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KOMMISSIONENS BESLUT
av den 18 juli 2001
om Kkapitalrekonstruktion av flygbolaget Alitalia
[delgivet med nr K(2001) 2349]
(Endast den italienska texten ir giltig)
(Text av betydelse for EES)
(2001/723/EG)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR FATTAT DETTA
BESLUT

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenska-
pen, sérskilt artikel 88.2 forsta stycket i detta,

med beaktande av Avtalet om upprittandet av Ekonomiska europeiska
samarbetsomradet, sérskilt artikel 62.1 a i1 detta, samt protokoll nr 27,

med beaktande av radets forordning (EG) nr 659/1999 av den 22 mars
1999 om tillimpningsforeskrifter for artikel 93 i EG-fordraget (*),

efter att i enlighet med bestimmelserna i ovanndmnda artiklar ha gett
berérda parter tillfille att yttra sig, och med beaktande av dessa
synpunkter, och

av foljande skal:

BAKGRUND

(1)  Genom beslut 97/789/EG (*) (nedan kallat beslutet fran 1997)
gav kommissionen de italienska myndigheterna tillstdind att
bevilja det italienska bolaget Alitalia Linee Aeree Italiane SpA
(nedan kallat Alitalia) ett statligt stod pa sammanlagt 2 750
miljarder italienska lire for omstrukturering enligt en plan (nedan
kallad omstruktureringsplanen) som slutférdes den 31 december
2000. T artiklarna 1, 2 och 3 i det beslutet faststills foljande:

“Artikel 1

Det stod som Italien har beviljat bolaget ’Alitalia Linee
Aeree Italiane SpA’ (nedan kallat Alitalia) i form av ett kapi-
taltillskott pd sammanlagt 2 750 miljarder italienska lire for
att sdkerstdlla bolagets omstrukturering enligt den plan som
meddelades kommissionen den 29 juli 1996 och dndrades
den 26 juni 1997, anses vara forenligt med den gemensamma
marknaden och EES-avtalet i enlighet med artikel 92.3 ¢ i
EG-fordraget och artikel 61.3 ¢ i EES-avtalet pa villkor att
Italien uppfyller sina ataganden:

1. att forhdlla sig som en normal aktiedgare gentemot
Alitalia, sd att bolaget kan drivas enligt affirsmissiga
principer, och inte blanda sig i dess forvaltning av andra
skél dn sddana som hénger direkt samman med den itali-
enska statens stillning som aktiedgare,

2. att inte bevilja Alitalia nya kapitaltillskott eller andra
typer av stod, inbegripet lanegarantier,

3. att se till att stodet till Alitalia fram till den 31 december
ar 2000 anvinds uteslutande for omstrukturering av
bolaget och inte for att forvdrva nya andelar i andra flyg-
transportorer,

4. att inte pd ndgot sdtt gynna Alitalia 1 forhéllande till
andra bolag i gemenskapen, sirskilt vad géller tilldelning
av trafikrittigheter (dven till lander utanfor Europeiska

() EGT L 83, 27.3.1999, s. 1.
(» EGT L 322, 25.11.1997, s. 44.
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ekonomiska samarbetsomradet), fordelning av ankomst-
och avgéingstider, marktjanster vid flygplatser och
tillgdng till flygplatsanldggningar, i den mén en
forménlig behandling skulle strida mot gemenskapslag-
stiftningen.  Italien  bekréftar  sdrskilt att ingen
bestimmelse som strider mot gemenskapslagstiftningen
kommer att tillimpas och garanterar:

a) att en Oversyn omedelbart kommer att pabdrjas och
senast den 31 december 1998 avslutas av konvention
nr 4372 av den 15 april 1992, godkénd genom forord-
ningen av den 16 april 1992 (nedan kallad
konventionen), for att anpassa denna konvention till
gemenskapsreglerna, i synnerhet vad betréaffar foretrd-
desritt, regeringsinblandning, Gverensstimmelse med
reglerna om avreglering av flygtrafiken och flygplat-
sprivilegierna,

b) att konventionen, som en f6ljd av skriftvixlingen med
Alitalia, i praktiken har varit foremal for en oversyn
pa ovanstdende punkter pad grundval av artikel 50 i
konventionen enligt vilken konventionen endast ar
tillimplig under forutsittning att den dr forenlig med
gemenskapslagstiftningen,

c) att Alitalia har fransagt sig den foretrddesritt som
foljer av artikel 3 i ovanndmnda konvention,

d) att de italienska myndigheterna vid samordnade eller
helt samordnade italienska flygplatser kommer att
utse en samordnare som saknar anknytning till
Alitalia och som agerar helt sjdlvstindigt gentemot
bolaget, och detta innan vintersdsongen 1997-1998
inleds,

. att se till att den kapacitet som tillhandahalls av Alitalias

flygplan eller av flygplan tillhdrande andra bolag i en
sddan form att den utgdr en ekonomisk risk for Alitalia
(avtal om wet-leasing, block-space, samriskforetag m.m.)
till och med den 31 december ar 2000 inte Overstiger
foljande grinser:

a) Antalet erbjudna passagerarplatser far inte Overstiga
28 985, varav 26 350 for Alitalias egen flotta.

b) Okningen av antalet erbjudna passagerarplatser per
kilometer och kalenderar

— inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
med undantag av Italien, och

— inom Italien

far inte Overstiga 2,7 %, medan ingen Okning tillats
om tillvixten pd motsvarande marknader ar ldgre dn
2,7 %. Om emellertid tillvixttakten pd motsvarande
marknader ar hogre dn 5 % fér utbudet okas, utdver
2,7 %, med den procentuella tillvixt som Overstiger
5 %,

. att se till att Alitalia har en kostnadsbokféring som gor

det mojligt att med kort varsel faststilla en 16nsamhets-
faktor for varje forbindelse, dvs. forhallandet mellan de
totala intdkterna och de totala kostnaderna (lika med
summan av de rorliga och fasta kostnaderna) for forbin-
delsen i fraga,
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7. att se till att Alitalia till och med den 31 december 2000
inte erbjuder priser som understiger konkurrenternas
priser for motsvarande tjdnster pa forbindelser som
bolaget trafikerar,

8. att se till att Alitalia avyttrar sina andelar i Malev senast
den [...] (%),

9. att se till att Alitalia fullféljer genomftrandet av hela
den omstruktureringsplan som ingavs till kommissionen
den 29 juli 1996 och dndrades den 26 juni 1997, sdrskilt
nir det giller att uppfylla mélsittningarna betriffande
produktivitet, 16nsamhet och finansiell sanering som
anges 1 punkt VI ovan, och

10. att senast i1 slutet av mars méanad 1998, 1999, 2000 och
2001 overldmna en arsrapport till kommissionen om hur
omstruktureringsplanen fortskrider, om Alitalias ekono-
miska och finansiella situation och om uppfyllandet av
dessa villkor. Rapporten skall omfatta en beskrivning
(med detaljer om bolagets avtalspartner) av kommersi-
ella och operationella samarbetsavtal som ingatts av
Alitalia under rikenskapséret i frdga. I forekommande
fall skall kommissionen lita kontrollera uppgifterna i
varje rapport med hjilp av en oberoende konsult som
utsetts av kommissionen efter samrdd med de italienska
myndigheterna.

