e agli orientamenti.
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(41) Il rapporto caratteristico delle società in una situazione positiva è
uguale o superiore a 2, mentre un valore inferiore a 1 indica una
situazione di crisi finanziaria grave. Perizia di Anthony Saunders,
pag. 12. La Commissione osserva che anche se tale rapporto è
migliorato nel corso del 2001, raggiungendo lo 0,65, tale miglio-
ramento è stato esclusivamente dovuto alla ristrutturazione dell’ot-
tobre 2001, che ha permesso alla Hynix di ridurre drasticamente la
porzione del debito a lungo termine e quindi il passivo a breve
termine. Ibid.

(42) Relazione Saunders, pag. 18.
(43) «Korea Daily Comment: Hyundai Electronics,» UBS Warbur, 4 gen-

naio 2001, pag. 2 (Micron Italia, 14 febbraio 2003, osservazioni
della Micron Italia successive all’udienza, documento 64).

(44) «Hyundai Electronics,» UBS Warburg, 8 gennaio 2001, pag. 7 (Mi-
cron Italia, 14 febbraio 2003, osservazioni della Micron Italia suc-
cessive all’udienza, documento 19).

(45) «Hyundai Electronics Inc. Digging a Deeper Hole,» Deutsche Bank,
23 febbraio 2001, pag. 8 (Micron Italia, 14 febbraio 2003, osser-
vazioni della Micron Italia successive all’udienza, documento 66).

(46) The Korea Herald, 15 febbraio 2001.
(47) Reuters News, 21 giugno 2001.
(48) The Korea Herald, 13 giugno 2001.



(45) Tuttavia, viste le argomentazioni del panel dell’OMC, la
Commissione ha, eccezionalmente e per quest’unico mo-
tivo, esaminato se, anche in assenza di valori di riferi-
mento adeguati, esista una qualche dato che possa servire
da valore di riferimento sostitutivo, eventualmente cor-
retto per tenere conto delle circostanze particolari che
caratterizzano il caso in oggetto. Tale valore di riferi-
mento sostitutivo potrebbe per esempio basarsi su un
tasso d’interesse commerciale, a cui aggiungere un pre-
mio di rischio che tenga conto del tasso di inadempienza
relativo alle società caratterizzate da una situazione si-
mile. Tale calcolo dovrebbe tenere conto della durata
del prestito, del tasso di interesse di riferimento applicato
da una società meritevole di credito, della probabilità di
inadempienza di una società non meritevole di credito in
un periodo di tempo specifico e della probabilità di ina-
dempienza di una società meritevole di credito nello
stesso periodo di tempo. Tale approccio si basa sull’as-
sunto tipicamente sottinteso che se un prestatore di cre-
dito concede un prestito ad una società ritenuta non
meritevole di credito, le probabilità che questa non rim-
borsi il prestito sono maggiori. Per questo motivo, il
prestatore applicherà un tasso d’interesse più elevato,
proporzionale all’aumento delle probabilità di inadem-
pienza. Essenzialmente, tale approccio consiste nel pren-
dere il tasso d’interesse applicato sul mercato alle società
meritevoli di credito e nell’aggiungervi un premio di ri-
schio che tenga conto dei maggiori rischi connessi al
concedere prestiti a società non meritevoli di credito.

(46) Per applicare al caso specifico le conclusioni del panel, la
Commissione ha utilizzato la formula seguente, che per-
mette di calcolare un tasso d’interesse di riferimento ipo-
teticamente applicato alle società non meritevoli di cre-
dito:

ib= [(1-qn)(1+if)n/(1-pn)]1/n -1

In cui:

n = la durata del prestito

ib = il tasso d’interesse di riferimento applicato alle
società non meritevoli di credito (uncreditworthy)

if = il tasso d’interesse a lungo termine applicato alle
società meritevoli di credito

pn = le probabilità di inadempienza delle società non
meritevoli di credito in un periodo di n anni

qn = le probabilità di inadempienza delle società me-
ritevoli di credito in un periodo di n anni.

(47) A tale proposito, la Commissione ha usato, per il tasso
d’interesse applicabile alle società meritevoli di credito
per i prestiti in USD il tasso medio del 2001 relativo

ai prestiti in USD che, secondo il servizio delle statistiche
finanziarie internazionali del FMI, è stato pari al 6,922 %.
Anche se il credito di cui ha beneficiato la Hynix in virtù
della garanzia è stato a breve termine, la misura in que-
stione, cioè la garanzia, ha preso in realtà la forma di un
credito aperto. Per ottenere le probabilità di inadem-
pienza delle società meritevoli di credito e non meritevoli
di credito, la Commissione ha utilizzato i dati forniti
dalla Moody’s Investor Service. Per le probabilità relative
alle società non meritevoli di credito, la Commissione ha
utilizzato le probabilità di inadempienza delle società con
un rating compreso tra Caa e C nel periodo di applica-
zione della misura in questione (ovvero, per la garanzia
KEIC, un anno). Analogamente, la Commissione ha usato
il tasso di inadempienza relativo alle società meritevoli di
credito nel periodo di applicazione della misura, calcolato
su dati cumulati per le società appartenenti alla categoria
investimenti. Il tasso di inadempienza delle società non
meritevoli di credito nel 2001, relativo ad un anno, è
stato, secondo Moody’s, pari al 34,34 %. Il tasso di ina-
dempienza delle società meritevoli di credito nel 2001,
relativo ad un anno, è stato invece dello 0,13 %. Il tasso
d’interesse così calcolato è risultato pari al 62,70 %. Il
tasso d’interesse pagato dalla Hynix sui prestiti in USD
è stato invece pari all’8,33 %, un valore che implica una
differenza di interesse del 54,37 %.

(48) La Commissione ricorda che, solitamente, dopo avere
determinato che il vantaggio corrisponde all’importo to-
tale del contributo finanziario (nella fattispecie, un pre-
stito o una garanzia su un prestito), la Commissione
considera il contributo una sovvenzione non ricorrente
e la distribuisce su un periodo di tempo corrispondente
al normale ammortamento delle attività fisse nell’indu-
stria in questione. La Commissione procede alla distribu-
zione nel tempo usando il metodo dell’ammortamento
lineare e non aumenta l’importo totale del vantaggio
utilizzando il metodo del «valore tempo del denaro»
(time value of money), dividendo semplicemente gli inte-
ressi in parti uguali ogni anno. Nella fattispecie, il pe-
riodo di ripartizione è stato pari a cinque anni e, poiché
all’importo complessivo del prestito (cfr. considerando
44) non è stato aggiunto alcun costo supplementare,
ad ogni anno è stato assegnato il 20 % del contributo
finanziario.

(49) Se la Commissione avesse utilizzato il confronto tra tassi
d’interesse previsto dall’approccio descritto ai conside-
rando da 45 a 47, il vantaggio (ovverosia la differenza
tra il valore di riferimento e l’effettivo tasso d’interesse)
sarebbe stata considerata una sovvenzione ricorrente.
L’importo della sovvenzione assegnata a ciascun anno
sarebbe stato pari alla differenza tra tassi d’interesse mol-
tiplicata per l’importo nominale del prestito. Pertanto, in
funzione della differenza tra tassi d’interesse, della durata
e delle condizioni del prestito e della lunghezza del pe-
riodo di ammortamento, il vantaggio annuo ottenuto
procedendo ad un confronto tra tassi d’interesse può
risultare maggiore o minore rispetto al valore ottenuto
applicando l’approccio iniziale della Commissione.
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(50) Nel caso in questione, l’approccio iniziale della Commis-
sione dà un vantaggio annuale del 20 % del contributo
finanziario. In funzione della condizioni precise del pre-
stito — ovvero se il beneficiario paga ogni anno capitale
e interessi o solo interessi — tale cifra verrebbe raggiunta
con una differenza tra tassi d’interesse compresa tra un
minimo del 20 % e un massimo del 35 % all’anno. Nel
caso in oggetto, la differenza effettiva è pari al 54,37 % e
ciò significa che l’applicazione rigorosa di tale metodo
darebbe una percentuale di sovvenzione compensabile
rispetto al fatturato molto più elevata, pari al 12,8 %
invece del 5,1 % calcolato inizialmente dalla Commis-
sione.

(51) La Commissione ritiene quindi che l’approccio iniziale sia
stato e sia adeguato al caso in oggetto. In effetti, sola-
mente in casi estremi la Commissione determina l’im-
porto del vantaggio come equivalente all’intero importo
del prestito (ovverosia quando non esistono possibilità
realistiche di rimborso) ed in tali casi il tasso d’interesse
di riferimento è solitamente molto elevato. Pertanto, la
differenza tra tassi d’interesse darà spesso un’entità del
vantaggio più alta rispetto alla semplice ripartizione del-
l’importo nominale del prestito sul periodo di tempo.
Viste le circostanze, la Commissione ha scelto l’opzione
più prudente, cercando di non calcolare un importo della
sovvenzione esagerato e utilizzerà l’importo nominale del
prestito come limite massimo del vantaggio.

(52) Calcolata così, l’entità del vantaggio conferito dalla garan-
zia KEIC, espressa su base ad valorem rispetto al fatturato
relativo alle esportazioni, è risultata pari al 5,1 %.

1.6. Programma obbligazioni della KDB

(53) Il panel ha riassunto i fatti relativi al programma obbli-
gazioni della KDB nei seguenti termini:

«7.88 Il terzo programma che è risultato essere una sov-
venzione accordata dalla Corea è stato il programma
obbligazioni della KDB, del quale la Hynix ha cominciato
a beneficiare il 4 gennaio 2001. Tale programma è rima-
sto in vigore per circa un anno (il 2001) ed è stato
attuato dal governo per porre riparo all’instabilità finan-
ziaria del paese causata dalla scadenza simultanea di una
grande quantità di obbligazioni emesse da alcune società
(tra le quali la Hynix). Nel quadro di tale programma, il
debito che stava per scadere è stato rifinanziato ed è stato
oggetto di una nuova presentazione destinata agli inve-
stitori. Le società partecipanti hanno rimborsato con ri-
sorse proprie il 20 % delle obbligazioni che scadevano
mentre la KDB si è occupata del restante 80 %. Tale
operazione ha rappresentato la prima fase del pro-
gramma. Dell’80 % delle obbligazioni di cui si è inizial-
mente occupata la KDB, il 20 % è stato quindi venduto
alle banche creditrici della società, proporzionalmente
all’impegno di queste ultime presso la società; il 70 % è

stato oggetto di una nuova presentazione e venduto agli
investitori sotto forma di obbligazioni garantite (collate-
ralised bond obligations, CBO) e/o prestiti garantiti (col-
lateralised loan obligations, CLO), il tutto garantito dal
fondo coreano di garanzia del credito (Korea Credit Gua-
rantee Fund, KCGF) (*). La KDB ha invece conservato il
restante 10 %. La società partecipante ha dovuto riacqui-
stare almeno il 3 % delle CBO e il 5 % dei CLO (**).

7.89 Per accedere al programma, le società dovevano
essere designate dalla principale banca creditrice ed ave-
vano bisogno dell’approvazione del Consiglio degli isti-
tuti finanziari creditori (Creditors Financial Institutions
Council, CFIC), in base ad una valutazione delle loro
prospettive finanziarie. Il CFIC, composto dai rappresen-
tanti del KCGF, della KDB e di altre 17 banche credi-
trici (***), ha deciso in via definitiva sulla partecipazione
al programma. Se le banche che detenevano il 75 % dei
prestiti della società erano favorevoli alla partecipazione
della società in questione al programma, il CFIC riteneva
la decisione unanime. Per accedere al programma, le so-
cietà dovevano essere in grado di ripagare il 20 % delle
proprie obbligazioni prossime alla scadenza, e di norma-
lizzare le proprie operazioni commerciali tramite un
piano di salvataggio, avere un rating inferiore ad A ma
superiore a BB e accettare qualsiasi modifica della mag-
gioranza del capitale detenuto richiesta dalle banche cre-
ditrici o la sostituzione dei dirigenti in caso di insolvibi-
lità. La Hynix è stata ammessa al programma il 4 gennaio
2001, con un rating di BBB-. In totale sono state am-
messe sei società, quattro delle quali, tra cui la Hynix,
appartenenti al gruppo Hyundai (****). La CE ha concluso
che l’acquisto di obbligazioni da parte della KDB, previsto
dal programma in oggetto, ha rappresentato un contri-
buto finanziario da parte del governo, che ha conferito
un vantaggio alla Hynix.

