
DECISIONE DELLA COMMISSIONE 

del 20 luglio 2010 

riguardante l’aiuto di Stato C 33/09 (ex NN 57/09, CP 191/09) al quale il Portogallo ha dato 
esecuzione in forma di garanzia statale a favore del BPP 

[notificata con il numero C(2010) 4932] 

(Il testo in lingua portoghese è l’unico facente fede) 

(Testo rilevante ai fini del SEE) 

(2011/346/UE) 

LA COMMMISSIONE EUROPEA, 

visto il trattato sul funzionamento dell’Unione europea (TFUE), 
in particolare l’articolo 108, paragrafo 2, primo comma, 

visto l’accordo sullo Spazio economico europeo, in particolare 
l’articolo 62, paragrafo 1, lettera a), 

dopo aver chiesto ai diretti interessati di presentare le loro 
osservazioni ai sensi delle suddette disposizioni ( 1 ) e tenuto 
conto di tali osservazioni, 

considerando quanto segue: 

(1) La presente decisione riguarda un aiuto di Stato concesso 
dal Portogallo in forma di garanzia statale a favore del 
Banco Privado Português (Banca privata portoghese: il 
«BPP»). 

1. PROCEDIMENTO 

(2) Il 13 marzo 2009 la Commissione ha adottato una de­
cisione ( 2 ) («decisione sull’aiuto di urgenza»), mediante la 
quale ha approvato una garanzia statale sul mutuo di 
450 milioni di EUR concesso al BPP il 5 dicembre 
2008 da sei banche portoghesi. Questa misura è stata 
autorizzata in base all’articolo 87, paragrafo 3, lettera 
b), del trattato CE [ora articolo 107, paragrafo 3, lettera 
b), TFUE], per un periodo di sei mesi, a condizione che le 
autorità portoghesi rispettassero il loro impegno di pre­
sentare un piano di ristrutturazione entro sei mesi (ossia 
entro il 5 giugno 2009). 

(3) Il 15 luglio 2009 la Commissione ha chiesto alle autorità 
portoghesi di presentare con urgenza il piano di ristrut­
turazione del BPP. Poiché questo piano non è stato pre­
sentato, il 6 ottobre 2009 la Commissione ha inviato al 
Portogallo un sollecito ai sensi dell’articolo 5, paragrafo 

2, del regolamento (CE) n. 659/1999 del Consiglio, del 
22 marzo 1999, recante modalità di applicazione 
dell'articolo 93 del trattato CE ( 3 ). 

(4) Il 10 novembre 2009 la Commissione ha iniziato il 
procedimento formale di esame riguardo alla misura di 
presunto aiuto statale. Nella medesima decisione, la Com­
missione ha ingiunto al Portogallo di inviarle informa­
zioni e di presentare il piano di ristrutturazione entro il 
22 dicembre 2009. 

(5) La decisione della Commissione di iniziare il procedi­
mento è stata pubblicata nella Gazzetta ufficiale dell’Unione 
europea del 6 marzo 2010 ( 4 ). La Commissione ha invi­
tato i diretti interessati a presentare osservazioni sulla 
misura di aiuto. Con lettera del 6 aprile 2010 ha presen­
tato osservazioni un terzo interessato, che ha chiesto di 
restare anonimo. 

(6) Con lettera del 12 marzo 2010 la Commissione ha chie­
sto ancora informazioni al Portogallo, che ha risposto 
con lettera del 13 aprile 2010, protocollata presso la 
Commissione il 14 aprile. 

(7) Le osservazioni del diretto interessato sono state tra­
smesse al Portogallo con lettera del 15 aprile 2010. Il 
Portogallo ha replicato a tali osservazioni con lettera del 
13 maggio 2010, protocollata presso la Commissione il 
14 maggio. 

(8) Il 29 aprile 2010 la Commissione ha chiesto al Porto­
gallo informazioni supplementari, che le sono state in­
viate con lettera del 13 maggio 2010. Il Portogallo ha 
trasmesso nuove informazioni il 15 e 21 giugno 2010.
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( 1 ) GU C 56 del 6.3.2010, pag. 10. 
( 2 ) GU C 174 del 28.7.2009, pag. 1. 

( 3 ) GU L 83 del 27.3.1999, pag. 1. 
( 4 ) Cfr. nota 1.



2. IL BENEFICIARIO E LA MISURA DI AIUTO 

2.1. Il beneficiario 

(9) Il BPP è un’istituzione finanziaria avente sede in Porto­
gallo, che presta servizi di private banking, corporate advisor 
e private equity (amministrazione fiduciaria personalizzata 
di patrimoni, consulenza a società, investimenti in titoli 
non quotati in borsa). I depositanti presso il BPP sono 
singoli individui e istituzioni, tra cui cinque casse di mu­
tuo credito agricolo, una cassa di risparmio, vari fondi 
pensionistici, società di assicurazioni ecc. Il BPP svolge le 
sue attività in Portogallo, in Spagna e in minor misura in 
Brasile e in Sudafrica. 

(10) Le azioni del BPP non sono quotate in borsa: di conse­
guenza, non è possibile seguire il loro valore di mercato. 
Al 30 giugno 2008 gli attivi iscritti nel bilancio del BPP 
ammontavano in totale a 2,9 miliardi di euro, ossia a 
meno dell’1 % del totale degli attivi del settore bancario 
portoghese. Il BPP è di proprietà al 100 % del gruppo 
Privado Holding SGPS SA (SpA di gestione di partecipa­
zioni societarie). Al 30 giugno 2008 la maggioranza 
(51,5 %) delle azioni di questa società di gestione di par­
tecipazioni societarie era in mano a 12 azionisti. Nel 
2009 il gruppo Privado Holding aveva 187 dipendenti, 
148 dei quali lavoravano presso il BPP. 

2.2. Difficoltà finanziarie del BPP 

(11) Secondo le autorità portoghesi, il BPP aveva problemi di 
tesoreria a causa del deterioramento della situazione eco­
nomica mondiale, che riduceva in grave misura la sua 
capacità di gestione delle liquidità. 

(12) Il 24 novembre 2008 il BPP ha informato il Banco Cen­
tral Português («Banca del Portogallo») che correva il ri­
schio di non essere in grado di adempiere ai suoi obbli­
ghi in materia di pagamenti. Il BPP è stato quindi auto­
rizzato a sospendere tutti i pagamenti con decorrenza dal 
1 o dicembre 2008. 

(13) Il 5 dicembre 2008 il BPP ha ricevuto un mutuo di 450 
milioni di EUR corredato da una garanzia dello Stato, alle 
condizioni che si descriveranno più oltre. Il mutuo e la 
garanzia bastavano appena a coprire le passività del BPP 
iscritte in bilancio al 24 novembre 2008. Il mutuo sa­
rebbe stato utilizzato soltanto per rimborsare i titolari di 
conti e altri creditori, senza poter coprire i debiti delle 
altre entità del gruppo. 

2.3. La misura di aiuto di urgenza 

(14) Il 5 dicembre 2008 il BPP ha firmato un contratto di 
mutuo (il «contratto di mutuo»), corredato da garanzia 
dello Stato, per l’importo di 450 milioni di EUR, con sei 
grandi banche portoghesi (Banco Comercial Português 
SA, Caixa Geral de Depósitos SA, Banco Espírito Santo 

SA, Banco BPI SA, Banco Santander Totta SA, Caixa 
Central – Caixa Central de Crédito Agrícola Mútuo 
CRL: il «consorzio bancario»). Il mutuo è stato concesso 
per sei mesi, prorogabile sino a due anni, a un tasso 
d’interesse pari al tasso EURIBOR + 100 punti base. La 
remunerazione del mutuo è stata calcolata in base ai 
costi del finanziamento per le banche creditrici alla 
data dell’operazione. 

