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DECISIONI

DECISIONE DELLA COMMISSIONE
del 23 novembre 2011

relativa all'aiuto di Stato n. C 28/10 al quale il Portogallo ha dato esecuzione sotto forma di regime
di assicurazione del credito all’esportazione a breve termine

[notificata con il numero C(2011) 7756]
(I testo in lingua portoghese ¢ il solo facente fede)

(Testo rilevante ai fini del SEE)

(2014/532/UE)

LA COMMISSIONE EUROPEA,

visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea, in particolare I'articolo 108, paragrafo 2, primo comma,
visto l'accordo sullo Spazio economico europeo, in particolare I'articolo 62, paragrafo 1, lettera a),

dopo aver chiesto agli interessati di presentare le proprie osservazioni in conformita agli articoli di cui sopra ('),
considerando quanto segue:

(1) la presente decisione riguarda l'aiuto di Stato cui ha dato attuazione il Portogallo sotto forma di regime di assicu-
razione del credito all'esportazione a breve termine (in appresso «l regime»).

1. PROCEDIMENTO

(2) 11 12 gennaio 2009 il Portogallo ha notificato un regime di assicurazione del credito all'esportazione a breve
termine a norma della sezione 5.1 della comunicazione della Commissione «Quadro di riferimento temporaneo
comunitario per le misure di aiuto di Stato a sostegno dell’accesso al finanziamento nell’attuale situazione di crisi
finanziaria ed economica» ( (in appresso «l quadro di riferimento temporaneo»).

(3)  Sebbene fosse stato inizialmente notificato come aiuto sotto forma di assicurazione del credito all'esportazione a
breve termine per i paesi OCSE, il regime si estende anche a transazioni commerciali nazionali.

(4)  Avendo le autorita portoghesi confermato che il regime ¢ in vigore dal gennaio 2009, con lettera del 19 aprile
2010 la Commissione le ha informate che il regime era stato trasferito al registro degli aiuti non notificati.

(5)  Con lettera del 27 ottobre 2010 la Commissione ha informato il Portogallo dellavvio di un'indagine ai sensi
dell'articolo 108, paragrafo 2, del trattato sul funzionamento dell'Unione europea, relativamente al regime.

(6)  Con lettera del 29 novembre 2010 le autorita portoghesi hanno presentato le loro osservazioni in risposta alla
lettera della Commissione del 27 ottobre 2010, allegando altresi le lettere di due assicuratori del credito (CESCE e
COSECQ) rispettivamente del 22 e del 23 novembre 2010.

(7)  La decisione della Commissione d'iniziare il procedimento ¢ stata pubblicata nella Gazzetta ufficiale dell' Unione
europea del 9 aprile 2011 (}). La Commissione ha invitato le parti interessate a presentare le loro osservazioni sul
regime di aiuti, ma non ha ricevuto alcuna osservazione.

() GUC 111 del 9.4.2011, pag. 46.

() GU C 16 del 22.1.2009, pag. 1. La Commissione applica il quadro di riferimento temporaneo dal 17 dicembre 2008 ¢ in base ad esso
aveva autorizzato il regime portoghese relativo ad aiuti di importo limitato (caso N 13/09) il 19 gennaio 2009.

() Cfr.nota 1.
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2. DESCRIZIONE DELLA MISURA
2.1. OBIETTIVO

(8)  Secondo le autorita portoghesi, la crisi finanziaria attuale ha incrementato il rischio per le operazioni commer-
ciali. Cio, a sua volta, ha indotto un comportamento sempre pitt prudente da parte degli assicuratori del credito,
che si rispecchia nel livello di disponibilita a concedere una copertura assicurativa dei rischi inerenti alle opera-
zioni commerciali.

(9)  Lobiettivo del regime ¢ ovviare a un fallimento del mercato dovuto all'indisponibilita di assicurazione del credito
e aiutare a ristabilire la fiducia nel mercato dell’assicurazione del credito.

(10) Questi obiettivi sono perseguiti mediante la concessione di una copertura assicurativa del credito alle imprese
esportatrici e alle imprese che sono temporaneamente confrontate all'indisponibilita di questa copertura assicura-
tiva nel mercato privato per operazioni con clienti situati nel paesi OCSE o per le operazioni sul mercato nazio-
nale.

(11)  Le autorita portoghesi hanno affermato che dal 2008 il settore assicurativo ha subito una forte contrazione che
ha causato I'indisponibilita della copertura. 1l valore totale del portafoglio assicurativo ¢ diminuito del 32,84 %
dal 31 dicembre 2008 al 31 dicembre 2009 e di un ulteriore 22,4 % dal 31 dicembre 2009 fino al 30 settembre
2010. In termini assoluti, il valore del portafoglio assicurativo ¢ sceso da 30,6 miliardi di EUR alla fine del 2008
a 15,9 miliardi di EUR al 30 settembre 2010. Il numero di imprese assicurate ¢ passato da 3 709 alla fine del
2008 a 2 290 nel settembre 2010. Per giustificare la necessita di mantenere il regime fino al termine del 2010,
sono state anche fornite delle lettere di imprese assicuratrici, sebbene in tali lettere esse affermassero che non
sarebbe stato raggiunto l'importo massimo di copertura concesso dal regime. Queste lettere giustificavano la
necessita del regime facendo riferimento ai maggiori rischi per l'assicurazione del credito all'esportazione, dovuti
alla situazione economica generale nel periodo di ripresa dalla crisi, con conseguente aumento dei prezzi e ridu-
zione della copertura da parte degli assicuratori privati in determinati settori.

2.2. BASE GIURIDICA
(12) La base giuridica nazionale per il regime ¢ il decreto legge n. 175/2008 del 26 agosto 2008 che istituisce Finova
e il decreto legge n. 211/98 del 16 luglio 1998 che stabilisce le norme applicabili alle societa di mutua garanzia

(modificato dal decreto legge n. 19/2001 del 30 gennaio 2011 e dal decreto legge n. 309-A/2007 del 7 settembre
2007).

2.3. SOGGETTO INCARICATO DELL’ATTUAZIONE
(13) 1l regime ¢ attuato tramite i seguenti assicuratori privati del credito che operano sul mercato portoghese: COSEC,
CESCE, COFACE e Credito y Cauci6n.
2.4. BENEFICIARI

(14) In base alle informazioni presentate il 26 novembre 2010 dalle autorita portoghesi, 399 beneficiari hanno aderito
al regime fino all'ottobre 2010.

(15) La segmentazione dei limiti di credito concessi fino all'ottobre 2010 figura nella tabella seguente.

(16) Utilizzo per compagnia assicuratrice intermediaria:

Beneficiari Limite del credito in EUR
Compagnia di assicurazione

Numero (%) Valore (%)
COSEC 273 68,42 151 693 571 71,68
Credito y Caucién 43 10,78 28 259 171 13,35
CESCE 55 13,78 24 747 850 11,69
COFACE 28 7,02 6929 700 3,27
Totale 399 100 211 630 292 100
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17)

(18)

(22)

Ripartizione del valore del mercato fra operazioni nazionali e esportazioni nell'ottobre 2010:

Limite di credito effettivamente utilizzato (?)

Valore (EUR) (%)

Operazioni nazionali 137 175 542 73,20

Esportazioni 50 221 841 26,80

Totale 187 397 383 100

(") Limporto totale del limite di credito concesso € di 211,6 milioni di EUR, mentre il limite di credito effettivamente utilizzato
a copertura delle operazioni commerciali ¢ stato di 187,3 milioni di EUR.

Ripartizione per dimensioni del beneficiario:

Beneficiari Limite di credito in EUR

Dimensioni del beneficiario
Numero (%) Valore (EUR) (%)

Grandi imprese 126 31,58 101 135 009 47,79

Medie imprese 158 39,60 71 507 618 33,79

Piccole imprese e microimprese 115 28,82 38 987 665 18,42

Totale 399 100 211 630 292 100

2.5. MODALITA E CONDIZIONI DI APPLICAZIONE DEL REGIME

I regime copre i rischi commerciali (quali l'insolvenza o I'inadempimento protratto) connessi a operazioni di
esportazione nei paesi OCSE per periodi inferiori a due anni e i rischi associati alle transazioni commerciali
nazionali.

L'assicurazione pubblica funziona secondo un meccanismo di condivisione dei rischi («copertura complementare»)
con gli assicuratori privati, essendo concessa solo ad integrazione della copertura fornita da un assicuratore
privato.

L'assicurazione pubblica € concessa, secondo le autorita portoghesi, esattamente alle stesse condizioni e agli stessi
termini della polizza sottoscritta con l'assicuratore privato. In tal modo l'importo assicurato dal regime pubblico
non puo superare in nessun caso quello coperto dall’assicuratore privato. Tuttavia, il premio assicurativo applica-
bile in base al regime equivale al 60 % del premio applicato dall'assicuratore privato. Il tasso medio applicabile a
norma del regime corrispondeva allo 0,21 % del fatturato, mentre il tasso di mercato applicato dagli assicuratori
privati era pari, in media, allo 0,36 % del fatturato nel 2009. Anche i tassi medi di mercato applicati dagli assicu-
ratori privati nel 2007 e 2008, rispettivamente lo 0,23 % e lo 0,24 %, erano superiori al tasso medio applicabile
in forza del regime a decorrere dal 2009.

Qualora si verifichi I'evento assicurato, gli importi recuperati sono divisi fra lo Stato e l'assicuratore privato che
fornisce la copertura di base, proporzionalmente alla sua percentuale sulla copertura totale garantita, ovvero alla
sua quota parte. La procedura di recupero ¢ gestita dall’assicuratore privato.