Artikel 2

Utbetalningen av det andra delbeloppet pa 500 miljarder lire
och det tredje delbeloppet pa 250 miljarder lire skall vara
underkastat villkoret att dtagandena enligt artikel 1 uppfyllts
och att omstruktureringsplanen genomforts med de
forvintade resultaten, sdrskilt vad betrdffar kostnads- och
produktivitetssatserna i punkt VI ovan.

Senast tio veckor fére den andra och den tredje delbetal-
ningen 1 maj 1998 respektive maj 1999 skall de italienska
myndigheterna Overlimna en rapport till kommissionen
vilken skall gora det mojligt for kommissionen att ldgga
fram sina synpunkter med stdd av en oberoende konsult
som utsetts av kommissionen i samrdd med de italienska
myndigheterna. Delbetalningarna kommer inte att frigoras
om omstruktureringsplanens mal inte uppnatts eller om
atagandena inte uppfyllts.

Artikel 3

De ataganden som anges i artikel 1 ror bade bolaget Alitalia
och dess dotterbolag Alitalia TEAM SpA.”

(2)  Beslutet fran 1997 0&verklagades infor forstainstansritten av
Alitalia, sokande 1 mal T-296/97. Genom sin dom av den 12
december 2000 om denna talan, ogiltigforklarade f{Orstain-
stansritten beslutet fran 1997. I sin motivering drar ritten
foljande slutsatser (punkt 171):

Mot bakgrund av den bristande motivering som konstaterats
ovan i punkt 137 samt den uppenbart oriktiga beddmning som
konstaterats ovan i punkterna 150 och 169, skall sékandens
yrkanden bifallas och det ifrdgasatta beslutet ogiltigforklaras.
Det saknas anledning att prova de andra argumenten som
hénfor sig till den forsta grunden samt de andra grunderna i
ansokan.”

(3)  Alla de tre skidlen for ogiltigforklaringen av beslutet giller den
andra delen av den forsta grunden till stod for Alitalias talan.
Den forsta grunden avser kommissionens felaktiga tillimpning
av kriteriet avseende investerare som verkar pa normala mark-

(*) I den for offentliggérande avsedda versionen av detta beslut har uppgifter
som omfattas av sekretess pd grund av affarshemlighet uteldmnats.
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nadsekonomiska villkor. Alitalia gjorde ndmligen gillande infor
ritten att kommissionen i beslutet frén 1997 pé felaktiga grunder
kvalificerade det italienska statliga holdingbolaget IRI:s kapital-
tillskott pa 2 750 miljarder lire till forman for Alitalia som
statligt stdod. Grunden innefattade tre delgrunder. I den fOrsta
delgrunden, som rétten avslar i punkt 94 i domen, gjorde Alitalia
géllande att IRI:s investering i sig uppfyllde kriteriet avseende
privat investerare pa grund av att privata investerare svarar for
en del av dess kapital. I den andra delgrunden gjorde Alitalia
géllande att kommissionen gjorde en uppenbart oriktig beddm-
ning vid berdkningen av den ldgsta och den interna
avkastningsgraden, vilket innebdr ett asidosdttande av artikel
92.1 i fordraget och av principen om likabehandling, samt att
kommissionen inte i tillricklig omfattning motiverat sitt beslut
pa denna punkt. I den tredje delgrunden, som ritten inte beaktat,
kritiserade Alitalia det rent matematiska tillvigagingssitt som
kommissionen tillimpat vad giller kriteriet avseende privat inve-
sterare.

I provningen av den andra delen av den forsta grunden beskriver
riatten i forsta hand den metod som kommissionen tillimpade i
beslutet frdn 1997 for att bedéma om IRI:s investering uppfyllde
kriteriet avseende privat investerare, en metod som bestar i att
jamfora projektets interna avkastningsgrad med den ldgsta
avkastningsgrad som en privat investerare skulle krdva. Ritten
forklarar vidare att den metod som kommissionen tillimpade i
det ifrdgasatta beslutet inte i sig kan ifragasittas (punkt 99 i
motiveringen). Efter att ha avvisat Alitalias kritik angéende de
uppgifter pad vilka kommissionen och dess konsulter grundade
sitt faststillande av den ldgsta avkastningsgraden (punkterna
115 och 123 i domen) anser ritten att kommissionen i sitt beslut
frén 1997

— gav en bristfillig motivering i den man det faststills att
samma ldgsta avkastningsgrad skall tillimpas pa IRI:s inve-
stering som den som tillimpades” i kommissionens beslut
96/278/EG (') (nedan kallat Iberiabeslutet) (punkt 137 i
domen),

— gjorde en uppenbart oriktig bedémning ”da den pad grundval
av de 1 det ifrdgasatta beslutet angivna skélen ansag att insol-
venskostnader hanforliga till det av Cofiri beviljade lanet inte
skulle tas med i berdkningen av den interna avkastnings-
graden” (punkt 150 i domen),

— gjorde en uppenbart oriktig bedomning “genom att anse att
dndringarna som gjordes i juni 1997 i omstruktureringsplanen
— som enligt kommissionen ytterligare minskade planens
inneboende risker och Okade foretagets lonsamhet — inte
hade ndgon betydelse for berdkningen av den ldgsta och den
interna avkastningsgraden och fo6ljaktligen for beddmningen
av huruvida IRI:s investering uppfyllde kriteriet avseende
privat investerare” (punkt 169 i domen).

Vad betréffar, for det forsta, den bristfalliga motivering som
avses i punkt 137 i domen erinrar ritten nirmare bestimt om
de berdkningsgrunder som kommissionen tillimpat vid faststil-
landet av en ldgsta avkastningsgrad pd 30 % i Iberiabeslutet
och understryker att ’det var uppenbart att Iberiabeslutet var ett
tillimpligt prejudikat vid berdkningen av den ldgsta avkastnings-
graden i foérevarande mél” (punkt 130 i domen) eftersom detta
vid den tidpunkt di beslutet fran 1997 fattades var det enda
beslut i vilket kommissionen redan hade gjort en jamforelse
mellan den interna avkastningsgraden och den ldgsta avkast-
ningsgraden for att prova huruvida en investering i ett flygbolag
uppfyllde kriteriet avseende privat investerare. Under dessa
omstindigheter anser rétten dessutom att kommissionen var
skyldig att i beslutet fran 1997 bemdta Alitalias argument i
denna fraga. Alitalia hidvdade under hela det administrativa

() EGT L 104, 27.4.1996, s. 25.
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forfarandet att dess situation inte var jimforbar med Iberias situ-
ation sdsom den beskrivits i Iberiabeslutet och att det foljaktligen
inte heller var mojligt att tillimpa den hoga ldgsta avkastnings-
graden i det beslutet pa Alitalia. Rétten gor direfter en detaljerad
provning av vissa omstidndigheter som var kénnetecknande for
Alitalias situation. Omstandigheter som kommissionen beaktar i
beslutet frdn 1997 och som Alitalia sérskilt betonat for att
sdrskilja dess situation frén den situation som foreldg betrdffande
bolaget Iberia. Av detta drar ritten slutsatsen att “kommissionen
forklarade nidmligen inte (...) varfor den ansag att det var
nodvindigt att pd IRL:s investering tillimpa samma ldgsta
avkastningsgrad pd 30 % som i Iberiabeslutet. Kommissionen
underldt att 1dmna en sddan forklaring trots att det i det ifraga-
satta beslutet gjordes konstateranden som bland annat tydde pa
att flera av de riskfaktorer som foranledde kommissionen att i
Iberiabeslutet faststdlla den ldgsta avkastningsgraden till en niva
som var 'mycket hdg och som klart dversteg marknadsméssiga
niver pa avkastning’ inte foreldg eller foreldg i en mindre
utstrickning i Alitalia-drendet (...)” (punkt 136 i domen).