(15) Secondo le autorità portoghesi, senza la garanzia statale 
nessun mutuante sarebbe stato disposto a finanziare il 
BPP a un tasso ragionevole, data la gravità della sua 
situazione finanziaria. La garanzia dello Stato che corre­
dava il mutuo è stata concessa ai sensi dalle legge 
112/97, ossia non nell’ambito del regime portoghese di 
garanzie (legge 60-A/2008) che era stato approvato dalla 
Commissione il 29 ottobre 2008 ( 5 ). In particolare, le 
autorità portoghesi hanno dichiarato che il regime gene­
rale di garanzie, riservato alle banche solventi, non sa­
rebbe stato un contesto adeguato per l’intervento statale a 
favore del BPP, in considerazione del crescente deteriora­
mento finanziario di tale banca e dei rischi specifici cor­
relati a questa operazione. 

(16) La remunerazione della garanzia dello Stato è stata fissata 
a 20 punti base, tenuto conto delle controgaranzie pre­
sentate dal BPP. 

(17) Le controgaranzie sono le seguenti: (i) diritto di garanzia 
prioritaria relativa a vari attivi, precisati nel contratto 
concluso tra il Portogallo, il BPP e la Banca del Porto­
gallo; (ii) ipoteca di primo grado sugli attivi immobiliari 
di proprietà del BPP. Secondo la stima delle autorità 
portoghesi, tali controgaranzie avevano un valore di circa 
672 milioni di EUR al momento della firma del contratto 
di mutuo e dell’accordo di garanzia ( 6 ). La presentazione 
di controgaranzie è disciplinata da un accordo concluso 
tra la direzione generale del Tesoro, il BPP e la Banca del 
Portogallo, in base al quale quest’ultima è stata incaricata 
della custodia e della gestione delle controgaranzie, per 
conto della direzione generale del Tesoro. Secondo le 
autorità portoghesi, a norma del diritto nazionale lo 
Stato portoghese ha diritti di privilegio e di priorità sulle 
controgaranzie. 

(18) Per il periodo di concessione del mutuo coperto dalla 
garanzia dello Stato, il BPP si è impegnato a non vendere 
né dare in garanzia i propri attivi attuali o futuri e a non 
disporne in altro modo. 

(19) Nell’ambito dell’esame, da parte della Commissione, della 
misura di aiuto di urgenza, il Portogallo si era impegnato 
a presentare un piano di ristrutturazione del BPP entro 
sei mesi dall’intervento statale (ossia entro il 5 giugno 
2009).
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( 5 ) Decisione del 29.10.2008 sul caso NN 60/2008 — Regime de ga­
rantias a favor das instituições de crédito em Portugal (Regime di garanzie 
a favore degli istituti di credito in Portogallo). 

( 6 ) Le autorità portoghesi hanno presentato una nuova stima della 
Banca del Portogallo, del 7 maggio 2010, valutando le controgaran­
zie a 582 milioni di EUR.



(20) Nella decisione del 13 marzo 2009 la Commissione ha 
approvato la misura per un periodo di sei mesi con 
decorrenza dalla data di concessione della garanzia dello 
Stato, ossia fino al 5 giugno 2009. Secondo la Commis­
sione, era necessario presentare il piano di ristruttura­
zione entro il 5 giugno 2009 poiché il livello di remu­
nerazione era eccezionalmente basso. 

(21) In caso di proroga della validità della garanzia oltre il 
periodo iniziale di sei mesi, le autorità portoghesi si 
erano impegnate a inviare alla Commissione una notifica 
specifica. 

(22) Il Portogallo non ha rispettato tali impegni. 

2.4. Proroga della misura di aiuto di urgenza 

(23) Con messaggio elettronico del 23 giugno 2009 il Porto­
gallo ha informato la Commissione di aver deciso di 
prorogare la garanzia dello Stato per un altro periodo 
di sei mesi (decreto 13364-A/2009 del ministero delle 
finanze, del 5 giugno 2009). Tuttavia, il Portogallo non 
ha notificato la proroga né ha chiesto l’approvazione 
della Commissione. 

(24) Poiché nella sua decisione la Commissione aveva appro­
vato l’aiuto soltanto fino al 5 giugno 2009, l’aiuto di 
urgenza è divenuto illegale dal 6 giugno 2009. 

(25) Il 24 aprile 2009 gli amministratori del BPP hanno pre­
sentato alla Banca del Portogallo un piano di ristruttura­
zione. 

(26) Con lettera del 5 giugno 2009 le autorità portoghesi 
hanno spiegato alla Commissione che il ritardo nella 
presentazione del piano di ristrutturazione del BPP era 
dovuto al fatto che il piano di riassetto e risanamento 
proposto dal BPP non era stato accettato dalla Banca del 
Portogallo. 

(27) Il 9 giugno 2009 il ministero delle finanze e della pub­
blica amministrazione ha pubblicato un documento dal 
titolo «Esclarecimento do Ministério das Finanças e da 
Administração Pública — Decisão relativa ao Banco Pri­
vado Português» (chiarimenti del suddetto ministero, de­
cisione relativa al BPP: il «documento del 9 giugno 
2009»), indicando che nel piano di riassetto e risana­
mento presentato il 24 aprile 2009 dal BPP alla Banca 
del Portogallo si sosteneva tra l’altro la necessità di 
un’operazione di ricapitalizzazione, con un contributo 
statale dell’ordine di 150-200 milioni di EUR in forma 
di azioni ordinarie, azioni privilegiate e prestazioni sup­
plementari senza nessuna remunerazione. Questo piano 
non era stato accettato perché era stato ritenuto non 
consono alle «norme del regime di ricapitalizzazione sta­
bilite dalla legge 63-A/2008 né agli orientamenti in ma­
teria definiti al livello dell’Unione europea allo scopo di 
far rispettare le regole comunitarie sulla concorrenza, 
dato che nella fattispecie si tratta di aiuti di Stato». 

(28) Nel documento del 9 giugno 2009 era inoltre indicato 
che numerosi clienti del BPP avevano affidato la gestione 
dei loro risparmi alla banca, che li aveva utilizzati per 
acquistare strumenti finanziari distribuiti da varie decine 
di società di comodo aventi sede «offshore». Nonostante i 
rischi inerenti a questo collocamento (quote di fondi 
d’investimento speculativo), il BPP assicurava un tasso 
d’interesse e garantiva, alla scadenza, il rimborso dell’im­
porto totale del capitale investito da tali clienti. L’esi­
stenza di questa garanzia non è mai stata comunicata 
alle autorità di vigilanza né è stata iscritta in bilancio 
come obbligazione della banca. Celando tale obbliga­
zione, si era evitato che gli azionisti della banca doves­
sero fornire apporti di capitale in ottemperanza delle 
pertinenti disposizioni giuridiche e regolamentari. Inoltre, 
secondo il documento del 9 giugno 2009, in un’ispe­
zione effettuata dalla commissione della borsa valori por­
toghese e dalla Banca del Portogallo si erano constatate 
gravi irregolarità, che si configuravano come prassi ille­
cite all’interno del BPP. 