2.6. DURATA

Il regime ¢ stato notificato il 12 gennaio 2009, prevedendo la sua entrata in vigore a partire dal 1° gennaio 2009
fino a 31 dicembre 2010. La Commissione non ha ricevuto alcuna notifica di proroga.
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2.7. DOTAZIONE FINANZIARIA

(24)  Secondo le informazioni comunicate alla Commissione dalle autorita portoghesi, l'importo massimo della
garanzia per ogni beneficiario ¢ di 1,5 milioni di EUR.

(25) In base alle informazioni trasmesse alla Commissione dalle autorita portoghesi, la dotazione complessiva del
regime, sia per le operazioni nazionali che per le esportazioni, ammonta a 2 miliardi di EUR (¥).

3. DECISIONE DELLA COMMISSIONE DI AVVIARE IL PROCEDIMENTO D’INDAGINE FORMALE

(26)  Nella decisione di avvio del procedimento d'indagine formale del 27 ottobre 2010, la Commissione ha espresso la
propria valutazione preliminare e ha manifestato dubbi circa la compatibilita del regime in questione con il
mercato interno. I dubbi manifestati nella decisione riguardavano:

— Tlapplicazione del regime di assicurazione del credito all'esportazione a breve termine, in cui il prezzo della
copertura assicurativa ¢ stato fissato a un livello inferiore a quello normalmente richiesto a norma della comu-
nicazione della Commissione sull’assicurazione del credito all'esportazione a breve termine () (in appresso «la
comunicazione»). La Commissione ha espresso dubbi quanto alla necessita e alla proporzionalita della ridu-
zione della remunerazione per perseguire l'obiettivo del regime, tenuto conto dei potenziali effetti distorsivi
sulla concorrenza che ne derivano,

— lapplicazione del regime alle operazioni nazionali. La Commissione ha manifestato dubbi circa la compatibi-
lita della misura in questione e ha contestato ancora una volta il prezzo della copertura assicurativa fornita.

4. OSSERVAZIONI DEL PORTOGALLO

(27)  Nelle loro osservazioni fornite nel quadro del procedimento d'indagine formale, le autorita portoghesi sostengono
che Tlaffermazione della Commissione secondo la quale le imprese contemplate dal regime beneficiano di un
vantaggio che non otterrebbero altrimenti non ¢ coerente con gli obbiettivi enunciati nel quadro di riferimento
temporaneo. Per dimostrare il fallimento del mercato, le autorita portoghesi fanno riferimento al tasso di perdita,
che aveva raggiunto un livello senza precedenti pari al 102 % nel 2008, nonostante il numero di imprese assicu-
rate fosse diminuito del 29,41 % alla fine del 2009 rispetto alla fine del 2008 e ancora del 12,53 % fino alla fine
del settembre 2010. 1l valore del portafoglio assicurativo era diminuito del 32,84 % dalla fine del 2008 alla fine
del 2009 e di un ulteriore 22,36 % fino al settembre 2010. Il Portogallo sostiene inoltre che anche altri Stati
membri hanno adottato regimi analoghi.

(28) Quanto al carattere selettivo del vantaggio, le autoritd portoghesi affermano che il regime non & selettivo ma
costituisce invece una misura di carattere generale che non comporta discriminazioni intra-settoriali o trans-setto-
riali. Il Portogallo lamenta altresi la mancanza di una definizione, da parte della Commissione, di cio che deve
intendersi per misura di carattere generale. Le autorita portoghesi affermano che la non discriminazione ¢ dimo-
strata da quanto segue: i) applicazione del regime anche a imprese di altri Stati membri, con attivita in Portogallo;
ii) accettazione delle domande di partecipazione al regime presentate dai quattro assicuratori operanti in Porto-
gallo, il cui capitale sociale ¢ detenuto, almeno in parte, da soggetti stranieri; iii) assenza di una modifica delle
esigenze di finanziamento durante la crisi; iv) il principale beneficiario del regime, che nell'ottobre 2010 era il
segmento delle operazioni nazionali (73,2 %); v) la possibilita che tutte le imprese operanti in Portogallo benefi-
cino del regime, indipendentemente dal fatto che le loro attivita siano connesse o meno al commercio dei beni (i
settori edile, dei trasporti e di altri servizi — escluso il commercio — hanno beneficiato del regime rispettiva-
mente per importi di 2 155 000 EUR, 471 500 EUR e 4 580 000 EUR), sebbene per la loro natura i crediti all'e-
sportazione siano principalmente associati al commercio di beni. Oltre a cid, secondo il Portogallo, il modello
della copertura complementare non dovrebbe essere considerato discriminatorio in quanto non impedisce alle
imprese di negoziare una polizza assicurativa con un assicuratore privato. Le autorita pubbliche si basano esclusi-
vamente sulla valutazione del rischio effettuata dagli assicuratori privati. Inoltre, stando alle autorita portoghesi, il
limite massimo fissato per ogni assicurazione non impedisce l'accesso delle grandi imprese, le quali hanno bene-
ficiato del regime (47,79 % in termini di valore delle operazioni, contro il 33,79 % delle medie imprese e il
18,42 % delle piccole imprese, ma solamente il 31,58 % in termini di numero di beneficiari, contro il 39,06 %
delle medie imprese e il 28,82 % delle piccole imprese). Questo limite massimo € volto a garantire che le risorse
statali destinate a questo regime siano proporzionate agli obbiettivi perseguiti e che il rischio sia adeguatamente

(*) Conformemente alla notifica presentata il 12 gennaio 2009.
() GUC 281del 17.9.1997, pag. 4.
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diversificato, assicurando al tempo stesso I'accesso al regime per un maggior numero di imprese. Secondo le auto-
rita portoghesi, il fatto che l'importo massimo previsto dal regime non sia stato utilizzato ¢ indice dell'assenza di
discriminazione nei confronti delle grandi imprese. Infine il Portogallo mette in dubbio l'esistenza di un legame
fra la giurisprudenza indicata dalla Commissione al punto 36 della sua decisione di avvio del procedimento d'in-
dagine formale e la discriminazione. 1l Portogallo deplora il fatto che la Commissione non abbia stabilito i criteri
che una misura deve soddisfare per essere considerata di carattere generale.

(29) 1l Portogallo giustifica i premi assicurativi pit bassi offerti dal regime rispetto ai premi degli assicuratori privati
affermando che avviene una selezione avversa, poiché le imprese scelgono di assicurare le operazioni meno
rischiose con il regime, lasciando la copertura di quelle piti a rischio agli assicuratori privati. A questo proposito,
secondo le autorita portoghesi, la logica della Commissione non sarebbe pertinente al settore del credito all'espor-
tazione, nel quale il rischio non aumenta all'aumentare dell'importo del credito, diversamente da quanto avviene
per i crediti bancari. 1l rischio ridotto & anche dimostrato, secondo le autorita portoghesi, dal fatto che fino all'ot-
tobre 2010 il volume dei sinistri denunciati nell'ambito del regime rappresentava solo lo 0,26 % del valore totale
della copertura assicurativa contrattata. Inoltre, i prezzi fissati per la copertura pubblica corrispondono, stando
alle autorita portoghesi, ai prezzi di mercato prima delle crisi e non comportano percio un vantaggio per i benefi-
ciari.

(30) Draltro lato, I'opinione delle autorita portoghesi ¢ che il regime non provoca distorsioni della concorrenza fra gli
Stati membri per i motivi seguenti: i) comprende anche le operazioni nazionali; ii) i costi assicurativi differiscono
fra gli Stati membri, come dimostrato dai differenti premi assicurativi; iii) il tipo di servizio prestato non ¢ dispo-
nibile nel mercato.

5. OSSERVAZIONI PRESENTATE DA TERZI

(31) La Commissione non ha ricevuto osservazioni da terzi dopo la pubblicazione della decisione della Commissione
di avviare il procedimento d’indagine formale nella Gazzetta ufficiale dell'Unione europea del 9 aprile 2011.

6. VALUTAZIONE
6.1. DEFINIZIONE DEGLI INTERVENTI COME AIUTO DI STATO
(32) 1l paragrafo 1 dell'articolo 107 del TFUE recita:

«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 imprese o talune produzioni, falsino o minaccino di falsare la concorrenza.»

(33)  Perché si applichi l'articolo 107, paragrafo 1, del TFUE, ¢ necessario che vi sia una misura di aiuto attribuibile allo
Stato, che € concessa mediante risorse statali, che incide sugli scambi tra Stati membri e falsa la concorrenza nel
mercato interno, conferendo un vantaggio selettivo a determinate imprese.

Risorse statali

(34) Come illustrato nella decisione della Commissione del 27 ottobre 2010 che avvia il procedimento d’indagine
formale, l'assicurazione ¢ fornita direttamente dallo Stato e eventuali perdite derivanti dal regime incidono sul
bilancio nazionale. Di conseguenza, il regime comporta l'utilizzo di risorse statali: cio non ¢ contestato dal Porto-

gallo.

