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DECIZIA (UE) 2022/795 A COMISIEI
din 10 septembrie 2021

privind ajutorul de stat in favoarea Alitalia SA.48171 (2018/C) (ex 2018/NN, ex 2017/FC) pus in
aplicare de Italia

[notificatd cu numdrul C(2021) 6659]

(Numai textul in limba italiand este autentic)

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,
avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupid ce pirtile interesate au fost invitate si isi prezinte observatiile in temeiul acestor articole (*) si avind in vedere
observatiile acestora,

intrucat:

1. PROCEDURA

(1)  La5,12si, respectiv, 15 mai 2017, companiile aeriene Ryanair Ltd. (,Ryanair”), Adria Airways d.o.o. (,Adria”) si IAG
International Airlines Group S.A. (,JAG”) (denumite in continuare, in mod colectiv, ,reclamantii”) au inaintat
Comisiei trei plangeri oficiale, in care sustineau ci Italia a acordat un ajutor de stat ilegal si incompatibil societatii
Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A. in amministrazione straordinaria (,Alitalia”). Reclamantii au indicat cg, la 2 mai
2017, autoritdtile italiene au acordat societdtii Alitalia sprijin sub forma de lichidititi constand intr-un imprumut de
600 de milioane EUR (,imprumutul initial”). Reclamantii au sustinut ci imprumutul initial a reprezentat un ajutor de
stat ilegal si incompatibil.

(2)  La 14 iunie 2017, Comisia a transmis plangerile respective autorititilor italiene, solicitindu-le s clarifice aspectele
prezentate in acestea. Autoritdtile italiene au rispuns solicitdrii la 18 iulie 2017, iar Comisia a transmis acest
raspuns reclamantilor la 30 noiembrie 2017.

(3)  La 20 iunie, 12 septembrie si 16 octombrie 2017, IAG a prezentat informatii suplimentare si actualiziri cu privire la
extinderea retelei de rute a societitii Alitalia dupd acordarea imprumutului initial.

(4)  La 30 octombrie 2017, Adria a prezentat informatii care indicau faptul cd Decretul-lege nr. 148 din 16 octombrie
2017 privind ,dispozitii urgente in materie financiard si pentru nevoi care nu pot fi amanate” (% (,Decretul-lege
148/2017”) a prevazut acordarea unui imprumut suplimentar de 300 de milioane EUR in favoarea Alitalia
(imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR”), ridicAnd valoarea totald a imprumutului la 900 de milioane
EUR (imprumutul initial si imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR vor fi denumite impreund ,.cele doud
imprumuturi de stat”).

(5)  La 21 decembrie 2017, Comisia a transmis o solicitare de informatii autoritdtilor italiene, care au rispuns acestei
cereri la 24 ianuarie 2018.

6 La 23 ianuarie 2018, Italia a notificat cele doud imprumuturi de stat ca ajutor pentru salvare in sensul Orientdrilor
p jutor p
privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate ()
(,Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in
dificultate”).

() JO C 256,20.7.2018, p. 4.

() Decreto-legge 16 ottobre 2017, n. 148 — Disposizioni urgenti in materia finanziaria e per esigenze indifferibili (GU Serie Generale
n. 242,16.10.2017).

() Comunicare a Comisiei — Orientdri privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in
dificultate (JO C 249, 31.7.2014, p. 1).
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Prin scrisoarea din 23 aprilie 2018, Comisia a informat Italia cd a decis sd initieze procedura previzutd la
articolul 108 alineatul (2) din TFUE cu privire la cele doud imprumuturi de stat.

Decizia Comisiei de a initia procedura (,decizia de initiere a procedurii”) a fost publicata in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene la 20 iulie 2018. Comisia a invitat partile interesate sd isi prezinte observatiile cu privire la decizia de
initiere a procedurii.

Comisia a primit observatii din partea Italiei, prin scrisorile din 25 mai 2018 si 25 septembrie 2018, precum si din
partea a trei parti interesate: (i) Aegean Airlines S.A. (,Aegean”); (i) o parte interesatd care a solicitat ca identitatea sa
sd nu fie dezviluitd in temeiul articolului 6 alineatul (2) din Regulamentul (UE) 2015/1589 al Consiliului (*) (,partea
interesatd anonima”); si (iii) Ryanair. La 15 noiembrie 2018 si la 17 ianuarie 2019, Comisia a transmis comentariile
formulate de cele trei parti interesate autoritdtilor italiene pe care le-a invitat sd isi prezinte observatiile, iar acestea au

formulat observatii in scrisoarea din 20 martie 2019.

Comisia a solicitat clarificari suplimentare din partea autorititilor italiene la 17 septembrie 2018, 23 noiembrie
2018, 6 si 11 decembrie 2018, 26 februarie 2019, 10 mai 2019 si 2 iulie 2019. La 19 septembrie 2019 si la
28 octombrie 2019, Comisia a trimis atentiondri cu privire la lipsa rdspunsurilor la solicitarea de informatii din
2 julie 2019.

Autoritdtile italiene au furnizat Comisiei observatii si informatii suplimentare la 1 octombrie 2018, 9 si
27 noiembrie 2018, 17 decembrie 2018, 25 ianuarie 2019, 11 februarie 2019, 1 si 18 aprilie 2019, 15 mai 2019,
3§i 12 iunie 2019, 9 iulie 2019, 6 august 2019, 2 octombrie 2019, 17 octombrie 2019 si 19 noiembrie 2019.

Serviciile Comisiei au avut mai multe reuniuni cu autorititile italiene, inclusiv la urmitoarele date: 15 iunie 2017,
26 iulie 2017, 9 februarie 2018, 13 aprilie 2018, 27 septembrie 2018, 14 noiembrie 2018, 14 decembrie 2018,
16 ianuarie 2019, 20 februarie 2019, 21 februarie 2019, 9 aprilie 2019, 20 iunie 2019, 26 iulie 2019 si
27 septembrie 2019.

Comisia a avut, de asemenea, reuniuni cu Alitalia (la 21 februarie 2019 si la 9 aprilie 2019), cu Aegean (la
10 ianuarie 2019) si cu partea interesatd anonima (la 21 martie 2019).

La 7 martie 2019, Adria (°) a depus o noud plangere, in care sustinea cd amanarea scadentei celor doud imprumuturi
de stat a constituit ajutor ilegal si incompatibil. La 22 martie 2019, Comisia a transmis plangerea respectivd
autoritdtilor italiene, solicitindu-le si clarifice aspectele prezentate in aceasta. Italia a rdspuns acestei solicitiri la
6 august 2019.

2. DESCRIEREA CELOR DOUA IMPRUMUTURI DE STAT SI A FAPTELOR PERTINENTE

2.1. Cele doud imprumuturi de stat acordate de statul italian

La 23 aprilie 2018, Comisia a initiat procedura oficiald de investigare cu privire la cele doud imprumuturi de stat
(,masura”).

Imprumutul initial a fost prevdzut in Decretul-lege nr. 55 din 2 mai 2017 privind ,masuri urgente pentru asigurarea
continuitdtii serviciului furnizat de Alitalia S.p.A.” () (,Decretul-lege 55/2017”). Societatea Alitalia S.p.A a fost
plasatd sub administrare extraordinard la 2 mai 2017 (a se vedea considerentul 41).

() Regulamentul (UE) 2015/1589 al Consiliului din 13 iulie 2015 de stabilire a normelor de aplicare a articolului 108 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (JO L 248, 24.9.2015, p. 9).

() Adria depusese deja o plangere referitoare la imprumutul initial si o plangere referitoare la imprumutul suplimentar de 300 de
milioane EUR (a se vedea considerentele 1 si 4), dar nu a prezentat comentarii cu privire la decizia de initiere a procedurii.

(®) Decreto-legge 2 maggio 2017, n. 55 — Misure urgenti per assicurare la continuita del servizio svolto da Alitalia S.p.A. (GU Serie
Generale n. 100, 2.5.2017). Desi Decretul-lege 55/2017 a expirat, deoarece nu a fost transformat in lege in termenul stabilit, efectele
sale au fost mentinute prin Legea nr. 96 din 21 iunie 2017.
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(17) Articolul 1 din Decretul-lege 55/2017 prevedea cd, ,pentru a evita intreruperea serviciului prestat de Alitalia —
Societa Aerea Italiana — S.p.A. in administrare extraordinard, pentru legdturile aeriene interne si internationale,
inclusiv pentru cele cu obligatii de serviciu public in sensul legislatiei europene in vigoare, tinind seama de
dificultitile sociale si de inconvenientele grave pentru utilizatori care ar fi cauzate de o astfel de intrerupere, se
acordd o finantare in valoare de sase sute de milioane de euro in schimbul unei remuneratii, pentru o perioada de
sase luni [...] in favoarea Alitalia — Societa Aerea Italiana — S.p.A. in administrare extraordinard, finantare destinatd
nevoilor imediate de gestionare ale societdtii respective si ale altor societdti din cadrul grupului care fac obiectul
procedurii de administrare extraordinard [...]". Desi, in legislatia de acordare, aceasti misurd este denumitd
Jinantare”, iar Italia si Alitalia nu au incheiat un acord de imprumut, Comisia utilizeazd termenul ,imprumut”
pentru a desemna misura, deoarece finantarea era rambursabild cu dobanda.

(18) Statul a acordat imprumutul initial cu o ratd a dobanzii Euribor la sase luni plus 1 000 de puncte de bazi, iar acesta
trebuia rambursat in termen de sase luni de la prima platd din cadrul imprumutului, si anume pand la 5 noiembrie
2017. Imprumutul initial avea prioritate fatd de rambursarea oricirei alte datorii generate de Alitalia in timpul
procedurii de administrare extraordinard.

(19) Italia a prelungit scadenta imprumutului initial mai intdi cu sase luni, pdnd la 5 mai 2018, prin Decretul-lege
148/2017; ulterior, prin Legea nr. 172 din 4 decembrie 2017 () (,Legea 172/2017”), scadenta a fost prelungitd
pand la 30 septembrie 2018. O noud prelungire a imprumutului initial, pand la 15 decembrie 2018, a fost stabilitd
prin Decretul-lege nr. 38/2018 din 27 aprilie 2018. Aceastd scadentd a fost modificatd ulterior de mai multe ori (a
se vedea sectiunea 2.2.1).

(20)  Imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR a fost acordat de Italia prin Decretul-lege 148/2017, ceea ce a
contribuit la majorarea finantdrii din partea statului pand la 900 de milioane EUR. Articolul 12 alineatul (2) din
Decretul-lege 148/2017 prevedea cd, ,pentru a garanta indeplinirea obligatiilor de transport asumate de
administrarea extraordinard pand la data cesiondrii activitatii, fird a intrerupe continuitatea serviciului de transport
aerian, pentru a asigura furnizarea regulatd a legdturilor aeriene interne si internationale efectuate de intreprinderile
mentionate la alineatul (1) pand la finalizarea procedurii de cesionare a activitdtii care urmeazi sa fie definita si pusd
in aplicare, cuantumul finantdrii [...] se majoreazd cu 300 de milioane EUR si urmeazd si fie acordat in 2018”.
Intrucat imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR a fost acordat ca o crestere a valorii imprumutului initial,
s-au aplicat aceleasi conditii, inclusiv rata dobanzii, ca si pentru imprumutul initial, cu exceptia scadentei
imprumutului. Scadentele celor doud imprumuturi au fost ulterior sincronizate (a se vedea sectiunea 2.2.1).

(21)  In conformitate cu Decretul-lege 148/2017, imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR urma si fie plitit de
stat societdtii Alitalia in 2018 si sd fie rambursat pand la 31 decembrie 2018. Acelasi decret-lege a prelungit si
termenul de finalizare a procedurii de licitatie (a se vedea sectiunea 2.6) pand la 30 aprilie 2018, pentru a permite
cedarea complexului de afaceri al Alitalia.

2.2. Calendarul platilor celor doud imprumuturi de stat

(22)  Imprumutul initial si imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR au fost acordate prin acte legislative si urmau
sd fie plitite in urma adoptdrii unui decret de citre ministrul dezvoltdrii economice impreund cu ministrul
economiei si finantelor. Potrivit actelor legislative respective, cele doud imprumuturi de stat au fost finantate din
bugetul alocat Ministerului Dezvoltirii Economice.

(23) In conformitate cu Decretul-lege 55/2017, imprumutul initial a fost acordat pentru a se evita intreruperea zborurilor
internationale si interne ale Alitalia in timpul administrdrii extraordinare, inclusiv a zborurilor care intrd sub
incidenta obligatiilor de serviciu public (,OSP”) ale Alitalia, avind in vedere dificultdtile sociale grave si
inconvenientele grave pentru utilizatori pe care le-ar fi produs o intrerupere a zborurilor societitii Alitalia.

() Legge 4 dicembre 2017, n. 172 — Conversione in legge, con modificazioni, del decreto-legge 16 ottobre 2017, n. 148, recante
disposizioni urgenti in materia finanziaria e per esigenze indifferibili. Modifica alla disciplinina dell'estinzione del reato per Condotte
riparatorie (GU Serie Generale n. 284, 5.12.2017).
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Imprumutul initial urma si fie platit printr-un decret emis de ministrul dezvoltdrii economice impreund cu ministrul
economiei si finantelor, in termen de cinci zile de la plasarea societitii Alitalia sub administrare extraordinard, si
trebuia sd fie utilizat pentru nevoile operationale urgente ale societdtii respective si ale altor societdti din cadrul
grupului care fac obiectul procedurii de administrare extraordinard. Printre nevoile operationale urgente se numarau
si cele legate de sistemele internationale utilizate pentru stabilirea de relatii economice cu transportatorii.

La 4 mai 2017, comisarii extraordinari ai Alitalia au solicitat o tragere urgentd, in avans, de 240 de milioane EUR din
imprumutul de 600 de milioane EUR. Potrivit autorititilor italiene, aceasta a fost solicitatd in primul rand: (i) pentru
a evita epuizarea lichiditdtilor necesare pentru desfisurarea activititilor comerciale ale Alitalia in zilele imediat
urmdtoare inceperii procedurii de administrare extraordinard; si (i) pentru a permite societdtii Alitalia s pliteascd
garantia solicitatd de Asociatia Internationald de Transport Aerian (,IATA”). Fira plata garantiei, Alitalia risca si fie
suspendatd din sistemele () gestionate de IATA, care sunt esentiale pentru continuitatea activitatii. Aceastd garantie
a fost platitd in luna mai 2017.

In octombrie 2017, Alitalia a beneficiat de o a doua transd din imprumutul initial, in valoare de 360 de milioane
EUR. Potrivit autoritdtilor italiene, aceasta a fost eliberatd la cererea comisarilor extraordinari, pentru a oferi
societdtii Alitalia finantarea necesard pentru mentinerea zborurilor regulate pand la finalizarea cesiondrii
activitdtilor comerciale relevante.

In conformitate cu Decretul-lege 148/2017, prin care a fost acordat imprumutul suplimentar de 300 de milioane
EUR, imprumutul a fost aprobat pentru a se asigura ci Alitalia i alte companii din grup isi pot indeplini obligatiile
de zbor fdrd intrerupere pand la cedarea activitdtilor comerciale ale Alitalia.

Decretul-lege 148/2017 a fost transformat in lege prin Legea 172/2017. Aceasta a indicat cd, pentru a asigura
indeplinirea obligatiilor de transport ale societdtii Alitalia, era necesard prelungirea imprumutului.

Imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR a fost platit societitii Alitalia la 15 ianuarie 2018.

2.2.1. Sincronizarea scadentei celor doud imprumuturi de stat

La 27 aprilie 2018, prin Decretul-lege 38/2018 s-a acordat o noud prelungire a imprumutului initial pani la
15 decembrie 2018. De asemenea, acest decret-lege a stabilit aceeasi datd ca nou termen pentru rambursarea
imprumutului suplimentar de 300 de milioane EUR, sincronizand astfel scadenta imprumutului initial cu cea a
imprumutului suplimentar de 300 de milioane EUR.

La 14 decembrie 2018, Decretul-lege 135/2018 a stabilit scadenta pentru rambursarea celor doud imprumuturi de
stat la 30 de zile de la data intrdrii in vigoare a vanzdrii activelor Alitalia sau, in orice caz, cel tirziu pand la 30 iunie
2019.

2.2.2. Dispozitiile Decretului-lege privind cresterea economicd

La 30 aprilie 2019, Italia a adoptat Decretul-lege nr. 34 privind ,mdsuri urgente pentru cresterea economica si
pentru solutionarea unor situatii de crizd specifice” () (,Decretul-lege privind cresterea economici”), in care se
prevedea:

(a) eliminarea prioritatii celor doud imprumuturi de stat fatd de orice altd datorie contractatd de Alitalia in cadrul
administrdrii extraordinare;

(b) prelungirea perioadei de rambursare a celor doud imprumuturi de stat pAnd dupi vanzarea activelor societatii
Alitalia de cdtre administrarea extraordinard;

() Diverse planuri de facturare si decontare IATA, sisteme IATA de decontare a conturilor de marfuri si IATA Clearing House (Centrul de
decontare IATA).

() Decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34 — Misure urgenti di crescita economica e per la risoluzione di specifiche situazioni di crisi (GU
Serie Generale n. 100, 30.4.2019). Decretul-lege 34/2019 a fost transformat in lege prin Legea nr. 58 din 28 iunie 2019 (GU Serie
Generale n. 151, 29.6.2019).
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(c) plata dobanzilor datorate statului acumulate de la data platii celor doud imprumuturi de stat citre Alitalia cel
tarziu pand la 31 mai 2019;

(d) autorizarea Ministerului Economiei si Finantelor de a utiliza dobanzile acumulate la cele doud imprumuturi de
stat pentru a subscrie actiuni la intreprinderea nou-creatd cireia urmeaza si i se transfere activele Alitalia.

Ca urmare a adoptdrii Decretului-lege privind cresterea economicd, incepand cu 31 mai 2019 au incetat sd se
acumuleze dobanzi la cele doud imprumuturi de stat.

La 2 decembrie 2019, Decretul-lege privind cresterea economica a fost modificat prin Decretul-lege nr. 137 ,Masuri
urgente pentru a asigura continuitatea serviciului prestat de Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A. si Alitalia
CityLiner S.p.A. in administrare extraordinard” (%), care a sincronizat scadenta dobanzilor datorate cu cea a
principalului, intrucat prevedea prelungirea platii principalului si a dobanzilor pand dupi vinzarea activelor Alitalia
de citre administrarea extraordinara.

Evaluarea celor doud imprumuturi de stat ca masurd unicd este prezentata in sectiunea 5.1.4.1.1.

2.3. Beneficiarul

Beneficiarul masurii este Alitalia — Societd Aerea Italiana — S.p.A in amministrazione straordinaria (,Alitalia”)
impreund cu filialele detinute direct si indirect de aceasta.

Atat Decretul-lege 55/2017, temeiul juridic al imprumutului initial, cat si Decretul-lege 148/2017, temeiul juridic al
imprumutului suplimentar de 300 de milioane EUR, previd ci cele doud imprumuturi de stat sunt acordate societdtii
Alitalia. Decretul-lege 55/2017 acordd ,,0 finantare de 600 de milioane EUR in schimbul unei remuneratii [...] in
favoarea Alitalia — Societa Aerea Italiana — S.p.A.” (a se vedea considerentul 17); Decretul-lege 148/2017 face
referire la finantarea acordatd prin Decretul-lege 55/2017, prevazind un imprumut suplimentar de 300 de milioane
EUR in favoarea societdtii Alitalia.

Alitalia este o societate cu sediul la Fiumicino, Roma, care isi desfisoard activitatea in sectorul transportului aerian.
Numdrul total de angajati ai Alitalia era de 11 377 la 31 decembrie 2017 (*)). Structura actionariatului Alitalia si
structura grupului Alitalia sunt prezentate in graficul 1 (*2), iar actionarii Compagnia Aerea Italiana S.p.A. (,CAI") ()
din mai 2019, in tabelul 1.

Decreto Legge 2 Dicembre 2019, n. 137 — Misure urgenti per assicurare la continuita del servizio svolto da Alitalia — Societa Aerea
Italiana S.p.A. e Alitalia Cityliner S.p.A. in amministrazione straordinaria (GU Serie Generale n. 282, 2.12.2019).

Astfel cum s-a raportat in Raportul comisarilor extraordinari din 11 iulie 2018, care poate fi consultat la adresa: http://www.
amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/allegato_2_alitaliarelazione2017.pdf

Graficul 1 se bazeazd pe informatiile cuprinse in documentul , Anexa 6 Organigrama grupului Alitalia”, atasat la notificarea ajutorului
pentru salvare transmisa de Italia la 23 ianuarie 2018 (a se vedea considerentul 6).

Alti actionari, care detin un pachet de actiuni de cel mult 1 %, sunt Factorit S.p.A. (1 %), Macca Srl (0,96 %) si cota reziduald a Air
France-KLM (0,73 %).


http://www.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/allegato_2_alitaliarelazione2017.pdf
http://www.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/allegato_2_alitaliarelazione2017.pdf
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Graficul 1
Structura actionariatului societitii Alitalia si structura grupului Alitalia la 23 januarie 2018
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Tabelul 1
Actionarii CAI in mai 2019 (potrivit informatiilor detinute de Comisie, structura actionariatului rimine
neschimbat3)
Shareholders of CAl, May 2019 Ownership %
Unicredit S.p.A 36.59
Intesa Sanpaolo 27.48

Banca Popolare di Sondrio Societa

Cooperativa per Azioni 9.11
Atlantia S.p.A 6.52
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A 6.11
MPS Leasing & Factoring S.p.A 3.97
IMMSI S.p.A 2.18
Poste Italiane S.p.A 2.02
PIRELLI & C.S.P.A. 1.4
Other shareholders equal or below 1% 4.62

Total 100
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(39) La momentul plasdrii sub administrare extraordinard, Alitalia detinea intregul capital social al Alitalia CityLiner S.p.
A. (,Cityliner”) si al Challey Ltd. Cityliner, o companie aeriand regionald detinutd integral de Alitalia (') care
functioneazd ca furnizor de capacitate de transport (*°) pentru Alitalia, acoperind o parte din reteaua de transport
pe distante scurte. Challey Ltd. este un subholding cu sediul in Irlanda care, la randul sdu, controleazi alte societati,
cu sediul de asemenea in Irlanda (filiale irlandeze”), care detin intreaga flotd de acronave utilizatd de Alitalia si
CityLiner si inregistratd in Irlanda, precum si interese minoritare in cadrul altor societdti detinute partial. Challey
Ltd. si filialele irlandeze nu se afld in administrare extraordinard. Alitalia impreund cu filialele sale formeaza grupul
Alitalia (*%) (,grupul Alitalia”). Intrucat Alitalia reprezintd majoritatea covarsitoare a activititilor grupului Alitalia si
detine 97 % din numdrul total de angajati ai grupului Alitalia ('), orice evaluare referitoare la grup acopera mutatis
mutandis Alitalia.

(40)  Alitalia este detinutd in proportie de 49 % de Etihad Investment Holding Company LLC si in proportie de 51 % de
MIDCO S.p.A., care, la randul siu, este detinutd in proportie de 100 % de CAI S.p.A. De la achizitionarea sa de citre
CAI S.p.A. in 2008, Alitalia a inregistrat pierderi continue. Aceasta a incercat si isi imbundtdteascd situatia la
inceputul anului 2017 cu un plan ambitios de reducere a costurilor, care implica reduceri de costuri de peste 1
miliard EUR si care ar fi trebuit sd deschidd calea pentru finantare suplimentard (2 miliarde EUR, inclusiv 900 de
milioane EUR fonduri noi), condus in principal de actionarul sdu Etihad (,planul de redresare”, a se vedea sectiunea
4.2.1.1). Planul de redresare urma si fie pus in aplicare prin intermediul unei proceduri de pre-insolventa (*f).
Aceastd procedurd () necesita acordul fortei de muncd (%), care ar fi fost afectatd de masurile de reducere majord a
costurilor. Tnsa acordul a fost respins in cadrul referendumului lucrétorilor care a avut loc la 24 aprilie 2017, din
cauza misurilor planificate pentru reducerea costurilor fortei de munci, care prevedeau, printre altele, o reducere
medie a salariilor cu 33 %. Intrucat planul de redresare nu a putut fi pus in aplicare, iar actionarii nu au furnizat
finantare suplimentard, Alitalia a fost plasatd sub administrare extraordinara.

2.4. Procedura de administrare extraordinari

(41) La cererea Consiliului de administratie al societatii Alitalia, aceasta a fost plasatd sub administrare extraordinard (*')
prin Decretul ministrului dezvoltdrii economice al Italiei din 2 mai 2017. De asemenea, prin decretul respectiv au
fost numiti trei comisari extraordinari pentru gestionarea Alitalia. Alitalia a fost apoi declaratd in stare de insolventd
prin hotdrarea Tribunalului din Civitavecchia la 11 mai 2017. Ulterior, la 12 mai 2017, societatea Cityliner (*?) a fost,
de asemenea, plasati sub administrare extraordinard prin decret al ministrului dezvoltdrii economice al Italiei.
Cityliner a fost apoi declaratd in stare de insolventd prin hotdrarea Tribunalului din Civitavecchia la 26 mai 2017.

() A se vedea Decretul ministrului dezvoltdrii economice din 12 mai 2017 de plasare a societitii Cityliner sub administrare
extraordinard, document accesibil public pe site-ul administririi extraordinare a Alitalia: www.fallcoweb.it/home/pdffalitalia/
estensione_procedura.pdf

() A se vedea punctul 85 de la pagina 55 si urmdtoarele din Raportul privind cauzele insolventei companiilor Alitalia si Cityliner
(Relazione sulle causa di insolvenza di Alitalia e Cityliner) intocmit la 26 ianuarie 2018 de comisarii extraordinari si publicat pe site-ul
administrarii extraordinare a Alitalia: http:|//www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/relazione_cause_insolvenza.pdf

(") A se vedea http:|/corporate.alitalia.com/static/upload/201/0000/20160325_alitalia_sai_mogc-231_general-section.pdf

(") A se vedea sectiunea 1.2.2 de la pagina 20 din Programul AE, publicat pe site-ul administrarii extraordinare a societitii Alitalia: http://
www.fallcoweb.it/home/pdffalitalia/programma_0418.pdf

(") Articolul 67 din Regio Decreto 16 marzo 1942, n. 267 — Disciplina del fallimento, del concordato preventivo, del'amministrazione
controllata e della liquidazione coatta amministrativa (GU Serie Generale n. 81, 6.4.1942, astfel cum a fost modificat ulterior de-a
lungul anilor). Acest decret va fi denumit ,Legea italiana a falimentului”.

(*) Un piano di risanamento in temeiul articolului 67 al treilea paragraf litera (d) din Legea italiand a falimentului este o procedurd pentru
societdtile care se confruntd cu dificultdti financiare reversibile, adicd dificultdti financiare care au sanse sd fie remediate datoritd
naturii lor specifice reparabile si disponibilititii resurselor adecvate. In cadrul acestei proceduri, eforturile de redresare sunt gestionate
de societate, nu de autoritatea judiciara.

(*) Potrivit raportului comisarilor extraordinari din 11 iulie 2018 (a se vedea nota de subsol 20), la 31 decembrie 2017 existau 11 755 de
contracte de munca incheiate de grupul Alitalia, corespunzand unui numdr de 10 871 de angajati cu normd intreagd ai Alitalia S.p.A si
CityLiner. La 31 decembrie 2016, potrivit raportului KPMG (a se vedea sectiunea 4.2.1.2), grupul Alitalia (incluzand si filialele
irlandeze) avea 10 781 de angajati in echivalent normd intreagd.

() In temeiul Legii Marzano coroborate cu Legea Prodi-bis.

(*) Societatea Cityliner este descrisa in considerentul 39.


www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/estensione_procedura.pdf
www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/estensione_procedura.pdf
http://www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/relazione_cause_insolvenza.pdf
http://corporate.alitalia.com/static/upload/201/0000/20160325_alitalia_sai_mogc-231_general-section.pdf
http://www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/programma_0418.pdf
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(43)

(44)

(45)

(47)

(48)

*)
*)

in comunicarea lor din 20 martie 2019, autorititile italiene au aritat ¢, din cauza admiterii Alitalia in procedura de
administrare extraordinard, actionarii privati au fost lipsiti de toate competentele de gestionare si de supraveghere a
societitii Alitalia. In locul acestora, in temeiul legislatiei care reglementeazd administrarea extraordinard, comisarii
extraordinari au fost insdrcinati cu gestionarea societdtii pand la autorizarea de citre ministrul dezvoltdrii
economice a unui program de administrare extraordinard (,programul AE”). Odatd cu adoptarea programului EA,
acestia ar fi autorizati sd vanda activele Alitalia sub supravegherea Ministerului Dezvoltdrii Economice.

La 26 ianuarie 2018, comisarii extraordinari ai Alitalia au prezentat Ministerului Dezvoltdrii Economice un program
care viza vinzarea activelor Alitalia aflate in exploatare () in termen de un an, care a fost autorizat prin Decretul
ministerial din 23 martie 2018. La 7 mai 2019, data initiald de scadentd a finalizdrii programului de vanzare a fost
amanatd pand la 23 martie 2020.

Procedura de vinzare previzutd de programul AE autorizat viza activele legate de activitatea Alitalia i a Cityliner,
societitile aflate in administrare extraordinara.

2.4.1. Administrarea extraordinard (Decretul legislativ 270/1999, Legea Prodi-bis)

Administrarea extraordinard este o procedurd de insolventd previzutd in Decretul legislativ nr. 270 din 8 iulie
1999 (*) (,Legea Prodi-bis”) pentru insolventa intreprinderilor mari, cu scopul de a le salva, pastrindu-le valoarea
prin continuarea activititilor acestora pand la restructurare sau vanzarea activelor. Societdtile sunt admise in
procedura de administrare extraordinard doar daci o revenire a acestora la echilibrul economic pare a fi posibila.

In cadrul administrrii extraordinare, actionarul anterior este privat de competentele sale decizionale, in timp ce
societatea continud si functioneze. Gestionarea activitdtii si administrarea activelor societdtii sunt preluate de
comisarii extraordinari. Acestia sunt numiti de tribunal, care declard societatea insolvabild. Comisarii extraordinari
actioneazd in conformitate cu programul AE (restructurare sau vanzarea activelor) autorizat de ministrul dezvoltdrii
economice.

Atunci cand procedura de administrare extraordinard produce efecte, datoriile contractate inainte de procedurd sunt
inghetate si sunt subordonate datoriilor contractate in timpul administrdrii extraordinare ca urmare a continudrii
activitatii economice. Rangul ,super prioritar” al datoriilor contractate in timpul administrdrii extraordinare este
previzut de o dispozitie legislativd explicitd.

2.4.2. Administrarea extraordinard pentru societdtile mari cu cel putin 500 de lucrdtori si datorii in valoare de cel putin 300 de
milioane EUR (Decretul-lege 347/2003, Legea Marzano)

Pentru societdtile mari cu cel putin 500 de lucratori si cu datorii de cel putin 300 de milioane EUR se aplicd norme
speciale suplimentare in temeiul Decretului-lege nr. 347 din 23 decembrie 2003 (¥) (,Legea Marzano”). Alitalia intrd
sub incidenta Legii Marzano intrucat, astfel cum se precizeazd in hotirirea de declarare a insolventei societdtii
Alitalia, aceasta are ,peste cinci sute de angajati subordonati timp de cel putin un an si datorii a cror valoare totald
depiseste trei sute de milioane de euro” (¥).

Potrivit Legii Marzano, societitile pot depune cererea de plasare sub administrare extraordinard, astfel cum prevede
aceastd lege, direct la Ministerul Dezvoltdrii Economice, chiar inainte ca instanta si se pronunte cu privire la
solvabilitatea lor. Comisarii extraordinari sunt numiti de ministrul dezvoltirii economice, nu de tribunal, si i
desfisoard activitatea sub supravegherea Ministerului Dezvoltirii Economice. Durata initiald a administrarii
extraordinare este de 12 luni de la autorizarea programului AE de citre ministrul dezvoltirii economice, dar poate
fi prelungitd cu incd 36 de luni (maximum) prin decret al ministrului dezvoltarii economice. In cazul unui grup de
societdti, procedura poate fi extinsd si la celelalte societdti din grup, pe lingd societatea-mami (asa cum s-a
intdmplat in cazul Cityliner).

fn temeiul articolului 4 din Legea Marzano coroborat cu articolul 27 alineatul (2) litera (a) si cu articolul 54 si urmitoarele din Legea
Prodi-bis.

Decreto legislativo 8 luglio 1999, n. 270 — Nuova disciplina dell'amministrazione straordinaria delle grandi imprese in stato di
insolvenza, a norma dell’articolo 1 della legge 30 luglio 1998, n. 274 (GU Serie Generale n. 185, 9.8.1999).

Decreto-legge 23 dicembre 2003, n. 347 — Misure urgenti per la ristrutturazione industriale di grandi imprese in stato di insolvenza
(GU Serie Generale n. 298, 24.12.2003).

http:/[www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/en_alitalia-sentenza-17_2017-eng1.pdf
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(50) in plus, pentru societdtile care presteazi servicii publice esentiale, Legea Marzano prevede urmatoarele:

— comisarii extraordinari au competenta de a vinde activele intreprinderii printr-o procedurd de negociere (cu
conditia ca pretul de vanzare convenit de comisarii extraordinari cu cumpdaritorul si nu fie mai mic decat
valoarea de piatd stabilitd de raportul unui expert independent).

2.5. Declaratiile publice ale unor membri ai guvernului italian

(51) La 25 aprilie 2017, in urma respingerii de citre lucrdtori a planului de redresare, ministrul dezvoltirii economice din
perioada respectivd, al cirui portofoliu cuprindea si dosarul Alitalia, a fost intervievat de ziarul italian Corriere della
Sera. Ministrul a exclus nationalizarea sau posibilitatea ca statul si pliteascd datoriile societdtii Alitalia. Totusi,
raspunzand unei intrebdri referitoare la un posibil credit-punte in favoarea Alitalia, ministrul a declarat ci guvernul
va furniza ,[m]inimul necesar pentru finalizarea procesului [vinzarea activelor societdtii Alitalia de citre comisarii
extraordinari]. Oprirea avioanelor la sol este de neconceput, deoarece legdturile aeriene ar fi compromise, iar
calatorii ar fi afectati, ceea ce ar avea repercusiuni directe si indirecte destul de semnificative” (¥).

