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II

(Atti non legislativi)

ACCORDI INTERNAZIONALI

Informazione riguardante la data della firma e dell’applicazione provvisoria dell'accordo in forma di
scambio di lettere fra I'Unione europea e la Repubblica islamica di Mauritania relativo alla proroga
del protocollo che fissa le possibilita di pesca e la contropartita finanziaria previste dall’accordo di

partenariato nel settore della pesca tra la Comunita europea e la Repubblica islamica di Mauritania, in

scadenza il 15 novembre 2020

L'Unione europea e la Repubblica islamica di Mauritania hanno firmato a Bruxelles, il 15 novembre 2020, l'accordo in
forma di scambio di lettere fra I'Unione europea e la Repubblica islamica di Mauritania relativo alla proroga del protocollo
che fissa le possibilita di pesca e la contropartita finanziaria previste dall'accordo di partenariato nel settore della pesca tra la
Comunita europea e la Repubblica islamica di Mauritania, in scadenza il 15 novembre 2020.

Di conseguenza, I'accordo si applica in via provvisoria a decorrere dal 16 novembre 2020, conformemente al punto 6.
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REGOLAMENTI

REGOLAMENTO DI ESECUZIONE (UE) 2020/1810 DELLA COMMISSIONE
del 25 novembre 2020

recante approvazione di una modifica non minore del disciplinare di un nome iscritto nel registro
delle denominazioni di origine protette e delle indicazioni geografiche protette «Figue de Solliés»
(DOP)

LA COMMISSIONE EUROPEA,

visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

visto il regolamento (UE) n. 1151/2012 del Parlamento europeo e del Consiglio del 21 novembre 2012 sui regimi di qualita
dei prodotti agricoli e alimentari (), in particolare l'articolo 52, paragrafo 2,

considerando quanto segue:

(1) Ai sensi dell'articolo 53, paragrafo 1, primo comma, del regolamento (UE) n. 1151/2012, la Commissione ha
esaminato la domanda della Francia relativa all'approvazione di una modifica del disciplinare della denominazione
di origine protetta «Figue de Sollies», registrata in virtll del regolamento 1367/2011 della Commissione (?).

(2)  Trattandosi di una modifica non minore ai sensi dell’articolo 53, paragrafo 2, del regolamento (UE) n. 1151/2012, la
Commissione ha pubblicato la domanda di modifica nella Gazzetta ufficiale dell’'Unione europea (), in applicazione
dell’articolo 50, paragrafo 2, lettera a), del suddetto regolamento.

(3)  Poiché alla Commissione non ¢ stata notificata alcuna dichiarazione di opposizione ai sensi dell'articolo 51 del
regolamento (UE) n. 1151/2012, la modifica del disciplinare deve essere approvata,

HA ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:

Articolo 1

E approvata la modifica del disciplinare pubblicata nella Gazzetta ufficiale dell'Unione europea relativa al nome «Figue de
Sollies» (DOP).

Articolo 2

1l presente regolamento entra in vigore il ventesimo giorno successivo alla pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dell'Unione
europea.

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

Fatto a Bruxelles, il 25 novembre 2020

Per la Commissione
a nome della presidente
Janusz WOJCIECHOWSKI
Membro della Commissione

() GUL 343 del 14.12.2012, pag. 1.

(*) Regolamento di esecuzione (UE) n. 1367/2011 della Commissione, del 19 dicembre 2011, recante iscrizione di una denominazione
nel registro delle denominazioni d’origine protette e delle indicazioni geografiche protette [Figue de Sollies (DOP)] (GU L 341 del
22.12.2011, pag. 31).

() GUC 257 del 5.8.2020, pag. 5.
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REGOLAMENTO DI ESECUZIONE (UE) 2020/ 1811 DELLA COMMISSIONE
del 1° dicembre 2020

che modifica il regolamento (CE) n. 684/2009 per quanto riguarda I'identificazione degli operatori
economici in Irlanda del Nord

LA COMMISSIONE EUROPEA,

visto il trattato sul funzionamento dellUnione europea, in particolare l'articolo 113, in combinato disposto con
l'articolo 131 dell'accordo sul recesso del Regno Unito di Gran Bretagna e Irlanda del Nord dall'Unione europea e dalla
Comunita europea dell'energia atomica ('),

vista la direttiva 2008/118/CE del Consiglio, del 16 dicembre 2008, relativa al regime generale delle accise e che abroga la
direttiva 92/12/CEE (3, in particolare l'articolo 29, paragrafo 1,

considerando quanto segue:

(1) 11 Regno Unito ha receduto dall'Unione europea il 31 gennaio 2020 sulla base dell'accordo sul recesso del Regno
Unito di Gran Bretagna e Irlanda del Nord dall'Unione europea e dalla Comunita europea dell'energia atomica (qui
di seguito 'accordo di recesso»).

(2)  Larticolo 126 dell'accordo di recesso prevede un periodo di transizione che termina il 31 dicembre 2020. Fino a tale
data al Regno Unito e nel Regno Unito si applica il diritto dell'Unione nella sua interezza.

(3)  Dalla fine del periodo di transizione non si applicheranno piti al Regno Unito le norme unionali nel settore delle
accise. Tuttavia, in conformita dell'articolo 8 del protocollo su Irlanda/Irlanda del Nord, che ¢ parte dell'accordo di
recesso, le norme dell'Unione in materia di accise continueranno ad applicarsi nell'lrlanda del Nord (}) dopo il
periodo di transizione per quanto riguarda i beni, al fine di evitare una frontiera fisica tra 'Irlanda e I'Irlanda del
Nord.

(4) A norma dell'articolo 19 del regolamento (UE) n. 389/2012 del Consiglio (*), ciascuno Stato membro gestisce una
banca dati elettronica contenente un registro degli operatori economici (depositari autorizzati, destinatari
autorizzati e speditori autorizzati), ai sensi dell’articolo 4 della direttiva 2008/118/CE. Per quanto riguarda il codice
del paese a due lettere, l'articolo 1 del regolamento (UE) n. 612/2013 della Commissione (*), che disciplina la
struttura del numero di identificazione degli operatori, indica che il codice accisa dell'operatore si compone di due
campi. Il primo ¢ il codice alfabetico del paese, ossia identificatore dello Stato membro in cui ¢ registrato
l'operatore economico o il deposito fiscale. Tale codice proviene dall'elenco 3 dei codici di cui all’allegato II del
regolamento (CE) n. 684/2009 della Commissione (°). Inoltre, le procedure sono informatizzate e supportate dai
sistemi informatici paneuropei di informatizzazione dei movimenti e dei controlli dei prodotti soggetti ad accisa
(EMCS) e per lo scambio di dati relativi alle accise (SEED) per la registrazione degli operatori economici soggetti ad
accisa.

(5)  La circolazione di prodotti sottoposti ad accisa fra I'Unione e I'rlanda del Nord sara trattata come un movimento
intraunionale. Di conseguenza, per gli operatori economici stabiliti in Irlanda del Nord che intendano trasportare
prodotti sottoposti ad accisa in regime di sospensione dall'accisa da e verso Stati membri, ¢ necessario essere
registrati e autorizzati nel SEED nonché applicare i regimi unionali di accisa e utilizzare 'EMCS. I codici degli Stati
membri e i codici dei paesi sono stabiliti nel regolamento (CE) n. 684/2009 in riferimento al codice ISO alfa 2
(ISO 3166). Laddove gli operatori economici del Regno Unito utilizzano il codice «GB», in tale sistema I'Irlanda del
Nord non dispone di un codice specifico. Poiché il sistema ISO contempla la possibilita di usare codici X per i
territori che non dispongono di un codice specifico e per motivi di allineamento con il regolamento di esecuzione
(UE) 2020/1470 della Commissione ('), € opportuno utilizzare il codice «XI» per distinguere gli operatori economici
dell'Irlanda del Nord che effettuano trasporti di prodotti sottoposti ad accisa.

() GUL 29 del 31.1.2020, pag. 7.

() GUL 9 del 14.1.2009, pag. 12.

() Fatto salvo il consenso democratico di cui all'articolo 18 del protocollo su Irlanda/Irlanda del Nord, sulla proroga dell'applicazione
dell’articolo 8 del medesimo.

() Regolamento (UE) n. 389/2012 del Consiglio, del 2 maggio 2012, relativo alla cooperazione amministrativa in materia di accise e che
abroga il regolamento (CE) n. 2073/2004 (GU L 121 dell'8.5.2012, pag. 1).

() Regolamento di esecuzione (UE) n. 612/2013 della Commissione, del 25 giugno 2013, sul funzionamento del registro degli operatori
economici e dei depositi fiscali e sulle relative statistiche e relazioni a norma del regolamento (UE) n. 389/2012 del Consiglio relativo
alla cooperazione amministrativa in materia di accise (GU L 173 del 26.6.2013, pag. 9).

() Regolamento (CE) n. 684/2009 della Commissione, del 24 luglio 2009, recante modalita di attuazione della direttiva 2008/118/CE del
Consiglio per quanto riguarda le procedure informatizzate relative alla circolazione di prodotti sottoposti ad accisa in sospensione
dall’accisa (GU L 197 del 29.7.2009, pag. 24).

() Regolamento di esecuzione (UE) 2020/1470 della Commissione, del 12 ottobre 2020, relativo alla nomenclatura dei paesi e territori
per le statistiche europee sugli scambi internazionali di beni e alla disaggregazione geografica per le altre statistiche sulle imprese (GU
L 334 del 13.10.2020, pag. 2).
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(6)  E pertanto opportuno modificare di conseguenza il regolamento (CE) n. 684/20009.

(7)  Le misure di cui al presente regolamento sono conformi al parere del comitato delle accise,
HA ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:

Articolo 1

I regolamento (CE) n. 684/2009 ¢ cosi modificato:

a) all'allegato I, tabella 1, punto 17.2, il testo della casella della riga ¢, colonna F, ¢ sostituito dal testo seguente:
dIndicare un codice paese diverso da quello dei codici paese degli Stati membri.»;

b) lallegato II & cosi modificato:

i) Telenco codici 3 ¢ sostituito dal seguente:

«3. CODICI DEI PAESI

Devono essere identici ai codici stabiliti nella nomenclatura di paesi e territori per le statistiche europee sugli
scambi internazionali di beni di cui all'allegato I del regolamento di esecuzione (UE) 2020/1470 della
Commissione (*), eccetto:

— Grecia, per cui occorre utilizzare EL invece di GR.

(*) Regolamento di esecuzione (UE) 2020/1470 della Commissione, del 12 ottobre 2020, relativo alla
nomenclatura dei paesi e territori per le statistiche europee sugli scambi internazionali di beni e alla
disaggregazione geografica per le altre statistiche sulle imprese (GU L 334 del 13.10.2020, pag. 2).»;

i) Telenco codici 4 ¢ soppresso;
iii) l'elenco codici 5 ¢ sostituito dal seguente:

«5. NUMERO DI RIFERIMENTO DELL'UFFICIO DOGANALE (COR)

Il numero di riferimento dell'ufficio doganale (COR) ¢ composto da un identificatore del codice del paese
seguito da un codice nazionale alfanumerico di sei cifre, ad esempio ITO830AB.».

Articolo 2

1l presente regolamento entra in vigore il 1° gennaio 2021.

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

Fatto a Bruxelles, il 1° dicembre 2020
Per la Commissione

La presidente
Ursula VON DER LEYEN
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REGOLAMENTO DI ESECUZIONE (UE) 2020/ 1812 DELLA COMMISSIONE
del 1° dicembre 2020

recante norme sullo scambio di dati online e sulla notifica delle omologazioni UE a norma del
regolamento (UE) 2018/858 del Parlamento europeo e del Consiglio

LA COMMISSIONE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

visto il regolamento (UE) 2018/858 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 30 maggio 2018, relativo all'omologazione
e alla vigilanza del mercato dei veicoli a motore e dei loro rimorchi, nonché dei sistemi, dei componenti e delle entita
tecniche indipendenti destinati a tali veicoli, che modifica i regolamenti (CE) n. 715/2007 e (CE) n. 595/2009 e abroga la
direttiva 2007/46/CE ('), in particolare I'articolo 12, paragrafo 4, secondo comma, e l'articolo 27, paragrafo 3,

considerando quanto segue:

(1)  Larticolo 12, paragrafo 4, del regolamento (UE) 2018/858 impone agli Stati membri di utilizzare un sistema
comune sicuro di trasmissione elettronica al fine di rendere accessibile al pubblico, a partire dal 1° settembre 2022,
un elenco delle omologazioni UE per veicoli, sistemi, componenti ed entita tecniche indipendenti che hanno
rilasciato, modificato, rifiutato o revocato, nonché un elenco dei servizi tecnici che hanno effettuato le prove per le
rispettive omologazioni UE.

(2)  Larticolo 27 del regolamento (UE) 2018858 impone alle autorita di omologazione di utilizzare lo stesso sistema per
mettere determinati documenti relativi alle omologazioni UE a disposizione delle autorita di omologazione degli altri
Stati membri, delle autorita di vigilanza del mercato e della Commissione, nonché per informare le autorita di
omologazione degli altri Stati membri e la Commissione del rifiuto o della revoca di un’omologazione UE,
specificandone i motivi.

(3) 1l sistema europeo di scambio di omologazioni (European Type Approval Exchange System, <ETAES») € un’applicazione
software accessibile via Internet e sviluppata dagli Stati membri al fine di offrire assistenza alle autorita di
omologazione UE nell’attuazione pratica delle prescrizioni in materia di scambio di informazioni stabilite negli atti
dell'Unione fornendo un meccanismo di comunicazione centralizzato per facilitare lo scambio transfrontaliero di
una copia del certificato di omologazione UE unitamente agli allegati. Un sistema analogo, la banca dati per lo
scambio dei documenti di omologazione e un sistema informatico, € stato istituito sotto l'egida della Commissione
economica per 'Europa delle Nazioni Unite. E pertanto opportuno designare IETAES quale sistema comune sicuro
di trasmissione elettronica di cui all’articolo 27, paragrafo 3, del regolamento (UE) 2018/858.

4 Al fine di tutelare i dati riservati, & opportuno stabilire prescrizioni in materia di accesso all'ETAES e di utilizzo di
PP p
protocolli sicuri per lo scambio di dati.

(5) Al fine di rendere I'ETAES una banca dati consultabile online, ¢ opportuno stabilire prescrizioni relative al
caricamento dei documenti di omologazione UE di cui all'articolo 27, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2018/858.

(6)  Per una migliore definizione dei diversi diritti di accesso al’ETAES, le autorita di omologazione dovrebbero caricare
nell’ETAES i documenti di cui all'articolo 27, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2018/858 separatamente in base alla
loro natura e, se del caso, al loro status.

(7)  Poiché T'ETAES ¢, nella sua versione attuale, uno strumento di comunicazione per la cooperazione amministrativa tra
Stati membri che non ¢ accessibile al pubblico, ¢ necessario armonizzare il formato e il contenuto degli elenchi di cui
all'articolo 12, paragrafo 4, del regolamento (UE) 2018/858 per garantire che le informazioni pertinenti siano rese
accessibili al pubblico.

(8)  Le deleghe di potere di cui all'articolo 12, paragrafo 4, secondo comma, e all'articolo 27, paragrafo 3, del
regolamento (UE) 2018/858 stabiliscono le prescrizioni relative all'uso del sistema comune sicuro di trasmissione
elettronica delle informazioni di omologazione UE per i veicoli a motore e i loro rimorchi, nonché per i sistemi, i
componenti e le entita tecniche indipendenti destinati a tali veicoli. Poiché sono strettamente collegate dal punto di
vista tematico, tali deleghe di potere dovrebbero essere raggruppate ai fini del presente regolamento.

() GUL151 del 14.6.2018, pag. 1.
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(9)  Le misure di cui al presente regolamento sono conformi al parere del «Comitato tecnico - Veicoli a motore» (CTVM),

HA ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:

Articolo 1
Sistema comune sicuro di trasmissione elettronica

I sistema comune sicuro di trasmissione elettronica (<ETAES») € usato quale sistema comune sicuro di trasmissione
elettronica di cui all'articolo 27, paragrafo 3, del regolamento (UE) 2018/858.

Articolo 2
Misure di sicurezza

Al fine di impedire 'accesso non autorizzato, nellETAES sono osservate le seguenti misure di sicurezza:

a) cifratura delle comunicazioni tra il client ETAES e il server ETAES, utilizzando un protocollo https con un certificato
Secure Sockets Layer;

b) misure di sicurezza web volte a impedire agli aggressori di inserire script nelle pagine web dal lato del client e di
sovrapporre piu strati alla pagina web in modo da dirottare i click degli utenti su un bottone o un link di un’altra
pagina web;

¢) un sistema di controllo rigoroso degli accessi che consenta di concedere permessi di lettura o scrittura per 'accesso di
soggetti autorizzati.

Atrticolo 3
Procedura per lo scambio di informazioni di omologazione

1. Nell'informare le autorita in merito al rilascio di omologazioni UE, alle modifiche, ai rifiuti e alle revoche delle stesse a
norma dell’articolo 27, paragrafi 1 e 2, del regolamento (UE) 2018/858, l'autorita di omologazione prevede nellETAES voci
per almeno i seguenti attributi:

a) il numero distintivo dello Stato membro, conformemente all'allegato IV, punto 2.1, del regolamento di esecuzione (UE)
2020/683 della Commissione (%, che ha rilasciato il certificato di omologazione UE;

=

il numero del certificato di omologazione UE ();

o
~

la data di omologazione riportata nel certificato di omologazione UE;

=

il nome del servizio tecnico responsabile dell'esecuzione delle prove, se del caso (*);

il nome del costruttore;

= o

il tipo di veicolo, sistema, componente o entitd tecnica indipendente specificato dal costruttore nel certificato di
omologazione UE;

g) la categoria del veicolo a norma dell’articolo 4 del regolamento (UE) 2018/858, se del caso;
h) il regolamento che si applica al veicolo, sistema, componente o entita tecnica indipendente dotato di omologazione UE;

i) lo status dellomologazione UE: «granted» (rilasciata), <amended» (modificata), «refused» (rifiutata) o «withdrawn»
(revocata);

j) il riferimento all'omologazione UE di un veicolo, di un sistema, di un componente o di un’entita tecnica indipendente.

(*) Regolamento di esecuzione (UE) 2020/683 della Commissione, del 15 aprile 2020, che attua il regolamento (UE) 2018/858 del
Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le prescrizioni amministrative per 'omologazione e la vigilanza del mercato
dei veicoli a motore e dei loro rimorchi, nonché dei sistemi, dei componenti e delle entita tecniche indipendenti destinati a tali veicoli
(GUL 163 del 26.5.2020, pag. 1).

() Se l'omologazione UE ¢ stata rifiutata e l'autoritd di omologazione non ha riservato un numero del certificato di omologazione UE,
l'autoritd di omologazione utilizza la scheda NEWS nellETAES per informare le autorita di omologazione degli altri Stati membri del
suo rifiuto.

() Lautoritd di omologazione indica on applicabile» nel caso di omologazioni a tappe, in cui l'autoritd di omologazione raccoglie la
serie completa di certificati di omologazione UE o di certificati di omologazione ONU per rilasciare infine il certificato di
omologazione globale di un tipo di veicolo.
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2. Nei casi di cui al paragrafo 1, l'autorita di omologazione carica inoltre separatamente i seguenti documenti
nell’ETAES, in un formato elettronico consultabile:

a) una copia del certificato di omologazione UE recante I'indicazione «CERT» seguita dal numero del certificato di
omologazione UE () ();

b) i documenti da allegare al certificato di omologazione UE di cui all'articolo 28, paragrafo 1, lettere a), c) e d), del
regolamento (UE) 2018/858, con l'indicazione «IF» seguita dal numero del certificato di omologazione UE (’);

¢) il verbale di prova efo la scheda dei risultati delle prove di cui all'articolo 28, paragrafo 1, lettera b), del regolamento (UE)
2018/858, con I'indicazione «TR» seguita dal numero del certificato di omologazione UE (%);

d) qualsiasi documento diverso da quelli di cui alle lettere a), b) e c), con I'indicazione «<OTHER» seguita dal numero del
certificato di omologazione UE ().

3. Qualora sia necessario includere pitt documenti per i caricamenti di cui al paragrafo 2 del presente articolo, le
indicazioni di cui al paragrafo 2, lettere b), ) e d), del presente articolo sono seguite da un numero progressivo aggiuntivo
a partire da 1 (*°).

4. Nel caso in cui i documenti siano modificati da una revisione, come previsto all'articolo 34 del regolamento (UE)
2018/858, le indicazioni di cui al paragrafo 2, lettere a), b), ¢) e d), del presente articolo sono seguite dall'indicazione Rev. e
da un numero progressivo di due cifre a partire da 01 ().

Articolo 4

Elenco delle omologazioni UE

1. Nel rendere accessibili al pubblico gli elenchi delle omologazioni UE e dei servizi tecnici di cui all’articolo 12,
paragrafo 4, del regolamento (UE) 2018/858 mediante I'ETAES, gli Stati membri utilizzano un formato standard
consultabile. Gli Stati membri tengono tali elenchi aggiornati.

2. Nell'elenco o negli elenchi di cui al paragrafo 1 sono incluse le seguenti informazioni:

a) il numero distintivo dello Stato membro, conformemente all'allegato IV, punto 2.1, del regolamento di esecuzione (UE)
2020/683 della Commissione, che ha rilasciato il certificato di omologazione UE;

b) il numero del certificato di omologazione UE;

) lo status dellomologazione UE: «granted» (rilasciata), <amended» (modificata), «refused» (rifiutata) o «withdrawn»
(revocata);

d) il nome del servizio tecnico responsabile dell'esecuzione delle prove, se del caso;

e) la data di omologazione riportata nel certificato di omologazione UE.

3. Sul sito web della Commissione puo essere pubblicato un elenco delle omologazioni UE e dei servizi tecnici di cui
all'articolo 12, paragrafo 4, del regolamento (UE) 2018/858.

Atrticolo 5
Entrata in vigore e applicazione

11 presente regolamento entra in vigore il ventesimo giorno successivo alla pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dell'Unione
europea.

() Esempio: «CERT €1*2018/858*00001*00>.

(®) Se l'omologazione UE ¢ stata rifiutata e I'autorita di omologazione non ha riservato un numero del certificato di omologazione UE,
l'autorita di omologazione utilizza la scheda NEWS nel’ETAES per informare le autorita di omologazione degli altri Stati membri del
suo rifiuto.

) Esempio: «IF ¢4*2018/858*00004*02».

%) Esempio: «TR ¢24*2018/858*00001*00».

) Esempio: <OTHER e1*2018/858*00001*00>.

1) Esempio: «IF1 €9*2018/858*00001*00», «IF2 €9*2018/858*00001*00> ecc.

") Esempio: «CERT €5*2018/858*00001*00 Rev.01».
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Il presente regolamento ¢ obbligatorio in tutti i suoi elementi e direttamente applicabile in

ciascuno degli Stati membri.
Fatto a Bruxelles, il 1 dicembre 2020
Per la Commissione

La presidente
Ursula VON DER LEYEN
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DECISIONI

DECISIONE (PESC) 2020/1813 DEL COMITATO POLITICO E DI SICUREZZA
del 26 novembre 2020

relativa alla riconferma dell’'autorizzazione dell’'operazione militare dell’'Unione europea
nel Mediterraneo (EUNAVFOR MED IRINI) (EUNAVFOR MED IRINI/2/2020)
IL COMITATO POLITICO E DI SICUREZZA,
visto il trattato sull'Unione europea, in particolare l'articolo 38,

vista la decisione (PESC) 2020/472 del Consiglio, del 31 marzo 2020, relativa a un’operazione militare dell'Unione europea
nel Mediterraneo (EUNAVFOR MED IRINI) (Y, in particolare l'articolo 8, paragrafo 3,

considerando quanto segue:

(1) 11 31 marzo 2020 il Consiglio ha adottato la decisione (PESC) 2020/472, che ha istituito e dato avvio a
un’'operazione militare dell'Unione europea nel Mediterraneo (EUNAVFOR MED IRINI) per il periodo fino al 31
marzo 2021.

(2)  Larticolo 8, paragrafo 3, della decisione (PESC) 2020/472 stabilisce che, nonostante tale periodo, 'autorizzazione
dell'operazione devessere riconfermata ogni quattro mesi e che il comitato politico e di sicurezza deve prorogare
'operazione a meno che lo schieramento dei mezzi marittimi dell'operazione non produca sulla migrazione un
effetto di attrazione sulla base di prove fondate raccolte conformemente ai criteri stabiliti nel piano operativo.

(3) 1 23 luglio 2020 il comitato politico e di sicurezza ha adottato la decisione (PESC) 2020/1104 (3), che ha
riconfermato l'autorizzazione dell'operazione fino al 30 novembre 2020.

(4) Il comandante dell'operazione ha fornito su base mensile relazioni concernenti il fattore di attrazione.
(5)  E opportuno riconfermare l'autorizzazione dell'operazione per il terzo periodo di quattro mesi di mandato e
prorogare di conseguenza l'operazione,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Articolo 1
Lautorizzazione di EUNAVFOR MED IRINI ¢ riconfermata e 'operazione ¢ prorogata per il periodo dal 1° dicembre 2020
al 31 marzo 2021.

Articolo 2

La presente decisione entra in vigore il giorno dell'adozione.
Fatto a Bruxelles, il 26 novembre 2020

Per il comitato politico e di sicurezza
I presidente
S. FROM-EMMESBERGER

() GUL 101 dell'1.4.2020, pag. 4.

() Decisione (PESC) 2020/1104 del Comitato politico e di sicurezza, del 23 luglio 2020, relativa alla riconferma dell'autorizzazione
dell'operazione militare dell'Unione europea nel Mediterraneo (EUNAVFOR MED IRINI) (EUNAVFOR MED IRINI/1/2020) (GU L 242
del 28.7.2020, pag. 3).
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DECISIONE (EU) 2020/1814DELLA COMMISSIONE
del 28 giugno 2019

relativa all’aiuto di Stato SA.33846 - (2015/C) (ex 2014/NN) (ex 2011/CP) a cui la Finlandia ha dato
esecuzione a favore di Helsingin Bussiliikenne Oy

[notificata con il numero C(2019) 6152]

(I testi in lingua finlandese e svedese sono i soli facenti fede)

(Testo rilevante ai fini del SEE)

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

vista la decisione con la quale la Commissione ha avviato il procedimento di cui all'articolo 108, paragrafo 2, del trattato sul
funzionamento dell'Unione europea (),

dopo aver invitato gli interessati a presentare osservazioni a norma delle suddette disposizioni (3, e viste le osservazioni
trasmesse,

considerando quanto segue:

1. PROCEDIMENTO

(1) 1 31 ottobre 2011 Nobina Sverige AB e Nobina Finland Oy hanno presentato una denuncia alla Commissione in
relazione a un presunto aiuto di Stato illegale che la Finlandia avrebbe concesso a favore di Helsingin Bussiliikenne
Oy («HelB»). 11 15 novembre 2011 si € unita alla denuncia Nobina AB, impresa madre di Nobina Sverige AB e
Nobina Finland Oy. Nobina Sverige AB, Nobina Finland Oy e Nobina AB sono di seguito denominate
congiuntamente « denuncianti». Il 12 dicembre 2011, il 27 febbraio 2012, il 4 aprile 2012, il 21 giugno 2012 e il 4
settembre 2012 i denuncianti hanno fornito ulteriori informazioni.