Vantaggio selettivo per gli assicuratori

(35) La Commissione ha esaminato i mercati dell'assicurazione del credito all'esportazione nelle sue decisioni relative
all'assicurazione del credito all'esportazione a breve termine (°). Nel mercato assicurativo del credito all'esporta-
zione a breve termine i premi sono normalmente fissati nei contratti per periodi di almeno un anno. Di conse-
guenza, qualsiasi modifica dei prezzi della copertura offerta produce effetti con un certo ritardo. Oltre a cio, la

() Cfr., in particolare, la decisione della Commissione nel caso N434/09 relativa al regime austriaco di assicurazione del credito all'esporta-
zione a breve termine (GU C 25 del 2.2.2010, pag. 4); la decisione della Commissione nel caso N198/09 relativa ai crediti all'esportazione
in Danimarca (GU C 179 dell'1.8.2009, pag. 2); la decisione della Commissione nel caso N532/09 relativa al regime belga di assicura-
zione del credito all'esportazione a breve termine (GU C 19 del 26.1.2010, pag. 7); la decisione della Commissione nel caso N258/09
relativa al regime finlandese di assicurazione del credito all'esportazione a breve termine (GU C 227 del 22.9.2009, pag. 1); la decisione
della Commissione nel caso N384/09 relativa al regime tedesco di assicurazione del credito all'esportazione a breve termine (GU C 212
del 5.9.2009, pag. 11); la decisione della Commissione nel caso N187/10 relativa al regime ungherese di assicurazione del credito all’e-
sportazione a breve termine (GU C 259 del 15.9.2010, pag. 6); la decisione della Commissione nel caso N50/09 relativa al regime
lussemburghese di assicurazione del credito all'esportazione a breve termine (GU C 143 del 24.6.2009, pag. 6); la decisione della
Commissione nel caso N659/09 relativa al regime lituano di assicurazione del credito allesportazione a breve termine (GU C 33 del
10.2.2010, pag. 5); la decisione della Commissione nel caso N84/10 relativa al regime lettone di assicurazione del credito allesportazione
a breve termine (GU C 213 del 6.8.2010, pag. 11); la decisione della Commissione nel caso N409/09 relativa al regime neerlandese di
assicurazione del credito all'esportazione (GU C 270 dell'11.11.2009, pag. 11); la decisione della Commissione nel caso N713/09 relativa
al regime sloveno di assicurazione del credito all'esportazione a breve termine (GU C 108 del 28.4.2010, pag. 3).
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prassi del mercato ¢ di adattare l'offerta di assicurazione del credito aumentando o diminuendo gli importi dei
limiti di credito offerti, e non alterando solamente il premio chiesto per la copertura. Questa pratica ¢ stata osser-
vata anche dall'inizio della crisi finanziaria, come dimostrano le lettere di rifiuto inviate dal Portogallo e le lettere
di rifiuto inviate in altri casi di regimi di assicurazione del credito allesportazione a breve termine (). In genere,
le lettere di rifiuto degli assicuratori non offrono agli esportatori, in alternativa, un prezzo piu elevato per la
copertura di taluni acquirenti. Gli elementi di prova a disposizione dimostrano che, a seguito della crisi finan-
ziaria, gli assicuratori privati hanno ridotto significativamente la copertura offerta, spesso ritirandola del tutto.
Altri dati forniti dagli operatori del mercato confermano l'analisi precedente (*). In tal modo la concorrenza fra
assicuratori si basa principalmente sugli importi di copertura concessi e non sui prezzi applicati. Con la misura in
questione lo Stato ha risposto alla domanda del mercato non soddisfatta dagli operatori privati esistenti. Tuttavia,
in un mercato competitivo senza intervento statale, un nuovo operatore avrebbe soddisfatto la domanda esistente
concedendo una copertura assicurativa aggiuntiva. Di conseguenza, leffetto dellintervento statale & stato di
proteggere le posizioni di mercato degli assicuratori privati gia operanti nel mercato portoghese.

(36) Lassicurazione del credito all'esportazione a breve termine ¢ un prodotto nel quale l'assicuratore si assume il
rischio commerciale e politico di inadempimento dell'acquirente in un’operazione commerciale. Anche le banche
offrono di assumersi i rischi commerciali delle operazioni commerciali mediante il credito documentario e il
factoring pro soluto. L'assicurazione del credito all'esportazione a breve termine offerta dagli assicuratori e il
credito documentario offerto dalle banche sono prodotti sostituti sul lato della domanda nel mercato della prote-
zione contro 1 rischi commerciali delle operazioni commerciali. In assenza di intervento statale, le imprese espor-
tatrici avrebbero potuto ricorrere, almeno in parte, al credito documentario (lettere di credito) offerto dalle
banche (°). A causa della sostituibilita fra 'assicurazione del credito all'esportazione offerta dagli assicuratori e il
credito documentario offerto dalle banche, la misura comporta un vantaggio a favore del settore dell'assicurazione
del credito all'esportazione a breve termine perché contribuisce a mantenere la quota di mercato delle compagnie
di assicurazione del credito all'esportazione nel mercato della protezione contro i rischi commerciali e politici
delle operazioni commerciali. Poiché le banche non sono ammissibili al regime, che offre un’assicurazione
pubblica solo ad integrazione di una copertura fornita da un assicuratore privato, il vantaggio ¢ selettivo.

(37)  Alla luce di quanto precede, la Commissione conclude che la misura comporta un vantaggio selettivo a favore
degli assicuratori.

Vantaggio selettivo per gli esportatori e per le imprese operanti nel commercio nazionale

(38) Gli esportatori e le imprese commerciali che aderiscono al regime pagano un premio inferiore a quello del
mercato. Cio rafforza la posizione delle imprese che beneficiano del regime rispetto a quelle che potrebbero,
potenzialmente, beneficiare solo della copertura degli assicuratori privati al prezzo di mercato. Il semplice raffor-
zamento, a seguito dell'attuazione di un regime, della posizione di alcuni operatori rispetto ai loro concorrenti in
una situazione analoga ¢ stato ritenuto un vantaggio (1%). Nel caso di specie, il rafforzamento della posizione di
questi beneficiari non sarebbe stata possibile, in uguale misura, senza l'intervento dello Stato.

(39) Inoltre, come affermato dalle autorita portoghesi, sul mercato non ¢ disponibile, almeno in ugual misura, la
copertura dei rischi coperti dal regime. In questo modo le imprese che beneficiano del regime dispongono di un
doppio vantaggio potendo accedere a una copertura assicurativa che altrimenti non avrebbero a disposizione:
non solo beneficiano di un premio inferiore al prezzo di mercato, ma beneficiano anche dell’esistenza di una
copertura aggiuntiva.

(40) 1l regime portoghese ¢ di fatto selettivo.

(41)  Un’indicazione iniziale del carattere selettivo del regime ¢ che le imprese che beneficiano della misura sono quasi
esclusivamente imprese che commerciano beni, mentre le imprese prestatrici di servizi beneficiano molto meno
di questa misura. Nellambito del procedimento d'indagine formale, le autoritd portoghesi affermano che non
esistono ostacoli giuridici che impediscono alle imprese che non svolgono attivita commerciali di beneficiare del
regime e che settori quali l'edilizia, il trasporto e altri servizi (ad esclusione del commercio) hanno beneficiato

() Cfr., in particolare, la decisione della Commissione nel caso N532/09 relativa al regime belga di assicurazione del credito all'esportazione
a breve termine; la decisione della Commissione nel caso N258/09 relativa al regime finlandese di assicurazione del credito all'esporta-
zione a breve termine; la decisione della Commissione nel caso N384/09 relativa al regime tedesco di assicurazione del credito all'espor-
tazione a breve termine; la decisione della Commissione nel caso N50/09 relativa al regime lussemburghese di assicurazione del credito
all'esportazione a breve termine; la decisione della Commissione nel caso N84/10 relativa al regime lettone di assicurazione del credito
all'esportazione a breve termine; la decisione della Commissione nel caso N409/09 relativa al regime neerlandese di assicurazione del
credito all'esportazione; la decisione della Commissione nel caso N713/09 relativa al regime sloveno di assicurazione del credito all’e-
sportazione a breve termine.

() Cfr. Credit insurance in support of international trade, Fabrice Morel, Berne Union 2010, http://www.berneunion.org.uk/pdf/Credit%
20insurance%20in%20support%200f%20international%2Otrade.pdf.

(°) Cfr. The Report on Market Trends of Private Reinsurance in the Field of Export Credit Insurance, Commissione europea, http://ec.curopa.eu/
competition/state_aid/studies_reports/export_credit_insurance_report.pdf.

(") Sentenza della Corte (Terza Sezione) dell’8 settembre 2011 nella causa C-279/08 P, Commissione europea/Regno dei Paesi Bassi, non ancora

pubblicata.


http://www.berneunion.org.uk/pdf/Credit%20insurance%20in%20support%20of%20international%20trade.pdf
http://www.berneunion.org.uk/pdf/Credit%20insurance%20in%20support%20of%20international%20trade.pdf
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studies_reports/export_credit_insurance_report.pdf
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della misura. Tuttavia il Portogallo ammette anche che, per sua natura, l'assicurazione del credito all'esportazione
interessa principalmente il commercio di beni. Difatti, le imprese che forniscono servizi di trasporto o altri servizi
rappresentavano solo il 2,4 % dell'assicurazione prestata in forza del regime fino all'ottobre 2010. Poiché le
imprese prestatrici di servizi erano solo 8 sul totale delle 361 imprese beneficiarie del regime e rappresentavano
I'1,25 % circa della quota dei limiti di credito, ¢ chiaro che la misura in questione ha offerto sostegno essenzial-
mente alle imprese che commercializzano beni.

(42) Vi sono altri elementi attestanti la selettivita del regime.

(43) In primo luogo, nonostante le autorita portoghesi affermino che il regime ¢ di carattere generale perché i benefi-
ciari sono definiti attraverso criteri oggettivi che non discriminano le entita di altri Stati membri, le condizioni
stabilite dal regime lasciano un certo margine di discrezionalita nella scelta dei beneficiari. I regime applica il
modello della «copertura complementare», in base al quale solamente le imprese che dispongono di un limite di
credito gia parzialmente assicurato da una polizza privata sono ammissibili al regime, mentre le imprese alle quali
gli assicuratori privati del credito rifiutano la copertura non sono ammissibili a ricevere la copertura complemen-
tare. Il regime lascia esclusivamente al giudizio degli assicuratori privati la valutazione dellammissibilita alla
copertura. In mancanza di criteri oggettivi e uniformi per determinare il rischio associato alle operazioni cui
partecipa ogni esportatore o commerciante nazionale, il regime concede agli assicuratori privati un certo margine
di discrezionalita nella valutazione dell'affidabilita creditizia delle imprese che saranno ammissibili alla copertura
offerta dal regime. Secondo la Corte di giustizia, per essere considerata non selettiva una misura deve basarsi su
un criterio di applicazione oggettivo, senza alcuna considerazione di carattere geografico o settoriale e che sia
inoltre conforme allo scopo perseguito dalla misura (). Nel caso di specie, 'assenza di criteri oggettivi per deci-
dere la concessione di una copertura privata da adito a una discriminazione potenziale fra beneficiari che si
trovano in una situazione fattuale analoga ('2).

