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ROZHODNUTI KOMISE (EU) 2022/795
ze dne 10. z4fi 2021

o stitni podpofe, kterou schvilila Itilie SA.48171 (2018/C) (ex 2018/NN, ex 2017/FC) spole¢nosti
Alitalia

(ozndmeno pod cislem C(2021) 6659)

(Pouze italské znéni je zdvazné)

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKA KOMISE
s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢l. 108 odst. 2 prvni pododstavec této smlouvy,
s ohledem na Dohodu o Evropském hospodéfském prostoru, a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,

poté, co vyzvala zicastnéné strany k poddni p¥ipominek v souladu s uvedenymi ustanovenimi (') a s ohledem na tyto
piipominky,

vzhledem k témto diivodiim:

1. POSTUP

(1)  Vednech 5., 12.a 15. kvétna 2017 predlozily letecké spolecnosti Ryanair Ltd (ddle jen ,Ryanair“), Adria Airways d.o.
o. (dale jen ,Adria“) a IAG International Airlines Group S.A. (ddle jen ,IAG®) (spole¢né déle jen ,stéZovatelé“) Komisi
tii formdlni stiznosti, v nichZz tvrdi, Ze Itdlie poskytla spolecnosti Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A. in
amministrazione straordinaria (déle jen ,Alitalia“) protipravni a neslucitelnou statni podporu. StéZovatelé uvedli, Ze
dne 2. kvétna 2017 italské orgdny poskytly spolecnosti Alitalia podporu likvidity ve formé dvéru ve vysi
600 miliona EUR (dale jen ,ptivodni Gvér) a Ze tento Gvér piedstavuje protipravni a neslucitelnou statni podporu.

(2)  Dne 14. ervna 2017 predala Komise dané stiZnosti italskym orgdntim a pozddala je o objasnéni zdlezitosti v nich
uvedenych. Italské orgdny na tuto Zddost odpovédély dne 18. ¢ervence 2017 a Komise tuto odpovéd predala
stéZovateldm dne 30. listopadu 2017.

(3)  Vednech 20. Cervna, 12. za#{ a 16. fijna 2017 piedlozila spolecnost IAG dalsi informace a aktualizované skute¢nosti
tykajici se rozsiteni sité linek spole¢nosti Alitalia po poskytnuti ptivodniho tvéru.

(4)  Dne 30. fijna 2017 ptedlozila spole¢nost Adria informace, v nichz tvrdila, Ze na zdkladé nafizeni s moci zdkona
¢. 148 ze dne 16. fijna 2017 s ndzvem ,Nezbytnd ustanoveni tykajici se finan¢nich zalezitosti a naléhavych potieb*
(Disposizioni urgenti in materia finanziaria e per esigenze indifferibili) () (ddle jen ,nafizeni s moci zdkona
¢. 148/2017¢) bylo stanoveno poskytnuti dodate¢ného Gvéru ve vysi 300 miliont EUR ve prospéch spolecnosti
Alitalia (ddle jen ,dodatecny Gvér ve vysi 300 miliond EUR®), ¢imz celkovd vyse tvéru dosdhla 900 miliont EUR
(ptivodni avér a dodate¢ny Gvér ve vysi 300 miliond EUR spolecné ddle jen ,dvajoba stdtn{ avéry®).

(5)  Komise dne 21. prosince 2017 zaslala italskym orgdniim Zddost o poskytnuti informaci, na kterou italské organy
odpovédely 24. ledna 2018.

(6)  Dne 23. ledna 2018 Itdlie ozndmila, Ze poskytne dva stdtni avéry jako podporu na zdchranu ve smyslu pokynti pro
stitni podporu na zdchranu a restrukturalizaci nefinan¢nich podnikt v obtizich () (ddle jen ,pokyny pro stdtni
podporu na zchranu a restrukturalizaci®).

() Uf. vést. C 256, 20.7.2018, s. 4.

() Nafizeni s moci zdkona ¢. 148 ze dne 16. ifjna 2017 — ,Nezbytnd ustanovent tykajici se finan¢nich zdlezitosti a naléhavych potieb”
(Disposizioni urgenti in materia finanziaria e per esigenze indifferibili) (Ufedni véstnik Italské republiky, obecnd série ¢. 242 ze dne
16.10.2017).

() Sdéleni Komise — Pokyny pro stitni podporu na zichranu a restrukturalizaci nefinan¢nich podnikéi v obtizich (Uf. vést. C 249,
31.7.2014,s. 1).
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(7)  Dopisem ze dne 23. dubna 2018 Komise ozndmila Itdlii své rozhodnuti zahdjit ve véci vySe uvedenych dvou stitnich

uvért Fzeni podle ¢l. 108 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie.

(8)  Rozhodnuti Komise o zahdjen{ fizeni (dile jen ,rozhodnuti o zahijenf fizeni*) bylo zvefejnéno v Urednim véstniku
Evropské unie dne 20. cervence 2018. Komise vyzvala zdcastnéné strany, aby pfedlozily své piipominky
k rozhodnuti o zahdjeni fizeni.

(9)  Komise obdrzela pfipominky od Italské republiky v dopisech ze dne 25. kvétna 2018 a 25. zai{ 2018 a od ti{
zacastnénych stran: i) spole¢nosti Aegean Airlines S.A. (déle jen ,Aegean®), ii) zi¢astnéné strany, kterd pozadala, aby
jeji totoznost nebyla Itdlii zpFistupnéna podle ¢l. 6 odst. 2 nafizeni (EU) 2015/1589 (*) (ddle jen ,anonymni
zUCastnénd strana*“) a iii) spolec¢nosti Ryanair. Dne 15. listopadu 2018 a 17. ledna 2019 zaslala Komise pfipominky
tif zGiastnénych stran italskym organtim a vyzvala je k predloZent jejich pfipominek, které byly zaslany dopisem ze
dne 20. bfezna 2019.

(10) Komise pozddala italské orginy o dodatetnd vysvétleni dne 17. zaff 2018, 23. listopadu 2018, 6.
a 11. prosince 2018, 26. tinora 2019, 10. kvétna 2019 a 2. Cervence 2019. Dne 19. z4i{ 2019 a 28. f{jna 2019
zaslala Komise upominky tykajici se chybégjicich odpovédi na Zzddost o poskytnuti informaci ze dne
2. Cervence 2019.

(11) TItalské orgdny pfedlozily Komisi dal$i pfipominky a informace dne 1. fijna 2018, 9. a 27. listopadu 2018,
17. prosince 2018, 25. ledna 2019, 11. tinora 2019, 1. a 18. dubna 2019, 15. kvétna 2019, 3. a 12. ¢ervna 2019,
9. Cervence 2019, 6. srpna 2019, 2. a 17. fjna 2019 a 19. listopadu 2019.

(12) Zastupci jednotlivych ttvart Komise se nékolikrat setkali se zdstupci italskych orgdnd, mimo jiné v téchto dnech:
15. Cervna 2017, 26. Cervence 2017, 9. Gnora 2018, 13. dubna 2018, 27. zaf 2018, 14. listopadu 2018,
14. prosince 2018, 16. ledna 2019, 20. tnora 2019, 21. tnora 2019, 9. dubna 2019, 20. ¢ervna 2019,
26. cervence 2019 a 27. zafi 2019.

(13) Zastupci Komise se rovnéz setkali se zastupci spolecnosti Alitalia (dne 21. tnora 2019 a 9. dubna 2019), spole¢nosti
Acgean (dne 10. ledna 2019) a anonymn({ zd¢astnéné strany (dne 21. bfezna 2019).

(14) Dne 7. bfezna 2019 podala spolecnost Adria () novou stiznost, v niz tvrdi, Ze odloZeni splatnosti obou statnich
uvért predstavuje protipravni a neslucitelnou podporu. Dne 22. bfezna 2019 pfedala Komise tuto stiZnost italskym
organtim a pozddala je o objasnéni zdleZitosti v ni uvedenych. Itdlie na tuto zddost odpovédéla 6. srpna 2019.

2. POPIS OBOU STATNICH UVERU A RELEVANTNI SKUTECNOSTI

2.1. Dva stitni avéry poskytnuté italskym stitem
(15) Dne 23. dubna 2018 zahdjila Komise formalni vySetfovaci fizeni ve véci dvou stdtnich Gvért (ddle jen ,opatieni®).

(16) Prvni Gvér byl poskytnut na zdkladé nafizeni s moci zdkona ¢. 55 ze dne 2. kvétna 2017 s ndzvem“Nezbytnd
opatteni k zajiténi kontinuity sluzeb poskytovanych spolecnosti Alitalia S.p.A.“ (Misure urgenti per assicurare la
continuita del servizio svolto da Alitalia S.p.A.) () (ddle jen ,nafizeni s moci zdkona & 55/2017). Dne
2. kvétna 2017 byla na spolecnost Alitalia S.p.A. uvalena mimotddnd sprdva (amministrazione straordinaria) (viz
41. bod odivodnéni).

() Nafizeni Rady (EU) 2015/1589 ze dne 13. Cervence 2015, kterym se stanovi provadéci pravidla k ¢lanku 108 Smlouvy o fungovani
Evropské unie (U, vést. L 248, 24.9.2015, 5. 9).

() Spole¢nost Adria jiz podala stiznost tykajici se ptivodniho tivéru a stiznost tykajici se dodate¢ného tivéru ve vysi 300 miliond EUR (viz
1. a 4. bod odiivodnéni), ale k rozhodnuti o zahdjeni fizeni nepfedloZila zidné piipominky.

(®) Nafizeni s moci zdkona ¢. 55 ze dne 2. kvétna 2017 s ndzvem ,Nezbytnd opatfeni k zajisténi kontinuity sluzeb poskytovanych
spolecnosti Alitalia S.p.A.“ (Misure urgenti per assicurare la continuita del servizio svolto da Alitalia S.p.A.) (Utedni véstnik Italské
republiky, obecnd série ¢. 100 ze dne 2.5.2017). PfestoZe nafizeni s moci zdkona ¢. 55/2017 pozbylo platnosti, protoze nebylo ve
stanovené lhaté pfeménéno na zdkon, jeho tcinky byly zachovany zdkonem ¢. 96 ze dne 21. Cervna 2017.
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(17)  Clanek 1 nafizen{ s moci zdkona & 55/2017 stanovi, Ze: , Aby se ptedeslo preruseni poskytovan{ sluzeb spole¢nosti
Alitalia — Societa Aerea Italiana — S.p.A. in amministrazione straordinaria pro leteckd spojeni v rdmci Gizem{ stitu
a s nim, v¢etné téch, na kterd se vztahuji povinnosti vefejné sluzby ve smyslu platnych evropskych préavnich
piedpist, a to s piihlédnutim k vaznym socidlnim obtiZim a vdznym nepfjemnostem pro uzivatele, které by takové
peruseni zptisobilo, se poskytuje tiroceny Gvér ve vysi Sesti set miliond eur na dobu Sesti mésicd, [...] ve prospéch
spolecnosti Alitalia — Societa Aerea Italiana — S.p.A. in amministrazione straordinaria, ktery md byt pouzZit pro
naléhavé potteby fizeni samotné spole¢nosti a ostatnich spole¢nosti skupiny, na néz se vztahuje mimotradné spravni
fizeni [...]“ Ackoli pravni ptedpisy, které upravuji poskytovani podpory, definuji toto opatteni jako ,financovani*
a Itdlie se spolecnosti Alitalia neuzaviela Gvérovou smlouvu, Komise pouZivd pro toto opatieni pojem ,uvér",
protoZe na splacenti financovani by se vztahovaly tiroky.

(18)  Stat poskytl ptivodni tvér s Girokovou sazbou ve vysi 6mési¢ni sazby Euribor plus 1 000 bazickych bodu a ten mél
byt splacen do Sesti mésicti od jeho poskytnuti, tj. do 5. listopadu 2017. Pivodni tvér mél pii spldceni pfednost
pfed jakymkoli jinym dluhem, ktery spole¢nosti Alitalia vznikl v rdmci mimofddného spravniho fizeni.

(19) Italie nejprve na zdkladé nafizeni s moci zdkona ¢. 148/2017 prodlouzila splatnost tvéru o Sest mésicti, a to do
5. kvétna 2018, a nasledné, na zékladé zdkona €. 172 ze dne 4. prosince 2017 () (dle jen ,zdkon ¢&. 172/2017%), do
30. zaf{ 2018. Dal3i prodlouzeni splatnosti puvodniho dvéru do 15. prosince 2018 bylo stanoveno nafizenim
s moci zdkona ¢. 38/2018 ze dne 27. dubna 2018. Toto datum splatnosti bylo ndsledné jesté nékolikrdt zménéno
(viz oddil 2.2.1).

(20) Dodatecny avér ve vysi 300 miliontt EUR poskytla Itdlie na zdkladé nafizeni s moci zdkona ¢. 1482017, ktery
navysil stdtni financovdni na 900 miliont EUR.Ustanoveni ¢l. 12 odst. 2 nafizeni s moci zdkona ¢. 148/2017
stanovi, Ze: ,Aby bylo zaruceno plnéni zdvazkii v oblasti dopravy prevzatjch v mimotddném sprdvnim Fizeni do okamzZiku
prodeje podniku bez preruseni poskytovdni sluzeb v oblasti letecké dopravy a aby byl do uskutecnéni prodeje podniku zajistén
bézny provoz leteckého spojeni v rdmci tizemi stdtu a s nim, ktery zajistuji spolecnosti uvedené v odstavci 1 vyse, zvysuje se
Cdstka financovdni [...] o 300 milionii EUR, kterd md byt vyplacena v roce 2018“. Vzhledem k tomu, Ze dodate¢ny Gvér
ve vysi 300 miliont EUR byl poskytnut jako navySeni pavodniho tGvéru, byly uplatnény stejné podminky jako
u pivodniho avéru, véetné tdrokové sazby, s vyjimkou data splatnosti. Splatnost obou Gvért byla ndsledné
sjednocena (viz oddil 2.2.1).

(21)  Podle natizeni s moci zdkona ¢. 148/2017 mél stat v roce 2018 poskytnout spolecnosti Alitalia dodate¢ny Gvér ve
vysi 300 miliond EUR, ktery mél byt splacen do 31. prosince 2018. Uvedenym nafizenim s moci zdkona byla
rovnéz prodlouzena lhita pro ukonéeni fizeni o vyjadreni zdjmu (viz oddil 2.6), aby byl umoznén prodej podniku
spole¢nosti Alitalia, a to do 30. dubna 2018.

2.2. Casovy harmonogram pro vyplaceni obou sttnich dvéri

(22) Pivodni Gvér a dodate¢ny tivér ve vysi 300 milionti EUR byly poskytnuty na zdkladé pravnich predpisti a mély byt
vyplaceny po pfijeti vyhldsky ministerstva hospoddfského rozvoje po dohodé s ministerstvem hospodafstvi
a financi. Podle téchto pravnich ptedpisti byly oba stitni tvéry financovdny z rozpoctu ptidéleného ministerstvu
hospodaiského rozvoje.

(23) Podle nafizeni s moci zdkona ¢. 55/2017 byl pvodni Givér poskytnut s cilem zabranit pferuseni poskytovani sluzeb
spolecnosti Alitalia, na niz byla uvalena mimotddnd sprava, pro leteckd spojeni v rdmci Gzemf stitu a s nim, véetné
téch, na kterd se vztahuji povinnosti vefejné sluzby, a to s piihlédnutim k vdznym socidlnim obtizim a vdznym
neptijemnostem pro uZivatele, které by takové preruseni letii provozovanych spole¢nosti Alitalia zptisobilo.

() Zakon ¢. 172 ze dne 4. prosince 2017 — Pfemeéna nafizeni s moci zdkona ¢. 148 ze dne 16. fjna 2017, které obsahuje nezbytnd
ustanoven{ tykajici se finan¢nich zdlezitosti a naléhavych potfeb, na zdkon s pozméfiovacimi ndvrhy. Zména pravidel o zdniku
trestnosti v pfipadé napravy (Ufedni véstnik Italské republiky, obecnd série ¢. 284 ze dne 5.12.2017).
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(24) Pavodni Gvér mél byt vyplacen na zakladé vyhlasky ministra hospodafského rozvoje po dohodé s ministrem
hospodafstvi a financi do péti dnii od zahdjeni mimofddného spravniho fizeni a mél byt pouzit pro naléhavé
potieby Fzeni samotné spolecnosti a ostatnich spolecnosti skupiny, na které se vztahuje mimofadné spravni fizeni.
Mezi naléhavé potieby Fizeni patfily také potieby tykajici se systémt mezindrodni regulace hospodaiskych vztaht
s dopravci.

(25) Dne 4. kvétna 2017 pozadali mimofadni spravci spole¢nosti Alitalia o urychlenou zélohu ve vysi 240 miliontt EUR
na Gvér ve vy$i 600 miliond EUR.Podle italskych orgdnt bylo hlavnim cilem i) zabranit ztrdté likvidity potfebné
k vykonu obchodni ¢innosti spole¢nosti Alitalia ve dnech bezprostfedné nasledujicich po zahdjeni mimotraddného
spravniho Fzeni a ii) umozZnit spole¢nosti Alitalia zaplatit zaruku pozadovanou Mezindrodnim sdruzenim leteckych
dopravct (,JATA®). Bez zaplaceni zdruky by hrozilo, Ze bude spolecnost Alitalia vyloucena ze systému (%)
provozovanych sdruZenim IATA, které jsou nezbytné k zachovani provozu. Tato zdruka byla zaplacena v kvétnu
2017.

(26) V fijnu 2017 byla spolecnosti Alitalia vyplacena druhd ¢ist pavodniho dvéru ve vysi 360 miliond EUR. Podle
italskych orgdnti byla tato tranSe poskytnuta na zddost mimofddnych spravch s cilem zajistit, aby spole¢nost
Alitalia méla k dispozici finan¢ni prosttedky nezbytné pro zachovani pravidelnych spoji az do ukonéeni prodeje
piislusnych aktiv spole¢nosti.

(27) Podle nafizeni s moci zakona ¢. 148/2017, na zakladé kterého byl poskytnut dodate¢ny avér ve vysi 300 miliond
EUR, byl tento tivér poskytnut s cilem zajistit, aby spolecnost Alitalia a ostatn{ spole¢nosti ve skupiné mohly plnit
své zdvazky v oblasti letecké dopravy bez pferuseni az do dne prodeje podniku Alitalia.

(28) Nafizeni s moci zdkona ¢. 148/2017 bylo pfeménéno zdkonem ¢. 172/2017, v némz se uvadi, Ze prodlouzeni tivéru
je nezbytné k tomu, aby bylo zajisténo plnéni zdvazka spole¢nosti Alitalia v oblasti dopravy.

(29) Dodatecny tvér ve vysi 300 miliontt EUR byl spolecnosti Alitalia vyplacen 15. ledna 2018.

2.2.1. Sjednoceni splatnosti obou stdtnich tivérii

(30) Nafizeni s moci zdkona ¢. 38 ze dne 27. dubna 2018 stanovilo dal$i prodlouZeni splatnosti ptivodniho tvéru do
15. prosince 2018. Toto nafizeni s moci zdkona rovnéz stanovilo na stejny den i nové datum splatnosti
dodate¢ného Gvéru ve vysi 300 miliontt EUR, ¢imz byla sjednocena splatnost ptvodniho dvéru a dodate¢ného
avéru ve vysi 300 milion EUR.

(31) Nafizeni s moci zdkona ¢. 135 ze dne 14. prosince 2018 stanovilo dobu splatnosti obou statnich tvért na tficet dni
ode dne dcinnosti prodeje podniku spolecnosti Alitalia, a v kazdém ptipadé nejpozdéji do 30. cervna 2019.

2.2.2. Ustanoveni nafizeni s moci zdkona o hospoddiském riistu

(32) Dne 30. dubna 2019 piijala Itdlie nafizeni s moci zdkona ¢. 34 o ,naléhavych opatfenich pro hospodaisky rist
a feSeni konkrétnich krizovych situaci“ () (Misure urgenti per la crescita economica e per la risoluzione di specifiche
situazioni di crisi)(ddle jen ,nafizeni o hospodéiském ristu®), které stanovi:

a) zruSeni pfednosti obou stdtnich uvérti pfed veskerymi ostatnimi dluhy, které spolecnost Alitalia v rdmci
mimotddného spravniho Fizeni pfevzala,

b) prodlouzeni splatnosti obou stitnich tvért az do doby, nez budou aktiva spolecnosti Alitalia proddna v rdmci
mimotddného spravniho Fizeni,

(*) Razné rozvrhy vytictovani a vyrovndni pohleddvek, systém ziictovani piepravnich G¢td a koordinaéni stfedisko IATA.

() Nafizeni s moci zékona ¢. 34 ze dne 30. dubna 2019 — Naléhavd opatieni pro hospodafsky riist a feSeni konkrétnich krizovych situaci}
(Ufedni véstnik Italské republiky, obecnd série ¢. 100 ze dne 30.4.2019). Naifzeni s moci zdkona &. 34/2019 bylo pfeménéno na zékon
zékonem ¢. 58 ze dne 28. Cervna 2019 (Uredni véstnik Italské republiky, obecnd série ¢. 151 ze dne 29.6.2019).
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(35)

(36)

(37)

(38)

c¢) zaplaceni trokti splatnych stitu ode dne vyplaceni obou stitnich avérd spole¢nosti Alitalia nejpozdéji do
31. kvétna 2019,

d) povoleni ministerstva hospodafstvi a financi pouzit nabéhlé droky z obou statnich Gvért k upséni akcii v nové
vytvofené spolecnosti, na kterou budou pfevedena aktiva spolecnosti Alitalia.

V disledku nafizeni o hospodaiském ristu pfestaly droky z obou stitnich Gvéri nabihat pocéinaje dnem
31. kvétna 2019.

Dne 2. prosince 2019 bylo nafizeni o hospodéfském ristu zménéno nafizenim s moci zdkona ¢. 137 s ndzvem
,Nezbytnd ustanoveni k zajistén{ kontinuity sluzeb poskytovanych spole¢nostmi Alitalia — Societa Aerea Italiana S.
p-A. a Alitalia Cityliner S.p.A. in amministrazione straordinaria“ (%), na zdkladé kterého byla sjednocena splatnost
aroku se splatnosti hlavniho avéru tim, Ze bylo stanoveno prodlouZeni splatnosti jistiny a tGrokd az do doby, nez
budou v rdmci mimofddného spravntho fizeni prodédna aktiva spolecnosti Alitalia.

Posouzeni obou statnich tvért jako jediného opatfenti je uvedeno v oddile 5.1.4.1.1.

2.3. Prijemce

Prijemcem opatfent je spolecnost Alitalia — Societa Aerea Italiana — S.p.A. in amministrazione straordinaria (déle jen
LAlitalia“) spolu se svymi pfimo i nepiimo ovladanymi dcefinymi spole¢nostmi.

Jak nafizeni s moci zdkona ¢. 55/2017, které tvoii pravni zdklad pavodniho Gvéru, tak nafizeni-s moci zdkona
¢. 148/2017, které tvoii pravni zdklad dodate¢ného tvéru ve vysi 300 miliond EUR, stanovi, Ze oba stdtni tivéry
budou poskytnuty ve prospéch spolecnosti Alitalia. Na zdkladé nafizeni s moci zdkona ¢. 55/2017 se poskytuje
Jiroceny Uvér ve vysi Sesti set milionii eur [...] ve prospéch spolecnosti Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A.“ (viz 17. bod
odtvodnéni); nafizen{ s moci zdkona ¢. 1482017 odkazuje na financovani poskytnuté na zdkladé nafizen{ s moci
zdkona €. 55/2017 a stanovi poskytnuti dodate¢ného Gvéru ve vysi 300 miliond EUR ve prospéch spolecnosti
Alitalia.

Alitalia je leteckd dopravni spolecnost se sidlem ve Fiumicinu (Rfm), kterd méla ke dni 31. prosince 2017 celkem
11 377 zaméstnanct (). Vlastnickd struktura spolecnosti Alitalia a struktura skupiny Alitalia jsou uvedeny v grafu
1 (") a akciondfi spolec¢nosti Compagnia Aerea Italiana S.p.A. (ddle jen ,CAI‘) (V) v kvétnu 2019 jsou uvedeni
v tabulce 1.

Nafizeni s moci zdkona ¢. 137 ze dne 2. prosince 2019 — Nezbytnd ustanoveni k zaji§téni kontinuity sluzeb poskytovanych
spole¢nostmi Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A. a Alitalia Cityliner S.p.A. in amministrazione straordinaria (Ufedni véstnik Italské
republiky, obecnd série ¢. 282 ze dne 2.12.2019).

Podle zpravy mimofddnych sprdvch ze dne 11. ¢ervence 2018, kterd je k dispozici na adrese: http://www.amministrazionestraordina
riaalitaliasai.com/pdf/alitalia/allegato_2_alitaliarelazione2017.pdf.

Graf 1 je vypracovan na zdkladé informaci obsazenych v dokumentu ,Pifloha ¢. 6 — Organizacni schéma skupiny Alitalia“, ktery je
piilohou ozndmeni o podpofe na zdchranu piedlozeného Itlif dne 23. ledna 2018 (viz 6. bod odtivodnéni).

Mezi akciondfe s podilem ve vysi 1 % nebo méné patii spole¢nosti Factorit S.p.A. (1 %), Macca St (0,96 %) a zbyvajici podil vlastni 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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Graf 1

Vlastnickd struktura spolecnosti Alitalia a struktura skupiny Alitalia k 23. lednu 2018
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Tabulka 1

Akcionéfi spolecnosti CAI v kvétnu 2019. (Pokud je Komisi znimo, nedoslo ve vlastnické struktufe k Zidnym
zméndm.)

Azionisti di CAl, maggio 2019

% di proprieta

Unicredit S.p.A. 36,59
Intesa Sanpaolo 27,48
Banca Popolare di Sondrio Societa 9.11
Cooperativa per Azioni ’
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
Altri azionisti, al di sotto dell'1 % 4,62

Totale

100
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(39) V dobg, kdy bylo se spolecnosti Alitalia zahdjeno mimofddné spravni fizeni, vlastnila tato spole¢nost cely zakladni
kapitdl spolecnosti Alitalia CityLiner S.p.A. (ddle jen ,Cityliner) a Challey Ltd.Regiondlni leteckd spolecnost
Cityliner, jejimz stoprocentnim vlastnikem je skupina Alitalia ('), poskytuje pfepravni kapacitu spolecnosti
Alitalia (¥)a pokryvd ¢dst sité letti na krdtkou vzddlenost. Spolecnost Challey Ltd je subholdingovd spolecnost se
sidlem v Irsku, kterd nasledné ovldda dalsi spole¢nosti rovnéz se sidlem v Irsku (dale jen ,irské dcefiné spole¢nosti®),
jez vlastni cely letadlovy park provozovany spole¢nostmi Alitalia a CityLiner a registrovany v Irsku, jakoz
i mensinové podily v dalsich ¢aste¢né ovlddanych spolecnostech. Na spole¢nost Challey Ltd ani na jeji irské dcefiné
spolecnosti se mimofadné sprdvni fizeni nevztahuje. Spolecnost Alitalia a jeji dcefiné spolecnosti tedy tvori skupinu
Alitalia (") (déle jen ,skupina Alitalia“). Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost Alitalia pfedstavuje naprostou vétsinu aktiv
skupiny Alitalia a zaméstnavd 97 % jejich zaméstnanch (V), jakékoli hodnoceni tykajici se skupiny plati i pro
spolecnost Alitalia.

(40)  Spole¢nost Alitalia je ze 49 % vlastnéna spolecnosti Etihad Investment Holding Company LLC a z 51 % spole¢nosti
MIDCO S.p.A., jejimZ jedinym vlastnikem je spolecnost CAI S.p.A. Od okamziku nabyti spole¢nosti Alitalia
spolecnosti CAI S.p.A. v roce 2008 je spole¢nost Alitalia neustdle ve ztraté. Spole¢nost Alitalia se na za¢dtku roku
2017 snazila vzchopit pomoci ambiciézniho pldnu, jenz pocital se sniZenim nakladd o vice nez 1 mld. EUR a za
nimz stdla pfedevsim spole¢nost Etihad jakoZto akciondf spole¢nosti Alitalia (ddle jen ,pldn na ozdraveni®, viz oddil
4.2.1.1), coz mélo umoznit dodatecné financovani (2 mld. EUR, pficemz 900 mil. EUR by pochdzelo z novych
prostiedkd). Plan na ozdraveni mél byt realizovin prostfednictvim pfedinsolvenéniho fizeni (*¥). K tomuto
postupu () byl nutny souhlas zaméstnanct (*)coby adresat Gspornych opatfeni. V zaméstnaneckém referendu
konaném dne 24. dubna 2017 byl vSak souhlas odepfen, nebot plinovand opatfeni na sniZeni mzdovych naklada
pfedpoklddala mimo jiné sniZeni primérné mzdy o 33 %. Vzhledem k tomu, Ze se pldn na ozdraveni realizovat
nepodafilo a akcionati dalsi finan¢ni prosttedky neposkytli, byla na spole¢nost Alitalia uvalena mimofadnd sprava.

7 w72

2.4. Mimofddné spravni fizeni

(41) Na zddost piedstavenstva spole¢nosti Alitalia byla na spole¢nost na zdkladé nafizeni ministra hospodaiského
rozvoje ze dne 2. kvétna 2017 uvalena mimofddnd sprava. (*') Timto nafizenim byli rovnéZz jmenovdni tfi
mimofadni spravci pro ucely fizeni spolecnosti Alitalia. Rozsudkem soudu v Civitavecchia ze dne 11. kvétna 2017
byl na spolecnost Alitalia prohldsen tpadek. Nasledné byla dne 12. kvétna 2017 na zdakladé nafizeni italského
ministerstva hospodafského rozvoje uvalena mimofddnd spréva i na spolecnost Cityliner. (*}) Na spole¢nost
Cityliner byl prohldsen Gpadek rozsudkem soudu v Civitavecchii dne 26. kvétna 2017.

(*) Viz nafizeni ministra hospoddfského rozvoje ze dne 12. kvétna 2017 o uvaleni mimofddné sprdvy na spole¢nost Cityliner, kterd je
vefejné piistupnd na internetovych strankdch tykajicich se mimofddné sprdvy spolecnosti Alitalia: www.fallcoweb.it/home/pdf]
alitalia/estensione_procedura.pdf.

26. ledna 2018 mimorddnymi sprévci a zvefejnéné na internetovych strankdch tykajicich se mimorddné spravy spole¢nosti Alitalia:
http:/[www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/relazione_cause_insolvenza.pdf.

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

(") Viz bod 1.2.2 na strané 20 plinu mimofadnych sprdvcii zvefejnéného na internetovych strankdch tykajicich se mimofddné spravy
spolecnosti Alitalia: http://www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/programma_0418.pdf.

() Clanek 67 kralovského legislativnfho nafizenf ¢. 267 ze dne 16. biezna 1942 — Pravidla tipadku, vyrovndni s véfiteli, nucené spravy
a nucené likvidace (Disciplina del fallimento, del concordato preventivo, dellamministrazione controllata e della liquidazione coatta
amministrativa) (Ufedni véstnik Italské republiky, obecnd série ¢. 81 ze dne 6.4.1942 ve znéni pozdéjsich piedpist). Uvedené naifzeni
déle jen jako ,italsky insolvencni zakon®.

(*) ,Plin na ozdraveni“ podle ¢l. 67 odst. 3 pism. d) italského insolven¢niho zdkona je postup uplatiiovany u podnikil v docasnych
finan¢nich obtizich, tj. finan¢nich obtizich, které lze vzhledem k jejich specifické reverzibilni povaze a dostupnosti dostate¢nych
zdroju piekonat. Podle tohoto postupu je ozdraveni fizeno samotnou spole¢nosti, nikoli justiénim orgdnem.

(*) Podle zpravy mimorddnych spravci ze dne 11. ¢ervence 2018 (viz pozndmka pod arou na s. 20) bylo ke dni 31. prosince 2017
v koncernu Alitalia S.p.A. a Cityliner evidovdno 11 755 pracovnich smluv odpovidajicich 10 871 zaméstnanctim na plny Gvazek.
Podle zprdvy spole¢nosti KPMG (viz oddil 4.2.1.2) méla skupina Alitalia (vCetné irskych dcefinych spolecnosti) ke dni
31. prosince 2016 celkem 10 781 zaméstnanct na plny Gvazek.

(*') Podle tzv. zdkona Marzano ve spojeni s tzv. zikonem Prodi-a.

(*) Spolecnost Cityliner je popsana v 39. bodé odiivodnéni.