(52) La 30 aprilie 2017, ministrul dezvoltdrii economice a fost intrebat, in cadrul unui interviu pentru mass-media, de ce
nu i se poate permite societdtii Alitalia si esueze. Ministrul a explicat cd esecul societdtii Alitalia ,[a]r fi un soc pentru
produsul intern brut, mai important decat scenariul acoperirii unei perioade de sase luni prin imprumutul acordat de
guvern pentru a gisi un cumpdrator [...]. Nu poate [fi ldsatd] sd esueze de la o zi la alta, pentru cd nu am mai avea
legdturi dintr-o parte in alta a tarii. Nu ar exista alte societdti pregatite sd asigure legdturile, iar o perioadd acestea nu
ar mai fi deservite” (*¥).

(53) La 2 mai 2017, un ziar financiar italian relata cd prim-ministrul de la momentul respectiv a declarat cd guvernul ,a
intervenit nu numai la cererea explicitd a adundrii actionarilor, ci si ca un act de responsabilitate din partea noastr3,
a celor care trebuie sd asigurim anumite servicii fundamentale” (*). In acelasi articol, ministrul coeziunii teritoriale
si Italiei de Sud a declarat ci ,prin deciziile [Consiliului de Ministri] privind Alitalia, administrarea extraordinari si
creditul-punte de sase luni, am asigurat toate rutele. Prin urmare, legaturile aeriene cu Italia de Sud sunt garantate”.

(54) Conform unui articol din presa italiand din 3 mai 2017, ministrul dezvoltirii economice din acea perioadd a afirmat
cd ,strategia guvernului a fost intotdeauna de a reduce la minimum impactul asupra conturilor publice” si cd
guvernul ,[a] incercat si evite” acordarea creditului-punte in valoare de 600 de milioane EUR, dar a fost ,[u]n rdu
necesar si inevitabil”, deoarece ,tinerea avioanelor la sol de dimineata pind noaptea ar avea un cost mult mai mare
pentru contribuabilii italieni”. Conform articolului respectiv, ministrul a reamintit in continuare ci existd ,rezervari
de bilete Alitalia preplatite in valoare de 4,9 milioane” si cd anularea tuturor ar aduce prejudicii ,PIB-ului si imaginii
[Italiei]; apoi [...] tara ar pierde legdturile aeriene pentru un anumit numdr de zile sau sdptdmani, iar acest lucru este
imposibil”. Potrivit ministrului, imprumutul initial ,serveste, prin urmare, la evitarea unei situatii mai nefavorabile
din punct de vedere economic” (*).

(55) Intr-un interviu publicat la 15 octombrie 2017, ministrul infrastructurii si transporturilor din acea perioadi a
declarat cd imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR le-a asigurat comisarilor extraordinari ,linistea
sufleteascd. Nu vrem sd vindem ieftin Alitalia, dar vrem s o vindem. Vedem ce s-a intdmplat cu societatea Air
Berlin, cumpiratd de Lufthansa: s-au injumitdit avioanele si personalul. Insi intreruperea unei activititi de bazd
este intotdeauna o infringere pentru toatd lumea. De aceea, pentru Alitalia, analizim mai degrabd modelul
Meridiana: gasirea unui partener adecvat care si o poatd imbunitati”. Intrebat daci sarcina de a se ocupa de Alitalia
il va reveni urmdtorului guvern, ministrul a rispuns: ,Nu neapdarat. Societatea existd si va continua si existe. Maine
se inchid ofertele, si vedem ce ne vor spune comisarii. Pand la Criciun vom sti clar care va fi viitorul societatii
Alitalia. Dar acest guvern nu doreste si ia decizii pripite” (*!).

(*) https:/[www.corriere.it/economia/17_aprile_25/escluso-salvataggio-stato-ma-voli-saranno-garantiti-b7bc7812-29e4-11¢7-9909-
587fe96421f8.shtml

(*) https:/[tg24.sky.it/economia/2017/04/30/intervista-carlo-calenda-alitalia.html

(*) https:/[www.ilsole24ore.com/art/alitalia-arrivano-commissari-gubitosi-laghi-e-paleari-prestito-ponte-600-mIn-AEfKMpEB?
refresh_ce=1

(%) http:/fwww.ilgiornale.it/news/economia/alitalia-prestito-600-milioni-calenda-agli-italiani-gi-139241 5.html

(") https:/[www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news|graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_ri
lanciare_i_trasporti_-178383342/


https://www.corriere.it/economia/17_aprile_25/escluso-salvataggio-stato-ma-voli-saranno-garantiti-b7bc7812-29e4-11e7-9909-587fe96421f8.shtml
https://www.corriere.it/economia/17_aprile_25/escluso-salvataggio-stato-ma-voli-saranno-garantiti-b7bc7812-29e4-11e7-9909-587fe96421f8.shtml
https://tg24.sky.it/economia/2017/04/30/intervista-carlo-calenda-alitalia.html
https://www.ilsole24ore.com/art/alitalia-arrivano-commissari-gubitosi-laghi-e-paleari-prestito-ponte-600-mln-AEfKMpEB?refresh_ce=1
https://www.ilsole24ore.com/art/alitalia-arrivano-commissari-gubitosi-laghi-e-paleari-prestito-ponte-600-mln-AEfKMpEB?refresh_ce=1
http://www.ilgiornale.it/news/economia/alitalia-prestito-600-milioni-calenda-agli-italiani-gi-1392415.html
https://www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news/graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_rilanciare_i_trasporti_-178383342/
https://www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news/graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_rilanciare_i_trasporti_-178383342/
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(56) In aceeasi ordine de idei, dupi respingerea de citre guvern a ofertei din partea Lufthansa (a se vedea nota de subsol
din considerentul 61), ministrul infrastructurii si transporturilor din acea perioadd a declarat, intr-un interviu
publicat la 24 noiembrie 2017, ci oferta Lufthansa ,nu este demnd de o tard mare precum Italia si de o societate
precum Alitalia, care are mii de lucratori si unele dintre cele mai importante legéturi din tard. Vom astepta pani
cand vom primi un plan de dezvoltare industriald demn de acest nume, nu un plan in urma ciruia lucritorii s aibd
doar de suferit. Avem timp pénd la sfarsitul mandatului guvernului; incercim s obtinem cele mai bune conditii.
Reamintesc cd criza societdtii Alitalia este cauzatd de erori de management, nu de piatd, care se extinde rapid” (*).

2.6. Procesul de vinzare a societitii Alitalia si prelungirile sale

(57) Articolul 1 din Decretul-lege 55/2017, prin care a fost acordat imprumutul initial, prevedea ci, in vederea elaboririi
programului AE, comisarii extraordinari aveau obligatia de a publica, pina la 17 mai 2017, o cerere de exprimare a
interesului pentru achizitionarea sau restructurarea complexului comercial al societatii Alitalia. Procesul care a urmat
acestei cereri de exprimare a interesului, care urma si se desfisoare in termen de sase luni de la acordarea primei
finantdri, consta in asigurarea respectdrii principiului transparentei, al egalitdtii de tratament si al nediscriminarii.

(58) La 17 mai 2017, in conformitate cu articolul 1 din Decretul-lege 55/2017, comisarii extraordinari au lansat o cerere
de exprimare a interesului pentru a decide dacd Alitalia putea fi restructuratd sau daci activele sale urmau si fie
vandute, fie ca unititi operationale, fie ca bunuri si contracte de exploatare.

(59) Termenul de exprimare a interesului a expirat la 21 iulie 2017. La 1 august 2017, comisarii extraordinari, autorizati
de ministrul dezvoltirii economice, au organizat o procedurd de licitatie pentru vanzarea activelor societitilor aflate
in administrare extraordinara (Alitalia si Cityliner) ca unitdti operationale, cu termenul de 16 octombrie 2017 pentru
prezentarea ofertelor si cu termenul de 5 noiembrie 2017 pentru finalizarea procesului de vanzare.

(60) Pentru a participa la licitatie, majoritatea activelor societitilor aflate in administrare extraordinard (Alitalia si
Cityliner) au fost impdrtite in unitdti operationale separate, constind in special in: (a) activitdtile comerciale in
ansamblu (,lotul intreg” sau ,lotul unic”) sau, ca variantd alternativi; (b) activititile de aviatie (,lotul de aviatie”); si (c)
activitdtile de handling (,lotul de handling”). Lotul de aviatie cuprindea activele si raporturile juridice legate de
activititile de transport aerian desfisurate de societdtile aflate in administrare extraordinard, inclusiv flota, sloturile
orare, marca, aeronavele filialelor irlandeze si contractele de leasing si de intretinere. Lotul de handling includea
activele si raporturile juridice ale societdtilor aflate in administrare extraordinard legate de serviciile prestate in
aeroporturi pentru asistenta la sol in favoarea tertilor. Lotul complet includea activele si raporturile juridice ale
lotului de aviatie si ale lotului de handling. Ofertantul avea libertatea de a defini perimetrul ofertei de cumpdrare.

(61) Decretul-lege 148/2017, prin care a fost acordat imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR, a prelungit
termenul initial pentru finalizarea procesului de vinzare, care era 5 noiembrie 2017, pand la 30 aprilie 2018.
Ulterior, in urma licitatiei nereusite (¥) din 22 decembrie 2017, comisarii extraordinari au deschis o noud
procedurd de negociere (**) pentru vanzarea activelor societdtii Alitalia.

() www.ilmessaggero.it/economia/flashnews/alitalia_gubitosi_il_2017_si_chiudera_con_una_crescita_dei_ricavi-3380622.html

(**) Astfel cum se indici la pagina 133 din programul AE, nicio ofertd dintre cele depuse (printre altele, de Lufthansa, Easy]Jet si Airport
Handling S.p.A.) nu a respectat normele de procedur. In special, potrivit informatiilor de la pagina 17 din raportul prezentat de
comisarii extraordinari in cadrul unei audieri in fata comisiilor reunite IX si X ale Camerei Deputatilor la 27 martie 2019, aceste
oferte nu contineau elemente obligatorii si esentiale (garantie de participare, documente contractuale sau plan industrial).

(*) Posibilitatea de a recurge la o procedurd de negociere este previzutd la articolul 4 alineatul (4c) din Legea Marzano, ca alternativa la o
licitatie. Procedura de negociere trebuie s se desfasoare fard a aduce atingere respectarii principiului transparentei si al nediscrimindrii.
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(62)

(64)

(65)

(66)

(68)

(69)

(*)

Procedura de negociere a avut ca termen initial data de 10 aprilie 2018, care a fost ulterior prelungit pand la
31 octombrie 2018. La sfarsitul procedurii de negociere, la 31 octombrie 2018, se primiserd patru propuneri (**).
Oferta societdtii feroviare italiene Ferrovie dello Stato (,FS”), sustinutd de o garantie de participare la licitatie in
valoare de 17,5 milioane EUR, a fost singura consideratd valabild de citre comisarii extraordinari. intrucat oferta FS
era conditionatd, societatii FS i s-a acordat un nou termen pentru prezentarea ofertei ferme. Termenul de depunere a
ofertei ferme a fost prelungit de mai multe ori, ultima datd pana la 21 noiembrie 2019.

FS nu a depus o ofertd fermd finald pand la data respectivd. Din cauza faptului ¢ nu a fost depusi nicio ofertd,
Comisia intelege ci procesul de vinzare a fost considerat esuat (**).

2.7. Decizia de initiere a procedurii

In decizia de initiere a procedurii, Comisia a formulat concluzia preliminara potrivit cireia cele doud imprumuturi de
stat constituie ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

In special, Comisia a considerat ci cele doud imprumuturi de stat au conferit un avantaj economic societatii Alitalia
in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE. Afirmatia potrivit cireia Italia, prin acordarea celor doud
imprumuturi de stat societdtii Alitalia, a actionat ca un operator economic privat in economia de piatd nu a fost
sustinutd de elemente de proba.

In ceea ce priveste compatibilitatea ajutorului, Comisia a considerat cd Alitalia era o intreprindere aflatd in dificultate
in sensul Orientdrilor privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate
in dificultate si a ajuns la concluzia preliminard ci existd indoieli serioase cu privire la compatibilitatea celor doud
imprumuturi de stat cu piata internd in sensul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE.

In special, Italia a sustinut ci cele doud imprumuturi de stat au fost necesare pentru a preveni o iesire brusci de pe
piatd (si consecintele negative asociate) a unei societdti care juca un rol sistemic important pentru intregul sector de
transport aerian al Italiei. Comisia a considerat cd nu existau suficiente informatii pentru a formula concluzia cu
privire la existenta unei contributii la un obiectiv de interes comun.

De asemenea, Comisia si-a exprimat indoiala cu privire la indeplinirea criteriului adecvirii de citre cele doud
imprumuturi de stat, intruct acestea nu au fost rambursate in termen de sase luni de la prima plati citre Alitalia. In
plus, nu era clar cdnd urma si aiba loc lichidarea si dacd aceasta avea si fie finalizatd intr-un termen rezonabil, in
conformitate cu Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare
aflate in dificultate. Prin urmare, ajutorul pirea sd permitd continuarea operatiunilor societdtii Alitalia in perioada
cuprinsd intre mai 2017 si cel putin octombrie 2019, mentinind pe piatd o afacere care altfel ar fi fost neviabild un
timp semnificativ mai indelungat decat o perioadd temporard de sase luni.

In plus, Comisia si-a exprimat indoielile cu privire la indeplinirea criteriului proportionalititii de citre cele doud
imprumuturi de stat. Planul de lichiditate prezentat de Italia includea o rezervd substantiald de lichiditati (796 de
milioane EUR la sfarsitul primului trimestru din 2018, scizand treptat pand la 546 de milioane EUR la sfarsitul
anului 2018). Totusi, Italia nu a reusit si explice motivul pentru care acest excedent de lichiditati era strict necesar
pentru a mentine Alitalia in activitate timp de sase luni. Prin urmare, Comisia si-a exprimat indoielile cu privire la
limitarea valorii ajutorului la minimul necesar.

In cele din urm3, pe baza informatiilor furnizate de Italia, Comisia a concluzionat in mod provizoriu cd Alitalia nu a
beneficiat de niciun ajutor pentru salvare, ajutor de restructurare sau sprijin temporar pentru restructurare in ultimii
10 ani anteriori acorddrii celor doud imprumuturi de stat i cd principiul ,pentru prima si ultima data”, prevazut la
punctele 70 si 71 din Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor

Potrivit informatiilor de la pagina 18 din raportul prezentat de comisarii extraordinari in cadrul unei audieri care a avut loc la
27 martie 2019 in fata comisiilor reunite IX si X ale Camerei Deputatilor, la 31 octombrie 2018, comisarii extraordinari au primit
doua oferte (Ferrovie dello Stato si EasyJet), o exprimare a interesului (Delta Air Lines) si o comunicare neangajanti (Lufthansa, ,oferta
Lufthansa”).

Aceastd informatie a fost relatatd de presd: a se vedea Il Corriere della Sera, 21 noiembrie 2019, , Alitalia, il salvataggio salta ancora: ottavo
rinvio per la cordata”; La Repubblica, 20 noiembrie 2019, ,Si ferma la cordata FS-Atlantia. Alitalia verso lottavo rinvio”; La Repubblica,

s

26 noiembrie 2019, , Alitalia, la resa del governo. Patuanelli: «La soluzione di mercato non c'e»".
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nefinanciare aflate in dificultate, a fost respectat. Comisia concluzionase anterior cd nu a existat o continuitate
economicd intre CAI si Alitalia Linee Aeree SpA, ale cdrei active au fost achizitionate partial de CAI si utilizate
pentru crearea actualei societdti Alitalia (7). Alitalia Linee Aeree SpA primise anterior un imprumut de 300 de
milioane EUR, pe care Comisia l-a considerat ajutor (**) in temeiul versiunii anterioare a Orientdrilor privind
ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate (*). Dacd ar fi
existat o continuitate, Alitalia nu ar fi fost eligibild pentru ajutor in temeiul Orientdrilor privind ajutoarele de stat
pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate.

3. OBSERVATIILE PARTILOR INTERESATE

Trei parti interesate (§i anume Ryanair, partea anonimd in cauzd, Aegean) au transmis Comisiei observatii in temeiul
articolului 108 alineatul (2) din TFUE.

3.1. Ryanair

In ceea ce priveste existenta unui ajutor, Ryanair sustine ci principiul operatorului economic privat in economia de
piatd nu este aplicabil nici: (i) imprumutului initial, deoarece Italia l-a acordat in calitate de putere publicd ce
urmdreste obiective de interes general cu privire la utilizatorii serviciilor de transport ale Alitalia i la lucritorii
acesteia, precum si la continuitatea teritoriald a Republicii Italiene; si nici (ii) finantarii suplimentare de 300 de
milioane EUR, care nu poate fi justificati ca atare prin expunerea anterioard a statului fatd de Alitalia.

In ceea ce priveste compatibilitatea ajutorului, Ryanair sustine cd nu sunt indeplinite conditiile de compatibilitate. In
ceea ce priveste criteriul interesului comun, daci flota Alitalia ar fi fost retinuta la sol, companiile aeriene concurente
cu tarife scizute ar fi putut inlocui orice serviciu pierdut — inclusiv obligatiile de serviciu public —, dupd cum a
demonstrat revitalizarea traficului aerian in aeroporturile din Budapesta si Barcelona in urma colapsului societatilor
Malév si Spanair. In loc si contribuie la eficienta pietei italiene a transportului aerian, de fapt, ajutorul constituie un
impediment pentru aceasta si contravine interesului comun. Ajutorul este utilizat pentru a concura in mod neloial
pe rute profitabile, avind in vedere si noile servicii si initiative [si anume noul salon ,Casa Italia” de pe aeroportul
din Roma (*)] lansate de Alitalia. In ceea ce priveste conditia restabilirii viabilittii pe termen lung, Ryanair observa
cd, in absenta unui plan de afaceri, cele doud imprumuturi de stat creeazd o rezervd de lichidititi nejustificatd
pentru Alitalia. De asemenea, Ryanair sustine cd, pe langd faptul ci activele Alitalia sunt insuficiente pentru
rambursarea imprumutului, societatea continud sd inregistreze pierderi, pierzdnd 1,75 milioane EUR pe zi cu un
nivel EBIDTA negativ zilnic de 0,7 milioane EUR.

3.2. Partea interesata anonima

In ceea ce priveste compatibilitatea ajutorului, partea interesatd anonima sustine c4, in pofida cerintei ca ajutorul
pentru salvare s fie, prin natura sa, urgent §i temporar, intrucit urmdreste si rispundd unei crize acute de
lichiditati, ajutorul favorizeazd Alitalia in raport cu alte companii aeriene. Motivul este faptul cd ajutorul
imbundtiteste in mod artificial situatia financiard a societdtii Alitalia, intrucat problemele acesteia nu sunt noi, ci
probleme pe termen lung, care s-au accentuat in mod dramatic §i continuu in ultimii ani.

Partea interesatd anonimd sustine, de asemenea, ci Alitalia ar fi avut la dispozitie alte mijloace, care denatureazd mai
putin piata, pentru a asigura desfdsurarea operatiunilor curente in timpul administrarii extraordinare a societdii.

3.3. Aegean

Aegean aratd cd, pe baza cunostintelor sale de piatd, conditiile imprumutului initial si ale imprumutului suplimentar
de 300 de milioane EUR nu erau in conformitate cu conditiile de finantare care ar fi fost disponibile pe piatd pentru o
companie aeriand aflatd in dificultate, precum Alitalia. Aegean observi, de asemenea, ci obiectivul declarat al
imprumutului initial §i al imprumutului suplimentar de 300 de milioane EUR a fost acela de a asigura continuitatea
activitdtii societdtii. Avind in vedere cele de mai sus, este clar cd, in urmdrirea acestui obiectiv, Italia nu ar fi putut fi
ghidatd de principii economice, ci mai degrabd de considerente politice, cum ar fi mentinerea ocupdrii fortei de
munci si evitarea tulburdrilor sociale.

Decizia C(2008) 6745 final din 12 noiembrie 2008 privind ajutorul de stat N 510/2008 — Italia — Vanzarea activelor companiei
aeriene Alitalia.

Decizia 2009/155/CE a Comisiei din 12 noiembrie 2008 privind imprumutul de 300 de milioane de euro acordat de Italia societatii
Alitalia [C 26/08 (ex NN 31/08)] (O L 52, 25.2.2009, p. 3).

Comunicarea Comisiei — Liniile directoare privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor aflate in dificultate
(JO C 244, 1.10.2004, p. 2).

Noul salon ,,Casa Italia” a fost deschis in iunie 2018 pe Aeroportul Fiumicino din Roma, in zona de imbarcare a nodului capitalei de
unde decoleazd aproape toate serviciile de transport pe distante medii si lungi ale societdtii Alitalia citre destinatii din afara spatiului
Schengen. Salonul poate fi utilizat exclusiv de pasagerii Alitalia si SkyTeam care cilitoresc citre destinatii internationale
intercontinentale si din afara spatiului Schengen.



20.5.2022 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 141/65

(77)  Referindu-se la compatibilitatea ajutorului, Aegean sustine in special ci:

(@) ajutorul nu a fost limitat la minimum, fiind in mod evident disproportionat in ceea ce priveste atat cuantumul,
cat si conditiile acorddrii. Ajutorul a permis societdtii Alitalia nu doar si rimand activd pe piatd, ci §i sd isi
extindi operatiunile prin deschiderea de noi rute concurente in conditiile unor factori de incircare foarte mici;

(b) ajutorul a avut un efect de denaturare a pietei, care s-a mentinut in fiecare zi in care ajutorul a rimas la dispozitia
Alitalia, cu efectul negativ suplimentar al faptului cd Alitalia a profitat de avantajul primit prin cele doud
imprumuturi de stat pentru a-si comercializa serviciile in mod agresiv si pentru a concura cu alte companii
aeriene;

(c) contrar punctului 55 litera (¢) din Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate, Alitalia a instituit masuri structurale, fapt demonstrat de
deschiderea unor noi rute, care, in contextul pietei serviciilor aeriene, a constituit achizitionarea unei cote de
piatd, precum si o extindere nejustificatd a operatiunilor sale;

(d) efectul de denaturare al ajutorului a fost demonstrat de deschiderea unor noi rute, de frecventa crescutd a
anumitor zboruri si de functionarea cu factori de incircare mici pe unele dintre aceste rute. Un astfel de efect de
denaturare risca sd devind permanent din cauza perioadei excesiv de lungi in care ajutorul a fost pus la dispozitia
Alitalia.

4. INFORMATIILE FURNIZATE DE ITALIA
4.1. Observatiile prezentate de Italia

4.1.1. Considerente legate de puterea publicd

(78)  Potrivit Italiei, imprumutul initial era destinat si rdspundd nevoilor urgente de gestionare ale societitii Alitalia si ale
altor societdti din cadrul grupului aflate in administrare extraordinard, si anume Cityliner (a se vedea considerentul
41). Printre aceste nevoi se numdra garantarea faptului ci Alitalia poate continua sd participe la sistemele
internationale de reglementare care guverneazd companiile aeriene, precum IATA, pand la adoptarea deciziei de
restructurare a societitii sau de vanzare a activelor acesteia (a se vedea considerentul 17).

(79) De asemenea, autorititile italiene au addugat cd imprumutul initial a fost acordat din cauza necesitdtii de a evita
intreruperea serviciului, avind in vedere dificultitile sociale si inconvenientele grave pentru utilizatori, pe care le-ar
fi implicat o astfel de intrerupere, cu incilcarea, printre altele, a dreptului la continuitate teritoriald in Republica
Italiana garantat de Constitutia Italiei.

(80) Italia si-a justificat afirmatia potrivit cdreia iesirea de pe piatd a societdtii Alitalia ar conduce la perturbiri grave ale
sectorului transportului aerian de pasageri si ale societdtii, furnizand urmatoarele date: la 1 mai 2017, numdrul total
al pasagerilor care facuserd rezervdri pentru perioada mai 2017-martie 2018 se ridica la 4 935 210 (cu bilete deja
emise sau care urmau sd fie emise), din care aproximativ 1,3 milioane in luna mai i peste jumadtate de milion in
primele 15 zile ale lunii. Valoarea totald a biletelor emise pentru perioada mai 2017-martie 2018 a fost de 429 de
milioane EUR (din care 125 de milioane EUR numai pentru luna mai 2017), in timp ce costurile despdgubirilor care
ar fi trebuit platite pasagerilor cu rezerviri in primele 15 zile ale lunii mai 2017 in conformitate cu Regulamentul
(CE) nr. 261/2004 al Parlamentului European si al Consiliului (*) ar fi fost de aproximativ 268,5 milioane EUR.

(81) Autoritatile italiene au explicat cd, dupd ce Alitalia a intrat in administrare extraordinard, finantarea a fost acordatd
pand la pregitirea si punerea in aplicare a unui program AE.

(82) Autoritatile italiene au sustinut c, fird cele doud imprumuturi de stat, ar fi fost dificil sd se deruleze procedura de
licitatie pentru cesionarea societdtii Alitalia in conformitate cu cele mai inalte standarde de deschidere, neconditio-
nalitate si competitivitate. Aceasta a constituit conditia prealabild pentru o cit mai bund valorificare a activelor care
urmau si fie vindute, adicd cesionarea activitdtilor societdtii Alitalia in cele mai bune conditii de piatd care puteau fi
obtinute printr-o procedurd competitivd. In observatiile suplimentare prezentate la 25 septembrie 2018, Italia a

(*) Regulamentul (CE) nr. 261/2004 al Parlamentului European si al Consiliului din 11 februarie 2004 de stabilire a unor norme comune
in materie de compensare si de asistentd a pasagerilor in eventualitatea refuzului la imbarcare si anuldrii sau intrzierii prelungite a
zborurilor (JO L 46, 17.2.2004, p. 1).
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subliniat c3 logica economicid a celor doud imprumuturi de stat a fost de a asigura viabilitatea pe termen lung a
societdtii Alitalia prin facilitarea finalizdrii cu succes, intr-un termen prestabilit, a procedurii competitive de licitatie
pentru vinzarea activelor Alitalia. Astfel s-a urmdrit, in esentd, si se mentind valoarea maximad a activelor respective
pani la finalizarea acestei vanzari.

4.1.2. Cu privire la evaluarea celor doud imprumuturi de stat inainte de acordare

(83) Italia nu a prezentat niciun element de probi care sd arate cd a efectuat o evaluare ex ante a profitabilititii celor doud
imprumuturi de stat inainte de a le acorda. Atunci cind Comisia i-a solicitat s furnizeze astfel de elemente de proba,
Italia s-a limitat s3 declare cd rata dobanzii aplicatd celor doud imprumuturi de stat impreund cu cerintele stricte
obligatorii privind rambursarea acestora asigurd un rezultat pozitiv pentru creditor. Astfel, potrivit Italiei, bilantul
interventiei financiare ar fi cu sigurantd pozitiv pentru creditor, intrucat riscul asumat de acesta este redus si, in
orice caz, este remunerat in conditiile pietei.

4.1.2.1. Cu privire la conformitatea imprumutului initial cu comportamentul pietei

(84)  Autoritdtile italiene au sustinut ¢ imprumutul initial a fost in conformitate cu conditiile pietei si, prin urmare, nu
intra sub incidenta articolului 107 alineatul (1) din TFUE, deoarece nu constituia ajutor de stat.

(85) Potrivit autoritdtilor italiene, imprumutul initial este in conformitate cu comportamentul pietei datoritd conditiilor
specifice atasate, si anume: (i) o ratd a dobanzii EURIBOR la sase luni, plus 1 000 de puncte de bazi in conformitate
cu Comunicarea privind ratele de referintd (*); (i) rambursarea obligatorie in termen de sase luni de la platd; cu (iii)
rambursare prioritard fatd de orice alte datorii in cadrul administrarii extraordinare a societitii Alitalia. Costul cu
dobanda perceput ar fi fost calculat pe baza conditiilor si a parametrilor pietei, tindnd seama pe deplin de
circumstantele specifice ale Alitalia. Intrucat au fost aplicate conditiile pietei, imprumutul nu a conferit societdtii
Alitalia niciun avantaj finantat de stat si, prin urmare, nu poate constitui o masurd de ajutor.

(86)  Autoritdtile italiene au sustinut cd riscul asumat de stat in calitate de creditor — remunerat in conditiile pietei — este
practic inexistent, avand in vedere beneficiul recunoscut al rambursarii prioritare fatd de orice alte datorii in cadrul
administrarii extraordinare a societdtii Alitalia. Autorititile italiene sustin ci era rezonabil si se presupund ci, in
orice caz, activele Alitalia puteau si acopere datoriile rezultate din imprumutul initial, indiferent de rezultatul
procedurii de administrare extraordinara.

(87) Potrivit autorititilor italiene, combinatia dintre nivelul dobanzii percepute si conditiile stricte de rambursare
inseamnd cd rezultatul pentru creditor, si anume bilantul final al interventiei financiare, va fi cu sigurantd pozitiv.
Prin urmare, imprumutul a fost in deplind conformitate cu principiul investitorului privat in economia de piata si,
din punct de vedere procedural, nu exista nicio obligatie de notificare prealabili a Comisiei in temeiul
articolului 108 alineatul (2) din TFUE.

(88)  Autoritdtile italiene au sustinut, de asemenea, ci i actionarii privati, in special Etihad, erau dispusi sd ofere finantare
societdtii Alitalia in cadrul planului de redresare. Mai precis, la 22 decembrie 2016: (i) Alitalia a ajuns la un acord cu
creditorii sdi financiari pentru un moratoriu; (i) actionarii Alitalia au discutat despre emiterea de instrumente de
capitaluri proprii participative in valoare de 231 de milioane USD; (iii) [unul dintre actionarii Alitalia a incheiat
acorduri privind angajamente economice in relagia dintre actionarii Alitalia]. De asemenea, la 27 decembrie 2016,
Etihad a acordat societdtii Alitalia un imprumut subordonat din partea actionarilor in valoare de 100 de milioane
EUR. intr-o notd din 25 martie 2019, autorititile italiene au sustinut, de asemenea, ci cele doui imprumuturi de
stat sunt in concordantd cu valoarea noii finantdri previzute in planul de redresare al societatii Alitalia.

(*) Comunicare a Comisiei privind revizuirea metodei de stabilire a ratelor de referinta si de scont (JO C 14, 19.1.2008, p. 6).
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4.1.2.2. Cu privire la imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR

(89) Autoritdtile italiene afirmd cd argumentele lor cu privire la imprumutul initial se aplicd si finantdrii suplimentare de
300 de milioane EUR, care a fost acordatd in aceleasi conditii ca si imprumutul initial, {indnd seama pe deplin de
situatia specifici a societdtii Alitalia.

(90) Autoritdtile italiene sustin, de asemenea, cd imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR si prelungirile
rambursdrii finantdrii de 600 de milioane EUR in octombrie 2017 au fost necesare pentru organizarea licitatiei si
pentru asigurarea vanzdrii societdtii Alitalia in cele mai bune conditii de piatd posibile. Esecul acestei licitatii ar fi
avut efecte punitive asupra perspectivelor de afaceri ale societdtii si ar fi adus prejudicii grave tuturor partilor
interesate. Prin urmare, cele doud imprumuturi de stat au fost strins legate de obiectivul de a obtine viabilitatea pe
termen lung a societdtii.

4.1.3. Cu privire la decizia de initiere a procedurii

(91) n ceea ce priveste decizia de initiere a procedurii, Italia afirma ci evaluarea de citre Comisie (¥) a valorii activelor
Alitalia s-a efectuat inainte de data intrdrii societdtii in administrare extraordinard i, in consecinti, nu era
actualizatd la momentul rdspunsului Italiei (25 mai 2018). Italia sustine, in acest sens, ¢ modificdrile puse in
aplicare de noua conducere a societdtii Alitalia au condus la actiuni de protejare a veniturilor, de limitare a
costurilor si de crestere a eficientei. In aceastd privintd, Italia sustine in primul rand ci comisarii extraordinari au
abordat problemele financiare si manageriale ale societatii Alitalia, prin eficientizarea operatiunilor si renegocierea
contractelor, de exemplu prin realizarea unei reduceri semnificative a costurilor de leasing (costuri de leasing
estimate la [210-250] de milioane EUR in 2018, comparativ cu [260-340] de milioane EUR in 2017). Italia
subliniazd cd, avind in vedere aceste economii si faptul cd procedura de vanzare era in curs, activele societatii
Alitalia au fost subevaluate.

(92) 1In plus, in cadrul competentelor speciale care le sunt acordate prin lege, comisarii extraordinari erau abilitati, de
exemplu, s ia masuri pentru a recupera sumele datorate societdtii Alitalia si pentru a negocia lichidarea creantelor
cu alte parti. Prin urmare, valoarea activelor Alitalia ar trebui si fie revizuitd in functie de veniturile obtinute si de
reducerile de costuri realizate de comisarii extraordinari. Italia sustine, de asemenea, ci este posibil ca evaluarea din
comunicarea neangajantd prezentatd de Lufthansa sd nu fi reflectat valoarea activelor societdtii Alitalia, deoarece
oferta a vizat doar o parte dintre activele oferite si poate reflecta anumite interese subiective ale partii care a depus
oferta. In consecintd, evaluarea unei parti a activelor nu putea fi utilizatd ca substitut pentru stabilirea valorii tuturor
activelor.

(93) Italia contestd afirmatia Comisiei potrivit cdreia existd putine elemente de probi care si demonstreze ci Italia ar fi
pierdut mai mult in scenariul contrafactual in care cele doud imprumuturi de stat nu ar fi fost acordate. Italia sustine
cd, intrucat Alitalia face obiectul unei proceduri de insolventd gestionate de comisari extraordinari numiti de guvern,
acesti comisari actioneazd cu un scop public. Italia sustine cd, desi Alitalia nu este detinutd de stat, comisarii
extraordinari actioneazd cu un scop public, prin urmare Italia putea sa ia in considerare, atunci cind a decis daci sd
intervind in calitate de creditor de pe piatd, pierderile pe care le-ar fi suportat statul in cazul in care Alitalia si-ar fi
incetat activitatea si ar fi fost lichidata.