(44) In secondo luogo, anche se i criteri di accesso al regime fossero considerati oggettivi, la Corte di giustizia ha stabi-
lito che la mera esistenza di criteri oggettivi non esclude il carattere selettivo della misura quando quest'ultima ha
leffetto di avvantaggiare talune imprese a scapito di altre. A tal riguardo la Corte ha affermato che l fatto che
l'aiuto non si indirizzi ad uno o pilt beneficiari particolari previamente definiti, ma sia soggetto a una serie di
criteri oggettivi in applicazione dei quali potra essere concesso, nellambito di uno stanziamento globale predeter-
minato di bilancio, a un numero indefinito di beneficiari, non identificati in origine, non basta infatti a mettere in
discussione il carattere selettivo della misura e, quindi, la qualifica di questa come aiuto di Stato ai sensi dell’arti-
colo 92 del trattato (107, paragrafo 1, TFUE). Una siffatta circostanza significa al massimo che la misura di cui
trattasi non € un aiuto individuale. Essa non esclude, per contro, che questo pubblico intervento debba essere
analizzato come un regime di aiuto costitutivo di una misura selettiva e, pertanto, specifica, se a causa dei suoi
criteri di applicazione arrechi un vantaggio a talune imprese o a talune produzioni, con esclusione di altre (**)».
Pertanto, secondo la Corte di giustizia, gli interventi statali non devono essere valutati in base alla loro causa o al
loro scopo, ma in funzione dei loro effetti (). Nel caso in questione il regime ¢ di fatto selettivo.

(45) In terzo luogo, una misura di carattere generale oltre a essere basata su criteri oggettivi e orizzontali, non deve
essere eccessivamente limitata riguardo alla sua durata e al suo campo di applicazione. Il regime, sebbene il Porto-
gallo sottolinei il suo carattere generale, ¢ limitato sia in termini di durata che di campo di applicazione, a causa
della sua natura di modello di copertura complementare, come illustrato al considerando 43.

(46) Infine i criteri previsti dal regime non sono coerenti con l'obiettivo e la logica della misura (**). Anche se il regime
fosse applicato in maniera oggettiva da parte degli assicuratori privati, sarebbero ammissibili a beneficiarne solo
le imprese la cui copertura ¢ stata ridotta durante la crisi. Le imprese alle quali gli assicuratori privati hanno riti-
rato completamente i limiti di credito sarebbero escluse dalla sua applicazione. Di conseguenza, sebbene sia fina-
lizzato a sopperire a una presunta indisponibilita di copertura nel mercato privato, il regime non comprende le
imprese piu fortemente colpite dalla riduzione della capacita degli assicuratori privati sul mercato. In tal senso, la
misura non ¢ concepita adeguatamente per sopperire al fallimento del mercato individuato.

(47)  Alla luce di quanto precede, si pud concludere che i vantaggi conferiti alle imprese esportatrici e alle imprese
commerciali che aderiscono al regime hanno un carattere selettivo.

(") Sentenza del Tribunale di primo grado del 10 aprile 2008 nella causa T-233/04, Regno dei Paesi Bassi/Commissione, Racc. 2008,
pag. II-591, punto 88.

(") Sentenza della Corte (quinta sezione) dell’8 novembre 2011 nella causa C-143/99, Adria-Wien Pipeline GmbH e Wietersdorfer & Peggauer
Zementwerke GmbH/Finanzlandesdirektion fiir Kdrnten, Racc. 2001, pag. 1-8365, punto 41.

(") Sentenza del Tribunale di primo grado (Terza Sezione ampliata) del 29 settembre 2000 nella causa T-55/99, Confederacién Espatiola de
Transporte de Mercancias/Commissione delle Comunita europee, Racc. 2000, pag. II-3207, punto 40.

(") Sentenza della Corte di giustizia del 2 luglio 1974 nella causa C-173/7 3, Repubblica italiana/Commissione, Racc. 1974, pag. 709, punto 27.

’) Sentenza del Tribunale di primo grado (Quinta Sezione ampliata) del 10 aprile 2008 nella causa T-233/04, Regno dei Paesi Bassi/Commis-
sione, Racc. 2008, pag. 1I-591, punto 88.
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Incidenza sugli scambi e distorsione di concorrenza

(48)  Per quanto riguarda l'incidenza sugli scambi, il regime si applica alle esportazioni e alle operazioni effettuate sul
mercato nazionale aventi ad oggetto beni commerciabili.

(49) Interessando anche le operazioni effettuate nel mercato nazionale, il regime puo potenzialmente incidere sugli
scambi commerciali fra gli Stati membri, nella misura in cui pud provocare distorsioni significative dei flussi
commerciali, ad esempio sottraendo attivita economiche all'esportazione a favore degli scambi nazionali.

(50)  Per quanto attiene alla distorsione della concorrenza, conformemente alla giurisprudenza della Corte, il semplice
fatto che la posizione concorrenziale di unimpresa venga rafforzata nei confronti di altre imprese concorrenti,
conferendole un vantaggio economico che non avrebbe ottenuto nellambito delle sue normali operazioni,
evidenzia una possibile distorsione della concorrenza ().

(51)  Poiché si applica alle esportazioni anche verso altri Stati membri, il regime incide ovviamente sui flussi commer-
ciali fra Stati membri, facilitando l'esercizio di attivita di esportazione da parte dei beneficiari.

(52) Dato che comprende le operazioni nazionali, il regime incide inoltre sugli scambi. Secondo la giurisprudenza
consolidata, quando un aiuto concesso da uno Stato membro rafforza la posizione di un'impresa rispetto ad altre
imprese concorrenti nel commercio allinterno dell'Unione, quest'ultimo ¢ da considerarsi influenzato dall’aiuto. A
tal proposito, il fatto che un settore economico sia stato oggetto di liberalizzazione a livello dell'Unione evidenzia
ur'incidenza reale o potenziale degli aiuti sulla concorrenza, nonché gli effetti di tali aiuti sugli scambi fra Stati
membri. Non € peraltro necessario che l'impresa beneficiaria partecipi essa stessa al commercio all'interno dell'U-
nione. Infatti, quando uno Stato membro concede un aiuto ad unimpresa, lattivita sul mercato nazionale pud
essere mantenuta o incrementata, con la conseguente diminuzione delle possibilita per le imprese con sede in altri
Stati membri di penetrare nel mercato di tale Stato membro. Inoltre il rafforzamento di un'impresa che fino a quel
momento non partecipava al commercio intra-Unione puo porla nella condizione di penetrare nel mercato di un
altro Stato membro (7).

(53) Nel caso di specie, beneficiano della misura imprese operanti in vari settori aperti agli scambi intra-Unione.
Pertanto anche i vantaggi conferiti per le transazioni nazionali a imprese operanti esclusivamente nel mercato
portoghese incidono sugli scambi fra Stati membri.

(54) Inoltre, l'obiettivo della misura ¢ sostenere le attivita commerciali delle imprese situate in Portogallo rispetto a
imprese situate in altri Stati membri. La misura puo pertanto falsare la concorrenza nel mercato interno.

Conclusioni

(55) 1l regime costituisce quindi un aiuto di Stato ai sensi dell’articolo 107, paragrafo 1, del TFUE. Tale regime puo
essere considerato compatibile con il mercato interno solo se pud beneficiare di una delle deroghe previste dal
trattato.

6.2. COMPATIBILITA DELL’AIUTO A FAVORE DEGLI ASSICURATORI

(56) Nella sua comunicazione la Commissione ha stabilito le condizioni alle quali gli aiuti agli assicuratori, sotto forma
di regimi statali di credito all'esportazione a breve termine, sono compatibili con il mercato interno. Il quadro di
riferimento temporaneo enuncia le condizioni per l'applicazione della comunicazione nel contesto della crisi
finanziaria.

(") Sentenza della Corte di giustizia, del 17 settembre 1980, causa C-730/79, Philip Morris Holland BV /Commissione, Racc. 1980, pag. 2671,
punto 11.

(V) Cfr. in particolare la sentenza nella causa C- 22204, Cassa di Risparmio di Firenze, Racc. 2006, pag. 1-289, punti 141-143 e la giurispru-
denza citata nella stessa.
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(57) 1l punto 2.5 della comunicazione, nella versione modificata (*%), definisce i «rischi assicurabili sul mercato» come i
rischi commerciali e politici inerenti a debitori pubblici e non pubblici stabiliti nei paesi elencati nel suo alle-
gato (). Sono di norma vietati i vantaggi finanziari a favore delle assicurazioni del credito all'esportazione che
partecipano a un’operazione qualificata come rischio assicurabile sul mercato o che ne assicurano la copertura.

(58) Conformemente al punto 3.1 della comunicazione, fra i fattori che potrebbero falsare la concorrenza fra le assicu-
razioni private del credito all'esportazione e le assicurazioni pubbliche o che beneficiano di sostegno pubblico che
coprono rischi assicurabili sul mercato, figurano le garanzie de iure o de facto dello Stato per i finanziamenti e le
perdite. Tali garanzie permettono alle assicurazioni di ottenere finanziamenti a tassi d'interesse inferiori a quelli
normali di mercato o semplicemente di accedere ai finanziamenti. Esse eliminano inoltre la necessita per gli assi-
curatori di riassicurarsi sul mercato privato.