(2) 11 22 novembre 2011 la denuncia € stata trasmessa alla Finlandia dalla Commissione insieme a una richiesta di
informazioni in lingua inglese per osservazioni. La traduzione in finlandese della denuncia € stata inviata alla
Finlandia il 1° febbraio 2012. Con lettera del 28 febbraio 2012 la Finlandia ha fornito le proprie osservazioni
insieme ad alcune informazioni supplementari.

(3)  Le osservazioni della Finlandia in merito alla denuncia sono state trasmesse ai denuncianti con lettera del 31 maggio
2012. I denuncianti hanno presentato le proprie osservazioni il 27 luglio 2012. I 28 settembre 2012 la Finlandia ha
fornito ulteriori informazioni.

(4)  Con lettera del 31 ottobre 2012, la Commissione ha trasmesso alla Finlandia le osservazioni dei denuncianti ricevute
il 27 luglio 2012 e ha richiesto ulteriori informazioni. La Finlandia ha comunicato le informazioni richieste il 3
gennaio 2013, il 7 febbraio e il 12 febbraio 2013. Con messaggio di posta elettronica del 16 maggio 2013 ha
fornito inoltre alcune informazioni aggiuntive.

maggio si € tenuta una riunione con le autorita finlandesi, successivamente alla quale, con messaggio di

5) 1117 maggio 2013 si ¢ iuni 1 ita finlandesi i lla qual ggio di
posta elettronica del 24 maggio 2013, la Commissione ha richiesto ulteriori informazioni. La Finlandia ha
comunicato le informazioni richieste il 31 maggio 2013, il 3,il 7 e il 10 giugno 2013.

(6)  La Commissione ha chiesto ulteriori informazioni con messaggio di posta elettronica del 24 ottobre 2013 e con
lettera del 6 novembre 2013, cui la Finlandia ha risposto, rispettivamente, '8 novembre 2013 e il 31 gennaio 2014.

(") Decisione C(2015) 80 final della Commissione, del 16 gennaio 2015 (GU C 116 del 10.4.2015, pag. 22).
(%) Cfr.la nota Error! Bookmark not defined..
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(7)  La Commissione ha chiesto ulteriori informazioni con messaggio di posta elettronica del 27 febbraio 2014 e del 3
aprile 2014, cui la Finlandia ha risposto, rispettivamente, con messaggi di posta elettronica del 5 marzo 2014 e
dell'11 aprile 2014.

(8) Il 29 gennaio 2014 e il 14 ottobre 2014 i servizi della Commissione hanno incontrato i denuncianti e i loro
rappresentanti legali.

(9)  Con lettera del 16 gennaio 2015, la Commissione ha informato la Finlandia della propria decisione di avviare il
procedimento di cui all'articolo 108, paragrafo 2, del trattato sul funzionamento dell'Unione europea (<TFUE») in
relazione al presunto aiuto (in prosieguo la «decisione di avvio del procedimento»).

(10) La decisione di avvio del procedimento ¢ stata pubblicata nella Gazzetta ufficiale dell'Unione europea (). La
Commissione ha invitato gli interessati a presentare le loro osservazioni riguardo alle misure evidenziate nella
decisione.

(11) La Finlandia ha comunicato osservazioni in merito alla decisione di avvio del procedimento il 18 marzo 2015, il 18
giugno 2015 e il 6 novembre 2015.

(12) La Commissione ha ricevuto le osservazioni dei denuncianti '8 maggio 2015 e le ha trasmesse alla Finlandia il 20
maggio 2015, offrendole 'opportunita di rispondere. La Finlandia ha risposto alle osservazioni dei denuncianti con
lettere del 12 agosto 2015 e del 10 settembre 2015.

(13) La Commissione ha chiesto ulteriori informazioni alla Finlandia il 27 maggio 2016, il 15 settembre 2016, il 13
ottobre 2016 e il 21 dicembre 2016. La Finlandia ha risposto il 23 giugno 2016, il 2 settembre 2016, il 24 ottobre
2016, il 26 ottobre 2016, I'8 dicembre 2016 e il 13 gennaio 2017.

(14) 1116 febbraio 2017 la Commissione ha incontrato i denuncianti e i loro rappresentanti legali.

(15) La Commissione ha chiesto ulteriori informazioni alla Finlandia il 31 ottobre 2017 e il 21 dicembre 2017. La
Finlandia ha risposto il 9 novembre 2017 e il 16 febbraio 2018.

(16) 1 19 marzo 2018 la Commissione ha incontrato le autoritd finlandesi. La Finlandia ha trasmesso ulteriori
informazioni il 10 aprile 2018.

2. CONTESTO

2.1. I denuncianti

(17) Nobina AB ¢ la maggiore azienda di servizi di trasporto pubblico a mezzo autobus della regione nordica nonché una
delle prime dieci aziende del trasporto pubblico in Europa, attiva nei segmenti del traffico regionale e del traffico
interregionale. Nel 2015/2016 la quota di mercato di Nobina AB nel segmento del traffico regionale nella regione
nordica si attestava al 16 % (quota calcolata sulla base del numero di autobus). Nello stesso periodo, l'azienda ha
trasportato circa 377 milioni di passeggeri. Nel 2015/2016, Nobina AB ha generato un utile al netto delle imposte
di circa 4 milioni di SEK (circa 0,4 milioni di EUR).

(18) Il mercato principale di Nobina AB ¢ la Svezia, dove opera come Nobina Sverige AB. In Svezia, nel 2015/2016,
Nobina AB ha realizzato vendite pari a circa il 71 % delle sue vendite complessive e ha raggiunto una quota di
mercato (misurata sulla base del numero di autobus) del 30 %. Nello stesso periodo, in Finlandia, dove opera come
Nobina Finland Oy, Nobina AB ha realizzato vendite pari a circa '11 % delle sue vendite complessive e ha raggiunto
una quota di mercato (misurata sulla base del valore dei servizi) del 19,1 %.

2.2. Il beneficiario

(19) La societa HelB ¢ stata costituita il 1° gennaio 2005 mediante acquisizione delle attivita e delle passivita di HKL
Bussiliikenne, un’unita operativa a sé stante del comune di Helsinki (dl comune»), da parte dellazienda
municipalizzata di trasporti Suomen Turistiauto Oy («<STA»), che ha in seguito cambiato ragione sociale in HelB.
HelB effettuava servizi di collegamento con autobus nell'area di Helsinki e offriva servizi di trasporto charter e di
noleggio autobus. All'epoca della decisione di avvio del procedimento deteneva una flotta di circa 380 autobus.

(20) HKL Bussiliikenne era stata costituita nel 1995 come spin-off del dipartimento comunale dei Servizi di trasporto. I
dati essenziali sulla situazione finanziaria di HKL Bussilikenne prima dell'acquisizione da parte di STA sono

riportati nella tabella 1.

() Cfr.la nota Error! Bookmark not defined..
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Tabella 1

Dati essenziali relativi a HKL Bussiliikenne (in 000 EUR)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fatturato netto 49490 | 49612 | 51936 | 53759 | 58129 | 62863
Utile di esercizio 1724 512 -917 | -1095 -35 | 447
Risultato ante accantonamenti e imposte -374 | -1533 | -3036 | -3144 | -1738 | -1086

Fonte: bilanci di HKL Bussiliikenne

(21)  STA era una societa privata a responsabilita limitata, di proprieta del comune, che forniva servizi di trasporto. I dati
essenziali sulla situazione finanziaria di STA prima dell'acquisizione di HKL Bussilitkenne e del cambio di ragione
sociale in HelB sono riportati nella tabella 2.

Tabella 2

Dati essenziali relativi a STA (in 000 EUR)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fatturato netto 29460 | 32187 | 34069 | 29921 | 29511 | 25674
Utile di esercizio -777 -624 | -1139 | -2334 | -2892 | -2546
Risultato ante accantonamenti e imposte -1109 | -1085 | -1638 | -2366 | -3220 | -2833

Fonte: bilanci di STA

(22) HelB & stata al 100 % di proprieta del comune fino al dicembre 2015. I dati essenziali sulla situazione finanziaria di
HelB nel periodo 2005-2014 sono riportati nella tabella 3.

Tabella 3

Dati essenziali relativi a HelB (in 000 EUR)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fatturato netto 85134 | 88169 | 90194 | 91913 | 98164 | 93641 | 91506 | 99407 | 89943 | 80696

Utile di esercizio -2214 | -1590 | -2399 | -8470 | -4319 | -3621 | -6136 | -1941 | -1511 | -4498

Risultato ante -2842 | -2321 | -2231 | -7505 | -3768 | -3308 | -6123 | -1845 111 | -7031
accantonamenti
e imposte

Fonte: bilanci di HelB

(23) 1l 14 dicembre 2015 HelB ¢ stata venduta (*) all'operatore di autolinee privato Viikin Linja Oy (d’acquirente»),
concorrente dei denuncianti e maggiore operatore di autolinee in Finlandia, appartenente al gruppo Koiviston Auto
Group (<KAG»). Nel 2016 la quota di mercato stimata di KAG in Finlandia (in base al valore dei servizi) era pari al
21,9 % e gli utili dell'azienda al netto delle imposte ammontavano a 3,8 milioni di EUR.

(*) Per i dettagli dell'operazione, cfr. i considerando da (45) a (49).
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2.3. Il mercato del trasporto locale nell’area di Helsinki

(24)  Ad Helsinki, i servizi di trasporto locale a mezzo autobus sono stati appaltati per la prima volta nel 1998 (). Lente
responsabile della pianificazione del trasporto pubblico e dell'acquisto di servizi di trasporto pubblico nell'area
metropolitana di Helsinki, che comprende anche il comune in parola, € l'autorita regionale dei trasporti di Helsinki.

(25) Nellarea di Helsinki, oltre a HelB, operano diverse altre imprese, in particolare Nobina Finland Oy e Veolia Transport
Finland Oy. Le quote di mercato annue stimate degli operatori di autolinee attivi sul mercato del trasporto locale di
Helsinki sono presentate in percentuale nel grafico che segue.

Tabella 4
Servizi di trasporto locale a Helsinki: quota di mercato per operatore in % (linea/km) dal 1° gennaio di
ogni anno
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3. DESCRIZIONE DELLE MISURE

Fonte: Nobina

3.1. 1l prestito per I'acquisto di autobus del 2002

(26) 11 6 maggio 2002 il comune ha concesso a HKL Bussiliikenne un prestito di 14,5 milioni di EUR per finanziare
l'acquisizione di autobus. Il prestito ¢ stato erogato nella seguente modalita: 13 milioni di EUR il 24 maggio 2002, 1
milione di EUR il 31 agosto 2002 ¢ 0,5 milioni di EUR il 30 settembre 2002. La scadenza del prestito era di 12 anni,
con un preammortamento di due anni. Gli interessi erano fissati al tasso EURIBOR a 12 mesi maggiorato di un
margine dello 0,05 %. Il comune aveva la facolta di ridefinire il tasso d'interesse ogni cinque anni a decorrere dalla
prima erogazione del prestito: il 24 maggio 2007 e il 24 maggio 2012. Gli interessi erano pagabili il 31 dicembre di
ogni anno a partire dal 2002 e il capitale doveva essere rimborsato in 12 rate di pari importo a decorrere dal 31
dicembre 2004. Il prestito non era coperto da garanzie.

(27) 11 1° gennaio 2005, HelB ha rilevato il prestito per 'acquisto di autobus alle stesse condizioni che erano state
concesse a HKL Bussilitkenne, con la differenza che per gli anni 2005 e 2006 non era previsto il rimborso di alcuna
rata.

(28) 11 1° ottobre 2007 il comune ha deciso di prolungare i tempi di rimborso del prestito fino al 31 dicembre 2023 (ossia
di otto anni rispetto al piano di ammortamento originale).

(29) Del prestito in esame, HelB ha rimborsato gli interessi e 3,8 milioni di EUR in linea capitale. Il 13 gennaio 2016, il
comune ha esonerato HelB () dall'obbligo di rimborsare il capitale residuo, pari a 10,7 milioni di EUR. L'esonero &
stato concesso posteriormente alla vendita a Viikin Linja Oy dell'attivita di HelB e della sua denominazione sociale
«Helsingin Bussilitkenne» [cfr. il considerando da (45) a (49)].

() Nella regione di Helsinki (che comprende i comuni di Espoo e Vantaa) il servizio regionale di autobus € stato aperto alla concorrenza
per la prima volta nel 1994. Il mercato del trasporto locale a mezzo autobus s'intende circoscritto alla sola Helsinki, senza Espoo e
Vantaa.

(®) All'epoca, HelB aveva gia cambiato ragione sociale in Helsingin kaupungin Linja — autotoiminta Oy [cfr. il considerando (47)].
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3.2. 1l prestito in conto capitale del 2005

(30) 11 1° gennaio 2005, in sede di costituzione, HelB ha rilevato da HKL Bussiliikenne e STA le seguenti passivita:

a) un «prestito di avviamento» concesso dal comune nel 1994 per un importo di 16,3 milioni di EUR, di cui 12,3
milioni di EUR risultavano iscritti come debito residuo nello stato patrimoniale di HKL Bussiliikenne al 31
dicembre 2004 (condizioni principali del «prestito di avviamento»: tasso di interesse del 9 %, durata di 25 anni,
nessuna garanzia);

b) una passivita di STA derivante da un investimento di capitale iniziale del comune nei confronti di HKL
Bussiliikenne, di cui rimanevano 3,6 milioni di EUR al 31 dicembre 2004.

Il comune ha deciso di rifinanziare le suddette passivita convertendole in un prestito in conto capitale d'importo
complessivo pari a EUR 15 893 700,37 (il 31 dicembre 2004 ¢ stata convertita la parte non rimborsata del
«prestito di avviamento», paria 12 255 223,50 EUR e, il 18 aprile 2006, la passivita di STA paria 3 638 476,87
EUR).

(31) Il tasso d'interesse del prestito in conto capitale era del 6 %. Era previsto che il rimborso del prestito dovesse avvenire
solo nel caso e nella misura in cui il capitale sociale e altre voci non distribuibili dello stato patrimoniale fossero
completamente coperti. In altri termini, se in un determinato esercizio la societa avesse generato perdite o non
avesse generato un utile che, in combinazione con I'ammontare dei prestiti in conto capitale, risultasse superiore
alle perdite accumulate, il rimborso del prestito in conto capitale non sarebbe stato dovuto. Per gli interessi non
pagati era prevista la capitalizzazione. Il prestito era subordinato a tutti gli altri debiti, non era coperto da garanzie
ed era di durata illimitata.

(32) 1l prestito in conto capitale non & stato rimborsato (né in linea capitale né per interessi). Dopo lavvio del
procedimento d’indagine formale, I'11 dicembre 2015, il comune lo ha convertito in capitale proprio di HelB.

3.3. Il prestito in conto capitale del 2011

(33) 11 31 gennaio 2011 il comune ha concesso a HelB un secondo prestito in conto capitale per 5,8 milioni di EUR alle
stesse condizioni del prestito in conto capitale del 2005. In particolare, anche il prestito in conto capitale del 2011
sarebbe stato rimborsabile solo a fronte di utili sufficienti generati da HelB, era subordinato, non coperto garanzie e
di durata illimitata. Il prestito ¢ servito per garantire la liquidita di HelB.

(34) 1l prestito in conto capitale del 2011 non ¢ stato rimborsato e dopo l'avvio del procedimento d’indagine formale, I'11
dicembre 2015, il comune lo ha convertito in capitale proprio di HelB.

3.4. 1l prestito in conto capitale del 2012

(35) 1123 maggio 2012 il comune ha concesso a HelB un terzo prestito in conto capitale per 8 milioni di EUR alle stesse
condizioni dei prestiti in conto capitale del 2005 e 2011.

(36) Anche il prestito in conto capitale del 2012 non ¢ stato rimborsato, e dopo I'avvio del procedimento d’indagine
formale, I'11 dicembre 2015, il comune lo ha convertito in capitale proprio di HelB.

3.5. Altre misure

(37) La presente decisione non prende in esame la conversione in capitale proprio dei prestiti in conto capitale del 2005,
2011 e 2012, avvenuta dopo l'avvio del procedimento d'indagine, e lascia impregiudicata la valutazione di tali
misure successive.

(38) La presente decisione non riguarda le misure relative al deposito di autobus Ruskeasuo («l deposito») situato nell'area
metropolitana di Helsinki. Per tali misure, illustrate nei considerando da (38) a (46) della decisione di avvio del
procedimento, la Commissione ha deciso di mantenere aperto il procedimento.

4. LA DECISIONE DELLA COMMISSIONE DI AVVIARE IL PROCEDIMENTO DI INDAGINE FORMALE

(39) Nella decisione di avvio del procedimento, la Commissione ha espresso dubbi sul fatto che il tasso d'interesse
applicato al prestito per 'acquisto di autobus del 2002 fosse conforme al mercato, dal momento che rispecchiava il
tasso d'interesse che il comune stesso aveva ottenuto sul mercato per il proprio prestito, senza tener conto della
difficile situazione finanziaria del beneficiario.
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(40) La Commissione ha osservato che un investitore privato razionale, prima di concedere un prestito a HKL
Bussiliikenne, avrebbe effettuato una valutazione dell'affidabilita creditizia dell'impresa, onde sincerarsi della sua
capacita di rimborsare il debito. La Commissione ha altresi rilevato che HKL Bussiliikenne, pur essendo all'epoca
un'unita operativa del comune, effettuava i suoi servizi di trasporto in regime di mercato e doveva essere
considerata alla stregua di un operatore economico, non una semplice appendice della pubblica amministrazione.
Pertanto, non poteva considerarsi operazione puramente interna l'erogazione del prestito per l'acquisto di autobus
del 2002. Inoltre, secondo il parere della Commissione, il tasso d'interesse applicato al prestito non sembrava tener
conto della mancanza di garanzie.

(41) Riguardo al prestito in conto capitale del 2005, la Commissione ha osservato che un investitore privato mosso da
una logica di profitto, prima di creare una nuova societa subentrante (vale a dire HelB) e di concederle un prestito in
conto capitale di 15,9 milioni di EUR, avrebbe valutato se, alla luce degli indicatori finanziari di HKL Bussiliikenne e
STA, non fosse economicamente preferibile liquidare in primis le due aziende e poi procedere con la cessione
dell’attivita a HelB. La Commissione ha altresi espresso dubbi sul fatto che nel 2005 un investitore privato razionale
avrebbe concesso a HelB un prestito in conto capitale a un tasso d'interesse del 6 % e senza garanzie alla luce della
situazione finanziaria dei suoi due predecessori e tenendo conto della situazione in cui versava all'epoca il mercato
del trasporto locale a mezzo autobus. Oltre a cio, la Commissione ha osservato che gli esempi forniti dalla Finlandia
di prestiti in conto capitale concessi ad altre imprese non erano del tutto paragonabili al prestito in conto capitale del
2005.

(42)  Per quanto concerne il prestito in conto capitale del 2011, la Commissione ha espresso dubbi circa la sua conformita
al mercato, data la difficile situazione finanziaria di HelB (perdite significative, patrimonio netto negativo). La
Commissione ¢ giunta alla conclusione preliminare che un investitore privato razionale non avrebbe concesso a
HelB il prestito in conto capitale a un tasso d'interesse del 6 %. Inoltre, considerando che il prestito in conto capitale
del 2005 non era stato rimborsato, la Commissione ha ritenuto improbabile che un investitore di mercato avrebbe
reiterato l'investimento con un secondo prestito in conto capitale.

(43) La Commissione ha inoltre sollevato dubbi sul fatto che il prestito in conto capitale del 2012 potesse considerarsi
conforme alle condizioni di mercato, dato l'ulteriore aggravamento della situazione finanziaria di HelB rispetto a
quella constatabile al momento della concessione del prestito in conto capitale del 2011. Secondo la Commissione
era improbabile che un investitore operante in economia di mercato avrebbe investito in un'azienda in perdita per la
terza volta consecutiva.

(44) La Commissione ha deciso pertanto di avviare il procedimento ai sensi dell’articolo 108, paragrafo 2, TFUE.

5. VENDITA DI HELB DOPO L'AVVIO DEL PROCEDIMENTO D’INDAGINE FORMALE

(45) Come indicato nel considerando (23), HelB ¢ stata venduta il 14 dicembre 2015 all'acquirente Viikin Linja Oy (KAG).
La vendita ha prodotto effetti con decorrenza dal 31 dicembre 2015. Non ¢ stata indetta alcuna gara pubblica.
Secondo la Finlandia, il comune ha contattato diversi acquirenti potenziali, ossia operatori di autolinee attivi sul
mercato finlandese e all’estero e I'unica offerta pervenuta ¢ stata quella di Viikin Linja Oy.

(46) 1l prezzo di vendita ¢ stato concordato in 24 210 193 EUR. Nei documenti di transazione figura anche una clausola
che prevede il totale indennizzo dell'acquirente in caso di richiesta di recupero dell'aiuto di Stato; una parte del
prezzo di vendita, pari a 1879 766 EUR, ¢ stata depositata in un conto di garanzia. Laccordo di deposito in
garanzia rimarra in vigore fino al raggiungimento di una decisione definitiva nel presente caso di aiuto di Stato o al
pit tardi fino al 31 dicembre 2022. Inoltre, ¢ stato negoziato un meccanismo di recupero (earn-out mechanism) da
includere nell'atto di vendita, in base al quale I'acquirente simpegna a versare al venditore un bonus sul conto di
garanzia di cui sopra in caso di superamento del livello di utili previamente concordato (). II meccanismo di
recupero si applica per il periodo 2016-2020 ed & stato calcolato che i bonus per gli esercizi 2016 e 2017
ammontino, rispettivamente, a 2 524 302,19 EUR (2016) e 2 558 068,21 EUR (2017).

(47) In conformita allatto di vendita, la denominazione sociale di HelB «Helsingin Bussiliikenne Oy» ¢ stata rilevata
dall'acquirente Viikin Linja Oy, che in seguito ha modificato il nome in «Helsingin Bussiliikenne Oy» (da nuova
HelB»). La vecchia HelB, di proprieta del comune, ¢ stata rinominata «Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy»
(da vecchia HelB»). Nonostante non siano state apportate modifiche al principale ramo di attivita iscritto nel registro
delle imprese, la vecchia HelB non svolge attualmente nessuna attivita commerciale e non dispone di attivi, ad
eccezione degli importi che potrebbe eventualmente ricevere dal conto di garanzia e attraverso il meccanismo di
recupero, come indicato in precedenza.

() Larticolo 3.4 dell'atto di vendita di HelB 2015.09.21 prevede quanto segue: se, dal 2016 al 2020, 'EBITDA della nuova HelB per i
cinque periodi contabili comparabili di 12 mesi supera 4 200 000 EUR (per periodo contabile), per tali periodi contabili 'acquirente &
tenuto a versare un prezzo di vendita supplementare, il quale ¢ calcolato al 50 % della differenza tra 'EBITDA e la suddetta soglia di 4
200 000 EUR.
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(48) Loperazione non ha riguardato le azioni della vecchia HelB bensi lintera attivita commerciale dellimpresa,
comprendendone i contratti (tra cui il contratto in materia di servizi di trasporto stipulato con l'autorita regionale
dei trasporti di Helsinki), gli ordini e le offerte, il personale, le immobilizzazioni e le scorte, i diritti immateriali
necessari per lattivita dellimpresa nonché le responsabilita e gli obblighi connessi con i contratti, gli ordini e le
offerte, il personale, i beni immobili, i beni immateriali ed i contratti di locazione e di licenza. Tutti i 918 dipendenti
della vecchia HelB sono stati trasferiti alla nuova HelB.

(49) Non sono stati invece conferiti alla nuova HelB il prestito per I'acquisto di autobus e i prestiti in conto capitale che la
vecchia HelB aveva ottenuto dal suo proprietario, il comune di Helsinki. Al contrario, come indicato al considerando
(29), il 13 gennaio 2016 il comune ha esonerato la vecchia HelB dall'obbligo di rimborsare I'importo di capitale in
essere del prestito per l'acquisto di autobus e I'l1 dicembre 2015 ha convertito in capitale proprio della vecchia
HelB gli importi non rimborsati dei prestiti in conto capitale ().

6. OSSERVAZIONI FORMULATE DALLA FINLANDIA IN MERITO ALLA DECISIONE DI AVVIO DEL
PROCEDIMENTO

(50) Secondo il parere delle autorita finlandesi, le misure in esame non comportano aiuto di Stato. La Finlandia sostiene
che il comune, in veste di proprietario di HelB (nonché di HKL Bussiliikenne e STA), ha fornito i finanziamenti a
HelB a condizioni di mercato e a fronte di un rendimento che un azionista privato operante alle condizioni di
mercato prevalenti avrebbe considerato soddisfacente.

(51) La Finlandia afferma che all'epoca della costituzione di HelB nel 2005, l'obiettivo era quello di migliorare la
redditivita, la competitivita e il successivo sviluppo della neocostituita, in modo tale da permetterle di operare nel
ramo della fornitura di trasporti pubblici come impresa redditizia e di prim’ordine. La Finlandia osserva altresi che
le misure dovrebbero essere valutate in relazione al contesto storico in cui sono state concesse. A tale proposito,
rimanda all'informativa del 28 febbraio 2012 in cui ha fornito un elenco dei tassi d'interesse applicati ai prestiti in
conto capitale concessi ad altre societa in Finlandia nel periodo 2004-2006.

(52) La Finlandia sostiene che HelB non ha conseguito i risultati attesi non per scarsa capacita concorrenziale, condizione
che avrebbe richiesto un rilancio tramite un’iniezione di fondi, bensi unicamente a causa delle distorsioni presenti nel
mercato del trasporto locale a mezzo autobus. Come emerge dai conti finanziari accessibili al pubblico, nel periodo
2005-2012 erano in perdita anche altri importanti operatori di autolinee attivi nell'area metropolitana di Helsinki.
Alla luce di ci0, le azioni intraprese dal comune risultano molto simili a quelle adottate da imprenditori o investitori
privati effettivamente operanti nel mercato.

(53) Per quanto riguarda la situazione finanziaria di HelB, la Finlandia ammette che si ¢ deteriorata nel tempo e che, nel
periodo 2008-2010, ¢ risultato necessario attuare misure per migliorare la redditivita dell'impresa, tra cui modifiche
alla struttura dei prezzi, riduzioni di organico ecc. Nelle sue osservazioni precedenti, ossia prima della decisione di
avvio del procedimento, la Finlandia non aveva ritenuto che HelB fosse un'impresa in difficolta ai sensi degli
orientamenti comunitari del 2004 sugli aiuti di Stato per il salvataggio e la ristrutturazione di imprese in
difficolta (°) («gli orientamenti S&R del 2004»).