2.5. La situazione dei prodotti d’investimento in 
fondi speculativi 

(29) Nel documento del 9 giugno 2009 le autorità portoghesi 
dichiaravano inoltre che, di concerto con le autorità di 
vigilanza, stavano cercando una soluzione atta a ridurre 
al minimo le eventuali perdite dei clienti del BPP deten­
tori delle quote dei fondi speculativi, i cui investimenti 
erano a rischio. La soluzione prevista dal governo com­
prendeva tra l’altro i seguenti elementi: 1) creazione di un 
nuovo strumento finanziario, rappresentativo del porta­
foglio attuale dei fondi speculativi alimentati da investi­
menti indiretti, che si proponesse come sostituto nei 
confronti degli investitori; 2) lo strumento finanziario 
sarebbe stato emesso e gestito da un organismo indipen­
dente dal BPP, appartenente a istituti bancari nazionali, 
che ne avrebbero curato la gestione. 

2.6. Il procedimento formale di esame e la seconda 
proroga della misura di aiuto di urgenza 

(30) Il 15 luglio 2009 la Commissione ha chiesto alle autorità 
portoghesi di presentare immediatamente il piano di ri­
strutturazione del BPP, anche a titolo provvisorio, ram­
mentando loro che l’aiuto di urgenza era divenuto illegale 
dal 6 giugno 2009. 

(31) Poiché il piano richiesto non è stato presentato, il 
6 ottobre 2009 la Commissione ha inviato alle autorità 
portoghesi un sollecito ai sensi dell’articolo 5, paragrafo 
2, del regolamento (CE) n. 659/1999. 

(32) Il 10 novembre 2009 la Commissione ha iniziato il 
procedimento formale di esame riguardo alla misura di 
presunto aiuto di Stato. Nella medesima decisione, la 
Commissione ha ingiunto al Portogallo di inviare infor­
mazioni, esigendo la presentazione del piano di ristrut­
turazione entro il 22 dicembre 2009.
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(33) La decisione della Commissione di iniziare il procedi­
mento è stata pubblicata nella Gazzetta ufficiale dell’Unione 
europea ( 7 ). La Commissione ha invitato i diretti interessati 
a presentare osservazioni sulla misura di aiuto. 

(34) Il 3 dicembre 2009 le autorità portoghesi hanno infor­
mato la Commissione che la garanzia statale sarebbe 
stata prorogata di altri sei mesi. Secondo tali autorità, 
lo Stato era stato costretto a prorogare la garanzia perché 
una perturbazione immediata dell’attività del BPP avrebbe 
certamente compromesso la soluzione che era in esame 
in quel momento. Poiché era evidente che il BPP non era 
in grado di rimborsare il mutuo, le banche che glielo 
avevano concesso avevano accordato una proroga della 
scadenza di altri sei mesi, senza modificare le condizioni 
cui era subordinato il mutuo e senza erogare un finan­
ziamento supplementare, purché fosse prorogata anche la 
relativa garanzia statale. 

(35) Di conseguenza, il 5 dicembre 2009 la garanzia statale è 
stata prorogata di altri sei mesi. La proroga non è stata 
notificata alla Commissione: le autorità portoghesi si 
sono limitate a informarla che la garanzia sul mutuo 
sarebbe stata prorogata. 

(36) Con lettera del 25 febbraio 2010 le autorità portoghesi 
hanno precisato gli elementi principali sui quali il go­
verno riteneva che si potesse imperniare una soluzione 
dei problemi che il BPP aveva causato a un numero 
considerevole dei suoi clienti, ossia agli investitori nei 
fondi speculativi. 

(37) Nella medesima lettera, le autorità portoghesi informa­
vano la Commissione che l’11 dicembre 2009 il governo 
aveva deciso: 

i) di costituire un fondo speciale d’investimento (Fundo 
Especial de Investimento: «FEI») chiuso, non armoniz­
zato, composto dal portafoglio (attivi e passivi lordi) 
dei fondi d’investimento speculativo, avente le se­
guenti caratteristiche: a) gestione passiva; b) acquisto 
in natura delle unità di partecipazione; c) durata qua­
driennale con possibilità di proroga fino a 10 anni al 
massimo, previa decisione favorevole dell’assemblea 
dei sottoscrittori (1 unità di partecipazione = 1 voto); 
d) adesione volontaria dei clienti; 

ii) la proroga della garanzia statale sul mutuo di 450 
milioni di EUR fino alla costituzione del FEI; 

iii) l’attivazione del Fondo di garanzia sui depositi (Fundo 
de Garantia de Depósitos: «FGD»), che rimborsa inte­
gralmente il saldo creditore del conto corrente di ogni 
depositante purché l’importo non sia superiore a 100 
mila euro, e del Sistema d’indennizzo degli investitori 
(Sistema de Indemnização aos Investidores: «SII»), che 
versa un indennizzo dell’importo massimo di 25 mila 
euro per investitore, alle condizioni previste dalla 
legge, senza intervento di risorse statali; 

iv) la copertura assicurativa fino all’importo di 250 mila 
euro per i clienti aderenti al FEI, purché rispondenti ai 
criteri dell’FGD e del SII, grazie alla quale è assicurata 
dallo Stato l’eventuale differenza negativa tra le 
somme ricevute dal cliente — a titolo di rimborso 
da parte dell’FGD e del SII e di pagamento da parte 
del FEI — e il valore nominale del suo investimento 
alla data del 24 novembre 2008, fino al massimale di 
250 mila euro. 

(38) L’impegno assunto dallo Stato portoghese nei confronti 
degli investitori del FEI, quale è previsto nelle disposizioni 
di legge, si applicherà soltanto alla data di estinzione del 
Fondo, ossia quattro anni dopo la sua costituzione: 
quindi il 30 marzo 2014 ( 8 ). 

(39) Il 1 o febbraio 2010 la commissione della borsa valori ha 
autorizzato la costituzione del FEI, con le caratteristiche 
sopra descritte. La gestione del Fondo è stata affidata alla 
società Privado Fundos — Sociedade Gestora de Fundos 
de Investimento SA (Fondi privati: SpA di gestione di 
fondi d’investimento) mentre depositario del Fondo è il 
Banif — Banco de Investimento SA (banca SpA di inve­
stimenti). 

(40) Il FEI è stato costituito il 30 marzo 2010. 

(41) Il 16 aprile 2010 la Banca del Portogallo ha emesso un 
comunicato per informare che la licenza bancaria del BPP 
era stata revocata con decisione del 15 aprile, data l’im­
possibilità di ristrutturare o ricapitalizzare tale banca. Il 
22 aprile 2010 la Banca del Portogallo ha adito il tribu­
nale competente (il Tribunale del commercio di Lisbona) 
chiedendo la liquidazione del BPP e presentando contem­
poraneamente una proposta di designazione della com­
missione liquidatrice. La liquidazione del BPP avverrà se­
condo le norme portoghesi in materia di liquidazione 
relative specificamente agli istituti bancari. Le autorità 
portoghesi ritengono che le varie formalità giuridiche 
previste dai pertinenti testi di legge implicano che il pro­
cedimento di liquidazione potrà durare circa un anno.
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( 7 ) Cfr. nota 1. 
( 8 ) Secondo le autorità portoghesi, questa data potrà essere prorogata 

fino a un massimo di dieci anni dopo la data di costituzione del FEI.



(42) Il 13 maggio 2010 le autorità portoghesi hanno infor­
mato la Commissione che, in base al contratto di mu­
tuo ( 9 ), il consorzio bancario aveva presentato richiamo 
alla garanzia, cui è stata data esecuzione il 7 maggio 
2010, e che il Portogallo aveva rimborsato i 450 milioni 
di EUR alle sei banche. Lo Stato portoghese ha dichiarato 
di aver già adottato le misure necessarie per esercitare i 
suoi diritti di creditore privilegiato e prioritario nei con­
fronti delle controgaranzie associate alla garanzia da esso 
concessa, avendo reclamato i sui diritti dinanzi al tribu­
nale competente ( 10 ). 