(59) I rischi inerenti ai paesi non elencati nell'allegato della comunicazione sono considerati «non assicurabili sul
mercato» ai sensi della stessa e il sostegno pubblico a favore della loro copertura non ¢ oggetto della comunica-
zione.

(60) Il punto 4.2 della comunicazione stabilisce che i rischi assicurabili sul mercato non possono essere coperti da
un‘assicurazione del credito allesportazione che beneficia del sostegno degli Stati membri. Tuttavia, il punto 4.4
della comunicazione prevede la possibilita che, a certe condizioni, questi rischi siano coperti in via provvisoria
dagli assicuratori del credito all'esportazione pubblici o beneficiari di sostegno pubblico. In particolare prevede
che i rischi inerenti a debitori stabiliti nei paesi elencati nell’allegato siano considerati temporaneamente non assi-
curabili sul mercato solo se pud essere dimostrata l'indisponibilita della copertura privata per i rischi normal-
mente considerati come assicurabili sul mercato. Gli Stati membri che intendono ricorrere a tale deroga dovranno
fornire una rassegna del mercato e presentare elementi di prova ottenuti da due grandi imprese private di assicu-
razione del credito all'esportazione riconosciute a livello internazionale e da un assicuratore nazionale del credito
che dimostrino l'indisponibilita della copertura dei rischi nel mercato assicurativo privato. Inoltre, l'assicurazione
del credito all'esportazione che beneficia del sostegno pubblico deve, per quanto possibile, allineare i premi appli-
cati a tali rischi non assicurabili sul mercato ai tassi applicati dagli assicuratori privati del credito all'esportazione
per il tipo di rischio in questione e presentare una descrizione delle condizioni che l'assicuratore del credito all’e-
sportazione pubblico o con sostegno pubblico intende applicare per tali rischi.

(61)  Per accelerare il procedimento il quadro di riferimento temporaneo ha semplificato, fino al 31 dicembre 2010, gli
elementi di prova che gli Stati membri devono presentare per dimostrare l'indisponibilita della copertura. A tal
fine gli Stati membri devono presentare una documentazione ottenuta da una grande impresa privata di assicura-
zione del credito all'esportazione riconosciuta a livello internazionale e da un assicuratore nazionale o per lo
meno da quattro imprese esportatrici ben consolidate nel mercato nazionale. Il quadro di riferimento temporaneo
¢ stato prorogato fino al 31 dicembre 2011 (*°).

Indisponibilita di copertura

(62) 1l Portogallo ha presentato una serie di lettere di imprese esportatrici che riferivano che era stata loro rifiutata la
copertura per un certo numero di operazioni. Tuttavia la Commissione considera che le lettere presentate dalle
autorita portoghesi non costituiscano elementi di prova sufficienti dellindisponibilita generale della copertura
assicurativa. Difatti queste lettere o affermano che i motivi del rifiuto sono riservati o dichiarano esplicitamente
che il diniego ¢ dovuto all'insufficiente liquidita e posizione finanziaria del cliente, che corrisponde a una pratica
commerciale normale in un mercato assicurativo che funziona correttamente. Nella risposta alla decisione della
Commissione di avvio del procedimento d’indagine formale del 27 ottobre 2010, il Portogallo ha fornito dati che
indicano un calo del numero di imprese che hanno acquistato un’assicurazione (diminuzione del 29,41 % dal
dicembre 2008 al dicembre 2009 e di un ulteriore 12,53 % fino al settembre 2010) e una riduzione del valore
del portafoglio assicurativo (calo del 32,84 % dal dicembre 2008 al dicembre 2009 e di un ulteriore 22,36 % fino
al settembre 2010). Tuttavia, delle due lettere degli assicuratori privati presentate dal Portogallo, che attestano I'in-
disponibilita di copertura nel mercato privato, quella di CESCE del 22 novembre 2010 afferma che anche le
necessita di finanziamento delle imprese sono diminuite a causa di una contrazione dei mercati d’acquisto. Di
conseguenza, la presunta riduzione dei volumi assicurati non ¢ prova sufficiente dell'indisponibilita di copertura
assicurativa del credito nel mercato.

(63) Draltro lato, se la copertura nel mercato privato ¢ veramente indisponibile e diventa in seguito disponibile quando
lo Stato concede una copertura parziale, cio ¢ indice del fatto che le compagnie di assicurazione hanno benefi-
ciato di un aiuto di Stato. Dato che la posizione concorrenziale degli operatori nel mercato ¢ determinata in gran
parte dalla loro capacita di offrire una copertura assicurativa del credito, come illustrato al considerando 35, la
disponibilita di credito che deriva dal sostegno statale permette agli operatori gia presenti nel mercato di mante-
nete la loro posizione.

("®) Cfr.la rettifica pubblicata nella GUL 217 del 2.8.2001, pag. 2.
(*) Lelenco comprende paesi dell'UE e paesi del’OCSE.
() GUC 6 dell'11.1.2011, pag. 5.
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Avwvicinamento dei premi alle tariffe applicate dagli assicuratori privati del credito

(64) I premi applicati in base al regime corrispondono al 60 % del premio applicato da un assicuratore privato per
coprire lo stesso cliente. Inoltre, al contrario di cio che afferma il Portogallo, il rischio trasferito allo Stato in base
al regime deve essere considerato piti elevato del rischio coperto dalle assicurazioni private individualmente.
Occorre ricordare che il rischio di inadempimento aumenta in funzione dellimporto assicurato. Con un maggiore
importo assicurato, I'esportatore accettera di concludere pit operazioni commerciali con un dato acquirente e il
volume totale delle operazioni puo superare la capacita di rimborso di quest'ultimo.

(65) Le autorita portoghesi affermano che il rischio inerente a operazioni aggiuntive ¢ ridotto, considerando che
un'impresa esportatrice che ha ottenuto un limite di credito assicurera per prime le operazioni con clienti pili a
rischio; con una copertura pili estesa, 'impresa esportatrice coprira progressivamente le operazioni con clienti
che presentano rischi minori. Tuttavia questa argomentazione ignora il fatto che i limiti di credito sono concessi
globalmente per ciascun cliente e quindi I'impresa esportatrice non puo scegliere di destinare il limite di credito di
cui dispone per coprire solamente le operazioni concluse con clienti con minore affidabilita creditizia.

(66)  Oltre a cio, l'argomentazione delle autorita portoghesi secondo la quale le operazioni aggiuntive assicurate presen-
tano un rischio inferiore rispetto alle operazioni coperte da un’assicurazione privata porterebbe a concludere che
gli assicuratori privati, per un determinato livello di premio, accetterebbero un rischio maggiore mentre rifiutereb-
bero la copertura di operazioni a minor rischio. Se questa argomentazione fosse vera, un assicuratore privato
razionale assicurerebbe il maggior numero possibile di operazioni, aumentando le sue entrate derivanti dai premi
e diminuendo allo stesso tempo il rischio. In altri termini, 'argomentazione delle autorita portoghesi attribuirebbe
un comportamento irrazionale agli assicuratori privati che accetterebbero di assicurare la parte del portafoglio a
maggior rischio, invece di quella a minor rischio. Questa argomentazione non puo quindi essere accettata.

(67) A causa del maggior rischio coperto dal regime di aiuti, lo Stato sara esposto da ultimo a perdite finali potenzial-
mente pil elevate rispetto all'assicuratore privato che concede la copertura iniziale e fissa il prezzo in maniera
individuale. Di conseguenza, nel caso di un regime di copertura complementare nel quale la decisione di estendere
la copertura ¢ presa solo una volta fissato il premio relativo al limite del credito assicurativo iniziale, il prezzo
della copertura complementare deve rispecchiare il rischio maggiore che deriva dall'eventuale eccesso di coper-
tura. L'argomentazione delle autorita portoghesi, secondo la quale le imprese esportatrici effettuerebbero una sele-
zione avversa che garantirebbe la copertura delle operazioni a maggior rischio da parte degli assicuratori privati
non ¢ confermata da alcun dato reale, né dalle prassi di mercato note. La forma pilt comune di assicurazione del
credito all'esportazione a breve termine offerta dagli assicuratori privati (polizza basata sul fatturato totale)
impone che sia assicurato I'intero portafoglio di vendite a credito del cliente. In tal modo I'impresa assicurata non
puo scegliere di assicurare i rischi in maniera selettiva. La Commissione ritiene che il prezzo dell'assicurazione
complementare avrebbe dovuto tenere conto del maggiore grado di rischio assunto e i premi fissati avrebbero
quindi dovuto essere superiori ai premi applicati per la copertura di base offerta dagli assicuratori privati.

(68)  Nel caso di specie, i premi applicati in base al regime sono inferiori alle tariffe attuali del mercato di assicurazione
del credito all'esportazione, come confermato dal Portogallo nella risposta alla decisione della Commissione di
avviare il procedimento d’indagine formale del 27 ottobre 2010. I premi previsti dal regime sono anche inferiori
alle tariffe di mercato vigenti nel 2007 e nel 2008. Per questo motivo non ¢ accettata I'argomentazione presentata
dalle autorita portoghesi secondo la quale i premi del regime corrispondono a quelli applicati sul mercato prima
della crisi. Inoltre, il premio deve tenere presente il maggiore livello di rischio assunto. Di conseguenza, i premi
fissati avrebbero dovuto effettivamente situarsi ad un livello superiore rispetto ai premi del mercato.

(69)  Alla luce di quanto precede, la Commissione conclude che il regime in questione, come applicato agli assicuratori,

¢ incompatibile con la comunicazione e con il quadro di riferimento temporaneo.