6.1. Esistenza di un aiuto

(54) Per quanto concerne il prestito per l'acquisto di autobus accordato a HKL Bussiliikkenne nel 2002, la Finlandia
ribadisce che il tasso d'interesse applicato pud considerarsi conforme al mercato in quanto agganciato al tasso
d'interesse di mercato, ossia TEURIBOR a 12 mesi.

(55) La Finlandia ritiene altresi probabile che un istituto di finanziamento privato avrebbe concesso a HKL Bussiliikenne
condizioni di prestito analoghe. Secondo la Finlandia, l'affidabilita creditizia di HKL Bussiliikenne, in quanto unita di
servizio del comune e non persona giuridica a sé stante, sarebbe stata identica a quella del comune (ossia buona).
Sempre secondo la Finlandia, il tasso d'interesse del prestito per 'acquisto di autobus era basato sul tasso d'interesse
dei prestiti esterni ottenuti dal comune sul mercato finanziario nello stesso periodo.

56) La Finlandia ha inoltre spiegato che il prestito per l'acquisto di autobus dovrebbe essere considerato un’operazione
pieg p p q p
puramente interna al comune, dato che il comune e HKL Bussilitkenne costituivano la stessa persona giuridica. 1l
prestito non era coperto da garanzie proprio in quanto si trattava di un’operazione interna.

() Tranne gli interessi sui prestiti in conto capitale, per contratto non esigibili dal momento che la vecchia HelB era in perdita.
(’) Orientamenti comunitari sugli aiuti di Stato per il salvataggio e la ristrutturazione di imprese in difficolta (GU C 244 dell'1.10.2004,

pag. 2).
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(57) LaFinlandia sembra inoltre sostenere che, qualora il prestito per I'acquisto di autobus fosse considerato aiuto di Stato
(contrariamente alla tesi della Finlandia), esso sarebbe da intendersi come aiuto esistente fino al 1° gennaio 2005,
data in cui a HKL Bussiliikenne, entita interna del comune senza personalita giuridica distinta, ¢ subentrata HelB,
una societa di proprieta del comune dotata di personalita giuridica. A sostegno della propria argomentazione, la
Finlandia fa riferimento alla lettera dei servizi della Commissione relativa a un caso precedente in cui la
Commissione ha rilevato che le misure concesse a favore di agenzie municipalizzate in Finlandia (esenzione da
talune imposte, rimborso dellIVA e garanzia statale illimitata derivante dalla proprieta statale e conseguente assenza
di rischio di fallimento) risultavano costituire un aiuto esistente ai sensi dell'articolo 108, paragrafo 1, TFUE, in
quanto risalivano al periodo precedente I'adesione della Finlandia all'UE (*).

(58) Quanto al prolungamento della durata del prestito per 'acquisto di autobus deciso nel 2007, la Finlandia afferma che
si ¢ trattato di una scelta giustificata, in quanto il prestito era a tasso variabile e in quell'anno si era registrato un
aumento dei tassi [di base], che secondo le previsioni erano destinati a salire. All'epoca non si poteva prevedere che
sarebbero invece crollati al livello attuale.

(59) Per quanto concerne il prestito in conto capitale del 2005, la Finlandia sostiene che non si ¢ trattato di un nuovo
prestito, quanto piuttosto di una procedura puramente tecnica consistita nel trasformare in un prestito in conto
capitale il «prestito di avviamento» iscritto da oltre dieci anni nello stato patrimoniale di HKL Bussiliikenne. Lo
scopo di tale procedura era quello di garantire l'osservanza del diritto societario finlandese, secondo il quale un
«prestito di avviamento» di una societa municipalizzata non puo rimanere nello stato patrimoniale di una societa a
responsabilita limitata. Un prestito in conto capitale ¢ una forma standard di finanziamento degli azionisti per le
societa a responsabilita limitata.

(60) In relazione al tasso d'interesse del 6 % applicato al prestito in conto capitale del 2005, la Finlandia osserva che ¢
identico al tasso applicato a HKL Bussiliikenne per il «prestito di avviamento». Tenendo conto del fatto che, secondo
la Finlandia, si ¢ trattato di una modifica puramente tecnica, non gia di una nuova operazione di finanziamento, deve
considerarsi giustificata 'applicazione di un pari tasso d'interesse. La Finlandia sottolinea inoltre che in precedenza
aveva fornito un’analisi dettagliata dei prestiti in conto capitale concessi all'epoca da altri operatori, i cui tassi
d'interesse erano compresi tra il 4,7 % e il 7,539 %. I prestiti in conto capitale citati nell'analisi erano tutti senza
garanzie e subordinati, come prescritto per legge, e in quanto tali la Finlandia ritiene che costituiscano un gruppo di
riferimento comparabile.

(61) Relativamente al prestito in conto capitale del 2011, la Finlandia continua a sostenere che tale finanziamento deve
essere considerato come un prestito erogato da un proprietario a lungo termine di un gruppo e non come una
decisione isolata di finanziamento a breve termine di un investitore esterno. La Finlandia ammette che all'epoca la
situazione finanziaria di HelB era critica e che era necessaria una rapida iniezione di fondi supplementari. Nel
periodo 2008-2010, HelB aveva anche attuato una serie di misure volte a migliorare la propria redditivita, tra cui
una riduzione dei costi della societa, la revisione della struttura dei prezzi, la modifica del contratto collettivo
applicabile, una riduzione di organico e la chiusura di uno dei depositi (il deposito di Koskela). La Finlandia
sottolinea che il prestito in conto capitale del 2011 costituisce la prima misura del comune motivata dalla difficile
situazione finanziaria di HelB.

(62) La Finlandia ha fornito un esempio di prestito in conto capitale concesso a un’altra societa nel periodo 2011-2012, a
un tasso d'interesse costituito dal'EURIBOR a 6 mesi + il 4,75 % Poiché il tasso fissato per il prestito in conto capitale
del 2011 (6 %) era superiore, la Finlandia ritiene che sia conforme al mercato.

(63) La Finlandia sostiene altresi che, viste le disposizioni specifiche del diritto nazionale in materia di prestiti in conto
capitale, il fatto che il prestito in conto capitale del 2005 non fosse stato rimborsato al momento della concessione
del prestito in conto capitale del 2011 non puo di per sé considerarsi un fattore significativo ai fini della
determinazione della conformita al mercato.

(64) La Finlandia ritiene che il prestito in conto capitale del 2012 sia sostanzialmente analogo al prestito del 2011. Essa
afferma che non si ¢ trattato di aiuto di Stato, bensi di una giustificata misura di finanziamento dell'azionista attuata
per garantire la liquidita della societa controllata al 100 %. Quanto al tasso d'interesse applicato al prestito in conto
capitale del 2012, la Finlandia fa riferimento alle sue osservazioni in merito al prestito in conto capitale del 2011.
Asserisce infine che, poiché il prestito in conto capitale del 2012 ¢ stato concesso dopo la presentazione della
denuncia nell’'ottobre 2011, la giunta comunale avrebbe chiesto che il prestito del 2012 fosse erogato a condizioni
di mercato. Su questa base, la Finlandia sostiene che il prestito in conto capitale del 2012 non avrebbe costituito
aiuto di Stato e non era soggetto all'obbligo di notifica alla Commissione per approvazione.

(") Con lettera del 14 aprile 2010 i servizi della Commissione hanno comunicato alla Finlandia il parere preliminare sul caso SA.30679 (E
2/2010) Aid to municipality-owned agencies in Finland (aiuto alle agenzie municipalizzate in Finlandia) evidenziando la possibilita che
l'aiuto in questione non fosse pili compatibile e chiedendo alla Finlandia di modificare la normativa di base affinché le agenzie
municipalizzate esercitanti un’attivita economica non avessero pitt accesso ad aiuti simili. La Finlandia ha provveduto a modificare la
normativa e a seguito di tali modifiche, con lettera del 1° aprile 2014, la Commissione ha archiviato il caso.
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6.2. Compatibilita dell’aiuto

(65) La Finlandia non ha fornito alcun motivo di compatibilita poiché, ribadendo la posizione assunta in fase di
valutazione preliminare, ritiene che le misure in questione non costituiscano aiuti di Stato ai sensi dell'articolo 107,
paragrafo 1, TFUE, in quanto sono state attuate a condizioni di mercato.

6.3. Continuitd economica

(66) La Finlandia asserisce che non vi € continuita economica tra la vecchia HelB e la nuova HelB, in quanto la vendita
dell’attivita della vecchia HelB € stata concepita come vendita di attivi (asset deal).

(67) La Finlandia sostiene inoltre che, nonostante l'attivita della vecchia HelB non sia stata venduta tramite una procedura
di gara aperta, trasparente, non discriminatoria e incondizionata, il progetto di vendita ha ricevuto una tale
pubblicizzazione che il prezzo della transazione stabilito sulla base dell'offerta, della risposta all'offerta e durante le
trattative rappresenta di fatto il valore di mercato delle attivita commerciali di HelB. A sostegno di cio, la Finlandia
fornisce in pitt una valutazione di un esperto esterno indipendente, Inspira Oy, secondo cui il prezzo concordato
della transazione sarebbe in linea con i valori ottenibili applicando gran parte dei metodi di valutazione.

7. OSSERVAZIONI FORMULATE DALLE PARTI INTERESSATE

(68) Con lettera congiunta dell’8 maggio 2015, i denuncianti hanno presentato le proprie osservazioni in merito alla
decisione di avvio del procedimento, confermando i fatti ivi riportati e il ragionamento svolto dalla Commissione.

(69) I denuncianti hanno sottolineato che [la vecchia] HelB si configura chiaramente come impresa in difficolta ai sensi
degli orientamenti S&R del 2004 nonché ai sensi degli orientamenti del 2014 sugli aiuti di Stato per il salvataggio e
la ristrutturazione di imprese non finanziarie in difficolta (*!) («gli orientamenti S&R del 2014») e che la stessa
considerazione vale per HKL Bussiliikkenne, che si configurerebbe come impresa in difficolta ai sensi degli
orientamenti comunitari del 1999 sugli aiuti di Stato per il salvataggio e la ristrutturazione di imprese in
difficolta (*?) («gli orientamenti S&R del 1999»).

(70) I denuncianti sostengono che, in linea di principio, ¢ da considerarsi conferimento di vantaggio economico la
concessione di un aiuto di Stato a un’impresa in difficolta. Uno Stato che aiuti unimpresa senza prospettive di
redditivita a lungo termine, come HelB, difficilmente agira in conformita alla normale disciplina di mercato; infatti,
nessun operatore privato razionale avrebbe accordato a HelB le misure in questione.

(71) In particolare, per quanto riguarda il prestito per 'acquisto di autobus del 2002, un investitore privato razionale
avrebbe preteso un tasso d’interesse pil elevato di quello che l'autorita pubblica aveva ottenuto per sé sui mercati
finanziari. Inoltre, nessun creditore privato avrebbe trasferito il prestito a una neocostituita, come lo era HelB nel
2005, alle stesse condizioni originariamente applicate al suo predecessore, in questo caso HKL Bussiliikenne,
un‘azienda gia avviata. I denuncianti hanno altresi osservato che nessun investitore privato razionale avrebbe
accettato i ripetuti rinvii dei pagamenti in linea capitale senza adeguare al rialzo il tasso d'interesse.

(72)  Per quanto concerne il prestito in conto capitale del 2005, i denuncianti sostengono che, tenuto conto che sia HKL
Bussilitkenne che STA erano in perdita prima della costituzione di HelB, un investitore privato avrebbe preferito
rinunciare all'investimento piuttosto che erogare un finanziamento supplementare. Pertanto, I'intero prestito in
conto capitale del 2005 deve essere considerato come un vantaggio economico che HelB non avrebbe mai ottenuto
in condizioni normali di mercato. Inoltre, anche se un investitore privato avesse accettato di erogare il
finanziamento, non lo avrebbe mai concesso alle condizioni riservate a HelB, ossia al tasso d'interesse del 6 % e
senza alcuna garanzia.

(73) Per quanto riguarda i prestiti in conto capitale del 2011 e del 2012, i denuncianti sottolineano che al momento della
loro concessione la situazione finanziaria di HelB era estremamente negativa e pienamente nota al comune. Per di
pity, secondo i denuncianti, HelB non aveva pagato alcun interesse né aveva versato alcuna rata del prestito in conto
capitale del 2005. In tali circostanze, nessun prestatore di fondi sarebbe stato disposto ad assumersi il rischio di un
prestito e, pertanto, 'importo totale dei prestiti in conto capitale del 2011 e del 2012 costituisce un aiuto di Stato.

(") Orientamenti sugli aiuti di Stato per il salvataggio e la ristrutturazione di imprese non finanziarie in difficolta (GU C 249 del
31.7.2014, pag. 1).
(") Orientamenti comunitari sugli aiuti di Stato per il salvataggio e la ristrutturazione di imprese in difficolta (GU C 288 del 9.10.1999,

pag. 2).
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(74) Infine, i denuncianti sostengono che esiste chiaramente una continuita economica tra la vecchia HelB e la nuova
HelB, considerati il perimetro della cessione dell'attivita, I'assenza di una gara d’appalto e altri criteri pertinenti.

8. OSSERVAZIONI FORMULATE DALLA FINLANDIA IN MERITO ALLE OSSERVAZIONI DEI DENUNCIANTI

(75) La Finlandia ritiene che i denuncianti ribadiscano in larga misura le stesse osservazioni di cui alla decisione di avvio
del procedimento e rinvia pertanto alla risposta dalla stessa presentata il 17 marzo 2015 in relazione alla suddetta
decisione. In merito alle osservazioni dei denuncianti, la Finlandia ha altresi presentato le osservazioni
supplementari di seguito riportate.

(76) 1In risposta alle osservazioni dei denuncianti secondo cui il comune non avrebbe agito come un investitore di
mercato, la Finlandia ha osservato che il principio dellinvestitore operante in un’economia di mercato dovrebbe
essere interpretato in modo da tenere conto dell'interesse del proprietario a tutelare il capitale investito nell'impresa
di sua proprieta e a perseguire una redditivita a lungo termine. In quanto proprietario, il comune dovrebbe essere
paragonato a un operatore di mercato che cerca di proteggere il proprio investimento, non gia a un investitore
teorico senza una precedente esposizione analoga. Secondo la Finlandia, il comune, in veste di proprietario, ha agito
nello stesso modo e alle stesse condizioni di mercato di altri proprietari di aziende operanti sul mercato del trasporto
locale a mezzo autobus dell’area di Helsinki, tra cui la stessa Nobina.

(77) Quanto alle osservazioni formulate dai denuncianti riguardo ai prestiti in conto capitale del 2011 e 2012, la
Finlandia rinvia a uno studio effettuato da un esperto esterno nel 2015 [cfr. il considerando (174)], in cui si sostiene
che i prestiti erano conformi alle condizioni di mercato. Qualora fosse tuttavia constatato che i prestiti costituiscono
un ajuto (contrariamente alla tesi delle autorita finlandesi), la Finlandia & del parere che tale aiuto debba intendersi
limitato allimporto risultante dalla differenza tra il tasso d'interesse effettivamente applicato e il tasso d'interesse di
mercato [e non pari all'importo complessivo dei prestiti, come invece sostenuto dai denuncianti].

9. ESISTENZA DI UN AIUTO

(78) La presente decisione valuta l'esistenza di un aiuto di Stato ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 1, TFUE, la
compatibilita di tale aiuto con il mercato interno e, infine, la continuita economica tra la vecchia HelB, attualmente
denominata Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy, e la nuova HelB, attualmente parte del gruppo KAG.

(79) Ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 1, TFUE «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».

(80) Pertanto, una misura costituisce aiuto di Stato se soddisfa le seguenti condizioni cumulative: i) ¢ imputabile allo Stato
e proviene da risorse statali; ii) ¢ selettiva; iii) conferisce un vantaggio economico a un'impresa; e iv) falsa o minaccia
di falsare la concorrenza e incide sugli scambi tra Stati membri.

9.1. Misura 1 - il prestito per I'acquisto di autobus concesso a HKL Bussiliikenne nel 2002

(81) In primo luogo, le norme in materia di aiuti di Stato si applicano solo quando il beneficiario di una misura ¢
«n'impresa». Secondo una costante giurisprudenza della Corte di giustizia, la nozione di impresa abbraccia
qualsiasi entita che esercita un’attivita economica, a prescindere dallo status giuridico di detta entita e dalle sue
modalita di finanziamento (**). Pertanto, la classificazione di una determinata entita come impresa dipende
interamente dalla natura delle sue attivita e non dal suo status secondo il diritto nazionale. Un’entita che fa
formalmente parte della pubblica amministrazione pud essere considerata comunque un'impresa ai sensi
dell’articolo 107, paragrafo 1, TFUE. L'unico criterio pertinente ¢ I'esercizio di un’attivita economica.

(") Sentenza della Corte di giustizia del 12 settembre 2000, Pavlov e altri, cause riunite da C-180/98 a C-184/98, ECLLEU:C:2000:428,
punto 74; sentenza della Corte di giustizia del 10 gennaio 2006, Cassa di Risparmio di Firenze SpA e altri, C-222/04, ECLLEU:
C:2006:8, punto 107.
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(82) La Finlandia sostiene che all'epoca in cui € stato concesso il prestito per I'acquisto di autobus, HKL Bussiliikenne non

era né una societd né un’entita giuridica distinta ai sensi del diritto finlandese, bensi un centro di profitto (*¥)
dell'unita operativa interna del comune (HKL). Per tale motivo, il prestito in esame dovrebbe essere considerato
un’'operazione interna al comune. Il ragionamento sembra implicitamente indicare che la misura non dovrebbe
essere soggetta alle norme sugli aiuti di Stato.

(83) La Commissione non condivide tale parere. Sebbene facesse formalmente parte del comune, HKL Bussiliikenne era

(86)

9.1.

(87)

)

un operatore economico (come riconosciuto dalla stessa Finlandia) attivo nella fornitura di servizi di trasporto a
mezzo autobus sul mercato concorrenziale, non gia unautorita pubblica preposta a svolgere funzioni essenziali
dello Stato. In quanto tale, HKL Bussiliikenne esercitava chiaramente attivita di natura economica e, per tale motivo,
a prescindere dal suo status giuridico formale, ¢ da considerarsi un'impresa ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 1,
TFUE. Pertanto, HKL Bussiliikenne ¢ soggetta alle norme in materia di aiuti di Stato e, naturalmente, lo ¢ anche
HelB, che era un'entita giuridica distinta dal comune e svolgeva lo stesso tipo di attivita economiche del suo
predecessore.

La Finlandia sembra inoltre sostenere che il prestito per I'acquisto di autobus sia da considerarsi un aiuto esistente, al
pari delle misure concesse a favore delle agenzie municipalizzate [cfr. il considerando (57)]. La Commissione osserva
che dette misure (ad esempio, I'esenzione dall'imposta sui trasferimenti di beni mobiliari e immobiliari a partire dal
1943, T'esenzione dalle imposte fondiarie a partire dal 1992, I'esenzione dallimposta sul reddito a partire dal 1974)
erano in vigore prima dell'adesione della Finlandia all'Unione, avvenuta il 1° gennaio 1995. Al contrario, il prestito
per l'acquisto di autobus ¢ stato concesso il 6 maggio 2002, ossia pit di sette anni dopo l'adesione. Pertanto ¢
evidente che esso non costituisce un aiuto esistente.

.1. Risorse statali e imputabilita

11 prestito per l'acquisto di autobus, erogato direttamente dal comune di Helsinki a HKL Bussilitkenne e poi rilevato
da HelB nel 2005, ¢ stato finanziato dal comune con il proprio bilancio. Ai fini dell'articolo 107, paragrafo 1, TFUE,
per risorse statali s'intendono le risorse di uno Stato membro e delle sue autorita pubbliche, nonché le risorse di
imprese pubbliche sulle quali le autorita pubbliche possono esercitare direttamente o indirettamente un controllo.
Alla luce di tale definizione, ¢ evidente che la misura interessa risorse statali ed & imputabile allo Stato. La Finlandia
non lo mette in discussione.

.2. Selettivitd

Il comune ha concesso il prestito per I'acquisto di autobus esclusivamente a HKL Bussiliikenne; nel 2005 il prestito &
stato assunto da HelB. Pertanto, il prestito per I'acquisto di autobus € stato concesso su base esclusivamente ad hoc ad
una singola impresa e non era disponibile per altre imprese attive nel settore del trasporto a mezzo autobus dell’area
di Helsinki che si trovavano in una situazione di diritto e di fatto analoga, o in altri settori. Nessuna societa
comparabile era ammessa a beneficiare di una misura simile a quella concessa a HKL Bussiliikenne e, pertanto,
nessuna societa comparabile ha ricevuto un vantaggio analogo. Le misura, quindi, ¢ selettiva.

3. Esistenza di un vantaggio economico

Le operazioni economiche effettuate da enti pubblici non conferiscono un vantaggio alla controparte, e pertanto non
costituiscono aiuto, se sono svolte alle normali condizioni di mercato (**). Per stabilire se un’operazione sia effettuata
alle normali condizioni di mercato, si deve confrontare il comportamento dell'ente pubblico con quello di un
ipotetico operatore economico privato in una situazione simile (criterio dell'operatore in un’economia di mercato).
Gli organi giurisdizionali dell'Unione hanno elaborato tipologie specifiche del criterio dell'operatore in un’economia
di mercato, in particolare il «criterio dell'investitore in un’economia di mercato», finalizzato a individuare la presenza
di un vantaggio economico negli investimenti di capitale pubblico (*) e il «riterio del creditore privato» per le
operazioni che riguardano debiti (V).

Al riguardo la Finlandia non ha fornito informazioni pitt dettagliate. Di norma, un centro di profitto ¢ una componente di
un’organizzazione i cui risultati finanziari sono misurati separatamente dalle altre componenti. Il sistema di gestione contabile ¢
configurato in modo da consentire la corretta imputazione delle entrate e dei costi al centro di profitto. Cio non significa
necessariamente che un centro di profitto rediga un proprio bilancio civilistico.

Sentenza della Corte di giustizia dell'11 luglio 1996, SFEI e altri, C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, punti 60 ¢ 61.

Cfr. ad esempio la sentenza della Corte di giustizia del 21 marzo 1990, Belgio/Commissione («Tubemeuse»), C-142/87, ECLL:EU:
(:1990:125, punto 29; sentenza della Corte di giustizia del 21 marzo 1991, Italia/Commissione (<ALFA Romeo»), C-305/89, ECLL:
EU: C:1991:142, punti 18 e 19; sentenza del Tribunale del 30 aprile 1998, Cityflyer Express/Commissione, T-16/96, ECLL:EU:
T:1998:78, punto 51; sentenza del Tribunale del 21 gennaio 1999, Neue Maxhiitte Stahlwerke e Lech-Stahlwerke/Commissione,
cause riunite T-129/95, T-2/96 e T-97/96, ECLLEU:T:1999:7, punto 104; sentenza del Tribunale del 6 marzo 2003, Westdeutsche
Landesbank Girozentrale e Land Nordrhein-Westfalen/Commissione, cause riunite T-228/99 e T-233/99, ECLLEU: T:2003:57.
Sentenza della Corte di giustizia del 22 novembre 2007, Spagna/Commissione, C-525/04 P, ECLLEU:C:2007:698; sentenza della
Corte di giustizia del 24 gennaio 2013, Frucona/Commissione, C-73/11 P, ECLLEU:C:2013:32; sentenza della Corte di giustizia del
29 giugno 1999, DMTransport, C-256/97, ECLLEU:C:1999:332.



2.12.2020

Gazzetta ufficiale dell'Unione europea L 404/21

o1)

92)

(93)

(94)

Per quanto riguarda la misura in questione, la Commissione deve pertanto verificare se, concedendo a HKL
Bussiliikenne il prestito per 'acquisto di autobus (assunto in seguito da HelB) alle condizioni concordate, il comune
abbia agito come avrebbe fatto un ipotetico creditore privato in una situazione analoga.

Innanzitutto, qualsiasi creditore privato prudente, prima di concedere un prestito, avrebbe effettuato
preventivamente una valutazione del merito di credito del potenziale debitore per decidere se concedergli il prestito
e a quali condizioni (*¥). Al fine di dimostrare la conformita al mercato, uno Stato membro deve fornire elementi di
prova da cui emerga che la decisione di effettuare I'operazione ¢ stata presa sulla base di una siffatta valutazione ex
ante ().

La Finlandia non ha fornito alcun elemento di prova da cui emerga che il comune ha effettuato una valutazione del
merito di credito di HKL Bussiliikenne (o qualsiasi altro tipo di valutazione ex ante) prima di concedere il prestito
per lacquisto di autobus. Peraltro, essa ha riconosciuto esplicitamente che non era mai stata condotta nessuna
valutazione di tale tipo, né interna né esterna. Questo ¢ un indizio del fatto che la Finlandia non si ¢ comportata allo
stesso modo di un ipotetico creditore privato.

La Finlandia sostiene che il prestito era comunque conforme al mercato, in quanto i) il tasso d'interesse era
agganciato al tasso d'interesse di mercato, ossia 'EURIBOR a 12 mesi, e ii) verosimilmente, HKL Bussiliikenne
avrebbe potuto ottenere un prestito con margine analogo da un istituto finanziario privato, giacché, in quanto unita
operativa interna, vantava la stessa affidabilita creditizia (buona) del comune.

Per quanto concerne la prima argomentazione, la Commissione osserva che un tasso d'interesse variabile, come
quello applicato al prestito per I'acquisto di autobus, si compone di due elementi: un tasso di base e un margine. Nel
caso in esame, il tasso di base, ossia 'TEURIBOR a 12 mesi, ¢ un tasso a cui le banche si prestano reciprocamente
denaro sul mercato interbancario. Il margine, invece, ¢ un premio applicato in considerazione del rischio connesso
al finanziamento di un determinato debitore. Ne consegue che l'elemento rilevante ai fini della verifica della
conformita di un prestito alle condizioni di mercato non ¢ il tasso di base, bensi il margine. Pertanto, il fatto che il
tasso d'interesse applicato al prestito per I'acquisto di autobus era agganciato allEURIBOR a 12 mesi non ¢ di per sé
sufficiente a dimostrare la conformita del prestito alle condizioni di mercato. Cid che deve essere valutato € se il
margine riflettesse correttamente il profilo di rischio di HKL Bussiliikenne al momento della concessione del
prestito per I'acquisto di autobus. Alla luce di quanto sopra, la prima argomentazione deve essere respinta.

Quanto alla seconda argomentazione addotta, la Commissione osserva anzitutto che la Finlandia non ha fornito
prove fattuali (ad esempio offerte di banche commerciali o esempi di operazioni di mercato comparabili) a sostegno
dell'affermazione secondo cui HKL Bussiliikenne sarebbe stata in grado di ottenere un prestito con margine analogo
da un istituto finanziario privato. Essa si limita ad affermare che HKL Bussiliikenne sarebbe stata in grado di ottenere
un simile prestito in quanto la sua affidabilita creditizia era la stessa del comune ed il comune, presumibilmente,
otteneva prestiti con lo stesso margine applicato al prestito per I'acquisto di autobus.