___________
(*) Le CBO e i CLO sono titoli garantiti da attività che

vengono venduti a fondi di investimento.
(**) Determinazione preliminare, paragrafi 47 e 48.
(***) Id., paragrafo 49.
(****) Id., paragrafi da 49 a 52. Secondo la CE, il bilan-

cio del programma è stato pari a 6200 miliardi di
KRW, dei quali 2900 miliardi destinati alla Hynix;
la spesa finale è stata pari a 2900 miliardi di
KRW, di cui 1200 miliardi (pari al 41 %) a favore
della Hynix; il 38 % di tale importo è stato utiliz-
zato per le tre altre società del gruppo Hyun-
dai.» (49).

(54) Il panel ha concluso che la CE ha tratto, sulla base del
fascicolo esaminato, una conclusione ragionevole e mo-
tivata secondo la quale il programma obbligazioni della
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(49) Relazione del panel, paragrafi 7.88 e 7.89.



KDB ha conferito un vantaggio alla Hynix, ricordando
che tale programma è stato progettato, realizzato e ga-
rantito dal governo coreano (50). Tuttavia, per quanto
riguarda l’entità del vantaggio, la relazione del panel in-
dica che la CE dovrebbe, dal punto di vista del diritto
dell’OMC, riesaminare la questione dei valori di riferi-
mento alternativi.

(55) Il panel ritiene che la questione del vantaggio, almeno per
quanto riguarda le garanzie del governo, può essere esa-
minata da angolature diverse (51) e che nell’applicazione
degli orientamenti di cui all’articolo 14 dell’accordo sulle
sovvenzioni e le misure compensative, l’autorità incari-
cata dell’inchiesta beneficia di un considerevole margine
di manovra (52). Il programma obbligazioni della KDB,
per esempio, ha alcune caratteristiche tipiche della garan-
zia, nella misura in cui esso è stato integralmente attuato,
sostenuto e effettivamente garantito dal governo coreano
o da un ente pubblico controllato dal governo coreano.
Pertanto, un metodo ragionevole per determinare l’entità
del vantaggio derivante da una misura di questo tipo
potrebbe essere quello di confrontare la garanzia fornita
dal governo con una garanzia analoga ottenibile sul mer-
cato. Il programma obbligazioni della KDB potrebbe
inoltre essere esaminato alla luce dell’articolo 6, lettera
b), del regolamento di base [che corrisponde all’articolo
14, lettera b), dell’accordo sulle sovvenzioni e le misure
compensative], che fa riferimento ai prestiti concessi dal
governo, e dell’articolo 6, lettera c), del regolamento di
base [che corrisponde all’articolo 14, lettera c), dell’ac-
cordo sulle sovvenzioni e le misure compensative], che
fa riferimento alle garanzie sui prestiti da parte di una
pubblica amministrazione.

(56) La Commissione ha riesaminato il fascicolo in materia,
per verificare se esistano eventuali valori di riferimento
utili per calcolare l’entità del vantaggio. Essa ha cercato
elementi di prova verificati relativi ad un’eventuale garan-
zia governativa paragonabile, ad un «prestito commer-
ciale paragonabile» o ad un «prestito commerciale para-
gonabile senza garanzia governativa» di cui la Hynix o
un’altra società in una situazione finanziaria analoga
hanno beneficiato all’epoca. Per prestito commerciale pa-
ragonabile si intende un prestito di importo analogo
relativo ad un settore di attività economica uguale o
simile e implicante un tipo di operazione simile, con-
cluso nello stesso periodo. Tale prestito paragonabile
non può prevedere alcuna forma di garanzia da parte
della pubblica amministrazione, esplicita o implicita, e

deve essere stato concesso ad una società in una situa-
zione finanziaria analoga a quella della Hynix.

(57) Il riesame ha permesso alla Commissione di concludere
che un valore di riferimento commerciale che soddisfa
tali criteri non esiste. La Hynix non ha venduto alcuna
obbligazione sul mercato commerciale all’epoca in cui ha
partecipato al programma obbligazioni della KDB. Uno
dei criteri di partecipazione al programma era infatti che
la società in questione non dovesse ottenere prestiti o
vendere obbligazioni sul mercato commerciale normale.
Inoltre, come risulta dal considerando 53 del regola-
mento definitivo, la Hynix non ha fornito nel fascicolo
alcun elemento di prova che indicasse che essa abbia
cercato di accedere, nel periodo in esame, al mercato
estero del debito. Inoltre, il fatto che l’agenzia internazio-
nale Standard and Poor’s avesse abbassato il rating del
debito della Hynix a «B-» (categoria speculativa), rende
improbabile che la Hynix sarebbe stata in grado di acce-
dere ai mercati stranieri delle obbligazioni e dei prestiti,
anche se avesse voluto farlo. Lo stesso governo coreano
ha osservato nel gennaio 2001 che la Hynix si trovava in
«situazione di inadempienza tecnica» (53).

(58) Inoltre, gli eventuali prestiti ulteriori concessi nel periodo
in cui la KDB ha rifinanziato le obbligazioni della Hynix
non possono servire a verificare l’esistenza di un vantag-
gio conferito alla Hynix. Per le ragioni di cui ai conside-
rando da 17 a 22, i prestiti concessi nel quadro del
prestito sindacato non possono essere utilizzati come
base adeguata di confronto. Tali prestiti, infatti, sono
risultati così distorti dall’intervento del governo da non
poter servire come utile valore di riferimento commer-
ciale con il quale misurare l’entità dell’eventuale vantag-
gio. A tale riguardo, la Commissione ricorda che lo stesso
prestito sindacato è stato reso possibile dalla deroga che
il governo coreano ha concesso a tre partecipanti al pre-
stito, relativamente ai massimali del prestito. Senza la
partecipazione di queste tre banche al prestito in que-
stione, non è certo che il prestito si sarebbe potuto rea-
lizzare, in quanto le sottoscrizioni sarebbero risultate si-
gnificativamente insufficienti (54).
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(50) Relazione del panel, paragrafi da 7.194 a 7.199.
(51) Relazione del panel, paragrafo 7.189.
(52) Relazione del panel, paragrafo 7.213.

(53) Cfr. «Direct Intervention by the Government in Supporting Hynix»,
Korea Economic Daily, 28 agosto 2001 (relativo alla scoperta, da
parte dell’assemblea nazionale coreana, di una corrispondenza tra i
ministri economici coreani e la KEIC, attraverso la quale i ministri
ingiungevano alla KEIC di fornire assistenza alla Hynix) (allegato 1
alle osservazioni di Micron Italia del 14 maggio 2003 sul regola-
mento provvisorio).

(54) Come indicato al considerando 53 del regolamento definitivo, la
Hynix aveva originariamente chiesto un prestito sindacato di 1 000
miliardi di KRW, ottenendone però solamente 800. Se le tre banche
che hanno prestato 300 miliardi di KRW sugli 800 totali non
avessero potuto partecipare senza l’autorizzazione del governo co-
reano, non è sicuro che le banche rimanenti avrebbero continuato a
sostenere il progetto.



(59) Nemmeno le obbligazioni convertibili acquistate da enti
privati nel quadro del programma di ristrutturazione del
maggio 2001 possono servire da valori di riferimento
perché, anche se gli elementi di prova presenti nel fasci-
colo non sono sufficienti per concludere che ci sono stati
esempi di incarichi o ingiunzioni da parte del governo,
essi indicano un grado di ingerenza tale che la parteci-
pazione di creditori privati non può offrire valori di
riferimento adeguati per misurare la validità delle moti-
vazioni commerciali all’origine dell’acquisto delle obbliga-
zioni convertibili: le stesse banche creditrici hanno rico-
nosciuto, in una risoluzione del CFIC del 7 maggio 2001,
che la Hynix non sarebbe stata in grado di rimborsare i
debiti nel maggio 2001 (55) e che il governo era stato
pesantemente implicato nell’emissione delle obbligazioni
convertibili del maggio 2001, tanto da inviare un funzio-
nario di alto livello del FSS ad una riunione del CFIC del
marzo 2001 (56). Infine, per servire da valore di riferi-
mento, un prestito commerciale paragonabile deve essere
concluso più o meno nello stesso periodo di tempo;
l’emissione delle obbligazioni convertibili è avvenuta cin-
que mesi dopo il programma obbligazioni della KDB,
quando la situazione finanziaria della Hynix e del mer-
cato delle DRAM erano nettamente diverse.

(60) Come già indicato (57), nessun altro valore di riferimento
commerciale era effettivamente disponibile sul mercato.
Al contrario, le informazioni disponibili indicano che la
Hynix non avrebbe ottenuto i fondi in questione sul
mercato.

(61) La Commissione può quindi concludere ragionevolmente
e obiettivamente che nella fattispecie non esistono altri
valori di riferimento commerciali. La Commissione con-
clude pertanto che l’entità del vantaggio conferito alla
Hynix non ha potuto essere superiore all’importo com-
plessivo dei fondi ottenuti dalla Hynix al termine del
programma obbligazioni della KDB, maggiorato dell’inte-
resse composto e delle spese di recupero o di tentativo di
recupero in caso di inadempienza. Poiché nel fascicolo
mancano anche informazioni attendibili relative a tali
costi aggiuntivi, la Commissione si è limitata al calcolo
dell’importo complessivo dei fondi. La Commissione ri-
tiene che tale conclusione sia integralmente suffragata
dalle sue conclusioni (che non sono cambiate) relative
alla situazione finanziaria e al valore della Hynix e alla
situazione del mercato delle DRAM e dei mercati finan-
ziari e che essa sia conforme al regolamento di base e
agli orientamenti.

(62) Tuttavia, viste le argomentazioni del panel dell’OMC, la
Commissione ha esaminato se, anche in assenza di valori
di riferimento adeguati, esistano dati che possano servire
da valore di riferimento sostitutivo, eventualmente ade-
guati per tenere conto delle circostanze particolari che
caratterizzano il caso in oggetto. Tale riferimento sosti-
tutivo potrebbe per esempio essere calcolato utilizzando

l’approccio utilizzato per la garanzia della KEIC e de-
scritto ai considerando 45 e 46.

(63) Ai fini di tale calcolo, come suggerito dal governo co-
reano, la Commissione ha usato, per il tasso applicabile
alle società meritevoli di credito per i prestiti in KRW il
tasso relativo ai prestiti a medio termine in KRW fornito
dal servizio delle statistiche finanziarie internazionali del
FMI, che è risultato pari al 7,7 %. I tassi di inadempienza
applicati alle società meritevoli e non meritevoli di cre-
dito relativamente alla durata della misura in questione
(rispettivamente pari allo 0,13 % e al 34,37 %) sono stati
forniti dalla Moody’s Investor Services. Il tasso d’interesse
complessivo così calcolato è risultato pari al 63,89 %. Il
tasso d’interesse medio pagato dalla Hynix sulle obbliga-
zioni della KDB è stato invece pari al 12,7 %, un valore
che implica un differenziale di interesse del 51,19 %.

(64) Considerando il contributo finanziario una sovvenzione
ricorrente piuttosto che una sovvenzione non ricorrente
da ripartire nel tempo e applicando tale modello al cal-
colo dell’entità del vantaggio conferito tramite il contri-
buto finanziario in questione, si ottiene un vantaggio di
626,9 milioni di KRW, corrispondente ad una sovven-
zione compensabile dell’11,8 % rispetto al fatturato, in-
vece del 4,9 % inizialmente calcolato dalla Commissione.
Di conseguenza, la Commissione ritiene che il suo ap-
proccio iniziale sia stato e sia ragionevole rispetto al caso
in questione, poiché la differenza tra tassi d’interesse da-
rebbe un’entità del vantaggio molto maggiore rispetto
alla semplice ripartizione dell’importo nominale del pre-
stito sul periodo di tempo. In tali circostanze, la Com-
missione ha scelto l’opzione più prudente, cercando di
non calcolare un importo della sovvenzione esagerato e
utilizzerà l’importo nominale del prestito come limite
massimo del vantaggio.