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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(42)

(43)

(44)

(45)

(49)

Ve svém vyjadieni ze dne 20. bfezna 2019 italské organy uvedly, Ze od okamziku, kdy bylo se spole¢nosti Alitalia
zahdjeno mimofadné spravni fizeni, jiz nemaji soukromi akciondfi ve spolecnosti Zddné fidici ani kontrolni
pravomoci. Misto nich byli podle pravnich pfedpist upravujicich mimofddnou spravu fizenim spole¢nosti povéfeni
mimotadni sprévci, a to az do okamziku, dokud ministr hospodéiského rozvoje neschvali plin mimotddné spravy
(ddle jen ,pldn mimofadnych spravct®). Po pfijetf tohoto plinu budou mimofddni sprévci opravnéni pod dohledem
ministra hospodafského rozvoje prodat aktiva spolecnosti Alitalia.

Dne 26. ledna 2018 pfedali mimofadni spravci spole¢nosti Alitalia ministrovi hospodaiského rozvoje plan prodeje
podniku spole¢nosti Alitalia do jednoho roku (¥)pfi zachovani obchodni ¢innosti; plan byl schvilen nafizenim
ministra ze dne 23. bfezna 2018. Pivodni termin ukonceni pldnu prodeje aktiv, ktery byl stanoven na
7. kvétna 2019, byl prodlouzen na 23. bfezna 2020.

Postup prodeje aktiv uvedeny v pldnu mimorddné spravy se tykal majetku spolecnosti Alitalia a Cityliner, které jsou
obé pod mimorddnou spravou.

2.4.1. Mimoiddnd sprdva (legislativni nafizeni ¢. 270/1999, tzv. zdkon Prodi-a)

Mimofddnd sprdva je druhem insolven¢niho fizeni stanovenym v legislativnim nafizeni ¢.270/1999 ze dne
8. Cervence 1999 (*) (tzv. ,zdkon Prodi-a“), které upravuje pravidla zichrany velkych podnikli v platebni
neschopnosti az po jejich restrukturalizaci nebo prodej majetku. Na podniky je uvalena mimotddnd sprava pouze
tehdy, pokud se ma za to, Ze je mozné obnovit jejich hospodéiskou rovnovahu.

V rémci mimorddné spravy jsou stdvajici akciondfi zbaveni svych rozhodovacich pravomoci, zatimco spolecnost
pokracuje ve své obchodni Cinnosti. Rizeni spole¢nosti a sprava jejtho majetku piechdzi do kompetence
mimotaddnych spravcl, které jmenuje soudce, jenZ na spolecnost prohldsil dpadek. Mimofadni spravci jednaji
v souladu s plinem mimofddné spravy (restrukturalizace nebo prodej majetku) schvdlenym ministrem
hospodaiského rozvoje.

Po zahdjeni mimofddného spravniho fizeni budou dluhy vzniklé pfed timto fizenim zmrazeny a v dusledku
pokracovani obchodni ¢innosti se v pofadi posunou az za dluhy vzniklé za trvdni mimofddné spravy. ,Super
prioritni“ status dluhd vzniklych za trvdni mimofddné spravy je stanoven vyslovnym ustanovenim zdkona.

2.4.2. Mimoiddnd sprdva velkyjch podnikil s nejméné 500 zaméstnanci a dluhem ve vysi alespori 300 milionii EUR (nafizeni
s moci zdkona ¢. 347/2003, tzv. zdkon Marzano)

Pro velké podniky s nejméné 500 zaméstnanci a dluhem ve vysi alespoit 300 miliont EUR plati zvld$tn{ dodate¢nd
pravidla podle nafizeni s moci zdkona ¢. 347 (¥) ze dne 23. prosince 2003 (tzv. ,zdkon Marzano®). Na spole¢nost
Alitalia se vztahuji ustanoveni zdkona Marzano, nebot jak je uvedeno v rozsudku, kterym byl na spole¢nost Alitalia
prohldsen tpadek, ,pocet zaméstnancii spolecnosti presahuje po dobu nejméné jednoho roku pét set osob a spolecnost vykazuje
dluhy v celkové vysi presahujici tii sta miliont eur ().

Podle zdkona Marzano mohou spole¢nosti predloZit ndvrh o uvaleni mimotddné spravy zptsobem stanovenym
v uvedeném zdkoné piimo ministerstvu hospodaiského rozvoje, a to i predtim, nez soud rozhodne o jejich dpadku.
Mimofadné spravce jmenuje ministr hospodéiského rozvoje, nikoli soudce, a tito spravci vykonavaji svou ¢innost
pod jeho dohledem. Pocdte¢ni doba trvdni mimofddné sprivy je 12 mésici od schvileni pfislusného planu
ministerstvem hospodafského rozvoje, ale na zdkladé nafizeni ministra pro hospodafsky rozvoj muize byt
prodlouzena o dalsich 36 mésicti. V piipadé skupiny spole¢nosti maze byt postup rozsifen kromé matefské
spolecnosti i na ostatni spolecnosti skupiny (jako v pfipadé spolecnosti Cityliner).

Podle ¢lanku 4 tzv. zdkona Marzano ve spojeni s ¢l. 27 odst. 2 pism. a) a ¢linkem 54 a ndsl. tzv. zdkona Prodi-a.

Legislativni nafizeni ¢. 270 ze dne 8. Cervence 1999 — Nova pravidla mimofddné spravy velkych podniki v platebni neschopnosti
(Nuova disciplina dell'amministrazione straordinaria delle grandi imprese in stato di insolvenza) ve smyslu ¢ldnku 1 zdkona ¢. 274 ze
dne 30. Cervence 1998 (Urednf véstnik Italské republiky, obecnd série &. 185 ze dne 9.8.1999).

Nafizeni s moci zdkona ¢. 347 ze dne 23. prosince 2003 — ,Naléhavd opatieni pro restrukturalizaci velkych podnikd v platebni
neschopnosti“ (Utedni véstnik Italské republiky, obecnd série ¢. 298 ze dne 24.12.2003).
http:/[www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/en_alitalia-sentenza-17_2017-eng1.pdf


http://www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/en_alitalia-sentenza-17_2017-eng1.pdf
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(50)  Pro spole¢nosti poskytujici zdkladni vefejné sluzby navic zdkon Marzano stanovi, Ze:

— mimofaddni sprdvci jsou opravnéni prodat majetek spolecnosti prostfednictvim vyjedndvaciho fizeni (za
pfedpokladu, Ze prodejni cena dohodnutd s kupujicim neni niz8i nez trzni hodnota stanovend nezdvislym
znaleckym posudkem).

2.5. Vefejnd prohlaseni ¢lent: italské vlidy

(51) Dne 25. dubna 2017, tj. den poté, kdy zaméstnanci zamitli plin na ozdraveni, poskytl tehdejsi ministr
hospodatského rozvoje, do jehoZ portfolia kauza Alitalia spadala, rozhovor italskému deniku Corriere della Sera.
Ministr vylou¢il moZznost znarodnéni spole¢nosti Alitalia i splaceni dluht spole¢nosti stitem. V odpovédi na
otézku, zda bude spole¢nosti Alitalia poskytnut pfeklenovaci Gvér, v§ak ministr uvedl, ze vldda poskytne ,nezbytné
minimum k dokonceni procesu [prodeje aktiv spolecnosti Alitalia mimorddnymi spravci]. Odstavit letadla je nemyslitelné,
protoZe by to ohrozilo leteckd spojeni a poskodilo cestujici, coz by mélo mnohem veétsi pfimé i neptimé negativni diisledky“ (¥).

(52) Dne 30. dubna 2017 byl ministr hospodatského rozvoje v rozhovoru pro média dotdzan, z jakého diivodu neni
mozné prohldsit na spole¢nost Alitalia dpadek. Ministr vysvétlil, Ze tipadek spolecnosti Alitalia ,by byl pro hruby
domdci produkt vétsim Sokem nez poskytnuti viddniho tvéru na obdobi Sesti mésicii pro tcely nalezeni zdjemce o koupi (...)
Nemiizeme ji nechat ze dne na den zkrachovat, protoZe bychom tim ztratili spojeni z jednoho konce zemé na druhy. Neexistuji
zddné dalsi spolecnosti, které by byly okamzité schopny zajistit letecké spojeni; na urcitou dobu by bylo zcela preruseno (*).

(53) Dne 2. kvétna 2017 se v jednom italském finan¢nim deniku objevila zprava, Ze tehdejsi pfedseda vlddy prohldsil, Ze
skutecnost, Ze vldda ,zasdhla nejen na vyslovnou Zddost valné hromady akciondfi, ale i ze své vlastni iniciativy, je aktem
odpovédnosti téch, ktefi maji zajistit obaniim wrcité zdkladni sluzby“ (*). Ve stejném ¢lanku ministr pro Gzemni
soudrznost a jizni Itdlii zdraznil, Ze: ,Diky rozhodnutim rady ministrii ohledné spolecnosti Alitalia, mimofddné sprdvy
a Sestimésicniho preklenovaciho 1ivéru, jsme zajistili viechny trasy. Letecké spojeni s jihem je tedy zaruceno*.

(54) Dne 3. kvétna 2017 se v tisku objevila zprava, Ze tehdejsi ministr hospodaiského rozvoje prohlasil, Ze: ,Strategii viddy
bylo vZdy minimalizovat dopad na vefejny rozpocet“ a [...] vldda ,se snaZila vyhnout“ poskytnuti peklenovaciho tvéru ve
vy$i 600 mil. EUR. ,Je to vSak nutné a nevyhnutelné zlo,“ protoze ,odstavit letadla ze dne na den by italské dariové poplatniky
stdlo mnohem vice“. Podle téhoz ¢ldnku pak ministr pfipomnél, Ze ,4,9 milionii rezervaci letenek spolecnosti Alitalia bylo
do zahrani¢i“ a Ze zastaveni vieho by mélo vyznamny negativni dopad na ,... HDP [a na Itdlii] a také na povést
spolecnosti, navic [...] letecké spojeni s Itdlii by bylo na urcity pocet dni nebo tydnii preruseno, a to je nemyslitelné“. Pivodni
tvér, pokracoval ministr, ,proto slouzi k tomu, aby se zabrdnilo zhorSeni situace z ekonomického hlediska“ (*°).

(55) Dne 15. fijna 2017 tehdejsi ministr dopravy a infrastruktury v rozhovoru uvedl, Ze 300 miliont EUR ptidélenych
spole¢nosti Alitalia navic mélo ,zajistit klid mimofddnym spravciim. Spolechost Alitalia nechceme nabizet ve vyprodeji, ale
prodat. Podivejte se, co se stalo se spolecnosti Air Berlin, kterou koupila Lufthansa: sniZila pocet letadel i zaméstnancii na
polovinu. Rozbiti klicového podniku je vsak vZdy prohrou pro vSechny. Proto se u Alitalie snazime uplatnit model ,Meridiana®,
tj. najit vhodného partnera, ktery by ji mohl zhodnotit“. Na otdzku, zda je na pfisti vlddg, aby se o spole¢nost Alitalia
postarala, ministr odpoveéde€l: ,nikoli nutné. Spolecnost je zde a bude tu i naddle. Zitra se uzaviraji nabidky, uwvidime, co ndm
sprdvci sdéli. Do Vdnoc budeme zndt budoucnost spolecnosti Alitalia. Tato vldda vSak nechce p¥ijimat ukvapend rozhodnuti. ()

(*) 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) Ve stejném duchu poté, co vlida odmitla nabidku spole¢nosti Lufthansa (viz pozndmka pod ¢arou k 61. bodu
odtivodnéni), tehdejsi ministr dopravy a infrastruktury v rozhovoru zvefejnéném dne 24. listopadu 2017 uved], Ze
nabidka spolecnosti Lufthansa ,neni pro tak velkou zemi, jako je Itdlie, a spolecnost, jako je Alitalia, s tisici zaméstnanci,
zajistujici jedna z nejdiileZitéjSich leteckych spojeni v zemi, dostaCujici. Pockdme, aZ ndm bude predloZen adekvdtni pldn
obchodniho rozvoje, ktery nabidne vice nez jen utrpeni zaméstnancii. Mdme Cas do konce naseho vlddniho obdobi, snazime se
ziskat co nejlepsi podminky. Krize spolecnosti Alitalia byla zpiisobena chybami, jichZ se dopustilo vedeni, nikoli trhem, ktery ve
skutecnosti expanduje (*2)".

2.6. Postup prodeje spole¢nosti Alitalia a jeho odklad

(57) Clanek 1 naifzeni s moci zdkona & 55/2017 stanovil poskytnuti péivodniho Gvéru za podminky, Ze za Gcelem
piipravy plinu mimofddné spravy zvefejni mimofddni spravci do 17. kvétna 2017 vyzvu k vyjadfeni zdjmu
o nabyti nebo restrukturalizaci podniku Alitalia. Rizen{ zahdjené touto vyzvou, které mélo byt uskutecnéno do Sesti
mésicit od poskytnuti prvntho financovéni, bylo zaloZeno na zdsadich transparentnosti, rovného zachdzeni
a nediskriminace.

(58) Dne 17. kvétna 2017 zvefejnili mimoFadni spravci v souladu s ¢lankem 1 nafizeni s moci zdkona ¢. 55/2017 vyzvu
k vyjadfeni zdjmu za Gcelem rozhodnuti, zda by spolecnost Alitalia mohla byt restrukturalizovdna nebo zda jeji
aktiva budou muset byt proddna formou prodeje podniku nebo formou prodeje jednotlivych jeho ¢asti a smluv
spole¢nosti pii zachovani provozu podniku.

(59) Lhita pro vyjadreni zdjmu byla stanovena do 21. ¢ervence 2017. Dne 1. srpna 2017 zahdjili mimofadni spravci
povéfeni ministrem hospodéiského rozvoje vybérové fizeni na prodej aktiv spole¢nosti v mimofrddné spravé
(Alitalia a Cityliner) jako podnikatelskych jednotek, pficemz lhiita pro poddni nabidek byla stanovena do
16. fijna 2017 a lhata pro dokonceni procesu prodeje do 5. listopadu 2017.

(60) Pro tcely nabidky byla vétsina aktiv spole¢nosti v mimorddné spravé skupiny Alitalia (Alitalia a Cityliner) rozdélena
na samostatné jednotky, které se skladaji z: a) obchodni ¢innosti jako celku (,kompletni zdvod“ nebo ,jednotny
zavod“) nebo b) ¢innosti v oblasti letecké dopravy (,letecky zdvod®) a c) ¢innosti v oblasti pozemniho odbavovani
(,pozemni zdvod"). Letecky podnik zahrnoval jmén{ a pravni vztahy spole¢nosti v mimotradné spravé tykajici se
¢innosti v oblasti letecké dopravy, véetné letadlového parku, letistnich Casti, znacky, letadel vlastnénych irskymi
dcefinymi spole¢nostmi a leasingovych smluv a smluv o Gdrzbé. Pozemni podnik zahrnoval jméni a pravni vztahy
spolecnosti v mimorddné spravé tykajici se poskytovani sluzeb pozemniho odbavovdni na letisti tfetim osobdm.
Kompletni podnik zahrnoval jméni a pravni vztahy leteckého podniku a pozemniho podniku. Uchaze¢ si mohl sdm
urcit rozsah nabidky na koupi.

(61) Nafizeni s moci zdkona ¢. 148/2017, kterym bylo stanoveno poskytnuti dodatecného Gvéru ve vysi 300 miliont
EUR, prodlouzilo ptvodni lhitu pro dokonceni procesu prodeje z 5. listopadu 2017 na 30. dubna 2018.
V ndvaznosti na negativni vysledek fzeni o vyjadfeni zdjmu (*}) bylo v rdmci mimofddného spravniho fizeni dne
22. prosince 2017 zahdjeno nové vyjednavaci fizeni (**) o prodeji aktiv spolecnosti Alitalia.

() www.ilmessaggero.it/economia/flashnews/alitalia_gubitosi_il_2017_si_chiudera_con_una_crescita_dei _ricavi-3380622.html

(**) Jak je uvedeno na strané 133 planu mimofddnych sprdvcd, zddnd z predlozenych nabidek (mimo jiné spolecnosti Lufthansa, EasyJet
a Airport Handling S.p.A.) nebyla v souladu s procesnimi pfedpisy. Tyto nabidky, jak je uvedeno na strané 17 prezentace
mimofddnych sprévct prednesené na jedndni konaném pred IX. a X. spoleénym vyborem Poslanecké snémovny dne
27. bfezna 2019, zejména neobsahovaly zdvazné skutecnosti a chybély jim zdkladni nélezZitosti (jistota, smluvni dokumentace nebo
obchodni pldn).

(* Moznost zahdjit vyjedndvaci fizeni je stanovena v ¢l. 4 odst. 4c zdkona Marzano jako alternativa k vybérovému fizeni. Vyjednavaci
fizeni musi probihat v souladu se zdsadami transparentnosti a nediskriminace.
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(62) Lhita pro uskute¢néni vyjednavactho fizeni, kterd byla nejprve stanovena do 10. dubna 2018, byla pozdéji
prodlouzena do 31. fijna 2018. Na konci vyjedndvaciho fizeni dne 31. fjna 2018 byly obdrzeny ¢tyfi ndvrhy (¥).
Mimofddni spravci uznali za platnou pouze nabidku italské Zelezni¢ni spolecnosti Ferrovie dello Stato (FS), kterd
byla kryta dluhopisy ve vysi 17,5 milionu EUR. Vzhledem k tomu, Ze tato nabidka byla podminénd, byla
spolecnosti FS stanovena novd lhiita pro pfedlozZeni zdvazné nabidky, kterd byla nékolikrat prodlouzena, naposledy

do 21. listopadu 2019.

(63) K uvedenému datu spolecnost FS kone¢nou zdvaznou nabidku neptedlozila. Komise dospéla k zdvéru, Ze vzhledem
k tomu, Ze nabidka ptedloZena nebyla, ma se za to, Ze proces prodeje nebyl tspésny (*°).

77 z

2.7. Rozhodnuti o zahdjeni fizeni

(64) Vrozhodnutf o zahdjeni fizeni Komise zaujala pfedbézné stanovisko, Ze oba stdtni Gvéry predstavujf stitni podporu
ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU.

(65) Komise zejména dospéla k ndzoru, Ze oba statni Gvéry mohly spole¢nosti Alitalia poskytnout hospodaiskou vyhodu
ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovéani EU. Tvrzeni, Ze Itdlie pfi poskytnuti dvou stdtnich avért spole¢nosti
Alitalia jednala jako subjekt v trznim hospodafstvi, nebylo prokdzano.

(66) Pokud jde o slucitelnost podpory, Komise dospéla k ndzoru, Ze spolecnost Alitalia je podnikem v obtiZich ve smyslu
pokynti pro podporu na zdchranu a restrukturalizaci, a zaujala pfedbézné stanovisko, Ze existuji vdzné pochybnosti
o slucitelnosti obou sttnich Gvért s vnitinim trhem ve smyslu ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢) Smlouvy o fungovani EU.

(67) Italie zejména tvrdila, Ze oba stitni Gvéry byly nezbytné, aby se zabrdnilo ndhlému odchodu z trhu u spolecnosti,
kterd hraje zdsadni systémovou roli pro cely fetézec letecké dopravy v Itdlii, a s tim souvisejicim negativnim
dopadiim. Komise dospéla k ndzoru, Ze nemd dostatek informaci, aby mohla ucinit zavér, Ze se jednd o piispévek za
tcelem dosazeni spole¢ného zdjmu.

(68) Komise rovnéz zpochybnila splnéni kritéria vhodnosti u obou statnich Gvérd, jelikoz tyto Gvéry nebyly splaceny do
Sesti mésicti od jejich prvniho vyplaceni spole¢nosti Alitalia. Navic nebylo jasné, kdy bude likvidace provedena
a zda bude dokoncena v pfimérené lhuté, jak vyzaduji pokyny pro stdtni podporu na zdchranu a restrukturalizaci.
Zda se tedy, ze podpora umoznila spolecnosti Alitalia pokracovat v ¢innosti od kvétna 2017 nejméné do fijna
2019, ¢imz se jinak ztrdtovd spolecnost udrzela na trhu po dobu podstatné delsi, neZ je docasné obdobi Sesti mésict.

(69) Kromé toho méla Komise pochybnosti o tom, zda oba statni tvéry spliuji kritérium pfiméfenosti. Plan likvidity,
ktery Itélie pfedlozila, zahrnoval vyznamnou likvidni rezervu (796 miliont EUR na konci prvniho ¢tvrtleti 2018,
kterd se postupné snizovala a ke konci roku 2018 ¢inila 546 miliont EUR). Itdlie nicméné nevysvétlila, pro¢ byla
tato nadmérnd likvidita nezbytné nutnd k udrzeni obchodni ¢innosti spolecnosti Alitalia po dobu $esti mésicil.
Komise proto vyjddfila pochybnosti, zda byla vyse podpory omezena na nezbytné minimum.

(70) Na zdklad¢ informaci, které Itdlie predlozila, dospéla Komise k pfedbéznému zdvéru, Ze spolecnost Alitalia
neobdrzela v prabéhu deseti let pfedchdzejicich poskytnuti dvou statnich Gvért Zddnou podporu na zachranu,
podporu na restrukturalizaci ani do¢asnou podporu na restrukturalizaci a Ze byla dodrzena zdsada ,jednou a dost*
stanovend v bodech 70 a 71 pokynti pro sttni podporu na zdchranu a restrukturalizaci. Komise jiz dfive dospéla
k zavéru, ze mezi spole¢nostmi CAI a Alitalia Linee Aeree SpA, jejiz aktiva ¢dste¢né nabyla spole¢nost CAl

(**) Na strané 18 prezentace mimofddnych spravcii piednesené na jedndni konaném dne 27. bfezna 2019 pred IX. a X. spole¢nym
vyborem Poslanecké snémovny se uvddi, Ze dne 31. Hjna 2018 obdrzeli mimofddni spravci dvé nabidky (od spolecnosti Ferrovie
dello Stato a Easy]et), jedno vyjadieni zdjmu (od spole¢nosti Delta Air Lines) a jedno nezdvazné sdéleni od spole¢nosti Lufthansa (déle
jen ,nabidka Lufthansy*).

(*) Tyto informace byly zvefejnény v tisku: viz Il Corriere della sera, 21. listopadu 2019 , Alitalia, il salvataggio salta ancora: ottavo rinvio
per la cordata“ (Alitalia, zdchrana se znovu oddaluje: jednani se po osmé odklddd); La Repubblica, 20. listopadu 2019 ,Si ferma la
cordata Fs-Atlantia. Alitalia verso l'ottavo rinvio“ (Jedndni mezi Fs-Atlantia se zastavila. Pro Alitalii to znamend jiz osmy odklad); La
Repubblica, 26. listopadu 2019 ,Alitalia, la resa del governo. Patuanelli: La soluzione di mercato non c'¢“. (Kauza Alitalia: vlida
kapituluje. Patuanelli: Trzni feSeni neexistuje).
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(71)

(75)

(76)

a poutzila je k vytvoreni soucasné spolecnosti Alitalia (*’), neexistuje ekonomickd provazanost. Spole¢nost Alitalia
Linee Aeree SpA jiZ dfive obdrZela tvér ve vysi 300 milionti EUR, ktery Komise oznacila za stitni podporu (*)
podle pfedchozi verze pokynil pro statni podporu na zichranu a restrukturalizaci (*). Pokud by zde existovala
provézanost, neméla by spole¢nost Alitalia podle pokynt pro stdtni podporu na zdchranu a restrukturalizaci na
podporu nérok.

3. PRIPOMINKY ZUCASTNENYCH STRAN

Tfi zacastnéné strany (Ryanair, anonymni zGcastnénd strana, Aegean) piedlozily Komisi své pfipominky podle
¢l. 108 odst. 2 Smlouvy o fungovani EU.

3.1. Ryanair

Pokud jde o existenci podpory, spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze zdsada subjektu v trznim hospodafstvi se nevztahuje i)
na puvodni Gvér, jelikoz Itdlie jej poskytla jako orgdn vefejné moci sledujici cile obecného zdjmu uZivateld
dopravnich sluzeb spole¢nosti Alitalia a jejich zaméstnanct a tzemni celistvost Italské republiky, ii) ani na
dodate¢né financovani ve vysi 300 miliontt EUR, které proto nelze odtvodnit pfedchozi Gicasti (expozice) statu ve
spolecnosti Alitalia.

Pokud jde o slucitelnost podpory, spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze podminky slucitelnosti splnény nejsou. Pokud jde
o kritérium spoletného zdjmu, pokud by byl letadlovy park spole¢nosti Alitalia odstaven, konkurenéni
nizkondkladové letecké spole¢nosti by byly schopny nahradit neposkytované sluzby, véetné plnéni povinnosti
vefejné sluzby, jak ukazuje oZiveni letecké dopravy na letistich v Budapesti a Barceloné po krachu spole¢nosti Malév
a Spanair. Misto toho, aby podpora pfispivala k efektivité italského trhu letecké dopravy, ve skute¢nosti ji spiSe brani
a poskozuje spole¢ny zdjem. Podpora je vyuZzivana k nekalé konkurenci na ziskovych trasich, a to i s ohledem na
nové sluzby a iniciativy (jako je novy salének ,Casa Italia“ na Fimském letisti ())), ktery zfidila spolecnost Alitalia.
Pokud jde o obnoveni dlouhodobé Zivotaschopnosti, spolecnost Ryanair konstatuje, Ze vzhledem k neexistenci
obchodniho planu vytvafeji oba stdtni avéry pro spolecnost Alitalia neodivodnénou likvidni rezervu. Spole¢nost
Ryanair rovnéz tvrdi, Ze kromé toho, Ze aktiva spolecnosti Alitalia nesta¢i na splaceni Gvéru, zGstavaji ztratova
s denni ztrdtou ve vysi 1,75 milionu EUR, pfi¢emz denni zdporna EBITDA ¢ini 0,7 milionu EUR.

3.2. Anonymni zdcastnénd strana

Pokud jde o slucitelnost podpory, anonymni zd¢astnénd strana tvrdi, Ze v rozporu s ustanovenim, podle né¢hoz by
podpora na zachranu méla byt bezodkladnd a docasnd, nebot md reagovat na vdznou krizi likvidity, zvyhodriuje
tato podpora spolecnost Alitalia oproti jinym leteckym spole¢nostem. Tato podpora totiz uméle zlepsuje finanéni
situaci spole¢nosti Alitalia, jejiZ problémy nejsou nové, ale dlouhodobé, a v poslednich letech se vyrazné prohloubily.

Anonymn( zi¢astnénd strana rovnéZ tvrdi, Ze spolecnost Alitalia by méla mit k dispozici jiné prosttedky, aby zajistila
pokracovéni své obchodni ¢innosti béhem mimofadného spravniho fizeni, které by méné narusovaly trh.

3.3. Aegean

Spolecnost Aegean uvddi, Ze na zdkladé jejich znalosti trhu neodpovidaly podminky ptvodniho dvéru
a dodate¢ného tGvéru ve vysi 300 miliont EUR podminkdm financovéni, které by byly na trhu pravdépodobné
dostupné pro leteckou spolecnost v obtizich, jako je Alitalia. Spole¢nost Aegean rovnéz poznamenavd, Ze
deklarovanym cilem ptivodniho Gvéru i dodate¢ného Gvéru ve vysi 300 milion EUR bylo zajistit, aby spole¢nost
pokracovala ve své obchodni ¢innosti. Vzhledem k uvedenému je ziejmé, Ze Itdlie se pfi sledovini tohoto cile
nemobhla fidit ekonomickymi zdsadami, ale spiSe politickymi Gvahami, jako je udrzeni zaméstnanosti a pfedchdzeni
socidlnimu napéti.

Rozhodnuti Komise K(2008) 6745 v konecném znéni ze dne 12. listopadu 2008, jehoz pfedmétem je stitni podpora ¢. N 510/2008 —
Itdlie — Prodej aktiv letecké spolecnosti Alitalia

Rozhodnuti Komise 2009/155[ES ze dne 12. listopadu 2008 tykajici se Gvéru ve vysi 300 miliond EUR, ktery schvdlila Itilie
spolecnosti Alitalia, ¢. C 26/08 (ex NN 31/08)

Sdéleni Komise — Pokyny pro stitni podporu na zichranu a restrukturalizaci nefinan¢nich podniké v obtizich (Ut. vést. C 244,
1.10.2004, 5. 2).

Novy sal6nek ,Casa Italia“ byl otevien v ¢ervnu 2018 na fimském letisti Fiumicino, v odletové hale, odkud jsou vypravovany téméf
viechny stiedné dlouhé a dlouhé lety spole¢nosti Alitalia do destinaci mimo Schengensky prostor. Tento ¢ekaci prostor mohou
vyuZzivat pouze cestujici spolecnosti Alitalia a SkyTeam, ktefi cestuji mezi kontinenty a do mezindrodnich destinaci mimo
Schengensky prostor.
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(77)  Pokud jde o slucitelnost podpory, spole¢nost Aegean zejména tvrdi, Ze:

a) podpora nebyla omezena na minimum, nebot byla zjevné nepfiméfend, a to jak co do vyse, tak co do podminek
s ni spojenych; podpora umoznila spole¢nosti Alitalia nejen zistat aktivni na trhu, ale také rozsifit svou ¢innost
otevienim novych konkurencnich linek s velmi nizkymi koeficienty vytizenosti lett (load factor);

b) podpora méla ruivy G¢inek na trh, a to po celou dobu, kdy byla spole¢nosti Alitalia k dispozici, s dalsim
negativnim dc¢inkem v tom smyslu, Ze spole¢nost Alitalia vyuzila vyhodu ziskanou na zdkladé dvou stdtnich
uvért k agresivnimu prodeji svych sluzeb a konkurovani ostatnim leteckym spole¢nostem;

¢) vrozporu s bodem 55 pism. e) pokynd pro stdtni podporu na zdchranu a restrukturalizaci provedla spole¢nost
Alitalia strukturdlni opatieni, coZ se projevilo otevienim novych tras, které v kontextu trhu leteckych sluzeb
vedlo k ziskdn{ podilu na trhu a k neodiivodnénému rozsiteni jeji obchodni ¢innosti;

d) rudivy G¢inek podpory se projevil otevienim novych tras, zvysenim frekvence nékterych letd a skutecnosti, Ze
spolecnost provozovala lety s nizkymi koeficienty vytizenosti. Existovalo zde riziko, Ze z divodu pfili§ dlouhého
¢asového obdobi, po které byla podpora spole¢nosti Alitalia k dispozici, bude tento rusivy tcinek trvaly.

4. INFORMACE POSKYTNUTE ITALIf
4.1. Pfipominky Itilie

4.1.1. Pripominky orgdnii vefejné moci

(78) Podle italskych orgdnd byl pivodni Gvér urCen na zaji§téni naléhavych potieb fizeni spole¢nosti Alitalia a dalsich
spole¢nosti skupiny v mimotddné spravé, konkrétné spolecnosti Cityliner (viz 41. bod odavodnéni). Mezi tyto
potieby spadala nutnost zajistit, aby spolecnost Alitalia mohla byt i naddle G¢astnikem mezindrodnich systémi pro
mezindrodni regulaci hospodéiskych vztahti s dopravci, jako je IATA, a to az do rozhodnuti o restrukturalizaci
spolecnosti Alitalia nebo o prodeji jejich aktiv (viz 17. bod odivodnéni).

(79) Italské orgdny dodaly, Ze piivodni Gvér byl dén potiebou zabranit tomu, aby bylo pferuseno poskytovani sluzeb
vzhledem k vaznym socidlnim obtizim a viZnym nepfijemnostem pro uZzivatele, které by takové pferuseni pfineslo,
coZ by bylo mimo jiné v rozporu s pravem na tizemni celistvost zakotvenym v italské stave.

(80) Italie odtivodnila své tvrzeni, Ze odchod spolecnosti Alitalia z trhu by vdzné narusil odvétvi osobni letecké dopravy
a samotnou spolecnost, témito skute¢nostmi: ke dni 1. kvétna 2017 ¢inila celkovd hodnota rezervaci provedenych
za obdobi od kvétna 2017 do biezna 2018 celkem 4 935 210 EUR (coZ zahrnovalo vystavené letenky i letenky,
které mély byt teprve vystaveny), z toho pfiblizné 1,3 milionu EUR v kvétnu a vice nez 500 000 EUR v prvnich 15
dnech meésice. Celkovd hodnota letenek vydanych v obdobi od kvétna 2017 do bfezna 2018 c¢inila 429 miliond
EUR (z toho 125 miliondi EUR se tykalo pouze mésice kvétna 2017), zatimco ndklady na ndhradu Skody, které by
mély byt vyplaceny cestujicim, ktefi si rezervovali letenku v prvnich 15 dnech kvétna 2017, by podle nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 261/2004 () ¢inily pfiblizné 268,5 milionu EUR.

(81) Italské organy vysvétlily, Ze v dobé, kdy byla na spole¢nost Alitalia uvalena mimofddnd sprava, bylo financovani
poskytnuto do okamziku, nez bude pfipraven a realizovan pldn mimofddné spravy.