(94) De asemenea, Italia contestd observatia Comisiei mentionatd in considerentul 64 din decizia de initiere a procedurii,
potrivit cdreia, intrucat statul era doar un actionar minoritar indirect, acesta nu putea beneficia de pe urma unui preg
de vanzare mai bun in aceeasi masurd ca actionarii majoritari. Italia sustine cd, intruct veniturile din vanzarea
activelor sunt destinate creditorilor, in consecintd, atunci cind se evalueazd daci cele doud imprumuturi de stat au
fost acordate in conditii de piatd trebuie luat in considerare interesul unui numir mai mare de parti interesate,
precum creditori, clienti, lucritori si furnizori.

() Comisia nu a furnizat o evaluare proprie a valorii Alitalia in decizia de initiere a procedurii, i a facut referire la valoarea Alitalia bazatd
pe raportul de evaluare contractat de comisarii extraordinari in octombrie 2017 (acest raport, asa-numitul studiu Leonardo, este
descris in considerentele 118-122; a se vedea considerentul 62 din decizia de initiere a procedurii).
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4.1.4. Cu privire la scenariul contrafactual al acorddrii ajutorului

(95) In observatiile sale suplimentare prezentate la 25 septembrie 2018, Italia a expus in detaliu consecintele scenariului
contrafactual al lichidarii Alitalia la 31 decembrie 2017, sustinind urmatoarele:

(a) statul a actionat ca un operator economic privat in economia de piatd, avand in vedere pierderile semnificative
pe care ar fi trebuit sd le suporte in cazul vanzdrii/inchiderii societatii la 31 decembrie 2017, deja prevdzuti la
data acorddrii imprumutului initial. Aceste pierderi s-ar fi ridicat la [peste un miliard] EUR, in principal ca
urmare: (i) a costurilor legate de somaj suportate de stat; (i) a impozitelor nepldtite; (i) a costurilor
despagubirilor datorate pasagerilor; (iv) a efectelor de propagare negative asupra furnizorilor;

(b) cele doud imprumuturi de stat urmau s raspundd nevoilor urgente de gestionare ale societdtii Alitalia si sd evite
intreruperea serviciului, care ar fi putut duce la probleme societale si la perturbdri grave;

(c) cele doud imprumuturi de stat au fost in conformitate cu rata pentru societdtile cu un rating slab, cu un nivel
scdzut de garantare, din Comunicarea privind ratele de referinti. In plus, imprumutul a beneficiat de prioritate
fatd de toate celelalte datorii; si

(d) data initiald a scadentei procesului de vinzare periclita perspectiva unui rezultat pozitiv al acestui proces si, prin
urmare, a fost prelungitd. In consecintd, a fost prelungitd si data scadentei initiale a imprumutului initial, iar
valoarea acestuia a fost majoratd prin acordarea imprumutului suplimentar de 300 de milioane EUR.

(96) Italia a sustinut ci rationamentul siu a fost in deplind conformitate cu punctul 107 din Comunicarea Comisiei
privind notiunea de ajutor de stat (*), in care se afirmi cd ,in cazul unei interventii privind capitalurile proprii sau
datoriile intr-o intreprindere publicd aflati in dificultate, rentabilitatea preconizatd a unei asemenea investitii ar
trebui s fie comparatid cu randamentul preconizat in scenariul contrafactual al lichiddrii intreprinderii. In cazul in
care lichidarea prevede un nivel mai ridicat al castigurilor sau un nivel mai scizut al pierderilor, un operator
economic privat in economia de piatd care este prudent ar alege optiunea respectiva”.

(97) Italia a sustinut cd, in cazul in care Alitalia ar fi fost inchisd la 31 decembrie 2017, angajatii Alitalia ar fi fost eligibili
s solicite beneficii din fondul general de somaj (,NASpI”) si din Fondul de solidaritate specific pentru angajatii din
transportul aerian (,FSTA”). Italia sustine ca costul estimat al platilor de somaj pe care statul le-ar fi suportat pentru
personalul societdtii in caz de inchidere/lichidare s-ar fi ridicat la [350-800] de milioane EUR, incluzand FSTA,
pentru perioada pand la 31 decembrie 2018 si la [500-900] de milioane EUR 1in cazul prelungirii FSTA pani la
31 decembrie 2019. Italia a sustinut cd costurile somajului ar fi fost similare dacd Alitalia ar fi fost inchisd la 1 mai
2017, cu o zi inainte de admiterea societitii in procedura de administrare extraordinara.

(98) Italia a mentionat, de asemenea, cd furnizorii Alitalia ar fi afectati iIn mod negativ de lichidarea Alitalia. Acestia
furnizeazd servicii, cum ar fi servicii de handling, relatii cu clientii/centre de intermediere telefonici, servicii de
curdtenie, cazare in hoteluri, logistica si catering, cu o valoare anuald medie totald de [100-300] de milioane EUR.

(99) in plus, Italia sustine c3, intrucat Alitalia se afld in administrare extraordinari si, prin urmare, este administratd de o
putere publicd, al cdrei mandat este de a reabilita, de a vinde sau de a lichida activele si de a distribui veniturile citre
creditori, comisarii extraordinari au actionat in interes public; indeplinirea mandatului acestora le permite sd
protejeze numai drepturile creditorilor, nu si pe cele ale actionarilor.

(100) in plus, Italia recunoaste constatarea Curtii din hotirarea Curtii in cauza Land Burgenland. La punctul 52 din aceastd
hotirare, Curtea a statuat c, ,pentru a se aprecia dacd aceeasi masurd ar fi fost adoptatd in conditii normale de piatd
de un vanzitor privat care se afli intr-o situatie cit mai apropiatd de situatia statului, trebuie avute in vedere numai
beneficiile si obligatiile referitoare la situatia acestuia din urma in calitate de actionar, cu excluderea celor care se
referd la calitatea sa de putere publicd” (¥).

(*y Comunicare a Comisiei privind notiunea de ajutor de stat astfel cum este mentionatd la articolul 107 alineatul (1) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene C/2016/2946 (JO C 262, 19.7.2016, p. 1).
(¥) Hotdrarea din 24 octombrie 2013, Land Burgenland si altii/Comisia, C-214/12 P, C-215/12 P si C-223/12 P, ECLLEU:C:2013:682.
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(101) Cu toate acestea, Italia sustine cd normele privind ajutoarele de stat nu pot fi aplicate intr-un mod care si impiedice
statele membre si adopte mdsuri mai putin costisitoare decat alternativele posibile, pentru simplul motiv ¢ aceste
mdsuri pot fi inseparabile de statul care isi exercitd prerogativele de putere publicd. Aceastd abordare ar fi, in cele
din urm4, irationald din punct de vedere economic.

4.1.5. Cu privire la compatibilitatea ajutorului

(102) Anterior deciziei de initiere a procedurii, autoritatile italiene au sustinut cd, in cazul in care cele doud imprumuturi
de stat ar fi considerate ajutor de stat, acestea ar indeplini toate cerintele de compatibilitate pentru ajutorul pentru
salvare. Alitalia este o intreprindere aflatd in dificultate, avand in vedere procedura de administrare extraordinard in
curs (care corespunde unei proceduri colective de insolventd in temeiul Orientdrilor privind ajutoarele de stat
pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate). In decizia de initiere a procedurii,
Comisia a observat ci, intrucit imprumutul initial nu a fost rambursat la sase luni de la acordare, acesta nu poate fi
considerat compatibil ca ajutor pentru salvare, ci ar fi putut fi considerat doar ajutor de restructurare. Totusi, Italia
nu a prezentat niciun argument pentru a sustine cd cele doud imprumuturi de stat ar constitui ajutor de
restructurare compatibil.

(103) In urma deciziei de initiere a procedurii, Italia a sustinut ci cele doud imprumuturi de stat indeplineau toate
cerintele de compatibilitate referitoare la ajutorul pentru salvare. in ceea ce priveste, in primul rand, criteriul
caracterului adecvat (punctul 55 din Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate), Italia a sustinut cd nerambursarea imprumutului initial in
termen de sase luni nu incalcd conditia privind caracterul adecvat al ajutorului pentru salvare, intrucét orientdrile
respective excepteazd ajutorul de la rambursare 1n acest interval de timp in cazul in care existd un plan de lichidare
sau de restructurare. In plus, Italia a sustinut cd imprumutul initial si imprumutul suplimentar de 300 de milioane
EUR trebuie tratate ca o singurd interventie, ceea ce inseamnd cd perioada de sase luni ar incepe si curgd doar de la
plata imprumutului suplimentar de 300 de milioane EUR.

(104) in al doilea rand, in ceea ce priveste proportionalitatea (punctul 60 din Orientarile privind ajutoarele de stat pentru
salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate), Italia a sustinut ci cele doud
imprumuturi de stat au fost proportionale, intrucat au vizat acoperirea nevoilor financiare ale societitii Alitalia
pand la finalizarea procedurii de vanzare §i cd suma necesard a reflectat abordarea precauti a comisarilor
extraordinari de a se asigura cd activele societdtii Alitalia pot fi transferate si cd nu submineazd conditiile de
rambursare a celor doud imprumuturi de stat. Italia a furnizat, de asemenea, un plan de lichiditate actualizat, in
sensul punctului 60 din Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor
nefinanciare aflate in dificultate, care, in opinia sa, reflecta nevoile de lichidititi ale Alitalia, ludnd in considerare o
serie de factori, printre care fluxul de trezorerie din operatiuni al societdtii Alitalia, investitiile sale nete totale,
caracteristicile sale comerciale si riscurile derivate din fluctuatiile pietei specifice pentru Alitalia.

(105) In sfarsit, in ceea ce priveste criteriul referitor la efectele negative asupra concurentei si a schimburilor comerciale
dintre statele membre (in conformitate cu sectiunea 3.6 din Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si
restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate), Italia a sustinut cd, dupd ce a fost plasatd sub
administrare extraordinard, Alitalia a inregistrat o sciddere a numdrului de pasageri si de zboruri, si-a incetat
activitatea pe anumite rute pe distante lungi, generatoare de pierderi, a crescut factorul de incircare de pasageri al
flotei si a realizat economii semnificative in ceea ce priveste costul fortei de muncid. Italia mentioneazd, de
asemenea, faptul cd, in cazul in care Alitalia si-ar inceta brusc activitatea, acest lucru ar avea consecinte negative,
avand in vedere rolul esential jucat de Alitalia in sectorul transportului aerian din Italia. Cele doud imprumuturi de
stat au fost limitate la minimul necesar pentru a asigura continuitatea operatiunilor si nu au permis extinderea
societdtii Alitalia dincolo de cea permisd de Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate.

4.2. Rapoarte si studii furnizate de Italia cu privire la Alitalia

(106) Desi nu a prezentat nicio evaluare economic ex ante a celor doud imprumuturi de stat pe care si o fi efectuat inainte
de acordarea acestora, Italia a furnizat diverse documente intocmite de experti si de alte entitdti cu privire la situatia
economici si la activitatea economicd a societdtii Alitalia. Prezenta sectiune descrie principalele documente furnizate
de Italia cu privire la Alitalia. Unele documente au fost intocmite inainte de momentul in care Alitalia a intrat in
administrare extraordinard, deci inainte de acordarea (ex ante) a celor doud imprumuturi de stat, in timp ce altele au
fost realizate ulterior (ex post).
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4.2.1. Studii/documente ex ante

4.2.1.1. Planul de redresare

(107) Planul de redresare a fost elaborat in decembrie 2016, in conformitate cu cerintele sectiunii 67 din Legea
italiand a falimentului, cand Etihad a avut certitudinea ci Alitalia se afla in pragul falimentului. Planul de
redresare a inclus un plan financiar si un plan industrial pentru perioada 2017-2021, astfel cum impune Legea
italiand a falimentului. Scopul acestuia era restabilirea viabilitdtii societitii Alitalia pAnd in 2021, prin: (i)
reproiectarea retelei si cresterea veniturilor cu circa 900 de milioane EUR pe an (*) (in special prin cresterea
factorului de incdrcare, dezvoltarea traficului pe distante lungi si venituri auxiliare); si (ii) reducerea costurilor
societdtii Alitalia cu circa 400 de milioane EUR pe an (mdsuri de eficientizare a costurilor si reducerea
numdrului de angajati ai Alitalia (¥) cu [X XXX] si a salariilor pani la [20-40] %). Pe langd masurile de reducere
a costurilor, planul de redresare a estimat o nevoie de aport de capital de aproximativ 1,4 miliarde EUR, partial
din elemente nemonetare, cum ar fi conversia datoriilor, dar partial si din noi majorari de capital, astfel incat s3
se restructureze Alitalia si sd se pund in aplicare un nou plan de afaceri. Potrivit planului de redresare, daci s-ar
fi urmat aceastd directie, Alitalia ar fi atins bonitatea incepand cu anul 2019.

(108) Planul estima c3 rezultatul net al Alitalia va creste de la — 458 de milioane EUR in 2016 (cifre inainte de inchidere) la
+ 168 de milioane EUR in 2021, iar EBITDA al Alitalia va creste de la — 176 de milioane EUR in 2016 la + 441 de
milioane EUR in 2021.

(109) Punerea in aplicare a planului a necesitat aprobarea sindicatelor din cauza reducerilor de costuri care afectau forta de
munca. Insd planul de redresare a fost respins in cadrul unui referendum organizat de sindicate in aprilie 2017, ceea
ce a impiedicat punerea in aplicare a unor reduceri semnificative ale costurilor fortei de munci. Respingerea acestui
plan a condus la plasarea societitii Alitalia in administrare extraordinard in luna mai 2017.

4.2.1.2. Analiza planului de redresare de cidtre Roland Berger si KPMG

(110) La inceputul anului 2017, inainte de referendum, planul de redresare a fost analizat de doi experti independenti in
domeniul afacerilor, si anume Roland Berger (la 7 februarie 2017) si KPMG (15 martie 2017), pe baza schimburilor
comerciale istorice si a previziunilor din 2016. Acesti experti au fost contractati de Alitalia pe baza unei sfere de
aplicare convenite pentru a sprijini procesul decizional al actionarilor si al conducerii Alitalia. Roland Berger a avut
sarcina de a analiza planul industrial inclus in planul de redresare, iar KPMG — planul financiar.

(111) Ambele au descris planul de redresare ca fiind ,ambitios [...] avind in vedere istoria recenti a societdtii Alitalia” si au
semnalat cd este esential ca toate partile interesate, in special sindicatele, si isi asume angajamente ferme pentru
indeplinirea planului respectiv.

(112) Analiza KPMG evidentiaza finantarea semnificativd necesard pentru a sustine planul pe o perioadd de mai multi ani,
necesitatea de a conta pe deplin pe realizarea ipotezelor privind economiile de costuri §i generarea de venituri,
precum si necesitatea ca toate pirtile interesate (inclusiv lucritorii) sd se angajeze si respecte planul. KPMG a
subliniat, de asemenea, caracterul sensibil al planului in ceea ce priveste ipoteza financiard legati de evolutia
veniturilor/fluxului de trezorerie prin vinzarea de bilete preplatite.

4.2.1.3. Raport de certificare a planului de redresare, elaborat de Dr. Riccardo Ranalli

(113) In conformitate cu Legea italiand a falimentului, veridicitatea cifrelor furnizate de Alitalia (fiabilitatea) si fezabilitatea
planului de redresare trebuiau verificate si certificate de un expert independent. Scopul acestei analize este de a
garanta cd punerea in aplicare a planului va reduce datoria societdtii Alitalia si ii va redresa situatia financiard ca
urmare a mdsurilor financiare propuse. Aceastd certificare a fost efectuatd de Dr. Riccardo Ranalli, expert
contabil (*%).

(*) Analiza economicd independentd efectuatd de KPMG privind planul de redresare al Alitalia, din data de 15 martie 2017.
(*') Ibid, pagina 58 din analiza efectuati de KPMG.
(*) https:/[www.ranallieassociati.it/dt_team/riccardo-ranallif
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(114) Raportul de certificare al Dr. Ranalli (,raportul de certificare”) enumera cauzele crizei societdtii Alitalia mentionate in
planul de redresare (*):

(a) independenta societatii [Alitalia] fatd de transportatorii de retea care, prin succesiunea de fuziuni, au atins o
masd criticd pentru a asigura un nivel adecvat de concurentd;

(b) patrunderea pe scard largd pe piata internd a transportatorilor low cost, in comparatie cu alte tdri europene
(cauzd externd);

(c) o cotd de piatd micd pe distante lungi, in pofida cererii nesatisficute;

(d) structura ineficient3 a costurilor, care se reflectd intr-un nivel mediu al CASK (*°) de [X,X] EUR (rezultat dintr-un
nivel CASK pe distante scurte si medii de [XX,XX] EUR si un nivel CASK pe distante lungi de [X,XX] EUR) in
comparatie cu valorile medii de 5,31 EUR pentru transportatorii pe distante lungi si de 8,2 EUR pentru
transportatorii de retea (cauzd internd); si

(e) constringerea privind dezvoltarea de activitdti de transport pe distante lungi ca urmare a contractelor de
constituire de asocieri in participatie privind rutele nord-americane (cauzi internd).

(115) Prin raportul de certificare (din 28 aprilie 2017) si o scrisoare de conformitate (15 martie 2017), planul de redresare
a fost certificat pozitiv.

4.2.1.4. Acordul de standstill

(116) Inianuarie 2017, Alitalia, principalul siu actionar Etihad Investment Holding Company LLC si creditorii financiari ai
Alitalia au convenit asupra unui acord de standstill conditionat. Potrivit acestui acord, ,pan la finalizarea planului
industrial actualizat si pand la certificarea corespunzitoare de citre un expert independent in conformitate cu
articolul 76 alineatul (3) litera (d) din Legea italiand a falimentului (...), societatea [Alitalia] are nevoie de timp
pentru a identifica, printre altele, activitdtile detaliate care trebuie desfdsurate in baza planului industrial pentru
imbundtitirea capitalului siu, a conditiilor sale financiare si comerciale §i pentru a pune in aplicare principalele
conditii ale planului financiar”. Acordul de standstill prevedea, printre altele, acordarea de citre Etihad a unui
imprumut subordonat din partea actionarilor in valoare de 100 de milioane EUR, care a fost plitit la 27 decembrie
2016.

(117) In cursul finalizirii planului de redresare, Alitalia s-a adresat creditorilor sii financiari si a solicitat un moratoriu
pentru indeplinirea obligatiilor sale financiare, in conditiile stabilite in acordul de standstill. Acordul de standstill a
durat pand la 31 martie 2017 si a inclus un plan de lichiditate siptimanal pand la data mentionatd, care
demonstreazi cd, in urma acordului de standstill si a actiunilor incluse in acesta, lichiditatea societdtii Alitalia a fost
asiguratd pand la 31 martie 2017.

4.2.2. Studii/documente ex post

4.2.2.1. Studiul Leonardo

(118) Comisarii extraordinari au angajat un consilier independent, Leonardo&Co, pentru a estima valoarea de vanzare
preconizatd a unitdtilor operationale ale Alitalia, descrise in considerentul 60. Acestia au solicitat aceastd estimare
intrucat comisarii extraordinari sunt obligati prin lege sd nu vandi Alitalia sub un nivel de referintd al pietei. Studiul
a fost contractat la 14 septembrie 2017. La 16 octombrie 2017, Leonardo&Co a transmis celor trei comisari
extraordinari rezultatele studiului sdu (,studiul Leonardo”).

(119) Studiul Leonardo din 16 octombrie 2017 a urmdrit sd estimeze valoarea de vinzare a unititilor operationale ale
Alitalia la 1 mai 2017, adicd la inceputul administririi extraordinare. Studiul a analizat valoarea a trei loturi
posibile: (i) vanzarea activitdtilor de aviatie (,Lotto Aviation”); (ii) vinzarea activititii de handling la sol (,Lotto
Handling”); si (iii) vAnzarea ambelor loturi combinate (,Lotto Unico” sau ,lotul unic”). Valoarea de vanzare estimati
indicatd in studiul Leonardo nu include pasivele aferente activelor puse in vdnzare si exclude pasivele anterioare
administririi extraordinare. Metodologia de evaluare utilizatd de Leonardo&Co estimeazd valoarea Alitalia printr-o
metodd mixtd care combind o metodd bazatd pe active cu o metodd bazatd pe profit. Leonardo&Co considerd cd
aceastd metodd este cea mai adecvatd pentru a estima valoarea unei intreprinderi aflate in dificultate economicd
precum Alitalia.

(*) Scrisoarea de conformitate a Dr. Riccardo Ranalli din 15 martie 2017.
() Costul per loc-kilometru disponibil.
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(120) Ca punct de plecare, valoarea contabild a activelor din studiul Leonardo se ridicd la aproximativ 2,5 miliarde EUR,
ceea ce corespunde valorii contabile a activelor care urmeazi si fie transferate in cadrul lotului unic, si anume
2552 de milioane EUR, conform raportului PriceWaterhouseCoopers (,PwC”). Valoarea acestor active este apoi
corectatd cu pasivele aferente activelor si functiondrii societdtii Alitalia (in principal datorii citre furnizori) si cu o
corectie a profitului. Aceastd corectie reprezintd diferenta dintre profitabilitatea preconizatd a societdtii in primii doi
ani ai planului de afaceri si profitabilitatea medie a companiilor aeriene comparabile. Intrucat se preconiza ci Alitalia
va Inregistra pierderi in primii doi ani de functionare, corectia profitului este negativa, reducind si mai mult valoarea
de vanzare estimatd.

(121) Pentru a tine seama de incertitudinea inerentd in ceea ce priveste realizarea planului de afaceri, studiul Leonardo ia in
considerare doud scenarii pentru a estima valoarea de vdnzare posibild a unitdtilor operationale ale Alitalia.
,Scenariul inertial” este elaborat din punct de vedere inertial, in concordanta cu situatia economici si financiara din
2017 a societdtii Alitalia i, prin urmare, in lipsa unor obiective de crestere economici si a unor strategii industriale
obignuite. ,Scenariul renasterii” se bazeazd pe un plan de afaceri elaborat din punctul de vedere al intreruperii
situatiei Alitalia din 2017, previzand recuperarea cotelor de piatd si profitabilitatea pe termen scurt si mediu, cu
scopul de a permite intreprinderii s recastige un rol central pe piata de referint.

(122) Studiul Leonardo estimeazd pretul de vanzare al lotului unic in scenariul inertiei intre 280 si 411 milioane EUR, iar
in scenariul renasterii, in intervalul 495-626 de milioane EUR. Media dintre valoarea cea mai mare i cea mai mici
este egald cu 453 de milioane EUR.

4.2.2.2. Situatia financiard a celor trei loturi operationale destinate vanzarii de citre PwC

(123) Comisarii extraordinari au contractat PwC pentru a verifica situatia financiard consolidati a grupului Alitalia si
bilanturile exclusive al lotului de aviatie, al lotului de handling la sol si al lotului unic la 1 mai 2017. Aceste bilanturi
exclusive au determinat perimetrele activelor care urmau sd fie transferate in cazul vanzarilor de active ale Alitalia si
au stabilit care posturi din bilant vor rimane la Alitalia dupa vanzari.

(124) Aceastd situatie financiard verificatd, astfel cum a fost expusd in proiectul de raport de verificare intocmit la
21 septembrie 2017 de PwC, a fost ulterior utilizatd de Leonardo&Co pentru a estima pretul de vinzare al
loturilor (*Y).

(125) PwC a finalizat si a datat raportul siu de verificare la 31 octombrie 2017.

4.2.2.3. Preturile ofertelor prezentate de Lufthansa, EasyJet si Airport Handling

(126) La 16 octombrie 2017, o serie de societdti au prezentat oferte pentru o parte din activittile societdtii Alitalia in
cadrul procedurii de licitatie (a se vedea considerentul 59), printre care Airport Handling, EasyJet si Lufthansa.
Prezenta subsectiune sintetizeaza principalele caracteristici ale acestora.

(127) Airport Handling a ficut o ofertd fermd pentru activitatea de handling la sol a societdtii Alitalia, oferind [XX,X]
milioane EUR, cu o suplimentare de pani la 6,5 milioane EUR, conditionatd de atingerea unor obiective.

(128) EasyJet a fiacut o ofertd fermd pentru o parte dintre activititile de aviatie ale Alitalia, exceptind serviciile de
intretinere si reparatii. Oferta evalueazd doar activitatea de transport pe distante scurte la [XXX-XXX] milioane EUR.
EasyJet a comunicat in oferta sa cd a estimat in prealabil la [XXX] milioane EUR activitatea de transport pe distante
lungi, a cirei preluare depindea de un partener de consortiu neidentificat. Prin urmare, EasyJet a prezentat o valoare
maximd totald de [XXX] milioane EUR.

(129) Oferta neangajantd prezentatd de Lufthansa a luat in considerare doar o parte a lotului de aviatie (si anume [XX]
avioane din [XXX] si numai [...] din personal) si s-a ridicat la [XXX] milioane EUR (fird contractele de leasing
capitalizate).

(") A se vedea studiul Leonardo, pagina 3.
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4.2.3. Rapoartele financiare ale societatii Alitalia

(130) Cele mai recente conturi statutare publicate ale grupului Alitalia sunt de la 31 decembrie 2015. Nu au fost intocmite

situatii financiare statutare pentru anul 2016, deoarece Alitalia a fost plasatd sub administrare extraordinard inainte
de acceptarea si publicarea conturilor statutare din 2016. Pentru anul 2016 erau disponibile totusi informatiile
financiare inainte de inchidere si cele pro forma, precum si rapoartele expertilor-cheie care au intocmit rapoarte ex
ante sau ex post privind Alitalia, si anume KPMG, Roland Berger, Dr. Ranalli si PwC. Toti acesti experti s-au bazat pe
cifrele din 2016 pentru analiza lor. In plus, Alitalia a intocmit o situatie financiard corespunzitoare datei de
28 februarie 2017, in conformitate cu Legea italiand a falimentului.

(131) In cursul procedurii de administrare extraordinar, nu au fost publicate situatii financiare statutare. Totusi, site-ul

administrarii extraordinare a Alitalia a publicat date financiare limitate, axate in principal pe EBITDA operational si
pe fluxul de trezorerie (fird bilant), cu intervale neregulate (*2).

(132) Desi se pare cd, cu exceptia anului 2015, niciunul dintre aceste rapoarte financiare nu a fost auditat, nu existd niciun

indiciu ci cifrele prezintd o imagine in mod semnificativ eronatd a situatiei financiare a Alitalia. In special, cifrele din
2016 au fost certificate de Dr. Ranalli ca parte a planului de redresare.

5. EVALUAREA AJUTORULUI

5.1. Existenta unui ajutor in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE

(133) Potrivit articolului 107 alineatul (1) din TFUE, ,cu exceptia derogdrilor previzute de tratate, sunt incompatibile cu

piata internd ajutoarele acordate de state sau prin intermediul resurselor de stat, sub orice formd, care denatureazi
sau amenintd s3 denatureze concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri,
in mésura in care acestea afecteazd schimburile comerciale dintre statele membre”.

(134) Rezultd c3, pentru ca o misurd si fie calificatd drept ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE,

trebuie indeplinite urmatoarele criterii cumulative: (i) mdsura trebuie sa fie acordatd de stat sau prin intermediul
resurselor de stat; (ii) trebuie sd confere un avantaj unei intreprinderi; (iii) trebuie sa fie selectivd, adica si favorizeze
anumite intreprinderi sau producerea anumitor bunuri; si (iv) trebuie sd denatureze sau si ameninte si denatureze
concurenta si sd afecteze schimburile comerciale dintre statele membre.

5.1.1. Notiunea de intreprindere

(135) Alitalia este o societate privatd cu sediul in Italia care isi desfdsoard activitatea in sectorul transportului aerian. Este o

intreprindere in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, intrucat desfisoard activitdti economice prin oferirea
de servicii pe o piatd (*).

5.1.2. Resurse de stat si imputabilitatea statului

(136) Astfel cum a afirmat Curtea (**), pentru ca masurile si fie calificate drept ajutor de stat in sensul articolului 107

alineatul (1) din TFUE, (a) acestea trebuie si provind din resurse de stat acordate, direct sau indirect, de citre orice
organism intermediar care actioneazd in temeiul competentelor care ii sunt conferite; si (b) trebuie sd fie imputabile
statului ().

(137) Intrucat cele doud imprumuturi de stat rezultd din acte ale guvernului si ale parlamentului italian, acestea sunt in

mod clar imputabile statului italian. In plus, cele doud imprumuturi de stat au fost finantate de la bugetul de stat si,
prin urmare, au fost in mod clar acordate din resurse de stat.

Comisarii extraordinari au publicat informatii financiare limitate corespunzitoare datelor de 2 mai 2017, 31 decembrie 2017,
31 martie 2018, 30 iunie 2018 si 30 septembrie 2018 pe site-ul administrarii extraordinare a Alitalia. La 27 martie 2019, comisarii
extraordinari au publicat o prezentare, care includea unele cifre financiare corespunzitoare datei de 31 decembrie 2018.

Hotirarea din 16 iunie 1987, Comisia/ltalia, C-118/85, ECLLEU:C:1987:283, punctul 7.

Hotdrarea din 16 mai 2002, Fran;a/Comisia (Stardust Marine), C—482/99, ECLLEU:C:2002:294.

Hotdrarea din 14 octombrie 1987, Germania/Comisia, C-248/84, ECLLEU:C:1987:437, punctul 17.



L 141/74

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 20.5.2022

(138)

(139)

(140)

(141)

(142)

(143)

(144)

5.1.3. Selectivitatea

Pentru a fi consideratd ajutor de stat, o masurd trebuie sd aiba caracter selectiv, in sensul favorizirii numai a anumitor
intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri.

Cele doud imprumuturi de stat au fost acordate unei singure societati, Alitalia. Prin urmare, acestea au fost acordate
ad hoc unei singure societdti si nu au fost disponibile pentru alte societdti care isi desfdsoard activitatea in sectorul
transportului aerian al Italiei i care se afla intr-o situatie de drept si de fapt comparabild sau in alte sectoare. Nicio
companie comparabild nu era eligibild pentru mdsuri similare celor acordate societatii Alitalia si, ca atare, nicio
astfel de societate nu a beneficiat de o finantare comparabild. Prin urmare, cele doud imprumuturi de stat sunt
selective.

5.1.4. Avantajul

Un avantaj in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE este orice beneficiu economic pe care o intreprindere nu
l-ar fi putut obtine in conditii normale de piatd, adica in absenta interventiei statului (*°).

In conformitate cu jurisprudenta instantelor Uniunii, tranzactiile economice efectuate de organisme publice nu
conferd un avantaj contrapdrtii lor si, prin urmare, nu constituie ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1)
din TFUE daci sunt efectuate in conformitate cu conditiile normale de piatd (*’). Pentru a stabili daci o tranzactie a
fost efectuatd in aceste conditii, Comisia aplicd criteriul operatorului economic privat in economia de piatd
(wcriteriul OEP”). Acest principiu a fost dezvoltat cu privire la diferite tranzactii economice. Comisia va examina mai
intai dacd criteriul operatorului economic privat in economia de piatd este aplicabil si, in caz afirmativ, il va aplica
celor doud imprumuturi de stat.

5.1.4.1. Aplicabilitatea criteriului operatorului economic privat in economia de piatd

In cazul de fat3, Comisia trebuie s examineze daci este aplicabil criteriul operatorului economic privat in economia
de piatd. In cazul in care Comisia stabileste ci criteriul OEP nu este aplicabil celor doud imprumuturi de stat, aceasta
nu trebuie s aplice testul respectiv. In acest caz, Comisia se poate limita sd concluzioneze ca Alitalia a obtinut un
avantaj economic pe care nu l-ar fi putut obtine in conditii de piatd si, prin urmare, un avantaj in sensul
articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

Cu toate acestea, inainte de a evalua aplicabilitatea, intrucat existd doud imprumuturi de stat (imprumutul initial i
imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR), Comisia trebuie si evalueze dacd aceste imprumuturi pot fi
separate in scopul evaludrii aplicabilititii sau dacd ele constituie o singurd interventie. Daci pot fi separate, fiecare
imprumut ar trebui sd fie evaluat separat, in special in ceea ce priveste aplicabilitatea criteriului operatorului
economic privat in economia de piatd. In schimb, daci se constati ci acestea constituie o singurd misurd, Comisia
trebuie sd efectueze o singurd evaluare a celor doud imprumuturi de stat in aceastd privintd.

5.1.4.1.1. Cele doud imprumuturi de stat ca masurd unicd

In conformitate cu practica decizionald a Comisiei, o serie de interventii ale statului care au loc in legdturd cu aceeasi
intreprindere intr-o perioada de timp relativ scurtd, sunt legate intre ele sau au fost toate planificate sau previzibile la
momentul primei interventii pot fi evaluate ca o singurd interventie. Pe de altd parte, in cazul in care interventia
ulterioard a fost rezultatul unor evenimente neprevizute la momentul interventiei initiale, cele doud masuri ar
trebui, in mod normal, si fie evaluate separat (*%).

(*) Hotdrarea din 11 iulie 1996, SFEI si altii, C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, punctul 60; Hotararea din 29 aprilie 1999, Spania/Comisia,
C-342/96, ECLLEU:C:1999:210, punctul 41.

() Hotdrarea din 11 iulie 1996, SFEI si altii, C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, punctele 60 §i 61.

(**) Decizia Comisiei din 19 decembrie 2012 in cazul SA.35378 Finantarea Aeroportului Berlin Brandenburg, Germania (JO C 36,
8.2.2013, p. 10), considerentele 14-33.
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(145) Atunci cand evalueazd daci cele doud imprumuturi de stat constituie o singurd interventie, Comisia ia in
considerare: (i) cronologia celor doud imprumuturi de stat in cauzi; (i) scopul lor; si (iii) situatia (financiard si de
risc) a intreprinderii la momentul ludrii deciziei de acordare a fieciruia dintre cele doud imprumuturi de stat (*%).

(146) In opinia Comisiei, imprumutul initial si imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR ar trebui considerate, in
scopul evaludrii aplicabilitdtii, ca fiind o singurd mdsurd.