(65) Prendendo l’importo dei fondi ottenuti dalla Hynix nel
quadro del programma obbligazioni della KDB come li-
mite massimo del vantaggio, la Commissione ha con-
cluso che l’entità del beneficio conferito alla Hynix dal
contributo finanziario, espressa su base ad valorem ri-
spetto al fatturato, è risultata pari al 4,9 %.

1.7. Programma di salvataggio dell’ottobre 2001, costituito
dalla capitalizzazione del debito, dal secondo differimento
del debito e dalla concessione di un nuovo prestito di 658
miliardi di KRW

(66) Il panel ha riassunto i fatti relativi al programma di
ristrutturazione dell’ottobre 2001 nei seguenti termini:

«7.111 Il quinto e ultimo programma considerato un
esempio di sovvenzione è stato il programma di ristrut-
turazione dell’ottobre 2001. Il 4 ottobre 2001, è stato
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istituito un secondo CFIC della Hynix, conformemente
alle disposizioni della legge sulla promozione delle ri-
strutturazioni societarie (Corporate Restructuring Promo-
tion Act, CRPA). Lo scopo della CRPA, promulgata nel-
l’agosto 2001, è facilitare la ristrutturazione delle società,
un tempo affidata ad accordi tra le banche creditrici e le
stesse società. Il CFIC era composto da 110 istituti finan-
ziari, tra cui 17 banche e 15 società di investimento. Le
decisioni del CFIC sono state adottate con una maggio-
ranza fissata al 75 %. I voti sono stati ripartiti proporzio-
nalmente alla quota di ciascun istituto rispetto alla tota-
lità dei prestiti allocati alla Hynix. Gli istituti finanziari
che si avvalevano del diritto di non accettare le decisioni
del CFIC sarebbero stati esclusi in via definitiva dal con-
siglio. Nella seconda riunione, tenutasi il 31 ottobre
2001, il CFIC ha deciso di adottare un “secondo pac-
chetto di ristrutturazione” a favore della Hynix, costituito
dalle seguenti misure:

a) concessione alla Hynix di un nuovo prestito di 1 000
miliardi di KRW ad un interesse del 7 %;

b) capitalizzazione del debito attraverso la fornitura di
obbligazioni convertibili in azioni;

c) differimento della scadenza dei prestiti esistenti fino
al 31 dicembre 2004, conversione delle obbligazioni
in scadenza in obbligazioni a scadenza triennale ad un
tasso di interesse del 6,5 % e correzione del tasso di
interesse dei prestiti rimanenti in valuta coreana
al 6 %.

7.112 Nella riunione del 31 ottobre il CFIC ha offerto
agli istituti finanziari tre opzioni. La prima opzione con-
sisteva nell’accettare le proposte, concedendo nuovo cre-
dito e partecipando alla ricapitalizzazione del debito (op-
zione 1). In base alla seconda opzione, le banche che non
volevano partecipare al nuovo prestito erano obbligate a
permutare in azioni il 28,5 % dei loro crediti e a rinun-
ciare al resto del debito della Hynix (opzione 2). La terza
opzione decisa dal CFIC prevedeva che alle banche che
non avessero accettato le misure e si fossero avvalse del
diritto di non accettare le decisioni del comitato sareb-
bero stati ripagati i crediti al valore di liquidazione sta-
bilito dalla Arthur Andersen, la società incaricata di va-
lutare la situazione finanziaria della Hynix all’epoca (op-
zione 3).

7.113 Tuttavia, solo sei banche hanno accettato di con-
cedere nuovo credito, per un totale di 658 miliardi di
KRW, rispetto al credito previsto di 1 000 miliardi di
KRW. Tali banche hanno permutato in azioni una quan-
tità considerevole dei loro crediti. Le cosiddette banche
dell’opzione 1 sono state la KEB, la Woori Bank, la Cho-

hung Bank, la KDB, la NACF e la Citibank (*). Otto ban-
che si sono rifiutate di concedere nuovo credito, permu-
tando in azioni un terzo circa del loro credito e consi-
derando il resto come perdite. Le banche rimanenti si
sono opposte alla ristrutturazione ed hanno scelto di
ricevere il rimborso del credito al valore di liquidazione,
rinunciando al resto del credito come perdita. Le sca-
denze dei prestiti che le banche dell’opzione 1 hanno
confermato sono state prorogate e i tassi d’interesse ab-
bassati come indicato sopra (**). La CE ritiene che la
partecipazione delle sei banche dell’opzione 1 al pro-
gramma di ristrutturazione dell’ottobre 2001 abbia costi-
tuito un contributo finanziario da parte del governo, che
ha conferito un vantaggio alla Hynix. Il tasso di sovven-
zionamento relativo al programma di ristrutturazione
dell’ottobre 2001 è risultato pari al 19,4 %.

___________
(*) Determinazione preliminare, paragrafo 77. La KDB

non ha partecipato al nuovo prestito di 658 miliardi
di KRW.

(**) Id., paragrafi da 69 a 71.»

(67) Il panel ha concluso che la CE ha tratto, sulla base del
fascicolo esaminato, una conclusione ragionevole e mo-
tivata secondo la quale il programma di ristrutturazione
dell’ottobre 2001 ha conferito un vantaggio alla Hy-
nix (58). Tuttavia, per quanto riguarda l’entità del vantag-
gio, la relazione del panel indica che la CE dovrebbe, dal
punto di vista del diritto dell’OMC, riesaminare la que-
stione della disponibilità di valori di riferimento alterna-
tivi.

i) C a p i t a l i z z a z i o n e d e l d e b i t o

(68) Come ha osservato il panel, per la soluzione della que-
stione del vantaggio nel caso della fornitura di capitale
azionario da parte del governo e nell’applicazione degli
orientamenti di cui all’articolo 14 dell’accordo sulle sov-
venzioni e le misure compensative, l’autorità incaricata
dell’inchiesta beneficia di un considerevole margine di
manovra (59). La Commissione ritiene che la capitalizza-
zione del debito realizzata nel quadro del programma di
ristrutturazione dell’ottobre 2001 possa essere conside-
rata, ai sensi dell’articolo 6, paragrafo 1, del regolamento
di base [che corrisponde all’articolo 14, lettera a), dell’ac-
cordo sulle sovvenzioni e le misure compensative], che
riguarda il conferimento di capitale azionario da parte di
una pubblica amministrazione, incompatibile con la
prassi abituale in materia di investimenti [compreso per
ciò che riguarda la fornitura di capitali di rischio] degli
investitori privati nel territorio di tale membro. La Com-
missione osserva che, a differenza delle lettere b) e c), la
lettera a) non contiene una frase finale sulle modalità di
calcolo dell’importo del vantaggio.
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(58) Relazione del panel, paragrafi da 7.204 a 7.210.
(59) Relazione del panel, paragrafo 7.213.



(69) La Commissione ha riesaminato il fascicolo in materia,
per verificare se esistano eventuali valori di riferimento
utili per calcolare l’entità del vantaggio. Essa ha cercato
elementi di prova verificati relativi ad un’eventuale forni-
tura privata paragonabile di capitale azionario di cui la
Hynix o un’altra società in una situazione finanziaria
analoga hanno beneficiato all’epoca. Per fornitura para-
gonabile di capitale azionario si intende una fornitura di
capitale azionario di importo analogo relativo ad un set-
tore di attività economica uguale o simile e implicante un
tipo di operazione simile, realizzata nello stesso periodo.
Tale fornitura paragonabile non può prevedere alcuna
forma di garanzia da parte della pubblica amministra-
zione, esplicita o implicita, e deve essere stata concessa
ad una società in una situazione finanziaria analoga a
quella della Hynix.

(70) Al termine del riesame, la Commissione ha concluso che
nel fascicolo non esistono informazioni verificate in ma-
teria e non ha quindi reperito alcun valore di riferimento
per la Hynix. I capitali conferiti alla Hynix provenivano
in genere dal governo coreano o da banche che avevano
ricevuto incarichi o ingiunzioni in tal senso da tale go-
verno.

(71) Nessun altro valore di riferimento commerciale era effet-
tivamente disponibile sul mercato. Al contrario, le infor-
mazioni disponibili indicano che la Hynix non avrebbe
ottenuto i fondi in questione sul mercato. Come indicato
al considerando 103 del regolamento definitivo, nell’ot-
tobre 2001 il rating della Hynix da parte della Standard
& Poor’s è stato SD. La Hynix si è trovata in una situa-
zione di incapacità di pagare gli interessi del prestito
sindacato nel maggio 2001 e parecchie banche creditrici
hanno aumentato il loro fondo perdite su crediti alla
Hynix già nel maggio del 2001 e di nuovo nell’ottobre
del 2001, prima dell’adozione delle misure in questione.
Le sei banche coinvolte nell’operazione dell’ottobre 2001
avevano attribuito alla Hynix una valutazione interna
compresa tra «precautionary» e «doubtful» e le banche
dell’opzione 2 coinvolte nella capitalizzazione del debito
hanno dovuto scegliere tra prendere le azioni o rinun-
ciare definitivamente ai debiti della Hynix. Il suggeri-
mento del governo coreano secondo il quale la differenza
tra il prezzo della sostituzione pagato e il prezzo di
mercato dovrebbe essere pari all’entità del vantaggio
non tiene conto della situazione finanziaria disastrosa
della Hynix; nessuno, infatti, avrebbe investito in una
società con un rating SD. La Commissione conferma
pertanto le conclusioni di cui ai considerando da 101 a
112 del regolamento definitivo, secondo le quali la Hynix
non avrebbe potuto reperire sul mercato nessun finan-
ziamento azionario paragonabile che potrebbe servire da
valore di riferimento.

(72) La Commissione può quindi concludere ragionevolmente
e obiettivamente che nella fattispecie non esistono altri
valori di riferimento commerciale. La Commissione con-
clude pertanto che l’entità del vantaggio conferito alla
Hynix non ha potuto essere superiore all’importo com-
plessivo dei fondi ottenuti dalla Hynix al termine dell’o-
perazione di capitalizzazione del debito nel quadro del
programma di ristrutturazione dell’ottobre 2001. La
Commissione ritiene che tale conclusione sia integral-
mente suffragata dalle sue conclusioni (che non sono
cambiate) relative alla situazione finanziaria e al valore
della Hynix e alla situazione del mercato delle DRAM e
dei mercati finanziari e che tale conclusione sia conforme
al regolamento di base e agli orientamenti.

(73) Tuttavia, viste le argomentazioni del panel dell’OMC, la
Commissione ha inoltre esaminato se, anche in assenza
di valori di riferimento adeguati, esista un metodo che
permetta di correggere l’entità del vantaggio per tenere
conto delle circostanze particolari che caratterizzano il
caso in oggetto. La Commissione ritiene che l’analisi in
termini di società non meritevole di credito rispetto al
debito non possa costituire una base di confronto appro-
priata poiché il contributo finanziario in oggetto riguarda
le azioni e rappresenta un’operazione fondamentalmente
diversa dagli interventi sul debito.