(82) Italské organy tvrdily, Ze bez téchto dvou statnich avéra by vybérové fzeni na prodej aktiv spole¢nosti Alitalia stézi
mohlo probéhnout v souladu s nejvy3simi standardy otevienosti, nepodminénosti a konkurenceschopnosti. Tyto
standardy pfedstavuji pfedpoklady pro dosazeni nejvyssi realizovatelné hodnoty proddvanych aktiv, tj. podniku
spolecnosti Alitalia, za nejlepsich trznich podminek dosazitelnych v rdmci soutézniho Fizeni. Ve svych dopliujicich

() Nafizen{ Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 261/2004 ze dne 11. tinora 2004, kterym se stanovi spolecnd pravidla ndhrad
a pomoci cestujicim v letecké dopravé v piipadé odepfeni ndstupu na palubu, zruSeni nebo vyznamného zpozdéni letd (UF. vést.
L 46,17.2.2004,s. 1).
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piipominkdch predlozenych dne 25. zat{ 2018 Itdlie zopakovala, Ze ekonomickym divodem obou stitnich avért
bylo zajistit dlouhodobou Zivotaschopnost spolecnosti Alitalia tim, Ze bude usnadnéno dosazeni kladného vysledku
vybérového Fizeni na prodej aktiv spole¢nosti Alitalia v pfedem stanovené [hiité. V podstaté se jednalo o to zachovat
maximdlni hodnotu téchto aktiv aZ do ukonceni tohoto prodeje.

4.1.2. Posouzeni dvou stdtnich tvérii pied poskytnutim

(83) Itdlie nepfedlozila Zddné dikazy o tom, Ze by pfed poskytnutim obou stétnich avéra provedla pfedbézné posouzeni
jejich vynosnosti. Kdyz Komise Itdlii pozadala o ptedlozeni takovych dikazt, Itdlie pouze uvedla, Ze kombinace
urokové sazby uplatfiované na oba stitni Gvéry a piisnych zdvaznych pozadavkd tykajicich se jejich splaceni
zaruCuje véfiteli jednoznaéné pozitivni vysledek. Podle Itdlie by tedy bilance finanéni intervence byla pro véfitele
nepochybné pozitivni, nebot riziko, které na sebe bere, je omezené a v kazdém piipadé se na néj vize odména dle
trznich podminek.

4.1.2.1. Soulad ptuvodniho tvéru s chovanim trhu

(84) Italské orgdny tvrdily, Ze pivodni Gvér byl v souladu s trznimi podminkami, a proto se na n& nevztahuje ¢l. 107
odst. 1 Smlouvy o fungovani EU, nebot nepfedstavuje podporu.

(85) Podle italskych orgdnti byl soulad ptivodniho dvéru s chovanim trhu zpiisoben zvldstnimi podminkami, které s nim
byly spojené, a to: i) uplatnénim droku ve vysi Sestimési¢ni sazby Euribor plus 1 000 bazickych bodd v souladu se
sdélenim o referen¢nich sazbach (*), ii) povinnosti splatit avér do Sesti mésict od jeho poskytnuti, iii) pfednosti
pied jakymkoli jinym dluhem spole¢nosti Alitalia vzniklym v souvislosti s uvalenim mimofddné spravy. Uplatnéné
urokové ndklady byly vy¢isleny na zdklad¢ trznich podminek a parametrd, pfi¢emz byly plné zohlednény specifické
podminky spole¢nosti Alitalia. Vzhledem k tomu, Ze byly uplatnény trzni podminky, neptedstavoval Gvér pro
spolecnost Alitalia Zddnou vyhodu financovanou ze sttnich prostfedkd, a proto nemtze pfedstavovat sttni
podporu.

(86) Italské orgdny tvrdily, Ze riziko, které na sebe stdt jako véfitel — v kazdém pfipadé odménovany za trznich podminek
— vzal, bylo vzhledem k povinnosti spole¢nosti Alitalia v mimofddné spravé splacet dany tvér pfednostné pred
jakymkoli jinym dluhem prakticky nulové. Italské orgdny tvrdily, Ze se lze pfiméfené domnivat, ze aktiva
spolecnosti Alitalia by v kazdém piipadé byla schopna pokryt dluhy vzniklé poskytnutim ptivodniho Gvéru, at uz
by byl vysledek mimotddného spravniho Fizeni jakykoli.

(87) Podle italskych orgdnti kombinace vyse Gctovanych trokii a piisnych zdvazkd, mezi které patiila povinnost splacet,
zajistila, Ze vysledek pro véfitele, jinymi slovy bilance finan¢ni intervence, bude nepochybné pozitivni. Uvér byl tedy

plné v souladu se zdsadou soukromého investora v trznim hospodafstvi a z procesniho hlediska nebylo nutné jej
pfedem oznamovat Komisi podle ¢l. 108 odst. 2 SFEU.

(88) Italské organy rovnéz uvedly, Ze soukromi akciondfi, mezi které patii zejména spolecnost Etihad, jsou rovnéz
ochotni poskytnout spolecnosti Alitalia finanéni prostiedky v ramci planu na ozdraveni. Konkrétné dne
22. prosince 2016 i) spole¢nost Alitalia dosdhla dohody se svymi finanénimi véfiteli o udéleni moratoria, ii)
akciondfi spolecnosti Alitalia projednali vydéani tcastnickych finan¢nich ndstroji ve vysi 231 miliont USD, iii)
[jeden z akciondit spolecnosti Alitalia uzaviel dohody tykajici se hospodéfskych zdvazka ve vztazich mezi
akciondfi spolecnosti Alitalia]. Dne 27. prosince 2016 poskytla spolecnost Etihad spolecnosti Alitalia podfizeny
akciondfsky tvér ve vysi 100 miliont EUR.Ve sdéleni ze dne 25. bfezna 2019 italské orgdny rovnéz uvedly, Ze oba
statni Gvéry odpovidaji vysi nového financovéni stanoveného v pldnu na ozdraveni spole¢nosti Alitalia.

(*) Sdéleni Komise o revizi metody stanovovani referencnich a diskontnich sazeb (Uf. vést. C 14, 19.1.2008, s. 6).
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4.1.2.2. Dodate¢ny uvér ve vy$i 300 miliont EUR

(89) Italské organy uvedly, Ze jejich argumenty tykajici se ptivodniho dvéru platf i pro dodate¢né financovani ve vysi 300
milion EUR, které bylo poskytnuto za stejnych podminek jako ptvodni Gvér, pficemz byly plné zohlednény
zvlastni podminky spole¢nosti Alitalia.

(90) Italské orgdny rovnéz tvrdi, ze dodatecny tivér ve vysi 300 miliond EUR a prodlouzeni splatnosti financovéni ve vysi
600 miliond EUR v fjnu 2017 byly nezbytné pro uspofddani vybérového fizeni a umoznéni prodeje spolecnosti
Alitalia za co nejlepsich trznich podminek. Netspéch tohoto vybérového fizeni by mél skodlivé disledky pro
obchodni vyhlidky spole¢nosti a zptsobil by viZznou Gjmu viem zicastnénym strandm. Oba stitni Gvéry proto
tzce souvisely s obnovenim dlouhodobé Zivotaschopnosti spolecnosti.

4.1.3. Rozhodnuti o zahdjeni fizeni

(91) Pokud jde o rozhodnuti o zahdjeni Fzeni, Itdlie tvrdi, Ze posouzeni hodnoty aktiv spole¢nosti Alitalia () Komise
provedla pred zahdjenim mimofddného spravniho Fzeni vii¢i spolecnosti Alitalia, a proto bylo v dobg, kdy Itdlie
piedlozila svou odpovéd (25. kvétna 2018), jiz zastaralé. Itdlie v této souvislosti tvrdi, Ze soucdsti zmén, které
ucinilo nové vedeni spole¢nosti Alitalia, byly iniciativy zaméfené na zachovéni pFjmt, omezeni nékladd a zvyseni
efektivity. V tomto ohledu Itdlie zaprvé tvrdi, Ze mimoradni sprdvci vyfesili finanéni problémy a problémy tykajici
se fizeni spolecnosti Alitalia tim, Ze racionalizovali provoz a znovu projednali podminky smluv, ¢imZ naptiklad
doséhli vyrazného sniZeni ndklad na prondjem (leasing) letadel (odhadované ndklady na prondjem letadel ¢inily
v roce 2018 [210-250] miliond EUR oproti [260-340] milionim EUR v roce 2017). Itdlie zdaraziiuje, Ze
vzhledem k témto Gspordm a probihajicimu procesu prodeje byla aktiva spole¢nosti Alitalia podcenéna.

(92) Mimotadni spravci jsou v rdmci zvldstnich pravomoci, které jim byly svéfeny zdkonem, mimo jiné napiiklad
oprdvnéni vymahat pohledavky spole¢nosti Alitalia a jednat o vyrovnani pohleddvek viici tietim osobdm. Je proto
nutné piezkoumat hodnotu aktiv spole¢nosti Alitalia s ohledem na dosazené piijmy a sniZeni ndkladl provedené
mimofddnymi spravci. Itdlie rovnéz tvrdi, Ze ocenéni nezdvazného sdéleni pfedlozeného spole¢nosti Lufthansa
nemusi odpovidat hodnoté aktiv spolecnosti Alitalia, protoze nabidka se tykala pouze ¢dsti proddvanych aktiv
a mohla byt ovlivnéna ur¢itymi subjektivnimi zdjmy nabizejici strany. Hodnotu jedné ¢dsti aktiv proto nelze pouzit
jako ukazatel pro stanoveni hodnoty celku.

(93) Italie zpochybnuje tvrzeni Komise, Ze neexistuji dostate¢né diikazy o tom, Ze by Itdlie mohla utrpét vétsi ztratu,
pokud by doslo k opaénému scéndfi, ve kterém by uvedené dva stitni Gvéry poskytnuty nebyly. Itlie tvrdi, Ze
vzhledem k tomu, Ze se spole¢nost Alitalia nachazi v insolven¢nim fizeni, které fidi mimofddni spravci jmenovani
vlddou, je jejich ¢innost zaméfena na plnéni vefejnych cila. Itdlie tvrdi, Ze i kdyZ spole¢nost Alitalia neni ve
vlastnictvi sttu, ale mimofddni sprévci sleduji vefejné cile, mohla Itdlie pfi rozhodovdni o zdsahu jako trzni
investor zohlednit ztraty, které by stat utrpél, kdyby spole¢nost Alitalia pfestala fungovat a zanikla likvidaci.

(94) Italie rovnéz zpochybiuje pfipominku Komise uvedenou v 64. bod¢ odivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni, Ze
vzhledem k tomu, Ze stit byl pouze nepfimym mensinovym akcionafem, nemohl mit z lep$i prodejni ceny stejny
prospéch jako vétsinovi akcionafi. Itdlie tvrdi, Ze vzhledem k tomu, Ze vynosy z prodeje aktiv jsou urceny véfitelam,
je tieba pfi posuzovéni, zda byly oba stitni Gvéry pfijaty za trznich podminek, zohlednit zdjem Sirsiho okruhu
zacastnénych stran, jako jsou véfitelé, zdkaznici, zaméstnanci a dodavatelé.

() Komise v rozhodnuti o zahdjeni izeni nepfedlozila vlastni posouzeni hodnoty aktiv spole¢nosti Alitalia, ale odkdzala na hodnotu
spole¢nosti Alitalia uvedenou ve zpravé o ocenéni, kterou zadali k vypracovani mimofadni spravci v f{jnu 2017 (tzv. studie Leonardo,
popsand ve 118. az 122. bodé odivodnéni; viz 62. bod odtivodnéni rozhodnuti o zahdjeni Fizeni).
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(95)

(96)

(100)

4.1.4. Hypoteticky srovndvaci scéndf poskytnuti podpory

Ve svych dodate¢nych piipominkich predloZenych dne 25. zdif 2018 Itilie podrobngji vysvétlila dasledky
hypotetického srovndvaciho scéndfe likvidace spolecnosti Alitalia ke dni 31. prosince 2017 a uvedla ndsledujict:

a) stat jednal jako investor v trZnim hospodafstvi, protoze v piipadé prodeje/ukonceni ¢innosti spole¢nosti ke dni
31. prosince 2017 by musel nést znacné ztrdty, které byly predviddny jiz v okamziku poskytnuti pavodniho
avéru. Tyto ztrdty by Cinily [vice neZ 1 miliardu] EUR, a to zejména v diisledku: i) ndklada vynaloZenych stitem
v souvislosti s nezaméstnanosti, ii) nezaplacenych dani, iii) ndkladd na odskodnéni cestujicich, iv) nepfiznivych
vedlej$ich ac¢inkd na dodavatele;

b) oba stitni tvéry byly ur¢eny k uspokojeni naléhavych provoznich potieb spole¢nosti Alitalia a k tomu, aby
nebylo pferuseno poskytovani sluzeb, coz by mohlo vést k vaznym socidlnim problémim a nepifjemnostem;

c) oba stitni avéry byly v souladu s trokovou sazbou pro spolecnosti se zdpornym ratingem a nizkym zajisténim,
jak je definovano ve sdéleni o referen¢nich sazbach. Kromé toho ma Gvér pfednost pred v§emi ostatnimi dluhy a

d) ptvodni datum ukonéeni procesu prodeje ohroZovalo $ance na jeho tspéch, a proto bylo odloZeno. V dusledku
toho byla také prodlouzena doba splatnosti pivodniho dvéru a jeho ¢dstka byla navySena poskytnutim
dodate¢ného tvéru ve vysi 300 miliontt EUR.

Itdlie uvedla, Ze jeji argumentace je plné v souladu s bodem 107 sdéleni Komise o pojmu stdtni podpora (*), v némz
se uvadi, ze ,v pi{padé zdsahu ve vefejném podniku v obtizich tykajiciho se vlastntho kapitélu ¢i dluhu je tieba
ocekdvanou ndvratnost takovéto investice srovnat s ocekdvanou navratnosti podle srovndvaciho scénéfe zalozeného
na likvidaci podniku. Vede-li tato likvidace k vyssim vynosiim nebo nizsim ztrdtdm, zvolil by obezietny subjekt v trznim
hospoddistvi tuto moZnost*.

Itdlie tvrdila, Ze pokud by ¢innost spolecnosti Alitalia byla ukoncena ke dni 31. prosince 2017, jeji zaméstnanci by
méli ndrok na davky mési¢ni podpory v nezaméstnanosti (,podpora v nezaméstnanosti“) a na davky ze zvldstniho
fondu solidarity pro zaméstnance v letecké dopravé (,podpora z fondu solidarity®). Itdlie tvrdi, Ze odhadované
ndklady na davky v nezaméstnanosti, které by stdt musel vyplatit zaméstnancim spolecnosti v ptipadé ukoncent jeji
¢innostifjeji likvidace, by ¢inily [350-800] miliont EUR, véetné podpory z fondu solidarity za obdobi do
31. prosince 2018, a [500-900] miliont EUR v piipadé prodlouzeni podpory z fondu solidarity do
31. prosince 2019. Itilie rovnéz tvrdi, Ze kdyby byla ¢innost spole¢nosti Alitalia ukoncena dne 1. kvétna 2017, tedy
den piedtim, nez byla na leteckou spole¢nost uvalena mimorddnd sprava, ndklady na dévky v nezaméstnanosti by
byly fddové stejné.

Italie rovnéz poukdzala na to, Ze likvidace by méla nepfiznivy dopad na dodavatele spole¢nosti Alitalia. Jednd se
o spolecnosti poskytujici sluzby, jako je pfeprava, zdkaznické sluzby a call centra, tklid, hotelové ubytovini,
logistika a stravovani, s primérnou celkovou ro¢ni hodnotou ve vysi [100-300] miliond EUR.

Italie rovnéZ tvrdi, Ze vzhledem k tomu, Ze spole¢nost Alitalia je v mimofadné sprave, a je tedy spravovdna organem
vefejné moci, jehoZ tikolem je obnovit, zcizit nebo zlikvidovat majetek spole¢nosti a vynos rozdélit mezi véritele,
jednali mimorddni sprdvci ve vefejném zdjmu; v rdmci plnéni svého povéfeni mohou chranit pouze prava véfiteld,
a nikoli akciondft.

Italie ddle uzndvd zavéry Soudniho dvora ve véci Land Burgenland. V bodé 52 tohoto rozsudku Soudni dviir
rozhodl, Ze ,pro tcely posouzeni, zda by soukromy investor nachdzejici se v co nejpodobnéjsi situaci jako stdt pfijal za
obvykljch podminek na trhu totéZ opatieni, zohlediiuji pouze zisky a zdvazky tohoto stdtu, které se vdZi k jeho postaveni
akciond’e, s vyjimkou téch, které se vdZi k jeho postaveni nositele vefejné moci (*)“.

(*) Sdéleni Komise o pojmu stétn{ podpora uvedeném v ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovan{ Evropské unie (C/2016/2946) (UF. vést.
€ 262,19.7.2016, 5. 1).
(*) Rozsudek ze dne 24. fjna 2013 ve véci Land Burgenland a dalsi v. Komise, C-214/12 P, C-215/12 Pa C-223/12 P, EU:C:2013:682.
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(101) Itélie vSak tvrdi, Ze pravidla statni podpory nelze uplatiiovat tak, aby ¢lenskym statim branila v pfijeti opatieni, kterd
vyzaduji niz$i naklady nez mozné alternativy, jen proto, Ze tato opatfeni mohou byt neoddélitelna. Takovy piistup
by byl nakonec z ekonomického hlediska iracionalni.

4.1.5. Slucitelnost podpory

(102) Pfed rozhodnutim o zahdjeni fzeni italské orgdny tvrdily, Ze pokud by oba stitni tivéry mély byt povazovany za
stdtni podporu, spliiovaly by veskeré pozadavky na slucitelnost podpory na zdchranu. Spolecnost Alitalia je
vzhledem k probihajicimu mimofddnému spravnimu fizeni (které odpovidd kolektivnimu tpadkovému fzeni ve
smyslu pokyntl pro stitni podporu na zdchranu a restrukturalizaci) podnikem v obtizich. V rozhodnuti o zahdjeni
fizeni Komise uvedla, Ze vzhledem k tomu, Ze ptivodni Gvér nebyl splacen do Sesti mésicti od jeho poskytnuti, nelze
jej povazovat za sluditelny s charakteristikou podpory na zdchranu, ale pouze s charakteristikou podpory na
restrukturalizaci. Itédlie viak nepfedlozila zddny dikaz, Ze by oba statni ivéry pfedstavovaly slucitelnou podporu na
restrukturalizaci.

(103) V nédvaznosti na rozhodnuti o zahdjeni fizeni Itdlie tvrdila, Ze oba stdtni uvéry spliuji veskeré pozadavky na
slucitelnost podpory na zachranu. Pokud jde zaprvé o kritérium vhodnosti (bod 55 pokynt pro stitni podporu na
zachranu a restrukturalizaci), Itdlie tvrdila, Ze nesplacenim ptvodniho dvéru do Sesti mésicti neni porusena
podminka vhodnosti podpory na zachranu, nebot tyto pokyny osvobozuji od povinnosti splatit podporu v této
lhaté, pokud existuje plan likvidace nebo plan restrukturalizace. Itlie navic tvrdila, Ze piivodni Gvér a dodate¢ny
avér ve vysi 300 miliond EUR by mély byt posuzovany spolecné jako jeden zdsah, coZ znamend, Ze Sestimési¢ni
lhita by méla zacit bézet az od vyplaceni dodate¢ného Gvéru ve vysi 300 miliond EUR.

(104) Zadruhé, pokud jde o pfiméfenost (bod 60 pokynt pro statni podporu na zichranu a restrukturalizaci), Itdlie tvrdila,
Ze oba statn{ avéry byly pfiméfené, nebot byly ureny k pokryti finan¢nich potieb spole¢nosti Alitalia az do
ukonéeni procesu prodeje a Ze pozadovand ¢astka odrdZela obezfetny pistup mimofddnych spravch k zajisténi
pievodu aktiv spolecnosti Alitalia a neméla negativni vliv na podminky splaceni obou stdtnich tvérd. Itdlie rovnéz
piedlozila aktualizovany plén likvidity ve smyslu bodu 60 pokynt pro stdtni podporu na zdchranu a restruktu-
ralizaci, ktery podle jejtho ndzoru odrdzi potieby likvidity spolecnosti Alitalia s pfihlédnutim k fadé faktord, véetné
penéznich tokdl z obchodni ¢innosti spole¢nosti Alitalia, celkovych cistych investic, obchodnich charakteristik
a rizik vyplyvajicich z vykyva trhu specifickych pro spolecnost Alitalia.

(105) Konecné, pokud jde o kritérium tykajici se neptiznivych tcinkd podpory na hospodéiskou soutéz a obchod mezi
¢lenskymi staty (oddil 3.6 pokynil pro stitni podporu na zdchranu a restrukturalizaci), Itélie tvrdila, Ze po uvaleni
mimofddné spravy doslo u spolecnosti Alitalia ke snizeni poctu cestujicich a letd, spolecnost pfestala provozovat
nékteré ztratové dilkové linky, zvysila koeficient vytizeni svého letadlového parku a dosdhla zna¢nych dspor
mzdovych ndkladd. Itdlie rovnéz poukazuje na skutecnost, Ze pokud by spolecnost Alitalia nédhle ukonéila svou
¢innost, vyvolalo by to vzhledem k jeji zdsadni roli v odvétvi letecké dopravy v Itdlii negativni disledky. Oba stdtni
uvéry byly omezeny na minimum nezbytné k zachovani provozu a neumoznily spole¢nosti Alitalia expandovat nad
ramec toho, co bylo povoleno v ramci pokynt pro stitni podporu na zdchranu a restrukturalizaci.

4.2. Zprévy a studie provedené Itilii tykajici se spole¢nosti Alitalia

(106) Ackoli Itdlie nepfedlozila zddné pfedchozi hospoddiské hodnoceni obou stitnich uvérti, které by pied jejich
poskytnutim nechala vypracovat, predlozila nékolik dokumentti vypracovanych odborniky a dalsimi subjekty, které
se tykaly ekonomické situace a obchodnich operaci spole¢nosti Alitalia. Ndsledujici ¢ast popisuje klicové dokumenty
tykajici se spolecnosti Alitalia pfedlozené Itdli. Nekteré dokumenty byly vypracoviny pfed zahdjenim mimorddného
spravniho Fizen, tj. pfed poskytnutim obou stdtnich Gvéra (ex ante), jiné byly vypracovany pozdéji (ex post).
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4.2.1. Studie/dokumenty vypracované ex ante

4.2.1.1. Pldn na ozdraveni

(107) Pldn na ozdraveni byl vypracovan v prosinci 2016 v souladu s pozadavky ¢lanku 67 italského insolvenéniho
zdkona, kdy bylo spolecnosti Etihad zfejmé, Ze spolecnost Alitalia je na pokraji ipadku. Pldn na ozdraveni
zahrnoval finané¢ni pldn a obchodni pldn na obdobi 2017 az 2021, jak to vyZaduje italsky insolvenéni zdkon.
Jeho cilem bylo obnovit Zivotaschopnost spole¢nosti Alitalia do roku 2021 prostfednictvim: i) pfepracovani
sité a zvySeni p¥fjmu o ptiblizné 900 miliond EUR ro¢né (*) (zejména zlepSenim koeficientu vytiZenosti letadel
(load factor), rozvojem dalkové dopravy a vedlejsimi p¥ijmy) a ii) snizeni nakladi spole¢nosti Alitalia o ptiblizné
400 miliont EUR ro¢né (opatfeni na zvySeni efektivity ndkladd, sniZeni po¢tu zaméstnancli spolecnosti
Alitalia (¥) o [X XXX] osob a mezd az o [20-40 %]). Kromé opatfeni na sniZeni ndkladd odhadoval plan na
ozdraveni potfebu vlastniho kapitélu ve vysi pfiblizné 1,4 miliardy EUR, a to ¢dstecné z nepenéznich polozek,
jako je konverze dluhu, ale ¢dstecné rovnéz z nového zvyseni kapitdlu tak, aby bylo mozné spole¢nost Alitalia
restrukturalizovat a realizovat novy obchodni plan. Podle plinu na ozdraveni by spole¢nost Alitalia pii
dodrzeni tohoto postupu dosahla platebni schopnosti po¢inaje rokem 2019.

(108) Podle tohoto planu by se ¢isty hospodaisky vysledek spole¢nosti Alitalia zvysil z —458 milionti EUR v roce 2016
(4daje pfed uzavienim) na +168 miliont EUR v roce 2021, zatimco EBITDA spolecnosti Alitalia by se zvysila z —
176 miliont EUR v roce 2016 na +441 miliont EUR v roce 2021.

(109) Realizace planu vyZadovala souhlas odborti, protoze sniZzeni ndkladii by se dotklo zaméstnancd. V dubnu 2017 vSak
odbory plin na ozdraveni v referendu zamitly, ¢imz zabranily vyraznému sniZeni mzdovych ndkladd. Pravé
zamitnuti tohoto planu vedlo k tomu, Ze viici spolecnosti Alitalia bylo v kvétnu 2017 zahdjeno mimofddné spravni
fizeni.

4.2.1.2. Pfezkum pldnu na ozdraveni provedeny spole¢nostmi Roland Berger a KPMG

(110) Na zacatku roku 2017, jesté pied referendem, pfezkoumali pldn na ozdraveni dva nezavisli odbornici, konkrétné
spolecnost Roland Berger (7. dnora 2017) a spolecnost KPMG (15. bfezna 2017), pfiemz vychazeli
z ekonomickych tdaji minulych let a prognéz na rok 2016. Tito odbornici byli jmenovani spole¢nosti Alitalia
a jejich dkolem bylo podpotit rozhodovaci proces akciondit a vedeni spole¢nosti Alitalia. Spole¢nost Roland Berger
byla povéfena prezkoumdnim obchodniho pldnu, ktery byl soucdsti plinu na ozdraveni, a spolecnost KPMG
pfezkoumdnim finan¢niho planu.

(111) Oba odborné subjekty povazovaly pldn na ozdraveni vzhledem k neddvné historii spolecnosti Alitalia za ambiciézni
a zdtraznily, Ze je nezbytné, aby se jim plné fidily vSechny zd¢astnéné strany, zejména odbory.

(112) Spole¢nost KPMG ve svém piezkumu zdiraziiuje, Ze za ucelem realizace planu je tieba zajistit zna¢né finanéni
prostfedky na obdobi nékolika let, aby bylo mozné se plné spolehnout na to, Ze budou splnény pfedpoklady sniZzeni
naklad a zvysen{ piijma, a aby se k plnéni planu zavdzaly vSechny zicastnéné strany (véetné zaméstnancd).
Spole¢nost KPMG rovnéz zdtiraznila citlivou povahu planu, pokud jde o finanéni piedpoklad tykajici se vyvoje
pHjmu a penéznich tokd z prodeje pfedplacenych letenek.

4.2.1.3. Zpréava o ovéfeni planu na ozdraveni vypracovand dr. Riccardem Ranallim

(113) V souladu s italskym insolvenénim zdkonem musela byt pravdivost Gdaji poskytnutych spolecnosti Alitalia
(d&véryhodnost) a proveditelnost planu na ozdraveni ovéfena a potvrzena nezavislym odbornikem. Uéelem tohoto
piezkumu bylo zajistit, aby realizace planu vedla ke sniZeni zadluZeni spole¢nosti Alitalia a méla diky navrhovanym
finan¢nim opatienim pozitivni dopad na jeji hospodéiskou situaci. Toto ovéfeni provedl dr. Riccardo Ranalli,
ucetni (*).

(*) Prezkum planu na ozdraveni spole¢nosti Alitalia nezdvislym odbornikem, spolecnosti KPMG, ze dne 15. biezna 2017.
(*) Ibid., s. 58 piezkumu provedeného spole¢nosti KPMG.
(*) https:/[www.ranallieassociati.it/dt_team/riccardo-ranallif
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(114) Zpréava o ovéfeni vypracovand dr. Ranallim (,zprdva o ovéfeni“) zkoumd pficiny krize spolecnosti Alitalia, jak jsou
uvedeny v pldnu na ozdraveni (*):

a) nezdvislost spole¢nosti [Alitalia] v rdmci sité dopravcd, kteti diky sdruzovani spole¢nosti dosdhli kritického
poctu, jez zajistuje odpovidajici troveri konkurenceschopnosti;

b) vysokd penetrace nizkondkladovych dopravel (LCC) na doméci trh ve srovndni s ostatnimi evropskymi zemémi

vy

¢) skromny podil na trhu ddlkovych letdi (LH), a to i pfes neuspokojenou poptavku;

d) neefektivni struktura ndkladd, kterd vede k primérné CASK (*°) ve vysi [X,X] EUR (odvozené od SMH CASK ve
vysi [XX,XX] a LH CASK ve vysi [X,XX]) ve srovndn{ s primérnou hodnotou 5,31 EUR u LLC a 8,2 EUR

VX

) omezeni rozvoje ddlkové dopravy (LH) vyplyvajici z dohod o spole¢ném podniku na trasach do Severni Ameriky
(vnitini{ pficina).

(115) zprava o ovéfeni (ze dne 28. dubna 2017) a dopis se souhlasnym stanoviskem (ze dne 15. bfezna 2017) plén na
ozdraveni potvrdily.

4.2.1.4. Dohoda o zachovini stavajiciho stavu (standstill)

(116) V lednu 2017 se spole¢nost Alitalia, jeji hlavni akciondf Etihad Investment Holding Company LLC a jeji finanéni
vétitelé dohodli na podminéné dohodé o zachovini stdvajictho stavu. Podle této dohody ,do dokonceni
aktualizovaného obchodniho pldnu a jeho potvrzeni nezdvislym odbornikem v souladu s bodem 76 odst. 3 pism. d) italského
insolvencniho zdkona (...) spolecnost [Alitalia] Zddd o cas, aby mohla mimo jiné urcit konkrétni cinnosti, které maji byt v rdmci
obchodniho pldnu uskutecnény s cilem zvysit jeji kapitdl, zlepsit jeji financni a obchodni podminky a splnit hlavni podminky
finanéniho pldnu“. V dohodé o zachovani stdvajiciho stavu bylo mimo jiné stanoveno, Ze spole¢nost Etihad poskytne
podiizeny akcionafsky tivér ve vysi 100 miliont EUR, ktery byl vyplacen dne 27. prosince 2016.

(117) Béhem piipravy planu na ozdraveni se spolec¢nost Alitalia obratila na své finan¢ni véfitele a poZddala o moratorium,
aby mohla splnit své finan¢ni zdvazky podle podminek dohody o zachovani stdvajictho stavu. Dohoda o zachovéni
stavajictho stavu platila do 31. bfezna 2017 a zahrnovala tydenni rezervu likvidity po celou dobu trvani Gvéru, coz
dokazuje, Ze v disledku dohody o zachovéni stdvajiciho stavu a iniciativ stanovenych touto dohodou byla likvidita
spolecnosti Alitalia zaru¢ena do 31. bfezna 2017.

4.2.2. Studie/dokumenty vypracované ex post

4.2.2.1. Studie spole¢nosti Leonardo

(118) Mimortadni spravci povéfili nezdvislého poradce, spolecnost Leonardo & Co, aby ocenil prodejni hodnotu
podnikatelskych jednotek spole¢nosti Alitalia, jak je popsdno v 60. bodé odtivodnéni. Toto ocenéni si mimotadni
spravci vyzadali z toho divodu, Ze zdkon jim uklddd, Ze spole¢nost Alitalia nesmi prodat pod trzni referenéni

hodnotou. Tato studie byla zaddna dne 14. zai{ 2017 a dne 16. f{jna 2017 spole¢nost Leonardo & Co zaslala jeji
vysledky tfem mimotddnym spravcim (ddle jen ,studie Leonardo®).

(119) Cilem studie Leonardo ze dne 16. fijna 2017 bylo odhadnout prodejni hodnotu podnikatelskych jednotek
spolecnosti Alitalia ke dni 1. kvétna 2017, tj. ke dni zahdjen{ mimofddného spravniho Fzeni. Tato studie se
zabyvala stanovenim hodnoty tfi moznosti prodeje: i) prodeje sluzeb letecké dopravy (,letecky zdvod®), ii) prodeje
¢innosti v oblasti pozemniho odbavovéni (,pozemni zdvod®) a iii) prodeje obou ¢&isti dohromady (,jednotny
zdvod“). Odhad hodnoty uvedeny ve studii Leonardo je oCiStén o pasiva souvisejici s pfevadénou Cinnosti
a nezahrnuje pasiva pfed zahdjenim mimofddné spravy. Spole¢nost Leonardo & Co odhaduje hodnotu spole¢nosti
Alitalia pomoci smiSené metodiky, kterd zahrnuje jak majetkovou, tak pifjmovou slozku. Spole¢nost Leonardo &
Co se domniva, Ze tato metoda je pro odhad hodnoty podniku ve finan¢nich obtiZich, jako je Alitalia, nejvhodnéjsi.