(147) In primul rand, in ceea ce priveste cronologia imprumuturilor in cauzi, cele doud imprumuturi au fost acordate
intr-o succesiune rapidd: imprumutul initial a fost acordat la 2 mai 2017, iar apoi, la mai putin de sase luni, la
16 octombrie 2017 a fost acordat imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR. In plus, Italia a modificat
datele scadentei acestor imprumuturi printr-o serie de prelungiri scurte ale termenului (a se vedea considerentele 19
si 30) inainte de a le sincroniza in cele din urmi i, in fapt, de a le contopi intr-o singurd mésurd (a se vedea
considerentele 31 si 32).

(148) In al doilea rand, astfel cum reiese din considerentele 17 si 19, cele doud imprumuturi de stat au fost acordate cu un
scop specific, si anume garantarea continuitatii serviciilor de transport aerian ale Alitalia pan la finalizarea de citre
comisarii extraordinari a programului cu care au fost investiti de ministrul dezvoltdrii economice, adicd
restructurarea Alitalia sau vinzarea activelor acesteia. Cele doud imprumuturi au fost acordate de statul italian si nu
a existat nicio incercare de a solicita finantare din alte surse.

(149) Decretul-lege 148/2017 prevede in mod explicit ¢ imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR urma si fie
acordat ca 0 majorare a imprumutului initial (a se vedea considerentul 19). In plus, finantarea a fost descrisd de
autorititile italiene ca o masurd unicd in notificarea citre Comisie, in care acestea au explicat, de asemenea, cd
ajutorul a fost platit in trei transe (*). Aceastd descriere este confirmata si in comunicirile ulterioare ale autorititilor
italiene (*).

(150) Termenii si conditiile celor doud imprumuturi de stat sunt identice, cu exceptia sumei si a duratei initiale; in plus,
decretul de acordare a imprumutului suplimentar de 300 de milioane EUR se referd la decretul de acordare a
imprumutului initial, care prevede cd ,finantarea este majorati”. Cele doud imprumuturi de stat au fost, de fapt,
contopite intr-o singurd masurd ca urmare a sincronizdrii scadentelor lor (a se vedea considerentele 30, 31 si 32).

(151) In al treilea rand, in ceea ce priveste situatia financiar si profilul de risc ale Alitalia la momentul adoptirii deciziei de
acordare a fiecdruia dintre cele doud imprumuturi de stat, acestea erau, in esentd, aceleasi. O comparatie a situatiei
financiare si a profilului de risc este prezentatd in detaliu in sectiunea 5.1.4.2. Cu toate acestea, din motive de
exhaustivitate, Comisia observa ci situatia financiard si profilul de risc ale societitii Alitalia la momentul acordarii
celor doud imprumuturi de stat erau urmatoarele:

(a) Alitalia era insolvabild si se afla sub administrare extraordinard. In consecintd, nu s-a schimbat nimic in ceea ce
priveste regimul juridic in cadrul cdruia isi desfisura activitatea;

(b) termenele si conditiile celor doud imprumuturi de stat au fost aceleasi, cu exceptia valorii imprumutului i a
scadentelor. Acest lucru demonstreazi cd profilul de risc a fost in esentd acelasi din punctul de vedere al Italiei;

(c) desi Alitalia dispunea de lichiditdti in valoare de 545 de milioane EUR la momentul acordarii imprumutului
suplimentar de 300 de milioane EUR, aceastd sumd era constituitd in principal din numerarul pus la dispozitie
prin imprumutul initial si nu era, intr-o masurd semnificativd, rezultatul economiilor de costuri sau al cresterii
veniturilor. Alitalia nu a fost in misurd sd genereze fluxuri de trezorerie pozitive pentru a-si finanta activititile
si s-a bazat pe finantare externd pentru a-si finanta operatiunile generatoare de pierderi (a se vedea
considerentul 228).

(152) In plus, la momentul acordirii imprumutului initial, avind in vedere nevoile de lichiditdti estimate ale Alitalia la
momentul plasirii sale sub administrare extraordinard, se preconiza ci va fi necesard o finantare suplimentari in
cazul in care vinzarea sau restructurarea nu ar avea loc in termen de sase luni (a se vedea considerentele 246-2438).

(**) Hotararea din 19 martie 2013, Bouygues si Bouygues Télécom/Comisia si altii, cauzele conexate C-399/10 P si C-401/10 P, ECLLEU:
(:2013:175, punctul 104; Hotdrdrea din 13 septembrie 2010, Grecia si altii/Comisia, cauzele conexate T-415/05, T-416/05 si
T-423/05, ECLLEU:T:2010:386, punctul 177; Hotdrarea din 15 septembrie 1998, BP Chemicals/Comisia, T-11/95, ECLLEU:
T:1998:199, punctele 170 si 171.

(*) Sectiunea 5.5 din formularul de notificare.

(*) A se vedea, printre altele, punctul 1 litera (b) din scrisoarea trimisd Comisiei de Italia la 24 januarie 2018 si punctul 6 din scrisoarea
din 25 mai 2018.
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(153) De fapt, Comisia considerd ca unicul obiectiv al Italiei a fost acela de a asigura o finantare suficientd pentru a mentine
Alitalia in functiune pand cand activele sale puteau fi vandute. Aceastd concluzie se bazeazd pe urmitoarele
elemente:

() declaratiile mai multor ministri din cadrul guvernului (a se vedea considerentul 51 si urmdtoarele);

(b) argumentele Italiei care confirmd importanta sistemicd a societatii Alitalia pentru intregul sector al transportului
aerian din Italia, in sensul ci guvernul a considerat-o prea mare pentru a esua;

(c) acoperirea cvasi-automatd a necesarului de lichidititi al societatii Alitalia, prelungirea automatd a scadentelor
celor doud imprumuturi de stat si prelungirea procedurilor de vanzare;

(d) faptul cd, de la acordarea imprumutului initial, Italia nu a actionat niciodatd in mod explicit pentru a-si recupera
investitia si nici macar nu a luat in calcul aceastd posibilitate;

(e) Italia nu a solicitat rambursarea anticipatd a celor doud imprumuturi de stat. De asemenea, nu a declangat
lichidarea si nici nu a incercat, cel putin, sd nu prelungeascd scadenta celor doud imprumuturi de stat in lipsa
unui studiu care si evalueze modificarea probabilitdtii de rambursare a celor doud imprumuturi de stat in
momentul rambursarii acestora;

(f) dobanda datorati pentru cele doud imprumuturi de stat la data scadentei acestora nu a fost plititd ca urmare a
amandrii sistematice a scadentei celor doud imprumuturi de stat i, intr-adevir, a incetat si curgd de la 31 mai
2019.

(154) In consecintd, Comisia considerd cd cele doud imprumuturi de stat constituie o mdsurd unicd in sensul prezentei
decizii.

(155) Comisia va examina aplicabilitatea din perspectiva a doud motive, evaluind (i) dacid Italia a prezentat suficiente
elemente de probd ex ante care sd arate cd a actionat ca un operator economic si (i) dacd statul a actionat mai
degrabi in calitate de putere publicd §i nu in calitate de operator economic atunci cind a acordat cele doud
imprumuturi de stat.

(156) In pofida concluziei mentionate mai sus, potrivit cireia cele doud imprumuturi de stat nu pot fi separate, chiar daci
cele doud imprumuturi de stat ar fi tratate ca doud mdsuri separate, analiza Comisiei privind aplicabilitatea
prezentatd mai jos s-ar aplica mutatis mutandis.

5.1.4.1.2. Italia a actionat in calitate de putere publicd, si nu in calitate de operator economic privat in economia de
piatd

(157) Comisia considerd ci criteriul operatorului economic privat in economia de piatd nu este aplicabil in cazul de fata.
Intr-adevdr, pe baza tuturor elementelor de probi disponibile, Italia a actionat cu fermitate in calitatea sa de putere
publicd pentru a salva Alitalia de la faliment i pentru a o mentine in functiune.

(158) Ca observatie preliminard, Comisia reaminteste cd Curtea a considerat ci aplicabilitatea criteriului operatorului
economic privat in economia de piatd depinde, in definitiv, de faptul cd un stat a conferit, in calitatea sa de actionar,
iar nu in calitatea sa de putere publicd, un avantaj economic unei intreprinderi pe care statul respectiv o detine (*%).
Interventiile statului care urmdresc indeplinirea obligatiilor care ii revin in calitate de putere publicd nu pot fi
comparate cu cele ale unui investitor privat in economia de piatd (*%).

(159) Pentru a aprecia dacd cele doud imprumuturi de stat acordate de stat intrd in sfera prerogativelor sale de putere
publici sau rezultd din obligatiile pe care trebuie si si le asume in calitate de actionar, Comisia va examina nu numai
forma acestor imprumuturi, ci si (i) natura si obiectul acestora; (i) contextul in care sunt luate; (iii) obiectivul urmarit;
si (iv) normele aplicabile celor doud imprumuturi de stat.

(160) In cazul in care interventia statului, avand in vedere natura si obiectul siu si tindnd seama de obiectivul urmdrit, nu
este o investitie care ar putea fi realizatd de un investitor privat, aceasta ar constitui o interventie a statului in calitate
de putere publicd, excluzind astfel aplicarea criteriului operatorului economic privat in economia de piata ().

(*) Hotdrarea din 5 iunie 2012, Comisia/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punctele 79-82 si 87.
(**) Hotdrarea din 15 decembrie 2009, EDF/Comisia, T-156/04, ECL:EU:C:2009:505, punctul 228.
(*) A se vedea in acest sens hotdrarea pronuntatd in cauza Comisia/EDF (C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punctele 30, 86 si 87.
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Natura si obiectul mdsurii

(161) Astfel cum se descrie in sectiunea 2.1, mdsura in cauzi a constat in cele doud Imprumuturi de stat acordate de Italia
societdtii Alitalia la 2 mai 2017 si, respectiv, la 16 octombrie 2017.

Contextul mdsurii

(162) De la inceput, statul a actionat in mod coerent si clar in calitatea sa de putere publicd pentru a salva Alitalia de la
lichidare, fapt recunoscut si in declaratiile publice ale mai multor ministri din cadrul guvernului (a se vedea
sectiunea 2.5), si nu in calitate de actionar care investeste intr-o intreprindere sau in calitate de creditor.

(163) Alitalia a inregistrat pierderi continue si importante in perioada de cind a fost achizitionatd de CAIL in 2008.
Incercirile actionarilor Alitalia de a readuce Alitalia pe calea cea buna prin planul de redresare au esuat din cauza
respingerii acestui plan de citre lucrdtori la 26 aprilie 2017, ceea ce a condus la plasarea societdtii sub administrare
extraordinard (a se vedea considerentul 41 si urmdtoarele). Alitalia a continuat sd inregistreze pierderi financiare in
timpul administririi extraordinare.

(164) Dupa respingerea planului de redresare, dar inaintea plasdrii sub administrare extraordinard, nu existd nicio dovadi
cd vreun investitor ar fi fost dispus si intervind si s achizitioneze Alitalia ca intreprindere in activitate, chiar si
pentru un pret modic. De asemenea, nu existd nicio dovadd c institutiile financiare ar fi fost pregitite si ofere
facilitdti de imprumut semnificative care sd asigure lichidititi suficiente pentru continuarea activitaii.

(165) La momentul acorddrii celor doud imprumuturi de stat, Alitalia era o intreprindere aflatd in dificultate in sensul
Orientdrilor privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in
dificultate si avea putine perspective de a deveni profitabild pe termen scurt si mediu (a se vedea considerentele 41,
66 si 218-229).

Obiectivul urmdrit

(166) Scopul expres al plasirii societatii Alitalia sub administrare extraordinari a fost de a asigura continuitatea serviciilor
de transport furnizate de Alitalia si de a mentine valoarea activelor acesteia.

(167) Fiind o intreprindere insolvabild, Alitalia era, in esentd, exclusd de pe pietele de credit si, din cauza problemelor sale
de lichiditate imediate si pe termen lung, depindea de statul italian, care a acordat cele doud imprumuturi de stat.

(168) Astfel cum se descrie in detaliu in sectiunea 2, imprumutul initial a fost acordat cu scopul principal de a evita
intreruperea serviciului furnizat de Alitalia, permitdndu-i si mentind legdturile aeriene interne si internationale,
prevenind astfel atat dificultiti sociale, cat si inconveniente grave pentru utilizatori. Italia a sustinut, de asemenea, ci
o astfel de intrerupere ar implica, printre altele, incilcarea dreptului la continuitate teritoriald in Italia, garantat de
Constitutia italiand. Imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR a fost acordat din acelasi motiv, precum si
pentru a facilita cesionarea activelor societdtii Alitalia. Obiectivul plasdrii societdtii Alitalia sub administrare
extraordinard si obiectivul celor doud imprumuturi de stat nu par si difere in esentd.

(169) Aceastd evaluare este sustinutd, in plus, de declaratiile publice ale ministrilor din cadrul guvernului ficute inainte de
acordarea atit a imprumutului initial, cat si a imprumutului de 300 de milioane EUR (a se vedea sectiunea 2.5),
potrivit cirora principala preocupare a guvernului a fost prevenirea intreruperii bruste a serviciilor de transport
aerian si a repercusiunilor directe si indirecte pe care le implica o astfel de iesire. Printre acestea se numdra si efectul
asupra economiei Italiei §i presupusul obiectiv de prevenire a altor pierderi pentru contribuabili. Potrivit acestor
declaratii, scopul a fost de a oferi comisarilor extraordinari o marjd de manevra pentru a gisi un cumpdrator. Acest
obiectiv este reflectat in legislatia relevantd de acordare a celor doud imprumuturi de stat si in comunicdrile proprii
ale Italiei (a se vedea considerentul 78 si urmdtoarele), conform cirora aceste imprumuturi erau necesare pentru
nevoile de gestionare ale Alitalia, pentru a evita intreruperea serviciilor, precum si dificultdtile si inconvenientele
sociale care s-ar fi creat astfel.
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(170) Declaratiile concomitente ale unor membri ai guvernului italian de la momentul faptelor (a se vedea sectiunea 2.5)
sustin punctul de vedere potrivit cdruia motivele pentru care Italia a acordat cele doud imprumuturi de stat nu au
fost cele ale unui operator economic privat in economia de piatd. In schimb, obiectivul care a stat la baza deciziei de
acordare a celor doud imprumuturi de stat a fost faptul c¢i ,oprirea avioanelor la sol este de neconceput, deoarece
legdturile aeriene ar fi compromise, iar cdlitorii ar fi afectati” (*°), cd ,[Alitalia] nu poate fi ldsatd s3 esueze de la o zi
la alta pentru ¢ nu am mai avea legituri dintr-o parte in alta a tdrii” () si ,tinerea avioanelor pe sol de dimineata
pand noaptea ar avea un cost mult mai mare pentru contribuabilii italieni” (¢7).

(171) Astfel cum se aratd la punctul 4.1, Italia a explicat in detaliu perturbdrile care ar fi generate de iesirea de pe piatd a
societdtii Alitalia, invocind, in acest sens, numarul de pasageri care ficuserd rezerviri si numarul de bilete emise.

(172) In urma examinirii elementelor de mai sus, Comisia considera ci scopul principal al celor doud imprumuturi de stat
a fost acela de a se asigura mentinerea in activitate a societitii Alitalia din motive de politicd public, si nu din motive
legate de interesele financiare ale statului ca operator economic privat in economia de piatd. Ca atare, o eventuald
perspectivi ca statul sd obtind profit in legiturd cu cele doud imprumuturi de stat, chiar si pe termen lung, dacd
acest lucru ar putea fi demonstrat, a avut doar un caracter incidental in raport cu decizia de a acorda cele doud
imprumuturi de stat.

(173) In plus, Curtea a statuat ca asigurarea continuitdtii serviciilor de transport furnizate de o intreprindere este un
considerent de care un investitor privat nu ar tine seama (°).

(174) in plus, scadentele celor doud imprumuturi de stat au fost amanate periodic si, in acelasi timp, statul a amanat si
obligatia de platd a dobanzilor de citre Alitalia pand la aceste noi scadente. Ca urmare a Decretului-lege privind
cresterea economicd, dobanda pentru cele doud imprumuturi de stat a incetat si se mai acumuleze incepand cu
31 mai 2019. In plus, acest lucru arati ci valoarea ratei dobanzii Euribor la 6 luni + 10 %, care, potrivit Italiei,
demonstra cd a actionat ca un operator economic privat in economia de piatd (a se vedea considerentul 95), este
pur artificiald, deoarece statul — in calitate de creditor — nu a primit niciodatd o remuneratie nici pentru costul siu
de lichiditate, nici pentru riscul de credit legat de Alitalia, pe care un creditor in economia de piatd ar fi incercat s il
acopere. Acest lucru, impreund cu faptul cd Italia nu a prezentat un studiu ex ante care si arate cd statul a avut un
interes financiar pentru a acorda prelungirile respective si scutirea de plata dobanzilor, in loc sd continue cu
scenariul contrafactual, aratd cd statul a actionat in cadrul misiunii sale de putere publicd in ceea ce priveste Alitalia.
Acest comportament, si anume acordarea amandrilor fird un studiu ex ante specific, nesolicitarea plitii dobanzilor,
punand in cele din urmi capit acumuldrii acestor dobanzi incepand cu 31 mai 2019, nu este conform cu cel al
unui operator economic privat in economia de piatd, ci demonstreazd interesul unei puteri publice de a mentine
continuitatea serviciului de transport furnizat de Alitalia.

Normele care se aplicd mdsurii

(175) Cele doud imprumuturi de stat in cauzd sunt sui generis si ad hoc. Au fost adoptate decrete-legi specifice care
prevedeau acordarea imprumuturilor si prelungirile lor ulterioare, precum si contopirea in fapt a acestora intr-o
singurd masurd. Cele doud imprumuturi de stat au fost finantate din bugetul alocat Ministerului Dezvoltarii
Economice. In plus, decretele ministeriale specifice prevedeau si plata acestor imprumuturi.

(176) In consecintd, banii pentru aceste imprumuturi au provenit de la bugetul general de stat.

Concluzie

(177) In concluzie, trebuie s se constate cd, avand in vedere natura si obiectul mdsurii, contextul in care a fost adoptatd,
obiectivul sdu si normele care i se aplicd, aceasta prezintd caracteristicile unui act care intrd in sfera prerogativelor
de putere publici ale Italiei. In consecintd, criteriul investitorului privat nu ii poate fi aplicabil.

5.1.4.1.3. Lipsa unui criteriu al operatorului economic privat in economia de piatd din partea Italiei

(178) Curtea a statuat ci ,aplicabilitatea criteriului investitorului privat depinde, in definitiv, de faptul ci statul membru in
cauzd acordd in calitatea sa de actionar, iar nu in calitatea sa de putere publicd, un avantaj economic unei
intreprinderi pe care o detine” (**).

(*) A se vedea considerentul 51.

(*) A se vedea considerentul 52.

() A se vedea considerentul 54.

(**) Hotdrarea din 19 decembrie 2019, Arriva Italia si altii, C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, punctul 73.
(*) Hotdrarea din 5 iunie 2012, Comisia/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punctul 81.
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(179) In cazul in care un stat membru invocd criteriul operatorului economic privat in economia de piatd in cursul

procedurii administrative, acestuia i revine ,sarcina de a dovedi fird echivoc si pe baza unor elemente obiective,
verificabile si concomitente ¢d misura aplicatd decurge din calitatea sa de actionar si cd ea este intemeiatd pe
evaludrile economice prealabile necesare” (%). Aceste elemente trebuie sd indice in mod clar ci, anterior sau
simultan acorddrii avantajului economic, statul membru respectiv a adoptat decizia de a efectua o investitie pe baza
unei evaludri motivate care a demonstrat o ratd de rentabilitate pe piatd ca urmare a misurii puse in aplicare efectiv.

(180) In plus, ,pentru a se aprecia daci aceeasi masuri ar fi fost adoptatd, in conditiile unei piete normale, de un investitor

privat care se afld intr-o situatie cit mai apropiatd de situatia statului, trebuie avute in vedere numai beneficiile si
obligatiile referitoare la situatia acestuia din urmad in calitate de actionar, cu excluderea celor care se referd la
calitatea sa de putere publicd” ("'). De aici rezultd ci atributiile statului actionar al unei intreprinderi, pe de o parte, si
atributiile statului care actioneazd in calitate de putere publicd, pe de alt parte, trebuie s fie diferentiate.

(181) Pot fi necesare, in aceastd privintd, in special elemente care sd demonstreze ci decizia respectiva este intemeiatd pe

evaludri economice comparabile cu evaludrile pe care, in imprejurdrile spetei, un investitor privat rational aflat
intr-o situatie cat mai apropiatd de situatia acestui stat membru le-ar fi efectuat inainte de a realiza investitia
mentionatd, in scopul de a determina profitabilitatea viitoare a unei astfel de investitii.

(182) Astfel cum a amintit Tribunalul ("?), ,desi 1i revine Comisiei sarcina de a aplica criteriul investitorului privat si de a

solicita statului membru in cauzd si ii furnizeze in acest scop toate informatiile relevante, ii incumba acestui stat
membru sau [...] intreprinderii publice vizate obligatia de a furniza elementele care demonstreazd cd a procedat la o
evaluare economicd prealabild a rentabilitdtii masurii in cauzd, comparabild cu cea pe care ar fi efectuat-o un
investitor privat intr-o situatie similard”.

(183) De asemenea, Curtea de Justitie a statuat ci ,evaludrile economice efectuate dupd acordarea avantajului respectiv,

constatarea retrospectivd a rentabilitdtii efective a investitiei realizate de statul membru vizat sau justificirile
ulterioare cu privire la alegerea procedeului retinut efectiv nu sunt suficiente pentru a dovedi ci acest stat membru a
adoptat, in mod prealabil sau simultan acorddrii avantajului, o astfel de decizie in calitatea sa de actionar” ().

(184) Italia nu a indeplinit standardul probatoriu minim pentru a demonstra ci criteriul operatorului economic privat in

economia de piatd este aplicabil in cazul de fata.

(185) Astfel cum se mentioneaza in considerentul 83, in pofida solicitarilor repetate ale Comisiei, Italia nu a prezentat

niciun document care sd ateste ¢ a efectuat o evaluare inainte de acordarea celor doud imprumuturi de stat cu
privire la randamentul potential al investitiei pentru aceste imprumuturi. De asemenea, Italia nu a prezentat
aprecierea sa nici cu privire la probabilitatea rambursarii impreund cu dobanzile aferente din resursele proprii ale
Alitalia sau din veniturile din vinziri ale societdtii Alitalia insesi, nici cu privire la riscul de nerambursare. Acest
lucru este valabil att in ceea ce priveste imprumutul initial, cit si imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR.

(186) Desi, astfel cum se aratd in sectiunea 4.2, Italia a prezentat diverse rapoarte si informatii cu privire la Alitalia care

erau disponibile inainte de acordarea celor doud imprumuturi de stat, elaborate in alte scopuri decat evaluarea
economicd prealabild acordarii celor doud imprumuturi de stat, aceste rapoarte si informatii nu demonstreaza nici
micar probabilitatea de rambursare si nici nu indeplinesc standardul stabilit de instantele Uniunii cu privire la
elementele de probd acceptabile ale unei evaludri ex ante a profitabilitatii celor doud imprumuturi de stat.

Hotararea din 16 ianuarie 2018, EDF/Comisia, T-747/15, ECLLEU:T:2018:6, punctul 142 si Hotdrarea din 19 decembrie 2019, Arriva
Italia si altii, C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, punctul 48.

Hotararea din 19 decembrie 2019, Arriva Italia si altii, C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, punctul 47 si Hotdrarea din 5 ijunie 2012,
Comisia/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punctul 79 si jurisprudenta citatd. A se vedea, de asemenea, Hotdrarea din
10 decembrie 2020, Comune di Milano/Comisia, C-160/09 P, ECLLEU:C:2020:1012, punctul 106.

Hotdrarea din 25 iunie 2015, SACE si Sace BT/Comisia, T—305/1 3, ECLLEU:T:2015:435, punctul 184.

Hotararea din 5 iunie 2012, Comisia/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punctul 85.
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(187) in plus, autorititile italiene nu au fost in misurd si dovedeascd existenta unui document, intocmit inainte sau in
acelasi timp cu decizia de acordare a oricdruia dintre imprumuturi, care ar putea si constituie un plan de afaceri, o
evaluare a profitabilititii constind in special intr-o evaluare economici care sd includi probabilitatea rambursarii si
caracterul adecvat al stabilirii preturilor pentru cele doud imprumuturi de stat. Nu existd niciun indiciu cd
administratia italiand, guvernul sau membrii parlamentului italian ar fi examinat si discutat un plan de afaceri sau
profitabilitatea celor doud imprumuturi de stat inainte de a adopta dispozitiile administrative si legislative prin care
imprumuturile au fost acordate.

(188) Prin urmare, Italia nu a indeplinit standardul de probi care impune statului membru si dovedeascd, fara echivoc si pe
baza unor elemente obiective si verificabile stabilite inainte sau in acelasi timp cu decizia de acordare a avantajului
economic, cd misura decurge dintr-o actiune a statului in calitate de operator pe piatd si, astfel, sd indeplineascd
sarcina probatorie care ii revine pentru ca criteriul operatorului economic privat in economia de piatd si fie
aplicabil in ceea ce priveste cele doud imprumuturi de stat.

5.1.4.1.4. Evaluarea aplicabilitatii pentru imprumutul de 300 de milioane EUR

(189) Astfel cum se mentioneazd in considerentul 154, in vederea evaludrii aplicabilitatii, Comisia considerd ci cele doud
imprumuturi de stat constituie o singurd masurd. Totusi, in opinia Comisiei, chiar dacd imprumutul suplimentar de
300 de milioane EUR ar fi examinat separat, criteriul operatorului economic privat in economia de piata tot nu ar fi
aplicabil.

(190) imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR a fost acordat in mare misurd cu acelasi scop ca si imprumutul
initial, principala diferentd fiind faptul cd, pand la acel moment, autoritdtile italiene optaserd sd vandi activele
societdtii Alitalia in loc sd o restructureze (a se vedea considerentul 59).

(191) Potrivit Italiei, acesta a fost acordat, printre altele, pentru a permite finalizarea cu succes a procedurii de vanzare.
Astfel cum se prevede in considerentul 20, ar trebui reamintit faptul cd imprumutul suplimentar de 300 de
milioane EUR a fost acordat pentru a garanta indeplinirea obligatiilor de transport pana la cesionarea activelor. in
aceastd privintd, declaratiile ministeriale din perioada respectivd aratd, de asemenea, cd interesele principale ale
Italiei nu erau cele ale unui operator economic privat in economia de piatd, intrucat ministrul infrastructurii si
transporturilor declara: ,Nu vrem si vindem ieftin Alitalia, dar vrem si o vindem. Vedem ce s-a intdmplat cu
societatea Air Berlin, care a fost cumpiratd de Lufthansa: s-a injumatitit numarul avioanelor si al personalului. Insd
intreruperea unei activititi de bazd este intotdeauna o infringere pentru toatd lumea” (™). Astfel cum se poate
deduce din aceastd declaratie, efectele vanzdrii realizate in conditiile pietei, si anume achizitionarea Air Berlin de
citre Lufthansa, au avut consecinte sociale negative in ceea ce priveste ocuparea fortei de muncd, aspect pe care
niciun operator economic privat in economia de piatd nu l-ar lua in considerare. In consecinta, desi scopul declarat
al imprumutului de 300 de milioane EUR a fost acela de a permite finalizarea procesului de vanzare, decizia
guvernului a fost influentati de considerente care nu prezintd relevantd pentru un operator economic privat in
economia de piatd.

5.1.4.1.5. Argumentele Italiei referitoare la aplicabilitatea criteriului operatorului economic privat in economia de
piatd si constatarile Comisiei

(192) Din cele de mai sus se poate deduce cd scopul principal al celor doud imprumuturi de stat a fost de a garanta cd
Alitalia continud s functioneze din motive de ordine publicd, iar nu din motive legate de interesele financiare ale
statului in calitate de operator economic privat in economia de piatd. Ca atare, o eventuald perspectivi ca statul sd
aibd de castigat chiar si pe termen lung, dacd acest lucru ar putea fi demonstrat, a avut doar un caracter incidental in
raport cu decizia de a acorda cele doud imprumuturi de stat.

(193) Italia a sustinut cd imprumutul initial urma s rdspundd nevoilor urgente de gestionare ale societdtii Alitalia si sd
evite intreruperea serviciului, care ar fi putut duce la probleme societale grave. Comisia considerd ci acestea sunt,
din nou, elemente pe care niciun creditor nu le-ar fi luat in considerare.

(194) In aceastd privintd, Italia sustine cd actionarii Alitalia au fost deposedati, din momentul in care societatea a fost
plasatd sub administrare extraordinard si a fost administratd de trei comisari extraordinari, care au preluat, in
calitate de functionari publici, controlul Alitalia in cadrul procedurii de administrare extraordinard. Ca atare, Italia
sustine ci interesul sdu fatd de rezultatele societatii Alitalia este echivalent cu cel al unui actionar.

(%) https:/[www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news|graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_ri
lanciare_i_trasporti_-178383342/


https://www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news/graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_rilanciare_i_trasporti_-178383342/
https://www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news/graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_rilanciare_i_trasporti_-178383342/
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(195) Comisia nu poate accepta acest argument. Plasind Alitalia sub administrare extraordinard, Italia a actionat in

exercitarea competentelor sale de reglementare de stat pentru a mentine valoarea activelor unei intreprinderi care se
confrunta cu riscul de faliment, iar nu ca un operator economic privat in economia de piatd. Procedand astfel, Italia a
modificat unilateral, printr-o dispozitie sui generis (a se vedea considerentul 18), rangul de prioritate al creditorilor
Alitalia, actiune care nu este comparabild cu actiunile pe care le pot intreprinde persoanele private. Modificarea
priorititii a insemnat ci rambursarea imprumutului avea prioritate fatd de orice alte datorii in cadrul administrarii
extraordinare a Alitalia. Numai statul are competenta de a subordona toate creantele existente (inclusiv datoria cu
rang prioritar) celor mai noi, o astfel de competentd neputand fi disponibild creditorilor privati sau persoanelor
private in general. In aceastd privintd, actiunile Italiei in calitate de putere publicd nu pot fi disociate de actiunile sale
in calitate de creditor al imprumuturilor. Italia si-a exercitat puterea publicd in incercarea de a crea o situatie
investitionald favorabild imediat dupd exercitarea acestei puteri, o putere de care nu ar beneficia niciun operator
economic privat in economia de piatad ().

(196) In al doilea rand, Italia insdsi confirma cd interesele de care comisarii extraordinari trebuie si tind seama, prin lege,

vizeazd o gamd largd de parti interesate, precum creditori, clienti, lucritori si furnizori, nu doar actionarii sai.

(197) Italia sustine cd a actionat ca un investitor pe piatd acordind cele doud imprumuturi de stat, deoarece, dacd nu ar fi

intervenit, statul ar fi fost rispunzdtor pentru plata sumei de 1,3 miliarde EUR ca urmare: (i) a costurilor legate de
somaj; (ii) a costurilor legate de lichidarea societatii Alitalia, inclusiv costurile de ordine publici legate de gestionarea
situatiilor de urgentd in aeroporturi si despagubirile datorate pasagerilor; si (iii) a efectelor de propagare negative
asupra furnizorilor. In plus, statul ar fi suferit pierderi din cauza impozitelor neplitite.

(198) Totusi, aceste considerente demonstreaza exact contrariul afirmatiei Italiei, si anume ca obiectivul Italiei a fost de a

mentine functionarea Alitalia, indiferent de cost, tinand seama, in primul rnd, de elemente pe care un operator
economic privat in economia de piatd nu le-ar lua in considerare.

(199) Astfel cum a precizat Curtea, pentru a se aprecia dacd aceeasi masurd ar fi fost adoptatd in conditiile unei piete

normale, de cdtre un operator economic privat aflat intr-o situatie cat mai apropiatd de situatia statului, trebuie
avute in vedere numai beneficiile si obligatiile referitoare la situatia acestuia din urmd in calitate de operator
economic privat, cu excluderea celor care se referi la calitatea sa de putere publicd ().

(200) in ceea ce priveste costurile legate de somaj, in conformitate cu jurisprudenta constantd a Curtii, costurile rezultate

pentru stat din concedierea lucritorilor, din alocatiile de somaj si din ajutoarele pentru reconstituirea infrastructurii
industriale () nu ar trebui considerate relevante pentru un operator economic privat in economia de piatd.

(201) In ceea ce priveste impozitele neplatite, se aplici acelasi principiu: atunci cand percepe impozite, statul exercitd

)

()

prerogative de putere publicd. In aceastd privintd, pentru a aprecia daci misurile adoptate de stat intrd in sfera
prerogativelor sale de putere publicd sau rezultd din obligatiile pe care trebuie si si le asume in calitate de actionar,
este important ca aceste mdsuri si fie apreciate nu in functie de formd, ci in functie de natura lor, de obiectul lor si
de normele cirora le sunt supuse, tinand cont de obiectivul urmdrit prin masurile in cauzi (). In cazul de fatd,
impozitele neplatite ar constitui pierderi pe care, in mod normal, Italia le-ar suporta in calitatea sa de stat, iar nu in
calitatea sa de actionar al Alitalia. Prin urmare, prevenirea neplatii impozitelor nu constituia un considerent pe care
statul s 1l poatd avea in vedere in calitate de creditor sau de actionar al Alitalia.

A se vedea considerentul 155 din Decizia (UE) 2018/1498 a Comisiei din 21 decembrie 2017 privind ajutorul de stat si masurile
SA.38613 (2016/C) (ex 2015/NN) puse in aplicare de Italia in favoarea Ilva S.p.A. plasatd sub Amministrazione Straordinaria (JO
L 253,9.10.2018, p. 45).

Hotirarea din 6 martie 2018, Comisia/FIH Holding si FIH Erhversbank, C-579/16 P, ECL:EU:C:2018:159, punctul 56, Hotdrarea din
5 junie 2012, Comisia/EDF, C-124[10 P, ECLLEU:C:2012:318, punctul 79 si jurisprudenta citatd si Hotdrarea din 24 octombrie
2013, Land Burgenland si altii/Comisia, C-214/12 P, C-215/12 P si C-223/12 P, ECLLEU:C:2013:682, punctul 52.