(74) Alla luce delle circostanze particolari della nuova valuta-
zione, la Commissione ha preso in considerazione la
possibilità di tenere conto dei costi sostenuti dal benefi-
ciario per ottenere il contributo finanziario. La Commis-
sione osserva che, per valutare gli eventuali costi della
ricapitalizzazione del debito dal punto di vista del bene-
ficiario, è necessario tenere conto degli obblighi imposti
alla società quando questa emette nuove azioni. La Com-
missione nota al riguardo che l’iniezione di azioni ordi-
narie non comporta solitamente alcun obbligo particolare
per la società, nella misura in cui questa operazione non
implica tassi di rendimento fissi da realizzare né paga-
menti da effettuare. Tuttavia, la società è tenuta a soddi-
sfare l’obbligo teorico di distribuire i profitti o una parte
di questi ai propri azionisti; il rendimento sul capitale
netto può servire da indicatore del livello di rendimento
che la società dovrebbe garantire ai propri azionisti ed
essere usato per calcolare l’entità del vantaggio conferito
alla Hynix. Sulla base del rendiconto finanziario, il ren-
dimento del capitale netto della Hynix nel 2001 è stato
però del – 96,75 %. Pertanto, sulla base di una valuta-
zione obiettiva della situazione finanziaria della Hynix al
momento della capitalizzazione del debito, è irragione-
vole aspettarsi che la società abbia potuto distribuire i
profitti agli azionisti durante l’anno in questione. Per-
tanto, anche utilizzando tale indicatore come valore di
riferimento si conclude che l’intero importo della capita-
lizzazione del debito è una sovvenzione compensabile.
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(75) La Commissione ha inoltre esaminato se la capitalizza-
zione del debito non abbia implicato dei costi derivanti
dall’obbligo di cedere quote di proprietà o dalla poten-
ziale diluizione del prezzo delle azioni in seguito all’e-
missione delle nuove azioni (60). Sulla base del riesame
degli elementi di prova presenti nel fascicolo, la Commis-
sione non ritiene che il vantaggio netto conferito alla
Hynix tramite la capitalizzazione del debito sia minore
a causa dell’emissione di nuove azioni. A tale proposito,
la Commissione ritiene che sia essenziale riconoscere
l’incidenza che la capitalizzazione del debito ha esercitato
sulla situazione finanziaria della Hynix.

(76) Innanzitutto, è fondamentale riconoscere che non si è
trattato di un’iniezione diretta di capitale. Il vantaggio
principale che, tramite la ricapitalizzazione del debito, è
stato conferito alla Hynix è consistito nell’estinzione di
un debito sostanziale, pari a 2 483 miliardi di KRW. In
questo modo, la Hynix ha effettivamente potuto evitare
di rimborsare tale importo principale e di pagare gli
interessi. Tale imponente importo del debito è stato in-
vece sostituito da azioni emesse alle banche creditrici
dell’opzione 1. L’emissione delle nuove azioni non ha
tuttavia comportato per la Hynix alcun costo quantifica-
bile. Anche se il valore delle azioni esistenti è risultato
diluito dall’emissione, questa non ha avuto alcuna inci-
denza sulla Hynix a livello di bilancio, non comportando
alcun esborso (a parte le spese associate all’emissione
delle nuove azioni) e non obbligando la Hynix ad alcun
pagamento futuro in contanti, come sarebbe successo nel
caso dell’utilizzo di strumenti finanziari rappresentativi di
un prestito.

(77) Pertanto, tenuto conto di tali considerazioni e del fatto
che la Hynix non ha segnalato alcun costo associato
all’emissione delle azioni, il metodo più appropriato di
misurare il vantaggio derivato dalla ricapitalizzazione del
debito è quello di tenere conto dell’intero importo della
sostituzione. Il vantaggio complessivo conferito alla Hy-
nix così calcolato risulta pari a 358,2 miliardi di KRW,
corrispondenti ad una sovvenzione del 9,6 % rispetto al
fatturato.

ii) D i f f e r i m e n t o d e l d e b i t o e n u o v o
p r e s t i t o

(78) La Commissione ritiene che il differimento del debito e il
nuovo prestito nel quadro del programma di ristruttura-
zione dell’ottobre 2001 possano essere esaminati nella
prospettiva dell’articolo 6, lettera b), del regolamento di
base [che corrisponde all’articolo 14, lettera b), dell’ac-
cordo sulle sovvenzioni e le misure compensative], che fa
riferimento all’importo che l’impresa verserebbe su un
prestito commerciale analogo che potrebbe effettiva-
mente ottenere sul mercato.

(79) La Commissione ha riesaminato il fascicolo per determi-
nare se esistano valori di riferimento attendibili sulla cui
base calcolare l’importo del vantaggio. Ha cercato ele-
menti di prova verificati su un prestito commerciale
comparabile concluso da Hynix o da un’altra impresa
in condizioni analoghe a Hynix nel periodo in questione.
Teoricamente un prestito commerciale comparabile do-
vrebbe avere approssimativamente lo stesso importo, ri-
guardare lo stesso settore di attività economica o uno
simile, coinvolgere un tipo di attività comparabile ed
essere concluso approssimativamente nello stesso mo-
mento. Non dovrebbe coinvolgere alcuna garanzia pub-
blica, esplicita o implicita, e dovrebbe riguardare un’im-
presa in una situazione finanziaria comparabile a quella
di Hynix.

(80) Le obbligazioni acquistate nel quadro del programma di
ristrutturazione del maggio 2001 non possono essere
utilizzate come base per determinare la ragionevolezza
commerciale del nuovo prestito e del differimento del
debito in quanto la situazione finanziaria di Hynix ha
registrato un peggioramento considerevole fra il maggio
e l’ottobre 2001. Le due situazioni non possono pertanto
essere considerate comparabili.

(81) A conclusione del riesame la Commissione ha stabilito
che non sono disponibili informazioni verificate a tale
proposito. La Commissione non ha riscontrato valori di
riferimento siffatti per quanto riguarda Hynix stessa. I
prestiti forniti a Hynix provenivano di norma dal go-
verno coreano o da banche che avevano ricevuto da
quest’ultimo l’incarico o l’ingiunzione di concederli.

(82) Come indicato sopra (61), non erano realmente disponibili
sul mercato altri valori di riferimento commerciali com-
parabili. Al contrario, dalle informazioni disponibili
emerge che Hynix non avrebbe potuto ottenere sul mer-
cato i fondi in questione.

(83) La Commissione potrebbe pertanto ragionevolmente e
obiettivamente concludere che nel caso in esame non
sia in effetti disponibile alcun valore di riferimento com-
merciale alternativo. Di conseguenza essa rileva che, in
tali circostanze, l’importo del vantaggio conferito a Hynix
non può superare l’importo totale dei fondi da essa otte-
nuti come risultato del differimento del debito e del
nuovo prestito nel quadro del programma di ristruttura-
zione dell’ottobre 2001. La Commissione ritiene che tale
conclusione sia pienamente corroborata dalle sue conclu-
sioni (immutate) riguardo alla situazione finanziaria e al
valore di Hynix, nonché alla situazione del mercato delle
DRAM e dei mercati finanziari e che sia in linea con il
regolamento di base e con gli orientamenti.
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(84) Sulla scorta tuttavia delle motivazioni addotte dal panel
dell’OMC, la Commissione ha anche valutato se, anche in
mancanza di valori di riferimento pertinenti, non ci siano
altri metodi per adeguare l’importo del vantaggio al fine
di tenere conto delle circostanze specifiche del caso. A
tale proposito, per calcolare l’importo del vantaggio che
Hynix ha ottenuto da queste due misure si è utilizzata la
metodologia delineata ai considerando 45 e 46.

(85) Ai fini di tale calcolo, la Commissione ha utilizzato come
tasso di interesse per i prestiti in KRW alle società me-
ritevoli di credito il tasso di interesse medio della Banca
di Corea sulle obbligazioni industriali nella categoria di
investimento («investment grade») del 2001, che era pari
all’11,38 %. I tassi di inadempienza per le società meri-
tevoli di credito e per quelle non meritevoli di credito per
la durata delle misure in questione sono stati ricavati dai
servizi agli investitori di Moody. Nel 2001 il tasso di
inadempienza di una società non meritevole di credito
su un periodo di tre anni (la durata del nuovo prestito e
del differimento) era del 57,97 %, mentre, alle stesse
condizioni, quello di una società meritevole di credito
era dello 0,94 %. Ne risulta un tasso di interesse totale
del 48,22 %. Il tasso di interesse applicato a Hynix sul
nuovo prestito è stato invece del 7 % e quello sul diffe-
rimento del 6,5 %, vale a dire un differenziale rispettiva-
mente del 41,2 % e del 41,7 %.

(86) Se si considerano i contributi finanziari come sovven-
zioni ricorrenti, e non come sovvenzioni non ricorrenti
ripartite su un arco di tempo, e si applica tale modello al
calcolo dell’importo del vantaggio dei contributi finan-
ziari in esame, il vantaggio ammonta a 271,5 miliardi
di KRW per il nuovo prestito e 761,4 miliardi di KRW
per il differimento. Ne risultano sovvenzioni compensa-
bili ripartite sul fatturato pari al 6,8 % per il nuovo pre-
stito e al 19,1 % per il differimento, anziché rispettiva-
mente al 3,5 % e al 9,8 %, secondo i calcoli iniziali della
Commissione. Quest’ultima ritiene pertanto che l’approc-
cio iniziale fosse e sia ragionevole in questo caso in
quanto il differenziale del tasso di interesse risulterebbe
in un importo del vantaggio molto superiore a una sem-
plice ripartizione del valore nominale dei prestiti nel
tempo. In tale situazione, la Commissione ha scelto l’op-
zione più prudente per essere sicura di non esagerare
l’importo della sovvenzione e tratterà l’importo nominale
dei prestiti come base per una limitazione dell’importo
massimo del vantaggio. Sulla base di tali considerazioni
essa ha determinato che l’importo del vantaggio di Hynix
ad valorem del fatturato è, per entrambe le misure, pari
al 13,3 %.

(87) Si noti che, in relazione al differimento del debito, con-
trariamente al considerando 166 del regolamento defini-
tivo, l’importo delle obbligazioni convertibili acquistate
dalle banche della cosiddetta «opzione 1» non è stato
detratto, poiché le misure del maggio 2001 non sono
più compensate.

iii) S o v v e n z i o n e t o t a l e d e l l ’ i n t e r v e n t o d i
s a l v a t a g g i o d e l l ’ o t t o b r e 2 0 0 1

(88) Si è ritenuto che l’importo della sovvenzione così calco-
lato per la capitalizzazione del debito, il differimento del
debito e il nuovo prestito conferisse un vantaggio non
ricorrente di rilievo ed è stato ripartito su un periodo di
cinque anni, pari al normale periodo di ammortamento
del capitale nel settore delle DRAM. L’importo risultante
è stato quindi ripartito sul fatturato di Hynix nel periodo
dell’inchiesta, aumentato di un interesse basato sul tasso
commerciale medio applicabile in Corea nel periodo del-
l’inchiesta. Il nuovo importo espresso ad valorem è pari
al 22,9 %.

1.8. Importo totale della sovvenzione

(89) In sintesi il calcolo dell’importo totale della sovvenzione,
così rivisto sulla base delle raccomandazioni del panel, si
presenta come segue:

Tipo di
sovven-
zione

Estensione
dello

strumento
D/A

Pro-
gramma
obbliga-
zioni della

KDB

Acquisto
obbligazioni
convertibili,
maggio

2001, diffe-
rimento del

debito

Intervento
di salva-
taggio, ot-

tobre
2001

Totale

— 5,1 % 4,9 % 0 % 22,9 % 32,9 %

2. Pregiudizio

2.1. Introduzione

(90) In questa parte si espongono le nuove conclusioni basate
sulle raccomandazioni contenute nella relazioni del panel
in merito alla valutazione del fattore «Salari» come fattore
rilevante che incide sulla situazione dell’industria comu-
nitaria nel senso inteso dall’articolo 8, paragrafo 5, del
regolamento di base (che corrisponde all’articolo 15, pa-
ragrafo 4, dell’accordo sulle sovvenzioni e le misure com-
pensative).

(91) Tutte le altre conclusioni relative al pregiudizio con cui si
è conclusa l’inchiesta iniziale e inserite nel regolamento
provvisorio e nel regolamento definitivo vengono confer-
mate.

2.2. Salari

(92) Nell’inchiesta iniziale la CE aveva preso in considerazione
e valutato il fattore «Salari» ma concluso che non era
pertinente per la determinazione del pregiudizio. Il panel,
peraltro, ha concluso quanto segue:
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«senza un fascicolo scritto del procedimento analitico
seguito dall’autorità incaricata dell’inchiesta per valutare
i “Salari”, non possiamo valutare se sia stata fornita una
spiegazione adeguata e motivata del modo in cui i fatti
sostengono l’accertamento del pregiudizio da parte della
CE e, di conseguenza, se tale accertamento sia in linea
con l’articolo 15, paragrafo 4. In assenza del fascicolo
scritto, saremmo costretti a ricorrere a una speculazione
post hoc sui processi mentali mediante cui l’autorità re-
sponsabile è giunta alle conclusioni finali. Riteniamo che
il criterio del riesame di cui all’articolo 11 del DSU ci
impedisca di avviare tale esercizio» (62).