(**) Dopis se souhlasnym stanoviskem od dr. Riccarda Ranalliho ze dne 15. biezna 2017.
(*) Néklady na dostupny pocet mistokilometrt.
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(120) Vychozim bodem je tcetni hodnota aktiv, kterd podle studie Leonardo ¢ini p¥iblizné 2,5 miliardy EUR, coz odpovida
ucetni hodnoté aktiv, kterd maji byt pfevedena v rdmci prodeje ,jednotného zdvodu®, tj. 2 552 miliont EUR podle
zpravy spolecnosti PriceWaterhouseCoopers (,PwC). Hodnota téchto aktiv je ndsledné upravena s pfihlédnutim
k pasivim souvisejicim s ¢innosti a fizenim spole¢nosti Alitalia (zejména dluhtim vici dodavateltim) a Gpravou
zisku. Tato tiprava spocivd v rozdilu mezi ocekdvanou vynosnosti spole¢nosti béhem prvnich dvou let platnosti
obchodniho plénu a primérnou vynosnosti srovnatelnych leteckych spole¢nosti. Vzhledem k tomu, Ze se
ocekavalo, ze spole¢nost Alitalia bude v prvnich dvou letech ve ztrdté, je Gprava zisku zdpornd, a proto jesté dile
snizuje odhadovanou prodejni hodnotu.

(121) S cilem zohlednit nejistotu spojenou s realizaci obchodniho planu bere studie Leonardo pti odhadu mozné prodejni
hodnoty podnikatelskych jednotek spolecnosti Alitalia v Gvahu dva scénafe. Tzv. scéndf setrvacnosti vychdzi
z perspektivy setrvacnosti, kterd odpovidd hospodaiské a finanéni situaci spolecnosti Alitalia v roce 2017, a tedy
absenci rastovych cilt a béznych obchodnich strategii. Tzv. scéndf obnovy vychdzi z obchodniho planu
vypracovaného na zdkladé pfedpokladu diskontinuity ve srovnani se situaci spolecnosti Alitalia v roce 2017, ktery
piedvida obnoveni podilii na trhu a vynosnosti v kritkodobém a stfednédobém horizontu, aby spole¢nost mohla
znovu ziskat vedouci roli na referen¢nim trhu.

(122) Studie Leonardo odhaduje prodejni cenu jednotného podniku v rozmezi 280 az 411 miliont EUR v ptipadé scéndfe
setrvacnosti a 495 az 626 miliond EUR v pfipadé scéndfe obnovy. Primér mezi nejvy$$im a nejniz$im ocenénim
¢inf 453 miliond EUR.

4.2.2.2. Finanéni tdaje o tfech provoznich zdvodech nabizenych k prodeji zpracované
spole¢nosti PwC

(123) Mimortadni spravci povéfili spolecnost PwC, aby provedla audit konsolidované téetni zévérky skupiny Alitalia
a samostatnych Gcetnich zavérek leteckého zdvodu, pozemnitho zdvodu a jednotného zdvodu ke dni
1. kvétna 2017. Na zdkladé tohoto rozdéleni byla stanovena vyse aktiv, kterd budou pfevedena v piipadé prodeje
aktiv spolecnosti Alitalia, a bylo urceno, které polozky ticetni zdvérky zistanou ve vlastnictvi spole¢nosti Alitalia
i po prodeji.

(124) Tyto finan¢ni Gdaje ovéfené auditorem a uvedené v ndvrhu auditorské zpravy vypracované dne 21. zdf{ 2017
spole¢nosti PwC nasledné pouzila spole¢nost Leonardo & Co k odhadu prodejni ceny zavodu (*).

(125) Spole¢nost PwC dokonc¢ila a podepsala svou auditorskou zpravu dne 31. fijna 2017.

4.2.2.3. Vyse nabidek spole¢nosti Lufthansa, EasyJet a Airport Handling

(126) Dne 16. fjjna 2017 podalo v ramci fizeni o vyjidien{ zdjmu (viz 59. bod oddvodnéni) nabidku na &ast aktiv
spolecnosti Alitalia nékolik spolecnosti, véetné spolecnosti Airport Handling, EasyJet a Lufthansa. Tento pododdil
shrnuje jejich hlavni charakteristiky.

(127) Spole¢nost Airport Handling pfedlozila zdvaznou nabidku na sluzby pozemniho odbavovani spolecnosti Alitalia ve
vysi [XX,X] milion EUR s mozZnosti navySeni az na 6,5 milionu EUR, pokud budou splnény urcité cile.

(128) Spole¢nost EasyJet podala zdvaznou nabidku na ¢dst sluzeb letecké dopravy spolecnosti Alitalia, s vyjimkou adrzby
a oprav. Nabidka se tykd pouze kritkodobych aktiv ve vysi [XXX-XXX] miliond EUR.Spolecnost EasyJet ve své
nabidce uvedla, Ze dlouhodobd aktiva, jejichz ziskdni zavisi na nezndmém partnerovi z konsorcia, ptedbézné
ocenila na [XXX] milionti EUR. Maximdln{ hodnota podle spole¢nosti EasyJet ¢inila [XXX] miliont EUR.

(129) Nezdvazna nabidka pfedlozend spole¢nosti Lufthansa se tykala pouze &sti leteckého zdvodu (tj. [XX] letadel z [XXX]
a pouze [...] zaméstnanct) a ¢inila [XXX] miliond EUR (bez kapitalizovanych leasingovych smluv).

(") Viz studie Leonardo, s. 3.
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4.2.3. Finanéni zprdvy spolecnosti Alitalia

(130) Posledni zvefejnéna Gcetni zavérka skupiny Alitalia je ze dne 31. prosince 2015. Ucetni zdvérka za rok 2016

sestavena nebyla, protoZe pted jejim schvilenim a zvefejnénim bylo se spolecnosti Alitalia zahdjeno mimofddné
spravni Fzeni. K dispozici vSak byly finan¢ni ddaje pfed uzavfenim a proforma za rok 2016, jakoZ i zprivy
hlavnich odborniki povéfenych vypracovanim zprav o spole¢nosti Alitalia ex ante nebo ex post, tj. spolec¢nosti
KPMG, Roland Berger, dr. Ranalliho a spole¢nosti PwC. Vsichni tito odbornici se ve svych analyzach odvolavali na
udaje z roku 2016. Spolecnost Alitalia rovnéz sestavila Gcetni zdvérku ke dni 28. tnora 2017, jak to vyzaduje
italsky insolven¢ni zdkon.

(131) Béhem mimofddného spravniho Fzeni nebyly zvefejnény Zddné ucetni zdvérky. Na internetovych strankdch

vénovanych mimofddné spravé spolecnosti Alitalia vSak byly nepravidelné zvefejiiovany omezené finanéni tdaje,
vétsinou tykajici se EBITDA a penéZnich toki (bez Géetni zavérky) (*2).

(132) Ackoli se zdd, Ze s vyjimkou roku 2015 nebyla zddna z téchto finan¢nich zprdv podrobena auditu, nic nenasvéd¢uje

tomu, Ze by tyto tidaje podavaly vyznamné nespravny obraz o finan¢ni situaci spole¢nosti Alitalia. Zejména tidaje za
rok 2016 byly ovéfeny dr. Ranallim v rdmci pldnu na ozdraveni.

5. POSOUZENI PODPORY

5.1. Existence podpory ve smyslu ¢&l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovéani EU

(133) Ustanoveni ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU stanovi, Ze ,podpory poskytované v jakékoli formé stdtem nebo

ze statnich prostiedkd, které narusuji nebo mohou narusit hospodaiskou soutéz tim, ze zvyhodnuji urcité podniky
nebo urcitd odvétvi vyroby, jsou, pokud ovliviiuji obchod mezi ¢lenskymi stity, neslucitelné s vnitinim trhem,
nestanovi-li Smlouvy jinak.

(134) Z toho vyplyvd, Ze aby urcité opatieni pfedstavovalo stitni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani

EU, musi kumulativné spliovat tato kritéria: i) musi byt poskytnuto stitem nebo ze stdtnich prostfedkd, i) musi
poskytovat vyhodu urc¢itému podniku, iii) musi byt selektivni, tj. zvyhodnovat urcité podniky nebo urcitd odvétvi
vyroby, a iv) musi existovat skute¢né nebo potencidlni naruseni hospodaiské soutéze, které je zptsobilé ovlivnit
obchod mezi ¢lenskymi staty.

5.1.1. Pojem podniku

(135) Alitalia je soukromy podnik se sidlem v Itdlii, ktery ptsobi v odvétvi letecké dopravy. Jednd se o podnik ve smyslu

¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU, nebot vykonavad hospodéiskou ¢innost nabizenim sluzeb na trhu (*%).

5.1.2. Stdtni prostiedky a pficitatelnost stdtu

(136) Jak uvedl Soudni dviir (**), aby bylo mozné opatfeni povazovat za stitni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy

o fungovdani EU, musi a) pochdzet ze statnich prostedki, at uz pfimo nebo neptimo od jakéhokoli zprostfedkujictho
subjektu jednajiciho na zdkladé jemu svéfenych pravomoci, a b) musi byt pficitatelné statu (*).

(137) Vzhledem k tomu, Ze oba stitni Gvéry byly schvileny akty italské vlddy a parlamentu, Ize je jednoznaéné pricist

italskému stdtu. A zdroven, vzhledem k tomu, Ze oba stdtni Gvéry byly financovany ze statniho rozpoctu, byly
zjevné poskytnuty ze stdtnich prostfedk.

Tyto omezené financni ddaje zvefejnili mimofddni sprévci ve dnech 2. kvétna 2017, 31. prosince 2017, 31. bfezna 2018,
30. Cervna 2018 a 30. zdfi 2018 na internetovych strinkdch vénovanych mimorddné sprdvé spolecnosti Alitalia. Dne
27. biezna 2019 zvefejnili mimofadni spravci prezentaci, kterd obsahovala nékteré finan¢ni tidaje za obdobi do 31. prosince 2018.
Rozsudek ze dne 16. ¢ervna 1987, Komise v. Itdlie, 118/85, EU:C:1987:283, bod 7.

Rozsudek ze dne 16. kvétna 2002, Francie v. Komise (Stardust Marine), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294.

Rozsudek ze dne 14. fijna 1987, Némecko v. Komise, C-248/84, EU:C:1987:437, bod 17.
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5.1.3. Selektivita

(138) Aby opatieni ptedstavovalo stitni podporu, musi byt selektivni, tj. musi zvyhodiiovat pouze urc¢ité podniky nebo
urditd odvétvi vyroby.

(139) Oba stdtni Gvéry byly poskytnuty jediné spolecnosti, a to spole¢nosti Alitalia. Byly tedy poskytnuty ad hoc jediné
spole¢nosti a nebyly k dispozici jinym spole¢nostem piisobicim v odvétvi letecké dopravy v Itélii, které se nachazeji
v podobné prévni a faktické situaci, ani v jinych odvétvich. Zddnd podobnd spole¢nost neméla narok na obdobna
opatfent, jakd byla poskytnuta spolecnosti Alitalia, a proto nebylo Zddné takové spolecnosti poskytnuto obdobné
financovani. Tyto stitni Gvéry jsou proto selektivni.

5.1.4. Zvyhodnéni (vwhoda)

(140) Podle ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovéani EU je zvyhodnénim jakakoli hospodaiskd vyhoda, kterou by podnik za
béznych trznich podminek, tj. bez zdsahu stdtu, nemohl ziskat (°).

(141) Podle judikatury justi¢nich orgdnti EU hospodaiské transakce provadéné vefejnym subjektem neposkytuji vyhodu
druhé strané, a proto nepfedstavuji stitni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovéni EU, pokud se
uskuteciuji za béznych trzinich podminek (). Pro urceni, zda byla transakce provedena za téchto podminek,
uplatiiuje Komise kritérium subjektu v trznim hospodafstvi, ktery byl vypracovian na zdkladé nékolika
hospodatskych transakei. Komise nejprve prezkoumd, zda je toto kritérium uplatnitelné, a pokud ano, uplatni je na
oba statni Gvéry.

5.1.4.1. Uplatnéni kritéria investora v trznim hospodéistvi

(142) Komise musi pfezkoumat, zda je v tomto pfipadé mozné uplatnit kritérium investora v trznim hospodafstvi. Pokud
by Komise dospéla k zavéru, Ze toto kritérium se na avéry poskytnuté stitem nevztahuje, neni nutné jej uplatnit.
V takovém piipadé mize Komise jednoduse vyslovit zavér, Ze spole¢nost Alitalia ziskala hospodaiskou vyhodu,
kterou by za trznich podminek ziskat nemohla, tj. vyhodu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU.

(143) Jelikoz vsak existuji dva stdtni tvéry (ptivodni Gvér a dodate¢ny avér ve vysi 300 miliond EUR), musi Komise
posoudit, zda jsou tyto Gvéry pro tcely posouzeni uplatnitelnosti oddélitelné, nebo zda predstavuji jeden zdsah.
Jsou-li tyto Gvéry oddélitelné, mél by byt kazdy z nich posuzovdn samostatné, zejména s ohledem na uplatnitelnost
kritéria subjektu v trznim hospodafstvi. Pokud predstavuji jediné opatfeni, musi Komise provést jediné posouzeni
obou statnich Gvért spole¢né.

5.1.4.1.1. Dva stdtni Gvéry jako jediné opatfeni

(144) V souladu s rozhodovaci praxi Komise Ize fadu zdsaht stitu, které se ve vztahu k témuz podniku uskutecni
v pomérné kratké dobé, které jsou spolu tizce spojeny nebo které se viechny planovaly ¢i byly predvidatelné v dobé
provedeni prvniho zdsahu, posuzovat jako jeden zdsah. Na druhé strané pokud byl pozdéjsi zdsah dusledkem

vvvvv

(*) Rozsudek ze dne 11. Cervence 1996, SFEI a dalsi, C-39/94, EU:C:1996:285, bod 60; rozsudek ze dne 29. dubna 1999, Spanélsko V.
Komise, C-342/96, EU:C:1999:210, bod 41.

() Rozsudek ze dne 11. Cervence 1996, SFEI a dalsi, C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, body 60 a 61.

(*) Rozhodnuti Komise ze dne 19. prosince 2012 ve véci SA.35378, Financovén letisté Berlin-Brandenburg, Némecko (U¥. vést. C 36,
8.2.2013,. 10, 14.-33. bod odtvodnéni).
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(145) Pii posuzovani toho, zda oba doty¢né statni Gvéry piedstavuji jeden zdsah, Komise zohlediiuje: i) asové rozvrzeni

obou statnich aveért, ii) jejich cile a iii) situaci (finan¢ni situaci a rizikovy profil) podniku v dobé rozhodnuti
o kazdém z téchto dvou statnich avéra (*°).

(146) Komise se domnivd, Ze ptivodni{ Gvér a dodatecny Gvér ve vysi 300 miliond EUR by mély byt pro tcely posouzeni

uplatnitelnosti povazovany za jediné opatfeni.

(147) Zaprvé, pokud jde o ¢asové rozvrzeni, byly oba dotéené tvéry poskytnuty v rychlém sledu: dne 2. kvétna 2017 byl

poskytnut ptivodni tivér a poté, po necelych Sesti mésicich, byl dne 16. fijna 2017 poskytnut dodate¢ny avér ve
vy$i 300 miliont EUR.Itdlie navic nékolikrdt krdtkodobé prodlouzila splatnost Gvérti (viz 19. a 30. bod
odtivodnéni), nez je sjednotila a v zdsadé spojila do jediného opatfeni (viz 31. a 32. bod odtivodnéni).

(148) Zadruhé, jak vyplyvd ze 17. a 19. bodu odtivodnéni, tyto tivéry byly poskytnuty za konkrétnim téelem, a to s cilem

zajistit kontinuitu leteckych dopravnich sluzeb spolecnosti Alitalia do doby, nez mimofadni spravci dokon¢i na
zakladé povéfeni ministra hospodéiského rozvoje plan na restrukturalizaci spole¢nosti Alitalia nebo prodej jejich
aktiv. Oba tvéry byly poskytnuty italskym statem a nebyl u¢inén zadny pokus o ziskdni finan¢nich prostiedkd
z jinych zdroji.

(149) Nafizeni s moci zdkona ¢. 148/2017 vyslovné stanovi, Ze dodatecny tvér ve vysi 300 miliontt EUR mél byt

poskytnut formou navySeni ptvodniho Gvéru (viz 19. bod odtivodnéni). Kromé toho italské orgdny v ozndmeni
Komisi oznacily dané financovani za jediné opatieni a vysvétlily, ze podpora byla vyplacena ve tfech splatkdch ().
Tuto skutecnost potvrzuji i ndsledné pripominky italskych orgdni (*!).

(150) Podminky obou stdtnich Gvérti jsou aZ na jejich vysi a ptivodni dobu trvani totozné; navic nafizeni o poskytnuti

dodate¢ného Gvéru ve vysi 300 milionti EUR odkazuje na nafizeni o poskytnuti pivodniho tvéru a uvadi, ze ,doslo
k navyeni financnich prostiedkii. Oba stdtni tvéry byly v ddsledku sjednoceni dat splatnosti fakticky slouceny do
jediného opatien{ (viz 30., 31. a 32. bod odtivodnéni).

(151) Zatteti, v dobg, kdy bylo rozhodnuto o poskytnuti obou stitnich tvérd, byla finan¢ni situace i rizikovy profil

spolecnosti Alitalia v zdsadé stejné. Porovndni finanéni situace a rizikového profilu je podrobné uvedeno v oddile
5.1.4.2. Pro dplnost viak Komise uvadi, Ze finan¢ni situace a rizikovy profil spole¢nosti Alitalia byly v dobé
poskytnuti obou statnich tvért ndsledujici:

a) Spolec¢nost Alitalia byla v platebni neschopnosti a byla na ni uvalena mimofadnd sprava. Nedoslo tedy k zadné
zméné pravniho rezimu, podle néhoz by spole¢nost fungovala;

b) podminky obou stitnich tvért byly stejné, zménila se pouze vyse Gvéru a data splatnosti. To ukazuje, Ze rizikovy
profil byl z pohledu Itdlie v podstaté stejny;

) pfestoze spolecnost Alitalia disponovala v dobé poskytnuti dodate¢ného Gvéru ve vysi 300 miliond EUR
penéZnimi prostiedky ve vysi 545 miliont EUR, jednalo se pfedevsim o prostiedky, které byly k dispozici diky
ptivodnimu tGvéru, a nikoliv o prosttedky ziskané ve vyznamnéjsi mite v disledku snizeni ndklada nebo zvyseni
pifjmi. Spole¢nost Alitalia nebyla schopna vytvaret kladné penézni toky pro financovani své ¢innosti a byla
zdvisld na externim financovani svych ztritovych operaci (viz 228. bod odtivodnéni).

(152) Kromé toho bylo v dobé poskytnuti ptivodniho tvéru vzhledem k ocekdvanym pottebdm likvidity spolecnosti

)

Alitalia v okamziku, kdy byla ptijata do mimotrddného spravniho fizeni, predvidatelné, Ze pokud nedojde k jejimu
prodeji nebo restrukturalizaci do Sesti mésicti, bude nutné dalii financovéni (viz 246. az 248. bod odtivodnéni).

Rozsudek ze dne 19. bfezna 2013, Bouygues a Bouygues Télécom v. Komise a dalsi, spojené véci C-399/10 P a C-401/10 P,
EU:C:2013:175, bod 104; rozsudek ze dne 13. za 2010, Recko a dalsi v. Komise, spojené véci T-415/05 P a T-416/05 P a T-423/05,
EU:T:2010:386, bod 177; rozsudek Tribunélu ze dne 15. za¥{ 1998, BP Chemicals v. Komise T-11/95, ECLLEU:T:1998:199, body 170
al7l.

0ddil 5.5 formuldfe ozndmen.

Viz mimo jiné bod 1 pism. b) dopisu, ktery Itdlie zaslala Komisi dne 24. ledna 2018, a bod 6 dopisu ze dne 25. kvétna 2018.
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(153) Komise se domniva, Ze jedinym cilem Itdlie bylo poskytnout dostate¢né finanéni prostfedky na udrZeni spole¢nosti
Alitalia v provozu do doby, nez bude mozné prodat jeji aktiva. Toto tvrzeni je zaloZeno na téchto faktorech:

a) prohldseni nékolika ministrii (viz 51. a ndsledujici body odtivodnéni);

b) tvrzeni, kterd Itdlie pfedlozila, aby znovu zdiraznila systémovy vyznam spolecnosti Alitalia pro celé odvétvi
letecké dopravy v Itdlii, jez je podle vlady pili§ klicové na to, aby mohla spole¢nost nechat zkrachovat;

¢) téméf automatické pokryti potieb likvidity spolecnosti Alitalia, automatické prodlouzeni splatnosti obou
statnich Givérti a prodlouZeni procesu prodeje;

d) skutecnost, Ze Itdlie od poskytnuti pivodniho tvéru nikdy vyslovné nejednala s cilem ziskat zpét vlozené
investice a ani neprojevila imysl tak ucinit;

e) Itdlie nepozddala o pfedcasné splaceni obou stitnich Gvérti ani nezahdjila fizeni o likvidaci ani se alespon
nepokusila neprodlouzit dobu trvani obou stitnich Gvért, protoZe neexistovaly studie, které by posoudily
moznost zmény pravdépodobnosti splaceni obou stétnich Gvért ke dni, kdy mély byt splaceny;

f) droky splatné v den splatnosti téchto dvou statnich avéra nebyly uhrazeny z divodu systematického odkladani
data splatnosti obou stdtnich tvért a po¢inaje dnem 31. kvétna 2019 prestaly fakticky nartstat.

(154) Komise se proto domnivd, Ze oba stitni Gvéry predstavuji pro tcely tohoto rozhodnuti jediné opatfeni.

(155) Komise posoudi uplatnitelnost na zdkladé dvou kritérif: i) zda Italie pfedlozila dostate¢né diikazy ex ante, Ze jednala
jako hospodaisky subjekt, a ii) zda stat pfi poskytovani obou statnich Gvért jednal jako organ vefejné moci, a nikoli
jako hospodarsky subjekt.

(156) Bez ohledu na vyse uvedeny zavér Komise tykajici se neoddélitelnosti obou stdtnich tivért je tfeba poznamenat, Ze
jeji analyza tykajici se uplatnitelnosti by byla platnd analogicky, i kdyby byly oba stitni Gvéry povazovany za dvé
samostatnd opatfent.

5.1.4.1.2. Itdlie jednala jako orgdn vefejné moci, nikoli jako investor v trZnim hospodéfstvi

(157) Komise se domnivd, ze v tomto pifpadé nelze uplatnit kritérium investora v trznim hospodafstvi. Na zdklad¢
dostupnych dikaz je zfejmé, Ze Itdlie rozhodné jednala jako organ vefejné moci, aby zabrénila tpadku spole¢nosti
Alitalia a udrzela ji v provozu.

(158) Uvodem Komise pfipomind, Ze Soudni dvtr rozhodl, Ze uplatnitelnost kritéria soukromého investora definitivné
zavisi na tom, zda doty¢ny ¢lensky stat poskytne hospodaiskou vyhodu podniku, jejz vlastni, jakozto akciondf,
a nikoli jakoZto nositel vefejné moci (*3). Zasahy statu, jejichZ cilem je dostdt zdvazkam, které mu piislusi jakozto
organu vefejné moci, nelze srovnavat se zasahy soukromého investora v trznim hospodafstvi ().

159) Aby bylo mozné uréit, zda oba Gvéry poskytnuté stitem pfedstavuji vykon vefejné moci nebo zda jsou diisledkem
y by Y posKy p JLVy ) J
zdvazkd, které md prevzit stit jako akciondf, bude Komise zkoumat nejen formu téchto Gvért, ale také i) jejich
povahu a predmét, ii) kontext, v némz byly poskytnuty, iii) sledovany cil a iv) pravidla, kterymi se oba statn{ tvéry
Hdi.

(160) Nepfedstavuje-li zasah stdtu vzhledem ke své povaze a pfedmétu a vzhledem ke sledovanému cili investici, kterou by
soukromy investor ucinil, mohl by predstavovat zdsah stitu jakozZto orgdnu vefejné moci a jako takovy vyloucit
uplatnéni kritéria investora v trznim hospodarstvi (*4).

(*) Rozsudek ze dne 5. Cervna 2012, Komise v. EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, body 79-82 a 87.
(**) Rozsudek ze dne 15. prosince 2009, EDF v. Komise, T-156/04, ECLEU:T:2009:505, bod 228.
(*) 'V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 5. ¢ervna 2012, Komise v. EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, body 30, 86 a 87.
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Povaha a predmét opatieni

(161) Jak je vysvétleno v oddile 2.1, dané opatieni spocivalo ve dvou stitnich Gvérech, které Itdlie poskytla spole¢nosti
Alitalia dne 2. kvétna 2017 a 16. fijna 2017.

Kontext, v némz bylo opatieni vyddno

(162) Stat od pocatku jednal konzistentné a zfetelné jako orgdn vefejné moci, aby zabranil likvidaci spole¢nosti Alitalia,
coz dokazuji i vefejnd prohlaseni nékolika ministrl (viz oddil 2.5), a nikoli jako akcionaf investujici do spole¢nosti
nebo véfitel.

(163) V obdobi od pfevzeti spolecnosti CAI v roce 2008 zacala Alitalia zaznamendvat trvale vysoké ztrity. Pokusy
akciondft spole¢nosti Alitalia o obnoveni ¢innosti spole¢nosti pomoci plidnu na ozdraveni selhaly v dasledku
zamitnuti tohoto plidnu zaméstnanci dne 26. dubna 2017, coZ vedlo k tomu, Ze vi¢i spolecnosti Alitalia bylo
zahdjeno mimofddné spravni Fizeni (viz 41. a ndsledujici body odtivodnéni). Spole¢nost Alitalia i béhem
mimotddné spravy nadale prodélavala.

(164) Z obdobi po zamitnut{ plinu na ozdraveni a pfed zahdjenim mimofadného spravniho fizeni neexistuje zddny dikaz
o tom, Ze by byl investor ochoten zasdhnout a nabyt spole¢nost Alitalia jako fungujici podnik, a to ani za nomindlni
cenu. Neexistuje ani zddny dikaz o tom, Ze by finan¢n{ instituce byly ochotny poskytnout vyznamné tivérové linky,
které by spole¢nosti zajistily dostate¢nou likviditu pro dalsi fungovani.

(165) V dobé poskytnuti obou stitnich avéri byla spolecnost Alitalia podnikem v obtizich ve smyslu pokynt pro stitni
podporu na zdchranu a restrukturalizaci a jeji vyhlidky pokud jde o kratkodobou a stiednédobou Zivotaschopnost
nebyly ptiznivé (viz 41., 66. a 218. az 229. bod odtivodnéni).

Sledovany cil

(166) Explicitnim cilem uvaleni mimofddné spravy na spole¢nost Alitalia bylo zajistit kontinuitu poskytovanych
dopravnich sluzeb a zachovat hodnotu jejtho majetku.

(167) Jako spolecnost v platebni neschopnosti byla Alitalia na tGvérovych trzich v podstaté zmrazena a kvali svym
bezprostiednim i dlouhodobym problémim s likviditou byla zdvisld na italském stdtu, ktery ji poskytl dva stdtni
avéry.

(168) Jak je podrobné popsano v oddile 2, hlavnim cilem ptivodniho Gvéru bylo zabranit pteruseni poskytovani sluzeb
spolecnosti Alitalia tim, Ze ji umozni zachovat vnitrostdtni a mezindrodni leteckd spojeni, ¢imZ se rovnéZz zabrani
socidlnim problémim i vdZnym nepiijemnostem pro uZivatele. Itdlie rovnéz tvrdila, Ze takové pFeruseni
poskytovani sluzeb by mimo jiné vedlo k poruseni prava na tizemni celistvost Itdlie zaruceného italskou tstavou.
Dodate¢ny tivér ve vysi 300 miliontt EUR byl poskytnut ze stejného divodu a za tcelem usnadnéni prodeje aktiv
spolecnosti Alitalia. Zda se, Ze cil, ktery byl sledovin uvalenim mimotddné spravy na spolecnost Alitalia, a cil
spojeny s poskytnutim dvou statnich tivérti se v podstatnych ohledech nelisi.

(169) Tento zdvér potvrzuji i vefejnd prohlaseni pfislusnych ministri jak pfed poskytnutim ptivodniho Gvéru, tak pied
poskytnutim Gvéru ve vysi 300 miliond EUR (viz oddil 2.5), podle nichZ bylo hlavnim zdjmem vlddy zabranit
ndhlému preruSeni poskytovéni sluzeb letecké dopravy a pfimym i nepfimym disledkiim odchodu spole¢nosti
Alitalia z trhu. Zdmérem bylo mimo jiné zabranit nepfiznivym dopadiim na italské hospodafstvi a ddajnym dalsim
ztratdm, které by utrpéli danovi poplatnici. Podle danych prohldseni bylo cilem poskytnout mimofddnym spravcim
urcity prostor pro nalezeni zdjemce o koupi. Tento cil se odrdzi v predpisech, jez se vztahuji na oba stitni Gvéry,
a v pfipominkdch Itdlie (viz 78. a nésledujici body odtivodnéni), podle nichZ byly tyto Gvéry nezbytné k zajisténi
provoznich potfeb spole¢nosti Alitalia a k zabranéni pferuseni provozu spole¢nosti véetné socidlnich problému
a obtiZi, které by z toho vyplyvaly.
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(170) Z piislusnych prohldseni ministrd uc¢inénych v rozhodné dobé (viz oddil 2.5) vyplyva, Ze divody, proc¢ Itilie tyto dva
statni Gvéry poskytla, nebyly divody, kterymi by se ¥dil investor v trznim hospodafstvi. Rozhodnuti o poskytnuti
obou statnich Gvéra bylo naopak zaloZeno na nazoru, Ze ,odstavit letadla je nemyslitelné, protoZe by to ohrozilo leteckd
spojeni a poskodilo cestujici“ () a Ze ,nemiiZeme ji [spolecnost Alitalia] nechat ze dne na den zkrachovat, protoZe bychom tim
ztratili spojeni z jednoho konce zemé na druhy“ () a ,odstavit letadla ze dne na den by italské dariové poplatniky stdlo mnohem
vice* (7).

(171) Jak je uvedeno v oddile 4.1, Itdlie podrobné popsala, jaké disledky by mélo pferuseni provozu spole¢nosti Alitalia
po jejim odchodu z trhu, a uvedla pocet cestujicich, kteff si rezervovali letenky, a pocet jiz vystavenych letenek.

(172) Ve svétle vyse uvedeného se Komise domnivd, Ze hlavnim déelem obou stdtnich Gvért bylo zajistit, aby spole¢nost
Alitalia pokracovala ve své ¢innosti z diivodi vefejného pofddku, a nikoli na zdkladé finan¢nich zdjmu stitu jako
subjektu v trznim hospodafstvi. Piipadné vyhlidky, Ze by stat mohl v souvislosti s obéma statnimi Gvéry dosdhnout
zisku, i kdyZ v dlouhodobém horizontu (za predpokladu, Ze by se to podafilo prokdzat), byly proto pti rozhodovani
o poskytnuti obou statnich Gvéra ¢isté vedlejsi.

(173) Podle Soudniho dvora je navic zaji§téni kontinuity dopravnich sluzeb poskytovanych podnikem hlediskem, které by
soukromy investor v tivahu nebral ().

(174) Kromé toho byly neustdle odkldddny terminy splatnosti obou stdtnich Gvért a stat zdroveri odloZil i povinnost
spolecnosti Alitalia platit tiroky a stanovil nové data splatnosti. Na zdkladé nafizeni o hospoddfském ristu prestaly
ke dni 31. kvétna 2019 k obéma stdtnim Gvértim nabihat droky. Tato okolnost ukazuje, Ze tirokové sazba ve vysi
Sestimésicni sazby Euribor plus 10 %, kterou Itdlie uvadi jako dtikaz, Ze jednala jako investor v trznim hospodéfstvi
(viz 95. bod odivodnéni), je Cisté uméld, jelikoZ stat jako véfitel nikdy neobdrzel odménu ani za vzniklé ndklady na
likviditu, ani za Gvérové riziko spojené se spole¢nosti Alitalia, které by se soukromy véfitel v trznim hospodafstvi
snazil pokryt. Tato skutecnost spolu s neexistenci pfedbézné studie, jejiz vypracovani by Itdlie zadala a kterd by
prokdzala, Ze stait mél finan¢n{ zdjem na prodlouzeni doby splatnosti a na slevé na drocich namisto toho, aby
piistoupil ke konfrontaénimu feSeni, ukazuje, Ze stt jednal ve vztahu ke spolecnosti Alitalia v rdmci svych
vefejnych pravomoci. Takové jedndni, konkrétné poskytnuti odkladii bez konkrétni predbézné studie, neuplatnéni
ndroku na zaplaceni drokd a pozastaveni nabihdni trokd poc¢inaje dnem 31. kvétna 2019, neni v souladu
s jedndnim investora v trznim hospodéistvi, ale dokazuje zdjem orgdnu vefejné moci na zachovani kontinuity
dopravnich sluzeb poskytované spolecnosti Alitalia.