De riskfaktorer som ritten hdnvisar till i ovanstdende citat avser
foljande aspekter:

— Anpassningsprogrammet hade endast delvis genomforts och
personal-nedskdrningarna var forsenade.

— Svérigheter av social natur, vilka forsimrade kundernas
uppfattning av foretaget och mgjligheterna att verkligen
genomfora de forvintade produktivitetsvinsterna.

— Den laga produktivitetsnivin och nodvindigheten att i
samforstind med arbetsmarknadens parter utarbeta en ny
kostnadsminskningsplan.

— Ovisshet avseende valet av framtida externa partners.

— Osikerhet vad giller effekterna av liberaliseringen av sektorn
for luftfart och markservice pé foretagets 16nsamhet pa lang
sikt.

Vad betriffar, for det andra, den uppenbart oriktiga bedomning
som konstateras i punkt 150 i domen, erinrar ritten efter att ha
citerat den del i beslutet fran 1997 som dr hénforliga till insol-
venskostnader for det forsta om att det “dr ostridigt mellan
parterna att den storsta delen av kapitaltillskottet om 1 000
miljarder lire som gjordes ar 1996 anvéndes till att betala till-
baka ungefir 900 miljarder lire av lanet fran IRI. Vidare ar det
ostridigt att denna transaktion kan betraktas som en konversion
av lan till kapital” (punkt 145 i domen). Forstainstansritten
konstaterar att denna konversion till fullo dverensstimmer med
ett av syftena i sokandens omstruktureringsplan, vilket var att
minska nyckeltalet “skuldsittning pa eget kapital”. Forstain-
stansritten avvisar dédrefter kommissionens argument att
konversionen av lan till kapital endast ger en kortsiktig fordel
och argumentet att de av Cofiri beviljade stdden ar av sddan art
att de kan utgora statligt stod. Vad betréiffar detta andra argu-
ment preciserar fOrstainstansrdtten att detta skdl inte anges i
beslutet frdn 1997 och att det inte heller stdds av de uppgifter
som tillhandahallits av kommissionens konsult. Forstain-
stansritten understryker slutligen att kommissionens resonemang
betrdffande insolvenskostnaderna dr ett cirkelresonemang. Nér
den skall prova om en privat investerare skulle kunna bringas
att gora en investering pad 2 750 miljarder lire i Alitalias kapital
grundar kommissionen ndmligen sin forklaring pa forutsitt-
ningen att en privat investerare inte skulle gora investeringen i
fraga (punkt 149 i domen).

Vad betriffar, for det tredje, den uppenbart oriktiga bedémning
som fastslas 1 punkt 169 i domen, inleder ritten sitt resonemang
med att papeka att “kommissionen (...) inte rdknade om den
lagsta och den interna avkastningsgraden pa grundval av den
sista versionen av (Alitalias) omstruktureringsplan” (punkt 162)
och avvisar sdledes kommissionens argument, som hinfor sig
till héndelser som intrdffade efter antagandet av beslutet fran
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1997. Ritten erinrar sedan om att den metod som kommissionen
tillimpat for att bedoma huruvida IRI:s investering uppfyllde
kriteriet avseende privat investerare bestar i att jimfora den
interna avkastningsgraden med investeringens ldgsta avkast-
ningsgrad och framhaller att de senaste forbéttringarna i
omstruktureringsplanen, som gjordes i juni 1997, forefaller
”vara av sddan beskaffenhet att den interna avkastningsgraden
hojs (6kad lonsamhet) och att den ldgsta avkastningsgraden
sdnks (minskade risker)” (punkt 167). Ritten konstaterar att
kommissionen borde ha “rdknat om den ldgsta och den interna
avkastningsgraden pé grundval av den sista versionen av
omstruktureringsplanen for att pa ett korrekt sitt kunna bedéma
huruvida IRI:s investering uppfyllde kriteriet avseende privat
investerare” (punkt 168 i domen).

Det skall dven understrykas att ritten avvisade Alitalias argu-
ment att berdkningen av den interna avkastningsgraden var
felaktig pa grund av att kommissionen tvingade Alitalia att sta
for kostnaderna for fortidspensioneringen av 700 av dess
anstillda. Rétten papekar att den rittsliga beddmningen och
sjdlva beslutet i beslutet fran 1997 inte innehaller nagonting alls
om Alitalias beslut att st for dessa kostnader, eftersom kommis-
sionen beaktar detta endast i den del i det ifrdgasatta beslutet dar
bakgrunden redovisas. Forstainstansriatten anser att atagandet
blev oaterkalleligt genom Oppnandet av ett spdrrat konto for
fortidspensioneringarna 1 juli 1997, varfor kommissionen skulle
“kontrollera huruvida investeringen uppfyllde kriteriet avseende
privat investerare med beaktande av denna nya omsténdighet”
(punkt 154 i domen).

For att till fullo kunna uppfylla de krav som rittens dom gav
upphov till har kommissionen anlitat en oberoende konsult,
foretaget Ernst & Young, som den tidigare anlitat i fallet Alitalia
under aren 1996 och 1997, och vars kvalitativa bidrag aldrig
ifrdgasatts av ritten. Konsultens uppdrag har framst bestatt i att
forse kommissionen med de upplysningar som kravs for att den i
detta drende skall kunna goéra en ny tillimpning av principen om
investerare som verkar pd normala marknadsvillkor, sérskilt en
berdkning av den interna avkastningsgraden for kapitaltillskottet
och en beddomning av den ldgsta avkastningsgrad som en privat
investerare skulle kriva, med hénsyn till motiveringen i
ovannidmnda dom fran forstainstansritten. Att vinda sig till Ernst
& Young for att slutfora detta arbete var ett beslut som foll sig
naturligt for kommissionen eftersom det var det enda konsult-
foretag som hade kapacitet att pd kort tid erbjuda den hjélp som
behovdes. Foretaget hade kdnnedom om Alitalias situation under
1996 och 1997 och var dessutom fortroget med komplexiteten
hos de for dndamaélet nodvéindiga teknikerna och finansiella
bedomningarna. Konsulten 6verlimnade sin rapport den 1 juni
2001. Det skall understrykas att den hjilp som den utnimnda
konsulten tillhandahéller kommissionen uteslutande &r av teknisk
natur och att konsulten naturligtvis inte pa nagot sitt kan trida i
kommissionens stille och utdva dess befogenhet att bedoma
huruvida en atgérd utgor statligt stod pa grundval av de faktiska
omsténdigheter som den har kéinnedom om.

RATTSLIG BEDOMNING

Enligt artikel 233 i EG-fordraget skall den eller de “institutioner
vars rittsakt har forklarats ogiltig eller vars underlatenhet att
agera har forklarats strida mot detta fordrag (...) vidta de
atgdrder som dr nodvindiga for att f6lja domen”.

Denna bestimmelse har av domstolen klargjorts pa foljande sitt:
”For att iaktta domen och ge den full verkstéllighet &r en institu-
tion vars rittsakt har forklarats ogiltig av domstolen skyldig att
folja inte bara domslutet utan dven de skdl som har motiverat
denna och som utgér dess nddvéindiga grund, sétillvida att de ar
nddvindiga for att faststdlla den exakta innebdrden av domslutet.