La Commissione non condivide tale parere. In primo luogo, essa ritiene che, nonostante il legame organizzativo che
le univa, HKL Bussiliikenne e il comune non avessero la stessa affidabilita creditizia. Dal punto di vista di un creditore
che agisce in economia di mercato, un prestito concesso al comune in quanto autorita pubblica avrebbe sempre
comportato un rischio inferiore rispetto a un prestito concesso a HKL Bussiliikenne, che nonostante fosse un’unita
di servizio del comune, rimaneva comunque un operatore di autolinee attivo sul mercato concorrenziale.

In secondo luogo, e soprattutto, 'elevata affidabilita creditizia del comune ¢ inestricabilmente legata al fatto che i
suoi debiti pubblici sono garantiti in ultima istanza dallo Stato. Un prestito concesso al comune non pud
considerarsi un adeguato parametro di riferimento di mercato, poiché le condizioni che lo regolano tengono conto
di questo sostegno statale di ultima istanza, non accessibile a un debitore operante in economia di mercato. Di
conseguenza, per valutare la conformita al mercato del prestito per l'acquisto di autobus, ¢ necessario accertare
l'affidabilita creditizia di HKL Bussiliikenne presa singolarmente e confrontare le condizioni del prestito con un
adeguato tasso di mercato o la relativa approssimazione. Come menzionato in precedenza, la Finlandia non ha

Sentenza della Corte di giustizia del 5 giugno 2012, Commissione/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punti da 82 a 85 e 105.
Sentenza della Corte di giustizia del 5 giugno 2012, Commissione/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punti da 82 a 85. Cfr.
anche la sentenza della Corte di giustizia del 24 ottobre 2013, Land Burgenland/Commissione, cause riunite C-214/12 P, C-215/12 P
e C-223/12 P, ECLLEU:C:2013:682, punto 61.
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provveduto a questo genere di valutazione. In passato la Commissione non ha riconosciuto come esenti da aiuti i
prestiti concessi da un azionista pubblico alla propria controllata alle stesse condizioni favorevoli su cui puo contare
l'ente pubblico interessato (*). Alla luce di quanto precede, anche la seconda argomentazione formulata dalla
Finlandia deve essere respinta.

La conformita alle condizioni di mercato puo essere stabilita direttamente quando l'operazione viene effettuata a
condizioni di parita (pari passu) da enti pubblici e operatori privati, oppure sulla base di altri metodi di valutazione
quando i dati di mercato riguardanti specificamente l'operazione non sono disponibili. Il prestito in questione &
stato concesso senza la partecipazione di operatori privati, pertanto la sua conformita alle condizioni di mercato
non puo essere accertata direttamente.

In assenza di specifiche informazioni di mercato, la conformita di un'operazione di finanziamento del debito alle
condizioni di mercato pud essere determinata tramite comparazione parametrica, vale a dire confrontandone le
condizioni con quelle di operazioni di mercato analoghe. Tra tali operazioni si possono annoverare, ad esempio,
prestiti contratti o obbligazioni emesse da analoghi debitori operanti in economia di mercato o credit default swap
negoziati sui relativi debiti.

La Finlandia non ha fornito alcun esempio di operazioni di mercato analoghe che potessero essere utilizzate come
parametro di riferimento per il prestito del 2002 a sostegno dell'acquisto di autobus.

Secondo i denuncianti, i tassi d’interesse applicati a Nobina (un concorrente privato di HelB) per i suoi prestiti a
lungo termine intorno al 2002 erano dell’8-11 % circa. All'epoca, il rating del credito di Nobina era B+.

(100) La Commissione non ha individuato altri parametri di riferimento di mercato adatti al caso in esame. Tuttavia, essa

osserva che il margine dello 0,05 % applicato al prestito per I'acquisto di autobus presuppone un rischio di credito
pressoché nullo. Molto probabilmente, neanche un debitore con un rating del credito eccellente e buone garanzie
collaterali avrebbe potuto ottenere un margine cosi basso sul mercato, arduo quindi immaginare che vi sarebbe
riuscita HKL Bussiliikenne, che versava in condizioni finanziarie sfavorevoli e non forniva alcuna garanzia.

(101) Considerato che i dati di mercato riguardanti specificamente 'operazione non sono disponibili e che non ¢ possibile

stabilire adeguati parametri di riferimento di mercato, la Commissione ritiene giustificato valutare la conformita del
prestito alle condizioni di mercato sulla base dei tassi di riferimento di cui alla comunicazione del 1997 sui tassi di
riferimento (*'). Il tasso di riferimento dovrebbe rispecchiare il livello medio dei tassi d’interesse in vigore negli Stati
membri per i prestiti a medio e lungo termine coperti da normali garanzie. Come tale, puo essere quindi utilizzato
come approssimazione del tasso di mercato.

(102) La Commissione osserva che il prestito per I'acquisto di autobus non era coperto da garanzie. E da considerare

inoltre che il tasso d'interesse medio presuppone un mutuatario medio, in alti termini un mutuatario con una
situazione finanziaria media. Palesemente, HKL Bussiliikenne e STA, i predecessori di HelB, non versavano in una
situazione finanziaria media. Prima della concessione del prestito per l'acquisto di autobus, entrambe le societa
avevano generato perdite crescenti e hanno proseguito con un trend di perdita anche dopo la concessione del
prestito [cfr. i considerando (20)-(21)]. Nel settembre 2004, la stessa giunta comunale aveva previsto che gli utili di
HKL Bussiliikenne e STA non avrebbero registrato miglioramenti significativi nell'immediato futuro e che le perdite
sarebbero continuate (). Quanto a HelB, la societa non aveva antecedenti finanziari prima di rilevare il prestito per
l'acquisto di autobus. Tuttavia, un creditore prudente operante in economia di mercato avrebbe sicuramente tenuto
conto della situazione finanziaria dei suoi predecessori, prima di prendere la decisione di trasferirle il prestito. Alla
luce di cio, risulta che il tasso di riferimento, nel caso in esame, denota una chiara sottovalutazione del rischio
legato alla concessione del prestito per 'acquisto di autobus.

(103) Secondo la comunicazione sul tasso di riferimento del 1997, il tasso di riferimento ¢ un tasso minimo che puo essere

aumentato in situazioni di rischio particolare (per esempio imprese in difficoltd, mancanza delle garanzie
normalmente richieste dalle banche ecc.). In tali situazioni il premio pud raggiungere i 400 punti base ed essere
anche superiore, nell'ipotesi in cui nessuna banca avrebbe accettato di concedere il prestito.

(104) Come indicato al considerando (26), il prestito per I'acquisto di autobus non era coperto da garanzie. Cio costituisce

motivo sufficiente per stabilire che il prestito in questione ¢ stato concesso in una situazione di rischio particolare ai
sensi della comunicazione sui tassi di riferimento del 1997.

Decisione (UE) 2016/788 della Commissione, del 1° ottobre 2014, relativa allaiuto di Stato SA.32833 (11/C) (ex 11/NN) cui la
Germania ha dato esecuzione riguardante le modalita di finanziamento dell'aeroporto di Francoforte-Hahn poste in essere dal 2009 al
2011 (GU L 134 del 24.5.2016, pag. 1), considerando (117).

Comunicazione della Commissione relativa al metodo di fissazione dei tassi di riferimento e di attualizzazione (GU C 273 del
9.9.1997, pag. 3).

Proposta 13/2004, della giunta comunale, del 1° settembre 2004.
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(105) La Commissione osserva inoltre che, prima di ottenere il prestito per 'acquisto di autobus nel maggio 2002, HKL
Bussiliikenne aveva evidenziato caratteristiche riconducibili a un’'impresa in difficolta, come ad esempio le perdite
crescenti. Nella decisione di avvio del procedimento, la Commissione ha concluso in via preliminare che HKL
Bussilitkenne si sarebbe potuta considerare un'impresa in difficolta ai sensi degli orientamenti S&R del 1999.
Tuttavia, sulla base degli elementi raccolti nel corso del procedimento d’indagine formale, essa ha potuto constatare
che HKL Bussilitkenne non ha registrato diminuzioni del fatturato, aumenti del debito o aumenti degli oneri per
interessi. La Commissione ritiene pertanto che il solo fattore delle perdite crescenti non sia motivo di per sé
sufficiente a far concludere che HKL Bussiliikenne fosse un’impresa in difficolta ai sensi degli orientamenti S&R del
1999. Allo stesso tempo, il dato delle perdite crescenti ¢ indubbiamente un indice della cattiva condizione
finanziaria in cui versava all'epoca HKL Bussiliikenne e del fatto che il creditore si esponeva a un rischio superiore
alla media. Questo, accanto alla mancanza di garanzie, ¢ un altro fattore da cui si evince che il prestito per I'acquisto
di autobus € stato concesso in una situazione di rischio particolare. La situazione finanziaria di HKL Bussiliikenne
non ¢ migliorata in modo sostanziale dopo l'ottenimento del prestito in questione ed era ancora critica all'epoca in
cui il prestito € stato trasferito a HelB.

(106) Prima del trasferimento del prestito a HelB nel gennaio 2005, anche STA aveva subito perdite crescenti.
Analogamente a quanto detto per HKL Bussiliikenne, la Commissione ritiene che, sebbene le perdite crescenti siano
una caratteristica propria di un'impresa in difficolta, questo unico criterio non sia sufficiente a far concludere che
STA fosse un'impresa in difficolta. Tuttavia, il dato dimostra senza ombra di dubbio che STA versava in una
condizione finanziaria sfavorevole.

(107) HelB ¢ stata costituita nel 2005 e pertanto non aveva antecedenti finanziari propri prima di rilevare il prestito per
l'acquisto di autobus. Cio non toglie che, in sede di valutazione del rischio connesso al trasferimento del prestito per
l'acquisto di autobus a HelB, sarebbe stato opportuno tenere conto della situazione finanziaria dei suoi predecessori,
HKL Bussiliikenne e STA. Inoltre, il fatto che HelB era un'impresa di nuova costituzione rappresentava un rischio
aggiuntivo per il creditore, data la minore prevedibilita dei suoi risultati finanziari futuri rispetto ad una societa con
antecedenti in materia di prestiti.

(108) I risultati finanziari effettivi di HelB successivamente al trasferimento del prestito per l'acquisto di autobus
confermano quanto si sarebbe potuto prevedere a partire dai risultati finanziari dei suoi predecessori. HelB ha
registrato perdite significative in ciascun anno di attivita, dalla sua costituzione nel 2005 fino al 2014. Lunica
controtendenza si ¢ avuta nel 2013, quando ha registrato un modesto utile di 0,1 milioni di EUR subito dopo aver
ricevuto due prestiti in conto capitale. A peggiorare la situazione, a partire dal 2009 HelB ha visto un costante
aumento del patrimonio netto negativo: -3,3 milioni di EUR nel 2009, -6,6 milioni di EUR nel 2010, -12,7 milioni
di EUR nel 2011, -14,6 milioni di EUR nel 2012, -15,9 milioni di EUR nel 2013 e -22,9 milioni di EUR nel 2014.

(109) Infine, nel 2004 e nel 2007 il comune ha posticipato il rimborso del prestito per 'acquisto di autobus di un totale di
otto anni, dal 31 dicembre 2015 originariamente previsto, al 31 dicembre 2023. Il prolungamento del periodo di
rimborso produce un aumento del rischio di inadempimento, a fronte del quale un creditore razionale in
un’economia di mercato avrebbe chiesto un premio supplementare. Il comune, invece, non ha aumentato il margine
sul prestito per l'acquisto di autobus, e pertanto il tasso d'interesse non tiene conto di tale rischio aggiuntivo.

(110) Sulla base dell’analisi effettuata ai considerando da (104) a (109), la Commissione ritiene che il prestito per 'acquisto
di autobus sia stato concesso, e successivamente trasferito, in una situazione di rischio particolare ai sensi della
comunicazione sui tassi di riferimento del 1997. Pertanto, alla luce delle circostanze del caso di specie, la
Commissione ritiene che il tasso minimo debba essere aumentato di un premio di almeno 400 punti base.

(111) Secondo quanto previsto dalla comunicazione sul tasso di riferimento del 1997, il premio di 400 punti base puo
essere ulteriormente aumentato nell'ipotesi in cui nessuna banca privata avrebbe accettato di concedere il prestito.
La Commissione non ha riscontrato alcun elemento di prova che permetta di stabilire che una banca privata
avrebbe accettato di concedere il prestito per I'acquisto di autobus alle stesse condizioni del comune alla luce della
cattiva situazione finanziaria del/i mutuatariofi, e ritiene una tale ipotesi improbabile. Tuttavia, in mancanza di
regole chiare su come quantificare tale premio aggiuntivo, per motivi di prudenza, la Commissione ha deciso di non
aumentare ulteriormente il premio stabilito di 400 punti base.

(112) 1l tasso minimo di riferimento per la Finlandia, definito sulla base di un tasso swap interbancario a cinque anni, era
del 5,06 % nel maggio 2002 e del 4,08 % nel gennaio 2005. A norma della comunicazione sui tassi di riferimento
del 1997, la Commissione si ¢ riservata il diritto di utilizzare un tasso di base a piu breve termine rispetto al tasso
swap interbancario a cinque anni. Nel caso di specie, la Commissione ritiene infatti opportuno utilizzare come tasso
di base 'EURIBOR a 12 mesi. Innanzitutto, perché si tratta del tasso di base effettivo applicato al prestito per acquisto
di autobus e, come tale, consente un’approssimazione pit: precisa del tasso di mercato rispetto al tasso di riferimento.
In secondo luogo, e soprattutto, perché utilizzando 'EURIBOR si ottiene unapprossimazione del tasso di mercato
sotto forma di tasso variabile, esattamente il tipo di tasso d'interesse che ¢ stato applicato al prestito per I'acquisto di
autobus (al contrario, utilizzando il tasso di riferimento si otterrebbe di fatto I'approssimazione di un tasso fisso).
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(113) La metodologia per la fissazione dei tassi di riferimento ¢ stata rivista nell'ambito della comunicazione sui tassi di

riferimento del 2008 (¥). La nuova metodologia ¢ entrata in vigore il 1° luglio 2008, ossia dopo la concessione del
prestito per I'acquisto di autobus. In ogni caso, il prestito prevedeva la possibilita di ridefinire il tasso d'interesse
ogni cinque anni a decorrere dalla prima erogazione [cfr. il considerando (26)], ossia il 24 maggio 2007 e il 24
maggio 2012. Un creditore razionale, di fronte al deteriorarsi della situazione finanziaria del debitore, si sarebbe
avvalso di tale possibilita contrattuale e avrebbe aumentato il tasso d'interesse in base al nuovo livello di rischio.
Come indicato al considerando (153), per lo meno a partire dal 2009 HelB soddisfaceva i criteri per essere
considerata un'impresa in difficolta. In base alla comunicazione sui tassi di riferimento del 2008, il margine
conforme al mercato per i prestiti a imprese in difficolta senza garanzie ¢ pari a 1 000 punti base.

(114) Sulla base di quanto precede il tasso di mercato per il prestito relativo all'acquisto di autobus risulta essere: i)

'EURIBOR a 12 mesi pitt 400 punti base dal 24 maggio 2002 al 23 maggio 2012 e ii) 'EURIBOR a 12 mesi pit 1
000 punti base dal 24 maggio 2012 al 13 gennaio 2016, data in cui il comune ha rinunciato al rimborso del
prestito (cfr. sotto). Il tasso d'interesse effettivo era 'EURIBOR a 12 mesi maggiorato di 5 punti base, rispettivamente
395 punti base e 995 punti base in meno rispetto del livello di mercato.

(115) 1l 13 gennaio 2016, il comune ha esentato HelB (*%) dall'obbligo di rimborsare I'importo di capitale in essere del

prestito per l'acquisto di autobus, pari a 10,7 milioni di EUR. Pertanto, oltre ad aver ottenuto un tasso d'interesse
inferiore al livello di mercato, HelB ha anche beneficiato dell'esenzione dall'obbligo di rimborsare il capitale.

(116) Sulla base delle valutazioni di cui sopra, la Commissione conclude che il comune non si & comportato come un

creditore operante in un’economia di mercato, in quanto ha concesso il prestito per l'acquisto di autobus a
condizioni non conformi a quelle di mercato. Ne consegue che il prestito per 'acquisto di autobus del 2002 ha
conferito a HKL Bussiliikenne e a HelB un indebito vantaggio economico.

9.1.4. Effetti sulla concorrenza e sugli scambi tra Stati membri

(117) Si riscontra una distorsione della concorrenza ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 1, TFUE, in tutti i casi in cui lo

Stato concede a un'impresa un vantaggio finanziario nellambito di un settore liberalizzato nel quale esiste o
potrebbe esistere concorrenza (). Come osservato dalla Corte di giustizia nella sentenza Altmark (*), vari Stati
membri avevano iniziato fin dal 1995 ad aprire alcuni mercati di trasporto alla concorrenza di imprese stabilite in
altri Stati membri, cosicché piti di un'impresa offriva gia i propri servizi di trasporto urbani, extraurbani o regionali
in Stati membri diversi dal proprio Stato di origine. Il mercato finlandese del trasporto con autobus ¢ aperto alla
concorrenza. In particolare, I'acquisto di servizi di trasporto locale a mezzo autobus nell’area di Helsinki ¢ effettuato
mediante gare d’appalto sin dal 1998 [cfr. i considerando (24) e (25)]. Sul mercato hanno operato e operano diverse
aziende di autolinee, anche di altri Stati membri. In aggiunta a quanto sopra, ¢ da rilevare che, qualsiasi misura
concessa dallo Stato che possa migliorare la posizione concorrenziale del beneficiario rispetto ad altre imprese con
cui ¢ in concorrenza incide sulla concorrenza e sugli scambi (¥’). La Commissione pertanto conclude che il prestito
per l'acquisto di autobus ha falsato o ha minacciato di falsare la concorrenza e ha inciso sugli scambi tra Stati
membri.

9.1.5. Conclusione in merito all'esistenza di un aiuto di Stato ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 1, TFUE

(118) Alla luce di quanto precede, la Commissione conclude che la misura 1 costituisce un aiuto di Stato ai sensi

dell’articolo 107, paragrafo 1, TFUE. L'aiuto corrisponde alla somma dei seguenti elementi:

(1) la differenza tra a) gli interessi dovuti calcolati sulla base del tasso d’interesse conforme al mercato (EURIBOR
a 12 mesi pitt un margine di 400 punti base, tra il 24 maggio 2002 e il 23 maggio 2012, e di 1 000 punti base
tra il 24 maggio 2012 e il 13 gennaio 2016) e b) gli interessi corrisposti calcolati sulla base del tasso d'interesse
effettivo (EURIBOR a 12 mesi piti un margine di 5 punti base); e

(2) il capitale residuo del prestito non rimborsato, pari a 10,7 milioni di EUR.

Comunicazione della Commissione relativa alla revisione del metodo di fissazione dei tassi di riferimento e di attualizzazione (GU C
14 del 19.1.2008, pag. 6).

Pili precisamente, Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy, ossia l'attuale ragione sociale di HelB, cambiata in seguito alla cessione
dell’attivita di HelB a Viikin Linja Oy il 15 dicembre 2015.

Sentenza del 15 giugno 2000, Alzetta Mauro, T-298/97, Cause riunite T-312/97, T-313/97, T-315/97, T-600/97 a 607/97, T-1/98, T-
3/98 a T-6/98 e T-23/98, ECLL: EU:T:2000:151, punti da 141 a 147.

Sentenza della Corte del 24 luglio 2003, Altmark Trans e Regierungsprasidium Magdeburg, C-280/00, ECLLEU:C:2003:415.
Sentenza della Corte di giustizia del 7 settembre 1980, Philip Morris, 730/79, ECLLEU:C:1980:209, punto 11. Cfr. anche la sentenza
Alzetta Mauro (nota Error! Bookmark not defined.), ECLIEU:T:2000:151, punto 80.
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Limporto dell’aiuto, calcolato nel modo sopra descritto, ¢ di 20 190 595 EUR (cfr. l'allegato). La data di
concessione dell'aiuto &: per la componente (1), la data di esigibilita degli interessi, ossia il 31 dicembre di
ogni anno dal 2002 al 2015 e il 13 gennaio 2016 (ultimo giorno del prestito); per la componente (2), la data
della rinuncia al rimborso del prestito, ossia il 13 gennaio 2016.

9.2. Misura 2 - il prestito in conto capitale concesso a HelB nel 2005

9.2.1. Risorse statali e imputabilita, selettivita, effetti sulla concorrenza e sugli scambi tra Stati membri

(119) Le conclusioni formulate in relazione alla misura 1 per quanto riguarda le risorse statali e I'imputabilita [cfr. il
considerando (85)], la selettivita [cfr. il considerando (86)] e gli effetti sulla concorrenza e sugli scambi tra Stati
membri [cfr. il considerando (117)] valgono parimenti per la misura in esame.

9.2.2. Esistenza di un vantaggio economico

(120) Riguardo alla misura in esame, la Finlandia sostiene che non si € trattato di un nuovo finanziamento, bensi di una
modifica puramente tecnica consistita nel trasformare in un prestito in conto capitale il «prestito di avviamento»
iscritto da oltre dieci anni nello stato patrimoniale di HKL Bussiliikenne. Secondo la Finlandia, la modifica si era resa
necessaria per garantire la conformita al diritto finlandese (l'attivita di HKL Bussiliikenne, disciplinata dalla legge
finlandese sulle amministrazioni locali, stava per cessare e stava per avviarsi l'attivita di HelB, disciplinata invece
dalla legge finlandese sulle societa a responsabilita limitata).

(121) La Commissione osserva che le condizioni del prestito in conto capitale erano molto pitt favorevoli per HelB rispetto
alle condizioni gravanti sulle passivita (il «prestito di avviamento» e la passivita di STA) che in tale prestito erano state
convertite [cfr. il considerando (30)]. Mentre le suddette passivita erano esigibili indipendentemente dalla situazione
finanziaria di HelB, il prestito in conto capitale era rimborsabile solo nell'ipotesi in cui HelB avesse realizzato utili
sufficienti. Ipotesi difficilmente avverabile, considerato che i predecessori di HelB (HKL Bussilitkenne e STA) avevano
generato perdite significative per sei esercizi consecutivi (1999-2004) prima della concessione la misura. Peraltro, il
prestito in conto capitale era subordinato a tutti gli altri debiti, mentre le passivita convertite non lo erano. Si
consideri inoltre che il «prestito di avviamento» era stato concesso per 25 anni, mentre la durata del prestito in
conto capitale era illimitata. Infine, il tasso d’interesse del prestito in conto capitale (6 %) era inferiore al tasso
d'interesse originariamente applicato al «prestito di avviamento» (9 %).

(122) Inoltre, per alcune sue caratteristiche (il rimborso condizionato alla generazione di utili sufficienti, la subordinazione,
la durata illimitata) il prestito in conto capitale assomiglia pitt a un conferimento di capitale che a un prestito
standard, al punto che risulta giustificato considerarlo non piti come prestito ma come strumento quasi-equity. Il
prestito era persino stato iscritto inizialmente come capitale proprio nello stato patrimoniale di HelB.

(123) In passato la Commissione ha concluso che sono da intendersi quale nuova misura le modifiche significative
apportate ad un finanziamento originario (*). Pertanto, alla luce di quanto sopra, il prestito in conto capitale non
puo essere considerato una mera «modifica tecnica», come sostiene la Finlandia, ma si configura come una nuova
operazione di finanziamento (rispetto al «prestito di avviamento»), consistente nella conversione di passivita
esistenti in uno strumento quasi-equity.

(124) Per quanto riguarda l'affermazione secondo cui la conversione delle passivita esistenti nel prestito in conto capitale si
era resa necessaria per garantire la conformita alla normativa finlandese, la Commissione osserva che, sebbene
alcune caratteristiche dei prestiti in conto capitale siano effettivamente disciplinate dalla legge finlandese sulle
societa a responsabilita limitata (ad esempio, le condizioni di rimborso limitate, 'assenza di garanzie), tale legge non
obbligava il comune a convertire le passivita in un prestito in conto capitale, né tanto meno a farlo alle condizioni
pattuite. Spettava al comune scegliere lo strumento adeguato. A titolo di esempio, la municipalita avrebbe potuto
rifinanziare le passivita a condizioni diverse oppure scegliere di rifinanziarle sul mercato. Solo una volta assunta la
decisione di convertirle in prestito in conto capitale, ¢ scattato I'obbligo per il comune di adeguare alcune
caratteristiche del prestito alla normativa finlandese, ma solo a quel punto, non prima. Il comune era pur sempre

(*) Decisione della Commissione, del 23 gennaio 2018, relativa al caso SA.43127, Ristrutturazione di Ferrovie regionali polacche (GU C
158 del 4.5.2018, pag. 10, considerando 65-67).
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libero di definire altre caratteristiche non disciplinate nella normativa, ad esempio il tasso d'interesse. Laffermazione
¢ quindi infondata. In ogni caso, anche se la conversione fosse stata necessaria per garantire 'osservanza del diritto
nazionale, le condizioni di tale conversione dovevano comunque essere conformi alle norme sugli aiuti di Stato. In
altri termini, non ¢ rilevante ai fini della valutazione degli aiuti di Stato stabilire se, a termini del diritto nazionale, il
comune fosse obbligato o meno a convertire le passivita, quanto piuttosto se lo abbia fatto a condizioni di mercato.

(125) Di conseguenza, la Commissione ha il dovere di valutare se il prestito in conto capitale del 2005 abbia conferito un
indebito vantaggio economico a HelB. A tal fine, la Commissione deve stabilire se il comune, decidendo di convertire
le passivita nel prestito in conto capitale alle condizioni pattuite, abbia tenuto un comportamento paragonabile a
quello di un creditore privato in una situazione analoga.

(126) Un creditore razionale in un’economia di mercato che si fosse trovato a dover scegliere se trasferire le passivita
esistenti senza modificarne le condizioni o convertirle in un prestito in conto capitale, avrebbe innanzitutto
confrontato l'esito finanziario dei due scenari (ad esempio, il valore attuale netto dei flussi di cassa futuri attesi) e
avrebbe scelto I'opzione che garantiva il rendimento atteso pit elevato.

(127) Orbene, il comune non aveva effettuato alcuna analisi comparativa di questo tipo per stabilire quale potesse essere la
linea di condotta economicamente pili vantaggiosa. La Finlandia ha espressamente riconosciuto che prima di
concedere il prestito in conto capitale il comune non aveva eseguito alcuna valutazione commerciale ex ante. Ne
consegue che il comune non avrebbe potuto formulare previsioni fondate circa la possibilita o meno di HelB di
generare fondi sufficienti per rimborsare il prestito in conto capitale, né tanto meno riguardo alla maggiore o
minore redditivita del prestito rispetto alle passivita convertite. Non & questo il modo in cui un creditore razionale
in un’economia di mercato si sarebbe comportato in una situazione simile.

(128) La Finlandia ha informato la Commissione dell’esistenza di un'indagine in base alla quale era stato valutato che la
fusione di HKL Bussiliikenne con STA avrebbe potuto produrre vantaggi operativi ed economici. A tale proposito, la
Finlandia rinvia a un documento della giunta comunale, del 1° settembre 2004, recante proposta di procedere alla
fusione (¥).