Pravidla, kterymi se uvedené opatteni fidi

(175) Oba dotcené statni tivéry jsou svou povahou sui generis a ad hoc: byla pfijata zvldstni nafizeni s moci zdkona, kterd
umoziuji jejich poskytnuti a povoluji jejich prodlouzeni, jakoz i jejich faktické slouceni do jediného opatfeni. Oba
statni Gvéry byly financovany z rozpoctovych prostiedkii pfidélenych ministerstvu hospodarského rozvoje. Kromé
toho byly vydany zvldstni ministerské vyhlasky tykajici se téchto avéri.

(176) Prostiedky na tyto Givéry proto pochdzely ze stitniho rozpoctu.

Zaveéry

(177) Zéavérem je tfeba poznamenat, Ze vzhledem ke své povaze a pfedmétu, kontextu, v némz bylo vyddno, svému cili
a pravidlim, kterymi se ¥{di, ma toto opatieni povahu aktu v rdmci vysady vefejné moci italskych organi. Proto na
ngj kritérium soukromého investora nelze uplatnit.

5.1.4.1.3. Chybéjici posouzeni ze strany Italie podle kritéria investora v trznim hospodafstvi

(178) Soudni dviir konstatoval, Ze ,uplatnitelnost kritéria soukromého investora [...] zdvisi na tom, zda doty¢ny ¢lensky
stat poskytne hospoddiskou vyhodu podniku, jejz vlastni, jakozto akciondf, a nikoli jakoZto nositel vefejné

o

moci“ (*).

(*) Viz 51. bod oditvodnéni.

(*) Viz 52. bod odiivodnéni.

() Viz 54. bod odiivodnéni.

(**) Rozsudek ze dne 19. prosince 2019, SFEI a dal3i, C-385/18, EU:C:2019:1121, bod 73.
(*) Rozsudek ze dne 5. ervna 2012, Komise v. EDF, C-124/10, EU:C:2012:318, bod 81.
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(179) Pokud se ¢lensky stdt odvolava na kritérium investora v trznim hospodafstvi, je na ném, aby ,jednoznacné a na zdklade

objektivnich a ovéfitelnych skutechosti prokdzal piedem nebo soucasné s rozhodnutim o poskytnuti hospoddiské vyhody, Ze
provddéné opatieni ptijal v postaveni akciondfe a Ze vychdzi z predchozich hospoddiskych hodnoceni* ("°). Tyto faktory musi
jasné prokazovat, Ze dotceny Clensky stdt pfijal rozhodnuti realizovat investici pfed tim, nez poskytl hospodatskou
vyhodu nebo soucasné s jejim poskytnutim, na zdkladé odivodnéného posouzeni, které uvddi trini miru
ndvratnosti po skute¢ném provedeni opatfeni.

ez

(180) Kromeé toho se ,pro ucely posouzeni, zda by soukromy investor nachdzejici se v co nejpodobnéjsi situaci jako stdt

piijal za obvyklych podminek na trhu totéZ opatfeni, zohlednuji pouze zisky a zdvazky tohoto sttu, které se vazi
k jeho postaveni akciondfe, s vyjimkou téch, které se vdzi k jeho postaveni nositele vefejné moci“ ("'). Z toho
vyplyva, Ze je tieba rozliSovat dlohu stitu jako akciondfe spolecnosti na strané jedné a dlohu stitu jako nositele
vefejné moci na strané druhé.

(181) V tomto ohledu muZe byt zejména nezbytné prokdzat, Ze toto rozhodnuti je zaloZeno na hospodaiskych

posouzenich podobnych tém, kterd by si za okolnost{ daného pfipadu rozumny soukromy investor nachazejici se

v co nejpodobnéji situaci jako dotceny ¢lensky stat, nechal vypracovat pfed uskute¢nénim investice, aby urcil jeji
budouci vynosnost.

(182) Jak pfipomnél Tribundl, (") ,Komisi p¥islusi uplatnit kritérium soukromého investora a pozddat dotéeny c¢lensky

stdt, aby ji za timto tcelem poskytl veskeré relevantni informace, a tomuto ¢lenskému stdtu nebo [...] dot¢enému
vefejnému podniku piislusi, aby ji poskytl skutecnosti, z nichZz vyplyvd, Ze provedl pfedchozi hospodafské
hodnoceni rentability dotéeného opatteni, srovnatelné s hodnocenim, jez by provedl soukromy investor v podobné
situaci®.

(183) Soudni dvir rovnéz rozhodl, Ze ,hospoddiskd hodnoceni provedend po poskytnuti uvedené vyhody, zpétné

konstatovani o skute¢né vynosnosti investice uskute¢néné dotéenym ¢lenskym stitem nebo odivodnéni nésledujici
po rozhodnuti o zvoleném postupu nepostacuji jako dikaz toho, Ze tento ¢lensky stat pfed nebo soucasné
s poskytnutim takové vyhody takové rozhodnuti u¢inil v postaveni akcionéfe ().

(184) Itlie nesplnila minimdln{ dikazni standard, aby prokdzala, ze v tomto piipadé lze uplatnit kritérium investora

v trznim hospodafstvi.

(185) Jak je uvedeno v 83. bodé odivodnéni, Itdlie navzdory opakovanym Zzddostem Komise nepfedlozila Zadny

dokument, ktery by prokazoval, Ze pfed poskytnutim obou stitnich tvért provedla hodnoceni potencidlni
ndvratnosti investice spocivajici v obou dotéenych tvérech. Nepredlozila ani posouzeni pravdépodobnosti splaceni
uvéru a souvisejicich Grokt z vlastnich zdroji spole¢nosti Alitalia nebo z vynosti z prodeje samotné spole¢nosti
Alitalia, ani rizika nesplacenti. To plati jak pro ptivodni tivér, tak pro dodatecny avér ve vysi 300 miliond EUR.

(186) Nicméng, jak bylo uvedeno v oddile 4.2, Italie pfedlozila rizné zpravy a informace o spole¢nosti Alitalia, které byly

k dispozici jesté pred poskytnutim obou stdtnich tvért, zpravy vypracované pro jiné Gcely nez pro hospodéiské
hodnoceni provedené pied poskytnutim obou statnich avérd; tyto dokumenty a informace neprokazuji ani pouhou
pravdépodobnost splaceni Gvéru, ani nespliiuji kritéria stanovend justi¢nimi orgdny Evropské unie pro dikazy, které
lze povazovat za piijatelné pro predbézné hodnoceni vynosnosti obou stdtnich tvért.

Rozsudek ze dne 16. ledna 2018, EDF v. Komise, T-747/15, EU:T:2018, bod 142, a rozsudek ze dne 19. prosince 2019, Arriva Italia
a dalsi, C-385/1 8, EU:C:2019:1121, bod 48.

Rozsudek ze dne 19. prosince 2019, Arriva Italia a dalsi, C-385/18, EU:C:2019:1121, bod 47, a rozsudek ze dne 5. ¢ervna 2012,
Komise v. EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, bod 79 a citovand judikatura. Viz také rozsudek ze dne 10. prosince 2020, Comune di
Milano v. Komise, C-160/09 P, EU:C:2020:1012, bod 106.

Rozsudek ze dne 25. ¢ervna 2015, SACE a Sace BT v. Komise, T-305/13, EU:T:2015:435, bod 184.

Rozsudek ze dne 5. ¢ervna 2012, Komise v. EDF, C-124/10, EU:C:2012:318, bod 85.
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(187) Italské orgdny navic nebyly schopny prokdzat existenci dokumentu, ktery by byl vypracovan pied nebo soucasné
s rozhodnutim o poskytnuti Gvéru a ktery by pfedstavoval obchodni pldn, posouzeni vynosnosti investice, zejména
hospodatské hodnoceni pravdépodobnosti splaceni a pfiméfenosti ceny obou sttnich Gvérd. Nic nenasvédcuje
tomu, Ze by italskd vefejnd sprava, vldda nebo poslanci pted pfijetim spravnich a legislativnich pfedpisti, na jejichz
zakladé byly tyto avéry poskytnuty, pfezkoumali a projednali obchodni plan nebo vynosnost obou statnich tvért.

(188) Italie tedy nesplnila kritérium, které vyzaduje, aby clensky stdt jednozna¢né a na zdkladé objektivnich a ovéfitelnych
skute¢nosti pfedem nebo soucasné s rozhodnutim o poskytnuti hospodaiské vyhody prokizal, Ze providéné
opatteni pfijal v postaveni subjektu v trznim hospodafstvi, a neunesla tak své diikazni btemeno, aby bylo mozné na
oba statni Gvéry uplatnit kritérium investora v trznim hospodéfstvi.

5.1.4.1.4. Posouzeni uplatnitelnosti kritéria investora v trznim hospoddfstvi na tvér ve vysi 300 miliontt EUR

(189) Jak je uvedeno v bodé 154 odiivodnéni, Komise se domnivd, Ze oba stitni Gvéry piedstavuji pro tcely posouzeni
pouzitelnosti jediné opatfeni. I kdyby v3ak byl dodate¢ny tvér ve vysi 300 miliont EUR posuzovdn samostatné,
Komise se domnivd, Ze by se kritérium investora v trznim hospodafstvi ani tak neuplatnilo.

(190) Dodate¢ny avér ve vysi 300 milion EUR byl poskytnut za stejnym ti¢elem jako pivodni Gvér, pficemz hlavni rozdil
spocival v tom, Ze italské orgdny se v té dobé rozhodly pro prodej aktiv spolecnosti Alitalia, nikoli pro jeji restruktu-
ralizaci (viz 59. bod odivodnéni).

(191) Podle Italie byl Gvér poskytnut mimo jiné proto, aby mohl byt Gispésné dokoncen proces prodeje. Jak je uvedeno ve
20. bodé odiivodnéni, je tieba pfipomenout, Ze Gvér ve vysi 300 miliontt EUR byl poskytnut za ticelem zajisténi
plnéni zdvazkd v oblasti dopravy do okamziku prodeje aktiv. V tomto ohledu také z prohldSeni ministrt u¢inénych
v rozhodné dobé vyplyvd, ze hlavni zajmy Itdlie neodpovidaly zdjmtim investora v trznim hospodéfstvi, nebot
tehdej$i ministr infrastruktury a dopravy prohlsil, Ze: ,Spolecnost Alitalia nechceme nabizet ve vyprodeji, ale prodat.
Podivejte se, co se stalo se spolecnosti Air Berlin, kterou koupila Lufthansa: sniZila pocet letadel i zaméstnancii na polovinu.
Rozbiti klicového podniku je vSak vzdy prohrou pro vsechny* ("4). Jak je patrné z tohoto prohldseni, mél prodej za trznich
podminek, konkrétné nabyti spole¢nosti Air Berlin spole¢nosti Lufthansa, negativni dopad na zaméstnanost, ktery
by zadny subjekt v trznim hospodafstvi v tivahu nebral. Ackoli tedy deklarovanym dcelem dvéru ve vysi 300
miliontt EUR bylo umoznit dokonéeni procesu prodeje, rozhodnuti vlddy bylo ovlivnéno divody, které by subjekt
v trznim hospodéfstvi nezohledrioval.

5.1.4.1.5. Argumenty Itdlie tykajici se uplatnitelnosti zdsady investora v trznim hospodafstvi a zdvéry Komise

(192) Vzhledem k vyse uvedenému se Komise domnivd, Ze hlavnim téelem obou stitnich Gvérti bylo zajistit, aby
spolecnost Alitalia pokracovala ve své ¢innosti z divod vefejného potadku, a tento el nebyl spojen s finanénimi
zdjmy stdtu jako investora v trznim hospodéfstvi. Pfipadné vyhlidky, ze by stit mohl dosdhnout zisku, i kdyz
v dlouhodobém horizontu (za pfedpokladu, Ze by se to podafilo prokdzat), byly proto pfi rozhodovani
o poskytnuti obou statnich avérd cisté vedlejsi.

(193) Italie tvrdila, Ze ptivodni Gvér byl urcen k uspokojeni naléhavych provoznich potieb spolecnosti Alitalia a k tomu,
aby nebylo pferueno poskytovani sluzeb, coz by mohlo vést k vaznym socidlnim problémim a nepfjemnostem.
Komise se domnivd, Ze ani tyto faktory by zadny véfitel nezohlednil.

(194) V tomto ohledu Itdlie tvrdi, Ze akciondfi spolecnosti Alitalia byli zbaveni vlastnictvi poté, co byla na spole¢nost
Alitalia uvalena mimofddnd sprava a jeji fizeni bylo svéfeno tfem mimorddnym spravctim, ktef{ pfevzali kontrolu
nad spole¢nosti Alitalia v rdmci mimofadné spravy v postaveni vefejnych ¢initeld. Itdlie proto tvrdi, Ze jeji zdjem na
vysledku mimofadného spravniho Fzeni se spole¢nosti Alitalia je rovnocenny zdjmu akcionéfe.

(%) 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) Komise v3ak tento argument p¥ijjmout nemtze. Tim, Ze Itdlie pfipustila, aby bylo viici spole¢nosti Alitalia zahdjeno

mimotddné spravni fizeni, jednala pfi vykonu svych regula¢nich pravomoci stitu tak, aby byla zachovdna hodnota
aktiv podniku ohrozeného platebni neschopnosti, a nikoli jako subjekt v trznim hospodatstvi. Tim Itlie na zdkladé
ustanoveni sui generis (viz 18. bod odtivodnéni) jednostranné piehodnotila pofadi véfitelt spolecnosti Alitalia, coz
je opatfeni, které neni srovnatelné s opatfenimi, jeZ mohou pfijimat soukromé osoby. Zména pofadi znamenala, Ze
splaceni Gvéru v rdmci mimoradné spravy spolecnosti Alitalia mélo pfednost pfed viemi ostatnimi dluhy. Pouze stat
mé pravomoc podiidit vSechny stdvajici pohleddvky (v¢etné prioritniho dluhu) pohleddvkim novym, pficemz
soukromi véfitelé nebo soukromé osoby obecné takovou pravomoc nemaji. V tomto ohledu je jednani Itdlie
v postaveni nositele vefejné moci neoddélitelné od jejiho jedndni v postaveni véfitele. Itdlie uplatnila svou vefejnou
pravomoc, aby se pokusila vytvofit okamzitou piiznivou situaci pro investice, coz je vysada, kterou by Zddny
subjekt v trznim hospodafstvi nemohl vyuzit ().

(196) Za druhé, Itdlie sama potvrzuje, Ze zdjmy, které musi mimofadni sprévci ze zdkona zohlednit, se tykaji Sirokého

okruhu zacastnénych stran — véfiteld, zaméstnancti a dodavatelt — a nikoli pouze akciondtt spole¢nosti.

(197) Italie tvrdi, Ze poskytnutim obou stitnich Gvérd jednala jako investor v trznim hospodafstvi, protoze bez tohoto

zdsahu by stat musel vyplatit 1,3 miliardy EUR kvali i) ndkladim spojenym s nezaméstnanosti, ii) ndkladim
spojenym s likvidaci spole¢nosti Alitalia, v¢etné ndkladd na obnoveni vefejného pofddku spojenych s fizenim
mimotadnych uddlosti na letistich a odskodnénim cestujicich, a iii) nepfiznivym vedlej$im G¢inkiim na dodavatele.
Stat by navic utrpél ztraty v disledku neplaceni dani.

(198) Tyto Gvahy vsak ukazuji pravy opak toho, co tvrdi Itdlie, a sice Ze jejim cilem bylo umoznit spolecnosti Alitalia

zachovat provoz bez ohledu na souvisejici naklady, pficemz byly zohlednény faktory, které by subjekt v trznim
hospodafstvi vibec v ivahu nebral.

evz

(199) Jak konstatoval Soudni dvtir, pro ticely posouzent, zda by soukromy subjekt nachdzejici se v co nejpodobnéjsi situaci

jako stat pfijal za obvyklych podminek na trhu totéz opattenti, zohlednuji pouze zisky a zdvazky tohoto statu, které
se vazi k jeho postaveni soukromého subjektu, s vyjimkou téch, které se vdzi k jeho postaveni nositele verejné
moci (7).

(200) Pokud jde o ndklady spojené s nezaméstnanosti, podle ustdlené judikatury Soudniho dvora nelze néklady, jez stitu

vzniknou z divodu propusténi pracovnikd, ddvek v nezaméstnanosti a podpor na obnoveni priimyslové
infrastruktury (”7) povazovat za relevantni pro kritérium investora v trznim hospodéfstvi.

(201) Pokud jde o nezaplacené dané, plati stejnd zdsada: pii vybirdni dani stit vykondva své vysady vefejné moci. V tomto

)

()

ohledu je pro uréeni, zda tvéry poskytnuté stitem predstavuji vykon vysad vefejné moci, nebo jsou diisledkem
zdvazk®, které stat musi prevzit jako akciondf, dilezité zkoumat nikoli formu téchto avérd, ale jejich povahu,
pfedmét a pravidla, kterymi se Fidi, a zohlednit cil, ktery sleduji (). V tomto piipadé by nezaplaceni dani
piedstavovalo ztrdtu, kterou by za béznych okolnosti musela nést Itdlie jako stdt, a nikoli jako akciondf spole¢nosti
Alitalia. Stat tedy nemohl zabrénit neplaceni dani v postaven{ véfitele ani akciondfe spolecnosti Alitalia.

Viz 155. bod odiivodnéni rozhodnuti Komise (EU) 2018/1498 ze dne 21. prosince 2017 o stitni podpofe a opatfenich SA.38613
(2016/C) (ex 2015/NN) provedenych Itdlii ve prospéch spolecnosti llva S.p.A. in Amministrazione Straordinaria (UF. vést. 2018
L 253,9.10.2018, s. 45).

Rozsudky ze dne 6. brezna 2018, Komise v. FIH Holding a FIH Erhversbank, C-579/16 P, EU:C:2018:159, bod 56, ze dne
5. Gervna 2012, Komise v. EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, bod 79 a citovand judikatura, a ze dne 24. fijna 2013, Land Burgenland
a dalsi v. Komise, C-214/12 P, C-215/12 P a C-223/12 P, EU:C:2013:682, bod 52.

Rozsudky ze dne 6. biezna 2018, Komise v. FIH Holding a FIH Erhversbank, C-579/16 P, EU:C:2018:159, bod 56, ze dne 14. zai{ 1994,
§pzmélsko v. Komise, C-278/92 az C-280/92, EU:C:1994:325, bod 22, a ze dne 19. prosince 2019, Arriva Italia a dalsi, C-385/18,
EU:C:2019:1121, bod 73.

V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 19. ledna 1994, SAT Fluggesellschaft, C-364/92, EU:C:1994:7, bod 30.
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(202) Pokud jde o nédklady spojené s likvidaci spole¢nosti Alitalia, v¢etné ndkladd na obnoveni vefejného poradku
spojenych s feSenim mimorddnych situaci na letistich a odskodnénim cestujicich, které by podle Itilie nesl stit,
jednd se o ndklady, které by Itdlie nesla jako orgdn vefejné moci, a v souladu s vyse uvedenou judikaturou je pfi
posuzovani uplatnitelnosti kritéria investora v trznim hospodafstvi nelze zohlednit.

(203) A kone¢né, zadny soukromy investor ani véfitel by pfi rozhodovani o poskytnuti financovani jakékoli spole¢nosti
nezohlednoval neptiznivé vedlejsi acinky na jeji dodavatele z Fad tfetich osob.

Zdvér o uplatnitelnosti kritéria investora v trznim hospoddfstvi

(204) Z vyse uvedenych divodt se Komise domnivd, Ze kritérium investora v trZznim hospodéfstvi nelze na dané dva stdtni
uvéry uplatnit, nebot i) poskytnutim obou stitnich tvérti spole¢nosti Alitalia Itdlie jednoznac¢né jednala jako orgdn
vefejné moci a ii) Itdlie v kazdém ptipadé neunesla své diikazni bfemeno, protoZe neprovedla pfedbézné hodnoceni
ocekavané vynosnosti téchto dvou stitnich Gvérti ani neposoudila, zda o¢ekdvand vynosnost odpovidala trznim
podminkdm.

5.1.4.2. Uplatnéni kritéria investora v trZznim hospoddfstvi

(205) Aniz by tim byl dotéen zdvér hodnoceni uvedeny v oddile 5.1.4.1, v némZ Komise konstatovala, Ze kritérium
investora v trznim hospodéfstvi uplatnit nelze, Komise se domnivé, zZe i kdyby se toto kritérium uplatnilo, oba
statni Gvéry poskytly spole¢nosti Alitalia hospodatskou vyhodu.

5.1.4.2.1 Zdroje informaci

(206) Jak vyplyvd ze 106. bodu odiivodnéni, Itlie sice neprovedla predbézné hodnoceni daného opatieni, ale méla
k dispozici fadu dokumentii a zprdv, které mohly slouzit jako zdklad pro vyhodnoceni dvou stitnich dGvért
poskytnutych spole¢nosti Alitalia na zdkladé kritéria investora v trZnim hospodéfstvi.

(207) V oddile 4.2.1 jsou uvedeny hlavni zdroje informaci, které Itlie poskytla ex ante a které byly podle italskych organti
relevantni pro posouzeni na zdkladé kritéria investora v trznim hospodafstvi a které byly k dispozici pfed
poskytnutim pavodniho Gvéru. Jak jiz bylo vysvétleno v oddile 5.1.4.1, zddny z téchto dokumentd nebyl
vypracovdn za Ucelem posouzeni ekonomického opodstatnéni (vynosnosti a rizika spojeného se splacenim)
ptivodniho Gvéru ani nsledného Gvéru ve vysi 300 miliont EUR.Z4dny z téchto dokumentt proto neptedstavuje
nezbytné predbézné posouzeni, které by provedl pted poskytnutim Gvérd investor v trznim hospodafstvi (tj.
posouzeni, zda oba stitni Gvéry a jejich podminky odpovidaji trznim podminkdm, které by subjektu v trznim
hospodafstvi umoznily jejich poskytnuti). Informace obsaZzené v téchto dokumentech vsak mohla Itilie v dobé
poskytnuti pivodniho Gvéru a ndsledného avéru pouzit k provedeni predbézného posouzeni na zdkladé kritéria
investora v trznim hospodafstvi. Komise pouzZije tyto dokumenty, aby ovétila, zda bylo splnéno toto kritérium ve
vztahu k danym dvéma stdtnim dvéram.

(208) Kromé toho Komise v zdjmu tplného splnéni své povinnosti provést Setfeni posoudi i dalsi informace, které by
mohly byt uzite¢né pro ovéfeni, zda oba stitni Gvéry poskytly spolecnosti Alitalia zvyhodnéni. Dalsimi
informacemi, které pro tento cel pouzije, jsou zpravy, které byly Italii pfedlozeny po poskytnuti prvniho Gvéru
(wstudie ex post“ popsané v oddile 4.2.2), informace pfedlozené rtiznymi stranami zapojenymi do formdlniho
Setfeni a informace, které Komise shromazdila z vefejné dostupnych zdrojt.

5.1.4.2.2 Uplatnéni logiky investora v trznim hospodéfstvi na uvedené dva statni tvéry

(209) Aby bylo mozné posoudit, zda dané dva stdtn{ tivéry poskytly spolecnosti Alitalia hospodétské zvyhodnéni, musi
Komise ovéfit, zda by hypoteticky investor v trznim hospodafstvi (v tomto piipadé ,soukromy véfitel) ve stejné
situaci poskytl oba tivéry za stejnych podminek (). Toto posouzeni zahrnuje ndsledujici kroky. Nejprve je tieba
posoudit platebni schopnost spolecnosti Alitalia, tj. schopnost spolecnosti splatit dany dluh. Zadruhé, pokud je
spolecnost Alitalia povaZovéna za Gvéruschopnou, musi se v ramci posouzeni ovéfit, zda podminky obou stétnich
uvérl odpovidaji podminkdm srovnatelnych operaci na trhu. Toto posouzeni porovnavd podminky obou sttnich
tvért (Grokové sazby, zajisténi, pofadi, splatnost, splatkovy kalendéf) s podminkami, které by pro podobné tivéry
poskytl soukromy véfitel.

(*) Rozsudky ze dne 22. listopadu 2007, §panélsko v. Komise, C-525/04 P, EU:C:2007:6938, ze dne 24. ledna 201 3, Frucona Kosice v. Komise,
C-73/11 P, EU:C:2013:32, a ze dne 29. ¢ervna 1999, DM Transport, C-256/97, EU:C:1999:332.
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(210) Ekonomické tivahy souvisejici s kritériem investora v trznim hospodafstvi se mohou lisit v zavislosti na Gcasti, resp.
expozici investora ve vztahu k dvérované spole¢nosti. Komise posoudila ptedchozi dcast italského stitu ve
spolecnosti Alitalia. Jak bude uvedeno nize (viz 239. bod odtivodnéni), pfedchozi ticast nebyla pro posouzeni dvou
statnich Gvért na zdkladé kritéria investora v trznim hospodaistvi relevantni. Komise se proto domniva, ze jediné
posouzeni, které by investor v trznim hospodafstvi v situaci italského stitu provedl, by bylo nezdvislé hodnoceni
obou tvért.

(211) Po popisu finanéni situace spolecnosti Alitalia v dobé poskytnuti pivodniho Gvéru je v ndsledujicich oddilech
definovidno a uplatnéno kritérium subjektu v trznim hospodafstvi na tii rizné scéndfe, a to na scéndf restruktu-
ralizace, kdy by spole¢nost Alitalia pokracovala v ¢innosti, scéndi prodeje, kdy by byla spole¢nost Alitalia nebo jeji
provozni aktiva pfevedena na tfet{ osoby, a pfipadny scéndf likvidace, kdy by byla aktiva spole¢nosti prevedena
v ramci likvidace.

(212) V ramci posouzeni subjektu v trznim hospodafstvi, které provedla Komise, jsou rovnéz zvazovany dvé moznosti:
oba stitni tivéry bud jako samostatnd opatfeni, nebo jako jediné opatfeni. Tim vsak neni nijak ovlivnén zdvér
Komise uvedeny v oddile 5.1.4.1.1, Ze oba statni tivéry predstavuji jediné opatfent.

5.1.4.2.3. Posouzeni ptivodniho avéru

Uvod

(213) Véfitel v trznim hospodafstvi by pii poskytovani piivodniho dvéru porovnal tyto dvé ¢astky:

(1) dluh ve vysi 630 miliond EUR, ktery odpovidd souctu jistiny (600 miliontt EUR) a 10 % troku za obdobi Sesti
mésict, splatny po uplynut{ Sesti mésict a

(2) predpoklddanou vysi likvidnich prostfedki spolecnosti Alitalia po Sesti mésicich.

(214) Nezbytnou podminkou pro to, aby byl piivodni tivér v souladu s trZnimi podminkami, je, aby vyse likvidnich
prostiedkd (bod 2) byla vyssi nez ¢astka uvedend v bodé 1. Jinymi slovy, bylo by tieba posoudit, zda by véfitel
v trznim hospodaistvi ocekaval, Ze spolecnost Alitalia vytvoii dostate¢nou likviditu ke splaceni avéru véetné drokt
v Sestimésicni lhate ().

(215) Véfitel v trznim hospodafstvi by rovnéz posoudil troven rizika ptvodniho Gvéru, kterd zdvisi na faktorech, jako je
nadfizenost, splatnost a zajisténi, jakoz i na finanéni situaci spole¢nosti Alitalia. Na zdkladé tohoto posouzeni by
véfitel v trznim hospodafstvi stanovil trokovou sazbu tvéru v souladu s jeho rizikovosti. Dalsi nezbytnou
podminkou pro to, aby Gvér odpovidal trznim podminkdm, je, aby drokova sazba ve vysi 10 % odrazela troven
rizikovosti daného tvéru.

(216) Kromé toho by véfitel v trznim hospodéistvi v dobé poskytnuti piivodniho Gvéru dne 2. kvétna 2017 mél za to, Ze
moznosti, které mohli mimofadni spravci vyuzit, byly ndsledujici: 1. restrukturalizace spolecnosti Alitalia, 2. prodej
spolecnosti Alitalia za ptedpokladu trvani podniku nebo formou prodeje aktiv. Véfitel v trznim hospodaistvi by
rovnéz posoudil ndsledujici faktory tykajici se finan¢ni situace spolecnosti Alitalia: vysledek hospodateni minulych
obdobi, aktiva a pasiva a o¢ekdvané budouci penézni toky.

(217) V nésledujicich pododdilech Komise nasimuluje posouzent, které by véfitel v trznim hospodafstvi pfed poskytnutim
ptvodniho Gvéru provedl. Komise nejprve predstavi finan¢ni situaci spolecnosti Alitalia v okamziku poskytnuti
ptivodniho Gvéru a poté pro kazdy ze ti{ scéndft popsanych ve 211. bodé odtivodnéni posoudi, zda ptvodni Gvér
odpovidal trznim podminkdm, tim, Ze ovéf{, zda jsou splnény nezbytné podminky popsané ve 214. az 216. bodé
odtvodnéni.

(*) Vzhledem k tomu, Ze tvér mél v dobé poskytnuti status ,super prioritni“, a vzhledem k tomu, Ze v§echny pfedchozi dluhy spole¢nosti
Alitalia byly v dtsledku mimotddného spravniho fizen{ zmrazeny, mohl véfitel v trznim hospodafstvi pozadovat vynos z prodeje jako
prvni. Komise konstatuje, ze piivodni Gvér ztratil status ,super prioritni“ v disledku zmén zavedenych nafizenim o hospodaiském
ristu ze dne 30. dubna 2019.
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5.1.4.2.3.1 Finanéni situace spole¢nosti Alitalia v okamziku poskytnuti ptivodniho avéru

(218) Vysledek hospodateni minulych obdobi spole¢nosti Alitalia a jeji situaci v okamziku zahdjeni mimofadné spravy
a poskytnuti pivodniho dvéru spravné popsali samotni akciondfi v pldnu na ozdraveni (viz bod 4.2.1.1) a ve
finan¢ni zpravé ze dne 28. tnora 2017. Plin na ozdraveni vypracovali akciondfi spolecnosti Alitalia v prosinci
2016, aby ilustrovali sviij ndvrh na vnitini restrukturalizaci spole¢nosti (viz 107. az 109. bod odivodnéni), pficemz
dany plan obsahuje (kromé planu restrukturalizace spole¢nosti Alitalia v obdobi od prosince 2016 do roku 2021)
podrobnou analyzu vysledkt hospodafeni spole¢nosti Alitalia v obdobi 2009 az 2015.

(219) Z plénu na ozdraveni vyplyvd, Ze v obdobi 2009-2012 zaznamenala spolecnost Alitalia ve vlastnictvi
spole¢nosti CAI (konsorcium, které ziskalo aktiva po tpadku spole¢nosti Alitalia Linee Aeree Italiane v roce
2008) kumulativni ztratu ve vys$i 800 miliontt EUR.Tato ztrdta vedla k pfijeti nového ttiletého ,strategického
planu“ (2013-2016) s cilem obnovit Zivotaschopnost spolecnosti. Tento pldn vsak nebyl Gspésny a Alitalia
vykédzala v roce 2013 ztrdtu 569 milionit EUR a v roce 2014 ztrdtu 578 miliont EUR (*!).

(220) Z planu na ozdraveni vyplyva, Ze v obdobi 2009-2014 zaznamenala spolecnost Alitalia ztrity ve vysi téméf [vice
nez 1 miliardu] EUR, véetné kumulativniho zdporného provozniho penézniho toku ve vysi téméf [méné nez 1
miliardu] EUR.V tomto obdobi potfebovala spole¢nost Alitalia kapitdlovy vklad ve vysi 1,5 miliardy EUR a dalsi
upsani dluhd ve vysi 1,2 miliardy EUR. Je tfeba poznamenat, Ze se v pldnu na ozdraveni rovnéZz uvadi, Ze v obdobi
2010-2013 zaznamenalo odvétvi letecké dopravy celkovy rist a dosahovalo zisku (*2). Podle ndzoru Komise se
proto zdd, Ze negativni hospodaiské vysledky spole¢nosti Alitalia jsou spiSe zaleZitost{ této konkrétni spolecnosti,
nez Ze by byly diisledkem nepiiznivého makroekonomického vyvoje.

(221) Plan na ozdraveni rovnéz uvadi, Ze pravé tato neudrzitelnd situace vedla ke snaze najit nového pramyslového
a finan¢niho partnera, ktery by obnovil dlouhodobou Zivotaschopnost spolecnosti Alitalia. Timto partnerem byla
spole¢nost Etihad, kterd v lednu 2015 ziskala 49 % podil na spolec¢nosti Alitalia a pocinaje lednem 2015 zahdjila
dinnost novd spolecnost Alitalia SAI.