6.3. COMPATIBILITA DELL’AIUTO CONCESSO ALLE IMPRESE ESPORTATRICI

6.3.1. Compatibilita della misura relativa all’assicurazione del credito all’esportazione a breve termine

(70)  Larticolo 107, paragrafo 3, lettera c), applicabile in condizioni normali di mercato e l'articolo 107, paragrafo 3,
lettera b), del TFUE, applicabile in caso di grave turbamento delleconomia, consentono di considerare gli aiuti
compatibili con il mercato interno in determinate circostanze.
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(71) La Commissione ricorda che, secondo la giurisprudenza, l'articolo 107, paragrafo 3, lettera b), del TFUE deve
essere interpretato in maniera restrittiva e che il turbamento in questione deve colpire l'intera economia dello
Stato membro interessato (*').

(72)  Conformemente ai principi enunciati nel quadro di riferimento temporaneo (sezione 5.1), prorogato fino al
31 dicembre 2012, per essere considerate compatibili le misure di aiuto devono soddisfare le seguenti condizioni:

a) Adeguatezza l'aiuto deve essere mirato al fine di poter conseguire in maniera efficace I'obiettivo di porre
rimedio a un grave turbamento dell'economia. Tale condizione non ¢ soddisfatta se la misura non ¢ adeguata a
porre rimedio al turbamento;

b) Necessita la misura d'aiuto deve essere necessaria, nellimporto e nella forma, al conseguimento dell'obiettivo
previsto. L'aiuto deve pertanto essere dellimporto minimo necessario per conseguire I'obiettivo e assumere la
forma pii adeguata per porre rimedio al turbamento. In altri termini, se per porre rimedio al grave turbamento
dell'intera economia fosse sufficiente un aiuto di importo inferiore o in una forma che provoca meno distorsioni,
la misura in questione non sarebbe necessaria. Questa analisi ¢ confermata dalla giurisprudenza consolidata della
Corte di giustizia ().

c) Proporzionalita gli effetti positivi della misura devono compensare adeguatamente le distorsioni della concor-
renza in modo che queste siano limitate al minimo necessario per conseguire gli obbiettivi della misura. L'articolo
107, paragrafo 1, del TFUE, vieta tutte le misure statali selettive suscettibili di incidere sugli scambi fra Stati
membri. Le deroghe concesse in forza dell'articolo 107, paragrafo 3, lettera b), del TFUE che autorizzano aiuti di
Stato devono assicurare che questi aiuti si limitino a quanto necessario per raggiungere gli obbiettivi prefissati.

Adeguatezza

(73)  Come illustrato al considerando 46, il regime esclude le imprese pit gravemente colpite dalla crisi, e pertanto
non ¢ adeguato a porre rimedio al presunto fallimento del mercato relativo all'indisponibilita di copertura privata.

Necessita e proporzionalitda: avvicinamento dei premi alle tariffe applicate dagli assicuratori privati
del credito

(74) Come illustrato al considerando 62, sebbene le informazioni fornite dal Portogallo indichino la presenza di
tensioni nel mercato privato dell’assicurazione del credito, esse non dimostrano l'indisponibilita di copertura. Di
conseguenza non puo essere accertata la necessita di un intervento statale.

(75) Come indicato ai considerando 21 e 64, i premi applicati in base al regime corrispondono al 60 % dei premi
applicati dagli assicuratori privati per la copertura dello stesso cliente.

(76) Come precisato sopra ai punti da 65 a 67, nel caso di un regime di copertura complementare nel quale la deci-
sione di estendere la copertura ¢ presa solo una volta fissato il premio relativo al limite del credito assicurativo
iniziale, il prezzo della copertura complementare deve rispecchiare il rischio maggiore che deriva dall'eventuale
eccesso di copertura.

(77)  Lobiettivo di fornire la copertura assicurativa ritenuta indisponibile sul mercato potrebbe essere ottenuto anche
mediante un regime i cui prezzi sono fissati in modo tale da rispecchiare il rischio di base assunto dallo Stato.
Pertanto, il fatto che il regime applichi premi inferiori a quelli praticati sul mercato per rischi analoghi non ¢
proporzionale all'obiettivo perseguito dal regime.

78)  Alla luce di quanto precede, la parte del regime relativa all’assicurazione del credito all'esportazione non pud
q p p g p p
essere ritenuta un aiuto alle imprese esportatrici compatibile con il mercato interno ai sensi dell'articolo 107,
paragrafo 3, lettera b), del TFUE e del quadro di riferimento temporaneo.

(79)  Per quanto riguarda la valutazione della compatibilita della misura ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 3, lettera c),
valgono le stesse argomentazioni relative alladeguatezza, alla necessita e alla proporzionalita prese in considera-
zione ai fini dellesame a norma dell'articolo 107, paragrafo 3, lettera b). Di conseguenza la Commissione
conclude che laiuto concesso dal regime alle imprese esportatrici altera le condizioni degli scambi in misura
contraria al comune interesse.

(*) Cfr. ad esempio la sentenza del Tribunale di primo grado (Seconda Sezione ampliata) del 15 dicembre 1999 nelle cause riunite
T-132/96 e T-143-96, Freistaat Sachsen, Volkswagen AG e Volkswagen Sachsen GmbH/Commissione, Racc. 1999, pag. 1I-3663, punto 167.

(*) Sentenza della Corte, del 17 settembre 1980, nella causa 730/79, Philip Morris Holland BV/Commissione, Racc. 1980, pag. 2671,
punto 17. Questo principio ¢ stato di recente riaffermato dalla Corte di giustizia nella sentenza del 15 aprile 2008 nella causa C-390/06,
Nuova Agricast srl/Ministero delle Attivita produttive, Racc. 2008, pag, 1-2577, punto 68.
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6.3.2. Compatibilita del regime relativamente all’assicurazione di operazioni commerciali sul mercato
nazionale

(80)  Per quanto riguarda l'applicazione del regime alle operazioni nazionali, I'assicurazione delle operazioni commer-
ciali nazionali a un prezzo inferiore a quello di mercato puo sottrarre operazioni commerciali alle esportazioni e
favorire gli scambi nazionali, con un impatto significativo sulle importazioni. Di conseguenza, in condizioni
normali di mercato, gli aiuti di Stato a favore degli scambi all'interno del mercato nazionale sono rigorosamente
vietati. Tuttavia, le lettere b) e ¢) dell'articolo 107, paragrafo 3, del TFUE, consentono di considerare un aiuto
compatibile con il mercato interno in determinate circostanze. A tal riguardo la comunicazione e il quadro di rife-
rimento temporaneo stabiliscono i criteri per la compatibilita delle misure di aiuto sotto forma di assicurazione
del credito all'esportazione a breve termine. Essi non si applicano tuttavia all'assicurazione di operazioni commer-
ciali sul mercato nazionale.

(81)  Cio nonostante il Portogallo ha notificato il regime nell'ambito dell’attuale crisi finanziaria a norma del quadro di
riferimento temporaneo. Occorre pertanto stabilire se, date le gravi conseguenze della crisi economica attuale, il
regime puo essere considerato compatibile direttamente ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 3, lettera b), del
TFUE. In caso contrario, € necessario valutare se la misura puo essere considerata compatibile a norma dell’arti-
colo 107, paragrafo 3, lettera c).

(82)  Per quanto riguarda la compatibilita a norma dell'articolo 107, paragrafo 3, lettera b), del TFUE, tale disposizione
consente alla Commissione di dichiarare compatibili con il mercato interno gli aiuti che mirano a «porre rimedio
a un grave turbamento dell'economia di uno Stato membro».

(83) La Commissione ricorda che l'articolo 107, paragrafo 3, lettera b), del TFUE deve essere interpretato in maniera
restrittiva e che il turbamento in questione deve colpire l'intera economia dello Stato membro interessato (**). Essa
fa altresi presente che, come precisato al punto 73, la misura deve soddisfare i criteri di adeguatezza, necessita e
proporzionalita.

(84) La misura ¢ stata adottata nel quadro della crisi finanziaria attuale, avendo una durata limitata nel tempo.

(85) La Commissione ha ricevuto lettere di imprese esportatrici e di assicuratori privati che attestavano una contra-
zione della copertura assicurativa delle operazioni nazionali. Le autorita portoghesi hanno affermato che il tasso
di perdite ¢ aumentato al 102 %. Tuttavia, l'osservazione non € conclusiva visto che I'aumento corrisponde a una
tendenza costante in atto dal 2004, come dimostrato dalle osservazioni presentate dalle autorita portoghesi. Tale
aumento costante del tasso di perdite, anche prima dell'inizio della crisi finanziaria, potrebbe indicare non un
fallimento del mercato relativamente al finanziamento delle operazioni nazionali, bensi un problema strutturale
del mercato. Di conseguenza la Commissione non dispone di elementi di prova attestanti l'adeguatezza del regime
per rimediare a un grave turbamento dell'economia e non puo dichiarare il regime compatibile a norma del
quadro di riferimento temporaneo o dell'articolo 107, paragrafo 3, lettera b).

(86)  Per quanto riguarda la compatibilita della misura a norma della comunicazione e dell'articolo 107, paragrafo 3,
lettera c), I'obiettivo del regime ¢ di sopperire allindisponibilita di copertura nel mercato assicurativo. Cio nono-
stante, trattandosi di un regime di copertura complementare che lascia una certa discrezionalita alle assicurazioni
private nella scelta dei beneficiari, il regime potenzialmente esclude le imprese che si trovano in una situazione di
fatto analoga a quella delle imprese contemplate, ma che sono state maggiormente colpite dalla crisi. Anziché
subire una semplice riduzione parziale, a queste imprese escluse dal regime non ¢ stato concesso alcun tipo di
copertura assicurativa. Inoltre la misura non solo prevede una copertura complementare per i beneficiari ma
fornisce loro anche un vantaggio in termini di prezzo, poiché i premi sono inferiori a quelli di mercato. Infatti,
come gia precisato, i premi applicati dal regime di aiuto statale corrispondono al 60 % dei premi applicati da
un’assicurazione privata per fornire la copertura del medesimo cliente, senza tenere conto del fatto che il limite di
copertura pari al doppio di quello iniziale implica un rischio piti elevato per la copertura statale. Oltre a cio, il
livello dei prezzi previsti dal regime non ¢ giustificato dalla necessita di sopperire all'indisponibilita di copertura
assicurativa. Il regime non € né proporzionato né adeguato per conseguire i suoi obbiettivi prefissati e causa
potenziali distorsioni della concorrenza.