Hotararea din 6 martie 2018, Comisia/FIH Holding si FIH Erhversbank, C-579/16 P, ECLLEU:C:2018:159, punctul 56, Hotarérea din
14 septembrie 1994, Spania/Comisia, C-278/92-C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, punctul 22 si Hotdrdrea din 19 decembrie 2019,
Arriva Italia si altii, C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, punctul 73.

A se vedea in acest sens Hotdrarea din 19 ianuarie 1994, SAT Fluggesellschaft, C-364/92, ECLLEU:C:1994:7, punctul 30.
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(202) in ceea ce priveste costurile legate de lichidarea societdtii Alitalia, inclusiv costurile de ordine publici legate de
gestionarea situatiilor de urgentd in aeroporturi si despagubirile datorate pasagerilor pe care Italia sustine cd le-ar fi
suportat statul, acestea sunt costuri pe care Italia si le-ar asuma in calitatea sa de putere publicd si, in conformitate
cu jurisprudenta mentionatd anterior, nu pot fi luate in considerare la evaluarea aplicabilititii criteriului
operatorului economic privat in economia de piata.

(203) In sfarsit, niciun investitor sau creditor privat nu ar tine seama de efectele de propagare negative asupra furnizorilor
terti ai unei intreprinderi atunci cind decide sd acorde finantare intreprinderii respective.

Concluzie privind aplicabilitatea criteriului operatorului economic privat in economia de piagd

(204) Din aceste motive, Comisia considera ci criteriul operatorului economic privat in economia de piatd nu este aplicabil
in ceea ce priveste cele doud iImprumuturi de stat, deoarece (i) prin acordarea celor doud imprumuturi de stat
societdtii Alitalia, Italia a actionat in mod clar in calitatea sa de putere publicd si (i) in orice caz, Italia nu si-a
indeplinit sarcina probei, deoarece nu a efectuat o evaluare ex ante a profitabilititii preconizate a celor doud
imprumuturi de stat, si nici nu a evaluat dacd profitabilitatea preconizati era in conformitate cu conditiile pietei.

5.1.4.2. Aplicarea criteriului operatorului economic privat in economia de piatd

(205) Fird a aduce atingere evaludrii din sectiunea 5.1.4.1, in care Comisia concluzioneazd cd criteriul operatorului
economic privat in economia de piatd nu este aplicabil, Comisia considerd, printr-un rationament subsidiar, c3,
chiar dacd ar fi aplicabil criteriul OEP, cele doud imprumuturi de stat au conferit un avantaj economic societatii
Alitalia.

5.1.4.2.1. Surse de informatii

(206) Astfel cum se mentioneaza in considerentul 106, desi Italia nu a efectuat o evaluare ex ante a misurilor, au existat o
serie de documente si rapoarte accesibile Italiei, care ar fi putut servi drept bazd pentru evaluarea criteriului
operatorului economic privat in economia de piatd pentru cele doud imprumuturi de stat acordate societdtii Alitalia.

(207) Sectiunea 4.2.1 enumerd principalele surse ex ante de informatii furnizate de Italia, care, in opinia sa, erau relevante
pentru o evaluare OEP si erau disponibile inainte de acordarea imprumutului initial. Astfel cum s-a explicat deja in
sectiunea 5.1.4.1, niciunul dintre aceste documente nu a fost intocmit pentru a evalua justificarea economicd
(profitabilitatea si riscul legat de rambursare) a imprumutului initial sau a imprumutului ulterior de 300 de milioane
EUR. Prin urmare, niciunul dintre aceste documente nu efectucazd evaluarea OEP ex ante necesard, pe care un
operator de piatd ar fi efectuat-o inainte de acordarea imprumuturilor (si anume, evaludnd dacd cele doud
imprumuturi de stat si conditiile acestora ar putea fi in conformitate cu conditiile pietei, astfel incat un operator
economic privat in economia de piatd sd le fi acordat). Cu toate acestea, informatiile continute in documentele
respective ar fi putut fi utilizate de Italia, la momentul acordarii imprumutului initial §i a imprumutului ulterior,
pentru a efectua evaluarea ex ante a operatorului economic privat in economia de piatd. Comisia va utiliza aceste
documente pentru a evalua criteriul operatorului economic privat in economia de piatd pentru cele doud
imprumuturi de stat.

(208) in plus, pentru a-si indeplini pe deplin atributia de investigare, Comisia va lua in considerare si va evalua si alte
informatii care ar putea fi utilizate pentru a verifica daci cele doud imprumuturi de stat au adus un avantaj societatii
Alitalia. Celelalte informatii pe care le va utiliza in acest scop sunt rapoartele care au devenit accesibile Italiei dupd
acordarea imprumutului initial (,studiile ex post” descrise in sectiunea 4.2.2), informatiile prezentate de diferitele
parti care au intervenit in procedura oficiald de investigare si informatiile colectate de Comisie din surse disponibile
publicului.

5.1.4.2.2. Justificarea criteriului operatorului economic privat in economia de piatd aplicat celor doud imprumuturi
de stat

(209) Pentru a evalua daci cele doud imprumuturi de stat au oferit un avantaj economic societdtii Alitalia, Comisia trebuie
sd verifice dacd un ipotetic operator economic privat in economia de piati (in acest caz, un ,creditor privat”) aflat in
aceeasi situatie ar fi acordat aceste doud imprumuturi in aceleasi conditii (). Evaluarea respectivd implicd
urmitoarele etape. In primul rand, trebuie si existe o evaluare a bonitatii Alitalia, si anume o evaluare a capacititii
Alitalia de a rambursa aceasti datorie. in al doilea rand, in cazul in care Alitalia este considerati solvabili, evaluarea
trebuie sd verifice daci conditiile celor doud imprumuturi de stat sunt in conformitate cu conditiile unor tranzactii
comparabile de pe piatd. Aceastd evaluare ar compara conditiile celor doud imprumuturi de stat (rata dobanzii,
garantia, rangul de prioritate, scadenta, calendarul de rambursare) cu conditiile pe care un creditor privat le-ar fi
acordat pentru imprumuturi comparabile.

(") Hotdrarea din 22 noiembrie 2007, Spania/Comisia, C-525/04 P, ECLLEU:C:2007:698, Hotdrdrea din 24 ianuarie 2013, Frucona
Kosice/Comisia, C-73/11 P, ECL:EU:C:2013:32 si Hotdrarea din 29 iunie 1999, DM Transport, C-256/97, ECLLEU:C:1999:332.
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(210) in plus, considerentele economice ale operatorului economic privat in economia de piatd ar putea fi diferite in
functie de existenta unei expuneri fatd de societatea imprumutatd. Comisia va evalua expunerea prealabili a statului
italian fatd de Alitalia. Astfel cum se va ardta (a se vedea considerentul 239), expunerea anterioard nu a fost relevanta
pentru evaluarea operatorului economic privat in economia de piatd in ceea ce priveste cele doud imprumuturi de
stat. Prin urmare, Comisia considerd ci o evaluare de sine stititoare a celor doud imprumuturi de stat este cea pe
care un operator economic privat in economia de piatd, mai exact un creditor, ar fi urmat-o in locul statului italian.

(211) Dupd descrierea situatiei financiare a societdtii Alitalia la momentul imprumutului initial, urmitoarele sectiuni
stabilesc si aplicd criteriul operatorului economic privat in economia de piatd in trei scenarii diferite, si anume
scenariul restructurdrii cu continuarea activitdtii societdtii, scenariul vanzirii in care Alitalia sau activele sale
operationale sunt vindute unui tert i, in masura in care este posibil, scenariul lichiddrii, in care activele fac obiectul
unei vanzdri de lichidare.

(212) Evaluarea Comisiei privind operatorul economic privat in economia de piatd ia in considerare, de asemenea, doud
optiuni: cele doud imprumuturi de stat ca mdsuri separate si cele doud imprumuturi de stat ca o singurd mdsur.
Acest lucru nu aduce atingere concluziei Comisiei, prezentatd in sectiunea 5.1.4.1.1, potrivit cireia cele doud
imprumuturi de stat constituie o singurd masura.

5.1.4.2.3. Evaluarea imprumutului initial

Introducere

(213) Un creditor in economia de piatd, la momentul acordarii imprumutului initial, ar fi comparat urmdtoarele doud
sume:

1. rambursarea datoriei in valoare de 630 de milioane EUR la scadenta la sase luni, care reprezintd cuantumul
principalului (600 de milioane EUR) si suma echivalentd unei dobanzi de 10 % pentru o perioadi de sase luni; si

2. lichiditatile preconizate a fi puse la dispozitia societdtii Alitalia la scadenta la sase luni a imprumutului.

(214) O conditie necesard pentru ca imprumutul initial s3 fie in conformitate cu conditiile pietei este ca cea de-a doua
sumi (de la punctul 2 de mai sus) s3 fie mai mare decat cea dintdi (de la punctul 1 de mai sus). Cu alte cuvinte, ar
trebui sd se evalueze dacd un creditor in economia de piatd s-ar fi asteptat ca Alitalia sd genereze suficiente lichiditati
pentru a rambursa imprumutul plus dobanda la scadenta la sase luni (*).

(215) In plus, un creditor in economia de piatd ar fi evaluat, de asemenea, gradul de risc al imprumutului initial, care
depinde de caracteristici precum prioritatea, scadenta si nivelul de constituire a garantiei, precum si situatia
financiard a Alitalia. Pe baza acestei evaludri, un creditor in economia de piatd ar fi decis ca rata dobanzii
imprumutului si reflecte gradul de risc al imprumutului. Prin urmare, o altd conditie necesard pentru ca
imprumutul sd fie in conformitate cu conditiile pietei este ca rata dobanzii de 10 % sd reflecte gradul de risc al
imprumutului.

(216) In plus, la data acordirii imprumutului initial, la 2 mai 2017, un creditor in economia de piatd ar fi considerat cd
optiunile aflate la dispozitia comisarilor extraordinari erau urmitoarele: 1. restructurarea Alitalia; sau 2. vanzarea
Alitalia fie ca intreprindere in activitate, fie printr-o vanzare de active. Un creditor in economia de piatd ar fi evaluat,
de asemenea, urmdtoarele elemente privind situatia financiard a societatii Alitalia: performanta financiard anterioard
a acesteia, activele si pasivele sale si fluxurile de trezorerie viitoare estimate.

(217) In subsectiunile urmitoare, Comisia reconstruieste evaluarea pe care ar fi efectuat-o un creditor in economia de piatd
inainte de a acorda imprumutul initial. Comisia prezintd mai intai situatia financiard a societdtii Alitalia la data
imprumutului initial si apoi, pentru fiecare dintre cele trei scenarii descrise in considerentul 211, evalueazd dacd
imprumutul initial era in conformitate cu conditiile pietei, verificAnd daci sunt indeplinite conditiile necesare
descrise 1n considerentele 214-216.

(*) Avand in vedere statutul super prioritar al imprumutului la momentul acorddrii si inghetarea tuturor datoriilor preexistente ale
societdtii Alitalia ca urmare a procedurii de administrare extraordinard, creditorul in economia de piatd avea primul drept asupra
veniturilor obtinute din vanzare. Comisia observd cd imprumutul initial si-a pierdut statutul super prioritar, ca urmare a modificdrilor
introduse prin Decretul-lege privind cresterea din 30 aprilie 2019.



L 141/84 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 20.5.2022

5.1.4.2.3.1. Situatia financiari a societdtii Alitalia la data imprumutului initial

(218) Performanta financiar istoricd a societdtii Alitalia si situatia acesteia la data inceperii administrarii extraordinare si al
acordarii imprumutului initial sunt descrise in mod corespunzitor, de citre actionarii sii, in planul de redresare
(descris in sectiunea 4.2.1.1) si in raportul financiar din 28 februarie 2017. Planul de redresare a fost elaborat de
actionarii Alitalia in decembrie 2016 pentru a ilustra propunerea acestora de restructurare internd a societdtii (a se
vedea considerentele 107-109) si contine (pe langd planul de redresare a societdtii in perioada decembrie
2016-2021) o analiz detaliatd a performantei financiare a Alitalia in perioada 2009-2015.

(219) Planul de redresare aratd cd, in perioada 2009-2012, in contextul actionariatului CAI (consortiul care a
cumpdrat activele societdtii Alitalia Linee Aeree Italiane, aflatd in faliment in 2008), Alitalia a raportat pierderi
cumulate de 800 de milioane EUR. Aceste pierderi au determinat adoptarea unui nou ,plan strategic” pe trei ani
(2013-2016), care a avut ca obiectiv restabilirea profitabilitatii. Totusi, planul mentionat nu a avut succes, iar
Alitalia a inregistrat pierderi in valoare de 569 de milioane EUR in 2013 si de 578 de milioane EUR in 2014 (*).

(220) Planul de redresare raporteazi cd, in perioada 2009-2014, Alitalia a inregistrat pierderi de aproape [peste un miliard]
EUR, inclusiv un flux de trezorerie din operatiuni negativ cumulat de aproape [mai putin de un miliard] EUR. Pe
parcursul intregii perioade, Alitalia a avut nevoie de o injectie de capital in valoare de 1,5 miliarde EUR si de o
subscriere suplimentard de datorii in valoare de 1,2 miliarde EUR. Trebuie remarcat faptul ci planul de redresare
indic3, de asemenea, cd, in perioada 2010-2013, industria aeronauticd in ansamblu a inregistrat cresteri si profituri
pozitive (*3). Prin urmare, Comisia considerd cd rezultatele negative ale Alitalia par a fi mai degrabd specifice
societdtii decat consecinta unor evolutii macroeconomice negative.

(221) Planul de redresare indicd, de asemenea, cd aceastd situatie nesustenabild a condus la cdutarea unui nou partener
industrial i financiar pentru a restabili viabilitatea pe termen lung a societdtii Alitalia. Acest partener a fost Etihad,
care a achizitionat 49 % din Alitalia in ianuarie 2015. Din ianuarie 2015, noua societate Alitalia-SAI a devenit
functionala.

(222) Cu toate acestea, incercarea Etihad de a stabiliza Alitalia a esuat. In decembrie 2016, actionarii Alitalia-SAI au
concluzionat cd, dupd intrarea Etihad in actionariat, in perioada ianuarie 2015-decembrie 2016, societatea a
raportat o pierdere netd cumulatd de [500-800] de milioane EUR pentru cei doi ani (**). Aceastd pierdere
cumulatd este echivalentd cu o pierdere anuald de [250-500] de milioane EUR, valoare care corespunde
pierderilor anuale raportate din perioada 2009-2014. Insi, dacd nu sunt luate in considerare elementele
nerecurente (in cea mai mare parte venituri punctuale), pierderea se ridicd la [peste un miliard] EUR (*). In
ansamblu, pierderile atit de importante indicd, de asemenea, esecul intreprinderii Alitalia-SAI intre 2015
si 2016.

Tabelul 2

Cifre selectate referitoare la grupul Alitalia

[...]

(223) Esecurile repetate ale incercirilor anterioare de restructurare a Alitalia sunt, de asemenea, rezumate in figura 3.1.3.B
din planul de redresare reprodus mai jos sub forma graficului 1.

(224) In graficul 1, liniile verzi cu cerc indici diferitele planuri strategice anuntate in perioada 2009-2016 pentru
restructurarea Alitalia. Toate aceste planuri preconizaserd o crestere abrupta a veniturilor. In schimb, linia rosie cu
pitrate raporteazd veniturile reale §i aratd modul in care proiectiile planurilor strategice diferd semnificativ de cifrele
reale. In plus, cifrele reale aratd cd veniturile Alitalia au continuat s scadd in perioada 2012-2016, fird a da vreun
semn de redresare.

(*) Planul de redresare, paginile 24-25.

(*) Planul de redresare, pagina 22.

(**) Planul de redresare, pagina 31.

(* A se vedea tabelul 2 cu principalele cifre ale grupului Alitalia. Pierderea de 1,2 miliarde EUR reprezintd suma rotunjiti a pierderilor de
468 de milioane EUR si, respectiv, 697 de milioane EUR din 2015 si, respectiv, 2016.
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Graficul 1

Comparatie intre profitul net al societitii Alitalia previzut in planurile strategice (verde) si cel real (rosu)

]

(225) In ansambluy, cifrele din graficul 1 prezintd o companie aeriand aflatd in dificultate gravi si prelungita (cel putin din
2009), care nu reuseste sd genereze randamente pozitive nici mécar in perioadele de crestere agregatd a industriei
aeronautice. Aceastd situatie prelungiti de dificultdti financiare este confirmati si de esecurile repetate ale diferitelor
incercdri de a restructura Alitalia.

(226) Planul de redresare, care a fost respins de sindicate in aprilie 2017, a fost ultima incercare de restructurare din partea
actionarilor sdi, in urma cireia societatea a intrat in procedura de administrare extraordinard si a fost declaratd
insolvabila.

(227) In lipsa punerii in aplicare a planului de redresare, ar fi fost de asteptat ca performanta si profitabilitatea Alitalia s nu
se schimbe drastic, ci, in cel mai bun caz, s reflecte performantele istorice din 2015 §i 2016. Chiar daci planul de
redresare ar fi fost pus in aplicare, pe perioada scurtd de sase luni care era scadenta imprumutului initial sau chiar si
pentru urmitoarele 12 luni, nu se putea preconiza nicio modificare pozitiv reald a profitabilitatii si a capacitatii
Alitalia de a genera fluxuri de trezorerie nete.

(228) Tabelul 2 aratd cd, in 2015 si 2016, fluxul de trezorerie neangajat al societdtii Alitalia a fost de [240-350] de
milioane EUR negativ si, respectiv, de [240-350] de milioane EUR negativ. Comisia observa ca Alitalia nu a reusit sd
genereze fluxuri de trezorerie pozitive pentru a-si finanta activitatea, inclusiv, a fortiori, pentru a-si rambursa datoria,
ci s-a bazat pe finantare externd (finantare bancard i prin obligatiuni, cresterea soldului biletelor preplitite si a
datoriilor comerciale citre terti) pentru a-si finanta operatiunile generatoare de pierderi. In plus, in ianuarie si
februarie 2017, in doar doud luni, Alitalia a raportat o pierdere EBIT de [100-300] de milioane EUR si a avut un
flux de trezorerie neangajat negativ de [XXX] milioane EUR.

(229) In cele din urmi, in mai 2017, cand Alitalia a solicitat intrarea in insolvent4, aceasta avea un capital propriu negativ
de — [XXX] milioane EUR si datorii totale de [X,X] miliarde EUR (*) (a se vedea tabelul 2).

5.1.4.2.3.2. Expunerea anterioard

In calitate de actionar

(230) Comisia a verificat dacd statul italian a avut o expunere prealabild fatd de Alitalia in calitate de actionar indirect.
Aceastd expunere decurge din controlul exercitat de statul italian asupra societitii Poste Italiane (*%), care detinea 2 %
din CAI, care, la randul siu, detinea 51 % din Alitalia. In consecint3, statul italian era actionar indirect al societitii
Alitalia, detinand aproximativ 1 % din aceasta. In mai 2017, statul italian era, de asemenea, actionar al bancii Monte
dei Paschi di Siena S.p.A., care detinea aproximativ 10 % din CAI (deci, aproximativ 5 % din Alitalia, avind in vedere
cd CAI detinea 51 % din actiunile Alitalia). In ansamblu, expunerea statului italian fatd de Alitalia se ridica la
aproximativ 6 %.

(231) Comisia constatd cd expunerea indirectd si relativ minord fatd de Alitalia nu putea justifica demersul Italiei de a
deveni creditorul societdtii atunci cand a decis sd acorde cele doud imprumuturi.

(232) In primul rand, riscurile asociate rambursarii imprumutului initial (a se vedea considerentele 151 si 214) erau foarte
ridicate. Aceste riscuri ridicate nu ar ficut decit sd accentueze expunerea statului fatd de Alitalia prin datorii riscante
suplimentare. In plus, avand in vedere ci valoarea datoriilor financiare anterioare insolventei era mai mare de [X]
miliarde EUR (a se vedea tabelul 2), era putin probabil ca actionarii Alitalia sd recupereze ceva in cazul unei vanziri
a activelor.

(**) Raportul PwC din 12 octombrie 2017 intocmit pentru administrarea extraordinard.

(%) Statul italian controleazd in total 65 % din Poste Italiane. Intrucat detine in mod direct aproximativ 30 % (prin intermediul
Ministerului Economiei si Finantelor al Italiei) si indirect 35 % (prin intermediul Cassa Depositi e Prestiti, un vehicul financiar
controlat de guvernul italian).
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(233) In plus, Comisia observi ci autorititile italiene au confirmat, de asemenea, ci actionarii Alitalia au fost decazuti de
indatd ce Alitalia a fost plasatd sub administrare extraordinari (a se vedea considerentul 194). Pe aceasti bazi, este
evident ci nicio expunere anterioard nu ar fi relevantd in cazul concret, intruct orice expunere anterioard, sub
forma de participatie, a fost eliminatd in momentul in care Alitalia a solicitat intrarea in insolventa.

(234) Aceastd constatare este confirmati si de lipsa oricirui imprumut acordat dupd admiterea Alitalia in procedura de
administrare extraordinard din partea altor actionari ai Alitalia din acea perioadd, precum béncile Intesa sau
Unicredit, sau din partea unor actori industriali precum Atlantia, Etihad sau Air France-KLM. Aceste entitdti, chiar si
cele care aveau expuneri mai mari fatd de Alitalia, nu au finantat Alitalia in cursul administririi extraordinare. Dacd
acordarea unui imprumut ar fi fost cel mai bun rdspuns din punct de vedere economic pentru a apira expunerea
anterioard, Comisia s-ar fi asteptat sd se obtind i sprijin privat pentru Alitalia. Cu toate acestea, numai statul a
actionat in calitate de creditor al societdtii Alitalia dupd inceperea administrdrii extraordinare.

In calitate de creditor

(235) Totusi, Comisia observi, de asemenea, ci, pe baza acordului de standstill din 2016, statul italian a fost expus si in
mod indirect fatd de societatea Alitalia, in calitate de creditor anterior insolventei, pe langd expunerea sa indirectd in
calitate de actionar la Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. Acest lucru se datoreaza faptului ci statul era actionar al
bincii respective, cu o cotd care a crescut de la 4,0 % in decembrie 2016 la 52 % in august 2017.

(236) Pe baza anexei la acordul de standstill din 2016, expunerea Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. fatd de Alitalia se
ridica la [10-20] de milioane EUR 1in pasive pe termen scurt si la [15-25] de milioane EUR in linii de credit.

(237) Comisia considerd cd expunerea are o relevantd redusd, avind in vedere dimensiunea sa relativ redusd in raport cu
datoriile totale ale companiei aeriene in temeiul acordului de standstill: Alitalia avea datorii pe termen scurt in
valoare de [120-160] de milioane EUR, linii de credit in valoare de [120-160] de milioane EUR, obligatiuni in
valoare de [450-650] de milioane EUR, contracte de leasing operational in valoare de [X,X] miliarde EUR si datorii
totale de [peste 2,5] miliarde EUR. In plus, expunerea statului italian prin Banca Monte dei Paschi era, de asemenea,
relativ redusd in comparatie cu finantarea suplimentard acordatd de statul italian prin imprumutul initial (*7).

(238) Comisia considerd cd o expunere atit de micd nu ar fi modificat evaluarea unui operator economic privat in
economia de piatd, care ar fi avut in vedere posibilitatea de a finanta Alitalia cu o sumd de 600 de milioane EUR
(imprumutul initial), urmatd de imprumutul suplimentar in valoare de 300 de milioane EUR.

(239) In concluzie, un operator economic privat in economia de piatd aflat in situatia statului italian ar fi ignorat
expunerea sa indirectd in calitate de creditor anterior insolventei al Alitalia, precum si expunerea sa indirectd in
calitate de actionar indirect minoritar al Alitalia, atunci cand ar fi decis sd acorde un imprumut societatii Alitalia.

5.1.4.2.3.3. Evaluarea criteriului operatorului economic privat in economia de piatd pentru imprumutul de stat
initial in scenariul restructurarii

(240) Imprumutul initial a fost acordat la 2 mai 2017, data la care Alitalia a fost plasati sub administrare extraordinari (a
se vedea considerentul 16). La momentul respectiv, programul de administrare extraordinard nu era incd stabilit si
exista o optiune de restructurare a societatii Alitalia (a se vedea considerentele 58 si 59).

(241) In acest scenariu, operatorul economic privat in economia de piatd ar analiza potentialul de generare de venituri al
societdtii Alitalia si ar evalua daci, la scadentd, aceasta va putea rambursa imprumutul si dobanzile aferente.

(242) Avand in vedere ci scadenta initiald a imprumutului era la sase luni, un operator economic privat in economia de
piatd ar fi verificat, pe baza informatiilor disponibile inainte de acordarea imprumutului initial in mai 2017, care ar
fi fost situatia preconizati a lichiditatilor societdtii Alitalia pand la sfarsitul lunii octombrie 2017.

(*) Presupunand ci statul detinea o participatie de 50 % la Banca Monte dei Paschi, expunerea sa fatd de Alitalia s-ar fi ridicat la maximum
20 de milioane EUR ([18 milioane EUR datorii pe termen scurt + 20 de milioane EUR linii de credit] x 50 %).
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(243) Autoritdtile italiene nu au prezentat niciun studiu sau evaluare realizatd inainte de acordarea imprumutului initial,
chiar dacd un operator economic privat in economia de piatd ar fi efectuat o astfel de evaluare. Totusi, desi ex post,
este incd posibild o simulare a rezultatului evaludrii pe care Italia ar fi trebuit si o efectueze inainte de acordarea
imprumutului initial dac ar fi actionat ca un operator economic privat in economia de piatd si ar fi efectuat o astfel
de evaluare pe baza informatiilor disponibile ex ante.

(244) Chiar dacd criteriul operatorului economic privat in economia de piatd este un test care utilizeazd informatii
prospective, Italia ar fi putut examina datele financiare istorice ale Alitalia si ar fi putut observa consumul de flux de
trezorerie neangajat al societdtii in perioada 2015-2016. Astfel cum se aratd in considerentul 228, att in 2015, cat
siin 2016, Alitalia a inregistrat un flux de trezorerie neangajat negativ, iar in ianuarie si februarie 2017 fluxurile de
trezorerie de iesire proportional chiar mai mari. In plus, avand in vedere ci Alitalia intrase in procedura de
administrare extraordinard, se putea preconiza ci fluxurile de trezorerie ale Alitalia se vor inrdutdti §i mai mult ca
urmare a riscurilor si incertitudinilor prevdzute, mentionate in considerentul 247. Aceste elemente ar fi sugerat
autorititilor italiene cd, chiar si in lipsa costurilor de restructurare, in perioada mai-octombrie 2017 Alitalia ar fi
putut utiliza imprumutul initial pentru a-si finanta cheltuielile de functionare si ar fi fost putin probabil si poatd
rambursa principalul si dobanda imprumutului initial in octombrie 2017.

(245) Cealaltd abordare pentru a evalua situatia estimatd a lichiditatilor societatii Alitalia la sfarsitul lunii octombrie 2017
ar fi fost aceea de a obtine previziunile privind fluxurile de trezorerie ale Alitalia. La 4 mai 2017, comisarii
extraordinari au solicitat imprumutul iniial (,cererea initiald de imprumut”). Cererea includea o previziune de
lichiditati pana la sfarsitul lunii octombrie 2019, care reprezenta aproximativ scadenta imprumutului initial.

(246) Aceasta prevedea un necesar de lichidititi de 671 de milioane EUR pentru primele sase luni de administrare
extraordinard, din mai pand in octombrie 2017, pe baza planului de lichiditate. Planul de lichiditate presupunea un
sold initial de numerar la 2 mai 2017 de 74 de milioane EUR si un sold final de numerar la sfarsitul lunii octombrie
2017 de minus 597 de milioane EUR in absenta sprijinului din partea statului. Previziunile detaliate sunt prezentate
in tabelul 3, care prezintd previziunile lunare privind fluxurile de trezorerie.

Tabelul 3

Previziuni privind lichidititile pani la 31 octombrie 2017
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CASH and cash flow sensitivity as of May 04th (*} jul-17  aug-17 sep-17  oct-17
€m

CASH beginning of period

Cash flow P&L -9 -42 -71 =77
Debt Service: -7 -2 -12 -7
net Interests -2 -2 -5 -2
Debt Principal Repayment -5 -1 -7 -5
Capex: -15 -15 -21 -2
[fleet (Maintenance only) -12 -13 -19 -1
other (no-fleet) -3 -2 -3 -1
Maintenance Reserves: -9 -11 -7 -7
MR receipts 4 3 7 7
MR payments -13 -14 -14 -13
cash flow FAT -12 -10 -4 -19
[Total Cash Flow -53 -79 -116 -112

CASH end of period as of May 04th

CASH end of period as of April 28th

Sursa: Anexa la cererea initiald de imprumut din 4 mai 2017.

(247) Conform cererii initiald de imprumut, previziunea de lichiditate a fost realizatd intr-o situatie foarte instabild: erau
posibile noi greve la Alitalia; exista, de asemenea, riscul ca societdtile de carduri de credit sd isi retragd unilateral
biletele preplitite, iar furnizorii puteau refuza si presteze servicii. In plus, volatilitatea preturilor la combustibil nu
era cunoscutd. De asemenea, planul nu prevedea niciun cost de restructurare legat de reducerea numdrului de
angajati si prevedea doar o punere in aplicare partiald a planului de afaceri.

(248) Cu toate acestea, cererea initiald de imprumut prezintd o situatie clard in care nu era de asteptat ca Alitalia s fie in
mdsurd sd ramburseze Imprumutul initial cu fluxul siu de trezorerie. Proiectiile indicd faptul cd comisarii
extraordinari se agteptau sd utilizeze pe deplin valoarea imprumutului initial (avAnd in vedere cd situatia
lichiditatilor la sfarsitul lunii octombrie 2017 ar fi trebuit sd se ridice la minus 597 de milioane EUR). Prin urmare,
nu se putea preconiza cd principalul sau dobanda aferentd imprumutului initial aveau s fie restituite pe baza
fluxului de trezorerie al Alitalia.

(249) In concluzie, in scenariul restructurarii, un operator economic privat in economia de piatd aflat in situatia statului
italian ar fi luat in considerare in evaluarea sa situatia anterioard si cea preconizatd a fluxurilor de trezorerie ale
Alitalia disponibile in mai 2017. Pe baza acestor informatii, Comisia ar fi concluzionat ci fluxurile de trezorerie
preconizate ale Alitalia in perioada mai-octombrie 2017 nu puteau fi suficiente pentru rambursarea principalului
imprumutului initial si a eventualelor dobanzi. Prin urmare, un operator economic privat in economia de piatd nu
ar fi acordat un astfel de imprumut societdtii Alitalia. Dat fiind &, in primul rind, un operator economic privat in
economia de piatd nu ar fi acordat un astfel de imprumut societatii Alitalia, nu este necesar si se adopte o pozitie cu
privire la rata dobanzii stabilitd de Italia pentru imprumutul initial.

(250) In sectiunea urmitoare, Comisia evalueazi dacd imprumutul initial ar fi putut fi considerat ca fiind in conformitate
cu conditiile de piatd in scenariul vanzarii, iar in considerentul 332 se aratd modul in care aceastd evaluare oferd un
sprijin suplimentar pentru concluzia privind scenariul restructurarii.

5.1.4.2.3.4. Evaluarea criteriului operatorului economic privat in economia de piatd in scenariul vanzarii
(251) In scenariul vanzirii, un creditor in economia de piata s-ar astepta ca valoarea lichidititilor disponibile la scadenta
imprumutului initial s3 depinda de urmatorii factori:

1. lichiditatile pe care Alitalia le genereazd sau le pierde din momentul in care primeste imprumutul initial si pAnd in
momentul vanzdrii societatii, adicd variatia soldului de numerar;
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2. calendarul de finalizare a procesului de vinzare; si

3. incasidrile din vanzare.

(252) Inainte de acordarea imprumutului initial, un creditor in economia de piatd ar fi evaluat acesti trei factori si si-ar fi
creat un nivel de asteptare pentru fiecare dintre acestia. Pe baza acestor asteptari, creditorul din economia de piatd
ar fi decis apoi daci si acorde un imprumut. in lipsa oricirui element de probi pentru un astfel de proces
decizional al statului italian, Comisia a reconstruit acest proces si a evaluat factorii relevanti, bazindu-se pe
informatiile disponibile inainte de data acordarii imprumutului initial.

5.1.4.2.3.4.1. Modificarea soldului de numerar

(253) Astfel cum se mentioneazd in considerentul 246, comisarii extraordinari se asteptau ca Alitalia sd consume lichiditati
in valoare de 671 de milioane EUR in perioada 5 mai-30 octombrie 2017. In absenta imprumutului initial, soldul de
trezorerie al Alitalia ar fi fost de minus 597 de milioane EUR.

(254) In consecinti, la data scadentei imprumutului initial (5 noiembrie 2017), din imprumutul initial ar fi trebuit s3 nu
rdimand mai mult de 3 milioane EUR.

(255) Pe baza fluxurilor de trezorerie istorice si a proiectiilor financiare ale cererii initiale de imprumut, un creditor in
economia de piatd ar fi dedus cd rambursarea imprumutului initial la scadentd depindea de vanzarea Alitalia inainte
de 5 noiembrie 2017 la un pret suficient de ridicat. Mai precis, pretul de vanzare ar fi trebuit si fie de cel putin 627
de milioane EUR, adicd rambursarea datoriei in valoare de 630 de milioane EUR, firi soldul de numerar preconizat
de 3 milioane EUR la scadentd.

5.1.4.2.3.4.2. Scadenta creditului si orizontul de timp al vanzarilor

(256) Avand in vedere concluzia de la considerentul 255, Comisia va evalua dacd, pe baza elementelor de probd
disponibile la momentul acordarii imprumutului, un creditor in economia de piatd s-ar fi asteptat ca procesul de
vanzare si se incheie in sase luni.