(222) Pokus o stabilizaci spolecnosti Alitalia prostfednictvim spole¢nosti Etihad vSak ztroskotal. V prosinci 2016
dospéli akciondfi spole¢nosti Alitalia-SAI k zdvéru, Ze po vstupu spole¢nosti Etihad, v obdobi od ledna 2015
do prosince 2016, zaznamenala spole¢nost Alitalia-SAI béhem dvou let kumulativni Cistou ztrdtu ve vysi
[500-800] miliont EUR (*). Tato kumulativni ztrdta odpovidd ro¢ni ztrité ve vysi [250-500] miliond EUR,
coZ se rovnd ro¢nim ztrdtdm zaznamenanym v obdobi 2009-2014. Bez zohlednén{ jednordzovych polozek
(vétSinou jednordzovych piijma) vSak ztrdta ¢ini [vice nez 1 miliardu] EUR (*).Celkové ztraty tohoto rozsahu
rovnéZ ukazuji na netispé$nou obchodni ¢innost spole¢nosti Alitalia-SAI v letech 2015-2016.

Tabulka 2

Vybrané ddaje o skupiné Alitalia

(..)

(223) Opakované nedspésné pokusy o restrukturalizaci spole¢nosti Alitalia jsou shrnuty také na obrazku 3.1.3.B pldnu na
ozdraveni, ktery je uveden niZe v grafu 1.

(224) V grafu 1 jsou zelenymi Carami s kulatymi body vyznaceny rizné strategické plany restrukturalizace spolecnosti
Alitalia zvefejnéné v obdobi 2009-2016. Viechny tyto plany piedpoklddaly vyznamny réist ptijmd. Cervend Cara se
tverecky ukazuje skutecné pifjmy a to, jak se odhady strategickych plint vyrazné lisi od skute¢nych &isel. Ty také
ukazuji, Ze pEjmy spolecnosti Alitalia v obdobi 2012-2016 nadale klesaly, aniZ by se objevily jakékoli znamky
oZiven.

(*") Plén na ozdravent, s. 24-25.

(**) Plén na ozdravent, s. 22.

(*) Plén na ozdraveni, s. 31.

(*) Viz tabulka 2 s klicovymi tdaji o skupiné Alitalia. Ztrdta ve vysi 1,2 miliardy EUR odpovidd souctu ztrit ve vysi 468 milioni EUR
vroce 2015 a 697 miliont EUR v roce 2016 zaokrouhlenému nahoru.
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Graf 1

Porovnini ¢istého zisku spolecnosti Alitalia pfedpoklddaného ve strategickych plinech (zelené) a skuteéné
dosazeného zisku (Cervené)

(..)

(225) Udaje v grafu 1 ukazuji leteckou spolecnost, kterd se nachdzi ve vaznych a dlouhodobych potizich (pfinejmensim od
roku 2009) a neni schopna dosahovat vynosnosti ani v obdobich, kdy odvétvi letecké dopravy zaznamendva celkovy
rist. Tyto dlouhodobé finanéni potiZe se jesté zhorsily v dasledku opakovanych netispé$nych pokust o restruktu-
ralizaci spole¢nosti Alitalia.

(226) Plan na ozdraveni, ktery odbory v dubnu 2017 zamitly, byl poslednim pokusem akciondft o restrukturalizaci
pfedtim, nez byla na spole¢nost Alitalia uvalena mimofadnd spréva a spole¢nost byla prohldsena za insolventni.

(227) Bez realizace plinu na ozdraveni se dalo ddvodné ocekavat, Ze vykonnost a ziskovost spolecnosti Alitalia by se
vyrazné nezménily a v nejlepsim piipadé by zistaly v souladu s historickym trendem v téetnich obdobich 2015
a 2016. I kdyby k realizaci planu na ozdraveni doslo, nelze v kratkém obdobi Sesti mésicti, které odpovidd dobé
splatnosti pivodniho véru, a dokonce ani v nésledujicich dvandcti mésicich ocekdvat skute¢né zlepseni ziskovosti
a schopnosti spolecnosti Alitalia vytvéfet ¢isty penézni tok.

(228) Z tabulky 2 vyplyva, ze v letech 2015 a 2016 byl disponibilni penézni tok spolecnosti Alitalia zdporny, a to ve vysi
[240-350] miliont EUR, resp. [240-350] miliont EUR.Komise konstatuje, Ze leteckd spole¢nost nebyla schopna
vytvéfet kladny penézni tok pro financovani svého provozu, natoz splicet své dluhy; misto toho se spoléhala na
prostiedky z externich zdroji (bankovni a dluhopisové financovéni, zvySeni bilance pfedplacenych letenek
a komer¢ni dluhy viidi tfetim osobdm), aby mohla financovat svijj ztrdtovy provoz. Navic v lednu a inoru 2017,
tedy béhem pouhych dvou mésicti, zaznamenala spolec¢nost Alitalia ztrdtu EBIT ve vysi [100-300] miliont EUR
a zaporny disponibilni penézni tok ve vysi [XXX] miliont EUR.

(229) Nakonec v kvétnu 2017, kdy spolecnost Alitalia podala ndvrh na prohlaseni dpadku, méla zéporny vlastni kapitél ve
vy3i —[XXX] milion EUR a celkové pasiva ve vysi [X,X] miliard EUR (¥) (viz tabulka 2).

5.1.4.2.3.2 Pfedchozi Gcast

V postaveni akciondie

(230) Komise ovéfila, Ze italsky stdt mél ve spolecnosti Alitalia pfedchozi Gcast jako neptimy akciondf. Tato dcast vyplyva
ze skute¢nosti, Ze italsky stdt ovladal spole¢nost Poste Italiane (*¢), kterd vlastnila 2 % podil ve spole¢nosti CAI kterd
naopak vlastnila 51 % podil ve spolec¢nosti Alitalia. Italsky stdt se tak stal nepfimym akciondfem spole¢nosti Alitalia,
v niZz vlastnil pfiblizné 1 % podil. V kvétnu 2017 byl italsky stdt rovnéz akciondfem banky Monte dei Paschi di Siena
S.p.A., kterd vlastnila pfiblizné 10 % spole¢nosti CAI (tj. pfiblizné 5 % spole¢nosti Alitalia, vzhledem k tomu, Ze CAI
vlastnila 51 % akcif spolec¢nosti Alitalia). Celkové ¢inila tcast italského stdtu jako akciondfe ve spolecnosti Alitalia
pfiblizné 6 %.

(231) Komise se domnivd, Ze nepfimd a relativné mald Gicast ve spolecnosti Alitalia nemohla zdsah Itilie, kterd se stala
véfitelem spolecnosti Alitalia v okamziku, kdy se rozhodla poskytnout oba Gvéry, odtivodnit.

(232) Zaprvé, rizika spojend se splacenim ptivodniho Gvéru (viz 151. a 214. bod odtivodnéni) byla velmi vysokd a pouze
by zvysila Gcast, resp. expozici stitu ve spolecnosti Alitalia v disledku poskytnuti dalstho rizikového tivéru. Navic
vzhledem k tomu, Ze vySe finan¢nich dluhti pfed-Gpadkem ptesahovala [X] miliard EUR (viz tabulka 2), bylo
nepravdépodobné, Ze by akcionéii spole¢nosti Alitalia v pfipadé prodeje aktiv ziskali zpét byt jen ¢ast svého podilu.

(**) Zpréva spolecnosti PwC ze dne 12. fjna 2017 vypracovand pro tcely mimoiddné spravy.

(*%) Italsky stdt ovldda celkem 65 % spolecnosti Poste Italiane, nebot vlastni pfiblizné 30 % pfimo (prostfednictvim italského ministerstva
hospodafstvi a financi) a dalsich 35 % nepiimo (prostfednictvim finan¢ni spolecnosti Cassa Depositi e Prestiti, kterd je pod kontrolou
italské vlady).
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(233)

(234)

(235)

(236)

(237)

(238)

(239)

(240)

(241)

(242)

Komise rovnéZz poznamenavd, Ze italské organy potvrdily, Ze akciondfi spolecnosti Alitalia byli zbaveni svych prav
okamzikem, kdy byla na spole¢nost uvalena mimotddnd sprava (viz 194. bod odiivodnéni). V této souvislosti je
ziejmé, Ze jakdkoli pfedchozi G¢ast by v tomto piipadé nebyla relevantni, nebot veskerd predchozi dcast ve formé
podilu zanikla v okamziku, kdy spole¢nost Alitalia podala navrh na prohldseni tpadku.

To potvrzuje i skutecnost, Ze zaddny dalsi z tehdejsich akcionditi spolec¢nosti Alitalia, jako napfiklad banka Intesa ¢i
Unicredit nebo spolecnosti Atlantia, Etihad ¢i Air France-KLM, neposkytl spolecnosti Alitalia Gvér poté, co na ni
byla uvalena mimotddnd sprava. Tyto subjekty, véetné téch s nejvétsi dcasti, by spolecnosti Alitalia b&hem
mimotddného spravniho fizeni financovani neposkytly. Pokud by poskytnuti avéru bylo z ekonomického hlediska
nejlepsi volbou za Gcelem ochrany ptedchozi Gcasti, ziskala by spolecnost Alitalia podle ndzoru Komise podporu
i ze soukromych zdroji. Od okamziku zahdjeni mimofddného spravniho Fizeni viak spole¢nost Alitalia financuje
vyhradné stat.

V postaveni véFitele

Na druhou stranu Komise poznamendvd, Ze na zdkladé dohody o zachovdni stivajiciho stavu z roku 2016 byl italsky
stat vedle své nepiimé Gcasti v postaveni akciondfe spole¢nosti Banca Monte dei Paschi di Siena SpA nepfimo
vystaven riziku ve vztahu ke spole¢nosti Alitalia v postaveni véfitele pfed dpadkem. Divodem je jeho podil ve
zminéné bance, ktery vzrostl ze 4 % v prosinci 2016 na 52 % v srpnu 2017.

Podle p#ilohy k dohodé o zachovéni stavajictho stavu z roku 2016 ¢inila ticast spolecnosti Banca Monte dei Paschi di
Siena S.p.A. ve spolecnosti Alitalia [10-20] miliontt EUR v podobé kritkodobych pasiv a [15-25] miliontt EUR
v podobé tvérovych linek.

Komise se domniva, Ze tato Gcast je vzhledem k jejimu relativné malému rozsahu v poméru k celkovym pasivim
letecké spole¢nosti vyplyvajicim z dohody o zachovéni stdvajictho stavu zanedbatelnd: Spolecnost Alitalia méla
kratkodoba pasiva ve vysi [120-160] miliontd EUR, tvérové linky ve vysi [120-160] miliont EUR, dluhopisy ve
vysi [450-650] miliontt EUR, operativni leasing ve vysi [X,X] miliardy EUR a celkové zdvazky [pFesahujici 2,5]
miliardy EUR.Kromé toho byla tcast italského stitu prostfednictvim banky Banca Monte dei Paschi relativné mald
v porovnani s dodate¢nym financovanim, které italsky stat poskytl v ramci ptivodniho Gvéru (¥).

Komise se domnivd, Ze tak mald dlast by nezménila hodnoceni investora v trznim hospodafstvi, pokud jde
o rozhodnuti financovat spole¢nost Alitalia ¢dstkou 600 miliont EUR (ptvodni tivér) a poté poskytnout dalsi Gvér
ve vysi 300 milion EUR.

Zéavérem lze konstatovat, Ze subjekt v trznim hospodafstvi v pozici italského stdtu by pfi rozhodovéni o poskytnuti
uvéru letecké spole¢nosti Alitalia svou neptimou tcast jako véfitel spole¢nosti Alitalia pfed tpadkem ani svou
nepfimou tcast jako nepfimy mensinovy akciondf spole¢nosti Alitalia nezohlednil.

5.1.4.2.3.3. Posouzeni ptvodniho stitniho Gvéru ve scéndfi restrukturalizace podle kritéria subjektu v trznim
hospodatstvi

Pavodni avér byl poskytnut dne 2. kvétna 2017, tedy v den, kdy byla na spole¢nost Alitalia uvalena mimofadna
sprava (viz 16. bod odtvodnéni). V té dobé jesté nebylo rozhodnuto o plinu mimotfddné sprivy a existovala
moznost restrukturalizace spole¢nosti Alitalia (viz 58. a 59. bod odtivodnéni).

V takovém piipadé by investor v trznim hospodafstvi provéfil potencidl spole¢nosti Alitalia vytvafet pijmy
a posoudil by, zda je pravdépodobné, ze spolecnost Alitalia bude schopna splatit Gvér a souvisejici troky v dobé
splatnosti.

Vzhledem k tomu, Ze pavodni splatnost tvéru byla Sest mésict, investor v trznim hospodaistvi by na zakladé
informaci dostupnych pfed poskytnutim pavodniho Gvéru v kvétnu 2017 ovéfil, jaké by byly ocekdvané likvidni
prostfedky spolecnosti Alitalia na konci fijna 2017.

(*) Za ptedpokladu, ze by stdt vlastnil 50 % podil v Banca Monte dei Paschi, jeho ucast ve spole¢nosti Alitalia by ¢inila maximdlné 20
miliontt EUR ([18 miliond EUR v podobé kratkodobych pasiv + 20 milionti EUR v podob¢ tivérovych linek] X 50 %).
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(243)

(244)

(245)

(246)

Italské orgdny Zadnou studii ani hodnoceni provedené pted poskytnutim piivodniho tvéru nepfedlozily, ackoli
investor v trznim hospodafstvi by tak ucinil. Vysledek takového hodnoceni, které by Itdlie musela provést pfed
poskytnutim ptavodniho tvéru, kdyby jako trzni subjekt provedla analyzu na zdkladé pfedem dostupnych
informaci, je vak mozné zpétné nasimulovat.

Ackoli kritérium investora v trznim hospodafstvi vyuzivd informace popisujici situaci v budoucnosti, Itdlie mohla
ptezkoumat historické finanéni tdaje spolecnosti Alitalia a zaznamenat sniZeni jejtho disponibilniho penézniho
toku v obdobi 2015-2016. Jak je uvedeno ve 228. bodé odtivodnéni, v roce 2015 i 2016 zaznamenala spolecnost
Alitalia zdporny disponibilni penéZni tok a v lednu a tinoru 2017 byl odliv penéZznich prostiedk jesté vyssi. Navic
vzhledem k tomu, Ze na spole¢nost Alitalia byla uvalena mimofadnd sprava, dalo se ocekavat, Ze se jeji situace
pokud jde o likvidni prostfedky v disledku pfedpoklddanych rizik a nejistot uvedenych ve 247. bodé odivodnéni
jesté zhorsi. Tyto skute¢nosti italskym orgdnim naznacovaly, Ze i bez ndkladd na restrukturalizaci by spole¢nost
Alitalia v obdobi od kvétna do fijna 2017 pravdépodobné pouzila pivodni Gvér na financovani provoznich
ndkladd a v fijnu 2017 by jiz nebyla schopna splatit jistinu ani tiroky z ptivodniho Gvéru.

Dal3i metodou pro posouzeni o¢ekdvanych likvidnich prostredkd spole¢nosti Alitalia na konci #jna 2017 by bylo
ziskdni prognoézy likvidity spolecnosti Alitalia. Dne 4. kvétna 2017 pozddali mimofadni sprvci o pivodni Gvér
(ddle jen ,zadost o pavodni Gvér”). Tato Zaddost obsahovala prognézu likvidity do konce fijna 2019, coz zhruba
odpovida splatnosti ptivodniho avéru.

Podle planu likvidity se pfedpokladalo, ze pro prvnich Sest mésictt mimorddné spravy, tedy od kvétna do fijna 2017,
budou potteba likvidni prostfedky ve vysi 671 miliond EUR. Tento pldn predpoklddal pocatecni pokladni hotovost
ke dni 2. kvétna 2017 ve vysi 74 miliont EUR a kone¢nou pokladni hotovost na konci fijna 2017 ve vysi minus
597 miliont EUR (bez stdtni podpory). Podrobnd prognéza je uvedena v tabulce 3, kde je uvedena pfedpoklddand
vy$e mési¢nich likvidnich prostredkd.

Tabulka 3

Odhadovand vy$e likvidnich prostfedki do 31. fijna 2017

Last day 5-May 12-May 18-May 28-May 2-Jun B-Jun 16-Jun 23Jun 30-Jun
OPENING CASH () T4 EE] 33 B2 o4 145 137 158 48
iotal collections 7a 4B 75 6 4 &5 Bt 51 CF
aperating expensas ) . -15 -148 -5 4 &0 -12 &0 A2 <143
impact from fiel prapayment risk - N ——— -
outstations cash fiow 1 . . R _ S
cash fow from opersting schivities 52 o0 17 18 -4 14 E] 1 -
ather inflows 4 3 ™
MAD cooee guporses £l 4 o0 4 # 3 2 3
ather Lapes — . e F
Mairtanance resenes 5 3 a -3 3 3
cash fow from investing and nch récurning activities s 4 -14 B -3 -4 -5 B T -
capital repayments 0 3 ) [} 1
intenasls o -1 1 =1 2 C
s firsa roci g . S —
credit inas & deposits SRS} ] 7 - — _—
cash fow from fnancing R -7 -1 o -7 = - ¥ R i Bl
TOTAL CASH FLOW . 18 186 L] ] i s -8 [ ]
CLOSING CASH befors credit lines 93 a3 83 And 448 43T 158 8 176
RCF dremdowns.

Factorng nef drawdowns g

Total criai fines oreswaiawn () _ -30

CLOSING CASH after credit lines B3 123 112 -138 A78 AET 86 -118 -20E
Orawn Lines of Credit AT a7 a7 AT &7 ar &7 47 A7
Undrawn Lines of Credit 75 75 75 75 75 75 75 75 )
April & May AMEX/BEP collections relained and offset by Faclor (™) ki)

Senstivity

Drop in colleciions [Sumwarhe) -F B 14 13 -23 -25 =28 =3 32
CLOSING CASH after Sensiivity as of 4i5 80 A 26 A54 198 -192 214 A48 18
CLOSING CASH PROJECTION as of 28/4 -103 ~148 As7 197 225 142 A85 218
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CASH and cash flow sensitivity as of May 04th (*) jul-17  aug-17 se p—i? 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 rd 7
MR payments -13 -14 -14 -13
cash flow FAT -12 -10 -4 -19
[Total Cash Flow j -53 -79 116 -112

CASH end of period as of May 04th

CASH end of period as of April 28th

Zdroj: Priloha k Zadosti o ptivodni avér ze dne 4. kvétna 2017

(247) Podle zadosti o pivodni Gvér byla prognéza likvidity vypracovédna za velmi nestabilni situace: bylo mozné pfedvidat
dal3i stavky zaméstnanct spolecnosti Alitalia; existovalo také riziko, Ze spolecnosti vydavajici kreditni karty
jednostranné stdhnou ¢astky za pfedplacené letenky a Ze dodavatelé odmitnou poskytovat své sluzby. Navic nebyla
zndma volatilita cen pohonnych hmot. Plin rovnéz nepocital s ndklady na restrukturalizaci souvisejicimi se
sniZovanim poc¢tu zaméstnanct a pfedpoklddal pouze ¢aste¢nou realizaci obchodniho planu.

(248) Zadost o piivodni Gvér nicméné jasné ilustruje situaci, kdy spole¢nost Alitalia nebyla schopna splatit ptivodn{ Gvér
z vlastnich likvidnich prostfedkti. Z odhadii vyplyvd, Ze mimotaddni spravci ocekdvali vyuziti celé ¢astky ptivodniho
uvéru (nebot stav likvidnich prostfedkd by na konci fijna 2017 ¢inil minus 597 miliont EUR). Nedalo se tedy
ocekavat, Ze by jistina nebo droky z ptivodniho tvéru mohly byt splaceny z likvidnich prostiedkd spole¢nosti
Alitalia.

(249) Zavérem lze Fici, Ze v piipadé scéndfe restrukturalizace by investor v trznim hospodafstvi v pozici italského statu pfi
svém hodnoceni zohlednil minulé a ocekdvané penézni toky spolecnosti Alitalia, které byly k dispozici v kvétnu
2017. Na zdkladé vyse uvedenych informaci by investor v trznim hospodaistvi dospél k zdvéru, Ze ocekavané
penézni toky spolecnosti Alitalia v obdobi od kvétna do fijna 2017 nemohou stacit ke splacent jistiny pivodniho
avéru ani piipadnych drokd. Investor v trznim hospodéfstvi by proto spole¢nosti Alitalia takovy tivér neposkytl.
Vzhledem k tomu, Ze investor v trznim hospodéistvi by spolecnosti Alitalia takovy Gvér viibec neposkytl, neni
nutné zabyvat se stanoviskem k tirokové sazbé stanovené Italii pro ptivodni Gvér.

(250) V nésledujicim oddile Komise posuzuje, zda Ize pivodni Gvér povazovat za odpovidajici trznim podminkdm ve
scéndii prodeje, a ve 332. bodé odtvodnéni ukazuje, jak toto posouzeni podporuje zavér ucinény v souvislosti se
scéndfem restrukturalizace.

5.1.4.2.3.4 Posouzeni kritéria subjektu v trznim hospodafstvi ve scénafi prodeje
(251) V piipadé scénédfe prodeje by investor v trznim hospodafstvi ocekaval, Ze vyse likvidnich prostiedkd, kterd bude
k dispozici v okamziku splatnosti ptivodniho tvéru, bude zdviset na téchto faktorech:

(1) likvidnich prostredcich, které spolecnost Alitalia vytvoii nebo ztrati od okamziku pfijeti ptivodniho tvéru do
okamziku prodeje svych aktiv, tj. na zméné stavu pokladni hotovosti;
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(2) okamziku dokonéeni procesu prodeje a

(3) vynosech z prodeje.

(252) Veritel v trznim hospodafstvi by pfed poskytnutim ptvodniho tvéru posoudil tyto tfi faktory a ocekdvani spojend
s kazdym z nich. Na zdklad¢ téchto o¢ekdvani by se pak rozhodl, zda tivér poskytne, ¢i nikoliv. Vzhledem k tomu,
ze neexistuji dikazy o tom, Ze by se italsky stdt takovym rozhodovanim vibec zabyval, Komise jej nasimulovala
a posoudila p¥islusné faktory na zdkladé informaci dostupnych pfed datem poskytnuti ptivodniho dvéru.

5.1.4.2.3.4.1. Zména stavu pokladni hotovosti

(253) Jak je uvedeno ve 246. bodé¢ odiivodnéni, mimofadni spravci ocekdvali, Ze v obdobi od 5. kvétna do 30. fijna 2017
vyuzije spole¢nost Alitalia 671 miliontt EUR v hotovosti. Bez ptivodniho tGvéru by pokladni hotovost spole¢nosti
Alitalia vykazovala schodek ve vysi 597 miliont EUR.

(254) V dasledku toho by ke dni splatnosti (5. listopadu 2017) nezbyly z ptivodniho Gvéru vice nez 3 miliony EUR.

(255) Z historickych penéznich tokt a finan¢nich prognéz obsazenych v Zddosti o pivodni avér by véfitel v trznim
hospodaéfstvi usoudil, Ze splaceni ptivodniho dvéru ve lhité splatnosti zavisi na tom, zda dojde k prodeji
spolecnosti Alitalia pfede dnem 5. listopadu 2017 za dostate¢né vysokou cenu. Pfesnéji feceno, prodejni cena méla
¢init nejméné 627 miliont EUR, tj. splaceni dluhu ve vysi 630 miliontt EUR po odecteni ocekdvaného zistatku
pokladni hotovosti ve vysi 3 miliond EUR v okamziku splaceni.

5.1.4.2.3.4.2 Splatnost Gvéru a doba trvani procesu prodeje

(256) S ohledem na zjisténi uvedend ve 255. bodé odtivodnéni Komise posoudi, zda by véfitel v trznim hospodafstvi na

zakladé dikazi dostupnych v okamziku poskytnuti Gvéru ocekdval, Ze proces prodeje bude dokonéen ve lhité Sesti
mésich.

(257) Komise se domnivd, Ze by bylo nerealistické ocekavat, Ze prodej spole¢nosti Alitalia prostfednictvim vybérového
fizeni by mohl byt uskute¢nén a uzavien pfed uplynutim ptvodni doby splatnosti poskytnutého Gvéru (tj. béhem
Sesti mésict). Komise se zejména domniva, Ze prodej spole¢nosti pod mimofddnou spravou trvaji z divodu
slozitosti piislusné transakce a vysokého poctu zdcastnénych stran v priméru déle. Tento ndzor vychdzi z neddvné
studie Mezindrodniho ménového fondu, kterd se zabyva odhadem primeérné doby potiebné k uskute¢néni prodeje
v ramci mimofadné spravy v Italii (*). Studie odhaduje, Ze prodej v mimotddném spravnim fizeni obecné
v praméru trvd dva roky podle zdkona Prodi-a, resp. tfi roky podle zdkona Marzano (jenZ se vztahuje na spole¢nost
Alitalia).

(258) Komise bere na védomi argument italskych orgdnd, Ze v roce 2008 byl prodej spole¢nosti Alitalia — Linee Aeree
Italiane v rdmci mimofddného spravniho fizeni dokoncen za Sest mésictl, ale domnivé se, Ze tento precedens neni
v tomto piipadé smérodatny. Zaprvé, sled udalosti, které vedly k prodeji aktiv spolecnosti Alitalia — Linee Aeree
Italiane v roce 2008 skupiné CAI, byl soucdsti $irsich snah italského statu prodat sviij 49,9 % podil ve spolecnosti
Alitalia — Linee Aeree Italiane. Tento pokus byl zahdjen jiz v fijnu 2006, jak je popsdno v 15. bodé odiivodnéni
rozhodnuti Komise K(2008) 6745 ze dne 12. listopadu 2008. Z toho vyplyva, ze ackoli ¢asové rozmez{ procesu
prodeje, ktery byl dokoncen v roce 2008, nelze jednozna¢né urcit, samotny proces trval pravdépodobné mnohem
déle nez Sest mésicti, jak uvedly italské organy. Zadruhé se Komise domnivd, Ze pokud si lze vzit ponauceni
z pokusu o prodej spolecnosti Alitalia — Linee Aeree Italiane v letech 2006 az 2008, jak je popsdno v oddile 3.1
vyse uvedeného rozhodnuti, je nutné vzit v Gvahu slozitost prodeje tak velkého podniku, ktery se jiz mnoho let
pfed tim nachdzel v obtizich.

(**) Mezindrodni ménovy fond, The insolvency regime for large enterprises in Italy (Rezim platebni neschopnosti velkych podnikd v Italii).
An economic and legal assessment (Ekonomické a pravni posouzeni), 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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(259) Zatfeti se Komise domnivd, Ze vyvoj akciondiské struktury skupiny CAI a ndsledné partnerstvi mezi CAI
a spolecnosti Etihad v letech 2008 az 2017 snizily atraktivitu investice do spole¢nosti Alitalia, a tim proces prodeje
ztizily a dobu potiebnou k prodeji prodlouzily. Diivodem byly opakované netspéchy (viz 218. az 229. bod
odtivodnéni) pii zlepSovéni finan¢ni Zivotaschopnosti spole¢nosti Alitalia.

(260) Zactvrté Komise poukazuje na nedostate¢nou atraktivitu investice do spole¢nosti Alitalia jako do fungujiciho
podniku a na pravdépodobnou potiebu tplné a slozité restrukturalizace této letecké spolecnosti, kterd by nutné
prodlouzila dobu potfebnou k prodeji. Komise zejména konstatuje, Ze plin mimofadné spravy rovnéz zohlediiuje
aspekty souvisejici s velikosti podniku, napiiklad pokud jde o zachovani tirovné zaméstnanosti. Z tohoto diivodu
by byl proces prodeje pravdépodobné delsi nez planovanych Sest mésicti. V této souvislosti se Komise domniva, Ze
véfitel v trznim hospoddistvi by v roce 2017 nepovazoval za pravdépodobné, ze by prodej spolecnosti Alitalia
mohl byt uskute¢nén béhem Sesti mésica.

5.1.4.2.3.4.3 Vynosy z prodeje spole¢nosti Alitalia

(261) Pfed uvedenim odhadu potencidlniho vynosu z prodeje spole¢nosti Alitalia Komise struéné pfipomind stav aktiv
a souvisejicich potencidlnich pasiv spole¢nosti Alitalia ke dni 1. kvétna 2017.

(262) K tomuto datu skupina Alitalia provozovala celkem 123 letadel (25 na ddlkové lety, 78 na stfedné dlouhé lety a 20
na regiondlni lety). Z toho 41 letadel bylo ve vlastnictvi spolecnosti (7 na délkové lety, 34 na stfedné dlouhé lety)
a 77 letadel bylo pronajato na leasing, tj. vdzdno ve prospéch pronajimatele, resp. poskytovatele leasingu.
Spole¢nost Alitalia nevlastni zddné nemovitosti, ale prostory na letistich, kde provozuje leteckou dopravu, si
pronajimd. Spole¢nost Alitalia vlastni rovnéz zna¢nd nehmotnd aktiva souvisejici se znackou Alitalia, jejimi
licencemi a goodwillem. Vyznamné &astky vykdzané v acetni zdvérce jako soucdst dlouhodobych a kratkodobych
aktiv se tykaji pronajatych letadel (napf. kapitalizované naklady na adrzbu).

(263) Ke dni 1. kvétna 2017 ¢inila celkovd dcetni hodnota dlouhodobych aktiv spolecnosti Alitalia, uvedend v tabulce 2,
[vice nez 2] miliardy EUR, zatimco hodnota kritkodobych aktiv ¢inila [méné nez 1] miliardu EUR (*), pficemz
ucetni hodnota celého majetku ¢inila [vice nez 3] miliardy EUR.Tuto tGcetni hodnotu celého majetku je tieba vzit
v Gvahu spolu s vyznamnym rozvahovym dluhem spole¢nosti Alitalia ([vice nez 3] miliardy EUR) a podminénymi
zdvazky (splatkami) v souvislosti s prondjmem letadel ([X,X] miliardy EUR). Jak je uvedeno v pism. b) 264. bodu
odtivodnéni, G¢etni zdvérka neumoziiuje urcit, jak velkd ¢ast pasiv souvisi s provozni ¢innosti a jaka je ¢istd tcetni
hodnota provoznich aktiv, kterd byla urcena k prodeji. Diivodem je skute¢nost, Ze majetkem s nejvyssi hodnotou
jsou letadla, z nichZ 77 si spolecnost pronajima na leasing.

(264) V dobé poskytnuti ptivodniho Gvéru byla vyse vynosti z prodeje spole¢nosti Alitalia nejistd a obtizné predvidatelnd,
a to z nésledujicich davodi:

a) rozsah podniku urceného k prodeji nebyl dosud vymezen, nebot mimoradni spravci obdrzeli povéfeni k prodeji
spolecnosti Alitalia az 1. srpna 2017 (viz 58. a 59. bod odtvodnéni). Proto v okamziku poskytnuti péivodniho
uvéru nemohl potencidlni kupujici védét, které ¢dsti spole¢nosti Alitalia konkrétné budou na prodej (viz 262.
a 263. bod odtvodnéni). Investor v trznim hospodafstvi proto nemohl védét, jak vysokou nabidku by piipadny
kupujici u¢inil.

b) Dosud nebyla stanovena ani vyse pasiv, kterd by spole¢nosti Alitalia v mimofddné spravé zistala. Tyto zdvazky,
ackoli pfedchdzely mimofddnému spravnimu Fizeni, by musela spole¢nost Alitalia v rdmci mimotddné spravy
vypoféadat, nebot jsou nezbytné pro jeji Fizeni (napf. leasingové smlouvy). Komise poznamendvd, ze vzhledem
k vysoké mife zadluZenosti spolecnosti Alitalia (3,7 miliardy EUR, viz tabulka 2) je znalost vy3e téchto zdvazkd
v ramci mimofadné spravy pro potencidlniho kupujiciho pfi pfedlozeni nabidky zdsadni.

(*) Kratkodobd aktiva se sklddaji ze zdsob ([XX] milionti EUR), obchodnich pohleddvek ([XXX] miliont EUR), ostatnich pohleddvek
((XXX] milionti EUR) a penéznich prostfedkd ([XX] miliond EUR).
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¢) Vynosy z prodeje zavisi na vysi aktiv spole¢nosti a hodnoté, kterou maize kupujici z téchto aktiv ziskat. Oba tyto
faktory jsou specifické pro kupujiciho, a proto je pro prodavajiciho velmi obtiZné je piedvidat.

(265) Vzhledem k témto nejistotdm a obtiZim Komise posoudi potencidlni rozsah prodejni ceny spolecnosti Alitalia na

zdkladé informaci predlozenych Itdlif (oddil 4.2) a dalsich informaci, které byly v dobé poskytnuti ptivodniho Gvéru
vefejné k dispozici.