Di conseguenza il panel ha concluso che, non avendo
valutato il fattore «Salari» all’atto dell’esame dell’impatto
delle importazioni oggetto di sovvenzioni sulla situazione
dell’industria nazionale, la CE ha agito in modo incom-
patibile con l’articolo 15, paragrafo 4, dell’accordo sulle
sovvenzioni e le misure compensative (63).

(93) Alla luce delle conclusioni del panel, la Commissione ha
riesaminato le informazioni disponibili in materia di sa-
lari comunitari, sia isolatamente che abbinati agli altri
fattori di pregiudizio di cui all’articolo 8, paragrafo 5,
del regolamento di base. La sua valutazione del fattore
«Salari» figura qui di seguito.

(94) La Commissione ha esaminato il costo medio dei salari
per dipendente per l’industria comunitaria durante il pe-
riodo dell’inchiesta e nei tre anni precedenti. I risultati
indicizzati figurano nella tabella seguente (64).

Costo medio dei salari per
dipendente 1998 1999 2000 2001

(PI)

Valore indicizzato 100 99 115 109

(95) La tabella mostra che, durante il periodo considerato, il
costo medio dei salari nell’industria comunitaria ha regi-
strato variazioni verso l’alto e verso il basso. Nel 2000 è
aumentato del 15 %. Nel 2001 è aumentato del 9 %
rispetto al 1998. Globalmente, l’aumento è stato inferiore
a quello del costo orario totale della manodopera nella
zona euro durante tale periodo (65). Non si sono quindi
registrate evoluzioni anormali dei salari nel periodo in
esame e, anche nel caso di evoluzioni, l’incidenza sulla
situazione finanziaria dell’industria nazionale nel suo
complesso è stata molto limitata (66).

(96) La Commissione ricorda inoltre che le DRAM sono pro-
dotti ad alto assorbimento di capitale e quindi la mano-
dopera rappresenta solo una porzione limitata del costo
di produzione (cfr. considerando 41). Di conseguenza,
l’incidenza di tale aumento dei salari, relativamente mo-
desto, sulla situazione finanziaria globale dell’industria
comunitaria è stata praticamente nulla.

(97) Tenuto conto del suo impatto trascurabile, la considera-
zione del fattore «Salari» e degli altri fattori di cui all’ar-
ticolo 8, paragrafo 5, del regolamento di base non è tale
da modificare la conclusione secondo cui l’industria co-
munitaria ha subito un pregiudizio notevole (67).
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(62) Relazione del panel, paragrafo 7.360.
(63) Relazione del panel, paragrafo 7.362.
(64) Dati ricavati dalla versione riservata delle risposte al questionario e

dagli stati finanziari dei produttori comunitari.

(65) Il costo orario totale della manodopera nella zona euro per l’eco-
nomia nel suo complesso (esclusi agricoltura, amministrazione pub-
blica, istruzione, sanità e altri servizi) è aumentato del 10,5 % fra il
1998 e il 2001 (cfr. bollettino mensile BCE, dicembre 2001 e
maggio 2002).

(66) Tuttavia, almeno un produttore comunitario di DRAM, Micron, ha
subito effetti negativi, in termini di salari e vantaggi, a causa delle
perdite finanziarie dovute ai volumi consistenti di importazioni
oggetto di sovvenzioni di Hynix effettuate a prezzi che hanno
provocato una diminuzione rilevante dei prezzi delle DRAM. Nel-
l’ottobre 2001 Micron ha sospeso tutti gli aumenti salariali, nonché
quelli connessi all’aumento del costo della vita. I quadri di Micron,
inoltre, hanno visto la loro retribuzione ridursi del 20 %. Il pro-
gramma di partecipazione agli utili dei dipendenti di Micron, in
base a cui il 10 % dei profitti trimestrali veniva ripartito fra i
lavoratori dell’impresa, è stato sospeso mentre gli alti dirigenti
hanno optato per una riduzione della retribuzione del 10 %. Nel
dicembre 2001 tutti i dipendenti sono stati anche messi in congedo
obbligatorio per due o tre settimane, che per i dipendenti che
avevano già esaurito le ferie annuali, non era retribuito. Osserva-
zioni di Micron successive all’audizione, 18 febbraio 2003, pag. 62.
Oltre a queste riduzioni in termini di salari e vantaggi, nel febbraio
2003 Micron è stata costretta a licenziare il 10 % (oltre 1 850
persone) della manodopera a livello della società nel suo insieme
(id.). Infineon, a sua volta, «nell’ultimo trimestre del 2001 è stata
costretta a ridurre il numero di dipendenti a seguito delle perdite
connesse alle importazioni oggetto di sovvenzioni provenienti dalla
Corea». Osservazioni di Infineon successive all’audizione, 14 marzo
2003, pag. 36.

(67) L’articolo 8, paragrafo 5, del regolamento di base stabilisce che
«[d]etto elenco [di fattori economici attinenti alla situazione dell’in-
dustria] non è tassativo, né tali fattori, singolarmente o combinati,
costituiscono necessariamente una base di giudizio determinante».



2.3. Conclusioni

(98) Sulla scorta di quanto precede, è confermata la conclu-
sione di cui al considerando 188 del regolamento defi-
nitivo secondo cui l’industria comunitaria aveva subito
un pregiudizio notevole ai sensi dell’articolo 8 del rego-
lamento di base.

3. Causa del pregiudizio

3.1. Introduzione

(99) La presente sezione riporta le nuove conclusioni basate
sulle raccomandazioni della relazione del panel di non
attribuire alle importazioni oggetto di sovvenzioni alcun
pregiudizio causato da altri fattori (in particolare, la con-
trazione della domanda, l’eccesso di capacità e le impor-
tazioni non oggetto di sovvenzioni) nel senso dell’arti-
colo 8, paragrafo 7, del regolamento di base. Nella con-
clusione di cui al paragrafo 7.437 della sua relazione il
panel non esclude una relazione causale fra le importa-
zioni oggetto di sovvenzioni e il pregiudizio notevole
subito dall’industria comunitaria, ma aggiunge che è ne-
cessario fornire, preferibilmente mediante un’analisi quan-
titativa, una spiegazione soddisfacente della natura e del-
l’entità degli effetti pregiudizievoli degli altri fattori distin-
guendoli da quelli delle importazioni oggetto di sovven-
zioni.

3.2. Calo (contrazione) della domanda e recessione economica

(100) L’articolo 8, paragrafo 7, del regolamento di base (che
corrisponde all’articolo 15, paragrafo 5, dell’accordo sulle
sovvenzioni e le misure compensative) prevede che, oltre
alle importazioni oggetto di sovvenzioni, vengano esami-
nati i fattori noti che contemporaneamente causano pre-
giudizio all’industria comunitaria per evitare che il pre-
giudizio dovuto a tali fattori sia attribuito alle importa-
zioni oggetto di sovvenzioni. Uno dei fattori citati è la
«contrazione della domanda».

(101) Al paragrafo 8.1, lettera e), della sua relazione il panel ha
rilevato che la CE non ha garantito che il pregiudizio
causato dal «calo della domanda» non venisse attribuito
alle importazioni oggetto di sovvenzioni. Tale conclu-
sione è stata raggiunta alla luce delle constatazioni di
cui ai paragrafi da 7.411 a 7.414 della relazione del
panel, che considerano il «calo della domanda» sinonimo
di «recessione economica generale».

Consumo
CE 1998 1999 2000 2001 (PI)

DRAM in
migliaia di
M-bit

16 593 400 28 961 100 45 873 600 68 967 600

Valore in-
dicizzato

100 175 276 416

(102) La Commissione ricorda che, a parità di altre condizioni,
la domanda (vale a dire la volontà e la capacità di otte-
nere un determinato quantitativo di un certo bene) può
di norma essere considerata equivalente al consumo (vale
a dire, il processo fisico effettivo di utilizzo di un bene a
qualsiasi stadio commerciale). La tabella qui sopra illustra
il consumo CE durante il periodo in esame in termini di
Mbit. L’utilizzo di tale unità di misura non è stato messo
in discussione dal panel. Dalla tabella qui sopra emerge
che non è corretto supporre che il livello della domanda
di DRAM nella Comunità si sia ridotto durante il periodo
in esame perché nello stesso periodo il consumo comu-
nitario effettivo di DRAM ha registrato un aumento co-
stante e sostenuto. Tutte le argomentazioni relative all’in-
cidenza del «calo della domanda» sulla situazione pregiu-
dizievole dell’industria comunitaria (in particolare i suoi
prezzi) avanzate dal governo coreano e da Hynix sono
irrilevanti perché, come mostrato sopra, il livello della
domanda è aumentato. Quanto all’affermazione del go-
verno coreano e di Hynix secondo cui il presunto calo
della domanda avrebbe inciso sui prezzi dell’industria
comunitaria, essa è priva di fondamento in quanto non
si è registrato alcun calo del livello della domanda. Al
contrario, le importazioni oggetto di sovvenzioni hanno
avuto un impatto significativo sui prezzi praticati dall’in-
dustria comunitaria e quindi sulla sua situazione pregiu-
dizievole (cfr. i considerando 191 e 192 del regolamento
definitivo).

(103) Hynix e il governo coreano hanno osservato che nel
2001 la domanda mondiale di DRAM aveva registrato
una crescita pari soltanto al 59 %, mentre la crescita
media annua era del 75 %, il che mostrerebbe che nel
periodo 2000-2001 la crescita della domanda avrebbe
registrato un rallentamento molto pronunciato (cfr. con-
siderando 193 del regolamento definitivo). La Commis-
sione non è d’accordo. Hynix e il governo coreano met-
tono correttamente in luce che il mercato delle DRAM è
ciclico (cfr. considerando 193 del regolamento defini-
tivo). Nei mercati ciclici, tuttavia, la crescita della do-
manda varia sensibilmente da un anno all’altro e sarebbe
irragionevole supporre che la crescita della domanda di
un anno specifico rifletta la crescita media della domanda
per un intero ciclo commerciale. Per valutare se la cre-
scita della domanda ha subito un rallentamento signifi-
cativo nel periodo 2000-2001, tenuto conto della natura
ciclica del mercato, sarebbe ragionevole raffrontare la
crescita della domanda nel periodo 2000-2001, il punto
più basso del ciclo, con la crescita media della domanda
nei momenti bassi dei cicli precedenti. Né Hynix né il
governo coreano hanno presentato argomenti o dati a
sostegno di un tale raffronto. Di conseguenza, gli ele-
menti di prova disponibili non permettono di concludere
che nel periodo 2000-2001 la crescita della domanda
abbia registrato un rallentamento significativo, tenuto
conto della natura ciclica del mercato delle DRAM.
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(104) Si è esaminato anche se la crescita della domanda nella
Comunità è diminuita nel 2000-2001 rispetto ai tassi di
crescita reali osservati negli anni precedenti. La domanda
di DRAM nella Comunità, misurata in termini di con-
sumo comunitario, è aumentata del 75 % nel periodo
1998-1999, del 58 % nel periodo 1999-2000 e del
51 % in quello 2000-2001. Nel periodo in esame si è
registrato quindi un aumento costante della domanda,
ma tale ritmo tende a diminuire. Nel periodo dell’inchie-
sta, in ogni caso, la crescita della domanda è restata
considerevole (51 %).