(257) Comisia considerd cd nu ar fi fost realist s3 se preconizeze cd vinzarea societdtii Alitalia prin intermediul unei
proceduri de licitatie ar putea fi realizatd si incheiatd in intervalul de timp preconizat al scadentei initiale a
imprumutului acordat (si anume sase luni). In special, Comisia considera c, in medie, vanzarile societtilor aflate in
administrare extraordinard necesitd o perioadd mai lungd, tindnd seama de complexitatea chestiunii si de numdrul
partilor interesate si al intereselor implicate. Acest punct de vedere este in concordantd cu un studiu recent al
Fondului Monetar International, care estimeazd timpul mediu necesar pentru indeplinirea programului de vanziri
in cadrul administrdrii extraordinare italiene (*%). Acest studiu estimeazd cd programul de vinzdri este, in general,
incheiat in medie in termen de doi si, respectiv, trei ani pentru administrarea extraordinara legatd de Legea Prodi-bis
si de Legea Marzano (aceasta din urma fiind cea aplicabild societdtii Alitalia).

(258) Comisia ia notd de argumentul autoritdtilor italiene potrivit ciruia, in 2008, programul de vanzare a societitii
Alitalia - Linee Aeree Italiane aflatd in administrare extraordinard la momentul respectiv a fost incheiat in termen de
sase luni. Totusi, Comisia considerd ci acest precedent nu este relevant in cazul de fati. In primul rand, succesiunea
evenimentelor care au condus la vinzarea activelor societitii Alitalia — Linee Aeree Italiane in 2008 citre grupul
CAI a fdcut parte dintr-o incercare mai ampld a statului italian de a-si vinde participatia de 49,9 % in cadrul
Alitalia — Linee Aeree Italiane. Aceastd incercare a inceput cel putin in octombrie 2006, astfel cum se descrie in
considerentul 15 din Decizia C(2008) 6745 a Comisiei din 12 noiembrie 2008. Rezulti cd un calendar al
procesului de védnzare incheiat in 2008 nu poate fi identificat in mod clar, dar este probabil si fie mult mai lung
decat perioada de sase luni invocatd de autoritdtile italiene. in al doilea rind, Comisia consideri ci unul dintre
invitdmintele care s-ar fi putut desprinde din incercarea anterioard de a vinde Alitalia — Linee Aeree Italiane intre
2006 si 2008, astfel cum este descrisd la punctul 3.1 din decizia mentionati, este complexitatea vinzarii unei astfel
de intreprinderi mari aflate deja in dificultate de multi ani.

(**) Fondul Monetar International, ,The insolvency regime for large enterprises in Italy. An economic and legal assessment” (,Regimul
insolventei pentru societdtile mari din Italia. O evaluare economici si juridica”), WP/18/218. https://www.imf.org/en/Publications/
WP/[Issues/2018/09/28/The-Insolvency-Regime-for-Large-Enterprises-in-Italy-An-Economic-and-Legal-Assessment-4627 6
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https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/09/28/The-Insolvency-Regime-for-Large-Enterprises-in-Italy-An-Economic-and-Legal-Assessment-46276

L 141/90 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 20.5.2022

(259) In al treilea rand, Comisia considerd, de asemenea, ci evolutiile din perioada 2008-2017, in contextul actionariatului
CAI si ulterior al parteneriatului CAI-Etihad, nu ar fi ficut decat si reducd atractivitatea unei investitii in Alitalia si,
prin urmare, si sporeascd complexitatea vanzarii sale si sd extindd calendarul unei astfel de vanzari. Acest lucru se
datoreazd esecurilor repetate (a se vedea considerentele 218-229) in ceea ce priveste imbundtitirea viabilittii
financiare a societatii Alitalia.

(260) In al patrulea rand, Comisia considera ci atractivitatea scizuta a investitiilor in Alitalia ca intreprindere in activitate si
necesitatea probabild a unei restructuriri complete si complexe a societatii ar fi prelungit in mod categoric termenul
de vanzare a acesteia. In special, Comisia observd ci programul administririi extraordinare ia in considerare si
aspecte legate de dimensiunea intreprinderii, de exemplu in ceea ce priveste mentinerea nivelurilor de ocupare a
fortei de muncd. Din acest motiv, ar fi fost, probabil, de asteptat ca procesul de vanzare si fie mai lung decit
termenul de sase luni avut in vedere. In acest context, Comisia considera ci un creditor in economia de piatd nu ar fi
considerat probabil ca vanzarea Alitalia in 2017 sd poata fi finalizatd in sase luni.

5.1.4.2.3.4.3. Veniturile obtinute din vanzarea societitii Alitalia

(261) Inainte de a estima potentialele venituri din vinzarea societdtii Alitalia, Comisia va reaminti pe scurt situatia activelor
Alitalia si a pasivelor potentiale aferente la 1 mai 2017.

(262) La 1 mai 2017, grupul Alitalia utiliza in total 123 de avioane (25 pe distante lungi, 78 pe distante medii si 20
regionale). Dintre acestea, Alitalia detinea 41 de avioane (7 pe distante lungi, 34 pe distante medii) si inchiria 77 de
avioane, care erau gajate in beneficiul locatorilor. Alitalia nu detine bunuri imobile, ci inchiriazd spatiu in
aeroporturile in care i desfdsoard activitatea. Alitalia detine, de asemenea, active necorporale substantiale legate de
marca sa Alitalia, de licentele sale si de fondul comercial. Sume semnificative, care sunt prezentate in bilang ca parte
a activelor fixe si circulante, se referd la avioanele inchiriate (de exemplu, costurile de intretinere capitalizate).

(263) La 1 mai 2017, valoarea contabild totald a activelor fixe ale Alitalia, astfel cum se aratd in tabelul 2, se ridica la [peste
doud] miliarde EUR, in timp ce activele circulante aveau o valoare de [mai putin de un] miliard EUR (¥), rezultdnd o
valoare contabild a activelor totale de [peste trei] miliarde EUR. Aceastd valoare contabild a totalului activelor ar
trebui analizatd impreund cu datoria importantd inscrisd in bilant a societdtii Alitalia ([peste trei] miliarde EUR) si cu
datoria sa contingentd (esalondri viitoare ale plitilor) legate de contractele de leasing pentru avioane ([X, X] miliarde
EUR). Astfel cum se mentioneazi in considerentul 264 litera (b), bilantul nu permite si se identifice cat de mare este
pasivul aferent activelor de exploatare si care este valoarea contabild netd a activelor de exploatare care au fost oferite
spre vanzare. Acest lucru se datoreaza faptului cd activele cu cea mai mare valoare sunt avioanele, iar 77 de avioane
sunt inchiriate.

(264) La momentul acordirii imprumutului initial, veniturile obtinute din vinzarea societatii Alitalia erau incerte si dificil
de previzut, din urmitoarele motive:

(a) Perimetrul societdtii puse in vinzare era incd nedefinit, intrucat comisarii extraordinari au primit mandatul de a
vinde Alitalia abia la 1 august 2017 (a se vedea considerentele 58 si 59). Prin urmare, la momentul acorddrii
imprumutului initial, un potential cumpdaritor nu putea sti care parti din Alitalia urmau si fie vandute (a se
vedea considerentele 262 si 263). in consecintd, un operator economic privat in economia de piatd ar fi avut
incertitudini cu privire la sfera de cuprindere a ofertei pe care ar fi ficut-o un cumpdritor.

(b) Cuantumul datoriilor care ar rimane societdtii Alitalia in cadrul administrarii extraordinare nu a fost incd definit.
Aceste datorii se referd la obligatii care, desi sunt anterioare procedurii de administrare extraordinard, trebuie sd
fie achitate de Alitalia in cadrul administrarii extraordinare, deoarece sunt necesare pentru functionarea societatii
(de exemplu, contracte de leasing financiar). Comisia observa cd, avand in vedere valoarea ridicatd a datoriei
societdtii Alitalia (3,7 miliarde EUR, a se vedea tabelul 2), cunoasterea cuantumului partii din aceastd datorie
care ar rdmane societdtii Alitalia in cadrul administrdrii extraordinare este esentiald pentru ca un potential
cumpdrdtor sa isi stabileascd oferta.

(*) Activele circulante sunt compuse din: stocuri [XX] milioane EUR, creante comerciale [XXX] milioane EUR, alte creante [XXX]
milioane EUR si lichiditati [XX] milioane EUR.
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(c) Veniturile obtinute din vanzare depind de dimensiunea activelor societdtii pentru care cumpdaritorul depune o
ofertd si de valoarea pe care cumpdritorul o poate obtine din acestea. Ambii factori sunt specifici
cumpdratorului si, ca atare, sunt foarte dificil de prevazut ex ante de citre vanzitor.

(265) Avand in vedere aceste incertitudini si dificultdti, Comisia va estima intervalul potential al preturilor de vinzare ale
societdtii Alitalia pe baza elementelor de probd prezentate de Italia (sectiunea 4.2) si a altor informatii publice
disponibile la momentul acordarii imprumutului initial.

(266) In plus, Comisia va examina, de asemenea, informatiile ex post: studiul de evaluare realizat de Leonardo & Co la
16 octombrie 2017, care se bazeazd cel putin partial pe informatiile disponibile la momentul acordirii
imprumutului initial (sectiunea 4.2.2.1) si ofertele primite de comisarii extraordinari in urma publicdrii licitatiei
pentru activele societitii Alitalia (sectiunea 2.6). Chiar dacd un creditor din economia de piatd nu se putea baza pe
elemente de probd ex post in evaluarea sa, aceste oferte reprezintd un criteriu de referintd ex post pentru elementele
de probi ex ante.

5.1.4.2.3.4.3.1. Elemente de proba ex ante

5.1.4.2.3.4.3.1.1. Raportul de certificare al Dr. Ranalli (,raportul de certificare”)

(267) Italia sustine (*°) cd a decis s acorde imprumutul initial pe baza planului de redresare. Acest plan de afaceri a fost
initial elaborat de conducerea societitii inainte de administrarea extraordinari si revizuit ulterior de KPMG, Roland
Berger si Dr. Ranalli (sectiunea 4.2.1.2).

(268) Raportul de certificare contine o estimare a valorii Alitalia care rezultd din aplicarea unui model de flux de lichiditati
actualizat (,DCF”) pentru planul de redresare revizuit. Unul dintre obiectivele raportului este de a demonstra cd
valoarea intreprinderii Alitalia era mai mare decit capitalul investit la 31 decembrie 2016. Atat valoarea
intreprinderii, cat si capitalul investit al Alitalia reprezinti suma dintre valoarea datoriilor societatii si capitalul
propriu al acesteia. Cu toate acestea, prima (valoarea intreprinderii) se calculeazd pe baza valorilor de piatd ale
datoriilor si capitalurilor proprii, in timp ce a doua (capitalul investit) se calculeazi pe baza valorilor contabile. Prin
urmare, ardtand cd valoarea intreprinderii este mai mare decat capitalul investit al Alitalia, raportul de certificare
concluzioneazi ci valorile contabile ale datoriilor si ale capitalurilor proprii ale Alitalia nu sunt supraestimate.

(269) Raportul de certificare indicd faptul cd, incepand din decembrie 2016, valoarea contabild de [X XXX] (*') milioane
EUR a datoriei nete a societdtii Alitalia si valoarea contabild de [XXX,X] milioane EUR a capitalului propriu
reprezintd o reprezentare corectd a valorilor lor de piatd respective. Prin urmare, valoarea intreprinderii Alitalia era
de cel putin [X XXX,X] milioane EUR la 31 decembrie 2016, ceea ce reprezintd valoarea contabild a capitalului
investit (*?).

(270) In cele din urmd, Comisia observi ca raportul de certificare estimeaza ci valoarea intreprinderii Alitalia ar putea fi de
[X XXX] milioane EUR pénd la 31 decembrie 2019, ca urmare a restructurdrii previzute in planul de redresare.

(271) Comisia observi ci estimdrile din raportul de certificare se referd la valoarea intreprinderii, care nu este aceeasi cu
valoarea pe care un potential cumpdritor sau investitor in capitaluri proprii ar fi dispus si o pliteascd pentru
Alitalia, din mai multe motive. In primul rand, valoarea intreprinderii include datoria, care ar trebui plititd
creditorilor. In al doilea rand, valoarea intreprinderii presupunea functionarea neintrerupti a intreprinderii in
activitate Alitalia, ceea ce nu s-a intdmplat din momentul in care Alitalia a intrat in procedura de administrare
extraordinard. Pentru a calcula valoarea pe care ar pliti-o un cumpdrdtor, este necesar si se scadd din valoarea
intreprinderii pasivele aferente activelor puse in vanzare.

(272) De asemenea, Comisia observa cd, din raportul de certificare, un creditor in economia de piatd ar putea deduce cd
valoarea contabild a capitalului propriu de [100-150] de milioane EUR ar putea fi o reprezentare corectd a valorii
de piatd a capitalurilor proprii ale Alitalia. Prin urmare, un astfel de creditor ar fi putut utiliza valoarea contabili a
capitalurilor proprii ca substitut pentru pretul de vanzare al Alitalia la 31 decembrie 2016. Comisia considerd ci
acesta ar fi fost un substitut nefiabil la momentul acordirii imprumutului initial, deoarece majoritatea pasivelor
societdtii Alitalia, astfel cum au fost raportate in raportul de certificare, erau inghetate si, prin urmare, nu mai erau
relevante pentru vanzarea Alitalia in cadrul procedurii de administrare extraordinari. Ca atare, valoarea capitalului
propriu al Alitalia in cadrul administrérii extraordinare ar fi putut fi mai mare decat cea anterioard administrarii
extraordinare.

(*®) Informatiile transmise de Italia la 25 martie 2019.

(") A se vedea pagina 101 din raportul de certificare.

(") Valoarea contabild a capitalului investit este suma dintre valoarea contabild a capitalurilor proprii (129,8 milioane EUR) si valoarea
contabild a datoriei nete (1 165 de milioane EUR).



L 141/92 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 20.5.2022

(273) Cu toate acestea, la momentul acorddrii imprumutului initial, un creditor in economia de piatd nu ar fi cunoscut
valoarea datoriilor aferente societdtii puse in vanzare, deoarece acestea erau incd nedefinite. Acesta este un factor de
incertitudine esential, deoarece pretul de véinzare de [100-150] de milioane EUR, calculat pe baza valorii
capitalurilor proprii ale Alitalia inainte de administrarea extraordinard, este cu mult mai mic dect suma de 627 de
milioane EUR necesard pentru rambursarea imprumutului (considerentul 255).

(274) Comisia considerd cd un operator economic privat in economia de piatd ar fi avut preocupdri suplimentare cu privire
la evaluarea din raportul de certificare din cauza lipsei reproductibilititii studiului si a ipotezelor sale. In ceea ce
priveste reproductibilitatea, raportul de certificare nu contine estimarea exactd a valorii intreprinderii si a
capitalurilor proprii ale Alitalia in 2016. Aceastd valoare nu poate fi calculatd pe baza datelor disponibile in raport,
deoarece unii dintre parametrii necesari, in special rata de actualizare (WACC, adicd costul mediu ponderat al
capitalului), nu sunt raportati.

(275) Comisia a solicitat autoritdtilor italiene clarificiri cu privire la calcularea valorii intreprinderii, in special pentru
sfarsitul anului 2016, dar Italia nu a putut oferi nicio explicaie. Italia s-a angajat, de asemenea, si solicite clarificiri
chiar din partea Dr. Ranalli cu privire la estimdri (), dar Comisia nu a primit niciun rispuns cu privire la acest
aspect.

(276) In ceea ce priveste ipotezele, evaluarea din raportul de certificare se bazeaza pe planul de redresare revizuit, elaborat
initial de conducerea Alitalia inainte de procedura de administrare extraordinard. Existd mai multe motive pentru a
nu considera acest plan de afaceri drept bazi pentru evaluarea Alitalia in cadrul administrdrii extraordinare.

(277) In primul rand, planul de redresare prevedea misuri ambitioase de reducere a costurilor si de generare de venituri
care, potrivit calculelor Comisiei, ar aduce rentabilitatea capitalului investit (,ROIC”) al Alitalia la nivelul de 23,71 %
in 2021, ultimul an al planului de redresare (**). Acest nivel al ROIC este cu mult peste media de 6 % a industriei
raportatd la pagina 121 din planul de redresare. Un operator economic privat in economia de piatd s-ar fi asteptat
ca un potential cumpdrdtor sau investitor in actiuni sd fie sceptic fatd de acest obiectiv de profitabilitate, deoarece
Alitalia avea antecedente de neindeplinire in mod repetat a obiectivelor planurilor anterioare (a se vedea
considerentele 221-225). In plus, atingerea unui obiectiv de profit atat de ambitios este conditionatd de o
restructurare reusitd a societdtii Alitalia, pe care un operator economic privat in economia de piatd nu ar
considera-o ca fiind de la sine inteleasd, avand in vedere ci intreprinderea se afla in dificultate la momentul
acorddrii imprumutului si ¢i, in trecut, in repetate randuri nu s-a reusit punerea in aplicare a unei restructurdri
viabile a intreprinderii.

(278) In al doilea rand, un operator economic privat in economia de piatd ar fi analizat evaluarea societitii Alitalia si in
cadrul unor scenarii de profitabilitate alternative, mai putin optimiste. Comisia a efectuat o analizd de sensibilitate
pornind de la ipoteza unui scenariu in care Alitalia ar atinge un ROIC de 6 % in 2021, ceea ce reprezintd
profitabilitatea medie in industria aeronautic3, raportatd in planul de redresare (a se vedea considerentul 277). Pe
baza acestei ipoteze privind profitabilitatea, Comisia a calculat apoi fluxurile de trezorerie preconizate ale societitii
utilizand ceilalti parametri si celelalte ipoteze mentionate in raportul de certificare.

(279) Pe langa profitabilitatea din 2021, principalele ipoteze ale planului de afaceri din raportul de certificare se referd la
profitabilitatea Alitalia la inceputul perioadei de planificare, la valoarea finald la sfarsitul perioadei de planificare,
adicd in 2021, si la WACC, adic4 rata de actualizare. In ceea ce priveste ipoteza profitabilitatii, primul an al planului
presupune o profitabilitate (nivel EBIT egal cu minus 336,7 milioane) egald cu cea a societdtii Alitalia inainte de
administrarea extraordinard, in 2016. In ceea ce priveste ipoteza valorii finale, studiul de certificare se bazeazi pe
formula de crestere Gordon pentru a o estima. Aceastd abordare presupune luarea in considerare, in ultimul an al
planului, a unui ritm de crestere constant si permanent al fluxurilor de trezorerie ale intreprinderii. Raportul de
certificare presupune un ritm de crestere de 1 %. In plus, acesta efectueazd urmitoarele ajustiri ale fluxului de
trezorerie in ultimul an al planului: variatia capitalului de lucru net egald cu zero si cheltuielile de capital egale cu
deprecierea.

(*’) Solicitarea de informatii din 26 februarie 2019.

(**) ROIC (rentabilitatea capitalului investit) este raportul dintre NOPAT (profitul net din exploatare dupd impozitare) si capitalul investit.
Comisia a obtinut NOPAT prin inmultirea ratei impozitului pe profit din Italia de 24 % (IRES) cu profitul din exploatare (EBIT)
raportat la pagina 101 din raportul de certificare. Capitalul investit este, de asemenea, raportat la pagina 101 din raportul de
certificare. Intrucat Alitalia a inregistrat pierderi si ar putea eventual reporta aceste pierderi, aplicarea cotei legale de impozitare
pentru calcularea impozitelor este prudentd, intrucat subestimeaza profitul net si, prin urmare, ROIC.
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(280) In ceea ce priveste ipoteza ratei de actualizare, Comisia observa ci raportul de certificare nu mentioneaza valoarea

WACC, adici rata la care fluxurile de trezorerie viitoare sunt actualizate pentru a se ajunge la o estimare a valorii
intreprinderii Alitalia. Prin urmare, Comisia a trebuit s3 utilizeze ingineria inversi pentru WACC. In acest scop,
Comisia s-a bazat pe ipotezele si parametrii de evaluare disponibili in raport (**) si pe o ipotezd prudentd privind
nivelul investitiilor in regim stationar (**). Utilizind aceste ipoteze, impreund cu estimarea valorii intreprinderii la [X
XXX] milioane EUR la 31 decembrie 2019 (a se vedea considerentul 270), se poate stabili singurul parametru
necunoscut rimas, si anume WACC. Aceastd abordare a condus la un WACC de 9,61 %. Aceastd valoare pare
plauzibild, deoarece este putin mai micd decit procentul de 10,8 % presupus in studiul Leonardo (a se vedea
considerentul 284 si urmdtoarele) si in evaluarea proprie a Comisiei (a se vedea considerentul 303 si urmdtoarele].

(281) Comisia a utilizat WACC de 9,61 % pentru a reduce fluxurile de trezorerie revizuite ale Alitalia, obtinind o valoare a

intreprinderii de [XXX] milioane EUR la 31 decembrie 2016. Comisia a evaluat, de asemenea, sensibilitatea acestei
estimdri fatd de urmitoarele doud ipoteze alternative. In primul rand, presupunand un ritm de crestere perpetuu de
1,7 % () in loc de 1 %, valoarea intreprinderii devine [XXX,X] milioane EUR. In al doilea rand, daci se actualizeazi
fluxurile de numerar la un nivel WACC de 10,8 % in loc de 9,61 %, valoarea estimatd a intreprinderii este de [XXX,X]
milioane EUR. Desi aceastd valoare ar putea sd nu fie o estimare exactd a valorii intreprinderii Alitalia, astfel cum
rezultd dintr-o analizd a sensibilitatii mai degraba decat dintr-un plan de afaceri complet, ea se situeaza cu mult sub
estimarea de cel putin [X XXX,X] milioane EUR care poate fi dedusi din raportul de certificare (a se vedea
considerentul 269).

(282) Pentru toate aceste motive si tindnd seama de faptul ci un anumit cuantum al pasivelor urma si fie transferat

societdtii in cadrul administrarii extraordinare (ceea ce ar fi condus la o valoare mai micd a capitalurilor proprii),
Comisia considerd cd un operator economic privat in economia de piatd ar fi evaluat Alitalia la 0 suma cu mult mai
micd decat cea de 627 de milioane EUR necesard pentru rambursarea imprumutului initial (considerentul 255).

(283) In cele din urmi, Comisia observi, de asemenea, ci planul de redresare, care includea reduceri importante ale

costurilor salariale (a se vedea considerentul 40), a fost respins in aprilie 2017 prin referendumul lucritorilor
societdtii Alitalia. Din acest motiv, ar fi foarte putin probabil ca o evaluare a Alitalia sd se poatd intemeia pe un plan
care tocmai a fost respins si a cirui respingere a dus la plasarea Alitalia sub administrare extraordinara.

5.1.4.2.3.4.3.2. Elemente de proba ex post

5.1.4.2.3.4.3.2.1. Studiul realizat de Leonardo&Co

(284) Studiul Leonardo poarti data de 16 octombrie 2017, ulterioard datei la care a fost acordat imprumutul initial. in

pofida faptului ci a fost intocmit dupd acordarea imprumutului initial, Comisia considerd cd existd mai multe
motive pentru a lua in considerare studiul Leonardo pentru evaluarea criteriului operatorului economic privat in
economia de piatd ca argument suplimentar.

(285) In primul rand, studiul Leonardo urmireste sd estimeze cu precizie valoarea de vanzare preconizati a societitii

)
()

Alitalia, care este valoarea necesard pentru aplicarea criteriului operatorului economic privat in economia de piat3,
astfel cum este descris in considerentul 251. Acest studiu a fost solicitat de administrarea extraordinard tocmai
pentru cd, in conformitate cu cadrul juridic italian, comisarii extraordinari sunt obligati si nu vanda societatea aflatd
sub administrarea lor la un pret mai mic decat valoarea sa de piata.

Adici fluxuri de trezorerie neangajate citre intreprindere pentru anii 2020 si 2021, un ritm de crestere perpetuu de 1 %, ipoteze de
normalizare pentru calcularea valorii finale (adicd variatii ale capitalului de lucru net egale cu zero si CAPEX egale cu deprecierea).

Dr. Ranalli presupune o stare stabili CAPEX egald cu amortizarea din ultimul an al planului. Intrucat aceasti valoare nu a fost
raportatd in studiu, Comisia a luat in considerare valoarea de amortizare din planul de redresare si diferenta dintre EBITDA si EBIT,
care, prin definitie, echivaleazd cu deprecierea si amortizarea, ca alternative posibile. Comisia a utilizat in estimarea sa prima valoare
dintre acestea, EBITDA, deoarece genereazd o valoare mai mare a intreprinderii. intrucat aceastd valoare este de asa naturd incat
criteriul operatorului economic privat in economia de piatd nu este respectat (a se vedea considerentul 281), ipoteza formulatd de
Comisie este mai prudentd.

1,7 % este cresterea zborurilor preconizatd de Eurocontrol incepand cu 2019 in studiul sdu din februarie 2017 intitulat ,Seven years
forecast” (,Previziuni pe sapte ani”).
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(286) In al doilea rand, intrucat comisarii extraordinari au primit mandatul de a vinde societatea la 1 august 2017, se
presupune cd studiul Leonardo a fost elaborat in perioada 1 august 2017-16 octombrie 2017. Prin urmare,
perioada dintre acordarea imprumutului initial si momentul in care au devenit disponibile rezultatele evaluirii din
studiul Leonardo este de numai trei-gase luni. Comisia considerd cd acest interval de timp este acceptabil, deoarece
valoarea societdtii Alitalia nu se putea modifica substantial in aceastd perioada.

(287) In al treilea rand, evaluarea efectuatd de Leonardo & Co se referd la partea cea mai relevantd (sau partile cele mai
relevante) a(le) societdtii Alitalia pusd (puse) in vanzare. Aceastd evaluare furnizeazd valoarea contabild a pasivelor,
pe care un cumpdritor ar scidea-o din valoarea intreprinderii pentru a stabili un pret de vinzare potential. Astfel
cum a ardtat Comisia in considerentul 264, aceste informatii bazate pe elementele de probd ex ante nu au fost
disponibile, ceea ce a generat incertitudini cu privire la misura in care un potential cumpirdtor sau investitor in
actiuni ar fi dispus s pliteascd pentru Alitalia. Totusi, un investitor ar fi putut calcula aceste informatii.

(288) In al patrulea rand, desi estimarea valorii de vanzare si definirea perimetrului de vanzare sunt efectuate ex post,
activele si pasivele care fac obiectul evaludrii sunt cele care rezultd din contabilitatea Alitalia la 1 mai 2017, inainte
de acordarea imprumutului initial.

(289) In cele din urmd, perimetrul evaludrii din studiul Leonardo, astfel cum este definit de capitalul investit net al lotului
unic al Alitalia ([X XXX] milioane EUR), este apropiat de cel definit in raportul de certificare al Dr. Ranalli ([X XXX,
X] milioane EUR la 31 decembrie 2016). Prin urmare, evaludrile din raportul de certificare si din studiul Leonardo
se referd la un perimetru de dimensiuni similare in doud momente apropiate, ceea ce le face comparabile.

(290) Evaluarea efectuatd de Leonardo & Co se bazeazd pe doud planuri de afaceri pentru perioada 2017-2022: unul este
scenariul inertial, iar celdlalt este scenariul renasterii. Primul este un scenariu pesimist, in care performanta
preconizati a societdtii Alitalia corespunde tendintei sale anterioare. In schimb, scenariul renasterii prevede o
imbundtitire a profitabilititii si o crestere a cotei de piatd a societdtii. Desi conducerea Alitalia in cadrul
administrarii extraordinare a contractat realizarea acestor doud planuri de afaceri dupd acordarea imprumutului
initial, un operator economic privat in economia de piatd ar fi putut realiza previziuni similare ex ante. In plus,
ambele planuri de afaceri au ca punct de plecare situatia financiard a societatii Alitalia la 1 mai 2017. Prin urmare,
Comisia considerd cd studiul Leonardo poate fi considerat o reconstruire ex post a valorii Alitalia pe baza
informatiilor ex ante.

(291) Studiul Leonardo estimeazi valoarea Alitalia utilizind o metodd mixt3, atat cu o componenti de activ, cat si cu o
componentd de profit.

(292) Studiul Leonardo a ales aceastd metodd si pentru ci ea fusese deja utilizatd pentru a evalua Alitalia in cadrul
operatiunilor extraordinare anterioare si pentru ci este o metodi aplicatd in mod obisnuit in cadrul juridic al legii
italiene de administrare extraordinard (**). Pe aceastd bazd, Comisia considerd ci, in mai 2017, un operator
economic privat in economia de piatd ar fi putut aplica o metodd similard pentru a estima valoarea de vinzare
preconizatd a Alitalia.

(293) Metoda utilizatd de studiul Leonardo porneste de la componenta de activ, si anume capitalul investit net, si apoi
adaugd componenta de profit, si anume fondul comercial (pozitiv sau negativ), pentru a calcula valoarea
intreprinderii. Estimarea componentei de fond comercial constd in diferenta dintre venitul net din exploatare al
Alitalia i cel al intreprinderilor similare cu Alitalia, pe baza primilor doi ani ai oricdruia dintre cele doud planuri de
afaceri.

(294) Metodologia de evaluare a studiului Leonardo este utilizatd pe scard largd pentru a evalua societatile aflate in
dificultate economicd precum Alitalia (**). De asemenea, trebuie remarcat faptul cd aceastd metodologie conduce la
o corectie negativd a profitului, deoarece se preconizeazd cd Alitalia va avea performante inferioare fatd de
societdtile similare in primii doi ani ai planului de afaceri. Un cumpdritor al Alitalia ar deduce aceste pierderi din
oferta sa, deoarece, in cazul in care ar investi in alte intreprinderi similare, nu ar suporta pierderile respective.
Intrucat un astfel de scenariu nu este improbabil pentru societdtile aflate in dificultate, Comisia considerd ci
metodologia studiului Leonardo pare plauzibila.

(**) Studiul Leonardo, pagina 75.
(") A se vedea, de exemplu, ,Linee guida per la valuazione di aziende in crisi” de Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli
Esperti Contabili.
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(295) Comisia observd, de asemenea, ci din studiul Leonardo sunt exclusi doar primii doi ani de performanta slaba, desi
atat in scenariul inertial, cat si in cel al renasterii o astfel de performantd slaba ar fi durat mai mult. Daci acest lucru
ar fi fost luat in considerare, valoarea estimatd de vanzare a societdtii Alitalia ar fi chiar mai scizuta.

(296) Estimarea din studiul Leonardo a pretului de vinzare pentru lotul unic al Alitalia, si anume valoarea intreprinderii
fard pasive financiare, variazd intre [XXX] si [XXX] milioane EUR in scenariul inertial si intre [XXX] si [XXX]
milioane EUR in scenariul renasterii. Media dintre valoarea cea mai mare si cea mai micd este egald cu [XXX]
milioane EUR. Comisia considerd cd evaludrile care depdsesc media de [XXX] milioane EUR nu sunt realiste,
deoarece acestea se bazeazd pe un plan de afaceri mai optimist decat planul de redresare revizuit, pe care Comisia l-a
considerat nerealist (a se vedea considerentele 276-278) ().

(297) Chiar dacd studiul Leonardo dateazi din 16 octombrie 2017, un operator economic privat in economia de piatd
ar fi putut efectua o evaluare similard pe baza acelorasi planuri de afaceri si informatii disponibile inainte de
acordarea imprumutului initial. Prin urmare, un operator economic privat in economia de piatd ar fi inteles cd
pretul de vanzare potential al societdtii Alitalia era mai mic decat pretul minim de vinzare pentru rambursarea
imprumutului, $i anume 627 de milioane EUR (considerentul 255).

5.1.4.2.3.4.3.2.2. Ofertele din partea EasyJet si Lufthansa

(298) Comisia a analizat ofertele de achizitionare a unor pdrti din Alitalia prezentate de Lufthansa si EasyJet la
16 octombrie 2017 (a se vedea sectiunea 4.2.2.3 privind ofertele). Chiar dacd reprezintd elemente de proba ex post,
aceste oferte ar putea furniza un nivel de referintd pentru evaludrile ex ante ale societdtii Alitalia.

(299) Oferta Lufthansa era neangajantd si viza numai anumite parti ale lotului de aviatie ((XX] avioane din [XXX] si [...]
din personal). Lufthansa a evaluat la 167 de milioane EUR cele 25 de avioane achizitionate de societatea irlandeza a
Alitalia, Challey Ltd, in baza unui contract de leasing si a evaluat intreaga partea rimasd (inclusiv sloturile orare si
celelalte 46 de avioane, dintre care 38 in leasing) la 1 EUR.

(300) In oferta sa neangajantd, Easyet a evaluat activitatea de transport pe distante scurte (de la Roma si Milano) la o
valoare cuprinsd intre [XXX] si [XXX] milioane EUR, iar activitatea de transport pe distante lungi la cel mult [XXX]
milioane EUR. Ambele oferte erau conditionate de gisirea unui partener pentru a forma un consortiu cu unul sau
mai multi parteneri. Ca atare, pe langd faptul ci era neangajantd, oferta EasyJet nu era incd finalizatd, deoarece
evaluarea finald ar fi depins de un partener incd necunoscut. Comisia observd, de asemenea, ci oferta EasyJet
presupunea o achizitie fard lichiditati si fird datorii si, prin urmare, daci s-ar fi luat in considerare pasivele aferente
activelor, suma oferitd corespunzdtoare ar fi fost semnificativ mai mica.

(301) S-a primit, de asemenea, o singurd ofertd ferma pentru lotul de handling, din partea Airport Handling. In oferta
respectivd, partea de handling a fost evaluatd la o sumi oferitd de [XX,X] milioane EUR, care putea fi majoratd cu
incd [X,X] milioane EUR in cazul in care s-ar fi obtinut rezultate pozitive la trei ani dupd inchidere.