Det dr ndmligen dessa skdl som & ena sidan exakt faststiller
vilken bestimmelse som anses lagstridig och & andra sidan
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forklarar de exakta orsakerna till den lagstridighet som konsta-
teras 1 domslutet och som den berdrda institutionen maste
beakta nir den ersdtter den ogiltigforklarade rattsakten” (V).
Domstolen har dessutom betonat att det aligger den institution
vars rattsakt ogiltigforklarats att avgora vilka dtgérder som é&r
nédvindiga for att f6lja en dom om ogiltigférklaring ().

(13)  For att i detta fall beakta rittens dom i vederbérlig ordning ar

kommissionen skyldig att fatta ett nytt beslut, som omfattar en
motivering av den punkt dér rdtten konstaterade en bristfillig
motivering och korrigerar de tvd uppenbart oriktiga bedémning-
arna som ritten konstaterat.

(14) Vad betriffar det forfarande som skall foljas fore beslutet,

)

@

¢
Q)

innehaller artikel 233 inga foreskrifter som &ldgger kommis-
sionen att pa nytt inleda det forfarande som ledde till beslutet
frdn 1997 och upprepa forfarandet i dess helhet innan ett nytt
beslut far fattas. Det dr i detta sammanhang lampligt att skilja
mellan den bristfilliga motiveringen - som utgdr ett formellt fel
- och de tvd uppenbart oriktiga beddmningarna, som i stillet
utgdr materiella fel. Vad betrdffar den bristfdlliga motiveringen
far enligt fast réttspraxis den institution som utfirdat rittsakten,
om den ogiltigférklarade réttsakten grundas pa ett formellt fel
eller felaktigt forfarande, upprepa forfarandet fran och med det
skede da felet begicks (°). Till exempel fattade kommissionen
sitt beslut av den 22 juli 1998 om kapitalokningen som anmalts
av Air France utan att pd nytt inleda forfarandet (*). Vad
betrdffar de tvd uppenbart oriktiga beddmningarna anser
kommissionen att det inte dr nodvandigt att pa nytt inleda forfa-
randet. Skdlen harfor &r tva: for det forsta skall detta beslut
grundas pa de sakomstdndigheter som foreldg da beslutet fran
1997 (°) fattades och for det andra giller de tva felaktigheter
som ritten konstaterat enbart beddmningen av omstindigheter
mot vilkas existens inga invindningar har rests. Dessutom anger
ritten i sin dom mycket tydligt vilka korrigeringar kommissionen
skall gora avseende ovanndmnda tva punkter, vilka for Gvrigt
tydligt identifierats av ritten. Kommissionen har i detta avseende
all nddvindig information om sakomstindigheterna och den fi-
nansiella tekniken betrdffande de tva punkterna i fraga for att
uppfylla domstolens krav och anser inte att det tjanar nagot till
att uppmana medlemsstaterna eller de berdrda parterna att
lamna in sina synpunkter. Det skall dessutom erinras om att
medlemsstaterna och de andra berdrda parterna redan har haft
tillfdlle att ge uttryck for sina synpunkter under det administra-
tiva forfarande som foregick beslutet fran 1997 och att deras
processuella rittigheter foljaktligen har respekterats. Under dessa
omstidndigheter forfogar kommissionen Over alla uppgifter som
krdvs for att fatta ett nytt beslut utan att det &r nddvindigt att
pa nytt inleda det forfarande som foreskrivs i artikel 88.2 i
fordraget.

Dom av den 26 april 1988 i de forenade mélen 97/86, 193/86, 99/86 och

215/86, Astéris AE m.fl. och Republiken Grekland mot Europeiska gemens-
kapernas kommission, Rec. 1988, s. 2181, punkt 27 i domskélen och punkt 3
i sammanfattningen.

Domstolens dom (andra avdelningen) i mal 76/79, av den 5 mars 1980, Karl
Konecke Fleischwarenfabrik GmbH & Co. KG mot Europeiska gemenska-
pernas kommission, Rec. 1980, s. 665, punkterna 13, 14 och 15 i domskélen.
Domstolens dom (femte avdelningen) i mal C-331/88 av den 13 november
1990, The Queen mot Minister of Agriculture, Fisheries and Food och
Secretary of State for Health, ex parte: Fedesa m.fl., Rec. 1990, s. 1-4023,
och forstainstansrittens dom (tredje avdelningen) i mal T-26/89 av den 17
oktober 1991, Henri de Compte mot Europaparlamentet, Rec. 1991, s. II-
781, punkt 70.

EGT L 63, 12.3.1999, s. 66.

Se forstainstansrittens dom av den 25 juni 1998 i de férenade malen T-371/
94 och T-394/94, British Airways m.fl. mot kommissionen, REG 1998, s. II-
2405.
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Om kriteriet avseende investerare som verkar pi normala mark-
nadsekonomiska villkor

(15) Inledningsvis vill kommissionen paminna om att den mot
bakgrund av att den inre marknaden for flygtransporter 6ppnades
for konkurrens har offentliggjort ett meddelande om riktlinjer for
tillimpning av artiklarna 92 och 93 i fordraget och artikel 61 i
EES-avtalet pa statligt stod inom luftfartssektorn ('). Den
tillimpning som kommissionen avser gora av principen om inve-
sterare som verkar pd normala marknadsmaéssiga villkor klargérs
i detalj i punkterna 27-31 i meddelandet. Denna princip eller
detta kriterium utgdr ett test som, tillimpat pa en viss atgird,
gor det mojligt att faststdlla om stodmottagaren erhaller en
formén genom atgédrden och alltsa kan betraktas som “gynnad”
enligt artikel 87.1 i fordraget. Testet dr grundat pa den objektiva
definition av ett statligt stod som gors i fordraget, och kommis-
sionens tillimpning av detta kriterium ar obligatorisk och inte
skonsmadssig - till skillnad fr&n den beddmning som kommis-
sionen skall gora av ett stods forenlighet med artikel 87.3 i
fordraget. Den marknadsekonomiska investerarprincipen har for
ovrigt tillimpats systematiskt av kommissionen i dess bedom-
ningar av omstruktureringsstdd som utbetalats till flygbolagen
Sabena 1991 (%), Iberia 1992 (%), AerLingus 1993 (*), TAP (%),
Air France (°) och Olympic Airways () 1994. I alla dessa fall
gjorde de berérda medlemsstaterna inga seridsa invindningar
mot att statligt stod foreldg. Nar kommissionen provade kapital-
tillskottet till forman for bolaget Iberia &r 1996 anvinde den sig,
fortfarande inom ramen for tillimpningen av den marknadseko-
nomi ska investerarprincipen, av en sofistikerad metod for
finansiell analys diar den ldgsta avkastningsgrad (hurdle rate)
som en investerare som handlar enligt affirsméssiga principer
skulle krdva av sin investering &r sdrskilt viktig. Detta &r den
analysmetod som kommissionen har tillimpat dven pa det kapi-
taltillskott pa 2 750 miljarder lire som Alitalia mottagit och som
var foremal for det numera ogiltigforklarade beslutet fran 1997.

(16) De skél som ligger till grund for ogiltigforklaringen av beslutet
fran 1997 kan till fullo hdnforas till en felaktig tillimpning av
kriteriet avseende privat investerare. Det &r foljaktligen
nodvindigt att anyo tillimpa detta kriterium utan att upprepa de
fel som ligger till grund for forstainstansrittens dom om ogil-
tigforklaring.