(105) La tendenza al rallentamento della crescita della domanda
è stata più pronunciata fra il 1999 e il 2000 (calo di 17
punti percentuali) che fra il 2000 e il periodo dell’inchie-
sta (calo di 8 punti percentuali). Tale evoluzione deve
essere valutata raffrontandola con quella dei prezzi di
vendita dell’industria comunitaria, la causa primaria di
pregiudizio a quest’ultima nel corso del periodo in esame
(cfr. considerando 188 del regolamento definitivo). In
particolare, nel periodo 1999-2000 la crescita della do-
manda ha registrato un calo considerevole del 23 %,
mentre i prezzi di vendita medi praticati dall’industria
comunitaria sono scesi solo del 5 %. Fra il 2000 e il
periodo dell’inchiesta, invece, la crescita della domanda
ha subito un calo moderato, pari al 12 %, mentre i prezzi
di vendita medi dell’industria comunitaria sono crollati
del 77 % (cfr. considerando 128 e la tabella corrispon-
dente del regolamento provvisorio). Se la causa del pre-
giudizio fosse stata il rallentamento della crescita della
domanda, i prezzi di vendita dell’industria comunitaria
sarebbero dovuti diminuire più bruscamente nel periodo
in cui si il calo della crescita della domanda è stato più
marcato. Dagli elementi di prova disponibili non emerge
alcuna relazione di questo tipo fra l’andamento della
crescita della domanda e quello dei prezzi di vendita
praticati dall’industria comunitaria. Si conclude pertanto
che non esistano nessi apparenti fra crescita della do-
manda e prezzi di vendita dell’industria comunitaria tali
da indicare che il rallentamento della crescita della do-
manda abbia contribuito al pregiudizio subito dall’indu-
stria comunitaria.

(106) Questo approccio è in linea con le conclusioni dei recenti
panel dell’OMC che riesaminano accertamenti relativi alla
non attribuzione del pregiudizio a fattori diversi dalle
importazioni oggetto delle sovvenzioni. In particolare i
panel dell’OMC hanno confermato le conclusioni relative
alla non attribuzione nei casi in cui gli elementi di prova
disponibili mostravano che il fattore in oggetto non po-
teva aver causato un pregiudizio perché la sua evoluzione
era indipendente da quella degli indicatori chiave dell’in-
dustria nazionale. Più specificamente, in US-Steel, il panel
ha osservato che i fatti sembravano sostenere le conclu-
sioni dell’autorità incaricata dell’inchiesta nel caso delle

barre laminate a caldo, e cioè che gli aumenti dei costi
non avevano provocato pregiudizio perché l’andamento
dei margini operativi (un indicatore chiave della redditi-
vità) era indipendente dall’evoluzione dei costi delle merci
vendute («CMV») (68). Analogamente, il panel è giunto alla
conclusione che la constatazione dell’autorità incaricata
dell’inchiesta riguardo alle barre di acciaio inossidabile,
quanto al fatto di considerare la domanda un fattore di
pregiudizio, non soddisfaceva il requisito di non attribu-
zione, ma ha osservato che l’autorità citata avrebbe po-
tuto soddisfare tale requisito con una «spiegazione ragio-
nata e adeguata», semplicemente mostrando che l’evolu-
zione della domanda non aveva alcun legame con quella
di un indicatore chiave della condizione dell’industria
nazionale (69).

(107) Di conseguenza la Commissione è del parere che il suo
riesame soddisfi il requisito di non attribuzione di cui
all’articolo 8, paragrafo 7, del regolamento di base (che
corrisponde all’articolo 15, paragrafo 5, dell’accordo sulle
sovvenzioni e le misure compensative) in relazione alla
crescita della domanda in quanto mostra che, durante il
periodo in esame, l’evoluzione della crescita è stata indi-
pendente da quella dei prezzi di vendita dell’industria
comunitaria. La Commissione è anche del parere che il
riesame soddisfi il requisito di non attribuzione in rela-
zione ai cali del livello della domanda in quanto mostra
che durante il periodo in esame non si è registrato alcun
calo di tale genere.
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(68) «Il panel ritiene che le conclusioni dell’USITC sono probabilmente
corrette quando afferma che le modifiche dei costi degli input non
hanno provocato un grave pregiudizio. In effetti, se i CMV avessero
un ruolo importante nella situazione dell’industria nazionale, si
sarebbe potuto prevedere un aumento dei profitti operativi a fronte
di una loro diminuzione … D’altro canto, come si può osservare
dal grafico che segue, generato utilizzando dati USITC, l’evoluzione
dei margini operativi sembra indipendente da quella dei CMV».
Relazione del panel United States — Definitive Safeguard Measures
on Imports of Certain Steel Products, (Stati Uniti — Misure defini-
tive di salvaguardia sulle importazioni di alcuni prodotti dell’acciaio)
WT/DS248/R, WT/DS249/R, WT/DS251/R, WT/DS252/R,
WT/DS253/R, WT/DS254/R, WT/DS258/R, WT/DS259/R, adottata
il 10 dicembre 2003 e modificata dalla relazione dell’organo di
appello (per altri motivi), paragrafi 10.440 e 10.443.

(69) In particolare, il panel ha dichiarato quanto segue: «Pur … riluttante
a prescrivere quella che può essere una spiegazione ragionata e
adeguata, il panel ritiene che l’USITC avrebbe potuto, ad esempio,
dimostrare che non esisteva alcun legame fra il calo della domanda
durante il periodo dell’inchiesta e il pregiudizio subito in questo
caso specifico. Più in particolare, l’USITC avrebbe potuto chiarire
che il margine operativo, forse il fattore di pregiudizio più rilevante
a tale proposito, era diminuito indipendentemente dall’evoluzione
della domanda. Tale analisi avrebbe potuto essere sostenuta da una
spiegazione secondo cui i cali del margine operativo avevano coin-
ciso con aumenti delle esportazioni piuttosto che con riduzioni
della domanda» (sottolineatura aggiunta). Relazione del panel United
States — Definitive Safeguard Measures on Imports of Certain Steel
Products, (Stati Uniti — Misure definitive di salvaguardia sulle im-
portazioni di alcuni prodotti dell’acciaio) WT/DS248/R,
WT/DS249/R, WT/DS251/R, WT/DS252/R, WT/DS253/R,
WT/DS254/R, WT/DS258/R, WT/DS259/R, adottata il 10 dicembre
2003 e modificata dalla relazione dell’organo di appello (per altri
motivi), paragrafo 10.558.



3.3. Eccesso di capacità

(108) Al paragrafo 7.421 della sua relazione il panel ha osser-
vato che sarebbe opportuno dissociare e distinguere gli
effetti dell’eccesso di capacità da quelli delle importazioni
oggetto di sovvenzioni, in termini di calo dei prezzi,
indipendentemente dall’origine di tale eccesso di capacità.

(109) La Commissione osserva che «l’eccesso di capacità» non è
citato esplicitamente all’articolo 8, paragrafo 7, del rego-
lamento di base (che corrisponde all’articolo 15, para-
grafo 5, dell’accordo sulle sovvenzioni e le misure com-
pensative). Il concetto viene discusso nel regolamento
provvisorio e in quello definitivo nella misura in cui
viene invocato da alcune delle parti interessate. Si tratta
di un concetto relativo, poiché dipende dalle capacità
disponibili e dal loro tasso di utilizzo, vale a dire dal
livello della domanda. Un «eccesso di capacità» può dun-
que risultare da un aumento della capacità o da una
diminuzione della domanda.

(110) L’«eccesso di capacità» come possibile fattore di pregiudi-
zio può essere esaminato nel contesto del mercato mon-
diale o in quello del mercato comunitario. Qui di seguito,
la Commissione prende in esame entrambe le situazioni.

(111) Come indicato al considerando 153 del regolamento
provvisorio e al considerando 197 di quello definitivo
un certo eccesso di capacità esiste da diversi anni, com-
preso il periodo in esame, sull’intero mercato mondiale.
Nel periodo in esame e in particolare verso la fine, che ha
condotto poi al periodo dell’inchiesta, non si sono regi-
strate variazioni importanti in tale situazione. L’eccesso di
capacità a livello mondiale può avere esercitato una pres-
sione sui prezzi durante il periodo in esame e avere
contribuito così al pregiudizio subito dall’industria comu-
nitaria. Tale conclusione non è stata contestata da alcuna
delle parti interessate.

(112) Come indicato al considerando 147 del regolamento
provvisorio, tuttavia, l’eccesso di capacità a livello mon-
diale è stato stimato a circa il 20 % del mercato. Durante
il periodo dell’inchiesta, Hynix rappresentava circa il
17 % della produzione mondiale. Tenuto conto del fatto
che durante tale periodo la società era praticamente in
fallimento e restava in vita solo grazie alle sovvenzioni
del governo coreano, si può concludere che la situazione
di eccesso di capacità a livello mondiale sia stata mante-
nuta artificialmente mediante la concessione di sovven-
zioni a Hynix. L’effetto dell’eccesso di capacità a livello
mondiale sulla situazione pregiudizievole dell’industria
comunitaria era dunque il risultato delle importazioni
oggetto di sovvenzioni di Hynix. Tale effetto è stato
analizzato nei considerando da 144 a 149 del regola-
mento provvisorio e nei considerando 191 e 192 di
quello definitivo. A tale riguardo l’effetto dell’eccesso di

capacità a livello mondiale creato da Hynix non poteva
essere considerato un fattore separato dagli effetti delle
importazioni oggetto di sovvenzioni.

(113) In ogni caso, anche se l’effetto dell’eccesso di capacità a
livello mondiale potesse essere esaminato separatamente
da quello delle importazioni oggetto di sovvenzioni, si
potrebbe osservare quanto segue. Dalle informazioni ri-
cavate dalle risposte al questionario dei quattro produt-
tori di DRAM che hanno collaborato con l’inchiesta ini-
ziale (Samsung, Hynix, Infineon e Micron, che rappresen-
tano insieme circa l’80 % del mercato mondiale delle
DRAM) emerge che la loro capacità totale in Mbit è
aumentata del 129 % fra il 1999 e il 2000 e dell’85 %
fra il 2000 e il periodo dell’inchiesta. La produzione
totale in Mbit ha registrato un aumento analogo del
124 % fra il 1999 e il 2000 e dell’81 % fra il 2000 e
il periodo dell’inchiesta. In altri termini, la capacità e la
produzione dei quattro principali produttori a livello
mondiale sono aumentate più fra il 1999 e il 2000,
anno favorevole durante il quale l’industria comunitaria
ha mantenuto una certa stabilità dei prezzi e ha realiz-
zato utili, che fra il 2000 e il periodo dell’inchiesta
(2001), periodo durante il quale l’industria comunitaria
ha subito perdite consistenti a causa del crollo dei prezzi
(cfr. considerando 128 e 131 e le corrispondenti tabelle
del regolamento provvisorio). Di conseguenza, a parere
della Commissione l’eccesso di capacità esistente a livello
mondiale durante il periodo in esame non ha contribuito
in misura significativa al crollo dei prezzi e al pregiudizio
notevole subito dall’industria comunitaria nel periodo
dell’inchiesta.

(114) Gli elementi di prova disponibili mostrano inoltre che
l’eccesso di capacità a livello comunitario non è stato
un fattore del pregiudizio. Nel periodo 1999-2000 la
capacità comunitaria si è più che triplicata (aumentando
del 252 %) e dal 2000 al 2001 è quasi raddoppiata (con
un aumento del 92 %). Tale evoluzione è stata accompa-
gnata da aumenti della produzione. L’utilizzo della capa-
cità nella Comunità è calato del 28 % fra il 1999 e il
2000, ma ha registrato una ripresa del 4 % fra il 2000 e
il 2001 (cfr. considerando 125 e tabella corrispondente
del regolamento provvisorio).