3. DECISIONE DELLA COMMISSIONE NELL’AMBITO 
DEL PROCEDIMENTO FORMALE DI ESAME 

(43) Nella decisione del 10 novembre 2009 di iniziare il pro­
cedimento formale di esame, la Commissione ha esposto 
la sua valutazione preliminare e ha espresso dubbi ri­
guardo alla compatibilità delle misure in esame con il 
mercato interno. Gli elementi in questione erano i se­
guenti: 

— il livello inferiore della remunerazione della garanzia 
rispetto al livello normalmente richiesto nella comu­
nicazione relativa alle banche ( 11 ): la Commissione 
dubitava che tale remunerazione fosse adeguata in 
funzione del rischio e l’aveva autorizzata soltanto in 
base all’impegno assunto dal Portogallo di presentare 
un piano di ristrutturazione che compensasse adegua­
tamente, a lungo termine, il vantaggio così accordato, 

— il fatto che non fosse stato presentato un piano di 
ristrutturazione nonostante che fosse stato rivolto al 
Portogallo un sollecito con lettera del 6 ottobre 
2009, 

— la proroga della garanzia (il 5 giugno 2009) al di là 
dei sei mesi inizialmente approvati dalla Commis­
sione. 

4. OSSERVAZIONI DEL PORTOGALLO 

(44) Nelle osservazioni sull’avvio del procedimento formale di 
esame, le autorità portoghesi hanno dichiarato di non 
ignorare l’impegno da esse assunto nei confronti della 
Commissione di inviare un piano di ristrutturazione del 
BPP. Tuttavia, secondo la lettera della Commissione del 
13 aprile 2010, la responsabilità della presentazione del 
piano di ristrutturazione (che doveva essere approvato 
dalla Banca del Portogallo) spettava in definitiva al BPP, 
mentre lo Stato portoghese doveva soltanto trasmetterlo 
alla Commissione. L’unico motivo per il quale le autorità 
portoghesi non hanno presentato alla Commissione il 

piano di ristrutturazione è che il piano presentato dal 
BPP non era stato approvato dalla Banca del Portogallo. 
Non era stato possibile, quindi, ottemperare all’ingiun­
zione notificata dalla Commissione nella decisione del 
10 novembre 2009, nonostante le azioni in sede politica 
intraprese dallo Stato portoghese perché il BPP adempisse 
effettivamente ai suoi obblighi nei confronti della Banca 
del Portogallo e dello Stato portoghese e, da ultimo e di 
conseguenza, nei confronti della Commissione. 

(45) Riguardo all’aiuto di Stato concesso al BPP, secondo il 
Portogallo questo aiuto era ed è compatibile con il mer­
cato interno in base all’articolo 107, paragrafo 3, lettera 
b), TFUE, poiché è stato concesso ai fini della stabilità del 
sistema finanziario nazionale, analogamente a quanto si è 
verificato nel contesto europeo. 

(46) Riguardo alle proroghe della garanzia statale sui 450 
milioni di EUR, secondo il Portogallo queste non si con­
figurano come un nuovo aiuto, in quanto restava inalte­
rata la situazione che aveva indotto la Commissione ad 
approvare tale misura di aiuto. Le condizioni della garan­
zia statale, prorogata due volte, sono rimaste immutate: i) 
non è stato aumentato l’importo del mutuo; ii) non sono 
stati modificati gli obblighi ai quali è subordinato il mu­
tuo ( 12 ); iii) a norma dell’accordo di garanzia, questa sca­
drà soltanto trenta giorni dopo la data dell’ultimo rim­
borso del capitale e del pagamento degli interessi, e la 
Commissione sapeva che il contratto di mutuo aveva 
durata biennale ( 13 ). 

(47) Riguardo al fatto che non sono state notificate le proro­
ghe della garanzia statale, le autorità portoghesi sosten­
gono che la proroga del contratto di mutuo dipendeva 
non dallo Stato portoghese, ma dalla decisione del con­
sorzio bancario e del BPP, e che non prorogando la 
garanzia si sarebbero avute per il sistema finanziario 
portoghese le medesime ripercussioni negative che ave­
vano pienamente giustificato l’approvazione da parte 
della Commissione di tale misura di aiuto di Stato. Inol­
tre, il Portogallo osserva che le proroghe della garanzia 
erano automatiche, in base all’accordo che disciplinava il 
contratto di mutuo, ma che nondimeno erano state for­
malizzate ai fini della certezza del diritto per il consorzio 
bancario. 

(48) D’altro canto, secondo le autorità portoghesi, le proroghe 
(pur configurandosi come un nuovo aiuto) non hanno 
conferito al BPP un vantaggio economico, perché in pra­
tica il BPP non esercitava più nessuna attività almeno dal 
1 o dicembre 2008. Di conseguenza la misura, con o 
senza proroghe, non «ha conferito al BPP un vantaggio 
economico né ne ha rafforzato la posizione rispetto ai 
suoi concorrenti per il semplice motivo che il BPP non 
operava più sul mercato e quindi non si trovava in con­
correnza con altre banche» ( 14 ). Il Portogallo ritiene dun­
que che la misura non abbia inciso sulla concorrenza né 
sugli scambi tra gli Stati membri.
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( 9 ) Il contratto di mutuo (articolo 16) stabilisce che lo scioglimento o 
l’insolvenza del BPP comporta il rimborso anticipato da parte del 
BPP dell’importo garantito. Secondo le autorità portoghesi, la revoca 
della licenza del BPP decisa dalla Banca del Portogallo ne implica lo 
scioglimento. Di conseguenza, a norma del contratto, gli importi 
del mutuo saranno dovuti e sono stati reclamati dalla banca che 
funge da agente in base al contratto di mutuo. 

( 10 ) Cfr. la pag. 8 della risposta del 15 giugno 2010. 
( 11 ) Comunicazione della Commissione — L’applicazione delle regole in 

materia di aiuti di Stato alle misure adottate per le istituzioni 
finanziarie nel contesto dell’attuale crisi finanziaria mondiale (Co­
municazione relativa alle banche), GU C 270 del 25.10.2008, 
pag. 8. 

( 12 ) Risposta II — 1 e 2 del 15 giugno 2010. 
( 13 ) Risposta II — 1.2 del 13 aprile 2010. 
( 14 ) Risposta del 15 giugno 2010.



(49) Nella replica alle osservazioni del terzo interessato (cfr. 
più oltre), le autorità portoghesi hanno dichiarato che il 
mutuo di 450 milioni di EUR è stato utilizzato secondo 
modalità trasparenti, nell’intento di evitare un contagio 
sistemico e di sanare il passivo del BPP registrato in 
bilancio alla data del 24 novembre 2008. 

(50) Le autorità portoghesi osservano inoltre che il Portogallo 
eserciterà nell’ambito del procedimento di liquidazione 
del BPP i suoi diritti sulle controgaranzie correlate con 
la garanzia. Tenuto conto del suo statuto di creditore 
privilegiato del BPP, il Portogallo confida di essere in 
grado di recuperare integralmente l’importo di 450 mi­
lioni di EUR pagato alle banche creditrici. A tale riguardo, 
le autorità portoghesi osservano che al 7 maggio 2010 il 
valore delle controgaranzie era superiore di oltre il 20 % 
all’importo totale del mutuo garantito. 