(302) In ansamblu, ofertele de cumpdrare a activitatilor de aviatie si de handling ale societdtii Alitalia ca intreprindere in
activitate au variat intre [XXX,X] milioane EUR, reprezentind valoarea in scenariul in care EasyJet ar fi achizitionat
doar activitatea de transport pe distante scurte pentru suma de [XXX] milioane EUR, iar Airport Handling ar fi
achizitionat lotul de handling la pretul minim mentionat in considerentul 301, si [XXX,X] milioane EUR,
reprezentand scenariul cel mai favorabil, in care EasyJet si Airport Handling ar fi plitit [XXX] milioane EUR si,
respectiv, [XX,X] milioane EUR pentru intreaga activitate de aviatie a societdtii Alitalia (adicd atat transportul pe
distante scurte, cat si cel pe distante lungi) si, respectiv, lotul de handling. Chiar dacd un test al operatorului
economic privat in economia de piatd nu trebuie sd se bazeze pe elemente de probd ex post, iar aceste oferte erau
preliminare si neangajante (cu exceptia lotului de handling), Comisia observd cd mediana acestui interval de
evaluare, si anume suma de [XXX,XX] EUR, este in conformitate cu evaluarea din cadrul studiului Leonardo si cu
evaluarea proprie a Comisiei efectuatd in conformitate cu considerentele 303-321.

(") Comparand primii doi ani (intervalul de timp relevant din metodologia studiului Leonardo) din planul de redresare revizuit si din
scenariul renasterii, acesta din urmd prevede pierderi mai mici (valoare medie EBITDA de 45 de milioane EUR, fatd de — [XXX,X]
milioane EUR in planul de redresare) si venituri mai mari (valoare medie EBITDA in medie de 3 265 de milioane EUR, comparativ cu
[X XXX] milioane EUR in planul de redresare). in plus, scenariul renasterii prevede o crestere a veniturilor cu 21,66 % (10,49 % in
planul de redresare revizuit) din anul 1 pand in anul 2.
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5.1.4.2.3.4.3.3. Estimarea independentd a Comisiei

(303) Pe langd evaluarea documentatiei prezentate de Italia, Comisia a realizat si o estimare independentd a valorii
societdtii Alitalia pentru a estima veniturile potentiale din vanzarea acesteia ca intreprindere in activitate (*!).
Evaluarea Comisiei adoptd o perspectivd ex ante si se bazeazd pe informatii sau ipoteze care ar fi putut fi accesibile
autorititilor italiene in mai 2017, la momentul acordarii imprumutului initial.

(304) Evaluarea Comisiei este o aplicare a asa-numitei ,analize a comparatiilor multiple”. Ipoteza centrald a acestei metode
este cd societdtile similare ar trebui evaluate in mod similar. Pe aceastd bazd, daci este posibil s se observe valoarea
unor societdti comparabile cu societatea care face obiectul studiului, este posibil s3 se efectueze o evaluare pentru
aceasta din urmd. Societdtile comparabile sunt, de obicei, societdti cotate la bursd pentru care este posibil si se
estimeze o valoare a intreprinderii (,EV”). Mai precis, pentru companiile aeriene, valoarea intreprinderii utilizata este
obtinutd ca sumi a capitalurilor proprii (valoarea de piati a capitalurilor proprii furnizate prin capitalizarea bursier3)
si a pasivelor (inclusiv elementele bilantiere si extrabilantiere, cum ar fi chiria pentru aeronave) acestora. Aceastd
valoare a intreprinderii, denumitd si valoarea ajustati a intreprinderii, este apoi ajustati cu ajutorul unui indicator de
venit pentru a calcula un multiplicator. Multiplicatorul este aplicat apoi cifrei de venit a societdtii evaluate pentru a
obtine estimarea rezultatd pentru valoarea intreprinderii, care ar trebui ajustatd ulterior prin eliminarea pasivelor
bilantiere si extrabilantiere pentru a obtine o estimare a valorii capitalurilor proprii (:).

(305) In industria aeronautica, indicatorul de venit utilizat in mod obisnuit este EBITDAR (castigurile inainte de deducerea
dobanzilor, a taxelor, a deprecierii, a amortizdrii si a chiriilor). Deoarece companiile aeriene ar putea decide sd
inchirieze o parte semnificativd a flotei lor de aeronave, EBITDAR este considerat un indicator mai bun pentru a
evalua potentialul de castig al companiilor aeriene si este, de asemenea, neutru in ceea ce priveste alegerea structurii
capitalului (*).

(306) Pentru a aplica analiza comparatiilor multiple, Comisia a luat in considerare multiplii EBITDAR calculati in studiul
Leonardo (') pentru sapte companii aeriene traditionale in perioada 2017-2019. Studiul Leonardo estimeazd o
valoare medie EV/EBITDAR egald cu 4x in 2017, 4,2x in 2018 si 3,6x in 2019. Comisia a utilizat media acestor trei
valori (3,93x) ca multiplu EV/EBITDA care si fie utilizat in cazul de fatd ().

(307) In ceea ce priveste EBITDAR pentru Alitalia, Comisia a luat in considerare patru scenarii posibile. Primul scenariu
tine seama de valoarea medie istoricd a EBITDAR generatd de Alitalia in perioada 2013-2016. Aceastd valoare se
ridicd la [XXX] milioane EUR. Al doilea scenariu este preluat din proiectiile scenariului inertial prezentat in studiul
Leonardo si indici o sumi de [XXX] milioane EUR in 2022 pentru EBITDAR. intr-un al treilea scenariu, valoarea
EBITDAR se ridicd la [XXX] milioane EUR in 2022, preluatd din scenariul renasterii previzionat avut in vedere in
studiul Leonardo. In sfarsit, intr-un al patrulea scenariu, ipoteza de EBITDAR luata in considerare este previziunea
(pentru anul 2021) realizatd in contextul planului de redresare de la sfarsitul anului 2016 si se ridicd la [XXX]
milioane EUR.

() in cazul de fati, se foloseste ipoteza intreprinderii in activitate, deoarece societitile comparabile sunt, de asemenea, intreprinderi in
activitate si, prin urmare, ar trebui s se ia in considerare societatea in ansamblu, nu doar activele acesteia.

(%) Sub forma de formuld, aceasta ar insemna:

Valoarea de referintd a multiplicatorului = media (EV/EBITDAR) pentru societitile de referintd
EV estimatd pentru societatea care face obiectul studiului = valoarea de referintd a multiplicatorului X EBITDAR al societdtii care face
obiectul studiului.

(') De exemplu, dacd s-ar utiliza EBITDA, s-ar atribui in mod nejustificat venituri relativ mai mari societdtilor care detin flotd proprie
[deoarece dimensiunea flotei detinute ar fi probabil reflectatd in elementele de dobandi (I) si de deprecierefamortizare (DA) ale
EBITDA]. in schimb, companiile aeriene care inchiriazd cea mai mare parte a flotei lor ar avea un EBITDA relativ mai scizut, intrucat
chiriile pentru aeronave ar fi fost deja scazute la calcularea EBITDA. In plus, utilizarea EBITDAR are rolul de a face mai comparabile
companiile aeriene cu modele diferite de proprietate a aeronavelor. Utilizarea EBITDAR nu se limiteaza la industria aeronautica, ci
este frecventd si in alte sectoare in care existd investitii mari in active fixe care ar putea fi detinute sau inchiriate (de exemplu,
EBITDAR se utilizeazd si in industria hotelierd pentru a compara profitabilitatea diferitelor firme, deoarece societdtile hoteliere pot
detine cladirile in mod direct sau le pot inchiria).

("9 Studiul Leonardo este descris in considerentul 118 si urmdtoarele.

(") Pentru estimarea acestui multiplu, Comisia utilizeazd estimarea realizati la pagina 108 din studiul Leonardo privind sapte companii
aviatice traditionale de referintd. Comisia considerd cd autoritdtile italiene ar fi putut sd estimeze o valoare similard si in mai 2017,
avand in vedere cd aceleasi informatii erau disponibile si in mai 2017, iar metodologia este, de asemenea, o metodologie standard de
evaluare a activitdtii, in special in industria aeronautici. Luarea in considerare a valorii mediane este justificatd pentru a se ajunge la o
estimare prudentd si, in special, avand in vedere gradul ridicat de incertitudine legat de viabilitatea viitoare a societatii Alitalia. Aceastd
incertitudine si performantele minime istorice ale Alitalia exclud, de fapt, adoptarea de multipli peste valoarea mediana.
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(308) Pornind de la multiplii EV/EBITDAR de 3,93x si de la ipotezele de EBITDAR mentionate in considerentul 307, este
posibil si se estimeze cd valoarea intreprinderii Alitalia ca intreprindere in activitate. Aceastd valoare variazd intre
[XXX] milioane EUR si [X XXX] milioane EUR (a se vedea tabelul 4).

(309) Valoarea estimati a intreprinderii include atat pasivele bilantiere, cat si pasivele extrabilantiere aferente chiriilor. Prin
urmare, pentru a estima valoarea capitalurilor proprii, valoarea relevantd pentru estimarea sumei posibile care ar
urma sd fie primitd din vinzarea Alitalia ca intreprindere in activitate, valoarea intreprinderii trebuie ajustatd prin
eliminarea atat a pasivelor extrabilantiere, cit si a pasivelor bilantiere (*%).

(310) Prima ajustare constd in eliminarea componentei pasivelor extrabilantiere aferente chiriei pentru acronave. Aceasta
este o ajustare tipicd pentru industriile in care valoarea chiriilor este semnificativd, iar activele inchiriate sunt
esentiale pentru a determina potentialul de venituri al unei societdti (sectoarele tipice sunt hotelurile, companiile
aeriene, transportatorii comerciali de marfuri si transportatorii maritimi). Valoarea capitalizatd a chiriilor pentru
aeronave in cazul societatii Alitalia este estimatd prin inmultirea cu un factor de 7 a chiriilor anuale pentru
aeronave. (\) Astfel se aproximeazd media ratelor viitoare de chirie capitalizate care vor fi datorate de societate
pentru a avea la dispozitie flota de aeronave care std la baza cifrei EBITDAR utilizate.

(311) Avand in vedere valoarea chiriei, care reflectd dependenta ridicatd a Alitalia de aeronavele inchiriate pentru a-si
realiza planul de afaceri, aceastd corectie implicd o ajustare descendentd cuprinsi intre [X XXX] milioane EUR i [X
XXX] milioane EUR, in functie de ipotezele specifice ale planului de afaceri in ceea ce priveste flota inchiriatd (1%).

(312) A doua ajustare se referd la pasivele financiare bilantiere. In ceea ce priveste situatia speciald a Alitalia aflatd in regim
de administrare extraordinard, aceste datorii se limiteazd exclusiv la contractele de leasing financiar raportate in
bilantul din mai 2017, al cdror cuantum este estimat la [XXX] milioane EUR 1in raportul PwC (\%).

(313) Pe baza acestor doud corectii, Comisia constatd cd valoarea capitalului propriu al Alitalia ar fi pronuntat negativd in
cele doud scenarii mai prudente [si anume, scenariile care presupun o valoare a EBITDAR egald cu valorile istorice
din perioada 2013-2016 sau cu o valoare EBITDAR din 2022 indicatd in scenariul inertial din studiul Leonardo
(coloanele 3 si 4 din tabelul 4)]. Valoarea negativa estimatd a capitalurilor proprii in aceste scenarii era de asteptat,
deoarece in ambele cazuri Alitalia are tarife anuale relativ ridicate de inchiriere a acronavelor, care depisesc valoarea
anuali preconizatd a EBITDAR. Astfel, veniturile din operatiuni (EBITDAR) in aceste scenarii nu sunt suficiente nici
mdcar pentru a pliti costul de inchiriere al flotei, ceea ce conduce, in cele din urmd, la o valoare negativa pentru
intreaga activitate.

(") (Acest lucru se datoreaza faptului cd valoarea intreprinderii ia in considerare valoarea societatii ca un intreg, incluzand pasivele, in
timp ce valoarea capitalului propriu ia in considerare numai valoarea capitalului propriu, astfel incat nu include pasivele.). Aceastd
abordare este in conformitate cu abordarea descrisd in studiul Leonardo la pagina 107 si este, de asemenea, in concordantd cu
metoda de evaluare descrisi la pagina 56 din prezentarea ,Transportation European Airlines — 4Q16 Review” (,Companiile europene
de transport — Analizd T4/2016”) realizatd de Morgan Stanley Research la 22 martie 2019 si prezentatd de Italia ca anexa 6 la
25 martie 2019.

(1) Factorul 7x este aplicat in mod obisnuit in evaluarea industriei aeriene; a se vedea, de exemplu, pagina 21 din studiul ,Balancing the
books, IFRS 16 and aviation finance” (,Echilibrarea conturilor, IFRS 16 si finantarea aviatiei”) din decembrie 2017, Deloitte. https:/|
cdn.euromoney.psdops.com/9¢/4a/6119aed8408db267 58 5cb6f4286 8 balancing-the-books-ifrs-16-and-aviation-finance-report-
dec2017-5.pdf Acelasi factor este utilizat si in studiul Leonardo atunci cind se descrie metoda EBITDAR, la pagina 107.

("*%) Ajustdrile pentru a reflecta valoarea chiriilor sunt preluate din planurile luate in considerare in cadrul fiecdrui scenariu. A se vedea
sursele specifice in tabelul 1.

(") Desi aceastd sumd a fost estimatd ex post de PwC, Comisia considerd ci autoritdtile italiene ar fi putut estima aceeasi valoare sau o
valoare similard in mai 2017. In orice caz, estimarea PwC se referd la situatia Alitalia din luna mai 2017 si, prin urmare, este
considerat a fi concomitentd cu acordarea deciziei initiale de imprumut.


https://cdn.euromoney.psdops.com/9e/4a/6119aed8408db267585cb6f42868/balancing-the-books-ifrs-16-and-aviation-finance-report-dec2017-5.pdf
https://cdn.euromoney.psdops.com/9e/4a/6119aed8408db267585cb6f42868/balancing-the-books-ifrs-16-and-aviation-finance-report-dec2017-5.pdf
https://cdn.euromoney.psdops.com/9e/4a/6119aed8408db267585cb6f42868/balancing-the-books-ifrs-16-and-aviation-finance-report-dec2017-5.pdf
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Tabelul 4

Evaluarea multiplilor EBITDAR

Date istorice Scenariul inertial Scenariul Planul de redresare
(2013-2016) (2022) renasterii (2022) (2021)
A EBITDAR [XXX,XX] [XXX] [XXX] [XXX]
B Multipli EBITDAR [X,XX]x [X,XX]x [X,XX]x [X,XX]x
C (A*B) EV [XXX] [XXX] [X XXX] [X XXX]
D Multiplu pentru datoria [X] [X] [X] [X]
implicatd de leasingul
operational
F Contracte de leasing [XXX,XX] [XXX] [XXX] [XXX]
operational (la
momentul evaludrii)
F (D*E) Ajustare pentru [XXXX.XX] [XXXX] [XXXX] [XXXX]
contractele de leasing
operational capitalizate
G Leasing financiar [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]
H Valoarea capitalurilor ([X XXX]) ([X XXX]) [XXX] [XXX]
(C-F-G) proprii
Surse

Valoarea istoricd pentru EBITDAR si contractele de leasing operational 2013-2016, pagina 24 din studiul Leonardo

EBITDAR si contractele de leasing operational — scenariul inertial, pagina 63 din studiul Leonardo

EBITDAR si contractele de leasing operational — scenariul renasterii, pagina 66 din studiul Leonardo

EBITDAR si contractele de leasing operational — planul de redresare, pagina 9 din Allegato 5 bis ca rdspuns la solicitarea din
17 septembrie 2018

Multiplu pentru datoria implicatd de leasingul operational, pagina 107 din studiul Leonardo

Multiplii EBITDAR, pagina 108 din studiul Leonardo, media valorilor mediane 2017-2019 pentru transportatorii traditionali
Raportul PwC privind leasingul financiar in cadrul situatiei financiare a societitii Alitalia in mai 2017

(314) In schimb, valoarea capitalului propriu este pozitivi in ipoteza de EBITDAR din scenariul renasterii ((XXX] milioane
EUR) si in ipoteza de EBITDAR din planul de redresare ((XXX] milioane EUR).

(315) Aceste doud valori estimate ale capitalurilor proprii ar putea fi considerate ca fiind estimarea superioard a
echivalentului in numerar al pretului pe care un investitor l-ar fi putut oferi eventual pentru a cumpara Alitalia ("?).
In consecintd, dacd ar fi efectuat analiza descrisi in considerentele 304-315, autorititile italiene ar fi putut
preconiza cd administrarea extraordinard putea vinde Alitalia ca intreprindere in activitate pentru o sumid maxima
de [XXX]-[XXX] milioane EUR ca ofertd in numerar.

("% Dupa cum se indicd in sectiunea 4.2.1.2, planul de redresare a fost considerat ,ambitios [...] avand in vedere istoria recentd a societatii
Alitalia” §i in cadrul analizei independente efectuate de KPMG. Pe aceastd bazd, scenariul respectiv, in loc sd reprezinte o valoare
prudentd sau medie, ar trebui considerat o limitd superioard. Scenariul renasterii are caracteristici similare cu planul de redresare si,
prin urmare, poate fi considerat, de asemenea, o limitd superioara.
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(316) Pe aceastd bazd, autoritatile italiene ar fi putut verifica dacd nu cumva chiar §i suma maxima preconizati a fi oferita,

de [XXX]-[XXX] milioane EUR, ar fi fost insuficientd pentru a rambursa principalul si dobanda imprumutului initial.
Astfel cum se descrie in considerentele 255 si 323, pentru a rambursa principalul si dobanzile imprumutului initial,
vanzarea societdtii Alitalia ar fi trebuit sd genereze cel putin [XXX] milioane EUR.

(317) Comisia observi cd estimarea de [XXX] milioane EUR poate reprezenta doar o limitd superioard a unei posibile sume

oferite. In plus, aceste evaludri pozitive ale capitalurilor proprii sunt realizate abia in 2021 pentru planul de redresare
si in 2022 pentru scenariul renasterii. Aceasta inseamnd cd, in cazul in care un posibil cumpdrdtor al Alitalia ar fi
evaluat pretul pe care ar fi fost dispus si il pliteascd in 2017, acesta ar fi redus in mod categoric aceastd valoare
viitoare (luand valoarea actuald) la 2017 si, de asemenea, ar fi luat in considerare pierderile intermediare preconizate
(deoarece nu era probabild obtinerea de profit) in perioada 2017-2022. Punctul de plecare pentru Alitalia in 2017 a
fost situatia unui model de afaceri nesustenabil cu o valoare EBITDAR care nu era suficientd nici micar pentru a plati
chiria pentru aeronavele sale. Orice evaluare efectuatd avand in vedere valorile reale din 2017 ale Alitalia ar fi condus
in mod necesar la o evaluare negativdi. Un potential cumpdritor al societdtii Alitalia ar fi evaluat ulterior
achizitionarea acesteia tindnd seama de generarea potentiald de venituri dupd etapa de restructurare. Din acest
motiv, evaluarea ar lua in considerare misura veniturilor (EBITDAR) realizati la sfarsitul perioadei de restructurare
in diferitele scenarii, dar ar trebui si ajusteze valoarea respectivd tindnd seama de pierderile intermediare probabile
care s-ar inregistra inainte de a ajunge la restructurare. In plus, aceasta ar trebui, de asemenea, s3 ia in considerare
perioada necesard pentru realizarea restructurarii.

(318) Pe o bazd prudents, profitul sau pierderile preconizate ar putea fi aproximate prin valoarea EBIT preconizati ('!'). In

consecintd, evaluarea sumei preconizate a fi oferite pentru achizitionarea societdtii Alitalia in mai 2017 ar tine seama
de valoarea EBIT viitoare preconizatd pentru perioada 2018-2022 in scenariul renasterii si pentru perioada
2017-2021 in planul de redresare (''?). Presupunénd un factor de actualizare egal cu 11,80 % ('), este posibil sd se
reducd fluxurile de EBIT si valoarea pozitivd a capitalurilor proprii care ar putea fi atinse in 2021 sau 2022, in
functie de scenariu.

(319) Tabelul 5 prezintd o imagine de ansamblu a acestor calcule:

(Ill)

(112)

(IU)

(a) pentru scenariul renasterii, calculele aratd c3, atunci cAnd un investitor potential ia in considerare timpul necesar
pentru a atinge o profitabilitate stabild (perioada de cinci ani din 2018 pand in 2022), valoarea actualizatd netd
(,VAN") a valorii rezultate a capitalului propriu se reduce de la [XXX] milioane EUR la [XXX] milioane EUR;

(b) pentru planul de redresare, ajustarea respectivd implicd o reducere a valorii capitalului propriu de la [XXX]
milioane EUR la [XXX] milioane EUR.

Tabelul 5

Tranzitia citre profitabilitate in scenariul renasterii si in planul de redresare

Scenariul renasterii 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDAR (milioane EUR) [XXX] [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]
EBIT (milioane EUR) ([XXX]) ([XXX]) [XX] [XXX] [XXX]

Utilizarea EBIT pentru a aproxima rezultatul net este prudentd, deoarece EBIT nu ia in considerare impactul dobanzii asupra datoriei
si impactul impozitelor. In plus, nu toate rezultatele nete ar reveni neapirat investitorului ca dividend. Prin urmare, utilizarea cifrei
complete a EBIT conduce in mod necesar la o limitd superioara.

Scenariul renasterii si planul de redresare acoperd o perioadd diferitd, avand in vedere cd scenariul renasterii a fost elaborat un an mai
tarziu. Cu toate acestea, ambele planuri previd o perioada de cinci ani in care Alitalia ar putea trece de la insolventd la o profitabilitate
stabild. Prin urmare, cele doud planuri sunt foarte similare si se poate presupune, de asemenea, ci punerea in aplicare a planului de
redresare ar putea fi armonizatd cu scenariul renasterii.

Conform calculului de la pagina 99 din studiul Leonardo. Factorul de actualizare adecvat care trebuie luat in considerare este costul
componentei de capitaluri proprii din valoarea WACC a societdtii Alitalia, intrucat acest cost mediu al capitalului ar fi luat in
considerare de citre investitori. Suma oferitd pentru cumpdrarea societdtii Alitalia este estimati pe baza valorii preconizate a
capitalurilor proprii care ar putea fi obtinutd dupd restructurare.
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Valoarea capitalurilor proprii (milioane [XXX]
EUR)

EBIT + valoarea capitalurilor proprii ([XXX]) ([XXX]) [XX] [XXX] [XXX]
(milioane EUR)

VAN (milioane EUR) [XXX]

Planul de redresare 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDAR (milioane [XXX] [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]

EUR)

EBIT (milioane EUR) ([XXX]) ([XX]) [XX] [XXX] [XXX]

Valoarea capitalurilor proprii (milioane [XXX]

EUR)

EBIT + valoarea ([XXX]) ([XX]) [XX] [XXX] [XXX]

capitalurilor proprii

(milioane EUR)

VAN (milioane EUR) [XXX]

Costul capitalurilor [XX,XX] %

proprii

Sursd

Costul capitalurilor proprii, pagina 99 din studiul Leonardo
EBITDAR si EBIT — planul de redresare, pagina 9 din Allegato 5a ca raspuns la solicitarea din 17 septembrie 2018
EBITDAR si EBIT — contractele de leasing in scenariul renasterii, pagina 66 din studiul Leonardo

(320) in ambele cazuri, reducerea valorii capitalului propriu este determinati de decalajul de timp necesar pentru a atinge
o profitabilitate stabild, care subliniazd valoarea pozitivd a capitalului propriu din ultimul an, 2022, precum si
perioadele de EBIT negativ care sunt necesare pentru finantarea primilor ani de activitate.

(321) Aceste ajustdri aratd ci, pe baza scenariilor posibile pentru Alitalia si tinind seama de perioada de restructurare
necesard pentru a readuce Alitalia la un nivel de profitabilitate, ar fi fost plauzibil sd se preconizeze cd suma oferitd
pentru Alitalia nu va depdsi [XXX]-[XXX] milioane EUR. Acest interval este cu mult sub pragul necesar pentru
rambursarea imprumutului initial si a dobanzii, si anume [XXX] milioane EUR (considerentul 255). Pe baza acestei
estimdri a sumei care ar fi putut fi oferite pentru vanzarea societdtii Alitalia, un operator economic privat in
economia de piatd nu ar fi acordat imprumutul initial, deoarece nu existau perspective ca acesta si fie rambursat
intr-un mod relevant.

5.1.4.2.3.4.3.4. Concluzii privind conformitatea imprumutului initial cu conditiile pietei in scenariul vanzarii

(322) O conditie necesard pentru ca imprumutul initial s fie in conformitate cu conditiile pietei in scenariul vanzarii este
ca lichiditatile de care dispune societatea Alitalia la scadenta la sase luni si fie mai mari dect rambursarea datoriei
de 630 de milioane EUR, care reprezinti suma dintre imprumutul de 600 de milioane EUR si dobanda de 10 % la
scadenta la sase luni (considerentul 18).

(323) Pe baza elementelor de probd din cererea initiald de imprumut, comisarii extraordinari se asteptau ca Alitalia s3
consume cea mai mare parte a imprumutului initial si sd rimand cu lichiditdti de 3 milioane EUR la scadenta la sase
luni (a se vedea considerentele 246-248). Prin urmare, pentru ca imprumutul initial si fie in conformitate cu
conditiile pietei, pretul de vAnzare preconizat al societdtii Alitalia trebuie sd fie mai mare de 627 de milioane EUR,
adicd rambursarea datoriei in valoare de 630 de milioane EUR, fard numerarul disponibil preconizat la scadenta la
sase luni.

(324) Comisia a reconstruit veniturile potentiale din vanzarea societdtii Alitalia ca intreprindere in activitate pe baza
elementelor de probd disponibile prezentate de Italia si pe baza propriei evaludri. Aceastd reconstruire realizatd de
Comisie s-a bazat pe informatiile accesibile unui creditor din economia de piatd la momentul acordarii
imprumutului initial (elemente de proba ex ante), precum si pe elemente de proba ex post ca valoare de referinta.
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(325) Din elementele de proba ex ante prezentate de Italia, si anume raportul de certificare, Comisia a obtinut o estimare a
valorii intreprinderii Alitalia de cel putin [X XXX,X] milioane EUR la 31 decembrie 2016. Un operator economic
privat in economia de piatd nu ar fi considerat aceastd valoare a intreprinderii ca pret de vinzare potential, din
cauza existentei unor pasive aferente activelor puse in vanzare si din cauza valorii incerte a acestora la momentul
acorddrii imprumutului initial. De asemenea, un operator economic privat in economia de piata ar fi evaluat Alitalia
pe baza unor asteptari mai realiste privind profitabilitatea decat cele din planul de redresare. Mai precis, in ipoteza in
care Alitalia ar putea deveni la fel de profitabild ca societatile similare pand in 2021, un operator economic privat in
economia de piat ar fi evaluat Alitalia la cel mult [XXX,X] milioane EUR (a se vedea considerentul 281). in plus, un
creditor in economia de piat3 ar fi considerat ci anumite pasive, si anume cele care ar fi transferate societatii Alitalia
in administrare extraordinard, ar trebui si fie deduse din respectiva valoare a intreprinderii.

(326) Pe baza unor elemente de probd ex ante suplimentare, si anume evaluarea prezentatd in considerentele 303-321,
utilizand date ex ante disponibile public, Comisia a estimat pretul de vanzare al societdtii Alitalia la maximum [XXX]
milioane EUR. Aceastd evaluare se bazeazd pe previziuni de profitabilitate mai realiste decat raportul de certificare,
utilizeazd metode de evaluare comune in sectorul aviatiei si tine seama de pasivele aferente activelor Alitalia.

(327) Aceastd estimare este confirmatd si de evaluarea efectuatd in cadrul studiului Leonardo (considerentele 284-297) si
de ofertele prezentate pentru achizitionarea unor pari ale societdtii Alitalia (considerentele 298-302).

(328) in ansamblu, pe baza elementelor de proba ex ante, pretul de vanzare al societdtii Alitalia ca intreprindere in activitate
este cu mult mai mic decit suma de 627 de milioane EUR care ar fi necesard pentru ca acordarea imprumutului
initial sd respecte principiul operatorului economic privat in economia de piatd (considerentul 255).

(329) Comisia observd, de asemenea, cd evaludrile ex ante si studiul Leonardo se referd la intreaga societate Alitalia inainte
de administrarea extraordinari si, respectiv, la cel mai mare lot de vanzare (i anume lotul unic). Insi un investitor
privat ar putea fi interesat de un perimetru mai mic de active, ceea ce ar avea ca rezultat venituri din vanzare chiar
mai mici decat cele care rezultd din evaludrile pentru intreaga societate.

(330) Pe langd estimdrile cantitative pentru pretul de vinzare al Alitalia, Comisia observd cd un operator economic privat
in economia de piatd ar fi oferit, probabil, mai putin de 100 % din pretul de vanzare preconizat, avind in vedere
incertitudinile semnificative cu privire la veniturile obtinute din vanzare sau din reorganizare si calendarul de
finalizare a procedurilor respective. Pe baza elementelor de probd disponibile, finalizarea unei vanzdri sau a unei
reorganizari pand la scadenta la sase luni a imprumutului ar fi fost un obiectiv foarte ambitios. Un operator
economic privat in economia de piatd ar fi luat in considerare faptul ci, in cazul in care acest obiectiv nu ar fi atins,
rambursarea ar fi intarziatd, s-ar acumula dobanzi suplimentare si ar putea fi necesar un imprumut suplimentar,
avand in vedere ci Alitalia si-ar fi continuat tendinta de pierdere (a se vedea considerentul 218 si urmdtoarele).
Comisia observa cd ultimul scenariu s-a materializat efectiv atunci cind Italia a acordat al doilea imprumut de 300
de milioane EUR, astfel cum se explicd in sectiunile 1.2 si 2 din prezenta decizie.

(331) Pe baza acestor elemente de probd, Comisia concluzioneazi cd imprumutul initial nu este in conformitate cu
conditiile pietei, deoarece veniturile din vanzdri preconizate la momentul acordirii acestuia, impreund cu
lichiditatile disponibile preconizate, au fost mai mici de 630 de milioane EUR, suma principalului i a dobanzii. Din
acest motiv, Comisia considerd, de asemenea, ci nu este necesar si se evalueze dacd rata dobanzii de 10 % este in
conformitate cu conditiile pietei, deoarece un creditor in economia de piatd nu ar fi acordat deloc imprumutul
iniial. Prin urmare, Comisia concluzioneazd cd intreaga sumd a imprumutului initial a oferit un avantaj societatii
Alitalia.

(332) In cele din urmi, Comisia observd ci concluziile din scenariul vanzirii sunt in concordanti cu cele din scenariul
restructurdrii §i le consolideazd. Mai precis, existd fluxuri de trezorerie negative citre companie in primul an al
planurilor de afaceri care stau la baza estimdrilor valorii intreprinderii din raportul de certificare (sectiunea 4.2.1.3)
si din studiul Leonardo (sectiunea 4.2.2.1). Prin urmare, chiar daci comisarii extraordinari ar fi reusit si
restructureze Alitalia in conformitate cu aceste planuri de afaceri, imprumutul initial ar fi acoperit pierderile
preconizate in primul an al perioadei de planificare. In consecintd, la data scadentei imprumutului initial
(5 noiembrie 2017), Alitalia nu ar fi avut suficiente lichidititi pentru a rambursa imprumutul initial plus dobanda.
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5.1.4.2.3.4.3.5. Elemente de proba privind valoarea Alitalia in scenariul lichidarii

(333) Printre diferitele optiuni de gestionare a situatiei societdtii Alitalia, conducerea acesteia a luat in considerare, in
decembrie 2016, inainte de initierea procedurii de administrare extraordinard, lichidarea societdtii in afara
procedurii de faliment ca alternativi la planul de redresare (*'¥). In acest scenariu, valoarea estimatd a activelor ar fi
fost de [mai putin de doud] miliarde EUR, in timp ce cea a pasivelor ar fi fost de [peste trei] miliarde EUR, rezultind
o valoare netd de aproximativ [1-2] miliarde EUR. In plus, conducerea a estimat cd addugarea datoriilor contingente
legate de contractele de leasing si de concedierea lucritorilor ar fi ridicat costul lichiddrii societdtii Alitalia la [peste
patru] miliarde EUR.

(334) Estimarea de citre conducere a valorii de [1-2] miliarde EUR a activelor, descrisd drept scenariul lichiddrii in planul
de redresare, rezultd dintr-o vanzare fragmentatd a fiecdrui activ din bilantul societatii Alitalia, presupunand un preg
specific al fiecdrui activ. De exemplu, flota detinuti este evaluatd la valoarea sa de piatd actuald de injumitdtire, cu o
scddere suplimentard de 20 % a cheltuielilor aferente de intretinere si revizie. Valoarea evaluati a flotei inchiriate este
zero i, la fel ca si activele necorporale, participatiile in capitalurile proprii si alte active specifice (de exemplu, credite
fiscale amanate, numerar cu utilizare restrictionata etc.).

(335) Comisia considerd ci un operator economic privat in economia de piatd nu ar fi acordat imprumutul initial pe baza
valorii activelor din scenariul lichidarii.

(336) In primul rand, conducerea Alitalia a precizat cd aceastd estimare era preliminari si trebuia si fie confirmati de o
evaluare. In al doilea rand, desi administrarea extraordinara ingheatd datoriile financiare ale unei societdti, nu este
clar cat de mult ar rimane din datoriile de [peste trei] miliarde EUR si din creantele suplimentare pentru situatii
neprevizute. In al treilea rand, veniturile obtinute din vinzarea fragmentata a activelor in scenariul lichidarii ar fi
fost realizate treptat si pe o perioadd lungd, in special avind in vedere drepturile reduse ale creditorilor de a-si
executa creantele fatd de o societate aflatd in administrare extraordinard (a se vedea considerentul 47).

(337) De asemenea, in timpul administririi extraordinare autorititile italiene au contractat un studiu pentru estimarea
valorii de lichidare a societdtii Alitalia. Acest studiu trebuia si fie alcatuit din doud pdrti. Prima parte, care a fost
finalizatd si transmisd Comisiei, care continea doar elemente calitative, si partea a doua, pe care Comisia nu a
primit-o, care ar fi furnizat o evaluare cantitativd a valorii de lichidare. Ultima sectiune din prima parte a studiului
de lichidare compari veniturile care ar fi obtinute din vanzarea societatii Alitalia in scenariul lichiddrii si in scenariul
vanzdrii ca Intreprindere in activitate. Aceastd comparatie este de naturd calitativd, dar indicd in mod clar ci
veniturile obtinute din vanzarea Alitalia ar fi mai mici in caz de lichidare decat in scenariul vanzarii ca intreprindere
in activitate.