(266) Komise rovnéz piezkoumd informace ex post: studii o ocenéni vypracovanou spole¢nosti Leonardo & Co ze dne

16. fijna 2017, kterd je pfinejmensim ¢dste¢né zaloZena na informacich dostupnych v dobé poskytnuti pivodniho
uvéru (oddil 4.2.2.1), a nabidky, které obdrzeli mimofadni spravci po vyhlaeni vybérového fizeni na prodej aktiv
spolecnosti Alitalia (oddil 2.6). Ackoli véfitel v trznim hospodéfstvi nemtize pfi svém hodnoceni vychazet
z ndsledné pfedlozenych diikazd, tyto nabidky predstavuji méftitko pro dikazy, které byly zndmy predem.

5.1.4.2.3.4.3.1 Prvky pfedbézného testu

5.1.4.2.3.4.3.1.1 Zprava o ovéfen{ vypracovand dr. Ranallim (,zprdva o ovéfeni“)

(267) Italie uvedla (%), Ze rozhodnuti o poskytnuti piivodniho Gvéru vychdzelo z plinu na ozdraveni. Ten byl pivodné

vypracovan vedenim spolecnosti pfed zahdjenim mimofddného spravniho fizeni a ndsledné jej revidovaly
spole¢nosti KPMG, Roland Berger a dr. Ranalli (oddil 4.2.1.2).

(268) Zprava o ovéreni obsahuje odhad hodnoty majetku spole¢nosti Alitalia vyplyvajici z pouziti modelu diskontovanych

penéznich tokti (DCF) na revidovany pldn na ozdraveni. Cilem zpravy bylo mimo jiné prokazat, ze hodnota podniku
Alitalia byla ke dni 31. prosince 2016 vysSsi nez investovany kapitdl. Hodnota podniku i investovany kapital
spolecnosti Alitalia jsou sou¢tem hodnoty dluht a vlastniho kapitélu spole¢nosti. Prvni z nich (hodnota podniku) se
vSak pocitd na zdkladé trzni hodnoty dluha a vlastniho kapitélu, zatimco druhd (investovany kapital) se pocitd na
zdkladé tcetnich hodnot. Vzhledem k tomu, Ze zprdva o ovéfeni prokazuje, Ze hodnota podniku Alitalia je vyssi
neZ investovany kapitdl, dochdzi k zavéru, ze Gcetni hodnota dluhti a vlastniho kapitilu spole¢nosti Alitalia neni
nadhodnocend.

(269) Zprava o ovéfeni uvadi, ze k prosinci 2016 ucetni hodnota ¢istych dluhii spolecnosti Alitalia ve vysi [X XXX]

miliontt EUR (*!) a dcetni hodnota jejiho vlastniho kapitdlu ve vysi [XXX,X] miliont EUR vérné odrézely jejich
piislusné trzni hodnoty. Hodnota podniku spole¢nosti Alitalia tak ke dni 31. prosince 2016 ¢inila nejméné [X XXX,
X] milionti EUR, coz odpovidd Géetni hodnoté investovaného kapitalu (*2).

(270) Komise nakonec poznamendavd, ze podle odhadi uvedenych ve zpravé o ovéfeni mohla hodnota podniku

spolecnosti Alitalia ke dni 31. prosince 2019 po restrukturalizaci stanovené v pldnu na ozdraveni ¢init [X XXX]
miliond EUR.

(271) Komise konstatuje, Ze odhady obsazené ve zpravé o ovéfeni se tykaji hodnoty podniku, kterd z rtznych davodi

neodpovidd hodnoté, kterou by byl potencidlni kupujici nebo investor do kapitdlovych ndstrojii ochoten za
spolecnost Alitalia zaplatit. Zaprvé, hodnota podniku zahrnuje dluh, ktery by mél byt splacen véfitelim. Zadruhé,
hodnota podniku byla zaloZena na pfedpokladu trvani podniku spole¢nosti Alitalia, to vSak bylo preruseno
v okamziku, kdy byla na spolecnost Alitalia uvalena mimofddnd sprdva. Pro vypocet hodnoty, kterou by byl
kupujici ochoten zaplatit, je nutné od hodnoty podniku odecist pasiva spojend s pfevddénou Cinnosti.

(272) Komise rovnéZ poznamendva, ze podle zprdvy o ovéfeni mohl véfitel v trznim hospodéistvi pfedpoklddat, ze G¢etni

hodnota vlastniho kapitdlu ve vysi [100-150] miliontt EUR pfedstavuje spravnou trzni hodnotu vlastniho kapitélu
spole¢nosti Alitalia. Kupujici proto mohl vyuzit aéetni hodnotu vlastniho kapitlu spole¢nosti Alitalia jako ukazatel
prodejni ceny spole¢nosti ke dni 31. prosince 2016. Komise se domnivd, Ze tento ukazatel by byl v dobé poskytnuti
ptivodniho Gvéru nespolehlivym ukazatelem, nebot pasiva spolecnosti Alitalia uvedend ve zpravé o ovéfeni byla
z velké ¢dsti zmrazena, a proto jiz nebyla pro prodej spole¢nosti v rimci mimofadného spravniho fizeni relevantni.
Proto mohla byt hodnota kapitélu spole¢nosti Alitalia béhem mimofddné spravy vyssi nez hodnota jejiho kapitalu
pied zahdjenim mimofddného spravniho fizeni.

) Informace pfedlozené Itdlii dne 25. biezna 2019.
) Vizs. 101 zprdvy o ovéfent.
) Ucetni hodnota investovaného kapitdlu se rovnd souctu ucetni hodnoty vlastniho kapitdlu (129,8 miliond EUR) a tcetni hodnoty

cistych dluht (1 165 miliont EUR).
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(273) V okamziku poskytnuti ptvodniho avéru by vsak véfitel v trznim hospodéfstvi vy3i pasiv spojenych s proddvanou

spole¢nosti neznal, protoze jesté nebyla vymezena. Jednd se o rozhodujici prvek nejistoty, nebot prodejni cena ve
vy$i [100-150] miliont EUR vypoctend na zdkladé hodnoty kapitdlu spolecnosti Alitalia pfed zahdjenim
mimofddného spravniho fizeni byla mnohem nizsi nez 627 miliont EUR potiebnych ke splaceni avéru (viz 255.
bod odiivodnéni).

(274) Komise se domnivd, Ze investor v trznim hospodafstvi by mél k hodnoceni provedenému ve zpravé o ovéfent i dalsi

vyhrady, a to z divodu nemoznosti uvedenou studii ani jeji vychozi pfedpoklady replikovat. Pokud jde o moznost
replikace, zprava o ovéfeni neobsahuje pfesny odhad hodnoty podniku ani vlastntho kapitdlu spolecnosti Alitalia
v roce 2016. Tuto hodnotu nelze vypocitat na zdkladé ddaja, které jsou k dispozici v dané zpravé, protoze chybi
nékteré nezbytné parametry, zejména diskontni sazba (tj.vdZeny priimér ndkladii na kapitdl, WACC).

(275) Komise si od italskych organt vyzddala vysvétleni vypoctu hodnoty podniku, zejména pro konec roku 2016, ale

Italie nebyla schopna toto vysvétleni poskytnout. Itdlie se rovnéz zavazala pozadat o vysvétleni odhadd, k nimz
dospél dr. Ranalli (**), ale Komise neobdrzela zddnou odpovéd.

(276) Co se tyce vychozich predpokladd, je hodnoceni obsazené ve zpravé o ovéfeni zaloZeno na revidovaném pldnu na

ozdraveni, ktery pavodné vypracovalo vedeni spole¢nosti Alitalia pfed zahdjenim mimotddného spravniho Fizeni.
Existuje nékolik divodd, pro¢ tento obchodni plan nelze povazovat za zdklad pro uréeni hodnoty spolecnosti
Alitalia v mimofddném spravnim Fizeni.

(277) Zaprvé, plan na ozdraveni stanovil ambiciézni opatfeni na sniZeni ndklad a dosaZeni pijmd, kterd by podle

vypoctt Komise znamenala ndvratnost kapitdlu investovaného (ROIC) do spolecnosti Alitalia v roce 2021, tj.
v poslednim roce pldnu na ozdraveni, ve vysi 23,71 % (*). Takovd ndvratnost investovaného kapitalu je vyrazné
vy$si nez pramér v daném odvétvi (6 %) uvedeny na strané 121 pldnu na ozdraveni. Investor v trznim hospodéfstvi
by se domnival, Ze potencidlni kupujici nebo investor do kapitdlovych néstroji by o takové cilové vynosnosti
pochyboval, jelikoz Alitalia opakované nesplnila cile stanovené v predchozich planech (viz 221. az 225. bod
odtivodnéni). Dosazeni tak ambiciézniho cilového zisku bylo navic podminéno efektivni restrukturalizac
spolecnosti Alitalia, coz by investor v trZznim hospodafstvi nepovazoval za samozfejmé vzhledem k tomu, Ze
spolecnost byla v dobé poskytnuti tivéru v obtizich, a vzhledem k opakovanym netispésnym pokusiim o restruktu-
ralizaci spole¢nosti s cilem dosdahnout zisku.

(278) Zadruhé, investor v trznim hospodafstvi by situaci spolec¢nosti Alitalia posuzoval i na zdkladé¢ alternativnich, méné

optimistickych scéndfti vynosnosti. Komise provedla analyzu citlivosti za predpokladu, Ze by spolecnost Alitalia
dosdhla v roce 2021 névratnosti investic ve vysi 6 %, tj. pramérné vynosnosti v odvétvi letecké dopravy uvedené
v plénu na ozdraveni (viz 277. bod odiivodnéni). Na zdkladé tohoto pfedpokladu vynosnosti pak Komise vypocitala
ocekdvané penézni toky spolecnosti s pouzitim dalsich parametrti a pfedpokladi uvedenych ve zpravé o ovéreni.

(279) Kromé vynosnosti v roce 2021 se hlavni pfedpoklady obchodniho planu uvedené ve zpravé o ovéfeni tykaji

vynosnosti spole¢nosti Alitalia na zacatku pldnovaciho obdobi, kone¢né hodnoty spole¢nosti na konci obdobi, tj.
v roce 2021, a diskontni sazby. Pokud jde o pfedpoklad vynosnosti spole¢nosti Alitalia, pfedpoklddd se v prvnim
roce pldnu stejnd vynosnost (EBIT ve vysi -336,7 milionu EUR) jako pfed zahdjenim mimofddného spravniho fizeni
v roce 2016. Pokud jde o pfedpoklad kone¢né hodnoty spole¢nosti, zprdva o ovéfeni pouzivd k odhadu hodnoty
Gordonav rtstovy model, ktery pfedpoklddd konstantni a trvalou miru ristu penéznich tokd spolecnosti, jez je
zohlednéna v konecnych letech uvedeného planu. Zprava o ovéfeni pfedpoklddd miru ristu ve vysi 1 %. Kromé
toho provadi v kone¢nych letech uvedeného planu tyto dpravy penéznich tokd: zména Cistého pracovniho kapitdlu
se rovnd nule a kapitalové vydaje se rovnaji odpistm.

Z4dost o informace ze dne 26. tinora 2019.

Naévratnost investovaného kapitdlu (ROIC, return on invested capital) je pomér ¢istého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT, net
operating profit after tax) k investovanému kapitdlu. Komise vypocitala Cisty provozni zisk po zdanéni vyndsobenim sazby dané
z pjma pravnickych osob v Italii (IRES) ve vysi 24 % ziskem pfed droky a zdanénim (EBIT) uvedenym na strané 101 zprivy
o ovéfeni. Na strané 101 zprdvy o ovéfeni je rovnéz uvedena hodnota investovaného kapitdlu. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost
Alitalia byla ztrdtovd a mohla generovat dalsi ztrity, pfedstavuje pouziti zdkonné danové sazby pro vypocet dani spravny postup,
protoze podhodnocuje Cisty zisk, a tedy i ndvratnost investovaného kapitdlu.
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(280) Pokud jde o predpoklad tykajici se diskontni sazby, Komise konstatuje, Ze ve zpravé o ovéfeni neni uvedena jeji vyse,

tj. sazba, kterou jsou diskontovany budouci penézni toky za icelem vypoctu odhadované hodnoty podniku Alitalia.
Komise proto musela vypocitat diskontni sazbu obrdcenym postupem. Vychdzela pfitom z pfedpokladi
a hodnoticich parametrt dostupnych ve zpravé (*) a z konzervativniho pfedpokladu stabilni Grovné investic (**). Na
zdkladé téchto pfedpokladi a odhadované hodnoty podniku ve vysi [X XXX] miliont EUR ke dni 31. prosince 2019
(viz 270. bod odtivodnéni) lze vypocitat jediny zbyvajici nezndmy parametr, a to diskontni sazbu. Tato metoda
uddvd diskontni sazbu ve vysi 9,61 %, coz se zdd byt pravdépodobné, nebot je o néco niz$f nez 10,8 %
pfedpokladanych ve studii Leonardo (viz 284. a nasledujici body odivodnéni) a ve vlastnim hodnoceni Komise (viz
303. a ndsledujici body odtivodnéni).

(281) Komise pouzila diskontni sazbu ve vysi 9,61 % k diskontovéani upravenych penéZznich tokd spolecnosti Alitalia, coz

uréilo hodnotu podniku ve vysi [XXX] milion&t EUR ke dni 31. prosince 2016. Komise rovnéz posoudila citlivost
odhadu na nésledujici dva alternativni pfedpoklady. Zaprvé, za piedpokladu, Ze trvald mira ristu bude ¢init
1,7 % (”7) namisto 1 %, bude hodnota podniku ¢init [XXX,X] miliontt EUR.Zadruhé, pfi diskontovani penéznich
tokil pomoci diskontni sazby ve vysi 10,8 % namisto 9,61 % bude odhadovand hodnota podniku ¢init [XXX,XX]
miliontt EUR. Ackoli tato hodnota nemusi odpovidat pfesnému odhadu hodnoty podniku spole¢nosti Alitalia,
protoZe vychdzi z analyzy citlivosti, nikoli z komplexniho obchodniho plénu, je vyrazné nizsi nez minimélni odhad
ve vy$i [X XXX, X] miliontt EUR uvedeny ve zpravé o ovéfeni (viz 269. bod odtvodnéni).

(282) Ze viech uvedenych davoda a s prihlédnutim ke skute¢nosti, Ze urcitd ¢dst pasiv by byla pfevedena na spolecnost

v mimofddné spravé (s ndslednym sniZenim hodnoty kapitdlu), se Komise domnivd, Ze investor v trZnim
hospodafstvi by ocenil spolecnost Alitalia na ¢dstku vyrazné niz$i nez 627 miliond EUR potiebnych ke splaceni
ptivodniho Gvéru (viz 255. bod odtvodnéni).

(283) Na zavér Komise rovnéZ poznamenavd, ze plin na ozdraveni, ktery zahrnoval vyrazné snizeni mzdovych ndkladt

(viz 40. bod odivodnéni), byl v dubnu 2017 na zdkladé referenda zaméstnancti spole¢nosti Alitalia zamitnut.
Z tohoto dtivodu by bylo velmi nepravdépodobné, ze by ocenéni spole¢nosti Alitalia bylo zaloZeno na pldnu, jenz
byl zamitnut a jehoz zamitnuti vedlo k uvaleni mimofddné spravy na spolecnost Alitalia.

5.1.4.2.3.4.3.2 Prvky ndsledného testu

5.1.4.2.3.4.3.2.1 Studie spole¢nosti Leonardo & Co

(284) Studie Leonardo ze dne 16. fjna 2017 byla vypracovdna po poskytnuti ptvodniho Gvéru. Komise se nicméné

domniva, Ze existuje fada divodi, pro¢ tuto studii povaZovat za dal$i argument ve prospéch hodnoceni podle
zdsady investora v trznim hospodafstvi.

(285) Za prvé, cilem studie Leonardo je pfesné odhadnout o¢ekdvanou hodnotu prodeje spole¢nosti Alitalia, tj. hodnotu

)
()

potiebnou k pouziti kritéria investora v trznim hospodafstvi, jak je popsdno v 251. bodé odtivodnéni. Vypracovani
této studie zadali mimofadni spravci pravé proto, Ze podle italskych zdkon nemohou tito sprévci prodat spole¢nost,
kterou spravuji, za niZi cenu nez je jeji trzni hodnota.

To znamend volné penézni toky spolecnosti pro roky 2020 a 2021, trvalou miru ristu ve vysi 1 %, standardni piedpoklady pro
vypocet konecné hodnoty (tj. zmény ¢istého pracovniho kapitdlu rovné nule a kapitdlové vydaje (CAPEX) rovné odpistim).

Dr. Ranalli pfedpokldda stabilni kapitdlové vydaje ve vysi odpisti v poslednim roce uvedeného plénu. Jelikoz se tato hodnota ve studii
neobjevila, Komise povazovala za mozné alternativy hodnotu odpist uvedenou v planu na ozdraveni a rozdil mezi EBITDA a EBIT,
ktery se podle definice rovnd odpisim a amortizaci. Komise pii svém odhadu pouzila ukazatel EBITDA, protoze ten predpoklddd
vys$i hodnotu podniku. Vzhledem k tomu, Ze tato hodnota neumozuje splnéni kritéria investora v trznim hospodafstvi (viz 281.
bod odtivodnéni), je predpoklad Komise konzervativngjsi.

Podle studie Eurocontrol s ndzvem Seven years forecast (Sedmiletd progndza) z tinora 2017 se ocekdvé ndrtst poctu lett od roku
2019az01,7 %.
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(286) Zadruhé, vzhledem k tomu, Ze mimofadni spravci obdrZeli povéfeni k prodeji spolecnosti dne 1. srpna 2017, studie
Leonardo byla pravdépodobné vypracovina v obdobi od 1. srpna 2017 a 16. fijna 2017. Proto od poskytnuti
ptvodniho Gvéru do okamziku, kdy byly k dispozici vysledky studie Leonardo, neuplynulo vice neZ tii az Sest
mésict. Komise povazuje toto obdobi za pfijatelné, nebot hodnota spolecnosti Alitalia se béhem néj nemohla
podstatné zménit.

(287) Zatfeti, ocenéni provedené spolecnosti Leonardo & Co se tykd nejvyznamnéjsi ¢dsti (Casti) spolecnosti Alitalia ur¢ené
k prodeji. Toto ocenéni poskytuje icetni hodnotu pasiv, kterou by nabyvatel odecetl od hodnoty podniku za tcelem
stanoveni potencidlni prodejni ceny. Jak Komise uvedla v 264. bodé odiivodnéni, tyto informace zaloZené na ddajich
znamych pfedem nebyly k dispozici, coz znemoznilo uréit, kolik by byl potencidlni kupujici nebo investor do
kapitdlovych ndstrojii ochoten za spolecnost Alitalia zaplatit. Investor si vak mohl tento tidaj vypoditat.

(288) Zactvrté, zatimco odhad hodnoty prodeje a vymezeni rozsahu prodivaného podniku se provadi ex post, aktiva
a pasiva, kterd jsou pfedmétem ocenéni, jsou aktiva a pasiva vyplyvajici z G¢etnich knih spole¢nosti Alitalia ke dni
1. kvétna 2017, tedy z obdobi pred poskytnutim ptvodniho Gvéru.

(289) A konecné, rozsah pfedmétu ocenéni provedeného spolecnosti Leonardo, ktery je stanoven na zdkladé cistého
investovaného kapitélu jednotného zdvodu Alitalia ([X XXX] milion EUR), je podobny rozsahu vymezenému ve
zpravé o ovéfeni ([X XXX,X] miliontt EUR ke dni 31. prosince 2016). Z toho vyplyvd, Ze ocenéni obsaZend ve
zpravé o ovéfenti a ve studii Leonardo se vztahuji k podobnému rozsahu ve dvou ¢asové blizkych okamzicich, a jsou
tedy srovnatelné.

(290) Studie spolecnosti Leonardo & Co vychdzi ze dvou obchodnich plind na obdobi 2017-2022: jeden predstavuje
,scéndr setrvacnosti“ a druhy ,scéndf obnovy*. Podle prvniho, pesimistického scéndfe vychdzi o¢ekdvana navratnost
spolecnosti Alitalia z jejtho dosavadniho vyvoje. Naproti tomu ,scéndf obnovy” pfedpoklada zlepSeni vynosnosti
a zvysen{ podilu spole¢nosti na trhu. Vedeni spole¢nosti Alitalia v mimofadné spravé zadalo vypracovani obou
obchodnich pldnii po poskytnuti ptivodniho tvéru, ale investor v trznim hospodafstvi mohl provést podobné
progndzy ex ante. Oba obchodni plany navic vychazeji z financni situace spole¢nosti Alitalia ke dni 1. kvétna 2017.
Komise se proto domnivd, Ze studii Leonardo lze povazovat za ndslednou simulaci hodnoty spole¢nosti Alitalia na
zakladé pfedem dostupnych informaci.

(291) Studie Leonardo odhaduje hodnotu spole¢nosti Alitalia pomoci smiSené metodiky, kterd zahrnuje jak majetkovou,
tak pfijmovou slozku.

(292) Spole¢nost Leonardo zvolila tuto metodu také proto, Ze byla k ocenéni spolecnosti Alitalia pouzita jiz pfi
pfedchozich mimofddnych transakcich a v italském pravnim rdmci upravujicim mimotddnou spravu je bézné
pouzivana (**). Z tohoto diivodu se Komise domniva, ze v kvétnu 2017 mohl investor v trznim hospodafstvi pouzit
podobnou metodu k posouzeni o¢ekdvané hodnoty prodeje spole¢nosti Alitalia.

(293) Metoda pouzivand spolecnosti Leonardo vychdzi z kapitdlové komponenty, tj. Cistého investovaného kapitdlu,
a k vypoctu hodnoty podniku pfiddvd vynosovou komponentu, tj. pozitivni goodwill nebo negativni badwill.
Komponenta ,goodwill“ vychazi z rozdilu mezi ¢istym provoznim ziskem spole¢nosti Alitalia a ¢istym provoznim
ziskem srovnatelnych spole¢nosti na zdkladé prvnich dvou let jednoho ze dvou obchodnich plant.

(294) Metodika ocefiovéni pouzitd ve studii Leonardo je Siroce vyuZzivdna k ocefiovani spolecnosti ve financnich obtizich,
jako je Alitalia (*"). Je tfeba poznamenat, Ze tato metodika zahrnuje zdpornou korekci vynosnosti, nebot
piedpokladd, ze vykonnost spolec¢nosti Alitalia bude v prvnich dvou letech obchodniho planu nizsi nez vykonnost
srovnatelnych spole¢nosti. Nabyvatel spole¢nosti Alitalia by od své nabidky odecetl ztraty, které by mu nevznikly,
kdyby investoval do podobnych spole¢nosti. Takovy scénaf neni u podnikt v obtizich nepravdépodobny, a proto
Komise povazuje metodiku studie Leonardo za hodnovérnou.

(**) Studie Leonardo, s. 75.
(*) Viz napiiklad Linee guida per la valutazione di aziende in crisi (Pokyny pro hodnoceni spole¢nosti v krizi) vydané Ndrodni radou
autorizovanych dcetnich a odbornikd v oblasti Gcetnictvi.
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(295) Komise rovnéz poznamendvd, ze ve studii Leonardo byly odecteny pouze prvni dva roky negativniho vykonu,
zatimco scéndf setrvacnosti i scéndf obnovy pocitaji s delsim obdobim. Pokud by byl tento prvek zohlednén, byla
by odhadovand hodnota prodeje spolecnosti Alitalia jesté nizsi.

(296) Odhad prodejni ceny jednotného zdvodu spolecnosti Alitalia, tj. hodnota podniku po odecteni finan¢nich zdvazki,
obsazeny ve studii Leonardo se pohybuje mezi [XXX] a [XXX] miliony EUR v piipadé ,scénéfe setrvacnosti* a mezi
[XXX] a [XXX] miliony EUR v piipadé ,scéndfe obnovy“. Praimér nejvyssi a nejniZ$i ¢astky ocenéni ¢ini [XXX]
miliont EUR.Komise se domniva, Ze vyssi nez pramérné ocenéni ve vysi [XXX] milionti EUR nenf redlné, protoze

vychdzi z optimisti¢t&jstho obchodniho planu nez revidovany plan na ozdraveni, ktery Komise jiz povazovala za
neredlny (viz 276. az 278. bod odtivodnéni) (1*).

(297) Prestoze studie Leonardo je datovdna 16. fijna 2017, investor v trznim hospodafstvi mohl provést podobné
posouzeni na zdkladé stejnych obchodnich pland a dostupnych informaci pted poskytnutim piéivodniho Gvéru.
Investor v trznim hospodéfstvi by si proto uvédomil, Ze potencidlni prodejni cena spole¢nosti Alitalia je nizsi

nez minimélni prodejni cena potiebnd pro splaceni Gvéru, tj. 627 milionti EUR (viz 255. bod odivodnéni)

5.1.4.2.3.4.3.2.2 Nabidky spole¢nosti EasyJet a Lufthansa

(298) Komise zanalyzovala nabidky na koupi ¢dsti spolecnosti Alitalia, které predlozZily spole¢nosti Lufthansa a EasyJet dne
16. Fjna 2017 (viz oddil 4.2.2.3 tykajici se nabidek). Ackoli tyto nabidky predstavuji dikazy ex post, mohly by
potencidlné poskytnout opérny bod pro ocenéni spole¢nosti Alitalia ex ante.

(299) Nabidka spolecnosti Lufthansa byla nezdvaznd a tykala se pouze nékterych casti leteckého zavodu ([XX] letadel
z [XXX] a [...] zaméstnanctl). Spolecnost Lufthansa ocenila 25 letadel ziskanych od irské spole¢nosti Alitalia,
Challey Ltd, na zdkladé leasingové smlouvy na 167 miliont EUR a vSechna zbyvajici aktiva (vcetné slotti a dalsich
46 letadel, z nichz 38 je pronajato na leasing) na 1 EUR.

(300) Spolecnost EasyJet ve své nezdvazné nabidce ocenila ¢innost na krétkych trasich (z Rima a Mildna) na [XXX]-[XXX]
miliond EUR a ¢innost na dlouhych trasich maximalné na [XXX] miliont EUR.Obé nabidky byly podminény
nalezenim partnera za Gi¢elem vytvofeni konsorcia s jednim nebo vice partnery. Nabidka spole¢nosti Easy]et proto
nebyla ani zdvaznd, ani kone¢nd, protoze kone¢né ocenéni by nakonec zdviselo na dosud nezndmém partnerovi.
Komise rovnéz poznamendvd, Ze nabidka spolecnosti Easyjet predpoklddala bezdluhovou a bezhotovostni akvizici,
a proto by pfi zohlednéni pasiv souvisejicich s ¢innosti byla odpovidajici nabidka vyrazné nizsi.

(301) Spole¢nost Airport Handling rovnéz ptedlozila jedinou zdvaznou nabidku na odkoupeni pozemniho zdvodu, ktery
byl ocenén na hotovostni ¢dstku ve vysi [XX,X] miliont EUR, jez miiZe byt navySena o dalsich [X,X] miliond EUR
v piipadé dosazeni urcitych pozitivnich vysledki po téech letech od uzavieni transakce.

(302) Celkové se nabidky na nabyti aktiv v souvislosti s leteckou ¢innosti a ¢innosti pozemniho odbavovani spole¢nosti
Alitalia za pfedpokladu trvani podniku pohybuji v rozmezi od [XXX,X] miliont EUR, tj. hodnoty v ptipadé, ze by
spole¢nost EasyJet ziskala pouze ¢innosti na kratkych trasich za [XXX] milionti EUR a spole¢nost Airport Handling
by ziskala pozemni zdvod za minimalni cenu uvedenou ve 301. bod¢ odtivodnéni, do [XXX,X] miliont EUR, tj.
v nejlepsim pfipadé, kdy by spolecnosti EasyJet a Airport Handling zaplatily [XXX] miliont EUR za veskerd aktiva
v souvislosti s leteckou ¢innosti Alitalia (tj. jak na kratkych, tak na dlouhych trasich) a [XX,X] miliond EUR za
pozemni zdvod. Ackoli by kritérium investora v trznim hospodafstvi nemélo byt zaloZeno na prvcich ex post
a ackoli byly vySe uvedené nabidky predbézné a nezdvazné (s vyjimkou pozemniho zdvodu), Komise konstatuje, Ze
stfedni hodnota rozpéti ocenéni, tj. [XXX,XX] EUR, je v souladu s ocenénim uvedenym ve studii Leonardo
a s vlastnim hodnocenim Komise obsazenym ve 303. az 321. bodé odtivodnéni.

(") Porovndme-li prvni dva roky revidovaného plinu na ozdraveni a planu podle scéndfe obnovy, ktery je referenénim obdobim
uvazovanym v metodice studie Leonardo, pfedpokldda scénaf obnovy niz{ ztraty (primérnd EBITDA ve vysi 45 milioni EUR oproti
EUR v planu na ozdraveni). Scéndf obnovy navic predpoklddd zvySeni pfjmt o 21,66 % (10,49 % v revidovaném plinu na
ozdraveni) mezi roky 1 a 2.
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5.1.4.2.3.4.3.3 Nezavisly odhad Komise

(303) Kromé posouzeni dokumentace pfedlozené Itdlil provedla Komise rovnéz nezdvisly odhad hodnoty spolecnosti
Alitalia s cilem urcit potencidlni vynosy z prodeje spole¢nosti za pfedpokladu trvini podniku (**!). Hodnoceni
Komise vychdzi z perspektivy ex ante a je zaloZeno na informacich nebo pfedpokladech, které mohly mit italské
organy k dispozici v kvétnu 2017 v dobé poskytnuti pavodniho Gvéru.

(304) Komise pro své hodnoceni vyuzila tzv. metodu ndsobkt. Zdkladnim pfedpokladem této metody je, Ze podobné
spolecnosti by mély byt ocefioviny podobnym zptisobem. Zde plati, Ze pokud lze urcit hodnotu spolecnosti
srovnatelnych s ocefiovanou spolecnosti, je pak mozné odvodit i jeji hodnotu. Srovnatelné spole¢nosti jsou obvykle
spolecnosti kotované na burze, u nichz lze hodnotu podniku (Enterprise Value, EV) odhadnout. Konkrétné u leteckych
spolecnosti se hodnota podniku vypocitd jako soucet kapitdlu (trzni hodnota vlastniho kapitélu vyplyvajici z trzni
kapitalizace akcii) a pasiv (véetné rozvahovych a podrozvahovych polozek, jako jsou ndklady na prondjem letadel).
Tato hodnota podniku, nazyvand také upravend hodnota podniku (Adjusted EV), se pak normalizuje na zdkladé
ukazatele zisku, aby se odvodil ndsobitel. Ndsobitel se poté uplatni na tidaje o vynosech ocetiované spole¢nosti,
¢imz se ziskd odhadovand hodnota podniku, kterou je ndsledné potfeba upravit vyloucenim rozvahovych
a podrozvahovych pasiv, abychom ziskali odhadovanou hodnotu kapitalu (1*3).

(305) V odvétvi letecké dopravy se obvykle pouziva ukazatel zisku EBITDAR (Earnings Before Interests, Tax, Depreciation,
Amortization and Rents — zisk pfed tiroky, zdanénim, odpisy, amortizaci a ndklady na ndjem). Vzhledem k tomu, Ze
se letecké spole¢nosti mohou rozhodnout, Ze si zna¢nou &ast svych letadel pronajmou na leasing, je EBITDAR
povazovan za vhodnéjsi ukazatel pro hodnoceni ziskovosti leteckych spolecnosti a zdroven je neutrdlni ve vztahu
k volbé kapitdlové struktury (1)

(306) Pii pouziti metody ndsobkd vzala Komise v Gvahu ndsobky EBITDAR vypoctené ve studii Leonardo (%) pro sedm
tradi¢nich leteckych spolecnosti v obdobi 2017-2019. Studie Leonardo odhaduje stfedni hodnotu EV/EBITDAR na
4x v roce 2017, 4,2x v roce 2018 a 3,6x v roce 2019. Komise jako ndsobek EV/EBITDAR pouzila pramér téchto ti{
hodnot (3,93x), ktery se pouzije v tomto p¥ipadé (:).

(307) Pokud jde o ukazatel EBITDAR spole¢nosti Alitalia, Komise zvazila ¢tyfi mozné scéndfe. Prvni scéndf zohlediiuje
historicky primér ukazatele EBITDAR, ktery spolecnost Alitalia vygenerovala v obdobi 2013-2016 a ktery ¢ini
[XXX] miliond EUR.Druhy scéndf je odvozen z progndz ,scéndfe setrvacnosti“ uvedenych ve studii Leonardo
a dochdzi k ¢astce EBITDAR ve vysi [XXX] miliontt EUR v roce 2022. Ve tfetim scéndfi ¢ini hodnota EBITDAR
v roce 2022 [XXX] milionti EUR, a to na zdkladé prognéz ,scénafe obnovy* analyzovaného ve studii Leonardo.
Konec¢né ve Ctvrtém scéndfi pfedpoklddand hodnota EBITDAR zohlediiuje prognézy (pro rok 2021) uskutecnéné
v rémci planu na ozdraveni na konci roku 2016 a vede k &dstce [XXX] miliond EUR.