(115) L’evoluzione dell’eccesso di capacità comunitaria (definito
come l’inverso dell’utilizzo della capacità) mostra corre-
lazioni limitate, se non inesistenti, con l’evoluzione dei
prezzi di vendita dell’industria comunitaria. In particolare,
nel periodo 1999-2000 l’eccesso di capacità comunitaria
è aumentato del 28 % mentre i prezzi di vendita dell’in-
dustria comunitaria sono diminuiti solo del 5 %. In se-
guito, fra il 2000 e il 2001, esso è diminuito del 4 %
mentre i prezzi di vendita dell’industria comunitaria
hanno registrato un crollo pari al 77 % (cfr. considerando
125 e 128 e tabelle corrispondenti del regolamento
provvisorio). Si può concludere che, se esistesse una cor-
relazione fra aumento dell’eccesso di capacità e calo del
livello dei prezzi, l’aumento consistente dell’eccesso di
capacità nel periodo 1999-2000 avrebbe dovuto com-
portare una grave diminuzione dei prezzi, e la
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contrazione del periodo 2000-2001 un aumento o per lo
meno una certa stabilità dei prezzi. Gli elementi di prova
disponibili mettono in luce il contrario. Nel periodo
1999-2000 si è registrata una lieve diminuzione dei
prezzi, nonostante il forte aumento dell’eccesso di capa-
cità, mentre fra il 2000 e il 2001 il calo dei prezzi è
stato consistente nonostante la contrazione dell’eccesso
di capacità. Tale situazione è in netto contrasto con la
stretta correlazione stabilita fra l’evoluzione dei prezzi
delle importazioni oggetto di sovvenzioni e quella dei
prezzi di vendita dell’industria comunitaria. In effetti, du-
rante il periodo 2000-2001 l’evoluzione di questi ultimi
ha rispecchiato quasi perfettamente quella dei prezzi delle
importazioni oggetto di sovvenzioni: la prima è dimi-
nuita infatti del 74 % e la seconda del 77 % (cfr. consi-
derando 119 e 128 del regolamento provvisorio).

(116) Gli elementi di prova disponibili mettono anche in luce
che l’evoluzione dell’eccesso di capacità comunitaria non
ha alcuna correlazione con l’andamento di altri indicatori
chiave della situazione dell’industria comunitaria. In par-
ticolare, nel periodo 1999-2000 la redditività dell’indu-
stria comunitaria è aumentata e gli utili sugli investimenti
e il flusso di cassa sono stati positivi, nonostante l’au-
mento consistente dell’eccesso di capacità comunitaria.
Nel 2001 invece l’industria comunitaria ha subito gravi
perdite mentre l’utile sul capitale investito e il flusso di
cassa sono stati negativi, nonostante la contrazione del-
l’eccesso di capacità comunitaria nel periodo 2000-2001.
Le prestazioni dell’industria comunitaria nel periodo
2000-2001 in termini di redditività, utile sul capitale
investito e flusso di cassa sono correlate piuttosto all’e-
voluzione dei prezzi delle importazioni oggetto di sov-
venzioni nello stesso periodo. Come si è osservato, nel
periodo 2000-2001, mentre l’industria comunitaria regi-
strava gravi perdite e l’utile sul capitale investito e il
flusso di cassa erano negativi, i prezzi delle importazioni
oggetto di sovvenzioni sono diminuiti del 74 %.

(117) Hynix ha sostenuto che l’eccesso di capacità comunitaria
era un altro fattore conosciuto che contribuiva al pregiu-
dizio notevole durante il periodo in esame. L’evoluzione
dell’eccesso di capacità comunitaria, tuttavia, non mostra
correlazioni, se non trascurabili, con quella della situa-
zione dell’industria comunitaria. La Commissione con-
clude pertanto che l’eccesso di capacità comunitaria
non può essere considerato un fattore di pregiudizio
notevole per l’industria comunitaria. Tenuto conto del
fatto che tale eccesso non ha inciso negativamente sulla
situazione dell’industria comunitaria, non c’è bisogno di
distinguere un presunto pregiudizio causato dalla capacità
da quello derivante dalle importazioni di Hynix. La Com-
missione ritiene che tale conclusione sia conforme con
quelle dei recenti panel dell’OMC che hanno riesaminato

gli accertamenti relativi alla non attribuzione di cui al
considerando 106 qui sopra.

(118) Il riesame non mette in luce una relazione causale dimo-
strata fra eccesso di capacità e calo dei prezzi o pregiu-
dizio all’industria comunitaria. L’industria comunitaria,
per contro, ha subito gravi perdite nel 2001, lo stesso
periodo in cui sono crollati i prezzi delle importazioni
incriminate e il loro volume sul mercato comunitario ha
raggiunto un livello record. Questo contrasto mostra che,
a differenza dell’eccesso di capacità, il volume e i prezzi
delle importazioni incriminate costituiscono una causa
distinta, e quindi da valutare come tale, del pregiudizio
notevole subito dall’industria comunitaria.

3.4. Altre importazioni non oggetto di sovvenzioni

(119) Al paragrafo 7.426 della sua relazione il panel ha osser-
vato che non esiste un obbligo di considerare le impor-
tazioni non oggetto di sovvenzioni paese per paese. Al
paragrafo 7.435 esso ha osservato anche che si dovrebbe
fornire una spiegazione soddisfacente della natura e del-
l’entità degli effetti pregiudizievoli delle importazioni non
oggetto di sovvenzioni, distinti da quelli delle importa-
zioni oggetto di sovvenzioni. Di conseguenza gli effetti
delle importazioni non oggetto di sovvenzioni sono stati
valutati cumulando le importazioni da paesi diversi dalla
Corea (ad esempio Stati Uniti, Giappone e Taiwan) e
importazioni di prodotti Samsung. Al considerando
151 del regolamento provvisorio e ai considerando
194 e 200 di quello definitivo figurano i tassi di crescita
del volume delle importazioni, della quota di mercato e
dei prezzi medi delle importazioni non oggetto di sov-
venzioni durante il periodo in esame. Tali dati vengono
riportati qui di seguito sotto forma di indici aggregati (70).
Tenuto conto del numero molto limitato di operatori sul
mercato delle DRAM, per motivi di riservatezza, l’evolu-
zione delle tendenze è descritta mediante indici.

1998 1999 2000 2001 (PI)

Importazioni non sov-
venzionate in migliaia di
M-bit

100 142 166 233

Quota di mercato delle
importazioni non sov-
venzionate

100 81 60 56

Prezzo medio delle im-
portazioni non sovven-
zionate

100 89 104 48

ITL 103/22 Gazzetta ufficiale dell’Unione europea 12.4.2006

(70) I dati sono tratti dalle risposte riservate al questionario fornite dalle
società che hanno collaborato all’inchiesta iniziale (verificate) e da
fonti esterne accessibili al pubblico come Gartner Dataquest e In-
Stat MDR.



(120) Durante il periodo in esame, le importazioni non oggetto
di sovvenzioni hanno registrato un aumento considere-
volmente inferiore rispetto a quelle oggetto di sovven-
zioni, vale a dire 133 % rispetto a 361 % (cfr. conside-
rando 177 e la tabella corrispondente del regolamento
definitivo). Si osservi che nel corso dello stesso periodo il
consumo comunitario ha registrato un incremento del
316 %. Ciò significa che, mentre la crescita delle impor-
tazioni non oggetto di sovvenzioni rappresentava solo
una piccola parte di quella del consumo comunitario,
le importazioni oggetto di sovvenzioni sono aumentate
ben più del consumo comunitario. Di conseguenza, du-
rante il periodo in esame la quota di mercato delle im-
portazioni non oggetto di sovvenzioni ha registrato una
contrazione del 44 % e quella delle importazioni oggetto
di sovvenzioni un’espansione invece del 20 % (cfr. consi-
derando 185 e tabella corrispondente del regolamento
definitivo). Se la quota di mercato delle importazioni
non oggetto di sovvenzioni si è ridotta bruscamente du-
rante il periodo in esame, come mettono in luce i dati
qui sopra, si può concludere che tali importazioni non
hanno recato pregiudizio all’industria comunitaria per il
loro volume.

(121) Gli elementi di prova disponibili mettono anche in luce
che le importazioni non incriminate non hanno recato
pregiudizio all’industria comunitaria a causa del loro
prezzo. Durante il periodo dell’inchiesta i prezzi delle
importazioni non oggetto di sovvenzioni hanno superato
non solo i prezzi delle importazioni oggetto di sovven-
zioni ma anche i prezzi di vendita dell’industria comuni-
taria. In particolare, durante tale periodo il prezzo medio
delle importazioni non oggetto di sovvenzioni è stato del
19 % superiore al prezzo medio delle importazioni og-
getto di sovvenzioni e del 24 % al prezzo medio di
vendita dell’industria comunitaria. Durante il periodo in
esame, inoltre, i prezzi delle importazioni non oggetto di
sovvenzioni sono diminuiti di gran lunga meno rispetto a
quelli delle importazioni oggetto di sovvenzioni e dell’in-
dustria comunitaria. In particolare, il prezzo medio delle
importazioni non oggetto di sovvenzioni è diminuito del
52 %, mentre nello stesso periodo il prezzo medio delle
importazioni oggetto di sovvenzioni si è ridotto dell’80 %
(cfr. considerando 178 e tabella corrispondente del rego-
lamento definitivo) e il prezzo medio di vendita dell’in-
dustria comunitaria del 79 % (cfr. considerando 128 e
tabella corrispondente del regolamento provvisorio). Sulla
base di tali dati si può concludere che i prezzi delle
importazioni non oggetto di sovvenzioni non hanno in-
ciso negativamente sui prezzi di vendita dell’industria
comunitaria.

(122) Come nel caso dell’eccesso di capacità, non esiste una
relazione causale dimostrata fra importazioni non incri-
minate e diminuzioni dei prezzi o pregiudizio all’indu-
stria comunitaria. Parallelamente le prestazioni dell’indu-
stria comunitaria hanno subito un netto deterioramento

in un contesto di aumento costante del volume delle
importazioni incriminate a prezzi inferiori rispetto a
quelli dei prodotti comunitari. Tale contrasto mette in
luce che, a differenza di quanto avviene per le importa-
zioni non incriminate, il volume e i prezzi di quelle
incriminate costituiscono una causa distinta, e quindi
da valutare come tale, del pregiudizio notevole subito
dall’industria comunitaria.

(123) La Commissione è pertanto del parere che il suo riesame
soddisfi il criterio di non attribuzione di cui all’articolo 8,
paragrafo 7, del regolamento di base (che corrisponde
all’articolo 15, paragrafo 5, dell’accordo sulle sovvenzioni
e le misure compensative) per quanto riguarda le impor-
tazioni non incriminate in quanto distingue e dissocia
anche questo fattore dalle importazioni oggetto di sov-
venzioni e mette in luce che, durante il periodo in esame,
le importazioni non incriminate non hanno provocato
un pregiudizio notevole per l’industria comunitaria, in
termini né di volume né di prezzo.

3.5. Conclusioni

(124) Avendo distinto, ove opportuno, e analizzato più a
fondo gli effetti eventuali del calo della domanda, dell’ec-
cesso di capacità e delle importazioni non oggetto di
sovvenzioni, si ritiene che non sia stato attribuito alle
importazioni oggetto di sovvenzioni nel senso dell’arti-
colo 8, paragrafo 7, del regolamento di base, alcun pre-
giudizio derivante da tali fattori. Si ribadisce inoltre che,
in conseguenza degli effetti di cui ai considerando da 144
a 149 del regolamento provvisorio e ai considerando
191 e 192 del regolamento definitivo, le importazioni
oggetto di sovvenzioni hanno causato un pregiudizio
notevole all’industria comunitaria nel senso dell’articolo
8, paragrafo 6, del regolamento di base.

4. Interesse comunitario

(125) La relazione del panel non altera il contenuto e le con-
clusioni di cui ai considerando da 206 a 209 del rego-
lamento definitivo.

D. MISURE MODIFICATE

(126) La relazione del panel e le nuove conclusioni non riguar-
dano Samsung, in quanto si è accertato che essa non
beneficiava di sovvenzioni e si è vista attribuire quindi
un dazio pari allo 0 % nell’inchiesta iniziale. L’importo
rivisto della sovvenzione a favore di Hynix è risultato
inferiore al livello necessario per eliminare il pregiudizio
fissato durante l’inchiesta iniziale e quindi l’aliquota mo-
dificata del dazio compensativo dovrebbe essere basata
sull’importo rivisto della sovvenzione espresso ad valo-
rem, vale a dire il 32,9 %.
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(127) Si noti che l’aliquota del dazio modificata per Hynix
dovrebbe applicarsi al dazio stabilito dal regolamento
(CE) n. 2116/2005.