(87) La Commissione conclude pertanto che l'aiuto di Stato concesso sotto forma di assicurazione delle operazioni
commerciali sul mercato nazionale non soddisfa le condizioni di cui allarticolo 107, paragrafo 3, lettere b) e c),
del TFUE ed ¢ incompatibile con il mercato interno.

(¥) Cfr. ad esempio la sentenza del Tribunale di primo grado (Seconda Sezione ampliata), del 15 dicembre 1999, nelle cause riunite T-132/
96 e T-143-96, Freistaat Sachsen, Volkswagen AG e Volkswagen Sachsen GmbH/Commissione, Racc. 1999, pag. I-3663, punto 167.
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7. CONCLUSIONI

(88)  Alla luce di quanto precede, la Commissione conclude che il regime concede un aiuto di Stato ai sensi dell’arti-
colo 107, paragrafo 1, del TFUE che non puo essere dichiarato compatibile con il mercato interno.

8. RECUPERO

(89) Al sensi dell'articolo 14, paragrafo 1, del regolamento (CE) n. 659/1999 del Consiglio (*), nel caso di decisioni
negative relative a casi di aiuti illegali la Commissione adotta una decisione con la quale impone allo Stato
membro interessato di adottare tutte le misure necessarie per recuperare l'aiuto dal beneficiario. Si devono recupe-
rare soltanto gli aiuti incompatibili con il mercato interno.

(90) 11 recupero ha l'obiettivo di ristabilire la situazione antecedente alla concessione degli aiuti. Tale obiettivo ¢
raggiunto una volta che i beneficiari hanno rimborsato gli aiuti incompatibili, rinunciando cosi ai vantaggi di cui
godevano rispetto ai loro concorrenti. L'importo da recuperare deve essere tale da eliminare il vantaggio econo-
mico conferito ai beneficiari.

(91)  Per quantificare esattamente 'importo dell’aiuto, dato che non ¢ disponibile un prezzo di mercato per la remune-
razione della copertura garantita dallo Stato, si deve definire un parametro di riferimento adeguato. Come ¢ stabi-
lito al primo comma del punto 4.2 della comunicazione della Commissione sulle garanzie (¥), {’'equivalente
sovvenzione» della garanzia sui prestiti in un determinato anno puo esser calcolato allo stesso modo dell'equiva-
lente sovvenzione dei prestiti agevolati. L'importo dell’aiuto pud quindi esser calcolato come la differenza tra il
tasso d'interesse teorico di mercato e il tasso d'interesse ottenuto grazie alla garanzia statale, previa deduzione
degli eventuali premi pagati.

(92)  Per quanto riguarda gli aiuti agli assicuratori, il vantaggio ¢ sotto forma di mantenimento della quota di mercato
degli assicuratori. In assenza di aiuto, la copertura sarebbe stata garantita da un altro operatore nel mercato. In
particolare, come illustrato al punto 35, la concorrenza sul mercato si basa principalmente sulla capacita relativa
degli operatori del mercato di offrire limiti di credito e, in misura minore, sul prezzo della copertura concessa.
Inoltre, ¢ prassi del mercato fissare un prezzo medio per lintero portafoglio, che sara quindi assicurato dalla
stessa compagnia assicuratrice (*), in modo tale che I'impresa assicurata non possa utilizzare il limite di copertura
in modo selettivo solo per i clienti che presentano un rischio maggiore («cherry picking»). L'assicurazione selettiva
delle operazioni piu rischiose potrebbe verificarsi se I'impresa assicurata pagasse un prezzo medio solamente per i
suoi clienti che presentano un rischio pili elevato e non assicurasse i clienti con rischio inferiore o li assicurasse
con un altro assicuratore del credito. Pertanto se un altro operatore del mercato avesse fornito alle imprese espor-
tatrici efo alle imprese che effettuano operazioni nazionali una copertura per la totalitd dei limiti di credito
richiesti, sebbene a un prezzo piu elevato, queste avrebbero probabilmente spostato tutte le loro polizze assicura-
tive a questo operatore. Il vantaggio in termini monetari ¢ il margine di profitto realizzato da ogni assicuratore
del credito con la copertura del volume assicurato, al netto dei costi associati alla copertura di tale volume. In
assenza del regime tale vantaggio, tradotto nei profitti realizzati dagli assicuratori privati che hanno aderito al
regime nel periodo durante il quale lo Stato ha offerto la copertura complementare, sarebbe stato ottenuto da un
altro operatore del mercato. L'aiuto a favore degli assicuratori corrisponde quindi ai profitti realizzati dalle assicu-
razioni che hanno partecipato al regime, nel periodo in cui era in vigore, attraverso la copertura offerta alle
imprese esportatrici e alle imprese commerciali operanti sul mercato nazionale che vi hanno aderito. Il vantaggio
derivante dalla copertura dei clienti che hanno aderito al regime deve essere calcolato per ogni singolo assicura-
tore che vi ha partecipato e, qualora tale vantaggio sia superiore all'importo di aiuti «de minimis», deve essere
oggetto di recupero.

(93)  Per quanto riguarda le imprese esportatrici e le imprese commerciali operanti sul mercato nazionale, esse avreb-
bero dovuto pagare una remunerazione a condizioni di mercato in cambio della copertura statale. L'importo
dell'aiuto deve pertanto essere calcolato come la differenza fra quanto pagato e il prezzo effettivamente praticato
sul mercato, adeguato in modo da tenere conto del grado di rischio. La Commissione ha elaborato un metodo
per calcolare I'importo da recuperare (illustrato nell'allegato alla presente decisione) in base a ipotesi ragionevoli e
alla prassi corrente del mercato. Secondo questo metodo, un prezzo di mercato teorico per la copertura concessa
dallo Stato equivale al 110 % del prezzo (in termini di premio) applicato dall'assicurazione privata per ogni
impresa cliente. Dato che i premi applicati in base al regime corrispondono al 60 % di quelli applicati dalle assicu-
razioni private, 'importo da recuperare in ogni operazione equivale allimporto percepito dallo Stato, a norma
del regime, moltiplicato per 5/6.

(*) Regolamento (CE) n. 659/1999 del Consiglio, del 22 marzo 1999, recante modalita di applicazione dell'articolo 93 del trattato CE
(GUL 83 del 27.3.1999, pag. 1).
) Comunicazione della Commissione sull'applicazione degli articoli 87 e 88 del trattato CE agli aiuti di Stato concessi sotto forma di
pp g g
garanzie, GU C 155 del 20.6.2008, pag. 10.
(*) Questa prassi di mercato si basa sull'utilizzo prevalente di prodotti che coprono lintero fatturato (whole turnover products)anziché di
prodotti che propongono un prezzo e un limite di credito per ogni operazione (single risk products).
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(94) Limporto di cui al punto 93 rappresenta I'importo da recuperare, maggiorato degli interessi effettivamente matu-
rati su tale importo dalla data alla quale l'aiuto ¢ stato messo a disposizione dei beneficiari (data delle garanzie
individuali) fino al suo recupero effettivo. Gli interessi per il recupero saranno calcolati su base composta confor-
memente al disposto del capo V del regolamento (CE) n. 794/2004 del Consiglio (¥'), modificato da ultimo dal
regolamento (CE) n. 271/2008 (%)

(95) La presente decisione deve essere eseguita immediatamente, in particolare per quanto riguarda il recupero di tutti
gli ajuti individuali concessi in base al regime, tranne gli aiuti che soddisfano le condizioni stabilite in regolamenti
adottati a norma degli articoli 1 e 2 del regolamento (CE) n. 994/98 del Consiglio (*) o in altri regimi di aiuto
approvati, fino all'intensita massima dell'aiuto o fino ai limiti «de minimis» applicabili a questo tipo di aiuto.

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Articolo 1

1l regime di assicurazione del credito a breve termine istituito dal Portogallo a norma del decreto legge n. 175/2008 del
26 agosto 2008 che istituisce Finova e del decreto legge n. 211/98 del 16 luglio 1998 che stabilisce le norme applicabili alle
societd di mutua garanzia (modificato dal decreto legge n. 19/2001 del 30 gennaio 2011 e dal decreto legge n. 309-A/2007 del
7 settembre 2007) costituisce un aiuto di Stato concesso illegalmente in violazione dell'articolo 108, paragrafo 3, del trat-
tato sul funzionamento dell'Unione europea ed € incompatibile con il mercato interno.

Articolo 2

Gli aiuti individuali concessi nel quadro del regime di cui all'articolo 1 che, al momento della concessione, soddisfano le
condizioni stabilite in un regolamento adottato a norma dell’articolo 1 del regolamento (CE) n. 994/98 o in qualsiasi
altro regime di aiuti approvato sono compatibili con il mercato interno, fino alle intensita massime di aiuto o fino ai
limiti «de minimis» applicabili a questo tipo di aiuto.

Atticolo 3
1. 1l Portogallo ¢ tenuto a recuperare dai beneficiari I'aiuto incompatibile di cui all'articolo 1.