(51) Per quanto riguarda l’impegno dello Stato di compensare 
le perdite fino a 250 mila euro dei titolari dei conti dei 
fondi speculativi che hanno aderito al FEI, il Portogallo 
ritiene che tale impegno non si configuri come aiuto di 
Stato poiché: i) non implica il trasferimento di risorse 
statali alla società che gestisce il FEI né a nessun’altra 
organizzazione attiva nel mercato; ii) è un dispositivo 
regolare e accettato in una logica ampliata del sistema 
d’indennizzo degli investitori; iii) non comporta nessun 
vantaggio economico per gli investitori, ai quali è rivolto 
nella loro generalità e in termini esclusivi, in ottempe­
ranza delle disposizioni giuridiche nazionali ed europee, e 
non provoca nessuna distorsione della concorrenza sul 
mercato e nelle relazioni tra gli Stati membri. 

(52) Inoltre, il Portogallo ritiene che i pagamenti effettivi a 
favore dei clienti del FEI che saranno effettuati in base 
a tale impegno saranno minimi se non addirittura nulli. 
Secondo le autorità portoghesi, l’assicurazione di 250 
mila euro è una misura intesa a creare fiducia nei clienti 
del FEI, ma che non porterà a esborsi effettivi nella mag­
gior pare degli scenari. In uno scenario conservativo, 
basato sull’ipotesi che nei prossimi quattro anni gli attivi 
del FEI si deterioreranno rispetto ai valori dell’ottobre 
2009, il Portogallo calcola che l’entità massima di 
esborso per ciascun cliente sarà di circa 68 mila euro. 
Secondo scenari più favorevoli, non vi sarà nessun 
esborso. 

5. OSSERVAZIONI DI ALTRI DIRETTI INTERESSATI 

(53) Ai sensi del considerando 6 della decisione della Com­
missione del 10 novembre 2009 di iniziare un procedi­
mento formale di esame, il 6 aprile 2010 la Commis­
sione ha ricevuto osservazioni di un terzo interessato, 
debitamente identificato, che desiderava tuttavia restare 
anonimo. Nel presentare osservazioni sull’avvio del pro­
cedimento formale di esame, il terzo interessato ha fatto 
notare che non era stata rispettata nessuna delle condi­
zioni in base alle quali era stata concessa la garanzia 
statale sul mutuo (durata massima di sei mesi e presen­
tazione di un piano di ristrutturazione). Di conseguenza, 

secondo tali osservazioni, l’aiuto era illegale e la Com­
missione doveva intimare al Portogallo di ritirare la ga­
ranzia. Inoltre, secondo questa parte terza l’importo di 
450 milioni di EUR era stato utilizzato, invece che per 
ristrutturare la banca, per rimborsare alcuni clienti del 
BPP penalizzando tutti gli altri. 

6. VALUTAZIONE 

6.1. Qualifica delle misure come aiuto di Stato 

(54) L’articolo 107, paragrafo 1, TFUE, stabilisce quanto se­
gue: 

«Salvo deroghe contemplate dai trattati, sono incompatibili con 
il mercato interno, nella misura in cui incidano sugli scambi tra 
Stati membri, gli aiuti concessi dagli Stati, ovvero mediante 
risorse statali, sotto qualsiasi forma che, favorendo talune im­
prese o talune produzioni, falsino o minaccino di falsare la 
concorrenza.» 

(55) Perché si applichi l’articolo 107, paragrafo 1, TFUE, è 
necessario che vi sia una misura di aiuto attribuibile 
allo Stato, che essa sia concessa mediante risorse statali, 
incida sugli scambi tra Stati membri e falsi la concor­
renza nel mercato interno, conferendo un vantaggio se­
lettivo a determinate imprese. 

6.1.1. La garanzia statale sul mutuo di 450 milioni di EUR 

(56) La Commissione rammenta che già nella decisione del 
13 marzo 2009 sull’aiuto di urgenza aveva concluso 
che la garanzia statale costituiva un aiuto di Stato ( 15 ). 
Tale misura è finanziata mediante risorse statali, poiché si 
tratta di una garanzia statale concessa dal Portogallo. In 
effetti, il rimborso versato dallo Stato portoghese al con­
sorzio bancario il 13 maggio 2010 (cfr. il considerando 
42 della presente decisione) dimostra con chiarezza che 
sono state utilizzate risorse statali. 

(57) Nella decisione del 13 marzo 2009 sull’aiuto di ur­
genza ( 16 ) si è anche concluso che la garanzia statale ha 
consentito al BPP di ottenere il mutuo a condizioni fi­
nanziarie migliori di quelle che normalmente avrebbero 
ottenuto sul mercato altre imprese in situazioni analoghe 
nell’ipotesi, improbabile come hanno ammesso le auto­
rità portoghesi, che simili mutui fossero disponibili. In tal 
senso, nella decisione sull’aiuto di urgenza si è già con­
cluso che la remunerazione di 20 punti base era alquanto 
inferiore al livello da fissare attenendosi alla raccoman­
dazione del 20 ottobre 2008 della Banca centrale euro­
pea. Nonostante la cospicua entità delle garanzie effettive, 
la Commissione ha concluso che la remunerazione della 
garanzia statale era considerevolmente inferiore a quanto 
sarebbe ritenuto adeguato, in generale, per banche in 
difficoltà. Tale remunerazione è stata considerata ade­
guata soltanto per la fase di urgenza, a condizione che 
fosse presentato un piano di ristrutturazione entro il 
5 giugno 2009.
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( 15 ) Considerando 21-24 della decisione. 
( 16 ) Considerando 34, 38 e 39.



(58) Al contrario degli altri istituti del settore bancario che 
non hanno beneficiato di una garanzia statale, il BPP 
ha ottenuto un vantaggio economico, poiché la remune­
razione richiesta per la garanzia statale era manifesta­
mente inferiore al livello del mercato. 

(59) Non può essere accettata l’argomentazione presentata 
dalle autorità portoghesi secondo la quale il BPP ha ces­
sato di operare nel mercato dal 1 o dicembre 2008. Dato 
che la licenza bancaria del BPP è stata revocata dalla 
Banca del Portogallo il 15 aprile 2010, il BPP poteva 
entrare o rientrare nel mercato in tempi brevi. In effetti, 
tra il dicembre 2008 e l’aprile 2009 sono stati presentati 
piani di riassetto del BPP, il che attesta il potenziale della 
banca di continuare ad esercitare un’attività economica 
grazie alla misura di urgenza. Tenuto conto delle attività 
del BPP e della sua posizione nei mercati finanziari na­
zionale e internazionale, il vantaggio conferitogli è tale da 
incidere sulla concorrenza e sugli scambi tra Stati mem­
bri ai sensi dell’articolo 107, paragrafo 1, TFUE. Soltanto 
dal 15 aprile 2010, con la revoca della licenza bancaria, 
il BPP ha perduto ogni possibilità di riaccedere al mercato 
e di incidere potenzialmente sulla concorrenza e sugli 
scambi tra Stati membri. 

(60) In base alle considerazioni sin qui esposte, la Commis­
sione ha concluso che la garanzia statale ha conferito al 
BPP un vantaggio economico, mediante l’utilizzo di ri­
sorse statali attribuibili al Portogallo. Questo vantaggio è 
tale da incidere sulla concorrenza e sugli scambi tra Stati 
membri ai sensi dell’articolo 107, paragrafo 1, TFUE. Di 
conseguenza, la misura in esame si configura come aiuto 
di Stato. 