(128) Sia le autorità coreane che Hynix e i produttori comuni-
tari Infineon e Micron sono stati informati del riesame
delle risultanze e hanno avuto la possibilità di formulare
osservazioni e di essere sentiti. Tutti hanno trasmesso
osservazioni (71).

(129) Le autorità coreane sostengono a livello globale che le
conclusioni riviste non tengono conto in modo ragione-
vole delle raccomandazioni del panel. La Commissione
contesta tale affermazione per i motivi esposti nel pre-
sente regolamento. Essa contesta che il dazio modificato
debba necessariamente essere inferiore a quello iniziale
ma fa osservare che nella fattispecie lo è. Le autorità
coreane ritengono in particolare che la Commissione
avrebbe dovuto utilizzare sette banche che hanno parte-
cipato al prestito sindacato come valore di riferimento. La
Commissione non è d’accordo, in particolare per i motivi
esposti nei considerando da 16 a 24 qui sopra. Le auto-
rità coreane affermano anche che essa avrebbe dovuto
calcolare i valori di riferimento in modo diverso. Sulla
base di tali osservazioni la Commissione ha proceduto ad
alcuni adeguamenti dei calcoli, come indicato nel pre-
sente regolamento. Per i motivi esposti qui sopra, gli altri
aspetti dei calcoli restano immutati. Infine, le autorità
coreane affermano che il riesame del pregiudizio effet-
tuato dalla Commissione non separa né distingue gli
effetti delle importazioni oggetto di sovvenzioni da quelli
di altri fattori noti, in particolare la recessione economica,
l’eccesso di capacità e le importazioni non oggetto di
sovvenzioni. La Commissione contesta tale affermazione,
in particolare per i motivi esposti ai considerando da 100
a 123 qui sopra.

(130) Hynix riprende gli argomenti delle autorità coreane, di
cui al considerando precedente. Essa afferma inoltre che il
periodo durante cui i dazi dovevano essere applicati sa-
rebbe dovuto scadere il 1o gennaio 2006. Tale aspetto
non è oggetto di contestazioni o di raccomandazioni da
parte del panel dell’OMC e non rientra pertanto nelle
misure adottate per conformarsi alle raccomandazioni
del panel stesso sintetizzate nel presente regolamento.
Quest’ultimo non altera la data di scadenza del regola-
mento definitivo. L’eventualità di una fine anticipata della
misura rientra nell’ambito di un’eventuale riesame inter-
medio, piuttosto che in quello dell’attuazione della rela-
zione del panel. Hynix sostiene inoltre che l’aliquota del
dazio modificata deve essere applicata retroattivamente a

decorrere dalla data in cui la misura è stata inizialmente
istituita. La Commissione ritiene che neanche tale aspetto
rientri nelle misure adottate per conformarsi alle racco-
mandazioni del panel e in ogni caso non è d’accordo. Le
norme giuridiche vigenti non obbligano la Commissione
ad applicare retroattivamente il dazio modificato, in
quanto il panel si limita a raccomandare che la misura
sia resa conforme alle raccomandazioni, e proprio questo
è l’obiettivo del presente regolamento.

(131) Infineon è sostanzialmente d’accordo con le nuove con-
clusioni. Sostiene tuttavia che la Commissione dovrebbe
imporre un dazio più elevato basato su un valore di
riferimento alternativo e sull’accertamento iniziale del
pregiudizio, anziché il dazio più ridotto fissato nel pre-
sente regolamento. La Commissione ha valutato attenta-
mente la richiesta, ma, per i motivi esposti nel presente
regolamento e tenuto conto degli obiettivi specifici di
quest’ultimo, in particolare l’attuazione delle raccomanda-
zioni del panel, non ha modificato le proprie conclusioni
iniziali a questo proposito.

(132) Anche Micron è sostanzialmente d’accordo con le nuove
conclusioni e rimanda a questo proposito ai fatti e agli
elementi di prova che tendono a confermare e corrobo-
rare le conclusioni della Commissione, in particolare la
perizia del professor J. Hausman. Le osservazioni di Mi-
cron pertanto non richiedono alcuna modifica delle con-
clusioni in quanto tali. La società sostiene inoltre che la
Commissione dovrebbe ribadire, sulla base dell’attuale
precedente OMC, che le autorità coreane hanno incari-
cato o ingiunto alle banche di partecipare al programma
di ristrutturazione del maggio 2001 e dovrebbero com-
pensare le sovvenzioni fornite dagli organismi pubblici.
La Commissione ha attentamente valutato tale afferma-
zione che, nella sostanza, è fondata. Come osservato nel
presente regolamento, tuttavia, il programma di ristruttu-
razione del maggio 2001 non sarebbe in ogni caso stato
compensato, dato che la maggior parte del vantaggio è
provenuta dalle misure dell’ottobre 2001. Principalmente
per questo motivo, la Commissione ha deciso di non
riprendere tali questioni nel presente regolamento di at-
tuazione.

(133) Tutte le osservazioni trasmesse dalle parti interessate
sono state così esaminate e prese in considerazione se
ritenute pertinenti. Alcune di esse esulavano tuttavia dalla
portata del presente regolamento, il cui unico obiettivo è
l’attuazione delle raccomandazioni del DSB. Di conse-
guenza, tali osservazioni non hanno comportato modifi-
che del presente regolamento,
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(71) Lettera del governo coreano del 13 febbraio 2006; lettera di Hynix
del 14 febbraio 2006; lettera di Infineon del 13 febbraio 2006;
lettera di Micron del 13 febbraio 2006, con allegati da 1 a 27, fra
cui una perizia del professor J. Hausman del 13 febbraio 2006.



HA ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:

Articolo 1

Il regolamento (CE) n. 1480/2003 del Consiglio è modificato
come segue:

1) all’articolo 1, i paragrafí 2 e 3 sono sostituiti dai seguenti:

«2. Le aliquote del dazio compensativo definitivo applica-
bili al prezzo netto, franco frontiera comunitaria, dazio non
corrisposto, sono le seguenti:

Produttori coreani
Aliquota del

dazio
(%)

Codice ad-
dizionale
TARIC

Samsung Electronics Co., Ltd (“Samsung”)
24th Fl., Samsung Main Bldg
250, 2-Ga, Taepyeong-Ro
Jung-Gu, Seul

0 % A437

Hynix Semiconductor Inc.
891, Daechidong
Kangnamgu, Seul

32,9 % A693

Tutte le altre società 32,9 % A999

3. All’atto della presentazione alle autorità doganali degli
Stati membri della dichiarazione per l’immissione in libera
pratica delle DRAM in forme multicombinate, il dichiarante
indicherà alla casella 44 del documento amministrativo
unico (DAU) il numero di riferimento corrispondente alle
descrizioni del prodotto e dell’origine di cui alla tabella se-
guente. Le aliquote del dazio compensativo definitivo appli-
cabili al prezzo netto, franco frontiera comunitaria, dazio
non corrisposto, sono le seguenti:

N. Descrizione del prodotto e dell’origine
Numero
di riferi-
mento

Aliquota
del da-
zio (%)

1 DRAM in forme multicombinate origi-
narie di paesi diversi dalla Repubblica di
Corea che contengono DRAM in forma
di chip e/o DRAM montate originarie di
paesi diversi dalla Repubblica di Corea o
originarie dalla Repubblica di Corea e
prodotte dalla Samsung

D010 0 %

2 DRAM in forma multicombinata origi-
narie di paesi diversi dalla Repubblica di
Corea che contengono DRAM in forma
di chip e/o DRAM montate originarie
delle Repubblica di Corea e prodotte
da una società diversa dalla Samsung
che rappresentano meno del 10 % del
prezzo netto, franco frontiera comunita-
ria, delle DRAM in forma multicombi-
nata

D011 0 %

N. Descrizione del prodotto e dell’origine
Numero
di riferi-
mento

Aliquota
del da-
zio (%)

3 DRAM in forme multicombinate origi-
narie di paesi diversi dalla Repubblica di
Corea che contengono DRAM in forma
di chip e/o DRAM montate originarie
delle Repubblica di Corea e prodotte
da una società diversa dalla Samsung
che rappresentano più del 10 % e
meno del 20 % del prezzo netto, franco
frontiera comunitaria, delle DRAM in
forme multicombinate

D012 3,2 %

4 DRAM in forme multicombinate origi-
narie di paesi diversi dalla Repubblica di
Corea che contengono DRAM in forma
di chip e/o DRAM montate originarie
delle Repubblica di Corea e prodotte
da una società diversa dalla Samsung
che rappresentano più del 20 % e
meno del 30 % del prezzo netto, franco
frontiera comunitaria, delle DRAM in
forme multicombinate

D013 6,5 %

5 DRAM in forme multicombinate origi-
narie di paesi diversi dalla Repubblica di
Corea che contengono DRAM in forma
di chip e/o DRAM montate originarie
delle Repubblica di Corea e prodotte
da una società diversa dalla Samsung
che rappresentano più del 30 % e
meno del 40 % del prezzo netto, franco
frontiera comunitaria, delle DRAM in
forme multicombinate

D014 9,8 %

6 DRAM in forme multicombinate origi-
narie di paesi diversi dalla Repubblica di
Corea che contengono DRAM in forma
di chip e/o DRAM montate originarie
delle Repubblica di Corea e prodotte
da una società diversa dalla Samsung
che rappresentano più del 40 % e
meno del 50 % del prezzo netto, franco
frontiera comunitaria, delle DRAM in
forme multicombinate

D015 13,1 %

7 DRAM in forme multicombinate origi-
narie di paesi diversi dalla Repubblica di
Corea che contengono DRAM in forma
di chip e/o DRAM montate originarie
delle Repubblica di Corea e prodotte
da una società diversa dalla Samsung
che rappresentano una percentuale mag-
giore o uguale al 50 % del prezzo netto,
franco frontiera comunitaria, delle
DRAM in forme multicombinate

D016 16,4 %»
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2) all’articolo 1, il paragrafo 5 è sostituito dal seguente:

«5. In caso di mancata indicazione di un numero di rife-
rimento nel DAU, conformemente al paragrafo 3, ovvero se
la dichiarazione in dogana non è accompagnata dalla dichia-
razione prevista dal paragrafo 4, le DRAM in forme multi-
combinate saranno considerate — in mancanza di prove del
contrario — originarie della Repubblica di Corea e prodotte
da tutte le società diverse dalla Samsung e verrà quindi
applicata l’aliquota di dazio compensativo del 32,9 %.

Qualora alcune delle DRAM in forma di chip e/o le DRAM
montate integrate nelle DRAM in forme multicombinate
siano prive di marcatura chiara e i produttori non risultino
chiaramente individuabili dalla dichiarazione di cui al para-
grafo 4, si considera — in mancanza di prove del contrario
— che le DRAM in forma di chip e/o le DRAM montate
siano originarie della Repubblica di Corea e siano state pro-
dotte dalle società assoggettate al dazio compensativo. In tali

casi, l’aliquota del dazio compensativo applicabile alle DRAM
in forme multicombinate è calcolata in base alla percentuale
rappresentata dal prezzo netto franco frontiera comunitaria
delle DRAM in forma di chip e/o dalle DRAM montate
originarie della Repubblica di Corea rispetto al prezzo netto
franco frontiera comunitaria delle DRAM in forme multi-
combinate, secondo la tabella di cui al paragrafo 3, numeri
da 2 a 7. Tuttavia, qualora il valore di tali DRAM in forma di
chip e/o DRAM montate sia tale da indurre a concludere che
le DRAM in forme multicombinate nelle quali sono integrate
sono di origine coreana, a tali DRAM in forme multicombi-
nate si applicherà l’aliquota del dazio compensativo del
32,9 %.»

Articolo 2

Il presente regolamento entra in vigore il giorno successivo alla
pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dell’Unione europea.

Il presente regolamento è obbligatorio in tutti i suoi elementi e direttamente applicabile in
ciascuno degli Stati membri.

Fatto a Bruxelles, addì 10 aprile 2006.

Per il Consiglio
La presidente
U. PLASSNIK
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