(17) Det skall inledningsvis erinras om att rétten avslog Alitalias
argument att omstindigheten att privata investerare deltog i kapi-
talrekonstruktionen i sig utvisar att denna transaktion uppfyller
kriteriet avseende privat investerare (punkt 92 1 domen).
Eftersom ett faktiskt deltagande fran privata investerare i trans-
aktionen saknas, maste kommissionen f6ljaktligen anvidnda sig
av en teoretisk analys. Rétten har i detta avseende bekriftat
giltigheten hos den metod som kommissionen tillimpade.
Metoden bestar i en jimforelse mellan IRI:s investeringsbelopp
med virdet pd de kassafléden som detta forvdntas generera i
framtiden, ett virde som aktualiseras genom den lagsta avkast-
ningsgrad (hurdle rate) som en privat investerare skulle kridva
(punkterna 99 och 100 i domen). Denna metod &r likvardig med
att man jamfor transaktionens interna avkastningsgrad med den
lagsta avkastningsgrad som en privat investerare skulle kriva.
Den nya analys som kommissionen &r skyldig att gora géller
darfor endast faststillandet av transaktionens interna avkast-

() EGT C 350, 10.12.1994, s. 5.

() Kommissionens beslut av den 24 juli 1991. EGT L 300, 31.10.1991, s. 48.

(®) Kommissionens beslut av den 22 juli 1992. Ej offentliggjort.

(*) Kommissionens beslut av den 21 december 1993. EGT L 54, 25.2.1994, s.
30.

(°) Kommissionens beslut av den 6 juli 1994. EGT L 279, 28.10.1994, s. 29.

(°) Kommissionens beslut av den 27 juli 1994. EGT L 254, 30.9.1994, s. 73.

(') Kommissionens beslut av den 7 oktober 1994. EGT L 273, 25.10.1994, s.
22.



2001D0723 — SV — 12.10.2001 — 000.001 — 10

(18)

19)

(20)

(€2))

ningsgrad och den ligsta avkastningsgrad som en privat investe-
rare skulle kréva.

For att korrigera den uppenbart felaktiga bedomningen, vilken
ogillats av fOrstainstansritten genom ogiltigforklaringen av
beslutet fran 1997, maste kommissionen i sin analys ta
vederborlig hidnsyn till de sista dndringarna som gjordes i juni
1997 i Alitalias omstruktureringsplan. Efter pétryckningar fran
de italienska myndigheterna, som begdrde att kommissionen
skulle fatta ett beslut fore utgdngen av juli manad 1997 (och
som dessutom vidkdndes att det fanns delar som utgjorde statligt
stod), ansdg kommissionen att det infor antagandet av beslutet
1997 i praktiken inte var nddvindigt att rdkna om den interna
och den ldgsta avkastningsgraden med beaktande av de senaste
dndringarna som hade gjorts i omstruktureringsplanen. Det é&r
ocksd sant att de hidr sista dndringarna inte hade nagon
avgorande betydelse jaimfort med de dndringar i omstrukturering-
splanen som gjordes i februari 1997, till vilka vederborlig
hénsyn diremot tagits.

For det forsta dr det vad betrdffar den interna avkastningsgraden
lampligt att pAminna om att den interna avkastningsgraden for en
finansiell transaktion utgoér det aktualiserade tal som likstéller
det monetira virdet pa investeringen med vérdet pd den avkast-
ning som investeringen kommer att ge. I det hir aktuella fallet
bestair de framtida avkastningar som skall beaktas av de
forviantade avkastningarna fore slutet av ar 2000, det ar da
omstruktureringsplanen skall vara slutford. Foretaget forfogar
dessutom Over giltiga finansiella prognoser fram till det datumet,
vilket & ena sidan &r tillrdckligt avldgset i tid for att kapitaltill-
skottet 1 sig skall kunna ge full effekt inom ramen for
omstruktureringen och & andra sidan tillrdckligt néra i tid for att
minska den inneboende osékerheten angdende prognosernas till-
forlitlighet. Den avkastning som Alitalia skapat bestar
huvudsakligen av foretagets viardedkning fram till &r 2000 och
de utdelningar som Alitalia betalat till IRI fore ar 2000.

Dessutom skall, som rétten forklarar i ndmnda dom av den 12
december 2000, berdkningen av den interna avkastningsgraden
omfatta de insolvenskostnader som IRI tvingas bdra om Alitalia
skulle trdda i likvidation och som huvudsakligen hérrér fran
forlusten av de kortfristiga 1an som Alitalia fore juni 1996 bevil-
jades av finansbolaget Cofiri, ett dotterbolag till IRI. Det é&r
lampligt att ta med dessa kostnader i detta &drende, eftersom
kommissionen inte har visat att beviljandet av lanen i fraga inte
i sig utgjorde statligt stod. For IRI utgdr en utebliven aterbetal-
ning av dessa kortfristiga 1an, om Alitalias verksamhet ldggs ned,
en kassaflodesforlust. De sammanlagda insolvenskostnaderna
overstiger dock inte 1000 miljarder lire, som de italienska
myndigheterna gor géllande i sina skrivelser till kommissionen
av den 29 juli 1996 och den 9 september 1996, utan kan
uppskattas till omkring 750 miljarder lire. Faktum &r att det av
den rapport som konsulten Overlimnade den 18 juli 1997
framgar att de italienska myndigheterna i det angivna beloppet
overskattar risken for forluster pa intékterna pé kort sikt, medan
de tvdartom underskattar marknadsvirdet pd Alitalias flotta,
overvirderar avvecklingskostnaderna och inte tar hénsyn till de
forskott som Alitalia redan gjort for att kopa in ny utrustning.
»Cl —— «

Alitalias viardedkning fram till 2000 jamfort med 1997, da det
kapitaltillskott som ar foremél for detta beslut gjordes, motsvarar
i praktiken virdet pa IRI:s kapitalandelar i1 foretaget ar 2000,
eftersom Alitalias viarde 1997 enligt kommissionens konsulter
och foretaget &r lika med noll. Det foreligger dessutom en
osikerhet avseende IRI:s kapitalandel i Alitalia fram till ar
2000 och under det éret, eftersom det 1997 saknas uppgifter om
vilka skatteregler som ér tillimpliga pa dverforingen av aktier i
Alitalia till de anstillda vid den tidpunkt dd denna Overforing
genomfors. IRI:s kapitalandel i Alitalia ar 2000 dr alltsd 79 %
eller 86 % beroende pa vilka skatteregler som kommer att tilld-



2001D0723 — SV — 12.10.2001 — 000.001 — 11

(22)

(23)

24

(25)

mpas. Virdet pa IRI:s kapitalandelar i Alitalia och storleken pa
de inkasserade utdelningarna varierar naturligtvis beroende pa
dessa tvd procenttal. Det rdder ddremot ingen osdkerhet om
Alitalias atagande att std for utgifterna for fortidspensioneringar,
eftersom rétten inte har gjort ndgon invindning mot kommission-
ens argument, som beaktar detta atagande (punkt 153 i domen).
Alitalias atagande att std for dessa utgifter blev oaterkalleligt i
juli 1997, varfér denna omstandighet skall beaktas i den berik-
ning som skall goras (punkterna 154 och 156 i domen).