6.1.2. La garanzia di 250 mila euro concessa ai clienti del 
FEI 

(61) Come già si è detto, i beneficiari di questa misura sono i 
clienti del BPP che avevano investito nei prodotti dei 
fondi speculativi e hanno scelto di aderire al FEI. Senza 
la soluzione applicata dal Portogallo, i clienti del FEI 
rischiavano di non essere rimborsati o, più probabil­
mente, di ricevere un rimborso inferiore a quello coperto 
dalla garanzia. Le stime elaborate dal Portogallo mo­
strano che il loro reddito, in quanto clienti del FEI, sarà 
più elevato grazie alla garanzia. Di conseguenza, la mi­
sura adottata comporta un vantaggio per i clienti del FEI. 

(62) Tuttavia, il semplice deposito di fondi non costituisce 
necessariamente un’attività commerciale ai termini delle 
norme sugli aiuti di Stato. Di fatto, secondo il docu­
mento presentato dal Portogallo, la maggior parte degli 
aderenti al FEI sono singoli individui e non imprese. 
Nondimeno, nei casi in cui gli importi del FEI coperti 
da una garanzia statale andranno a beneficio di imprese, 
questo fatto può costituire un aiuto di Stato. 

(63) I dati presentati dal Portogallo mostrano tuttavia con 
chiarezza che l’erogazione da parte dello Stato sarà molto 
inferiore alla soglia de minimis di 200 mila euro in un 
triennio ( 17 ), se si tiene conto da un lato della copertura 

cui provvedono il Sistema d’indennizzo degli investitori e 
il Fondo di garanzia sui depositi e dall’altro degli importi 
degli attivi soggiacenti che probabilmente, secondo uno 
scenario prudente, saranno recuperati dagli investitori. 

6.2. Compatibilità con l’articolo 107, paragrafo 3, 
lettera b), TFUE 

6.2.1. La garanzia statale sul mutuo di 450 milioni di EUR 

(64) Il Portogallo fa notare che l’elemento di aiuto deve esser 
valutato in base all’articolo 107, paragrafo 3, lettera b), 
TFUE. Questa disposizione permette alla Commissione di 
dichiarare compatibile con il mercato interno un aiuto 
inteso a «porre rimedio a un grave turbamento dell’eco­
nomia di uno Stato membro». La Commissione ram­
menta che il Tribunale di primo grado ha statuito che 
l’articolo 107, paragrafo 3, lettera b), TFUE, deve essere 
applicato in forma restrittiva e deve porre rimedio a una 
perturbazione dell’economia di uno Stato membro nel 
suo complesso ( 18 ). 

(65) La Commissione ha già riconosciuto che l’attuale crisi dei 
mercati finanziari può provocare una grave perturbazione 
nell’economia di uno Stato membro e che le misure di 
sostegno a favore delle banche possono esser ritenute 
atte a porre rimedio a tale perturbazione. Quest’analisi 
è stata confermata nelle comunicazioni riguardanti rispet­
tivamente le banche ( 19 ), la ricapitalizzazione delle ban­
che ( 20 ), il deprezzamento degli attivi ( 21 ) e la ristruttura­
zione delle banche ( 22 ). Nelle circostanze attuali, 
l’articolo 107, paragrafo 3, lettera b), TFUE, può servire 
quindi da base giuridica per le misure di aiuto adottate 
per combattere questa crisi sistemica. Per quanto riguarda 
specificamente la situazione dell’economia portoghese, 
tale articolo è anche la base giuridica adeguata per le 
varie decisioni mediante le quali la Commissione ha ap­
provato le misure attuate dalle autorità portoghesi per
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( 17 ) Regolamento (CE) n. 1998/2006 della Commissione, del 
15 dicembre 2006, relativo all’applicazione degli articoli 87 e 88 
del trattato agli aiuti d’importanza minore (de minimis) (GU L 379 
del 28.12.2006, pag. 5). 

( 18 ) Cfr., per quanto riguarda i principi: la sentenza nelle cause 
congiunte T-132/96 e T-143/96, Freistaat Sachsen e Volkswagen AG/ 
Commissione, Racc. 1999, pag. II-3663, punto 167, che ha ispirato 
la decisione della Commissione nel caso C 47/1996, Crédit Lyonnais 
(GU L 221 dell’8.8.1998, pag. 28, punto 10.1); la decisione della 
Commissione nel caso C 28/2002, Bankgesellschaft Berlin (GU L 116 
del 4.5.2005, pag. 1, considerando 153 e seguenti); la decisione 
della Commissione nel caso C 50/2006, BAWAG, non ancora pub­
blicata, considerando 166. Cfr. anche la decisione della Commis­
sione del 5 dicembre 2007 nel caso NN 70/2007, Northern Rock 
(GU C 43 del 16.2.2008, pag. 1), la decisione della Commissione 
del 30 aprile 2008 nel caso NN 25/2008, Aiuto di urgenza alla 
WestLB (GU C 189 del 26.7.2008, pag. 3), e la decisione della 
Commissione del 4 giugno 2008 nel caso C 9/2008 SachsenLB, 
non ancora pubblicata. 

( 19 ) Comunicazione della Commissione — L’applicazione delle regole in 
materia di aiuti di Stato alle misure adottate per le istituzioni 
finanziarie nel contesto dell’attuale crisi finanziaria mondiale 
(GU C 270 del 25.10.2008, pag. 8). 

( 20 ) Comunicazione della Commissione — La ricapitalizzazione delle 
istituzioni finanziarie nel contesto dell’attuale crisi finanziaria: limi­
tazione degli aiuti al minimo necessario e misure di salvaguardia 
contro indebite distorsioni della concorrenza (GU C 10 del 
15.1.2009, pag. 2). 

( 21 ) Comunicazione della Commissione sul trattamento delle attività che 
hanno subito una riduzione di valore nel settore bancario comuni­
tario (GU C 72 del 26.3.2009, pag. 1). 

( 22 ) Comunicazione della Commissione sul ripristino della redditività e 
la valutazione delle misure di ristrutturazione del settore finanziario 
nel contesto dell’attuale crisi in conformità alle norme sugli aiuti di 
Stato (GU C 195 del 19.8.2009, pag. 9).



combattere la crisi finanziaria, per esempio le decisioni di 
approvazione e di successiva proroga del regime di rica­
pitalizzazione degli istituti di credito in Portogallo, l’ul­
tima delle quali risale al marzo 2010 ( 23 ). 

(66) Per quanto riguarda il caso in esame, la Commissione 
osserva inoltre che, nella decisione recante approvazione 
dell’aiuto di urgenza, era stata anche valutata la possibi­
lità di applicare l’articolo 107, paragrafo 3, lettera b), 
TFUE, e si era concluso che tale disposizione era di ap­
plicazione poiché l’inadempimento degli obblighi finan­
ziari da parte del BPP poteva avere ripercussioni negative 
nel settore finanziario portoghese (cfr. i considerando 33- 
45 della decisione sull’aiuto di urgenza). 

(67) Benché non fosse stato presentato il piano di ristruttura­
zione, e nonostante i vari solleciti e persino l’invio di 
un’ingiunzione di fornire informazioni come indicato ai 
considerando 30-32, il Portogallo ha prorogato la garan­
zia a due riprese senza inviarne notifica preliminare alla 
Commissione e senza ottenerne l’approvazione. 

(68) Non si possono accettare le argomentazioni delle autorità 
portoghesi secondo le quali la Commissione era al cor­
rente che, in base all’accordo, la garanzia poteva esser 
prestata per due anni e che alla garanzia statale non 
era stata apportata nessuna modifica concreta. La deci­
sione sull’aiuto di urgenza subordina gli effetti derivanti 
dall’approvazione della garanzia statale al rispetto dell’im­
pegno assunto dalle autorità portoghesi di presentare il 
piano di ristrutturazione entro sei mesi. Le autorità por­
toghesi non hanno rispettato tale impegno. 