(338) In plus, Comisia a evaluat daci, in temeiul legislatiei care reglementeazi administrarea extraordinard, un operator
economic privat in economia de piatd ar putea executa plata, de exemplu prin punerea in aplicare a lichidarii
Alitalia. Autoritdtile italiene au indicat in scrisoarea lor din 3 iunie 2019 ci legislatia italiand nu permite creditorilor
sd solicite transformarea procedurii de administrare extraordinard in proceduri de faliment. In conformitate cu
articolele 69 si 70 din Decretul legislativ nr. 270/99, transformarea in faliment a procedurii de administrare
extraordinard poate fi dispusd de instanta competentd, fie din oficiu, fie la cererea comisarilor extraordinari. Chiar
dacd aceastd instantd poate actiona din oficiu, totusi legislatia italiand nu prevede nicio posibilitate ca un creditor sd
declanseze lichidarea societatii Alitalia.

(339) Avand in vedere cele de mai sus, tinand seama, de asemenea, de faptul ci criteriul operatorului economic privat in
economia de piatd nu este indeplinit in ceea ce priveste veniturile preconizate din vanzarea ca intreprindere in
activitate, Comisia considerd ci criteriul OEP nu ar fi indeplinit nici in ipoteza lichidarii fragmentate a societdtii.

("% Scenariul lichidarii este prezentat in acelasi document care descrie planul de redresare.
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5.1.4.2.4. Evaluarea imprumutului suplimentar de 300 de milioane EUR

(340) Fird a aduce atingere evaludrii prezentate in considerentele 189-191, in prezenta sectiune, Comisia va evalua

criteriul operatorului economic privat in economia de piatd in cazul celui de al doilea imprumut in mod izolat, si
anume ca misurd autonomi si independenti fatd de imprumutul initial ('"%). in evaluarea criteriului OEP, Comisia
recunoaste cd 16 octombrie 2017, data acorddrii celui de al doilea imprumut, un operator economic privat in
economia de piatd ar fi avut cunostintd de urmdtoarele date suplimentare, in comparatie cu datele cunoscute la
momentul acorddrii imprumutului initial:

(a) comisarii extraordinari deciseserd deja si vandd Alitalia in loc sd o restructureze;

(b) comisarii extraordinari primiserd oferte pentru partile societdtii Alitalia puse in vinzare (sectiunea 4.2.2.3), care
nu au dus la vinzarea efectivi a societdtii;

(c) studiul Leonardo si evaluarea societdtii Alitalia inclusd in acesta au fost puse la dispozitia comisarilor
extraordinari (sectiunea 4.2.2.3);

(d) termenul pentru incheierea procedurii de vanzare, care a fost initial 5 noiembrie 2017, aceeasi datd cu cea a
scadentei imprumutului initial, a fost prelungit pana la 30 aprilie 2018;

(e) Alitalia nu a rambursat nici imprumutul initial si nici dobanda acumulat;

(f) Alitalia dispunea de lichiditti in valoare de [180-220] de milioane EUR la 30 septembrie 2017, in plus fatd de
disponibilitatea a [300-400] de milioane EUR din imprumutul initial de 600 de milioane EUR.

(341) In conformitate cu jurisprudenta Curtii de Justitie a Uniunii ('), evaluarea Comisiei nu ia in considerare beneficiile si

obligatiile care decurg din imprumutul initial. Intrucat imprumutul initial constituie ajutor, beneficiile si obligatiile
corespunzdtoare se referd la stat mai degrabi ca putere publicd decit ca operator in economia de piatd.

(342) Prin urmare, Comisia analizeazi care ar fi fost situatia financiard a societdtii Alitalia in absenta imprumutului initial

de 600 de milioane EUR. In acest scenariu, Alitalia ar fi avut un sold de trezorerie negativ de [30-50] de milioane
EUR la 30 septembrie 2017 (). Se presupune cd soldul de trezorerie al societdtii Alitalia s-ar fi inrdutatit pand la
16 octombrie 2017, deoarece societatea inregistra pierderi ('*¥). Intrucat o intreprindere poate functiona numai daci
fluxurile de trezorerie de intrare sunt mai mari decat cele de iesire, Comisia considerd c3, in absenta imprumutului
initial, falimentul societatii Alitalia ar fi fost un scenariu rezonabil.

(343) Intrucat Alitalia ar fi fost in stare de faliment dacd nu ar fi primit imprumutul initial, aceasta nu ar mai fi fost o

intreprindere in activitate la momentul acordarii celui de al doilea imprumut i, prin urmare, niciun creditor in
economia de piatd nu ar fi putut lua in considerare acordarea celui de al doilea imprumut la momentul respectiv.
Prin urmare, Comisia concluzioneazd cd criteriul operatorului economic privat in economia de piatd nu poate fi
aplicat in mod izolat celui de al doilea imprumut. In sectiunea urmatoare, Comisia prezinti o evaluare a celor doud
imprumuturi ca mdsurd unicd si interconectatd.

5.1.4.2.5. Evaluarea globald a interactiunii dintre cele doud imprumuturi de stat acordate societdtii Alitalia

(344) In aceastd sectiune, Comisia efectueazi o evaluare globald a interactiunii dintre cele doud imprumuturi de stat.

(115)
(116)
(117)

(118)

Urmitoarele date indicd faptul cd cele doud imprumuturi de stat sunt legate intrinsec si, prin urmare, fac parte din
aceeasi mdsura:

(a) cele doud imprumuturi de stat au fost acordate de aceeasi entitate (statul italian);

(b) lipsa unui comportament proactiv din partea statului italian, si anume absenta oricirei evaludri economice in
scopul acorddrii celor doud imprumuturi de stat, neluarea in considerare a vreunei masuri de protectie a
creditului dupd ce Alitalia nu a rambursat cele doud imprumuturi de stat la scadentd si nu a plitit nicio dobanda
(de exemplu, lichidare);

A se vedea, de exemplu, Hotdrarea din 15 septembrie 1998, BP Chemicals/Comisia, T-11/95, ECLEEU:T:1998:199 si Hotirarea din
15 fanuarie 2015, Franta/Comisia, T-1/12, ECLEEU:T:2015:17.

A se vedea, de exemplu, Hotdrarea din 24 octombrie 2013, Land Burgenland si altii/Comisia, C-214/12 P, C-215/12 P i C-223/12 P,
ECLLEU:C:2013:682.

Soldul de trezorerie de — [XX] milioane EUR este rezultatul sciderii sumei de [XXX] milioane EUR a imprumutului initial din totalul
lichiditatilor disponibile la 30 septembrie 2017, si anume [XXX] milioane EUR (suma dintre lichidititile in valoare de [XXX]
milioane EUR si partea de [XXX] milioane EUR rimasa neutilizatd din imprumutul initial).

Ca valoare de referintd ex post, Comisia observa cd Alitalia a pierdut efectiv [XX] milioane EUR si [XX] milioane EUR in lunile
septembrie si octombrie 2017.
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(c) cronologia celor doud imprumuturi de stat in cauzd, intre ale ciror date de acordare au fost mai putin de sase
luni;

(d) scopul celor doud imprumuturi de stat, care fac parte dintr-o strategie de sprijinire i de mentinere a societatii
Alitalia pe piatd pand la vanzarea activelor sale, de asigurare a operatiunilor si a locurilor de munci printr-o
acoperire cvasi-automatd a necesarului siu de lichiditdti, indiferent de probabilitatea rambursarii
imprumuturilor. Aceastd strategie este prezentatd si intr-o serie de declaratii politice (a se vedea sectiunea
5.1.4.1);

(e) situatia financiard si de risc a societdtii Alitalia la momentul ludrii deciziilor cu privire la fiecare dintre
imprumuturile de stat (***).

(345) Analiza Comisiei prezentatd in considerentele 340-343 sprijind si mai mult argumentul potrivit ciruia al doilea
imprumut este intrinsec legat de cel initial. Aceastd analizd conduce la concluzia potrivit cireia criteriul OEP nu
poate fi aplicat in mod izolat celui de al doilea imprumut, deoarece un operator economic privat in economia de
piatd nu s-ar fi aflat in situatia statului italian in absenta imprumutului initial. Prin urmare, al doilea imprumut face
parte din aceeasi misurd ca si imprumutul initial, deoarece nu ar fi existat in lipsa acestuia.

(346) Considerand ci cele doud imprumuturi de stat fac parte din aceeasi masurd, Comisia concluzioneazi cd, in cazul in
care imprumutul initial constituie un avantaj pentru Alitalia, imprumutul suplimentar de 300 de milioane EUR
constituie, de asemenea, un avantaj pentru Alitalia.

Concluzie privind existenta unui avantaj

(347) In concluzie, Comisia constatd c4, in primul rand, criteriul operatorului economic privat in economia de piatd nu
este aplicabil celor doud imprumuturi de stat acordate societitii Alitalia. in al doilea rand, chiar presupunand ci
acest criteriu ar fi aplicabil, Comisia constati ci el nu este indeplinit nici pentru cele doud imprumuturi de stat luate
impreund, nici pentru cele doud imprumuturi de stat luate separat. In consecintd, Comisia concluzioneaza ca niciun
operator economic privat in economia de piatd nu ar fi acordat imprumutul initial i imprumutul suplimentar de
300 de milioane EUR, avand in vedere faptul cd nu existau perspective de rambursare.

(348) Comisia observd, de asemenea, ci termenele si conditiile celor doud imprumuturi de stat, cum ar fi data de
rambursare a principalului si plata dobanzii, au fost amanate in mod constant, obiectivul principal al autoritatilor
italiene fiind acela de a furniza noi lichiditdti societdtii Alitalia, indiferent de conditiile aferente. Prin urmare,
Comisia concluzioneazd ci cele doud imprumuturi de stat se calificd drept granturi acordate de guvernul italian
pentru a sprijini continuarea activititii societdtii Alitalia.

(349) In ansamblu, intrucat Comisia considera c testul OEP nu este aplicabil celor doud imprumuturi de stat si c4, chiar
daci ar fi aplicabil, acesta nu ar fi indeplinit, deoarece niciun operator economic privat in economia de piatd nu ar fi
acordat imprumuturile respective societdtii Alitalia, Comisia concluzioneazd cd statul italian a acordat societatii
Alitalia un avantaj egal cu valoarea nominald a celor doud imprumuturi, i anume 900 de milioane EUR.

5.1.5. Denaturarea concurentei si efectul asupra schimburilor comerciale dintre statele membre

(350) Pentru a fi considerata ajutor de stat in temeiul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, o misuri trebuie sd denatureze
sau sd ameninte sd denatureze concurenta si si afecteze schimburile comerciale din interiorul Uniunii (*?).

(351) Se considerd ci o misurd acordatd de stat denatureazd sau amenintd si denatureze concurenta in cazul in care este
susceptibild s3 amelioreze pozitia concurentiald a beneficiarului in comparatie cu celelalte intreprinderi cu care
acesta concureazd. Prin urmare, este suficient ca ajutorul si ii permitd beneficiarului si isi mentind o pozitie
competitivd mai puternica decat cea pe care ar fi avut-o in cazul in care ajutorul nu ar fi fost acordat.

(352) Conform programului de administrare extraordinard, grupul Alitalia este principala companie aeriand italiana. In
special, Alitalia detinea o cotd de piatd de 12,6 % din traficul total de pasageri dinspre si citre Italia (32,6 % luand in
considerare numai traficul din reteaua nationald) si, in primele 10 luni ale anului 2017, a transportat aproximativ
18,5 milioane de pasageri (16,3 milioane de Alitalia si 2,2 milioane de Cityliner), dintre care 55 % pe rutele interne,

(") A se vedea, de exemplu, Hotdrdrea Tribunalului din 15 septembrie 1998 in cauza T-11/95, BP Chemicals/Comisia, ECLLEU:
T:1998:199, punctele 170 si 171 si Hotdrarea Curtii de Justitie din 19 martie 2013, Bouygues si Bouygues Télécom/Comisia si altii,
cauzele conexate C-399/10 P si C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175, punctele 103 si 104.

("% Hotdrarea din 30 aprilie 1998, Het Vlaamse Gewest/Comisia, T-214/95, ECLLEU:T:1998:77.
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32 % pe rutele internationale si 13 % pe rutele intercontinentale. In primele 10 luni ale anului 2017, Alitalia a
efectuat zboruri citre 94 de destinatii, dintre care 26 in Italia si 68 in restul lumii, cu un total de peste 4 200 de
zboruri pe sdptdmand. Potrivit raportului trimestrial al comisarilor extraordinari, publicat in septembrie 2018 ('),
piata italiand a transportului aerian de pasageri este foarte competitiva si se caracterizeazd, printre altele, printr-o
penetrare ridicatd a transportatorilor low cost pe piata internd (cea mai ridicatd din Europa) si pe piata
intraeuropeand.

(353) Prin urmare, Comisia considerd cd cele doud imprumuturi de stat afecteazd schimburile comerciale dintre statele
membre, intruct vizeazd Alitalia, o societate a cdrei activitate de transport, prin insdsi natura sa, este legatd in mod
direct de schimburile comerciale si acoperd mai multe state membre, astfel cum s-a aritat mai sus. De asemenea,
cele doud imprumuturi de stat denatureazd sau amenintd si denatureze concurenta in cadrul pietei interne,
deoarece vizeazd o singurd companie, care este in concurentd cu alte companii aeriene din reteaua europeana.

Concluzie privind existenta ajutorului

(354) Avand in vedere cele de mai sus, Comisia concluzioneazi ci cele doud imprumuturi de stat implicd ajutor de stat in
temeiul articolului 107 alineatul (1) din TFUE i, prin urmare, va evalua legalitatea si compatibilitatea acestuia cu
piata internd. Beneficiarul direct al ajutorului este Alitalia si partea din grupul Alitalia care constituie o unitate
economicd in scopul aplicdrii normelor privind ajutoarele de stat. Aceastd unitate economicd este consideratd, prin
urmare, a fi intreprinderea in cauzi care beneficiazd de masura de ajutor. Pentru a stabili dacd mai multe entitati
formeaza o unitate economicd, Curtea de Justitie a Uniunii Europene verificd existenta unei participatii de control
sau a unor legituri organice, economice sau functionale.

5.2. Legalitatea ajutorului

(355) Comisia constatd cd cele doud imprumuturi de stat au fost acordate societdtii Alitalia inainte de a fi notificate
Comisiei. In consecintd, cele doud imprumuturi de stat au fost acordate cu incilcarea articolului 108 alineatul (3)
din TFUE si a obligatiilor de standstill prevazute de acesta.

(356) Prin urmare, intrucit s-a constatat ci cele doud imprumuturi de stat constituie ajutor de stat in sensul articolului 107
alineatul (1) din TFUE, Comisia concluzioneazi cd acestea constituie ajutor de stat ilegal.

6. COMPATIBILITATEA AJUTORULUI

(357) In masura in care cele doud imprumuturi de stat constituie ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din
TFUE, Comisia trebuie s evalueze dacd ajutorul poate fi declarat compatibil cu piata interna.

(358) Un ajutor de stat este considerat compatibil cu piata internd dacd acesta indeplineste unul dintre criteriile enumerate
la articolul 107 alineatul (2) din tratat si poate fi considerat compatibil cu piata internd in cazul in care Comisia
constatd ci acesta indeplineste unul dintre criteriile enumerate la articolul 107 alineatul (3) din tratat.

(359) Cu toate acestea, statului membru care acordd ajutorul i revine sarcina de a dovedi ci ajutorul de stat acordat este
compatibil cu piata internd ('2).

6.1. Evaluarea in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE si, in special, in temeiul
Orientdrilor privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare
aflate in dificultate

6.1.1. Eligibilitatea in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE si al Orientdrilor privind ajutoarele de stat
pentru salvarea §i restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate

(360) Potrivit Italiei, in cazul in care cele doud imprumuturi de stat ar fi considerate ajutor de stat, acestea ar trebui evaluate
ca ajutor pentru salvare in temeiul Orientdrilor privind ajutoarele de stat pentru salvarea §i restructurarea
intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate, deoarece Alitalia este o intreprindere aflati in dificultate, si ar fi
compatibile cu piata internd in temeiul orientdrilor respective. Aceste orientdri prevdd norme si conditii in scopul
evaludrii compatibilitdtii ajutoarelor pentru salvare si a ajutoarelor de restructurare in temeiul articolului 107
alineatul (3) litera (c) din TFUE.

(") http://www.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/doc-3-relazione-az-trim—1-luglio-30-settembre-2018-omissis.
pdf
(**») Cauza T-68/03, Olympiaki Aeroporia Ypiresies/Comisia, ECLLEU:T:2007:253, punctul 34.


http://www.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/doc-3-relazione-az-trim--1-luglio--30-settembre-2018-omissis.pdf
http://www.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/doc-3-relazione-az-trim--1-luglio--30-settembre-2018-omissis.pdf
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(361) In temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE, Comisia poate s considere cd sunt compatibile cu piata
internd ajutoarele destinate sa faciliteze dezvoltarea anumitor activitdti economice in cadrul Uniunii Europene, in
cazul in care acestea nu modifici in mod nefavorabil conditiile schimburilor comerciale intr-o masurd care
contravine interesului comun.

(362) In cazul de fatd, Comisia a evaluat compatibilitatea masurii in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE
si, in special, in temeiul Orientdrilor privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor
nefinanciare aflate in dificultate.

(363) Comisia constatd cd Alitalia se calificd drept intreprindere aflati in dificultate in temeiul punctului 20 litera (c) din
Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in
dificultate, intrucat fusese declaratd insolvabild la momentul faptelor (considerentul 41). In consecintd, singurul
criteriu pentru evaluarea compatibilitatii ajutorului este ajutorul pentru salvare si restructurare bazat pe Orientdrile
privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate.

(364) Doud tipuri de ajutoare definite de aceste orientdri sunt relevante in cazul de fat3, si anume ajutorul pentru salvare si
ajutorul de restructurare.

(365) In conformitate cu punctul 26 din Orientirile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate, ajutorul pentru salvare este, prin natura sa, o asistentd urgenta si
temporard. Obiectivul sdu principal este de a face posibild mentinerea pe linia de plutire a unei intreprinderi aflate
in dificultate pe durata scurtei perioade necesare pentru elaborarea unui plan de restructurare sau de lichidare.

(366) In conformitate cu punctul 27 din Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate, ajutorul de restructurare implici adesea o asistentd mai
indelungati si trebuie si restabileascd viabilitatea pe termen lung a beneficiarului pe baza unui plan de restructurare
fezabil, coerent si de perspectivd, care si permitd, in acelasi timp, o contributie proprie adecvati si o repartizare
adecvatd a sarcinilor si sd limiteze potentialele denaturdri ale concurentei.

(367) Italia a sustinut cd cele doud imprumuturi de stat ar putea constitui ajutor pentru salvare (in cazul in care sunt
considerate ajutor), dar nu a sustinut ci acestea pot constitui ajutor de restructurare. De asemenea, Italia nu a
furnizat niciunul dintre elementele care ar demonstra cd imprumuturile respective indeplinesc criteriile pentru
ajutorul de restructurare previzute in Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate.

(368) Pentru ca ajutorul pentru salvare sau ajutorul de restructurare si fie considerat compatibil cu Orientdrile privind
ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate, acesta trebuie si
indeplineascd un set cumulativ de criterii, previzute in sectiunea 3 din orientarile respective.

6.1.2. Compatibilitatea ajutorului pentru salvare

(369) In ceea ce priveste ajutorul pentru salvare, Comisia a concluzionat in mod provizoriu, in decizia de initiere a
procedurii, ci cele doud imprumuturi de stat nu sunt compatibile pentru ci nu indeplinesc trei criterii din
Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in
dificultate: (i) caracterul adecvat [punctul 38 litera (c) si punctul 55 litera (d)]; (i) proportionalitatea [punctul 38
litera (e)]; (iii) efectele asupra concurentei si a schimburilor comerciale [punctul 38 litera (f)].

(370) In ceea ce priveste caracterul adecvat, in decizia de initiere a procedurii, Comisia a observat cd imprumutul initial nu a fost
rambursat in termen de sase luni de la plata primei transe citre Alitalia, adicd inainte de 4 noiembrie 2017, c termenul de
rambursare a fost prelungit cu mai mult de un an si a fost acordat un imprumut suplimentar de 300 de milioane EUR.

(371) Comisia observd cd nu a fost indeplinit criteriul caracterului adecvat pentru ca cele doud imprumuturi de stat s fie
calificate drept ajutor pentru salvare, deoarece nu au fost indeplinite conditiile previzute la punctul 55 din
Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in
dificultate: (a) cele doud imprumuturi de stat nu au fost rambursate in termen de sase luni de la acordarea lor; (b) nu
a existat niciun plan de restructurare in sensul sectiunii 3.1.2 din Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru
salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate; (c) nu a existat niciun plan de lichidare in
sensul punctului 55 litera (d) subpunctul (i) din Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si
restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate. Mai precis:

(a) la data adoptarii prezentei decizii, nici imprumutul initial acordat la 2 mai 2017, nici imprumutul suplimentar
de 300 de milioane EUR acordat la 16 octombrie 2017 nu au fost rambursate;

(b) autorititile italiene nu au prezentat in mod oficial Comisiei niciun plan de restructurare care sd vizeze
restabilirea viabilititii pe termen lung a societdtii Alitalia, astfel cum se prevede la punctul 55 litera (d)
subpunctul (ii) din Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor
nefinanciare aflate in dificultate; si
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(c) autoritatile italiene nu au prezentat in mod oficial Comisiei niciun plan de lichidare a societdtii Alitalia intr-un
termen rezonabil (plan de lichidare), astfel cum se prevede la punctul 55 litera (d) subpunctul (iii) din
Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in
dificultate. In acest sens, programul de administrare extraordinard nu constituie un plan de lichidare, din cauza
calendarului sdu §i a marjei largi de manevrd permisd ofertantului in ceea ce priveste alegerea perimetrului
activelor care urmeazd si fie achizitionate.

(372) Intrucat conditiile pentru ajutorul pentru salvare sunt cumulative, Comisia concluzioneaza c, fird a fi necesard
examinarea celorlalte criterii, cele doud imprumuturi de stat nu se calificd drept ajutor pentru salvare in sensul
Orientdrilor privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in
dificultate. Prin urmare, cele doud imprumuturi de stat nu pot fi considerate compatibile cu piata internd in temeiul
normelor privind ajutorul pentru salvare previzute in orientarile respective.

6.1.3. Compatibilitatea ajutorului de restructurare

(373) In ceea ce priveste ajutorul de restructurare, astfel cum se mentioneaza in considerentul 371 litera (b), autoritiile
italiene nu au prezentat Comisiei niciun plan de restructurare care sa vizeze restabilirea viabilititii pe termen lung si
niciun plan de lichidare care sd implice vanzarea activelor societdtii Alitalia si lichidarea ulterioard a acesteia intr-un
termen rezonabil, astfel cum se prevede la punctul 55 litera (d) subpunctele (i) si (i) din Orientdrile privind
ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate.

(374) Totusi, Comisia va examina dacd vreunul dintre documentele prezentate de Italia ar putea constitui un plan de
restructurare. Singurul document care ar putea fi considerat un astfel de plan este programul de administrare
extraordinard (a se vedea considerentul 43).

(375) Italia a declarat cd regulamentul privind administrarea extraordinard nu impune elaborarea unui plan de
restructurare de citre comisarii extraordinari, desi un plan industrial ar putea fi elaborat la sfarsitul procesului de
vanzare de citre cumpdratorul societdtii Alitalia.

(376) Comisia considerd ci programul de administrare extraordinard nu poate fi considerat un plan de restructurare
fezabil, coerent si de perspectivd pentru restabilirea viabilitdtii pe termen lung a societdtii Alitalia in conformitate cu
sectiunea 3.1.2 din Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor
nefinanciare aflate in dificultate, ci doar un program care vizeazd mentinerea in activitate a societdtii Alitalia pani la
finalizarea vanzdrii activelor sale. Acesta nu evidentiazd nicio reorganizare sau rationalizare a activitdtilor societatii

Alitalia si nu prevede o cale de restabilire a viabilititii i a competitivitatii acesteia.

(377) Programul se concentreazd numai pe conservarea activelor productive ale societdtii Alitalia prin continuarea
activitdtilor sale comerciale in vederea finalizdrii procesului de vinzare ('%*). Tinind seama de faptul cd procedura de
administrare extraordinarid se afla intr-un stadiu incipient si avind in vedere cadrul macroeconomic general al
programului (**), programul nu contine nici macar o previziune (definitiva i cantitativd) pentru achitarea datoriilor
Alitalia pe baza rezultatelor preconizate ale procedurii de administrare extraordinara.

(378) In ceea ce priveste proportionalitatea ajutorului de restructurare, astfel cum se prevede la punctul 61 din Orientrile
privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate,
cuantumul si intensitatea ajutoarelor de restructurare trebuie si se limiteze la minimul strict necesar pentru a se
putea efectua restructurarea in functie de resursele financiare existente ale beneficiarului, ale actionarilor acestuia
sau ale grupului de intreprinderi din care face parte acesta. In special, trebuie s se asigure un nivel suficient al
contributiei proprii la costurile aferente restructurarii, precum si al repartizdrii sarcinilor.

(379) Italia nu a prezentat niciun element de probd care s arate ci vreun investitor sau grup de investitori ar dori sd
furnizeze o noud ,contributie proprie”, care ar trebui si corespundid valorii ajutorului (cel putin valoarea
principalului celor doud imprumuturi de stat), astfel cum se prevede in sectiunea 3.5.2.1 din Orientdrile privind
ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate.

(380) In sfarsit, in conformitate cu punctul 76 din Orientirile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate, atunci cand se acordd un ajutor de restructurare, trebuie sd se ia
misuri de limitare a denaturdrilor concurentei, astfel incat efectele negative asupra conditiilor comerciale si fie
reduse cat mai mult posibil, iar efectele pozitive sd le depdseasca pe cele negative.

(') A se vedea pagina 6 din programul de administrare extraordinara.
("*) A se vedea pagina 145 din programul de administrare extraordinara.
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(381) Autoritdtile italiene nu au prezentat nicio masurd de evitare a denaturdrilor nejustificate ale concurentei (masuri
compensatorii), cum ar fi reducerea capacitdtii de locuri disponibile pe kilometru sau reducerea sloturilor orare ale
aeroporturilor, astfel cum se prevede la punctul 3.6.2 din Orientdrile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si
restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate.

(382) Intrucat conditiile pentru ajutorul de restructurare sunt cumulative, Comisia concluzioneazi, fird a fi necesar si
examineze niciun alt criteriu pentru ajutorul de restructurare, cd cele doud imprumuturi de stat nu se calificd drept
ajutor de restructurare in sensul Orientdrilor privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate, deoarece nu existd nicio dovada ci:

(a) vreun document prezentat de Italia poate fi considerat un plan de restructurare pentru restabilirea viabilitatii
societdtii Alitalia pe termen lung, astfel cum se prevede la punctul 3.1.2 din Orientdrile privind ajutoarele de
stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate;

(b) un investitor este dispus sa furnizeze o contributie proprie in conformitate cu sectiunea 3.5.2.1 din Orientdrile
privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate; si

(c) vor fi puse in aplicare masuri compensatorii in sensul sectiunii 3.6.2 din Orientdrile privind ajutoarele de stat
pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate.

(383) In consecintd, Comisia concluzioneaz ci cele doud imprumuturi de stat nu pot fi considerate ajutor pentru salvare
sau ajutor de restructurare compatibil. Avand in vedere cd Italia nu a prezentat niciun element referitor la niciun alt
criteriu de compatibilitate, Comisia concluzioneazi cd cele doud imprumuturi de stat sunt incompatibile cu piata
internd.

7. CONCLUZIE

(384) Comisia constatd cd misura constdnd in imprumutul de 600 de milioane EUR si imprumutul de 300 de milioane
EUR, acordatd societdtii Alitalia, constituie ajutor incompatibil. Italia a pus in aplicare ajutorul in cauzi in mod
ilegal, cu incilcarea articolului 108 alineatul (3) din TFUE.

8. RECUPERARE

(385) In conformitate cu jurisprudenta constantd, articolul 16 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2015/1589 al
Consiliului prevede i ,[a]tunci cand adoptd decizii negative in cazuri de ajutor ilegal, Comisia decide ca statul
membru in cauzi si ia toate masurile necesare pentru recuperarea ajutorului de la beneficiar”.

(386) Prin urmare, intrucat cele doud imprumuturi de stat au fost puse in aplicare cu incilcarea articolului 108 alineatul (3)
din TFUE si trebuie considerate un ajutor ilegal si incompatibil, acestea trebuie recuperate pentru a se restabili situatia
care exista pe piata internd inainte de acordarea lor. Recuperarea ar trebui sd acopere intervalul de timp de la data la
care ajutorul a fost pus la dispozitia beneficiarului pand la recuperarea efectivd. Suma care trebuie recuperati trebuie
sd fie purtitoare de dobanda pani la recuperarea efectiva.

(387) Astfel cum se stabileste in considerentul 349, intreaga valoare a celor doud imprumuturi de stat se califici drept
avantaj acordat de Italia societdtii Alitalia. Prin urmare, principalul ajutorului poate fi deja cuantificat in aceastd
etapd la 900 de milioane EUR. Italia va trebui sd calculeze dobanda de recuperare acumulati de la datele la care
ajutorul a fost platit societatii Alitalia si pand la rambursarea integrald a principalului ajutorului. Dobanda trebuie
calculatd pe o bazd compusd, in conformitate cu capitolul V din Regulamentul (CE) nr. 794/2004 al Comisiei ().

(388) Obligatia de a rambursa ajutorul si dobanda de recuperare aplicabild, calculati in conformitate cu metodologia
descrisd in considerentul 387, se naste indiferent de eventualele dobanzi suplimentare pe care Italia ar putea fi
nevoitd sd le solicite societatii Alitalia in temeiul legislatiei nationale sau al contractelor incheiate intre Alitalia si
Italia. Cu toate acestea, Italia nu poate invoca nicio clauzd sau dispozitie din dreptul intern sau din contractele
incheiate cu beneficiarul pentru a intarzia recuperarea mai mult de patru luni de la notificarea prezentei decizii sau
pentru a reduce suma care trebuie recuperatd, aceasta trebuind si includd principalul ajutorului de 900 de milioane
EUR plus dobanda de recuperare aplicabila.

(") Regulamentul (CE) nr. 794/2004 al Comisiei din 21 aprilie 2004 de punere in aplicare a Regulamentului (CE) nr. 659/1999 al
Consiliului de stabilire a normelor de aplicare a articolului 93 din Tratatul CE (JO L 140, 30.4.2004, p. 1).
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(389) in cele din urma, Comisia observi ci Alitalia (beneficiarul direct al principalului ajutorului, astfel cum a fost stabilit)
poate forma o unitate economicd impreund cu celelalte societdti din grupul Alitalia datoritd unui eventual control
exercitat de Alitalia, in scopul aplicirii normelor privind ajutoarele de stat (a se vedea considerentul 354). Comisia
considerd cd Italia ar trebui, in primul rand, s recupereze de la Alitalia ajutorul ilegal si incompatibil acordat
grupului Alitalia. In cazul in care nu este posibild recuperarea integrald a ajutorului de la Alitalia, Italia ar trebui sa
recupereze orice sumd restantd de la orice altd entitate juridicd distinctd care face parte din grupul Alitalia si
constituie o unitate economicd unicd impreund cu Alitalia, astfel incat si se asigure eliminarea avantajului acordat si
restabilirea situatiei existente anterior pe piatd prin recuperare,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

fmprumutul de 600 de milioane EUR si imprumutul de 300 de milioane EUR acordate de Italia la 2 mai 2017 si, respectiv,
la 16 octombrie 2017 in favoarea Alitalia — Societd Aerea Italiana S.p.A. in amministrazione straordinaria constituie ajutor de
stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene. Italia a acordat in mod ilegal
ajutorul in cauzd, incilcand articolul 108 alineatul (3) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

Articolul 2

Ajutorul de stat sub formd de imprumuturi in valoare de 600 de milioane EUR si de 300 de milioane EUR acordate la 2 mai
2017 si, respectiv, la 16 octombrie 2017 in favoarea Alitalia — Societd Aerea Italiana S.p.A. in amministrazione straordinaria
este incompatibil cu piata internd.

Articolul 3
(1)  Italia are obligatia de a recupera de la beneficiar ajutorul la care se face referire la articolul 1 alineatul (1).

(2)  Sumele care urmeaza si fie recuperate sunt purtitoare de dobandd incepand cu data la care au fost puse la dispozitia
beneficiarului si pAnd la recuperarea lor efectiva.

(3) Dobanda mentionatd la alineatul (2) se calculeazi pe o bazd compusd, in conformitate cu capitolul V din
Regulamentul (CE) nr. 794/2004.

Articolul 4
(1)  Recuperarea ajutorului mentionat la articolul 1 alineatul (1) trebuie s fie imediata si efectiva.

(2)  Italia asigurd punerea in aplicare a prezentei decizii in termen de patru luni de la data notificdrii acesteia.

Articolul 5

(1)  in termen de doud luni de la notificarea prezentei decizii, Italia pune la dispozitia Comisiei urmdtoarele informatii:
(a) suma totald (principalul plus dobinda) care trebuie recuperatd de la beneficiar;
(b) o descriere detaliatd a misurilor deja adoptate sau a celor planificate in vederea conformdrii cu prezenta decizie; si

(c) documente care si ateste cd beneficiarul a fost somat s ramburseze ajutorul.

(2)  Italia informeazd Comisia cu privire la progresul privind mdsurile nationale adoptate in aplicarea prezentei decizii
pand la recuperarea completd a ajutorului mentionat la articolul 1 alineatul (1). Italia transmite imediat, la simpla solicitare
a Comisiei, informatii privind msurile deja intreprinse sau previzute in vederea respectirii prezentei decizii. In plus,
aceasta furnizeazd informatii detaliate privind cuantumurile ajutoarelor si ale dobanzilor recuperate deja de la beneficiar.
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Articolul 6

Prezenta decizie se adreseazd Republicii Italiene.

Adoptati la Bruxelles, 10 septembrie 2021.

Pentru Comisie
Margrethe VESTAGER
Membru al Comisiei
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