(129) La Commissione ha esaminato la proposta e ha constatato che essa riguarda la fusione, non il prestito in conto
capitale. In particolare, il documento analizza se sia pili vantaggioso per il comune procedere alla fusione tra HKL
Bussilitkenne e STA o tenere le due entita separate e quale modello di fusione costituisca la soluzione migliore. La
proposta non fa neppure riferimento al prestito in conto capitale, né tanto meno ne analizza la logica economica o
le condizioni. Per tali motivi, non puo essere considerata un elemento giustificativo della conformita al mercato del
prestito in conto capitale.

(130) In ogni caso, ¢ evidente che, concedendo il prestito in conto capitale (a titolo di conversione di passivita), il comune
ha indebolito la propria posizione di creditore, poiché le condizioni di rimborso del prestito in conto capitale erano
molto meno vantaggiose per il comune rispetto alle condizioni di rimborso delle passivita sottostanti [cfr. il
considerando (121)]. Peraltro, il comune non ha ricevuto alcuna contropartita in cambio di questa minore
vantaggiosita. In particolare, in quanto unico proprietario di HelB, il comune avrebbe avuto gli stessi diritti sulle
future plusvalenze sia che avesse concesso il prestito in conto capitale (a titolo di conversione di passivita) sia che
avesse trasferito le passivita sottostanti senza modificarne le condizioni.

(131) Analogamente a quanto avvenuto per il prestito finalizzato all'acquisto di autobus (misura 1), la misura 2 ¢ stata
attuata senza la partecipazione di operatori privati; pertanto, la sua conformita alle condizioni di mercato non pud
essere valutata direttamente.

(132) Diversamente da quanto avvenuto per la misura 1, la Finlandia ha fornito esempi di prestiti in conto capitale concessi
tra il 2004 ¢ il 2006, con tasso d'interesse compreso tra il 4,7 % e il 7,539 %, sostenendo che tali esempi
costituiscono un gruppo di riferimento comparabile per il prestito in conto capitale in esame.

(133) A tale riguardo, la Commissione osserva che un parametro di riferimento, per potersi definire adeguato, deve essere
sufficientemente paragonabile all'intervento statale, in particolare per quanto riguarda il tipo di operatore
interessato, il mercato interessato nonché il tipo di operazione in questione e la situazione dell'impresa
beneficiaria (*°).

(134) Per quanto riguarda gli esempi forniti, la Commissione osserva, in primo luogo, che la Finlandia non ha chiarito se i
creditori di riferimento fossero assimilabili al comune, vale a dire se fossero societa madri di un gruppo con una
precedente esposizione nei confronti dei propri debitori sia in veste di creditori che di azionisti. In secondo luogo, i
beneficiari di riferimento dei prestiti in conto capitale operavano in mercati diversi da quello di HelB (ad esempio
produzione di metalli, settore immobiliare, edilizia e costruzioni, servizi finanziari) e nessuno forniva servizi di
trasporto a mezzo autobus. Questo elemento ¢ importante, perché oltre ai singoli debitori, anche i settori

(*) Proposta 13/2004, della giunta comunale, del 1° settembre 2004.
(%) Cfr. la sentenza del Tribunale del 6 marzo 2003, Westdeutsche Landesbank Girozentrale e Land Nordrhein-Westfalen/Commissione,
cause riunite T-228/99 e T-233/99, ECLLEU:T:2003:57, punto 251.
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commerciali hanno un proprio rischio specifico di mercato, che deve essere adeguatamente rispecchiato nel costo
del finanziamento. In terzo luogo, le operazioni di riferimento consistevano nella concessione di prestiti in conto
capitale a societa gia avviate. Loperazione in esame, invece, consiste nella concessione di un prestito in conto
capitale (a titolo di conversione di passivita) a una societa di nuova costituzione, il che comporta un rischio
maggiore per il creditore [cfr. il considerando (107)]. In quarto luogo, ¢ possibile che la situazione finanziaria dei
creditori di riferimento non fosse paragonabile a quella di HelB. Questo aspetto ¢ fondamentale, in quanto la
capacita finanziaria del debitore determina il rischio di credito specifico del debitore e, di conseguenza, il tasso
d'interesse. Tenendo conto di tutte le differenze suesposte, la Commissione ritiene che gli esempi forniti dalla
Finlandia non possano considerarsi operazioni di mercato comparabili e non costituiscano quindi un parametro di
riferimento adeguato.

(135) In assenza di dati di mercato riguardanti specificamente l'operazione e di adeguati parametri di riferimento di
mercato, la Commissione ritiene giustificato valutare la conformita al mercato del prestito in conto capitale del
2005 sulla base della comunicazione sui tassi di riferimento del 1997, come gia stabilito per il prestito a sostegno
dell'acquisto di autobus.

(136) Al pari del prestito per I'acquisto di autobus, il prestito in conto capitale del 2005 non era coperto da garanzie. In
pit, era subordinato a tutti gli altri debiti. Pertanto, la conclusione formulata nel considerando (104) riguardo al
prestito per l'acquisto di autobus, ossia che il prestito ¢ stato concesso in una situazione di rischio particolare ai
sensi della comunicazione sui tassi di riferimento del 1997, vale a fortiori per il prestito in conto capitale del 2005.

(137) Inoltre, poiché nel 2005 HelB non vantava antecedenti finanziari, un creditore in economia di mercato che avesse
valutato il rischio connesso all'erogazione a HelB del prestito in conto capitale (a titolo di conversione di passivita)
avrebbe tenuto conto della situazione finanziaria dei suoi predecessori, HKL Bussilitkenne e STA. A tale riguardo, la
valutazione di cui ai considerando da (105) a (106) relativa al prestito per I'acquisto di autobus vale parimenti per il
prestito in conto capitale del 2005. 1l fatto poi che HelB era un'impresa di nuova costituzione rappresentava un
rischio aggiuntivo per un creditore, data la minore prevedibilita dei suoi risultati finanziari futuri rispetto ad una
societa con antecedenti in materia di prestiti.

(138) Sulla base di quanto precede, la Commissione ritiene che il prestito in conto capitale del 2005 sia stato concesso in
una situazione di rischio particolare ai sensi della comunicazione sui tassi di riferimento del 1997. Pertanto, alla
luce delle circostanze del caso di specie, la Commissione ritiene che il tasso minimo di riferimento debba essere
maggiorato di un premio di almeno 400 punti base.

(139) La Commissione non ha riscontrato alcun elemento di prova che permetta di stabilire che una banca privata avrebbe
accettato di concedere il prestito in conto capitale alle stesse condizioni del comune e ritiene una tale ipotesi
improbabile. Secondo la Finlandia, non ormai ¢ piu possibile stabilire in maniera attendibile la disponibilita delle
banche o degli istituti finanziari a concedere prestiti a HelB nel 2005. La comunicazione sul tasso di riferimento del
1997 prevede la possibilita di aumentare ulteriormente il premio stabilito in 400 punti base nell'ipotesi in cui
nessuna banca privata avrebbe accettato di concedere il prestito. Tuttavia, come gia deciso per il prestito finalizzato
all'acquisto di autobus del 2002, in mancanza di regole chiare su come quantificare tale premio aggiuntivo, per
motivi di prudenza la Commissione ha scelto di non aumentare ulteriormente il premio stabilito di 400 punti base.

(140) E da notarsi inoltre che oltre al premio, anche lo stesso tasso minimo di riferimento denota una sottovalutazione del
rischio gravante sulla concessione del prestito in conto capitale (a titolo di conversione di passivita): un tasso di
riferimento dovrebbe rispecchiare in teoria i tassi medi dei prestiti standard; tuttavia, la misura in parola non
costituisce un prestito standard, bensi uno strumento quasi-equity [cfr. il considerando (122)] per il quale, a parita
di tutti gli altri fattori, il tasso d'interesse richiesto da un creditore in economia di mercato sarebbe superiore.

(141) Tenuto conto del rischio particolare connesso alla concessione del prestito in conto capitale (a titolo di conversione
di passivita), l'approssimazione del tasso di mercato dovrebbe corrispondere almeno all’8,08 % nel gennaio 2005 (al
momento della conversione del «prestito di avviamento») e almeno al 7,70 % nell'aprile 2006 (al momento della
conversione della passivita di STA), che € quanto si ottiene aggiungendo il premio minimo di 400 punti base ai tassi
minimi di riferimento, rispettivamente del 4,08 % e del 3,70 %. Alla luce di quanto sopra, risulta che il tasso
d'interesse applicato al prestito in conto capitale (6 %) era inferiore all'approssimazione del tasso di mercato stabilita
sulla base della comunicazione sui tassi di riferimento del 1997.

(142) Sulla base della valutazione di cui sopra, la Commissione conclude che il comune non si & comportato come un
creditore operante in un'economia di mercato, in quanto ha concesso il prestito in conto capitale (a titolo di
conversione di passivitd) a condizioni non conformi a quelle di mercato. Pertanto, il prestito in conto capitale del
2005 ha conferito a HelB un indebito vantaggio economico.
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9.2.3. Conclusione in merito all’esistenza di un aiuto di Stato

(143) Alla luce di quanto precede, la Commissione conclude che la misura 2 costituisce un aiuto di Stato ai sensi
dell’articolo 107, paragrafo 1, TFUE. L'aiuto ¢ costituito dalla differenza tra:

(1) gliinteressi dovuti, calcolati sulla base del tasso d’interesse conforme al mercato, ossia: a) 1'8,08 % sul «prestito di
avviamento» tra il 1° gennaio 2005 e I'11 dicembre 2015 e b) il 7,70 % sulla passivita di STA tra il 18 aprile
2006 e I'11 dicembre 2015 (*'); e

(2) gliinteressi effettivamente corrisposti, vale a dire 0.

Limporto dellaiuto, calcolato nel modo sopra descritto, ¢ di 20 241 255 EUR (cfr. l'allegato). La data di
concessione dell'aiuto ¢ la data in cui sarebbero stati dovuti gli interessi se il prestito fosse stato concesso a
condizioni di mercato, ossia il 31 dicembre di ogni anno dal 2005 al 2014 e I'11 dicembre 2015 (data in cui
il prestito in conto capitale del 2005 ¢ stato convertito in capitale proprio di HelB) (*2).

9.3. Misura 3 - il prestito in conto capitale concesso a HelB nel 2011

9.3.1. Risorse statali e imputabilita, selettivita, effetti sulla concorrenza e sugli scambi tra Stati membri

(144) Le conclusioni formulate in relazione alla misura 1 per quanto riguarda le risorse statali e I'imputabilita [cfr. il
considerando (85)], la selettivita [cfr. il considerando (86)] e gli effetti sulla concorrenza e sugli scambi tra Stati
membri [cfr. il considerando (117)] valgono parimenti per la misura in esame.

9.3.2. Esistenza di un vantaggio economico

(145) Come osservazione preliminare, si sottolinea che il prestito in conto capitale del 2011 ¢ stato concesso alle stesse
condizioni del prestito in conto capitale del 2005, in particolare: tasso d'interesse del 6 %, assenza di garanzie,
rimborso condizionato alla disponibilita di utili sufficienti, subordinazione a tutti gli altri debiti e durata illimitata.
Pertanto, analogamente al prestito in conto capitale del 2005, il prestito in conto capitale del 2011 dovrebbe essere
assimilato a uno strumento quasi-equity. La stessa Finlandia definisce la misura 3 un «conferimento di capitale» e
riconosce che si ¢ trattato di uno strumento rappresentativo di capitale. A differenza del prestito in conto capitale
del 2005, tuttavia, il prestito in conto capitale del 2011 non derivava dalla conversione di passivita esistenti ma si
configurava come nuovo investimento in capitale proprio.

(146) Un investitore razionale operante in un’economia di mercato che avesse ponderato lipotesi di effettuare un
investimento in capitale proprio avrebbe effettuato in via preliminare un’analisi di valutazione onde appurare se il
tasso di rendimento atteso dell'investimento fosse superiore al tasso di rendimento richiesto tenendo conto di tutti i
rischi pertinenti. Nel caso in esame, il tasso di rendimento richiesto puo essere definito come il tasso minimo di
rendimento che un investitore in economia di mercato avrebbe cercato di assicurarsi prima di procedere con
l'investimento. Tra i metodi tipici utilizzati nella valutazione degli investimenti figurano, ad esempio, il valore
attuale netto (VAN) e il tasso di rendimento interno (TRI). Un operatore di mercato razionale avrebbe effettuato
I'investimento se il TRI fosse stato superiore al tasso di rendimento richiesto o se il VAN fosse stato superiore a 0.

(147) Prima di decidere di concedere a HelB il prestito in conto capitale del 2011, il comune non aveva effettuato alcuna
valutazione dell'investimento né alcun altro tipo di analisi ex ante che permettesse di stimarne il risultato
finanziario. Secondo la Finlandia, prima di concedere il prestito il comune aveva monitorato I'andamento di HelB ed
era a conoscenza della sua situazione finanziaria. Tuttavia, la mera conoscenza della situazione finanziaria non & di
per sé sufficiente a giustificare un investimento, a maggior ragione se si tratta di una situazione sfavorevole, come
nel caso di HelB. Di fatto, il comune ha semplicemente fornito il capitale senza informarsi adeguatamente sulla
capacita dell'investimento di fruttare il rendimento richiesto. Sicuramente, non ¢ questo il modo in cui si sarebbe
comportato un investitore razionale in una situazione analoga.

(") Gli interessi dovuti sono calcolati sulla base del capitale residuo con capitalizzazione degli interessi, in quanto le condizioni di prestito
prevedevano la capitalizzazione degli interessi non corrisposti [cfr. i considerando (31)].

(*» 1l contratto di prestito prevedeva che gli interessi fossero dovuti se in un dato esercizio finanziario la societa avesse generato un utile
sufficiente. L'esercizio finanziario di HelB coincideva con I'anno civile. Pertanto, la Commissione ritiene che, se il prestito fosse stato
concesso a condizioni di mercato (ossia a un tasso d'interesse conforme al mercato, pagabile a prescindere dai risultati finanziari
dell'impresa), gli interessi sarebbero stati dovuti il 31 dicembre di ogni anno per tutta la durata del prestito e '11 dicembre 2015, data
in cui il prestito ¢ stato convertito in capitale proprio di HelB.
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(148) Analogamente a quanto constatato per le due misure precedenti, il prestito in conto capitale del 2011 ¢ stato

concesso senza la partecipazione di operatori privati, pertanto, la sua rispondenza alle condizioni di mercato non
puo essere valutata direttamente.

(149) La Finlandia ha fornito un esempio di prestito in conto capitale che ¢ stato concesso il 4 dicembre 2012 per un

importo di 65 milioni di EUR a un tasso d'interesse EURIBOR a 6 mesi maggiorato di un margine del 4,75 % (pari a
un totale del 5,092 % alla data di concessione), adducendolo come prova di conformita al mercato dell'operazione,
dato che il tasso d'interesse del prestito in conto capitale del 2011 era piu elevato di quello dell’'esempio.

(150) Come per il prestito in conto capitale del 2005, la Finlandia non ha chiarito se il creditore di riferimento fosse

assimilabile al comune, vale a dire se fosse una societd madre di un gruppo con una precedente esposizione nei
confronti del proprio debitore sia in veste di creditore che di azionista. Inoltre, I'erogatore di riferimento operava in
un mercato diverso da quello del comune/di Helb (vendita di terreni forestali e appezzamenti). A cio si aggiunge che
l'operazione di riferimento risale a oltre un anno e mezzo dopo l'operazione di prestito in conto capitale in esame.
Infine, ¢ possibile che la situazione finanziaria del creditore di riferimento non fosse paragonabile a quella di HelB.
Pertanto, la Commissione ritiene che l'esempio fornito dalla Finlandia non possa considerarsi un'operazione di
mercato comparabile e non costituisca quindi un parametro di riferimento adeguato.

(151) Neanche la Commissione ha individuato un parametro di riferimento di mercato che possa definirsi adeguato.

Considerate la non disponibilita di dati di mercato riguardanti specificamente l'operazione e I'impossibilita di
individuare parametri di riferimento di mercato adeguati, la Commissione ¢ costretta a ricorrere ad altri metodi di
valutazione.

(152) Secondo la Commissione, un metodo di valutazione adeguato per un investimento in capitale proprio come quello

in oggetto ¢ il VAN, o metodo del valore attuale netto. Il VAN corrisponde ai flussi di cassa futuri attesi del prestito,
attualizzati al tasso di rendimento richiesto. I flussi di cassa futuri attesi sono costituiti dalle spese in conto capitale
iniziali (ossia il prestito stesso) e dai successivi pagamenti da percepire in relazione al prestito (ossia il rimborso del
capitale e gli interessi) fino al suo completo ammortamento. La Commissione deve pertanto valutare a quanto
ammontano i pagamenti che un investitore di mercato prudente e razionale avrebbe potuto ragionevolmente
aspettarsi di ricevere da un prestito in conto capitale concesso ad una societa che versasse nella stessa situazione
finanziaria di HelB nel gennaio 2011.

(153) La Commissione ha esaminato innanzitutto la situazione finanziaria di HelB nel 2010, ossia nell’esercizio finanziario

precedente alla concessione del prestito in conto capitale da parte del comune. HelB ha chiuso detto esercizio con
una perdita di -3,3 milioni di EUR e un patrimonio netto negativo di -6,6 milioni di EUR. Ora, in casi
precedenti (**), la Commissione ha stabilito che quando una societa ha un patrimonio netto negativo, ci0 permette
di presumere a priori che soddisfi i criteri per essere considerata un'impresa in difficolta ai sensi del punto 10 degli
orientamenti S&R del 2004. Anche il Tribunale ha avuto modo di concludere che un'impresa con un patrimonio
netto negativo ¢ un'impresa in difficolta (**). Secondo quanto stabilito dagli orientamenti S&R del 2004, ¢ possibile
dunque affermare che prima di ricevere il prestito in conto capitale del 2011, HelB presentava le caratteristiche di
un'impresa in difficolta (dal 2009 in avanti (*)), ossia di un'impresa che, senza un intervento statale, quasi
certamente sarebbe stata condannata al collasso economico, nel breve o nel medio periodo.

(154) Per valutare le prospettive finanziarie di un'impresa, un investitore privato razionale ne avrebbe esaminato non solo

la situazione finanziaria attuale, ma anche il quadro finanziario precedente, in quanto la situazione finanziaria
attuale puo essere falsata, ad esempio a causa dell'impatto di eventi una tantum non ricorrenti. Andando pitt a
ritroso nello storico di un'impresa, si puo prevedere meglio il possibile andamento futuro. Questo investitore
modello avrebbe cercato di rispondere alla domanda se, nonostante le cattive condizioni finanziarie del 2010, vi
fossero ancora ragionevoli motivi per aspettarsi che in futuro HelB avrebbe migliorato i propri risultati e generato
utili sufficienti per rimborsare il prestito in conto capitale.

(155) Studiando i bilanci storici di HelB, un investitore avrebbe constatato che la societa non aveva mai registrato utili sin

*)

)
)

dall'inizio dell'attivita nel 2005 e che la perdita del 2010, lungi dal rappresentare un'eccezione imputabile al
possibile impatto di eventi una tantum o al temporaneo deterioramento del contesto di mercato, s'inscriveva in

2008/716/CE: Decisione della Commissione, del 2 aprile 2008, relativa all'aiuto di Stato C 38/07 (ex NN 45/07) cui la Francia ha dato
esecuzione a favore di Arbel Fauvet Rail SA (GU L 238 del 5.9.2008, pag. 27) sostituita dalla decisione (UE) 2015/1321 della
Commissione, del 23 giugno 2010, relativa all'aiuto di Stato C 38/07 (ex NN 45/07) cui la Francia ha dato esecuzione a favore di
Arbel Fauvet Rail SA (GU L 203 del 31.7.2015, pag. 31).

Sentenza del Tribunale del 3 marzo 2010, Freistaat Sachsen e altri/Commissione, cause riunite T-102/07 e T-120/07, ECLLEU:
T:2010:62, punto 106.

Come emerso in seguito, HelB ha registrato un patrimonio netto negativo crescente: -3,3 milioni di EUR nel 2009, -6,6 milioni di EUR
nel 2010, -12,7 milioni di EUR nel 2011, -14,6 milioni di EUR nel 2012, -15,9 milioni di EUR nel 2013 e -22,9 milioni di EUR nel
2014.
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realta nella tendenza di lungo periodo dellimpresa, segnata da sei anni consecutivi di forti perdite. Al 31 dicembre
2010 le perdite accumulate di HelB si attestavano a -16,5 milioni di EUR (rispetto a -0,1 milioni di EUR nel 2005).
Non vi ¢ alcun dubbio che, per un investitore razionale, un quadro simile avrebbe avuto il valore di un serio monito
a non puntare su una societa strutturalmente in perdita e non in condizioni di poter generare utili. Tale aspettativa
sarebbe stata ancor pill giustificata se si fossero esaminati i dati finanziari dei predecessori di HelB, HKL
Bussilitkenne e STA. Si da il caso, infatti, che anche queste societa non avessero realizzato utili almeno sin dal 1999.
Cio significa che il 2010 non era il sesto, bensi in realta il dodicesimo anno consecutivo di perdite da parte di HelB o
dei suoi predecessori.

(156) Si ponga il caso che un investitore razionale, pur consapevole del pessimo stato finanziario e degli antecedenti di
HelB, avesse ritenuto che valesse comunque la pena di valutare se un nuovo prestito in conto capitale potesse
rendere la societd redditizia. La Finlandia sembra suggerire che un tale esito poteva essere razionalmente atteso,
soprattutto tenendo conto del fatto che nel periodo 2008-2010 HelB aveva attuato misure volte al miglioramento
della redditivita [cfr. il considerando (61)].

(157) A tale proposito, la Commissione osserva che l'esito finanziario di tali misure sarebbe stato gia noto all'ipotetico
investitore prima della decisione d'investimento in questione. Alla fine del 2010, ultimo anno di attuazione delle
misure, HelB aveva registrato una perdita di -3,3 milioni di EUR. A titolo di confronto, nel periodo 2005-2007,
ossia nei tre anni precedenti l'attuazione delle misure, HelB aveva registrato una perdita media annua di -2,5
[milioni] di EUR. Cio significa che, dopo l'attuazione delle misure di miglioramento della redditivita HelB non solo
non era divenuta redditizia, ma aveva generato una perdita ancora maggiore rispetto al passato. Vale la pena di
osservare, in retrospettiva, che un anno dopo, nonostante il prestito in conto capitale del 2011, la perdita di HelB &
aumentata ulteriormente, attestandosi a -6,1 milioni di EUR.

(158) Un investitore razionale avrebbe anche cercato di verificare se 'impresa potenzialmente oggetto del suo investimento
stesse rimborsando altri debiti in essere. Sarebbe stato rassicurante scoprire di essere di fronte a un’azienda che
adempiva ai propri obblighi. Non avrebbe dunque tratto conforto nellapprendere che HelB non aveva rimborsato
alcunché del prestito in conto capitale del 2005. Il saldo residuo del prestito alla fine del 2010 (comprensivo degli
interessi maturati) ammontava a 21,6 milioni di EUR. La Commissione ricorda che, secondo la Finlandia, all'epoca
in cui ¢ stato concesso il prestito in conto capitale del 2005 HelB godeva di un’affidabilita creditizia soddisfacente e
di prospettive di miglioramento della redditivita. Ora, dal punto di vista di un investitore razionale, un'impresa
asseritamente in buone condizioni finanziarie che non era stata in grado di rimborsare alcun importo del prestito in
conto capitale concesso nel 2005 non avrebbe certo potuto offrire aspettative migliori in una situazione finanziaria
molto peggiore, quale quella in cui si trovava HelB nel 2011.

(159) La Commissione non condivide il parere della Finlandia secondo cui il mancato rimborso del prestito in conto
capitale del 2005 non pud essere considerato un fattore rilevante ai fini della verifica della conformita al mercato
del prestito in conto capitale del 2011. Questa argomentazione ¢ basata sul rilievo che il diritto finlandese contiene
disposizioni specifiche sui prestiti in conto capitale. [ motivi per cui la presunta necessita di garantire I'osservanza
del diritto finlandese non puo essere considerata un fattore ai fini dell'accertamento della conformita al mercato,
come indicato nel considerando (124) riguardo al prestito in conto capitale del 2005, valgono, mutatis mutandis,
anche per il prestito in conto capitale del 2011. Peraltro, qualsiasi investitore razionale potenzialmente interessato a
concedere un prestito in conto capitale avrebbe considerato rilevante ai fini della propria decisione d'investimento
sapere se in passato il suo potenziale debitore avesse rimborsato o meno dei prestiti simili.

(160) Per quanto riguarda la questione dei flussi di cassa che un investitore razionale si sarebbe atteso di ottenere dal
prestito in conto capitale del 2011, & opportuno ricordare che il prestito era rimborsabile solo se e nella misura in
cui HelB avesse generato utili sufficienti. La Commissione esaminera pertanto quali utili un investitore razionale
poteva prevedere che avrebbe generato HelB a partire dal 2011.

(161) Sulla base dell'analisi di cui ai considerando da (153) a (157), la Commissione ritiene che un investitore razionale con
un profilo di rischio normale non si sarebbe aspettato da HelB di generare utili e quindi avrebbe escluso di poter
ricevere pagamenti per il prestito in conto capitale del 2011. Questa analisi trova conferma anche nei risultati
finanziari effettivamente conseguiti dal HelB, in quanto la societa ha continuato a generare perdite e non ha mai
rimborsato alcunché del prestito in conto capitale del 2011. 1l prestito ¢ stato in definitiva convertito dal comune in
capitale proprio, operazione che, considerata la cessazione dell’attivita di HelB, ¢ di fatto equivalsa allo stralcio del
prestito stesso.

(162) Anche se avesse generato utili, HelB non avrebbe potuto destinarli interamente al rimborso del prestito in conto
capitale del 2011. La societa avrebbe dovuto prima coprire il saldo delle perdite accumulate e dei prestiti in conto
capitale (-0,6 milioni di EUR al 31 dicembre 2010) e poi utilizzare quasi '80 % del surplus eventualmente rimasto
per rimborsare il prestito in conto capitale del 2005. Questo perché i prestiti in conto capitale erano rimborsabili su
base proporzionale e il prestito in conto capitale del 2005 (compresi gli interessi maturati) rappresentava circa '80 %
del saldo totale dei due prestiti in conto capitale (del 2005 e del 2011). In altre parole, per rimborsare il prestito in
conto capitale del 2011 di 5,8 milioni di EUR, HelB avrebbe dovuto realizzare un utile di almeno 28 milioni di EUR,
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in quanto avrebbe dovuto anche coprire il disavanzo di capitale di -0,6 milioni di EUR e rimborsare il prestito in
conto capitale del 2005 (21,6 milioni di EUR con gli interessi maturati a fine 2010). In pili, avrebbe dovuto
rimborsare gli eventuali interessi maturati sul prestito in conto capitale del 2011. A titolo di confronto, nei sei
esercizi finanziari relativi all'attivita svolta fino al 2010, HelB ha registrato una perdita netta complessiva di -16,3
milioni di EUR.