2. Le somme da recuperare comprendono gli interessi, che decorrono dalla data in cui l'aiuto ¢ stato messo a disposi-
zione del beneficiario fino alla data dell’effettivo recupero.

3. Gli interessi devono essere calcolati su base composta conformemente al capo V del regolamento (CE)
n. 794/2004, modificato da ultimo dal regolamento (CE) n. 271/2008.

4. 1l Portogallo deve porre immediatamente fine al regime di cui all'articolo 1 e sospendere tutti i pagamenti ancora
da effettuare inerenti agli aiuti concessi a norma del regime di cui all'articolo 1, con effetto dalla data di notifica della
presente decisione.

Atrticolo 4
1. Il recupero degli aiuti concessi nel quadro del regime di cui all'articolo 1 ¢ immediato ed effettivo.

2. I Portogallo deve garantire l'attuazione della presente decisione entro quattro mesi dalla data della sua notifica.

(¥) Regolamento (CE) n. 794/2004 della Commissione del 21 aprile 2004 recante disposizioni di esecuzione del regolamento (CE)
1. 659/1999 del Consiglio recante modalita di applicazione dell'articolo 93 del trattato CE (GU L 140 del 30.4.2004, pag. 1).

(**) Regolamento (CE) n. 271/2008 della Commissione, del 30 gennaio 2008, che modifica il regolamento (CE) n. 794/2004 recante dispo-
sizioni di esecuzione del regolamento (CE) n. 659/1999 del Consiglio recante modalita di applicazione dell'articolo 93 del trattato CE
(GUL 82 del 25.3.2008, pag. 1).

(*) Regolamento (CE) n. 994/98 del Consiglio del 7 maggio 1998 sull'applicazione degli articoli 92 e 93 del trattato sul funzionamento
dell'Unione europea a determinate categorie di aiuti di Stato orizzontali (GU L 142 del 14.5.1998, pag. 1).
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Articolo 5

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

a) lelenco dei beneficiari che hanno ricevuto aiuti nel quadro del regime di cui all'articolo 1 e l'importo complessivo
degli aiuti ricevuti da ciascuno di essi;

b) Timporto complessivo (capitale e interessi di recupero) che deve essere recuperato presso ciascun beneficiario;

¢) una descrizione dettagliata di tutte le misure adottate e previste per conformarsi alla presente decisione;

d) i documenti attestanti che ai beneficiari ¢ stato ordinato di rimborsare l'aiuto.

2. 1l Portogallo terra informata la Commissione sugli sviluppi delle misure nazionali adottate per applicare la presente
decisione fino al completamento del recupero dell’aiuto di cui all'articolo 1. Su richiesta della Commissione, il Portogallo
fornisce immediatamente informazioni sulle misure gia adottate e sulle misure previste per conformarsi alla presente

decisione. 1l Portogallo fornisce inoltre informazioni dettagliate riguardo allimporto dell’aiuto e degli interessi gia recupe-
rato presso i beneficiari.

Articolo 6

La Repubblica del Portogallo ¢ destinataria della presente decisione.

Fatto a Bruxelles, il 23 novembre 2011

Per la Commissione
Joaquin ALMUNIA

Vicepresidente
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ALLEGATO

DETERMINAZIONE DEI PREZZI DELLA COPERTURA ASSICURATIVA COMPLEMENTARE DELLE OPERAZIONI
COMMERCIALI

I premi per la copertura assicurativa sono stabiliti in modo da compensare almeno le perdite previste e le spese ammini-
strative. Di conseguenza, il premio minimo accettabile per un operatore economico razionale puo essere espresso nella
seguente formula:

PR = Prob x Perditepreviste + amm = Prob x (Esposizioneincasoinadempimento — Importodelrecupero) + amm dove  s'intende

per:

PR — premio applicato dagli assicuratori privati su base individuale;

Prob — probabilita che si verifichi I'evento assicurato;

Importo del recupero — importo previsto del recupero, basato su dati storici di mercato;

amm — spese amministrative; Per semplicita, in questa analisi si ipotizza che le spese amministrative siano pari a zero

(amm = 0). Questa ipotesi non incide sul risultato dellanalisi perché le spese amministrative non rappresentano un
elemento determinante per fissare il livello dei premi. Qualora fossero disponibili dati attendibili relativi alle spese ammi-
nistrative, la variabile puo essere facilmente compresa nell’analisi.

(Esposizione in caso di inadempimento — l'importo massimo delle perdite cui sarebbe esposto un soggetto in caso di inadempimento
della sua controparte).

Nel seguito, il pedice «0» indica una variabile in assenza di intervento statale (o prima dell'intervento) e il pedice «S»
indica una variabile in caso di intervento statale.

Dalla precedente formula, si deduce che:

PR;  Probs(Esposiziones — Importodelrecuperoos)

PR,  Prob,(Esposizione, — Importodelrecupero, )

Per definizione:

, ImportodelRecupero
TassodiRecupero = ———————
Esposizione

o TassodiRecupero x Esposizione = ImportodelRecupero
L'espressione pud essere trasformata come segue:

PR;  Probs x Esposiziones(1 - TassodiRecuperos)

PR, Prob, x Exposiziones(1 - TassodiRecupero,)

Una caratteristica della misura in esame ¢ che la copertura prevista dal regime deve essere inferiore o, al massimo, pari
alla copertura fornita dall’assicurazione privata (di base) in assenza di aiuto statale (ossia la copertura che beneficia del
sostegno statale ¢, al massimo, pari alla copertura fornita dall’assicurazione privata). Ipotizzando per il momento che la
copertura che beneficia del sostegno statale sia esattamente pari alla copertura fornita dall’assicurazione privata, si
ottiene la seguente relazione: Exposizione = 2 x Esposizione,.

In tal caso, l'espressione puo essere trasformata come segue:

PRy  Probs(1 - TassodiRecuperos)
2PR,  Proby(1 - TassodiRecuperoy)

Le conseguenze di cid che nel settore ¢ noto come «eccesso di credito» sulla corretta determinazione dei prezzi della
copertura assicurativa nellambito delle operazioni commerciali sono illustrate di seguito. L'eccesso di credito ¢ osservato
sia a livello della probabilitd di inadempimento, che a livello del tasso di recupero.
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— Probabilita di inadempimento

La probabilita di inadempimento aumenta in funzione dell’attivita commerciale dell'acquirente. 1l credito commerciale e i
prestiti bancari sono sostituti imperfetti: in particolare entrambi possono essere utilizzati per ampliare l'attivita dell'acqui-
rente/mutuante. Pertanto, come per i prestiti bancari, un maggiore credito commerciale crea il rischio di eccesso di
credito, cio¢ l'acquirente puo allargare le sue attivita oltre il livello economicamente efficiente. In termini delle formule
presentate, 'eccesso di credito puo essere espresso nella seguente forma:

ProbS > Prob0

Questa situazione si verifica in particolare se 'impresa esportatrice ¢ il principale fornitore dell'acquirente. In tal caso,
l'attivitd economica dell'acquirente aumenta proporzionalmente alle operazioni commerciali concluse con l'impresa
esportatrice assicurata, e quindi aumenta proporzionalmente agli importi di copertura del credito concessa.

— Tasso di recupero

A causa dell'aumento dell'esposizione creditizia, anche I'importo da recuperare aumenta. Tuttavia, dato che l'importo
recuperabile dipende dal risultato dell'ipotetica liquidazione, tale importo recuperabile teorico ¢ limitato al valore degli
attivi che I'acquirente (o il curatore fallimentare) pud vendere per ripagare il debito commerciale e, poiché il valore degli
attivi ¢ limitato, il tasso di recupero aumentera meno che proporzionalmente allaumentare dei crediti assicurati.

TassodiRecuperos = TassodiRecuperoy x a dove:

0,5 < a < 1 (a=0,5 se I'importo del recupero non aumenta quando l'esportatore beneficia di una copertura complemen-
tare concessa dallo Stato per un’operazione con un determinato acquirente; a =1 nel caso teorico in cui I'importo del
recupero aumenta allo stesso ritmo del limite totale di credito ricevuto dall'esportatore per un'operazione con un deter-
minato acquirente).

Considerato quanto precede, si puo concludere che PRy > 2PR,.

Di conseguenza, il premio da pagare per la copertura concessa dallo Stato ¢ piu elevato del premio pagato all'assicura-
zione privata per la copertura iniziale.

Un premio pari al 110 % del premio pagato per la copertura iniziale pud essere considerato adatto per tenere adeguata-
mente conto dell’aumento della probabilita di inadempimento e della riduzione del tasso di recupero. Tale livello di
prezzo sarebbe coerente con i prezzi di mercato. A norma dei regimi di credito all'esportazione approvati, gli aumenti
dei premi per il passaggio a differenti categorie di rischio oscillavano fra 25 % e 50 % (').

Se EsposizioneS < 2 x EsposizioneO, PR, diminuisce proporzionalmente (essendo tuttavia sempre superiore a PR;). Onde
tenere conto di questo fattore, il punto 93 della decisione prevede che I'importo da recuperare in ogni operazione corri-
sponda all'importo percepito dallo Stato moltiplicato per 5/6, in base al ragionamento seguente. In ogni operazione lo
Stato percepisce il 60 % della tariffa applicata dagli assicuratori privati, mentre il prezzo di mercato sarebbe il 110 %
della tariffa applicata da questi ultimi: di conseguenza il premio di mercato ¢ calcolato dividendo il premio effettiva-
mente pagato allo Stato per 60 % e moltiplicandolo per 110 %. A questo premio va sottratto I'importo gia pagato allo
Stato per ottenere I'importo da recuperare.

110%
60 %

110%
60 %

PremioPagato x — PremioPagato = PremioPagato( 1) = PremioPagato x 2

() Cfr. ad esempio la decisione relativa al regime finlandese di credito all'esportazione nel caso N258/09.
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