For att faststdlla Alitalias vdrde i slutet av 2000 och sedan med
utgangspunkt fran det vérdet faststilla virdet pd IRI:s andel i
foretaget vid den tidpunkten, har kommissionen tillimpat en
metod som kan jimféras med den som tillimpades i fallet
Iberia ('). Denna metod bestar i att multiplicera Alitalias
uppskattade kassaflode under ett genomsnittligt ar efter ar 2000
med en upprikningskoefficient som tar hinsyn till det samman-
lagda framtida kassaflodet. Genom att minska det sélunda
faststdllda vérdet av tillgdngarna med summan av skulder ar
2000 far man fram det egna kapitalets virde vid denna tidpunkt.
Den multiplikationskoefficient som tillimpas pa avkastningen ett
genomsnittligt ar dr en funktion bade av kassaflddets genomsnitt-
liga 6kning for alla &r efter &r 2000 och det upprikningstal som
valts for ar 2000. Detta tal dr inget annat &dn det vigda
medelvirdet av kapitalkostnaden for Alitalia vid den tidpunkten,
vilken uppgar till 9,53 %, det vigda medelvirdet av den
uppskattade kostnaden for foretagets skulder (7,2 %) och kost-
naden for eget kapital (14 %), som uppskattas med hjilp av
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Hér dr det nodvéndigt att
understryka det faktum att det vdgda medelvirdet av kapitalkost-
naden enligt denna definition inte pad annat sitt tar hiansyn till
Alitalias sarskilda risk. Vad betrédffar kassaflodets genomsnittliga
arliga Okning i bolaget efter ar 2000, verkar det rimligt att
faststdlla den till 4,5 % 1 Iopande priser. Detta virde har
faststillts med utgangspunkt fran ekonomins tillvéxttakt pa lang
sikt, multiplikatorn for detta specifika tal inom flygtransportsek-
torn, den forvintade utvecklingen av intdkterna per enhet och
inflationstakten. Resultatet blir att virdet av IRI:s andel i Alitalia
i december 2000 P C1 uppgar till 4179 respektive 4550
miljarder lire <« beroende péd vilken skattelagstiftning som
kommer att tilldimpas.

P4 grundval av dessa uppgifter blir den interna avkastnings-
graden pa de 2 750 miljarder lire som IRI under 1997 investerat
i Alitalia 25,2 % eller 26,1 % beroende pa de tva skattealternativ
som nidmns ovan.

For det andra, vad betréffar faststidllandet av den ldgsta avkast-
ningsgrad (hurdle rate) som en investerare som handlar med
utgdngspunkt fran marknadsreglerna skulle kriva for att vidta
en sadan finansiell transaktion (kapitaltillskott), skall det inled-
ningsvis understrykas att ett sddant beslut - hur mycket det dn
kan beakta objektiva fakta - aldrig grundas pd en exakt matema-
tisk kalkyl, utan &r frukten av en beddmning som grundas pa
erfarenhet. Trots detta dr det dock mojligt att géra en uppskatt-
ning av den ldgsta avkastningsgraden (hurdle rate) med en viss
exakthet, eftersom finansiella organ och stora investerare i en
viss situation gar empiriskt till viga och i allménhet alla kommer
till liknande slutsatser.

I detta fall anser kommissionen, pa grundval av de uppgifter den
har och sérskilt konsultens rapport, att den lagsta avkastnings-
graden dr ndstan 30 % med hénsyn till storleken pa beloppet i
fraga och framfor allt med hénsyn till de risker som &r férenade
med sjélva transaktionen. Denna avkastningsgrad - motsvarande
minst 30 % - tar ndmligen hénsyn till risken att omstrukturering-
splanen inte fortskrider som forviantat och att den effektiva
avkastningen av investeringen ndr allt kommer omkring blir

(") Iberiabeslutet (se fotnot 3), punkt VII.
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mycket ldgre. Avkastningsgraden kan for Ovrigt bli hogre dn
kostnaden for eget kapital bara om det senare talet inte beaktar
alla risker for foretaget. Detta innebér att trots de forbdttringar
som har gjorts efter de dndringar som gjordes i omstrukturering-
splanen i februari och juni 1997 och som meddelades
kommissionen den 26 juni 1997 ar Alitalia ett fOretag vars
sarskilda risk forblir mycket hog. Det skall i detta sammanhang
erinras om foljande:

— Marginalerna inom flygtransportsektorn i allménhet ar tradi-
tionellt begransade och vinster och forluster fluktuerar starkt.

— Sedan slutet av 1980-talet har Alitalia, trots den forbittring
av konjunkturen som inleddes 1994, aldrig uppvisat tydligt
positiva resultat. Bolagets resultat uppgick tvirtom till - 24
miljarder lire under 1996, det forsta rdkenskapsaret som
omstruktureringsplanen tillimpades, 1 motsats till det
forvintade positiva resultatet pd 70 miljarder. Det ar sant att
Alitalia genom en skrivelse av den 15 april 1997 till kommis-
sionen tillhandaholl en uppskattning av dess resultat for det
forsta kvartalet 1997 av vilken det framgar att foretagets
aterhdmtningsprocess &r stabilare dn vad man forutsett i
omstruktureringsplanen. Det skall dock pépekas att dessa
resultat &r grundade pa provisoriska uppgifter som inte
granskats och att ett enda kvartal &r en alltfor kort tidsperiod
for att ge underlag for ndgra slutsatser av betydelse.

— Bolaget befinner sig i en ytterst svar och osédker finansiell
situation. Det var bara genom kapitaltillskottet pa 1000
miljarder lire i juni 1996 som det kunde undgd konkurs,
eftersom de egna tillgdngarna i borjan av 1996 hade reduce-
rats till praktiskt taget ingenting medan skuldsdttningen hade
natt hoga nivéer. Med hénsyn till bolagets storlek och den
planerade investeringens omfattning dr en sd obalanserad
finansiell situation en faktor som i sig kan avskricka en inve-
sterare som bedriver sin verksamhet enligt
marknadsekonomins regler.

Dessutom finns det andra riskfaktorer som bidrar till en stor
osdkerhet angdende omstruktureringsplanens korrekta genom-
forande, foretagets 1onsamhet pd lang sikt och de finansiella
prognoserna for 2000 pa vilka berdkningen av kapitaltillskottets
avkastningsgrad dr baserad. Dessa ytterligare riskfaktorer dr de
foljande:

— Omstruktureringsplanen dr grundad pd optimistiska hypoteser
vad giller sévidl i produktivitetsutveckling som driftskost-
nader, beldggningsfaktorer och bolagets intdkter per enhet.

— Bolagets nylansering ar i huvudsak grundad pé att Malpensa-
knutpunkten tas i bruk fran och med 1998. Konkurrensen kan
dock ocksd dra fordel av utvecklingen av flygplatsen i
Malpensa eftersom antalet tillgdngliga ankomst- och
avgéangstider i Malpensa kommer att vara mycket hogre dn
vid flygplatsen i Linate, som for i ndrvarande &r mycket
overbelastad. Det skall vidare papekas att flygplatsen i
Malpensa ir beldgen 55 kilometer frdn Milanos centrum och
att ingen annan europeisk flygplatsinfrastruktur &r beldgen pa
ett sddant avstand frdn det centrum som det betjénar. I sjélva
verket dr den nya infrastrukturens exakta potential delvis
okénd, liksom de exakta mdjligheterna och formerna for hur
knutpunkten kommer att tas i bruk.

— Italiens inhemska marknad, som utgor Alitalias frimsta
marknad, avreglerades i sjdlva verket forst i slutet av 1999
och det rader fortfarande stor osdkerhet kring hur Alitalia —
som fram till dess hade en monopolstillning — kommer att
klara av att beméota konkurrensen. Det skall i detta samman-
hang understrykas att driftsunderskott som noterades 1996
kan hdnforas till en kraftig minskning av bolagets intékter
per enhet.