(69) Fermo restando quanto si è detto, il fatto che una dispo­
sizione dell’accordo prevedesse la proroga della garanzia 
statale previa decisione del consorzio bancario e del BPP 
non può esonerare il Portogallo dai suoi obblighi specifici 
derivanti dagli impegni presentati alla Commissione, sui 
quali era fondata la decisione sull’aiuto di urgenza, e 
stabiliti all’articolo 108, paragrafo 3, TFUE. 

(70) Considerati gli impegni che avevano determinato la de­
cisione sull’aiuto di urgenza, non si può accettare nean­
che quanto sostiene il Portogallo riguardo all’obbligo di 
presentare un piano di ristrutturazione, ossia che il suo 
obbligo consistesse soltanto nel trasmettere il piano alla 
Commissione. In ogni modo, il fatto è che il piano di 
ristrutturazione non è stato presentato entro il termine 
stabilito nella decisione sull’aiuto di urgenza, il che signi­
fica che non si è concretato il presupposto sul quale si 
era basata l’approvazione della misura di aiuto. 

(71) Si è già detto che la remunerazione della garanzia era 
inferiore al livello normalmente richiesto, ai sensi della 
comunicazione relativa alle banche, per poter esser con­
siderata un aiuto compatibile e che nella decisione 
sull’aiuto di urgenza la Commissione aveva autorizzato 
questo livello di remunerazione soltanto nel presupposto 
che il Portogallo presentasse un piano di ristrutturazione 
oppure che si procedesse alla liquidazione del BPP, in 
modo da ridurre al minimo la distorsione di concorrenza. 
Poiché entro il 5 giugno 2009 non è stato presentato il 
piano suddetto, la Commissione conclude che già la ga­
ranzia concessa dal Portogallo il 5 dicembre 2008 e poi 
le sue proroghe dopo il 5 giugno 2009 non sono com­
patibili con il mercato interno. 

(72) Nonostante che il Portogallo non abbia presentato il 
piano di ristrutturazione del BPP, le informazioni tra­
smesse dalle autorità portoghesi attestano che il procedi­
mento di liquidazione, iniziato il 15 aprile 2010 con la 
revoca della licenza bancaria del BPP, porterà alla liqui­
dazione del BPP. D’altro canto, agli azionisti del BPP non 
sarà concessa nessuna compensazione oltre agli eventuali 
importi derivanti dal procedimento stesso di liquidazione. 
Sulla scorta di queste informazioni, la Commissione ri­
tiene che in futuro non vi sarà un rischio di distorsione 
della concorrenza provocato dal BPP. Tuttavia, tale con­
clusione non consente di non tener conto dell’incompa­
tibilità della misura attuata dal Portogallo tra il 
5 dicembre 2008 e 15 aprile 2010. 

Importo dell’aiuto 

(73) Per determinare il valore di mercato degli interessi del 
mutuo, la Commissione ha basato l’analisi sulla sua co­
municazione relativa alla revisione del metodo di fissa­
zione dei tassi di riferimento e di attualizzazione ( 24 ). È la 
Commissione che stabilisce i tassi di riferimento, i quali 
devono riflettere il livello medio dei tassi d’interesse nel 
mercato dei mutui a medio e lungo termine corredati da 
garanzie normali. I tassi di riferimento sono tassi minimi, 
che possono esser maggiorati in situazioni di speciale 
rischio (per esempio imprese in difficoltà, mancanza delle 
garanzie normalmente richieste dalle banche ecc.). In cir­
costanze eccezionali, l’elemento di aiuto può corrispon­
dere all’importo effettivamente coperto dalla garanzia. 

(74) La garanzia ha consentito al BPP di ottenere condizioni 
di finanziamento del mutuo migliori di quelle normal­
mente disponibili nei mercati finanziari. Secondo la 
Commissione, l’elemento di aiuto della garanzia può es­
ser calcolato come la differenza tra il tasso d’interesse che 
il BPP avrebbe dovuto pagare per un mutuo alle condi­
zioni di mercato, ossia senza garanzia, e il tasso d’inte­
resse al quale è stato effettivamente concesso il mutuo 
garantito. Si può ritenere che tale differenza corrisponda 
al premio che un garante avrebbe chiesto per simili ga­
ranzie in un’economia di mercato.
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( 23 ) Cfr. l’approvazione del regime di capitalizzazione degli istituti di 
credito in Portogallo, mediante decisione della Commissione del 
20 maggio 2009 nel caso N 556/2008 (GU C 152 del 7.7.2009, 
pag. 4, in particolare i considerando 65-67), e l’approvazione della 
proroga di tale regime mediante decisione della Commissione del 
17 marzo 2010 nel caso N 80/2010 (GU C 119 del 7.5.2010, 
pag. 2). ( 24 ) GU C 14 del 19.1.2008, pag. 6.



(75) Nel caso in esame la Commissione ritiene che, senza la 
garanzia, il BPP avrebbe dovuto pagare un tasso d’inte­
resse almeno pari al tasso d’interesse di riferimento mag­
giorato di 400 punti base, dato che si trattava di un’im­
presa in difficoltà che aveva presentato controgaranzie 
molto valide. La Commissione ritiene adeguato il margine 
di 400 punti base, tenuto conto del livello elevato delle 
garanzie effettive del mutuo (cfr. il considerando 17), le 
quali accrescevano la probabilità per il mutuante di riu­
scire a recuperare almeno una parte del mutuo, nono­
stante la difficilissima situazione del BPP. L’elemento di 
aiuto della garanzia consiste quindi nella differenza tra il 
tasso d’interesse di riferimento maggiorato di 400 punti 
base e il tasso d’interesse al quale è stato concesso il 
mutuo garantito (ossia il tasso EURIBOR + 100 punti 
base), dopo la detrazione del prezzo effettivamente pa­
gato per la garanzia, ossia 20 punti base. 

(76) In tale contesto, la Commissione osserva inoltre che il 
Portogallo ha segnalato di aver già presentato le istanze 
necessarie per esercitare i suoi diritti di privilegio e di 
priorità sulle controgaranzie da esso detenute nei con­
fronti del BPP e che continuerà a far valere i suoi diritti 
finché non avrà recuperato l’importo integrale del mu­
tuo ( 25 ). La Commissione ritiene che il Portogallo sia te­
nuto ad agire in tal modo per dare esecuzione alle di­
sposizioni dell’accordo di garanzia: se il Portogallo non 
esercitasse i suoi diritti sulle controgaranzie, allo scopo di 
recuperare l’importo integrale del mutuo, quest’omissione 
si configurerebbe come un aiuto di Stato a favore del 
BPP. 

6.3. Utilizzo del mutuo di 450 milioni di EUR da 
parte del BPP 

(77) Il terzo interessato che ha presentato osservazioni ri­
guardo alla decisione della Commissione di iniziare il 
procedimento formale di esame ha sostenuto che il mu­
tuo di 450 milioni di EUR è stato utilizzato, invece che 
per ristrutturare il BPP, per rimborsare certi clienti della 
banca penalizzando tutti gli altri. Secondo le informa­
zioni che la Commissione ha ricevuto dalle autorità por­
toghesi, il mutuo è stato utilizzato per rimborsare i cre­
ditori del BPP i cui crediti erano dovuti o le cui linee di 
credito stavano per scadere e che avevano deciso di non 
prorogare i crediti o di non rinnovare le linee di credito. 
La Commissione non ha riscontrato nessun elemento 
probatorio sostanziale che corroborasse le argomenta­
zioni del terzo interessato. 