(163) Come affermato al considerando (161), dal punto di vista di un investitore razionale i pagamenti futuri attesi del
prestito in conto capitale del 2011 sarebbero stati nulli. Pertanto, il VAN di questo investimento, pari alla somma
delle spese in conto capitale iniziali (ossia il prestito stesso) e dei successivi pagamenti, ammonta a -5,8 milioni di
EUR. Anche ipotizzando che HelB avesse realizzato utili, di certo non ne avrebbe avuti a sufficienza per rimborsare
lintero prestito [cfr. il considerando (162)]. In tale ipotesi, il VAN dell'investimento sarebbe stato comunque
negativo. Dato che la regola decisionale dell’analisi VAN ¢ «i) investire se il VAN ¢ maggiore di zero e ii) non investire
se il VAN ¢ negativo», la Commissione conclude che nel gennaio 2011 un investitore razionale non avrebbe concesso
a HelB il prestito in conto capitale.

(164) La Finlandia sostiene che il prestito in conto capitale del 2011 non dovrebbe essere valutato in relazione a un prestito
fornito da un ipotetico nuovo investitore, ma alla stregua di un conferimento di capitale che un proprietario a lungo
termine di un gruppo concede alla sua controllata al 100 % per salvaguardarne il capitale.

(165) In effetti, per valutare se il prestito in questione € conforme alle condizioni di mercato € opportuno prendere in
considerazione la precedente esposizione economica del comune, in quanto azionista (e creditore), nei confronti di
HelB (*). La precedente esposizione economica puo essere considerata nel quadro di scenari controfattuali, ad
esempio confrontando il rendimento previsto dell'investimento interessato con il rendimento previsto nello
scenario controfattuale. Possono essere scenari controfattuali, ad esempio, la vendita dellimpresa, la cessione di
attivita, la liquidazione, la ristrutturazione o la raccolta di capitale privato. Nel caso in cui uno di questi scenari
alternativi prevedesse maggiori guadagni oppure perdite inferiori rispetto a quello prescelto, un proprietario
operante in un'economia di mercato sceglierebbe tale opzione.

(166) Il comune non ha confrontato il rendimento del prestito in conto capitale del 2011 con il rendimento di uno
scenario alternativo. Inoltre, la Finlandia non asserisce che il prestito avrebbe fruttato al comune il rendimento pitt
elevato ottenibile. Ne consegue che il comune ha assunto la decisione d'investimento in questione senza verificare se
sarebbe stata pill vantaggiosa di altre opzioni a disposizione. In ogni caso, questo non ¢ il modo in cui si sarebbe
comportato un investitore razionale con un’esposizione precedente.

(167) In assenza di confronti effettuati dal comune, la Commissione ha svolto una propria valutazione. Innanzitutto, la
Commissione osserva che un azionista che detiene il 100 % delle azioni di una societa puo effettivamente avere
interessi diversi da quelli di un investitore senza una precedente esposizione; tuttavia, neanche un azionista di
questo tipo avrebbe finanziato la controllata a tempo indeterminato, ma avrebbe prima o poi preteso un
rendimento per il proprio investimento.

(168) Al momento della concessione del prestito in conto capitale del 2011 da parte del comune, HelB e i suoi
predecessori non avevano riportato utili per almeno 12 anni consecutivi e non esistevano prospettive realistiche di
redditivita per il futuro [cfr. il considerando (155)]. Inoltre, nonostante i 30,8 milioni di EUR precedentemente
investisti sotto forma di «prestito di avviamento» e di prestito per l'acquisto di autobus, il comune vedeva di anno in
anno assottigliarsi il proprio capitale. Al 2010, le perdite in conto capitale accumulate dal comune in relazione agli
investimenti concessi a HelB e ai suoi predecessori avevano raggiunto quota -21,7 milioni di EUR (”). Appare
dubbio che un azionista razionale avrebbe continuato a finanziare la propria controllata in tali circostanze.

(169) In termini quantitativi, il rendimento che un investitore razionale operante in economia di mercato si sarebbe
ragionevolmente atteso dal prestito in conto capitale del 2011 era di -5,8 milioni di EUR [cfr. il considerando
(163)]. Questo, tuttavia, non € I'unico elemento che un azionista (specie se detentore del 100 % delle azioni di una
societd) avrebbe preso in considerazione. Nella valutazione avrebbe considerato anche le aspettative future in
termini di guadagni/perdite in conto capitale. A tale proposito, la Commissione osserva che se HelB avesse
continuato a erodere il proprio capitale al tasso medio registrato tra il 2005 e il 2010, il comune, dopo
l'investimento, avrebbe ulteriormente perso ogni anno almeno -2,7 milioni di EUR del proprio capitale. In realta il
comune ha perso molto di pitl, in media -4,1 milioni di EUR di capitale I'anno nel periodo 2011-2014.

(*%) Cfr. la sentenza della Corte di giustizia del 3 aprile 2014, ING Groep NV, C-224/12 P, ECLLEU:C:2014:213, punti da 29 a 37.
(*) Le attivita nette di HKL Bussiliikenne sono diminuite da 9 milioni di EUR nel 1999 a 3,6 milioni di EUR nel 2004 e le attivita nette di
HelB sono diminuite da 9,7 milioni di EUR nel 2005 a -6,6 milioni di EUR nel 2010.
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(170) La Commissione prendera ora in esame uno scenario alternativo: la vendita di HelB. In una simile ipotesi, il comune

avrebbe sostenuto i costi del processo di vendita, che sono normalmente di entita trascurabile, e avrebbe altresi perso
il prestito in conto capitale del 2005, il cui rimborso non sembrava comunque essere un’ipotesi realistica, come i fatti
hanno poi dimostrato, visto che il prestito non ¢ mai stato rimborsato [considerando (158)]. Il comune avrebbe
inoltre perso il prestito per l'acquisto di autobus, il cui saldo residuo a fine 2010 era pari a 13,1 milioni di EUR e di
cui HelB stava rimborsando 0,6 milioni di EUR l'anno. Non era ragionevole attendersi che il prestito per I'acquisto di
autobus sarebbe stato rimborsato in toto (negli anni fino allo stralcio del prestito da parte del comune, HelB aveva
restituito solo 2,4 milioni di EUR). Tuttavia, anche nell'improbabile ipotesi che HelB avesse continuato a rimborsare
il prestito, le relative entrate sarebbero state pili che controbilanciate dalle probabili perdite in conto capitale (cfr. il
considerando precedente). In sintesi, i costi incrementali dello scenario di vendita rispetto a quello reale possono
essere ragionevolmente ipotizzati pari a 0.

(171) Per contro, in questo scenario il comune avrebbe realizzato un ricavo dalla vendita. La Commissione non dispone di

una stima precisa del valore di HelB al gennaio 2011. Tuttavia, ai fini della valutazione, non ¢ necessario stabilire il
valore preciso di vendita. E sufficiente dimostrare che le entrate previste a fronte di un'eventuale alienazione
sarebbero state superiori al rendimento dello scenario di riferimento, pari a -5,8 milioni di EUR [cfr. il considerando
163)].

(172) Nel settembre 2015, Inspira Oy, un esperto incaricato dal comune, ha valutato il valore di HelB tra 11,6 milioni di

EUR e 25,6 milioni di EUR (a seconda del metodo di valutazione applicato). Nel dicembre 2015 il comune ha
venduto HelB per 24,2 milioni di EUR. La Commissione osserva che nel dicembre 2014 le attivita nette di HelB, che
riflettono il valore della societa, erano inferiori di 16,3 milioni di EUR rispetto al dicembre 2010. Questo quadro di
deterioramento si rileva anche sul fronte delle prospettive finanziarie: HelB aveva chiuso l'esercizio 2014 con una
perdita di -7 milioni di EUR (maggiore rispetto allanno precedente) e l'esercizio 2010 con una perdita di -3,3
milioni di EUR (minore rispetto allanno precedente). Alla luce di cio, si puo presumere che il valore di HelB al
momento della concessione del prestito in conto capitale del 2011 fosse superiore al valore che aveva al momento
della vendita. In ogni caso, & piti che certo che nel gennaio 2011 il comune avrebbe potuto aspettarsi di generare
quantomeno un ricavo positivo dalla vendita di HelB. Cio ¢ di per sé sufficiente per concludere che il rendimento
atteso era pit elevato nello scenario di vendita che nello scenario reale di concessione del prestito. Ne consegue che,
pur tenendo conto della precedente esposizione economica del comune, il prestito in conto capitale del 2011 non
era conforme al mercato.

(173) Ferma restando la conclusione di cui al precedente considerando, anche ipotizzando che il prestito in conto capitale

del 2011 fosse stato l'opzione migliore da perseguire per il comune (quod non) non sarebbe stato comunque
conforme al mercato, in quanto non concesso a condizioni di mercato. Infatti, ai sensi della comunicazione sui tassi
di riferimento del 2008 (*%), entrata in vigore il 1° luglio 2008 e quindi applicabile al prestito in conto capitale del
2011, lapprossimazione del tasso d'interesse di mercato per un prestito standard senza garanzie concesso nel
gennaio 2011 a un'impresa in difficolta finanziaria come HelB (rating CCC e inferiore) era pari all'11,49 % (tasso di
base dell'l,49 % maggiorato di un margine di 1 000 punti base), e quindi nettamente superiore al tasso d'interesse
effettivamente applicato del 6 %. In realta, l'approssimazione del tasso d'interesse dovrebbe essere ancora pitt elevata
al fine di tenere conto del rischio aggiuntivo connesso alla natura quasi-equity del prestito in conto capitale.

(174) La Finlandia ha presentato uno studio elaborato da un esperto che ha valutato la conformita al mercato dei prestiti

subordinati concessi a HelB. Lo studio riguarda i prestiti in conto capitale del 2011 e 2012. Lesperto ha constatato
che il tasso d'interesse del 6 % effettivamente applicato puo essere considerato rispondente alle condizioni di
mercato. La Commissione osserva tuttavia che lo studio ¢ datato 8 giugno 2015, e quindi ¢ stato elaborato molto
tempo dopo la decisione da parte del comune di concedere i prestiti in questione. In linea con la giurisprudenza
consolidata della Corte, la conformita alle condizioni di mercato deve essere esaminata sulla base di una valutazione
ex ante, tenuto conto delle informazioni disponibili alla data in cui l'intervento ¢ stato deciso (**). Lo studio ¢ stato
elaborato ex post, pertanto non puo essere accettato come prova legittima della conformita al mercato.

(175) Nonostante cid, la Commissione ha esaminato lo studio e ritiene, per le ragioni di seguito indicate, che non possa

(*)
)

essere accettato come prova di conformita al mercato. In primo luogo, la stima del rating di HelB ¢ effettuata su un
periodo di tre anni (2010-2012) e quindi non fotografa con precisione la situazione finanziaria della societa al
momento esatto della concessione dei prestiti. In secondo luogo, i prestiti in esame sono messi a confronto con un
campione di prestiti subordinati contratti sul mercato; tuttavia, poiché il gruppo di riferimento vede una prevalenza
di debitori con rating superiore, vi ¢ una conseguente sottostima del tasso d'interesse medio di mercato (*°). In ogni

Cfr. la nota Error! Bookmark not defined..

Sentenza della Corte di giustizia del 5 giugno 2012, Commissione/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punti 83, 84, 85 ¢ 105;
sentenza della Corte di giustizia del 16 maggio 2002, Francia/Commissione (Stardust), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, punti 71
e 72; sentenza del Tribunale del 30 aprile 1998, Cityflyer Express/Commissione, T-16/96, ECLLEU:T:1998:78, punto 76; sentenza
del Tribunale del 25 giugno 2015, Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) e Sace BT SpA/Commissione, T-305/13,
ECLLEU:T:2015:435, punto 183, confermata dalla sentenza della Corte di giustizia del 23 novembre 2017, C-472/15 P, ECLLEU:
C:2017:885, punti 108 e 109.

In particolare, il campione comprende otto prestiti con rating BB-/Ba3 (cioé superiore) e solo due prestiti con rating CCC+/Caal (cioe
inferiore), e questo abbassa il tasso d'interesse medio del gruppo di riferimento.
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caso, e senza giustificato motivo, il tasso d'interesse dei prestiti in conto capitale di HelB risulta ancora inferiore a
questo tasso sottostimato (pari al 6,9 %). Infine, il tasso d'interesse dei prestiti in conto capitale & inferiore ai tassi
cedolari medi delle obbligazioni emesse nel 2011 e nel 2012, laddove di norma le obbligazioni hanno un grado di
priorita maggiore rispetto ai prestiti subordinati e comportano quindi un rischio inferiore. In conclusione, a
prescindere dall'aspetto dell'elaborazione ex post, che di per sé ¢ motivo sufficiente per non accettare una
valutazione come prova legittima, lo studio non stima adeguatamente il tasso conforme al mercato dei prestiti in
conto capitale.

(176) Sulla base della valutazione di cui sopra, la Commissione conclude che il prestito in conto capitale del 2011 ha
conferito a HelB un indebito vantaggio economico.

(177) Nel considerando (163) la Commissione ha concluso che nel gennaio 2011 un investitore razionale non avrebbe
concesso il prestito in conto capitale alla societa HelB. In sostanza, cio significa che HelB non avrebbe ottenuto quel
prestito dal mercato a nessuna condizione. Questo perché, indipendentemente dal tasso d'interesse applicato, il VAN
di un investimento consistente nella concessione di un prestito simile sarebbe sempre stato negativo. Sarebbe stato
irragionevole attendersi che HelB avrebbe generato utili sufficienti per rimborsare un simile prestito, date le sue
difficili condizioni finanziarie. Il Tribunale ha stabilito che, in circostanze nelle quali il mutuatario si trova in una
situazione finanziaria delicata, caratterizzata in particolare dalla diminuzione del suo fatturato, dall’esistenza di un
patrimonio netto negativo e dall'incapacita di rimborsare i prestiti utilizzando fondi propri, il vantaggio economico
comportato da un prestito puo essere pari allimporto totale dei fondi ottenuti in prestito (). Alla luce di cio, il
vantaggio economico del prestito in conto capitale del 2011 corrisponde all'ammontare complessivo del prestito.

9.3.3. Conclusione in merito all’esistenza di un aiuto di Stato

(178) Alla luce di quanto precede, la Commissione ritiene che la misura 3 costituisca un aiuto di Stato ai sensi
dell'articolo 107, paragrafo 1, TFUE. Laiuto corrisponde all'importo totale del prestito, ossia 5,8 milioni di EUR. La
data di concessione dell’aiuto coincide con la data di concessione del prestito, ossia il 31 gennaio 2011.

9.4. Misura 4 - il prestito in conto capitale concesso a HelB nel 2012

9.4.1. Risorse statali e imputabilita, selettivita, effetti sulla concorrenza e sugli scambi tra Stati membri

(179) Le conclusioni formulate in relazione alla misura 1 per quanto riguarda le risorse statali e I'imputabilita [cfr. il
considerando (85)], la selettivita [cfr. il considerando (86)] e gli effetti sulla concorrenza e sugli scambi tra Stati
membri [cfr. il considerando (117)] valgono parimenti per la misura in esame.

9.4.2. Esistenza di un vantaggio economico

(180) Innanzitutto, la Finlandia asserisce che, poiché il prestito in conto capitale del 2012 ¢ stato concesso dopo la
presentazione della denuncia nell'ottobre 2011, la giunta comunale avrebbe chiesto condizioni di mercato per
l'erogazione del finanziamento. Sulla base di tale premessa, la Finlandia sostiene che il prestito non comporta aiuti.
Questa argomentazione non ¢ stata suffragata da elementi di prova o giustificazioni motivate. Né ¢ confermata dalla
valutazione della Commissione (cfr. sotto). Essa deve essere pertanto respinta.

(181) 1l prestito in conto capitale del 2012 ¢ stato concesso alle stesse condizioni del prestito in conto capitale del 2011. In
particolare, era gravato da un tasso d'interesse del 6 %, non era coperto da garanzie, prevedeva come condizione del
rimborso la disponibilita di utili sufficienti, era subordinato a tutti gli altri debiti e aveva una durata illimitata. La
Finlandia ha confermato che le condizioni generali del prestito in conto capitale del 2012 erano identiche a quelle
del prestito in conto capitale del 2011.

(182) Prima di concedere il prestito in conto capitale del 2012 il comune non aveva effettuato alcuna valutazione
dell'investimento né altre analisi equivalenti del risultato finanziario previsto.

(183) Il prestito in conto capitale del 2012 ¢ stato concesso senza la partecipazione di operatori privati, e pertanto la sua
conformita alle condizioni di mercato non pud essere valutata direttamente. La Finlandia non ha presentato
operazioni di mercato comparabili [cfr. i considerando (149)-(150)] e la Commissione non ha individuato
parametri di riferimento di mercato adeguati. Pertanto, come nel caso del prestito in conto capitale del 2011, la
Commissione deve ricorrere al metodo di valutazione alternativo, ossia 'analisi VAN.

(") Sentenza del Tribunale del 1° febbraio 2018, Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE/Commissione, T-423/14, ECLLEU:
T:2018:57, punto 193 e giurisprudenza citata.
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(184) Al momento della concessione del prestito in conto capitale del 2012, la situazione finanziaria di HelB era ulteriormente
peggiorata rispetto allepoca in cui l'impresa aveva ottenuto il prestito in conto capitale del 2011. A fine 2011 HelB
registrava una perdita di -6,1 milioni di EUR (contro -3.3 milioni di EUR nel 2010) e un patrimonio netto negativo di
-12,7 milioni di EUR (contro -6.6 milioni di EUR nel 2010). La societa rientrava nella definizione di impresa in difficolta
ai sensi degli orientamenti S&R del 2004. Allo stesso modo, nel maggio 2012 le prospettive finanziarie di HelB
risultavano ulteriormente peggiorate rispetto al gennaio 2011, epoca in cui era stato concesso il precedente prestito in
conto capitale. Cio si spiega con l'ulteriore aumento delle perdite accumulate a seguito della perdita registrata nel 2011,
che ¢ divenuto quindi il 13° anno consecutivo di perdite generate da HelB o dai suoi predecessori.

(185) Dato l'ulteriore deterioramento della situazione finanziaria e delle prospettive finanziarie di HelB, la conclusione
formulata al considerando (161) in relazione al prestito in conto capitale del 2011 vale a fortiori per il prestito in
conto capitale del 2012. In altri termini, un investitore razionale con un profilo di rischio normale non si sarebbe
aspettato da HelB di generare utili e quindi avrebbe escluso di poter ricevere versamenti per il prestito in conto
capitale del 2012. Tale quadro ¢ stato confermato dagli eventi successivi, in quanto HelB non ha mai restituito
alcunché del prestito in conto capitale del 2012; il prestito ¢ stato infine convertito dal comune in capitale proprio,
operazione che, considerata la cessazione dell'attivita di HelB, ¢ di fatto equivalsa allo stralcio del prestito.

(186) Inoltre, nel maggio 2012 il comune non aveva ancora ricevuto alcun versamento né in relazione al prestito in conto
capitale del 2005 né in relazione al prestito in conto capitale del 2011. Alla fine del 2011, il saldo residuo di tali
prestiti (comprensivo degli interessi maturati) ammontava a 28,4 milioni di EUR (ossia 6,8 milioni di EUR in pit
rispetto a fine 2010). Di conseguenza, per rimborsare il prestito in conto capitale del 2012, HelB avrebbe dovuto
generare utili per almeno 37,3 milioni di EUR, innanzitutto per coprire il disavanzo di capitale (*?) (-0,9 milioni di
EUR a fine 2011) e poi per rimborsare su base proporzionale i prestiti in conto capitale del 2005 e del 2011 (28,4
milioni di EUR con gli interessi maturati a fine 2011) e gli 8 milioni di EUR del prestito in conto capitale del 2012.
In definitiva, per rimborsare il prestito in conto capitale del 2012 sarebbero serviti in futuro utili di 9,3 milioni di
EUR in pit rispetto al caso del prestito in conto capitale del 2011 [cfr. il considerando (162)].

(187) Dato che i rimborsi futuri attesi per il prestito in conto capitale del 2012 erano nulli, il VAN di questo investimento, pari
alla somma delle spese in conto capitale iniziali (ossia il prestito stesso) e dei successivi pagamenti, ammonta a -8 milioni
di EUR. Anche se HelB avesse realizzato utili, di certo non sarebbero stati sufficienti per rimborsare la totalita del prestito
[cfr. il considerando (186)]. In tale ipotesi, il VAN dell'investimento sarebbe stato comunque negativo. Sulla base di quanto
precede, tenendo conto della regola decisionale dell'analisi VAN [cfr. il considerando (163)], la Commissione conclude che
nel maggio 2012 un investitore razionale non avrebbe concesso a HelB il prestito in conto capitale.

(188) Per quanto concerne 'argomentazione della Finlandia secondo cui il prestito in conto capitale del 2012 costituiva
una giustificata misura di finanziamento dell'azionista, attuata per garantire la liquidita della societa controllata al
100 %, si applica, mutatis mutandis, quanto esposto ai considerando (165)-(172) relativamente al prestito in conto
capitale del 2011, come ulteriormente illustrato in appresso.

(189) Al momento della concessione del prestito in conto capitale del 2012 da parte del comune, HelB e i suoi
predecessori non avevano generato utili per almeno 13 anni consecutivi e non esistevano prospettive realistiche di
redditivita per il futuro [cfr. i considerando (184)]. Inoltre, nonostante i 36,6 milioni di EUR precedentemente
investisti attraverso il «prestito di avviamento, il prestito per I'acquisto di autobus e il prestito in conto capitale del
2011, il comune vedeva continuamente assottigliarsi il proprio capitale. Al 2011, le perdite in conto capitale
accumulate dal comune in relazione agli investimenti concessi a HelB e ai suoi predecessori avevano raggiunto
quota -27,8 milioni di EUR (¥). Appare dubbio che un azionista ragionevole avrebbe continuato a finanziare la
propria controllata in tali circostanze.

(190) In termini quantitativi, il rendimento che un investitore razionale operante in economia di mercato si sarebbe
ragionevolmente atteso dal prestito in conto capitale del 2012 era di -8 milioni di EUR [cfr. considerando (187)].
Questo, tuttavia, non ¢ 'unico elemento che un azionista (specie se detentore del 100 % delle azioni di una societa)
avrebbe preso in considerazione. Nella valutazione avrebbe considerato anche le aspettative future in termini di
guadagni/perdite in conto capitale. A tale proposito, la Commissione osserva che se HelB avesse continuato a
erodere il proprio capitale al tasso medio registrato tra il 2005 e il 2011, il comune, dopo l'investimento, avrebbe
ulteriormente perso ogni anno almeno -3,2 milioni di EUR del proprio capitale. In realta la perdita del comune ¢
stata addirittura maggiore, in media -3,4 milioni di EUR di capitale 'anno nel periodo 2012-2014.

(191) Come nel caso del prestito in conto capitale del 2011, la Commissione prendera ora in esame uno scenario
alternativo: la vendita di HelB. In una simile ipotesi, il comune avrebbe sostenuto i costi del processo di vendita, che
sono normalmente di entita trascurabile, e avrebbe altresi perso i prestiti in conto capitale del 2005 e del 2011, il cui
rimborso non sembrava essere tuttavia un'ipotesi realistica, come i fatti hanno poi dimostrato, visto che il prestito
non € mai stato rimborsato [considerando (158) e (161)]. Il comune avrebbe inoltre perso il prestito per I'acquisto

(*) Lasomma delle perdite accumulate e dei prestiti in conto capitale.
() Le attivita nette di HKL Bussiliikenne sono diminuite da 9 milioni di EUR nel 1999 a 3,6 milioni di EUR nel 2004 e le attivita nette di
HelB sono diminuite da 9,7 milioni di EUR nel 2005 a -12,7 milioni di EUR nel 2011.
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di autobus, il cui saldo residuo a fine 2011 era pari a 12,5 milioni di EUR e di cui HelB stava rimborsando 0,6
milioni di EUR l'anno. Non era ragionevole attendersi che il prestito per l'acquisto di autobus sarebbe stato
rimborsato in toto (negli anni fino allo stralcio del prestito da parte del comune, HelB aveva restituito solo 1,8
milioni di EUR). Tuttavia, anche nell'improbabile ipotesi che HelB avesse continuato a rimborsare il prestito, le
relative entrate sarebbero state piti che controbilanciate dalle probabili perdite in conto capitale (cfr. il considerando
precedente). In sintesi, i costi incrementali dello scenario di vendita rispetto a quello reale possono essere
ragionevolmente ipotizzati pari a 0.

(192) Per contro, in questo scenario il comune avrebbe realizzato un ricavo dalla vendita. La Commissione non dispone di
una stima precisa del valore di HelB al maggio 2012. Tuttavia, ai fini della valutazione, non ¢ necessario stabilire il
valore preciso di vendita. E sufficiente dimostrare che le entrate previste a fronte dell’alienazione sarebbero state
superiori al rendimento dello scenario di riferimento, ossia -8 milioni di EUR [cfr. il considerando 187)].

(193) Come indicato nel considerando (172), nel settembre 2015 era stato stimato che HelB avesse un valore compreso tra
11,6 milioni di EUR e 25,6 milioni di EUR e, nel dicembre 2015 il comune ha venduto HelB per 24,2 milioni di EUR.
La Commissione osserva che nel dicembre 2014 le attivita nette di HelB, che riflettono il valore della societa, erano
inferiori di 10,2 milioni di EUR rispetto al dicembre 2011. Questo quadro di deterioramento si rileva anche sul
fronte delle prospettive finanziarie: HelB aveva chiuso l'esercizio 2014 con una perdita di -7 milioni di EUR
(meno 7,1 milioni di EUR rispetto allanno precedente) e I'esercizio 2010 con una perdita di -6,1 milioni di EUR
(meno 3,3 milioni di EUR rispetto all'anno precedente). Alla luce di cio, si puo presumere che il valore di HelB al
momento della concessione del prestito in conto capitale del 2012 fosse superiore al valore che aveva al momento
della vendita. In ogni caso, & pill che certo che nel maggio 2012 il comune avrebbe potuto aspettarsi di generare
quantomeno un ricavo positivo dalla vendita di HelB. Cio ¢ di per sé sufficiente per concludere che il rendimento
atteso era piu elevato nello scenario di vendita che nello scenario reale di concessione del prestito. Ne consegue che,
pur tenendo conto della precedente esposizione economica del comune, il prestito in conto capitale del 2012 non
era conforme al mercato.

(194) Ferma restando la conclusione di cui al precedente considerando, anche ipotizzando che il prestito in conto capitale
del 2012 fosse stato l'opzione migliore da perseguire per il comune (quod non) non sarebbe stato comunque
conforme al mercato, in quanto non concesso a condizioni di mercato. Infatti, ai sensi della comunicazione sui tassi
di riferimento del 2008 (*), entrata in vigore il 1° luglio 2008 e quindi applicabile al prestito in conto capitale del
2012, l'approssimazione del tasso d'interesse di mercato per un prestito standard senza garanzie concesso nel
maggio 2012 a un'impresa in difficolta finanziaria come HelB (rating CCC e inferiore) era pari all'11,67 % (tasso di
base dell'l,67 % maggiorato di un margine di 1000 punti base), e quindi nettamente superiore al tasso d'interesse
effettivamente applicato del 6 %. In realta, I'approssimazione del tasso d'interesse dovrebbe essere ancora pili elevata
al fine di tenere conto del rischio aggiuntivo connesso alla natura quasi-equity del prestito in conto capitale.