— Diriftskostnaderna per enhet &r fortfarande hogre for Alitalia
an for dess viktigaste europeiska konkurrenter, vilket framfor
allt beror pa personalkostnaderna, som ar alltfér hoga i rela-
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tion till intdkterna per enhet, vilka didremot &r lika 1ldga som
hos ovanndmnda konkurrenter.

— Bolaget drabbades av allvarlig social oro 1995 och 1996,
innan omstruktureringsplanen antogs. Ovisshet vilar &dven
6ver personalens instdllning i friga om de kompletterande
atgirder for att sinka kostnaderna och forbéttra produktivi-
teten som kan komma att liggas fram under kommande é&r.
Den forindrade foretagskulturen, det vill sdga Overgéngen
fran offentligt foretag med monopolstillning till bolag utan
offentligt skydd som skall bedriva sin verksamhet pa mark-
nadsekonomiska villkor, kan bli svér att styra.

(27) De sista dndringarna som de italienska myndigheterna i juni
1997 gjorde i omstruktureringsplanen, och som officiellt
overlimnades till kommissionen den 26 juni 1997, dr inte i
stand att vederligga berdkningen av den ldgsta arliga avkast-
ningen (hurdle rate). Foérutom de italienska myndigheternas
beslut att lata Alitalia std for kostnaden for personalens fortid-
spensioneringar, omfattar dessa dndringar en accelererad
minskning av foretagets kostnader genom en snabbare overforing
av personal fran Alitalia till Alitalia Team, en sidnkning av det
sammanlagda beloppet péa kapitaltillskottet fran 2 800 till 2 750
miljarder lire och en Overlatelse av Alitalias andelar i det
ungerska bolaget Malev liksom av dess andelar i sex regionala
italienska flygplatser. Dessa dndringar minskar visserligen trans-
aktionens inneboende risker och Okar Kkapitaltillskottets
lonsamhet, men de dr dnda marginella och mycket mindre verk-
ningsfulla &n de forsta &dndringarna som de italienska
myndigheterna gjorde i omstruktureringsplanen i februari 1997.
Faktum é&r att dndringarna i juni 1997 endast har ett begrinsat
inflytande pa de viktigaste resultaten av planen och aktiedgarnas
forvintade utdelningar. P4 grundval av de aktualiserade finan-
siella prognoser som beaktar de hér sista dndringarna kan deras
effekter sammanfattas som foljer:

1997 1998 1999 2000
Rorelseresultat — + 8,9 % +3,4 % +2,5%
Driftsresultat (') +342 % (%) -1% +1% + 1,8 %
Nettoresultat + 6,7 % -1% + 1,4 % +1,9 %
Utdelningar +6,3 % -1% + 12 % +1,9 %

(") Resultat fore skatter och extraordinira intikter och kostnader.
(®) Underskottet pd 38 miljarder lire 6vergar till endast 25 miljarder lire, med en forbittring pa 34,5 %.

(28) Det skall hér tilliggas att inte ens Alitalias skuldsdttning och
gearing (nyckeltalet skuldsdttning pa eget kapital) 2000
genomgir nigon stdrre forindring. Andi 4r det just dessa
uppgifter som frén en investerares synpunkt fir avgorande bety-
delse for att uppskatta de risker som denne skulle ta genom
transaktionen. De &ndringar som gjordes i omstrukturering-
splanen 1 juni 1997 fér alltsd praktiskt taget ingen inverkan pd
den bedomning som en investerare som vigleds enbart av
affirsmissiga kriterier, eftersom de inneboende riskerna hos
transaktionerna som beskrivits ovan kvarstar.

(29) De andringar som de italienska myndigheterna gjorde i planen i
juni 1997 och sirskilt i februari 1997 innebdr tvirtom att man -
som kommissionen gor i punkt VIII i beslutet fran 1997 - kan
dra slutsatsen att omstruktureringsplanen nu uppfyller kraven
for att Alitalia inom rimlig tid kan bli ett barkraftigt foretag i
den ekonomiska milj6 det skall verka i, sdrskilt med hénsyn till
att planen sasom den &ndrats bygger pa en forsiktigare tillvixt-
prognos &n den som forst meddelades kommissionen den 29 juli
1996. Det ir i detta sammanhang ldmpligt att papeka att fragan
om foretagets ekonomiska och finansiella 16nsamhet pa lang sikt
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skiljer sig fran fragan om den lonsamhet som en investerare
forvéntar sig.

Den arliga avkastningsgrad pa 30 % som faststélldes i Alitalias
fall dr identisk med den som kommissionen faststéllde i Iberia-
beslutet, vilket - som rétten mycket riktigt noterar - ar avsett att
utgora ett prejudikat. Kommissionen anser i detta avseende att de
risker som &r forknippade med det kapitaltillskott som Alitalia
mottog i juli 1997 &r minst lika hoga som de risker som &ar
forknippade med det kapitaltillskott som Iberia mottog i januari
1996. Aven om Alitalias och Iberias specifika situationer inte &r
exakt likadana uppvisar de tvd foretagen liknande drag: de har
jamforbara dimensioner med en omsittning som 1995 uppgick
till 4 miljarder euro, de bedriver sin verksamhet inom samma
ekonomiska sektor och pa ett gemenskapsomrade som haller pa
att avregleras, de har en inhemsk marknad som geografiskt inte
dr central i Europa och de har systematiskt gitt med forlust
under aren fore kapitaltillskottet. Nar kapitaltillskottet stélldes
till deras forfogande befann sig dessutom béade Iberia och
Alitalia i en ytterst svér finansiell situation, som kdnnetecknades
av en stor skuldséttning och praktiskt taget obefintliga egna till-
gangar. Kapitaltillskottet 1 frdga uppgéar dock till mycket olika
belopp i de tvd fallen, eftersom det 4dr motsvarande 1,42
miljarder euro i Alitalias fall och 0,522 miljarder euro i Iberias
fall. Denna omsténdighet dkar for investerarens vidkommande de
risker som é&r forknippade med kapitalrekonstruktionen av
Alitalia.

Om man gér vidare med jamforelsen mellan de tva till kommis-
sionen anmilda omstruktureringsplanerna for Alitalia och Iberia,
framgér det att Iberias produktivitet dr l4gre dn Alitalias och att
det spanska bolaget kdnner av den ovisshet som &r forknippad
med effekterna av avregleringen av marknaden for markservice
i Spanien, det land dir detta bolag har stora marknadsandelar.
Markservicen utgdr dock bara 13 % av bolaget Iberias omsatt-
ning och detta procenttal blir dnnu ldgre om man beaktar
koncernen i dess helhet. Frdn en hypotetisk investerares
synpunkt uppvégs dessutom de riskfaktorer som kénnetecknar
Iberias situation mycket av den dubbla osdkerhet som i Alitalias
fall rdder avseende villkoren for dess utveckling i Malpensa (en
viktig del i planen) och effekterna av avregleringen av Italiens
inhemska marknad for civil luftfart. Spaniens inhemska marknad
for civil luftfart avreglerades namligen flera &r tidigare &n den
italienska inhemska marknaden och redan 1996 ir det mojligt
att uppskatta effekterna pé Iberia, medan de effekter som avreg-
leringen av den italienska inhemska marknaden far pa Alitalia
fortfarande dr mycket osdkra 1997. Tilldggas skall att Iberia har
en fordelaktig situation pd marknaden for forbindelser mellan
Europa och Latinamerika, medan Alitalia inte har ndgon motsva-
rande fordel. En annan aspekt som kan forena de tva bolagen i
en investerares 0gon dr den sociala situationen. En investerare
skulle sannolikt kunna konstatera att arbetsmarknadens parter i
badda fallen har atagit sig att i1 viss utstrickning acceptera
forbattringar av produktiviteten och en sinkning av produktions-
kostnaderna. Men denna tinkta investerare skulle framfor allt
beakta den sociala oro som har 4tfoljt de tva flygbolagens verk-
samhet under aren fore kapitaltillskottet och den nddvindiga
fordndringen av foretagskulturen som bada bolagen statt infor,
vilken handlat om att anpassa ett offentligt féretag som ldnge
haft en monopolsituation till de nya marknadsvillkoren. Det skall
dessutom understrykas att det i bagge fallen fortfarande finns
ovisshet avseende existensen av och formerna for insatserna
frén framtida externa partners, vilka fortfarande aterstér att iden-
tifiera.