7. CONCLUSIONE 

(78) In base alle considerazioni sin qui esposte, la Commis­
sione conclude che la garanzia statale concessa al BPP 
costituisce un aiuto di Stato ai sensi dell’articolo 107, 
paragrafo 1, TFUE, che non può esser dichiarato compa­
tibile con il mercato interno. 

8. RECUPERO 

(79) A norma dell’articolo 14, paragrafo 1, del regolamento 
(CE) n. 659/1999, nelle decisioni negative riguardanti 
aiuti illegali la Commissione impone allo Stato membro 
in questione di prendere tutte le misure necessarie per 

recuperare l’aiuto presso il beneficiario. Si devono recu­
perare soltanto gli aiuti incompatibili con il mercato in­
terno. 

(80) L’obiettivo del recupero consiste nel ripristinare la situa­
zione esistente prima della concessione dell’aiuto. Tale 
obiettivo sarà conseguito quando l’aiuto incompatibile 
sarà rimborsato dal BPP, che perderà così il vantaggio 
di cui godeva rispetto ai suoi concorrenti nel mercato. 
L’importo da recuperare deve permettere di eliminare il 
vantaggio economico conferito al BPP. 

(81) Ai sensi del punto 3.1 della comunicazione della Com­
missione sull’applicazione degli articoli 87 e 88 del trat­
tato CE agli aiuti di Stato concessi sotto forma di garan­
zie («comunicazione della Commissione sulle garan­
zie») ( 26 ), nel caso di una determinata garanzia concessa 
dallo Stato l’elemento di aiuto deve esser valutato in base 
alle condizioni della garanzia e del mutuo. Date le gravi 
difficoltà finanziarie in cui versava il BPP nel momento in 
cui gli è stata concessa la garanzia, vi erano pochissime 
probabilità che, senza l’intervento dello Stato, il BPP fosse 
in grado di ottenere un mutuo bancario sul mercato. 

(82) Per quanto riguarda la quantificazione esatta dell’importo 
dell’aiuto, poiché non è possibile determinare un ade­
guato prezzo di mercato per la remunerazione della ga­
ranzia statale, si deve definire un valore ragionevole di 
riferimento. Come è stabilito al primo comma del punto 
3.2 della comunicazione della Commissione sulle garan­
zie, «l’equivalente sovvenzione» della garanzia di un mu­
tuo in un determinato anno può esser calcolato allo 
stesso modo dell’equivalente sovvenzione dei prestiti age­
volati. In questo caso, l’importo dell’aiuto può esser cal­
colato come la differenza tra il tasso teorico d’interesse 
del mercato e il tasso d’interesse ottenuto grazie alla 
garanzia statale, dopo la detrazione degli eventuali premi 
pagati. 

(83) Nel caso in esame, date le difficoltà finanziarie del BPP e 
tenuto conto delle controgaranzie presentate, il BPP 
avrebbe dovuto pagare il mutuo a condizioni di mercato 
ossia, in mancanza di garanzia, a un tasso d’interesse 
maggiorato di un premio di rischio di 400 punti base. 
Di conseguenza, l’importo dell’aiuto deve esser calcolato 
come la differenza tra questo tasso teorico di mercato e il 
tasso d’interesse al quale il mutuo garantito è stato effet­
tivamente concesso (il tasso EURIBOR + 100 punti base), 
dopo la detrazione del prezzo effettivamente pagato per 
la garanzia, ossia 20 punti base. 

(84) Per quanto riguarda l’importo totale del mutuo stesso, 
secondo le autorità portoghesi lo Stato portoghese ha 
preso finora tutti i provvedimenti e ha espletato tutte 
le formalità necessarie per esercitare i suoi diritti di prio­
rità sulle controgaranzie presentate dal BPP (che sono 
state stimate a un valore considerevolmente superiore 
al valore del mutuo) ( 27 ). La Commissione suppone che 
lo Stato portoghese continuerà a esercitare i suoi diritti, 
ottenendo in tal modo il recupero dell’importo totale del 
mutuo nell’ambito del procedimento di liquidazione, 
come ha indicato nella sua risposta del 15 giugno 
2010 ( 28 ).
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( 25 ) Cfr. le pagg. 8 e 13 della risposta del 15 giugno 2010. 

( 26 ) GU C 155 del 20.6.2008, pag. 10. 
( 27 ) Cfr. la pag. 8 della risposta delle autorità portoghesi, del 15 giugno 

2010. 
( 28 ) Cfr. la pag. 13 di tale risposta.



(85) L’importo da recuperare è quello menzionato al conside­
rando 83, maggiorato degli interessi effettivamente ma­
turati su tale importo dalla data alla quale l’aiuto è stato 
messo a disposizione del beneficiario (il 5 dicembre 
2008) fino al suo recupero effettivo. Gli interessi non 
possono essere inferiori al valore calcolato a norma 
dell’articolo 9 del regolamento (CE) n. 794/2004 della 
Commissione, del 21 aprile 2004, recante disposizioni 
di esecuzione del regolamento (CE) n. 659/1999 del 
Consiglio ( 29 ). 

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE: 

Articolo 1 

L’aiuto statale in forma di garanzia associata a un mutuo di 450 
milioni di EUR, concesso illegalmente dal Portogallo a favore 
del Banco Privado Português, in violazione dell’articolo 108, para­
grafo 3, del trattato sul funzionamento dell’Unione europea, è 
incompatibile con il mercato comune. 

Articolo 2 

1. Il Portogallo procederà a recuperare presso il beneficiario 
l’aiuto di cui all’articolo 1. 

2. Agli importi da recuperare si applicano interessi dalla data 
alla quale tali importi sono stati messi a disposizione del bene­
ficiario fino alla data del loro recupero effettivo. 

3. Gli interessi sono calcolati in regime di capitalizzazione 
composta, a norma del capo V del regolamento (CE) 
n. 794/2004. 

Articolo 3 

1. Il recupero dell’aiuto di cui all’articolo 1 sarà immediato 
ed effettivo. 

2. Il Portogallo assicurerà l’applicazione della presente deci­
sione entro quattro mesi dalla data della sua notifica. 

Articolo 4 

1. Entro due mesi dalla notifica della presente decisione, il 
Portogallo trasmetterà alla Commissione le seguenti informa­
zioni: 

a) l’importo totale (capitale e interessi maturati) da recuperare 
presso il beneficiario; 

b) la descrizione particolareggiata delle misure già adottate e 
previste per eseguire la presente decisione; 

c) i documenti attestanti che lo Stato portoghese ha esercitato i 
suoi diritti di priorità sulle controgaranzie presentate dal 
Banco Privado Português nell’ambito della garanzia ad esso 
concessa. 

2. Il Portogallo terrà informata la Commissione sugli sviluppi 
delle misure nazionali adottate per applicare la presente deci­
sione fino al completamento del recupero dell’aiuto di cui 
all’articolo 1. A semplice richiesta della Commissione, il Porto­
gallo le trasmetterà immediatamente informazioni sulle misure 
già adottate e previste per eseguire la presente decisione e for­
nirà anche informazioni particolareggiate sugli importi dell’aiuto 
e degli interessi da recuperare già rimborsati dal beneficiario. 

Articolo 5 

Destinataria delle presente decisione è la Repubblica Portoghese. 

Fatto a Bruxelles, il 20 luglio 2010. 

Per la Commissione 

Joaquín ALMUNIA 
Vicepresidente
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( 29 ) GU L 140 del 30.4.2004, pag. 1.