(195) Come appurato ai considerando (174)-(175), lo studio presentato dalla Finlandia riguardo ai prestiti in conto capitale
del 2011 e 2012 non pud essere accettato come prova legittima della conformita al mercato delle suddette

operazioni.

(196) Sulla base di quanto sopra, la Commissione conclude che il prestito in conto capitale del 2012 ha conferito a HelB
un indebito vantaggio economico. L'aiuto ¢ pari all'importo complessivo del prestito, per gli stessi motivi di cui al
considerando (177).

9.4.3. Conclusione in merito all’esistenza di un aiuto di Stato

(197) Alla luce di quanto precede, la Commissione ritiene che la misura 4 costituisca un aiuto di Stato ai sensi
dell’articolo 107, paragrafo 1, TFUE. Laiuto corrisponde all'importo totale del prestito, ossia 8 milioni di EUR. La
data di concessione dell'aiuto coincide con la data di concessione del prestito, ossia il 23 maggio 2012.

9.5. Conclusione generale in merito all’esistenza di un aiuto

(198) Alla luce della valutazione di cui ai considerando (78)-(197), la Commissione conclude che le misure 1, 2, 3, 4
(prestito per lacquisto di autobus e prestiti in conto capitale) costituiscono un aiuto di Stato ai sensi
dell'articolo 107, paragrafo 1, TFUE, e che tale aiuto ammonta complessivamente a 54 231 850 EUR.

10. COMPATIBILITA DELLAIUTO

(199) Appurato che le misure 1, 2, 3 e 4 costituiscono un aiuto di Stato ai sensi dell'articolo 107, paragrafo 1, TFUE, la
Commissione deve valutare se tale aiuto si possa dichiarare compatibile con il mercato interno.

(*) Cfr. la nota Error! Bookmark not defined..
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(200) Secondo la giurisprudenza, spetta allo Stato membro invocare eventuali motivi di compatibilita e dimostrare che
sono soddisfatte le condizioni di compatibilita (*). La Finlandia, tuttavia, ritiene che le misure interessate non
costituiscano aiuto di Stato e pertanto non ha fornito alcun motivo di compatibilita.

(201) Nonostante quanto sopra, la Commissione ha provveduto a valutare la compatibilita dell'aiuto.

(202) Poiché HelB e i relativi predecessori operano nel settore dei trasporti pubblici di passeggeri, la Commissione ha
verificato innanzitutto se al caso di specie fossero eventualmente applicabili il regolamento (CEE) n. 1191/69 e il
regolamento (CE) n. 1370/2007 (*). Il regolamento (CEE) n. 1191/69 stabiliva le norme applicabili agli obblighi di
servizio pubblico nel settore dei trasporti su strada prima dell'entrata in vigore del regolamento (CE) n. 1370/2007
relativo ai servizi pubblici di trasporto di passeggeri su strada e per ferrovia. Il regolamento (CE) n. 1370/2007
stabilisce altresi le condizioni alle quali le compensazioni stabilite nei contratti e nelle concessioni per i servizi
pubblici di trasporto di passeggeri sono ritenute compatibili con il mercato interno ed esentate dall'obbligo di
notifica preventiva alla Commissione. La Commissione osserva che il prestito per I'acquisto di autobus del 2002 e i
prestiti in conto capitale del 2005, 2011 e 2012 costituiscono misure di finanziamento mediante prestito di cui
HelB ¢ stata la destinataria e non configurano in alcun modo una compensazione per I'assolvimento di obblighi di
servizio pubblico. Pertanto, le misure in esame non rientrano nell'ambito di applicazione dei regolamenti citati.

(203) La Commissione ha quindi valutato se non fosse l'articolo 93 TFUE una congrua base giuridica ai fini della
compatibilita. Larticolo 93 TFUE contiene norme in materia di compatibilita degli aiuti di Stato nell'ambito del
coordinamento dei trasporti e degli obblighi di servizio pubblico nel settore dei trasporti e costituisce una lex
specialis con riferimento all'articolo 106, paragrafo 2, nonché all'articolo 107, paragrafo 3, TFUE. La Corte di
giustizia ha statuito che questo articolo ammette la compatibilita con il mercato interno di aiuti ai trasporti soltanto
in casi ben determinati che non rechino pregiudizio agli interessi generali [dell'Unione] (¥).

(204) La Commissione osserva che un aiuto, per essere compatibile, deve essere richiesto dalle necessita del coordinamento
dei trasporti. Perché si possa ritenere che una misura sia richiesta dalle necessita del coordinamento dei trasporti, tale
misura deve essere necessaria e proporzionata all'obiettivo che intende perseguire. Nella sua prassi decisionale la
Commissione ha sistematicamente dichiarato che un aiuto concesso ai fini del coordinamento dei trasporti ¢
compatibile con il mercato interno ai sensi dell’articolo 93 TFUE ove sussistano le seguenti condizioni cumulative: )
l'aiuto contribuisce a un obiettivo di interesse comune; ii) 'aiuto € necessario e produce un effetto d'incentivazione;
iii) l'aiuto ¢ proporzionato; iv) l'aiuto o lattivita oggetto dell'aiuto ¢ accessibile a tutti gli utenti su base non
discriminatoria. In primo luogo, dunque, l'aiuto deve essere indispensabile al conseguimento di un obiettivo di
interesse comune e deve avere un effetto d’incentivazione, ossia deve modificare il comportamento del beneficiario
in modo tale da indurlo a intraprendere un’attivita supplementare che non svolgerebbe senza l'aiuto o che
svolgerebbe in maniera limitata o diversa, senza percid addivenire al conseguimento dell'obiettivo di interesse
comune. La Commissione ritiene che il prestito per 'acquisto di autobus del 2002 e i prestiti in conto capitale del
2005, 2011 e 2012 non abbiano prodotto un effetto d'incentivazione, in quanto tali misure non hanno modificato
il comportamento di HelB (né del suo predecessore) in modo tale da indurla a intraprendere un’attivita
supplementare che non avrebbe svolto in assenza dell'aiuto. Dato il carattere cumulativo delle condizioni di cui
sopra, il rilievo appena esposto ¢ sufficiente per concludere che le misure in esame non possono essere dichiarate
compatibili ai sensi dell'articolo 93 TFUE.

(205) La Commissione ha altresi verificato se ai fini della valutazione della compatibilita dell’aiuto fosse possibile far valere
le deroghe di cui all’articolo 107, paragrafi 2 e 3, TFUE. La Commissione ritiene che siano chiaramente inapplicabili
al presente caso le deroghe di cui all'articolo 107, paragrafo 2, TFUE (aiuti concessi ai singoli consumatori, aiuti
destinati a ovviare ai danni arrecati dalle calamita naturali oppure da altri eventi eccezionali, aiuti concessi
alleconomia di determinate regioni che risentono della divisione della Germania). La stessa conclusione vale per le
deroghe di cui all'articolo 107, paragrafo 3, lettere d) e e), TFUE (aiuti destinati a promuovere la cultura e la
conservazione del patrimonio e aiuti determinati con decisione del Consiglio). Analogamente, non ¢ applicabile la
deroga relativa allo sviluppo di determinate aree o di determinati settori di cui all’articolo 107, paragrafo 3, lettera
a), TFUE.

(*) Sentenza della Corte di giustizia del 28 aprile 1993, Italia/ Commissione, C-364/90, ECLIEU:C:1993:157, punto 20.

(“) Regolamento (CEE) n. 1191/69 del Consiglio, del 26 giugno 1969, relativo all'azione degli Stati membri in materia di obblighi inerenti
alla nozione di servizio pubblico nel settore dei trasporti per ferrovia, su strada e per via navigabile (GU L 156 del 28.6.1969, pag. 1).
Regolamento (CE) n. 1370/2007 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 ottobre 2007, relativo ai servizi pubblici di trasporto
di passeggeri su strada e per ferrovia e che abroga i regolamenti del Consiglio (CEE) n. 1191/69 e (CEE) n. 1107/70 (GU L 315 del
3.12.2007, pag. 1).

(*) Cfr. la sentenza della Corte di giustizia del 12 ottobre 1978, Commissione/Belgio, 156/77, ECLLEU:C:1978:180, punto 10.
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(206) La Commissione ha inoltre verificato se una o piu delle misure in causa potessero dirsi compatibili, sulla base
dell'articolo 107, paragrafo 3, lettera b), TFUE, in virtl delle norme in materia di crisi di cui al 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 (*). Innanzitutto, la Commissione osserva che l'aiuto in esame non pare
essere stato concesso a sostegno dell’accesso al finanziamento nel contesto della situazione di crisi finanziaria ed
economica. La Finlandia non adduce un'incapacita di HelB di attrarre finanziamenti a causa degli effetti della crisi
economica e finanziaria. Comunque sia, il quadro di riferimento temporaneo € rimasto in vigore nel periodo
compreso tra il 17 dicembre 2008 e il 31 dicembre 2011. Si applicava agli aiuti di importanza minore («de
minimis») e agli aiuti concessi sotto forma di garanzie e di tasso d'interesse agevolato, agli aiuti per la produzione di
«prodotti verdi» e alle misure relative al capitale di rischio. Per quanto concerne i prestiti, l'unico ad essere stato
concesso nel periodo di applicazione del quadro temporaneo ¢ il prestito in conto capitale del 2011. Con
decorrenza dal 1° gennaio 2011, tuttavia, i prestiti agevolati concessi alle imprese in difficolta sono stati esclusi
dall'ambito di applicazione del quadro temporaneo. All'epoca dell'ottenimento del prestito in conto capitale del
2011, HelB rientrava nella definizione di impresa in difficolta [cfr. considerando (153)]. Alla luce di quanto sopra, la
Commissione ritiene che il quadro temporaneo non sia applicabile all'aiuto in esame.

(207) Larticolo 107, paragrafo 3, lettera c), TFUE stabilisce che gli aiuti di Stato possono essere autorizzati qualora
vengano concessi per agevolare lo sviluppo di talune attivita o di talune regioni economiche, sempre che non
alterino le condizioni degli scambi in misura contraria al comune interesse. In applicazione di tale disposizione, la
Commissione ha fissato i criteri da utilizzare per la valutazione degli aiuti a titolo di salvataggio e ristrutturazione,
precisamente negli orientamenti S&R del 1999 (¥) e negli orientamenti S&R del 2004 (*') (applicabili alle misure in
esame). La valutazione della compatibilita con il mercato interno deve pertanto implicare la verifica del rispetto
delle condizioni previste dai suddetti orientamenti. Tenuto conto della situazione finanziaria di HKL Bussiliikenne,
STA e HelB e della natura delle misure in questione (intese a garantire la redditivita economica del beneficiario), la
Commissione ritiene opportuno valutare il presente aiuto sulla base degli orientamenti S&R applicabili.

(208) Secondo gli orientamenti S&R del 1999 e gli orientamenti S&R del 2004, soltanto le imprese in difficolta possono
essere ammesse a beneficiare di aiuti per il salvataggio e la ristrutturazione. Come stabilito al considerando (105) in
riferimento al prestito per I'acquisto di autobus del 2002, HKL Bussiliikenne non era un'impresa in difficolta ai sensi
degli orientamenti S&R del 1999 all'epoca in cui le ¢ stato concesso il prestito. Analogamente, HelB non era
un'impresa in difficolta ai sensi degli orientamenti S&R del 2004 all'epoca della concessione del prestito in conto
capitale del 2005, giacché la societa era appena stata costituita e non aveva uno storico finanziario antecedente al
2005. Inoltre, ai sensi del punto 12 degli orientamenti S&R del 2004, un'impresa di recente costituzione non ¢
ammessa a beneficiare di aiuti a titolo di salvataggio o ristrutturazione, neanche nel caso in cui la sua situazione
finanziaria iniziale sia precaria. Cio avviene, ad esempio, quando una nuova impresa emerga dalla liquidazione di
un'impresa preesistente, o quando essa rilevi semplicemente gli elementi dell'attivo di un'impresa posta in
liquidazione. In linea di principio, un'impresa viene considerata di recente costituzione nel corso dei primi tre anni
dall'avvio dell’attivita nel settore interessato. Solo dopo tale periodo l'impresa puo essere ammessa a beneficiare di
aiuti per il salvataggio o per la ristrutturazione, a condizione che: a) sia unimpresa in difficolta ai sensi degli
orientamenti S&R, e b) non faccia parte di un gruppo pitt grande, se non alle condizioni specifiche fissate negli
orientamenti S&R. Ne consegue che HelB non era ammessa a beneficiare di aiuti a titolo di salvataggio o
ristrutturazione per tutto il periodo 2005-2007, che corrisponde ai suoi primi tre anni di attivitd. Per quanto
riguarda i prestiti in conto capitale del 2011 e del 2012, HelB era un'impresa in difficolta ai sensi del punto 10 degli
orientamenti S&R del 2004, almeno a partire dal 2009 [cfr. il considerando (153)] e in quel periodo era ammessa a
beneficiare di aiuti per il salvataggio o per la ristrutturazione.

(209) Tuttavia, la Commissione osserva che le misure in esame non soddisfano le condizioni di salvataggio di cui al
paragrafo 3.1 degli orientamenti S&R del 1999 e del 2004. Infatti, ad eccezione del prestito per 'acquisto di
autobus del 2002, le misure interessate non consistevano in un sostegno alla liquidita sotto forma di garanzie sui
prestiti o di prestiti. In particolare, i prestiti in conto capitale non si configuravano come normali prestiti bancari
bensi come strumenti quasi-equity. Inoltre, nessuna delle misure in esame ¢ cessata entro un termine non superiore
a sei mesi dall'erogazione all'impresa della prima tranche e nessuna ¢ stata motivata da gravi difficolta sociali. Infine,

(*) 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 (GU C 16 del 22.1.2009, pag. 1), modificato il
25 febbraio 2009 (GU C 83 del 7.4.2009, pag. 1), il 28 ottobre 2009 (GU C 261 del 31.10.2009, pag. 2) e I'8 dicembre 2009 (GU C
303 del 15.12.2009, pag. 6). Il quadro temporaneo, inizialmente applicabile fino a fine 2010, ¢ stato successivamente prorogato ed ¢
infine scaduto il 31 dicembre 2011 (GU C 6 dell'11.1.2011, pag. 5).

(*) Cfr. la nota Error! Bookmark not defined..

(*) Cfr. la nota Error! Bookmark not defined..
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le misure non erano corredate di un impegno della Finlandia a presentare alla Commissione un piano di
ristrutturazione o di liquidazione come stabilito al punto 25, lettera c), degli orientamenti S&R del 2004 ¢ al punto
23, lettera d) degli orientamenti S&R del 1999.

(210) La Commissione osserva che nessuna delle misure in questione ¢ stata notificata dalla Finlandia come aiuto per la
ristrutturazione secondo la definizione di cui al paragrafo 3.2 degli orientamenti S&R del 1999 e del 2004. Secondo
quanto previsto dagli orientamenti S&R del 1999 e del 2004, la concessione dell'aiuto per la ristrutturazione &
subordinata alla realizzazione di un piano di ristrutturazione, che per tutti gli aiuti individuali deve essere approvato
dalla Commissione. La Finlandia non ha presentato alcun piano di ristrutturazione. Né ha dimostrato la sussistenza
delle necessarie condizioni di compatibilita dell'aiuto (ripristino della redditivita di lungo periodo, misure
compensative, contributo proprio ecc.). La Commissione pertanto conclude che l'aiuto non soddisfa le condizioni di
compatibilita di cui agli orientamenti S&R del 1999 e del 2004.

Conclusioni sulla compatibilita dell'aiuto

(211) Alla luce di quanto sopra, la Commissione conclude che l'aiuto di Stato di cui al considerando (198) non ¢
compatibile con il mercato interno.

11. CONTINUITA ECONOMICA

(212) Conformemente al trattato e secondo una giurisprudenza consolidata, la Commissione, qualora abbia accertato
l'incompatibilita di un aiuto col mercato interno, ¢ competente a decidere che lo Stato membro interessato deve
abolire o modificare tale aiuto (*!). La Corte ha inoltre statuito in diverse occasioni che l'obbligo per uno Stato
membro di sopprimere un aiuto considerato dalla Commissione incompatibile con il mercato interno mira al
ripristino della situazione preesistente.

(213) La Corte ha statuito al riguardo che tale obiettivo ¢ raggiunto nel momento in cui il beneficiario restituisce gli
importi concessi a titolo di aiuto incompatibile ed ¢ quindi privato del vantaggio di cui aveva fruito sul mercato
rispetto ai suoi concorrenti e la situazione esistente prima della corresponsione dell'aiuto ¢ ripristinata (*2).

(214) Inoltre, secondo la giurisprudenza (**), I'obbligo di recupero puo essere esteso ad una nuova impresa alla quale
limpresa in questione abbia trasferito o venduto taluni dei suoi attivi, laddove tale struttura di trasferimento o
vendita permetta di constatare una continuita economica tra le due imprese.

(215) Come indicato nei considerando da (45) a (49), dopo all’avvio del procedimento d'indagine formale, l'attivita di HelB
¢ stata venduta all'operatore di autolinee privato Viikin Linja Oy (appartenente al gruppo KAG) che ha in seguito
cambiato ragione sociale in «Helsingin Bussiliikenne», divenendo quindi la nuova HelB.

(216) Pertanto, per stabilire quale sia I'impresa da cui recuperare l'aiuto incompatibile concesso a HelB, la Commissione
deve valutare se esiste una continuita economica tra la vecchia HelB (ora Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta
Oy) e la nuova HelB (parte del gruppo KAG). Nel caso in cui sia accertata la continuita economica tra le due
imprese, 'aiuto dovra essere recuperato dalla nuova HelB (parte del gruppo KAG) nella misura in cui non ¢ stato
recuperato dalla vecchia HelB.

(") Cfr. la sentenza della Corte di giustizia del 12 luglio 1973, Commissione/Germania, C-70/72, ECLLEU:C:1973:87, punto 13.
(*) Cfr. la sentenza della Corte di giustizia del 17 giugno 1999, Belgio/Commissione, C-75/97, ECLLEU:C:1999:311, punti 64 ¢ 65.
(**) Sentenza del Tribunale del 28 marzo 2012, Ryanair/Commissione, T-123/09, ECLLEU:T:2012:164, punto 155.
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(217) Secondo la giurisprudenza derivante dalla causa Multimedia (*) e secondo la prassi della Commissione (**), la
constatazione della continuita economica tra il beneficiario di un aiuto e I'impresa alla quale sono state trasferite le
sue attivita si basa su una serie di indicatori. Si possono prendere in considerazione i seguenti fattori: i) oggetto del
trasferimento (attivita e passivita, mantenimento del personale, attivita raggruppate); ii) prezzo di trasferimento; iii)
identita degli azionisti o dei proprietari dellimpresa acquirente e di quella originaria; iv) momento della vendita
(dopo linizio dell'indagine, I'avvio del procedimento di indagine formale o la decisione finale); v) logica economica
dell'operazione (*°).

(218) Considerando la vendita dell’attivita della vecchia HelB alla nuova HelB, la Commissione analizzera quindi, sulla base
dei criteri sopra elencati, se esiste una continuita economica tra la vecchia HelB (ora Helsingin kaupungin Linja-
autotoiminta Oy) e la nuova HelB (parte del gruppo KAG), ossia la societa che ha acquisito lattivita della vecchia
HelB.

11.1. Portata dell’operazione

(219) La Commissione ricorda che, al fine di evitare la continuitd economica, gli elementi dell’attivo e altri elementi
dellimpresa oggetto di trasferimento devono rappresentare solo una parte dellimpresa precedente o delle sue
attivita. Quanto piu ampia ¢ la parte dellimpresa originaria che viene trasferita a un nuovo soggetto, tanto pitl &
probabile che l'attivita economica collegata a questi beni continui a beneficiare dell’aiuto incompatibile (*').

(220) Sebbene la Finlandia sostenga che si € trattato di una vendita di attivi («asset deal»), le condizioni dell'operazione
indicano in realta che l'attivita di HelB ¢ stata venduta come azienda in attivita. Come indicato ai considerando (47)-
(48), nel perimetro dell'operazione rientravano tutti gli elementi dell'attivo necessari per le operazioni commerciali
(compreso il debito rateale sul parco autobus di HelB appena acquistato), tutti i 918 dipendenti (**), la
denominazione «Helsingin Bussiliikenne Oy» e tutti i contratti e relative obbligazioni (compresi i contratti per i
servizi di trasporto e per il subaffitto delle strutture di deposito, ma esclusi il prestito per l'acquisto di autobus del
2002 e i prestiti in conto capitale del 2005, 2011 e 2012).

(221) Inoltre, l'articolo 2.2 del contratto di vendita tra HelB e Viikin Linja Oy del 14 dicembre 2015 indica espressamente
che ai sensi del contratto l'attivita di HelB ¢ ceduta come impresa in attivita, mentre l'articolo 2.3 afferma che nella
vendita sono contemplati tutti gli elementi dell'attivo e tutti i contratti e le obbligazioni necessari alla prosecuzione
dell'attivita di HelB.

(222) Di conseguenza, per quanto concerne la portata dell'operazione, la nuova Helb ha effettivamente rilevato tutte le
attivitd economiche della vecchia HelB, con tutti i relativi attivi, diritti ed obblighi. Pertanto, la nuova Helb non fa
altro che proseguire le attivita economiche della vecchia HelB su di un perimetro sostanzialmente identico rispetto
alla situazione precedente I'operazione.

(223) La Commissione osserva inoltre che dalla vendita dell’attivita di HelB erano escluse le passivita in essere derivanti dal
prestito per l'acquisto di autobus del 2002 e dai prestiti in conto capitale del 2005, 2011 e 2012, pari a circa 54
milioni di EUR (con gli interessi maturati) (**).

(**) Sentenza della Corte di giustizia dell'8 maggio 2003, Italia e SIM 2 Multimedia SpA/Commissione, Cause riunite C-328/99 e C-399/
00, ECLI:EU:C:2003:252.

(**) Decisione della Commissione del 17 settembre 2008, aiuto di Stato N 321/2008, N 322/2008 e N 323/2008 — Grecia — Vente de
certains actifs d'Olympic Airlines/Olympic Airways Services, GU C 18 del 23.1.2010, pag. 9; decisione della Commissione del 12
novembre 2008, aiuto di Stato N 510/2008 — Italia — Cessione dei beni della compagnia aerea ALITALIA, GU C 46 del 25.2.2009, pag.
6; decisione della Commissione del 4 aprile 2012 SA.34547 — Francia — Reprise des actifs du groupe SERNAM dans le cadre de son
redressement judiciaire, GU C 305 del 10.10.2012, pag. 10.

(*) Questa serie di indicatori ¢ stata riconosciuta per la prima volta dal Tribunale nella sentenza del 28 marzo 2012, Ryanair/
Commissione (sentenza del Tribunale del 28 marzo 2012, Ryanair/Commissione, T-123/09, ECLLEU:T:2012:164, punto 155), che
ha confermato la decisione sul caso Alitalia.

() Cfr. la decisione (UE) 2015/1826 della Commissione, del 15 ottobre 2014, relativa all’aiuto di Stato SA.33797 — (2013/C) (ex 2013/
NN) (ex 2011/CP) al quale la Slovacchia ha dato esecuzione in favore di NCHZ (GU L 269 del 15.10.2015, pag. 71), punto 149.

(°®) 1l trasferimento dei dipendenti non ¢ avvenuto mediante licenziamento e successiva riassunzione da parte della nuova HelB, bensi
tramite semplice trasferimento dei rapporti di lavoro alla nuova HelB, come previsto alla clausola 2.6 dell'atto di vendita.

(**) 11 13 gennaio 2016 il comune ha esonerato la vecchia HelB dall'obbligo di rimborsare il prestito per 'acquisto di autobus del 2002;
I'11 dicembre 2015, ossia pochi giorni prima della vendita dell'attivita, i prestiti in conto capitale sono stati convertiti in capitale della
vecchia HelB.
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(224) Inoltre la Finlandia ha ammesso espressamente che la vecchia HelB non vantava attivi, ad eccezione degli importi del

conto di garanzia e dei potenziali crediti derivanti dal meccanismo di recupero (earn-out mechanism) di cui all'atto di
vendita [cfr. considerando (46)] e che, qualora I'importo del recupero fosse superiore alla somma depositata sul
conto di garanzia e ai crediti derivanti dal meccanismo di earn-out, cio comporterebbe in pratica una procedura per
insolvenza della vecchia HelB.

(225) La Commissione ritiene che il piano testé delineato, ossia di rendere la vecchia HelB una «scatola vuota», con passivita

pari a circa 54 milioni di EUR, oltre due volte superiori al prezzo di vendita, e senza attivitd per coprirle, mostri
chiaramente il tentativo di eludere 'obbligo di recupero da parte della Finlandia e mette in evidenza la continuita
economica tra la vecchia e la nuova HelB.

11.2. Prezzo di trasferimento

(226) Come affermato al considerando (45), lattivita di HelB ¢ stata venduta senza procedura di gara, e questo, in generale,

indica che il prezzo di vendita non ¢& rappresentativo del prezzo di mercato.

(227) Secondo quanto affermato dalle autorita finlandesi, per la vendita dell’attivita di HelB sono stati contattati diversi

operatori del trasporto pubblico, nazionali ed esteri (**), di cui solo uno, l'operatore di autolinee privato Viikin Linja
Oy, ha presentato un’offerta, pari a 24 210 193 EUR [cfr. il considerando (46)].

(228) Tuttavia, la mera distribuzione di un memorandum d'investimento non vincolante a potenziali acquirenti, peraltro

preselezionati dallo stesso venditore, non pud equipararsi a una procedura di gara avviata tramite annuncio
pubblico. Quando i destinatari di un simile invito a presentare un’offerta sono scelti in forma ufficiosa, vi ¢ un’alta
probabilita che alcuni potenziali acquirenti disposti a pagare un prezzo pit elevato non siano contattati. Inoltre, una
vendita con previa indizione di gara garantisce l'obiettivita e la trasparenza della procedura, aspetti che possono
essere facilmente compromessi quando si utilizza invece una procedura «esplorativa» dai connotati soggettivi quale
quella organizzata dal comune di Helsinki.

(229) Le autorita finlandesi sostengono altresi che il prezzo ottenuto per la vendita dell’attivita di HelB era un prezzo di

mercato basato su una valutazione ex ante (*) commissionata dal comune a Inspira Oy, un'impresa indipendente.
Inspira Oy ha applicato tre diversi metodi di valutazione: i) il metodo dei flussi finanziari attualizzati, da cui risulta
un valore di mercato della societa compreso tra 11,6 e 17,6 milioni di EUR, ii) il metodo dei multipli di transazioni
comparabili, da cui si ottiene una stima di 22,1 milioni di EUR (sulla base del'EBITDA di HelB del 2014) () o di
23,2 milioni di EUR (sulla base del’EBITDA di HelB del 2015) (%) e iii) il metodo del fair value (valore equo) delle
attivita, che porta a stimare il valore di mercato dell’attivita di HelB a 25,6 milioni di EUR.