Det &r slutligen lampligt att understryka att en arlig avkastnings-
grad pd 30 %, hur hog den dn kan tyckas, historiskt kan
verifieras i efterhand inom sektorn for flygtransporter och i
jamforelse med foretag som har befunnit sig i liknande situa-
tioner som den Alitalia befann sig i under 1996 och 1997. Flera
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(33)

(34)

(35)

(36)

av de viktigaste amerikanska flygbolagen har till exempel
tvingats genomgé stora svarigheter under den forsta hilften av
1990-talet for att sedan efter 1995 generera stora vinster och
under samma tid vara med om en omfattande revalvering av
bolaget. Det mest sldende exemplet pa detta dr bolaget Conti-
nental Airlines, vilket under aren 1990 till 1993 var foremal for
bestimmelserna i kapitel 11 i den amerikanska konkurslagen och
i vilket Air Partners och Air Canada investerade 450 miljoner
US-dollar i november 1992. Tack vare foretagets framgéngsrika
omstruktureringsplaner, sirskilt dess ”Go Forward Plan”, blev
priset pa bolagets aktier 15 ganger hogre fran december 1994
till maj 1998, vilket gav investerarna en &rlig avkastning som
var mycket hogre d&n 30 % under denna period. I november
1998 salde Air Partners sin andel i Continental Airlines - som
forvarvats for 55 miljoner dollar - till ett belopp av 430 miljoner
dollar. Mellanskillnaden motsvarar for denna investering en arlig
avkastning pa 6ver 40 % Over en period pa sex ar och da har inte
ens eventuella utdelningar riknats med.

Slutligen anser kommissionen att den ldgsta arliga avkastning
(hurdle rate) som en investerare som bedriver sin verksamhet
enligt marknadslagarna kriaver for att gora ett kapitaltillskott pa
2750 miljarder lire till forman for Alitalia under dessa
omstindigheter 4r hogre dn den interna avkastningsgraden for
denna transaktion, faststilld enligt ovan (skél 23). Denna slutsats
bekriftas for ovrigt av det faktum att ingen privat investerare har
accepterat att delta i denna transaktion.

Det skall vidare understrykas att merparten av kapitaltillskottet,
dvs. 2000 av de planerade 2 750 miljarderna, skulle utbetalas
frin och med sommaren 1997, da planens genomférande
inleddes. Denna omstindighet oOkar transaktionens specifika
risker eftersom en privat investerare i en jamforbar situation
tviartom skulle vara bendgen att inledningsvis endast bevilja
minsta nddvindiga belopp for att sdkerstdlla foretagets
overlevnad och sedan betala resten allteftersom patagliga och
varaktiga tecken pa &terhdmtning kan konstateras.

SLUTSATSER

Ovanndmnda beaktande uppfyller det krav pd motivering som
forstainstansratten stdllt och beméter de tre skil for ogiltigfork-
laring som denna anfort. For det forsta har den uppenbart
oriktiga beddomningen som konstaterats med avseende péd att
insolvenskostnaderna inte medréknats korrigerats, eftersom insol-
venskostnaderna nu betraktas som positiva kassafloden (jfr skél
20). For det andra har den uppenbart oriktiga beddmningen,
som konstaterats med avseende pa att de senaste dndringarna i
planen i juni 1997 inte tagits med i berdkningen av den interna
och den ldgsta avkastningsgraden, korrigerats eftersom dessa
dndringar vederbdrligen inforts i den nya berdkning av den
interna och den ldgsta avkastningsgraden som kommissionen
har gjort (se skidlen 19-23 respektive 24-32). For det tredje
uppfyller detta beslut kravet pa att tillrickligt motivera den
punkt dir motiveringen i beslutet fran 1997 var bristfillig -
angdende faststidllandet av den ldgsta avkastningsgraden -
eftersom samtliga uppgifter som ledde till att kommissionen
faststdllde nivan pa denna ldgsta avkastningsgrad till 30 %,
vilket dr jamforbart med den som tillimpades i Iberiadrendet,
har forklarats i detalj (se skdlen 24-32). Denna motivering
klargor dessutom - klart och tydligt - hur kommissionen reso-
nerat, sa att gemenskapsdomstolen ges mojlighet att utdva sin
domritt och de berdrda parterna kan fa kdnnedom om skilen
till den beddmning som kommissionen gjort for att kunna gora
sina rittigheter géllande.

For éterstoden av skilen till detta beslut och sérskilt med avse-
ende pa stdodets forenlighet hinvisar kommissionen till
motsvarande punkter i motiveringen i beslutet fran 1997, vilka
skall anses ingé i detta beslut utan att de nddvéndigtvis aterges
i sin helhet.
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(37) Kommissionen konstaterar dessutom att ogiltigforklaringen av
beslutet fran 1997 innebdr att dess beslut av den 3 juni 1998
avseende utbetalningen av den andra delbetalningen av omstruk-
tureringsstodet till Alitalia saknar rittslig grund. Det dr darfor
lampligt att inte pd nytt invdnda mot utbetalningen av delbetal-
ningen i fraga. [ detta avseende hidnvisar kommissionen till
motiveringen i den skrivelse som &versdndes till de italienska
myndigheterna den 16 juni 1998 (*), vilken ocksad skall anses
ingd i detta beslut.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Det stod som Italien har beviljat Alitalia Linee Aeree Italiane SpA i
form av ett kapitaltillskott pd sammanlagt 2 750 miljarder lire som
skall utbetalas i tre delbelopp, for att sikerstdlla bolagets omstruktu-
rering enligt den plan som meddelades kommissionen den 29 juli
1996 och dndrades den 26 juni 1997, dr forenligt med den gemen-
samma marknaden och EES-avtalet i enlighet med artikel 87.3 ¢ i
EG-fordraget och artikel 61.3 ¢ i EES-avtalet pa villkor att de
ataganden och de villkor som avses i artiklarna 1, 2 och 3 i beslut 97/
789/EG, vilka aterges i del I i detta beslut, uppfylls.

Artikel 2

Kommissionen har inget att inviinda mot utbetalningen av det andra
delbeloppet av kapitaltillskottet till bolaget Alitalia Linee Aeree
Italiane SpA.

Artikel 3
Detta beslut riktar sig till Republiken Italien.

() EGT C 290, 18.9.1998, s. 3.