(230) La Finlandia sostiene altresi che, pur non tenendo conto dellimporto bloccato sul conto di garanzia e del

meccanismo di earn-out [cfr. considerando (46)], il prezzo di vendita gravitava comunque verso la fascia alta
dell'intervallo di valutazione.

(231) La Commissione ha esaminato la valutazione e vi ha riscontrato alcune carenze che falsano il valore di mercato

stimato dell'attivita di HelB. La Commissione sottolinea che la stessa Inspira Oy definisce la valutazione una stima
approssimativa finalizzata a determinare il livello del prezzo di vendita.

(232) Per quanto concerne il primo metodo applicato (lanalisi dei flussi di cassa attualizzati), il valutatore ha preso in

considerazione due scenari. Il primo, basato sulle previsioni del management, ipotizza una crescita stabile del 2 %
per un periodo residuo e perviene ad un valore d'impresa di 17,6 milioni di EUR. Il secondo, basato unicamente sui
contratti in essere, ipotizza un’assenza di flussi di cassa dopo il 2022 e perviene quindi ad un valore d'impresa di
11,6 milioni di EUR.

(233) La Commissione ritiene che l'ipotesi alla base del secondo scenario, ossia I'assenza di flussi di cassa dopo il 2022,

potrebbe essere stata eccessivamente pessimistica. Visto che l'acquirente non avrebbe rilevato né il prestito per
l'acquisto di autobus né i prestiti in conto capitale (circa 54 milioni di EUR compresi gli interessi maturati), sarebbe
stato ragionevole non escludere che I'impresa avrebbe potuto generare flussi di cassa positivi nel lungo periodo. Cio
lascia impregiudicata la valutazione dei prestiti in conto capitale di cui alla presente decisione, che si basa sull'ipotesi
che i prestiti rimangano nello stato patrimoniale di HelB, prevedendo pertanto una disponibilita di flussi di cassa per
I'investitore solo dopo il rimborso dei prestiti.

La Finlandia sostiene che il memorandum d'investimento per la compravendita dell’attivita di HelB ¢ stato distribuito a nove imprese,
compresi i denuncianti.

Progetto Viima, relazione sul prezzo di vendita 21.9.2015, accluso alla risposta della Finlandia del 23.6.2016 come allegato [X25.
19,6 milioni di EUR se si utilizzano i multipli di societa quotate in borsa.

20,6 milioni di EUR se si utilizzano i multipli di societa quotate in borsa.
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(234) La Commissione constata inoltre che in entrambi gli scenari il costo medio ponderato del capitale (WACC) di HelB
utilizzato come tasso di attualizzazione era del 7,3 %. Come risulta chiaramente dalla valutazione, il tasso ¢ stato
determinato aggiungendo un premio per illiquidita del 5 % alla componente di costo del capitale proprio del
WACC. Ora, sebbene nelle valutazioni delle imprese sia di prassi utilizzare il premio per illiquidita, la Finlandia non
ha spiegato i motivi per cui il 5 % debba ritenersi un valore giustificato. Ha invece riconosciuto che si ¢ trattato di
una percentuale completamente discrezionale (*4). Cio potrebbe avere ulteriormente falsato il valore di mercato
stimato.

(235) Per quanto riguarda il secondo metodo applicato (il metodo dei multipli di transazioni comparabili), la valutazione
utilizza 'EBITDA della vecchia HelB relativo agli esercizi 2014 e 2015 e non tiene conto del fatto che HelB era stata
messa in vendita.

(236) La Commissione ritiene che, ai fini della valutazione dellimpresa, si sarebbe dovuto prendere in considerazione
I'EBITDA atteso di HelB e non I'EBITDA storico. Se si fosse tenuto conto dellEBITDA atteso utilizzato nel primo
metodo di valutazione, a parita di tutti gli altri fattori, il valore di mercato della societa sarebbe passato da 22,1-23,2
milioni di EUR a circa 36 milioni di EUR.

(237) Quanto al terzo metodo (fair value (valore equo) delle attivita), la Commissione osserva che, al 31 agosto 2015, il
valore contabile degli autobus (che rappresentavano circa il 95 % delle immobilizzazioni complessive di HelB) (%)
era pari a 42,6 milioni di EUR. Di questi 42,6 milioni di EUR, 32,7 milioni di EUR circa erano riferibili agli autobus
acquistati prima del 2015 e 9,9 milioni di EUR circa ai nuovi autobus di classe EURO 6 acquistati nel 2015. La
valutazione ha altresi tenuto conto di altri 3,4 milioni di EUR riferibili agli autobus destinati ad essere acquistati
nell'autunno del 2015.

(238) 1l fair value degli autobus meno recenti ¢ stato calcolato sulla base di un fattore di attualizzazione del 50 % applicato
al loro valore contabile netto (ossia al netto degli ammortamenti). Il tasso del 50 % ¢ arbitrario e sarebbe motivato
dalla situazione sfavorevole del mercato secondario del parco autobus in Finlandia nonché all'eta degli autobus in
questione (in media 7,3 anni). I fair value degli autobus nuovi (compresi quelli da acquistare nell'autunno 2015) &
stato calcolato sulla base di un fattore di attualizzazione del 30 % applicato al loro valore contabile netto.

(239) La Commissione ritiene che il fattore di attualizzazione del 30 % applicato al valore contabile degli autobus nuovi,
che avevano meno di un anno, potrebbe essere troppo elevato, tanto pitt per gli autobus ancora da acquistare. La
Commissione ritiene altresi che il fattore di attualizzazione del 50 % applicato agli autobus meno recenti risulti
anch’esso eccessivamente elevato, considerato che il loro valore contabile tiene gia conto dellammortamento. A
titolo di confronto, se fossero stati applicati un fattore di attualizzazione del 10 % per gli autobus nuovi e del 30 %
per gli autobus pilt vecchi, il valore stimato dell'azienda sarebbe aumentato da 25,6 milioni di EUR a circa 35
milioni di EUR.

(240) A cio si aggiunga che i documenti dell'operazione di vendita prevedevano il completo indennizzo della nuova HelB
da parte della vecchia HelB in caso di richieste di recupero dell’aiuto di Stato [cfr. il considerando (46)]. Dal punto di
vista economico, un simile indennizzo, costituendo di fatto un’assicurazione contro una passivita potenziale, riduce
il rischio imprenditoriale dell'acquirente, conferendogli quindi un vantaggio aggiuntivo e, per tale motivo, dovrebbe
essere contabilizzato nel prezzo di vendita. Tuttavia, la valutazione di Inspira Oy non tiene conto dell'indennizzo ai
fini della determinazione del prezzo di vendita.

(241) Per i motivi esposti nei considerando da (231) a (240), la Commissione ritiene che la valutazione presentata dalla
Finlandia non rispecchi con precisione il valore di mercato di HelB. Questo elemento, considerato insieme
all'assenza di una gara aperta, trasparente, non discriminatoria e incondizionata, induce la Commissione a
concludere che il prezzo corrisposto dall'acquirente per rilevare l'attivita di HelB non rispecchia con precisione il
prezzo di mercato.

11.3. Identita dei proprietari

(242) La Commissione osserva che il comune di Helsinki ha venduto l'attivita di HelB all'operatore di autolinee privato
Viikin Linja Oy, che non ¢ in alcun modo collegato al comune.

(*) Comunicazione della Finlandia del 13 gennaio 2017.
(**) Comunicazione della Finlandia del 13 gennaio 2017.
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(243) Pertanto, in assenza di prove contrarie, la Commissione conclude che non esiste un nesso tra i proprietari originari e

i nuovi proprietari dell’attivita di HelB trasferita a Viikin Linja Oy.

11.4. Tempistica dell’operazione

(244) La Commissione osserva che I'operazione non deve essere effettuata in modo da evitare il recupero dell'aiuto di Stato

ed eludere quindi eventuali future decisioni negative da parte della Commissione (*9).

(245) La vendita dell'attivita di HelB ¢ stata avviata nell'aprile 2015, ossia quasi immediatamente dopo l'avvio del

procedimento d'indagine formale da parte della Commissione e la notifica alla Finlandia della decisione di avvio del
procedimento.

(246) Pertanto, lo Stato finlandese e il comune di Helsinki erano ben consapevoli della possibilita che le misure in

questione potessero costituire un ajuto illegale e incompatibile soggetto al recupero.

(247) Si osservi inoltre che l'indagine della Commissione nellambito del presente caso relativo ad aiuti di Stato ¢

addirittura citata come uno dei motivi della vendita () e, a titolo garanzia, ¢ stata versata una somma su un
apposito conto di deposito in caso decisione negativa della Commissione con ingiunzione di recupero estesa alla
nuova HelB.

(248) Pertanto, la Commissione ritiene che la tempistica della vendita dell'attivita di HelB e le circostanze di cui sopra

dimostrino chiaramente che l'operazione di vendita & stata concepita in modo da evitare le conseguenze di
un’eventuale decisione negativa della Commissione.

11.5. Logica economica dell’operazione

(249) Quando la Commissione valuta il criterio della logica economica, verifica se 'acquirente dei beni li utilizza nello

stesso modo del venditore o se, al contrario, li integra nella sua strategia commerciale, realizzando sinergie che
giustificano il suo interesse per l'acquisto di tali beni (%%).

(250) Nel caso di specie, l'acquisizione effettuata dall'acquirente ha riguardato la totalita degli attivi necessari per il

proseguimento dell’attivita della vecchia HelB come azienda in attivita, compresi tutti i dipendenti, e i relativi diritti
ed obblighi (ad eccezione del prestito per I'acquisto di autobus del 2002 e dei prestiti in conto capitale del 2005,
2011 e 2012). Inoltre, nel contratto di compravendita ¢ esplicitamente dichiarato che la vendita ¢ stata effettuata in
regime di continuita aziendale.

(251) Come indicato ai considerando (23) e (25), Viikin Linja Oy era un concorrente di Nobina AB e operava nello stesso

mercato della vecchia HelB. Dopo aver acquistato l'attivita della vecchia HelB, l'acquirente, Viikin Linja Oy, ha
cambiato denominazione in HelB ed ¢ divenuta la nuova HelB, soggetto appartenente al gruppo KAG. Cio indica
che lattivita della vecchia HelB era destinata a continuare con la nuova HelB senza grandi differenze, con gli stessi
autobus, le stesse linee e persino la stessa identita cromatica (*°).

(252) Di conseguenza, la Commissione ritiene che la nuova HelB prosegua semplicemente 'attivita della vecchia HelB e ne

utilizzi i beni allo stesso modo della vecchia HelB.

11.6. Conclusione in merito alla continuita economica tra la vecchia e la nuova HelB.

(253) La Commissione conclude pertanto che 'unica modifica introdotta dalla vendita dell'attivita di HelB riguarda la

(*)

persona giuridica cui appartiene la nuova HelB. Lattivita della vecchia HelB ¢ stata venduta dopo l'avvio del
procedimento d'indagine formale da parte della Commissione ed € stata ceduta come azienda in attivita, con il
trasferimento della totalita dei dipendenti, degli attivi e dei contratti alla nuova HelB. Inoltre, la nuova HelB
prosegue lattivita della vecchia HelB e ne utilizza i beni allo stesso modo della vecchia HelB.

Decisione (UE) 20151587 della Commissione, del 7 maggio 2015, sugli aiuti di Stato SA.35546 (2013/C) (ex 2012/NN) concessi dal
Portogallo a favore di Estaleiros Navais de Viana do Castelo SA (GU L 250 del 25.9.2015, pag. 208), punto 165, e 2011/97/CE:
Decisione della Commissione del 14 settembre 2005 — Aiuto di Stato C 11/04 (ex NN 4/03) — Olympic Airways —
Ristrutturazione e privatizzazione (GU L 45 del 18.2.2011, pag. 1), punti 178-183.

Progetto Viima, relazione sul prezzo di vendita 21.9.2015.

Cfr. la decisione (UE) 2015/1826 della Commissione, del 15 ottobre 2014, relativa all'aiuto di Stato SA.33797 — (2013/C) (ex 2013/
NN) (ex 2011/CP) al quale la Slovacchia ha dato esecuzione in favore di NCHZ (GU L 269 del 15.10.2015, pag. 71), punto 163.
http:/[svenska.yle.fi/artikel/2015/10/21 [helsingforsfullmaktige-godkande-forsaljning-av-bussbolag, ultima consultazione:
12.10.2017.
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(254) La Commissione conclude altresi che la vendita di HelB ¢ stata organizzata per eludere I'obbligo di recupero,
lasciando il prestito per l'acquisto di autobus del 2002 e i prestiti in conto capitale del 2005, 2011 e 2012 in una
«scatola vuota» della vecchia HelB senza attivi a copertura degli stessi prestiti.

(255) Infine, il prezzo corrisposto per lattivita di HelB non rispecchia con precisione il prezzo di mercato, in quanto la
vendita non ¢ avvenuta tramite procedura di gara e la valutazione presentata dalla Finlandia evidenzia una serie di
carenze. Anche se il prezzo di vendita dell’attivita di HelB corrispondesse al prezzo di mercato (quod non), cio di per
sé non sarebbe sufficiente ad escludere la continuitd economica, in quanto il prezzo di mercato & solo uno dei fattori
da prendere in considerazione [cfr. il considerando (217)], mentre altri indicatori evidenziano chiaramente la
presenza di una continuitd economica tra la vecchia e la nuova HelB.

(256) Alla luce di quanto precede, la Commissione ritiene che esista una continuitd economica tra la vecchia HelB,
attualmente denominata Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy [cfr. il considerando (47)], e la nuova HelB.

(257) In conseguenza di quanto precede, la Commissione ¢ del parere che il vantaggio concesso dalla Finlandia alla vecchia
HelB configuri un aiuto di Stato illegale e incompatibile e che il recupero di tale aiuto di Stato incompatibile concesso
alla vecchia HelB si debba estendere al nuovo proprietario dellimpresa, ossia la nuova HelB. Infatti, mantenendo in
essere la sua presenza operativa sul mercato, la nuova HelB continua a beneficiare dell'aiuto di Stato conferito alle
attivita economiche della vecchia HelB e, quindi, continua a causare distorsioni del mercato.

12. RECUPERO

(258) Conformemente al trattato sul funzionamento dell'Unione europea e secondo una giurisprudenza costante degli
organi giurisdizionali dell'Unione, la Commissione, qualora abbia accertato I'incompatibilita di un aiuto con il
mercato interno, ¢ competente a decidere che lo Stato membro interessato deve sopprimere o modificare tale
aiuto (). Gli organi giurisdizionali dell'Unione hanno inoltre statuito in diverse occasioni che l'obbligo per uno
Stato di sopprimere un aiuto che la Commissione ha dichiarato incompatibile con il mercato interno mira al
ripristino della situazione preesistente ().

(259) In tale contesto, gli organi giurisdizionali dell'Unione hanno precisato che tale obiettivo ¢ raggiunto quando il
destinatario ha rimborsato gli importi concessi a titolo di aiuti illegali, perdendo quindi il vantaggio di cui aveva
fruito rispetto ai suoi concorrenti sul mercato e la situazione antecedente al pagamento dell'aiuto risulta
ripristinata (7).

(260) In linea con tale giurisprudenza, larticolo 16, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2015/1589 del Consiglio ()
stabilisce che «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 [...]».

(261) Pertanto, poiché le misure in questione sono state attuate in violazione dell’articolo 108, paragrafo 3, TFUE e devono
essere considerate un aiuto illegale e incompatibile, I'importo dell’aiuto deve essere recuperato al fine di ripristinare la
situazione esistente sul mercato interno prima della loro concessione. Il recupero riguarda il periodo che va dalla
data in cui l'aiuto & stato messo a disposizione del beneficiario fino al recupero effettivo. Limporto da recuperare &
fruttifero di interessi fino all’effettivo recupero.

12.1. Misura 1 - prestito per l'acquisto di autobus del 2002

(262) Laiuto da recuperare corrisponde alla somma dei seguenti elementi:

(1) la differenza tra a) gli interessi dovuti calcolati sulla base del tasso d’interesse conforme al mercato (EURIBOR
a 12 mesi pitt un margine di 400 punti base, tra il 24 maggio 2002 e il 23 maggio 2012, e di 1 000 punti base
tra il 24 maggio 2012 e il 13 gennaio 2016) e b) gli interessi corrisposti calcolati sulla base del tasso d'interesse
effettivo (EURIBOR a 12 mesi pilt un margine di 5 punti base); e

(2) il capitale residuo del prestito non rimborsato, pari a 10,7 milioni di EUR.

(™ Sentenza del 12 luglio 1973, Commissione/Germania, C-70/72, ECLLEU:C:1973:87, punto 13.

(") Sentenza del 21 marzo 1990, Belgio/Commissione, C-142/87, ECLL:EU:C:1990:125, punto 66.

(" Cfr. la sentenza del 17 giugno 1999, Belgio/Commissione, C-75/97, ECLLEU:C:1999:311, punti 64 e 65.

(®) Regolamento (UE) 2015/1589 del Consiglio, del 13 luglio 2015, recante modalita di applicazione dell'articolo 108 del trattato sul
funzionamento dell'Unione europea (GU L 248 del 24.9.2015, pagg. 9).
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(263) Limporto dell’aiuto, calcolato nel modo sopra descritto, ¢ di 20 190 595 EUR (cfr. I'allegato). La data di concessione
dell’aiuto &: per la componente (1), la data di esigibilita degli interessi, ossia il 31 dicembre di ogni anno dal 2002 al
2015 e il 13 gennaio 2016 (ultimo giorno del prestito); per la componente (2), la data della rinuncia al rimborso del
prestito, ossia il 13 gennaio 2016.

12.2. Misura 2 — prestito in conto capitale del 2005

(264) Laiuto da recuperare ¢ costituito dalla differenza tra:

(1) gliinteressi dovuti, calcolati sulla base del tasso d'interesse conforme al mercato, ossia: a) I'8,08 % sul «prestito di
avviamento» tra il 1° gennaio 2005 e I'11 dicembre 2015 e b) il 7,70 % sulla passivita di STA tra il 18 aprile
2006 e I'11 dicembre 2015; e

(2) gliinteressi effettivamente corrisposti, vale a dire 0.

(265) Limporto dell’aiuto, calcolato nel modo sopra descritto, € di 20 241 255 EUR (cfr. I'allegato). La data di concessione
dell’aiuto ¢ la data in cui sarebbero stati dovuti gli interessi se il prestito fosse stato concesso a condizioni di mercato,
ossia il 31 dicembre di ogni anno dal 2005 al 2014 e I'11 dicembre 2015 (data in cui il prestito in conto capitale del
2005 ¢ stato convertito in capitale proprio di HelB).

12.3. Misura 3 - prestito in conto capitale del 2011

(266) Laiuto da recuperare corrisponde all'importo totale del prestito, ossia 5,8 milioni di EUR. La data di concessione
dell'aiuto coincide con la data di concessione del prestito, ossia il 31 gennaio 2011.

12.4. Misura 4 - prestito in conto capitale del 2012

(267) Laiuto da recuperare corrisponde allimporto totale del prestito, ossia 8 milioni di EUR. La data di concessione
dell'aiuto coincide con la data di concessione del prestito, ossia il 23 maggio 2012.

12.5. Continuitd economica

(268) Alla luce della continuita economica sussistente tra la vecchia HelB (ora Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy)
e la nuova HelB (nome completo Helsingin Bussililkenne Oy, precedentemente denominata Viikin Linja Oy),
l'obbligo di rimborsare l'intero importo dell'aiuto, evidenziato ai paragrafi da 12.1 a 12.4, ¢ esteso alla nuova HelB
(nome completo Helsingin Bussiliikenne Oy).

12.6. Clausola di pieno indennizzo

(269) Con riferimento al contratto di vendita della vecchia HelB e all'accordo relativo al conto di garanzia, la Commissione
osserva che le clausole ivi incluse che prevedono il pieno indennizzo della nuova HelB a fronte di eventuali richieste
di recupero di aiuti di Stato [considerando (46)] non rientrano nellambito di applicazione della decisione di avvio del
procedimento e, pertanto, non sono state valutate nella presente decisione. Tuttavia, la Commissione ricorda che,
secondo una giurisprudenza consolidata, dette clausole possono essere qualificate di per sé come misure di aiuto di
Stato distinte e l'esercizio di clausole d'indennizzo analoghe puo essere qualificato come elusione del recupero di
aiuti di Stato illegali e incompatibili.

(270) Pertanto, la Commissione desidera sottolineare che, nel caso in cui tali clausole d'indennizzo siano applicate in tutto
o in parte in qualsiasi momento successivo alla presente decisione, la Commissione potrebbe dover appurare non
solo se l'esercizio delle clausole configuri un’elusione del recupero dell'aiuto di Stato illegale e incompatibile di cui
alla presente decisione, ma anche se dette clausole costituiscano di per sé misure di aiuto di Stato distinte.

13. CONCLUSIONI

(271) La Commissione rileva che la Finlandia ha concesso l'aiuto nell’ambito delle misure 1, 2, 3 e 4 in violazione
dell’articolo 108, paragrafo 3, del trattato sul funzionamento dell'Unione europea.

(272) La Commissione conclude che 'aiuto concesso nell'ambito delle misure 1, 2, 3 e 4 ¢ incompatibile con il mercato
interno e deve essere recuperato presso la nuova HelB (nome completo Helsingin Bussiliikenne Oy), unitamente agli
interessi di recupero.
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HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Articolo 1

Laiuto di Stato dell'importo di 54 231 850 EUR, che la Finlandia ha concesso a Helsingin Bussiliikenne Oy nell'ambito delle
misure 1, 2, 3 e 4 in violazione dell'articolo 108, paragrafo 3, del trattato sul funzionamento dell'Unione europea, non ¢
compatibile con il mercato interno.

Atrticolo 2
(1)  LaFinlandia procede al recupero dell’aiuto di cui all’articolo 1 presso il beneficiario.

(2)  Allaluce della continuita economica sussistente tra la vecchia HelB (ora Helsingin kaupungin Linja-autotoiminta Oy)
e la nuova HelB (nome completo Helsingin Bussiliikenne Oy, precedentemente denominata Viikin Linja Oy), 'obbligo di
rimborsare I'aiuto ¢ esteso alla nuova HelB (nome completo Helsingin Bussiliikenne Oy).

(3)  Le somme da recuperare sono fruttifere di interessi dalla data in cui sono state messe a disposizione del beneficiario
fino al loro effettivo recupero.

(4)  Gli interessi sono calcolati secondo il regime dell'interesse composto a norma del capo V del regolamento (CE)
n. 794/2004 e del regolamento (CE) n. 271/2008 recante modifiche del regolamento (CE) n. 794/2004.

Articolo 3
(1) Irecupero dell'aiuto di cui all'articolo 1 € immediato ed effettivo.

(2)  LaFinlandia garantisce I'attuazione della presente decisione entro quattro mesi dalla data della sua notifica.

Articolo 4

(1)  Entro due mesi dalla notifica della presente decisione, la Finlandia trasmette le seguenti informazioni alla
Commissione:

a) limporto complessivo (capitale e interessi) che deve essere recuperato presso il beneficiario;

b) una descrizione dettagliata delle misure gia adottate e previste per conformarsi alla presente decisione;

¢) idocumenti attestanti che al beneficiario ¢ stato ingiunto di rimborsare l'aiuto.

(2)  La Finlandia informa la Commissione dei progressi delle misure nazionali adottate per l'attuazione della presente
decisione fino al completo recupero dell'aiuto di cui allarticolo 1. Essa trasmette immediatamente, dietro semplice
richiesta della Commissione, le informazioni relative alle misure gia adottate e previste per conformarsi alla presente

decisione. Fornisce inoltre informazioni dettagliate riguardo agli importi dell'aiuto e degli interessi gia recuperati presso il
beneficiario.

Articolo 5

La Repubblica di Finlandia ¢ destinataria della presente decisione.

La Commissione pud pubblicare gli importi recuperati in relazione all'aiuto e agli interessi relativi al recupero in
applicazione della presente decisione, fatto salvo l'articolo 30 del regolamento (UE) 2015/1589 del Consiglio.

Fatto a Bruxelles, il 28 giugno 2019

Per la Commissione
Margrethe VESTAGER
Membro della Commissione
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ALLEGATO
Calcolo dell'importo dell'aiuto nell’ambito delle misure 1 e 2
Misura 1 (prestito per 'acquisto di autobus del 2002)
Capitale da rimborsare Differe?nzt:::rtfr:;sasietassi di Importo dell’aiuto
24.5.2002 13000 000 3,95% 136933
31.8.2002 14 000 000 3,95% 44547
30.9.2002 14 500 000 3,95% 143188
31.12.2003 14 500 000 3,95% 572750
31.12.2004 14 500 000 3,95% 572750
31.12.2005 14 500 000 3,95% 572750
31.12.2006 14 500 000 3,95% 572750
31.12.2007 14 500 000 3,95% 572750
31.12.2008 14 300 000 3,95% 564 850
31.12.2009 13700000 3,95% 541150
31.12.2010 13100 000 3,95% 517 450
31.12.2011 12500 000 3,95% 493750
23.5.2012 11 900 000 3,95% 185409
24.5.2012 11 900 000 9.95% 710 430
31.12.2013 11 300 000 9.95% 1124350
31.12.2014 10700 000 9.95% 1064650
31.12.2015 10700 000 9.95% 1064650
13.1.2006 10700 000 9.95% 35488
Aiuto negli interessi 9490595
Aiuto nel capitale oggetto di rinuncia 10 700 000
Aiuto totale 20190 595
Misura 2 (prestito in conto capitale del 2005)
(ccoﬁgiijiiéigi]?gtres:;;i Differepza tra i tassi di Importo dell’aiuto
caitalizzati) interesse
i) prestito di <avviamento»
31.12.2005 12255 223,50 8.08% 990 222
31.12.2006 13 245 445,56 8,08% 1070232
31.12.2007 14315677,56 8,08% 1156707
31.12.2008 15472 384,31 8,08% 1250169
31.12.2009 16722 552,96 8,08% 1351182
31.12.2010 18073 735,24 8,08% 1460 358
31.12.2011 19534 093,05 8,08% 1578355
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Misura 2 (prestito in conto capitale del 2005)

Comprensivt & oo | | Diflerenza s s i Importo dellaiuto
caitalizzati) Interesse
31.12.2012 21112 447,76 8,08% 1705 886
31.12.2013 22818 333,54 8,08% 1843721
31.12.2014 24662 054,89 8,08% 1992694
11.12.2015 26 654 748,93 8,08% 2034054
Subtotali e totale 16433579
ii) passivita di STA
18.4.2006 3638476,87 7,70% 196114
2007 3834590,77 7,70% 295263
2008 4129 854,26 7,70% 317999
2009 4447 853,04 7,70% 342 485
2010 4790337,73 7,70% 368 856
2011 5159193,73 7,70% 397 258
2012 5556 451,65 7,70% 427 847
2013 5984 298,42 7,70% 460791
2014 6 445 089,40 7,70% 496 272
11.12.2015 6941361,29 7,70% 504791
Subtotale passivita di STA 3807676
Aiuto totale 20 241 255
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