(") Zde se uplatiiuje predpoklad trvéni podniku, nebot srovnatelné spolecnosti jsou rovnéz nepretrzité fungujicimi spole¢nostmi, a proto
je tieba brét v tivahu spole¢nost jako celek, a nikoli pouze jeji aktiva.

("% Vzorec by mél nésledujici zdpis:

Referen¢ni hodnota nésobitele = primér (EV/EBITDAR) pro referencni spolecnosti
Odhadovand hodnota podniku (EV) ocenované spole¢nosti = referen¢n{ hodnota nésobitele X EBITDAR ocefiované spole¢nosti.

(') Pokud by se napiiklad pouzil ukazatel EBITDA, byly by relativné vyssi piijmy neoprdvnéné pfisuzovany spole¢nostem, které svijj
letadlovy park vlastni (protoze velikost vlastnéného letadlového parku by se pravdépodobné odrézela v drocich (I) a odpisech/
amortizaci (DA) ukazatele EBITDA). Naproti tomu letecké spole¢nosti, které si velkou ¢dst svého letadlového parku pronajimaji, by
mély relativné nizsi EBITDA, protoZe splitky za prondjem letadel by jiz byly pfi vypoctu EBITDA odecteny. Cilem pouziti ukazatele
EBITDAR je proto zvysit srovnatelnost leteckych spolecnosti s riznymi modely vlastnictvi letadel. PouZiti ukazatele EBITDAR se
neomezuje pouze na odvétvi letecké dopravy, ale je rozsifeno i v jinych odvétvich, kde jsou piitomny vysoké investice do
dlouhodobého majetku, ktery muiZe byt vlastnén nebo pronajiman (EBITDAR se napiiklad pouzivé i v odvétvi pohostinské cinnosti
k porovndni ziskovosti riiznych spolecnosti, protoze spole¢nosti poskytujici sluzby v oblasti pohostinstvi mohou budovy piimo
vlastnit nebo si je pronajimat).

(") Studie Leonardo je popsdna ve 118. a ndsledujicich bodech odtvodnéni.

(") Pro odhad tohoto ndsobku Komise pouzila odhad provedeny na strané 108 studie Leonardo u sedmi tradi¢nich referen¢nich
leteckych spole¢nosti. Komise se domnivd, Ze italské organy mohly podobnou hodnotu odhadnout i v kvétnu 2017, jelikoz v té dobé
byly k dispozici stejné informace a pouzitd metodika je zejména v odvétvi letecké dopravy standardni metodikou pro ocefovani aktiv.
Volba stfedni hodnoty je oprdvnénd, protoze umoziiuje dospét k obezietnému odhadu, zejména s ohledem na vysokou miru
nejistoty spojenou s budouci vynosnosti spolecnosti Alitalia. Tato nejistota a historicky nizkd vykonnost spole¢nosti Alitalia skute¢né
vylucuji ptijeti ndsobkd ptevysujicich stfedni hodnotu.
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(308) Diky ndsobku EV/EBITDAR ve vysi 3,93x a pfedpokladim tykajicim se EBITDAR popsanym ve 307. bodé¢
odtvodnéni lze tedy odhadnout hodnotu spolecnosti Alitalia za pfedpokladu trvani podniku. Tato hodnota se
pohybuje mezi [XXX] miliont EUR a [X XXX] miliont EUR (viz tabulka 4).

(309) Odhad hodnoty podniku zahrnuje jak rozvahova, tak podrozvahovd pasiva souvisejici s prondjmem letadel. Aby
tedy bylo mozné odhadnout hodnotu kapitalu, tj. hodnotu relevantni pro odhad vyse penéznich prostredkd, které
je mozné ziskat z prodeje spole¢nosti Alitalia za pfedpokladu trvani podniku, musi byt hodnota podniku upravena
vyloucenim podrozvahovych i rozvahovych pasiv (')

(310) Prvni dprava spocivé ve vylouceni podrozvahovych pasiv souvisejicich s prondjmem letadel. Tato Giprava se obvykle
pouziva v odvétvich, kde je vyse ndjemného vyznamnd a pronajimany majetek je rozhodujici pro uréeni potencidlu
piijmi spolecnosti (typicky se jednd o pohostinstvi, leteckou dopravu, nakladni dopravu a lodni{ dopravu). Hodnota
kapitdlového podilu na prondjmu letadel spolecnosti Alitalia se odhaduje vyndsobenim roc¢nich ndkladd na
prondjem letadel koeficientem 7. (1) Tim se pfiblizné stanovi primérnd vyse budoucich kapitdlovych podilt na
prondjmu letadel, které bude muset spole¢nost zaplatit, aby mohla volné naklddat s letadlovym parkem na zdkladé
pouzité hodnoty EBITDAR.

(311) Vzhledem k vysi ndkladti na prondjem letadel, kterd odrdzi vysokou miru zavislosti spole¢nosti Alitalia na
pronajatych letadlech pfi realizaci obchodniho pldnu, zahrnuje tato korekce dpravu smérem dolt v rozmezi od
[X XXX] miliond EUR do [X XXX] miliont EUR v zdvislosti na konkrétnich pfedpokladech obchodniho plénu ve
vztahu k pronajatému letadlovému parku (*%).

(312) Druhd dprava se tykd finan¢nich zdvazkt uvedenych v Géetni zdvérce. Pro specifickou situaci spolecnosti Alitalia
v rezimu mimofddné spravy jsou tyto zdvazky omezeny vyhradné na operace finanéniho leasingu vykdzané
v rozvaze v kvétnu 2017, jejichz vyse je ve zpravé spolecnosti PWC odhadovana na [XXX] miliont EUR (')

(313) Na zdkladé dvou vyse uvedenych korekei se Komise domnivd, Ze hodnota kapitdlu spole¢nosti Alitalia by byla ve
dvou nejkonzervativnéjsich scéndrich, tj. ve scéndfi, jenz pfedpoklddd ukazatel EBITDAR ve vysi rovnajici se
historickym hodnotdm ¢tyfletého obdobi 2013-2016, nebo ve scéndfi, jenz pfedpoklddd ukazatel EBITDAR v roce
2022 ve vysi rovnajici se hodnoté uvedené v planu setrva¢nosti studie Leonardo (sloupce 3 a 4 tabulky 4), vyrazné
zdpornd. Zapornou odhadovanou hodnotu vlastniho kapitdlu v téchto scéndfich bylo mozné pfedvidat, protoze
v obou pfipadech vykazuje spole¢nost Alitalia relativné vysoké ro¢ni naklady za prondjem letadel, které prevysuji
ocekdvany ro¢ni EBITDAR. P{jmy z provozni ¢innosti (EBITDAR) proto v takovych scéndfich nesta¢i ani na thradu
ndkladii na prondjem letadlového parku, coz vede k zdporné hodnoté celého podniku.

(1) Je to z toho diivodu, Ze hodnota podniku odrdzi hodnotu spolecnosti jako celku, zatimco hodnota kapitdlu odrdzi pouze hodnotu
kapitdlu po odecteni pasiv. Tento pfistup je v souladu s piistupem popsanym na strané 107 studie Leonardo a také v souladu
s metodou hodnoceni popsanou na strané 56 prezentace spolecnosti Morgan Stanley Research nazvané Transportation European
Airlines — 4Q16 Review ze dne 22. brezna 2019, kterou Itdlie pfedlozila dne 25. bfezna 2019 jako piilohu ¢. 6.

(") Koeficient 7x se bézné pouziva pii oceiiovani leteckého priimyslu, viz napiiklad s. 21 studie spolecnosti Deloitte s nizvem Balancing
the  books, IFRS 16 and  aviation finance, prosinec ~ 2017.  https://cdn.euromoney.psdops.com/9e/4a]
6119aed8408db267585cb6f42868/balancing-the-books-ifrs-16-and-aviation-finance-report-dec2017-5.pdf.  Stejny koeficient je
uplatnén i na strané 107 studie Leonardo v popisu metody EBITDAR.

(%) Upravy zohlediujici vysi nikladt na pronijem letadel vychdzeji z konkrétnich pland uvazovanych v jednotlivych scénafich.
Konkrétni zdroje viz tabulka 1.

(1) Ackoli tuto ¢dstku odhadla spolecnost PwC ex post, Komise se domnivé, Ze v kvétnu 2017 mohly italské orgdny odhadem dospét ke
stejné nebo podobné hodnoté. V kazdém piipadé se odhad spolecnosti PwC vztahuje k situaci spolecnosti Alitalia v kvétnu 2017,
a proto se md za to, Ze byl u¢inén soucasné s rozhodnutim o poskytnuti pavodniho tvéru.
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Tabulka 4

Vyhodnoceni nisobku ukazatele EBITDAR

historické ddaje  scéndf setrvacnosti scéndf obnovy pldn na ozdraveni
(2013-2016) (2022) (2022) (2021)
A EBITDAR [XXX,XX] [XXX] [XXX] [XXX]
B Nésobky EBITDAR [X.XX]x [X.XX]x [X.XX]x [X.XX]x
C (A*B) EV [XXX] [XXX] [X XXX] [X XXX]
D Nésobek pro zdvazky [X] X] [X] [X]
z operativniho leasingu
E Operativni leasing [XXX,XX] [XXX] [XXX] [XXX]
(v dobé ocenéni)
F (D*E) Uprava kapitalového [X XXX,X] [X XXX] [X XXX] [X XXX]
podilu operativniho
leasingu
G Finanéni leasing [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]
H (C-F-- Hodnota kapitilu ([X XXX]) ([X XXX]) [XXX] [XXX]
G)
Zdroje:

Historicky EBITDAR a operativni leasing 2013-2016, studie Leonardo, s. 24

EBITDAR a operativni leasing, scéndf setrvacnosti, studie Leonardo, s. 63

EBITDAR a operativni leasing, scénéf obnovy, studie Leonardo, s. 66

EBITDAR a operativni leasing, pldn na ozdraveni, pfiloha ¢. 5a, s. 9, v odpovédi na zddost o poskytnuti informaci ze dne
17.z4f{ 2018

Nésobek implicitnich zdvazka z operativniho leasingu, studie Leonardo, s. 107

Ndsobky EBITDAR, studie Leonardo, s. 108, medidn hodnot 2017-2019 pro tradi¢ni vektory

Finan¢ni leasingy, zprava PWC o finan¢ni situaci spolecnosti Alitalia v kvétnu 2017

(314) Naopak na zdkladé ukazatele EBITDAR pfedpoklddaného ve scéndfi obnovy (hodnota kapitdlu ve vysi [XXX]
miliond EUR) a na zdkladé ukazatele EBITDAR pfedpoklddaného v plinu na ozdraveni ([XXX] milion EUR) je
hodnota kapitalu kladna.

(315) Tyto dva posledni odhady hodnoty kapitilu lze povazovat za odhadovanou maximdlni cenu v hotovosti, kterou by
investor mohl za koup1 spolecnosti Alitalia potencidlné nabidnout (1'%). Pokud by tedy italské orgdny provedly analyzu
popsanou ve 304. az 315. bodé odtvodnéni, mohly pfedpoklddat, Ze mimofadni spravci mohli spolecnost Alitalia za
pfedpokladu trvani podniku prodat za maximdlni hotovostn{ nabidku ve vysi [XXX] az [XXX] milionti EUR.

("% Jak je uvedeno v oddile 4.2.1.2, spole¢nost KPMG s ohledem na neddvnou historii spole¢nosti Alitalia ve svém nezdvislém pfezkumu
rovnéz povazovala pldn na ozdraveni za velmi ambiciézni. Z tohoto diivodu by tento scéndf nemél predstavovat konzervativni nebo
primérnou hodnotu, ale jeji horni hranici. Scéndf obnovy vykazuje podobné charakteristiky jako plin na ozdraveni, a proto lze
odhad v ném uvedeny rovnéz povazovat za maximalni mozny.
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(316) Z tohoto divodu si italské organy mohly ovéfit, Ze ani pfedpoklddand maximdln{ hotovostni nabidka ve vysi [XXX]
aZ [XXX] milionti EUR by na splaceni jistiny a drokt z ptivodniho avéru nebyla dostate¢nd. Jak je popsdno ve 255.
a 323. bodé odtivodnéni, aby bylo mozné splatit jistinu a Groky z ptivodniho tivéru, musel by prodej spole¢nosti
Alitalia pfinést vynos ve vy3i alespon [XXX] miliondi EUR.

(317) Komise poznamenavd, ze odhad ve vysi [XXX] miliond EUR mizZe pfedstavovat pouze horni hranici mozné
hotovostni nabidky. Navic v pfipadé pldnu na ozdraveni i scéndfe obnovy by se tato kladnd kapitalovd ocenéni
projevila aZ v roce 2021, resp. 2022. To znamend, Ze pokud by ptipadny nabyvatel spole¢nosti Alitalia urcil cenu
v hotovosti, kterou by byl ochoten zaplatit v roce 2017, musel by tuto budouci hodnotu nutné diskontovat (tj. vzit
v tvahu soucasnou hodnotu) do roku 2017 a vzit v tivahu také ocekdvané prabézné ztrity (protoze zisk nebyl
pravdépodobny) v letech 2017 az 2022. Vychozi situace spolecnosti Alitalia v roce 2017 byla ddna neudrzitelnym
obchodnim modelem s EBITDAR ve vysi, kterd nestacila ani na pokryti nakladi za prondjem letadel. Jakékoli
ocenéni{ provedené s ohledem na skute¢né hodnoty spole¢nosti Alitalia v roce 2017 by nutné vedlo k zdpornému
vysledku. Potencidlni nabyvatel by proto posuzoval akvizici spolecnosti Alitalia s ohledem na jeji potencidlni
schopnost generovat piijmy po dobu féze restrukturalizace. Z tohoto divodu by byla pfi ocenéni v riznych
scéndfich zohlednéna vy$e pi{jma (EBITDAR) na konci obdobi restrukturalizace, ale tuto hodnotu by bylo tieba
upravit s ohledem na pravdépodobné pribéiné ztrity vzniklé pfed ukoncenim procesu restrukturalizace. P¥i
ocenéni méla byt také zohlednéna doba potiebna k provedeni restrukturalizace.

(318) Pri obezietném postupu by bylo mozné urcit piiblizny ocekdvany zisk nebo ztrdtu na zdkladé ocekdvané vyse
EBIT (). V dasledku toho by byl pfi ocenéni ocekdvané penézni nabidky za akvizici spole¢nosti Alitalia v kvétnu
2017 zohlednén ocekdvany budouci EBIT v letech 2018 az 2022 pro scéndf obnovy a v letech 2017 az 2021 pro
pldn na ozdraveni (''?). Za pfedpokladu diskontniho faktoru ve vysi 11,80 % (') je tedy mozné diskontovat toky
EBIT a kladnou hodnotu kapitalu, kterych by mohlo byt dosazeno v roce 2021 nebo 2022 v zavislosti na
konkrétnim scéndfi.

(319) Prehled téchto vypocti je uveden v tabulce 5:

a) pro scéndf obnovy vypocty ukazuji, Ze pokud potencidlni investor zohledni dobu potfebnou k dosaZeni stabilni
vynosnosti spole¢nosti (pétileté obdobi od roku 2018 do roku 2022), ¢istd soucasnd hodnota vysledné hodnoty
kapitdlu se sniz{ z [XXX] miliont EUR na [XXX] milionti EUR;

b) v ptipadé plinu na ozdraveni vede tato Uprava ke sniZeni hodnoty kapitdlu z [XXX] miliontt EUR na [XXX]
miliont EUR.

Tabulka 5

Pfechod k vynosnosti ve scéndfi obnovy a plinu na ozdraveni

Scénét obnovy 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDAR (v milionech EUR) [XXX] [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]
EBIT (v milionech ([XXX]) ([XXX]) [XX] [XXX] [XXX]
EUR)

(") Pouziti EBIT k uréen{ pfiblizné vyse Cistého zisku je konzervativni, nebot EBIT nezohlediuje droky z tivéru ani dané. Kromé toho ne
viechny cisté vysledky by se investorovi musely vrétit ve formé dividend. Pouziti celého ukazatele EBIT proto nutné pfedstavuje
horni hranici.

(") Scéndi obnovy a pldn na ozdraveni se tykaji dvou rtiznych obdobi, protoze scéndf obnovy byl vypracovéin o rok diive. Oba plany
viak pocitaji s pétiletym obdobim potfebnym k vyvedeni spolecnosti Alitalia z platebni neschopnosti a obnoveni jeji stabilni
vynosnosti. Oba pldny jsou si tedy velmi podobné a lze také pfedpoklddat, Ze realizace pldnu na ozdraveni by mohla byt spojena se
scéndfem obnovy.

(") Podle vypoctu uvedeného ve studii Leonardo, s. 99. Vhodnym diskontnim faktorem, ktery je tfeba zohlednit, jsou ndklady na
kapitdlovou slozku diskontni sazby spole¢nosti Alitalia, protoze investofi by tyto primérné kapitdlové ndklady vzali v tvahu.
Hotovostni nabidka na koupi spolecnosti Alitalia je odhadovdna na zdkladé ocekdvané hodnoty kapitdlu, ktery by bylo mozné ziskat
po ukonéeni procesu restrukturalizace.
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Hodnota kapitélu (v milionech EUR) [XXX]
EBIT + hodnota kapitélu (v milionech ([XXX]) ([XXX]) [XX] [XXX] [XXX]
EUR)

Cistd soucasnd [XXX]

hodnota (vmilionech

EUR)

Pldn na ozdraveni 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDAR [XXX] [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]

(v milionech EUR)

EBIT (v milionech (IXXX]) (XX]) [XX] [XXX] [XXX]

EUR)

Hodnota kapitélu (v milionech EUR) [XXX]

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

kapitalu (v milionech

EUR)

Cistd soucasnd [XXX]

hodnota (vmilionech

EUR)

Naéklady na kapitél [XX,XX] %

Zdroje:

ndklady na kapitdl, studie Leonardo, s. 99
EBITDAR a EBIT pldnu na ozdraveni, s. 9, pfiloha ¢. 5a, v odpovédi na zddost o poskytnuti informaci ze dne 17. zaf{ 2018
EBITDAR a EBIT, prondjem letadlového parku, scéndt obnovy, s. 66, studie Leonardo

(320) V obou piipadech zavisi snizeni hodnoty kapitdlu na dobé potfebné k dosazeni stabilni vynosnosti, kterd je
zdkladem kladné hodnoty kapitdlu v poslednim roce, tj. 2022, a na obdobich zdporného EBIT potiebného
k financovani prvnich let obchodni ¢innosti.

(321) Tyto upravy ukazuji, Ze na zdkladé mozZnych scéndit vyvoje situace spolecnosti Alitalia a s ohledem na obdobi
restrukturalizace nezbytné k obnoveni jeji vynosnosti by bylo redlné ocekdvat hotovostni nabidku za spole¢nost
Alitalia ve vy$i maximdlné [XXX]-[XXX] miliont EUR.Tento rozsah je vyrazné pod hranici potfebnou ke splaceni
ptivodniho Gvéru a drokd, tj. [XXX] miliond (viz 255. bod odiivodnéni). Na zdkladé tohoto odhadu mozné
hotovostni nabidky za spolecnost Alitalia by investor v trznim hospodafstvi ptivodni Gvér neposkytl, protoze
neexistovala pfiméfend vyhlidka na jeho splaceni.

5.1.4.2.3.4.3.4 Zavéretné tivahy o tom, zda byl pavodni Gvér v piipadé scéndie prodeje v souladu s trznimi
podminkami

(322) Nezbytnou podminkou pro to, aby byl piivodni tivér v piipadé scéndte prodeje v souladu s trznimi podminkami, je,
aby vyse likvidnich prostfedkd, které by méla spolecnost Alitalia k dispozici po uplynuti Sesti mésicti, byla vyssi nez
dluh ve vy3i 630 milionti EUR, ktery mad byt splacen po uplynuti Sesti mésicti a ktery odpovida souctu avéru ve vysi
600 miliond EUR a 10 % troku (viz 18. bod odtvodnéni).

(323) Na zaklad¢ informaci obsazenych v zddosti o ptivodni Gvér mimofadni spravci olekdvali, Ze spolecnost Alitalia
vyuzije vétsinu ptivodniho Gvéru a Ze ji po uplynuti Sesti mésicti ztistanou likvidni prostfedky ve vysi 3 miliont
EUR (viz 246. aZ 248. bod odivodnéni). Aby tedy byl pavodni Gvér v souladu s trznimi podminkami, musela by
byt pldnovand prodejni cena spolecnosti Alitalia vy3si nez 627 miliond EUR, tj. dluh ve vysi 630 miliont EUR,
ktery ma byt splacen po odecteni disponibilnich likvidnich prosttedki oéekdvanych po uplynuti Sesti mésica.

(324) Komise na zdkladé dostupnych informaci pfedlozenych Itdlif a na zdkladé vlastniho posouzeni nasimulovala
potencidlni vynosy z prodeje spolecnosti Alitalia za ptedpokladu trvani podniku. Pfi této simulaci Komise vychdzela
z informaci, které by mél véfitel v trznim hospodafstvi k dispozici v dobé poskytnuti ptivodniho Gvéru (prvky ex
ante), a také z prvki ex post jako referen¢niho ukazatele.
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(325) Nazdkladé diikazi ex ante predlozenych Italif, konkrétné zpravy o ovéfeni, Komise odvodila odhadovanou hodnotu
podniku Alitalia ke dni 31. prosince 2016 ve vysi nejméné [X XXX,X] miliond EUR. Investor v trznim hospodafstvi
by tuto hodnotu nepovazoval za potencidlni prodejni cenu, a to z divodu existence pasiv spojenych s prevadénou
¢innosti a nejistoty ohledné jejich vyse v okamziku poskytnuti ptivodniho dvéru. Investor v trznim hospodéfstvi by
rovnéz spolecnost Alitalia ocenil na zdkladé realisti¢téjsich ocekdvani vynosnosti, neZ jakd jsou uvedena v planu na
ozdraveni. Pfesnéji feCeno, ve scéndfi, podle kterého by spolecnost Alitalia byla schopna do roku 2021 dosahnout
stejné vynosnosti jako srovnatelné letecké spolecnosti, by ji investor v trznim hospodéistvi ocenil maximélné na
astku [XXX,X] miliond (viz 281. bod odGvodnéni). Véfitel v trznim hospodéafstvi by se navic domnival, Ze nékterd
pasiva, konkrétné ta, kterd by piesla na spolecnost Alitalia v rdmci mimofadné spravy, by méla byt od hodnoty
podniku odectena.

(326) Na zdkladé dalsich faktorti ex ante, tj. ocenéni uvedeného v 303. az 321. bodé odiivodnéni na zdkladé Gdajt, které
byly vefejné dostupné pfedem, Komise odhadla prodejni cenu spole¢nosti Alitalia na maximélné [XXX] miliont
EUR.Toto ocenéni je zaloZeno na realistictéj$ich prognézach vynosnosti, nez jaké jsou uvedeny ve zpravé o ovéfeni,
pouzivd metody ocenéni bézné v odvétvi letecké dopravy a zohlediiuje pasiva spojend s ¢innosti spole¢nosti Alitalia.

(327) Tento odhad dile potvrzuje ocenéni provedené ve studii Leonardo (viz 284. az 297. bod odvodnéni) a nabidky na
koupi ¢dsti podniku Alitalia (viz 298. az 302. bod odtivodnéni).

(328) Celkové je na zdkladg faktorti ex ante prodejni cena spole¢nosti Alitalia za pfedpokladu trvani podniku vyrazné nizsi
nez Castka 627 miliont EUR, kterd by byla nezbytnd pro poskytnuti ptivodniho tvéru v souladu se zdsadou
investora v trznim hospodéfstvi (viz 255. bod odtivodnéni).

(329) Komise rovnéz poznamendvd, ze hodnoceni ex ante a studie Leonardo se vztahuji na celou spolecnost Alitalia pred
zavedenim mimofddné sprdvy a na jeji nejvétsi ¢ast urcenou k prodeji (tj. jednotny zavod). Soukromy investor by
vSak mohl mit zdjem o uz3i rozsah ¢innosti, coz by vedlo k jesté niz§im vynosim z prodeje, nez jaké vyplyvaji
z ocenéni spole¢nosti jako celku.

(330) Kromé kvantitativnich odhadtt prodejni ceny spolecnosti Alitalia Komise poznamendvd, Ze investor v trZnim
hospodartstvi by pravdépodobné poskytl nizsi tvér, nez je 100 % ocekdvané hodnoty prodeje, a to vzhledem ke
znacnym nejistotdm ohledné vynost z prodeje nebo reorganizace a nacasovani pfislusnych postupti. Na zakladé
dostupnych dakazii by dokonceni procesu prodeje nebo reorganizace béhem $esti mésict odpovidajicich splatnosti
uvéru bylo velmi ambiciéznim cilem. Investor v trznim hospodéafstvi by vzal v tvahu skute¢nost, Ze pokud by
tohoto cile dosaZeno nebylo, spléceni by se zpozdilo, narostly by dal$i iroky a mohla by nastat situace, Ze bude
nutné Cerpat dal$i Gvér, protoZe spole¢nost Alitalia by nadédle vykazovala ztrity (viz 218. a ndsledujici body
odavodnéni). Komise poznamenavd, Ze tento posledni scénaf se skutec¢né naplnil, kdyz Italie poskytla druhy tvér ve
vysi 300 miliond EUR, jak je popsdno v oddilech 1.2 a 2 tohoto rozhodnuti.

(331) Na zdkladé vyse uvedenych skute¢nosti dospéla Komise k zdvéru, ze ptvodni Gvér nebyl v souladu s trznimi
podminkami, nebot v dobé jeho poskytnuti byly o¢ekavané vynosy z prodeje spolu s oéekdavanymi disponibilnimi
likvidnimi prostfedky nizsi nez 630 miliont EUR, tj. soucet jistiny a Grokti. Z tohoto diivodu se Komise rovnéz
domniva, Ze neni nutné se zabyvat otazkou, zda je trokova sazba 10 % v souladu s trZznimi podminkami, protoze
véfitel v trznim hospodafstvi by pavodni avér v zddném piipadé neposkytl. Komise proto dospéla k zavéru, Ze cely
ptvodni tivér poskytl spolecnosti Alitalia vyhodu.

(332) Nakonec Komise konstatuje, Ze zavéry scéndfe prodeje jsou v souladu se zavéry scéndfe restrukturalizace a poskytuji
jim dalsi oporu. Konkrétné v prvnim roce obchodniho plinu jsou zaznamendny zdporné penézni toky spole¢nosti,
na nichZ je zaloZena odhadovand hodnota podniku uvedend ve zpravé o ovéfeni (viz oddil 4.2.1.3) a ve studii
Leonardo (viz oddil 4.2.2.1). I kdyby se tedy mimotrddnym spravciim podafilo spolecnost Alitalia restrukturalizovat
v souladu s témito obchodnimi plany, ptivodni Gvér by pokryl o¢ekdvané ztrity pouze v prvnim roce pldnovaného
obdobi. V disledku toho by spolecnost Alitalia v den splatnosti pavodnitho Gvéru (tj. 5. listopadu 2017) neméla
dostatek likvidnich prostfedkd na splaceni ptivodniho tivéru véetné troka.



L 141/102 Utedni véstnik Evropské unie 20.5.2022

5.1.4.2.3.4.3.5 Dtikazy tykajici se hodnoty spolecnosti Alitalia v piipadé scéndfe likvidace

(333) Z rtznych moZnosti feSeni situace spolecnosti Alitalia zvaZovalo vedeni spolecnosti v prosinci 2016, tj. pied
poddnim ndvrhu na zahdjeni mimofddného spravniho Fizen, i likvidaci spole¢nosti mimo insolvenéni Fzeni jako
alternativu k pldnu na ozdraveni ('%). V tomto scéndfi byla hodnota majetku odhadnuta na [méné nez 2] miliardy
EUR a hodnota pasiv na [vice nez 3] miliardy EUR, coz vedlo k ¢isté hodnoté ve vysi pfiblizné —[1-2] miliardy EUR.
Kromé toho vedeni odhadlo, Ze po pfipocteni podminénych zdvazkt souvisejicich s leasingovymi smlouvami
a propousténim zaméstnanct by naklady na likvidaci spolecnosti Alitalia dosdhly [vice nez 4] miliard EUR.

(334) Odhad vedeni tykajici se hodnoty aktiv ve vysi [1-2] miliard EUR popsany jako scéndf likvidace v planu na
ozdraveni je odvozen z prodeje jednotlivych aktiv, kterd tvoi{ polozku rozvahy spolecnosti Alitalia, zvldst za
piedpokladu ceny specifické pro dané aktivum. Naptiklad letadlovy park ve vlastnictvi spolecnosti je ocenén trzni
hodnotou majetku odepsaného o 50 %, pfi¢emz néklady na ddrzbu a revize se sniZi o dalsich 20 %. Odhadovand
hodnota pronajatého letadlového parku je nulova, stejné jako nehmotnd aktiva, podily a dal3i specifickd aktiva
(napf. odlozené dafiové dlevy, omezend hotovost apod.).

(335) Komise se domnivd, Ze investor v trznim hospodafstvi by v ptipadé likvidace neposkytl pivodni Gvér na zdklade
hodnoty aktiv.

(336) Zaprvé, vedeni spolecnosti Alitalia uvedlo, Ze ocenéni bylo pfedbézné a mélo byt ndsledné potvrzeno znaleckym
posudkem. Zadruhé, ackoli mimofddnd sprava zmraz{ finan¢ni zdvazky spolecnosti, neni jasné, jakd ¢dstka z [vice
nez 3] miliard EUR zdvazkd a dalSich podminénych zdvazkd by zistala. Zatfeti, vynosy z ¢aste¢ného prodeje aktiv
v piipadé likvidace by byly realizoviny postupné a béhem dlouhého ¢asového obdobi, zejména s ohledem na
omezend prava véfiteld vymdhat své pohleddvky vici spolecnosti v mimofadné spravé (viz 47. bod odtivodnéni).

(337) Italské orgdny rovnéz zadaly vypracovani studie, kterd md odhadnout likvida¢ni hodnotu spolecnosti Alitalia v ramci
mimotddného spravniho fizeni. Dand studie méla byt rozdélena do dvou &asti. Prvni ¢ast, kterd byla dokoncena
a predlozena Komisi, obsahovala pouze kvalitativni prvky a druhd ¢ast, kterou Komise neobdrzela, obsahovala
kvantitativni ocenéni likvida¢ni hodnoty spole¢nosti. Posledni oddil prvni ¢asti studie o likvidaci porovnava vynosy
z prodeje spole¢nosti Alitalia v piipadé likvidace a za ptredpokladu trvani podniku. Toto srovnéni je kvalitativni
povahy, ale jasné ukazuje, Ze vynosy z prodeje spole¢nosti Alitalia v pfipadé likvidace by byly nizsi nez vynosy za
pfedpokladu nepfetrzitého trvani podniku.

(338) Komise déle zkoumala, zda by investor v trznim hospodétstvi mohl v souladu s pravidly mimo¥ddné spravy vyméhat
platbu, napfiklad tim, Ze by pozadal o likvidaci spole¢nosti Alitalia. V dopise ze dne 3. Cervna 2019 italské organy
uvedly, Ze italské pravni predpisy nepfiznéavaji véfitelim pravo podat névrh na pfeménu mimofddného spravniho
fizeni na insolven¢ni fizeni. Podle ¢lank® 69 a 70 legislativniho nafizeni ¢. 270/99 muzZe pfeménu mimorddného
spravniho fizeni na insolvencni Fzeni nafidit pfislusny soud na ndvrh mimotddného spravce nebo z moci tfedni.
I kdyby ptislusny soud mohl jednat z vlastniho podnétu, italské pravo neupravuje moznost véfitele podat navrh na
likvidaci spolecnosti Alitalia.

(339) Z téchto diivodi a také s pfihlédnutim ke skutec¢nosti, Ze neni splnéno kritérium investora v trznim hospodafstvi,
pokud se uvazuje o ofekdvanych vynosech z prodeje na zdkladé predpokladu nepfetrzitého trvani podniku, se
Komise domnivd, Ze kritérium investora v trznim hospodafstvi by nebylo splnéno ani v piipadé postupné likvidace
spole¢nosti.

(") Scéndr likvidace je uveden ve stejném dokumentu jako pldn na ozdraveni.
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5.1.4.2.4. Posouzeni dodate¢ného véru ve vysi 300 miliont EUR

(340) Aniz by tim bylo dotceno posouzeni uvedené ve 189. az 191. bodé odivodnéni, uplatni Komise kritérium investora
v trznim hospodafstvi v tomto oddile na druhy dvér samostatné, tj. jako na samostatné opatfeni nezavislé na
ptvodnim avéru (). Pfi uplatnéni kritéria investora v trznim hospodafstvi Komise bere na védomi, Ze dne
16. ¥jjna 2017, tj. v okamziku poskytnuti druhého avéru, by byl investor v trZnim hospodafstvi ve srovndni se
skute¢nostmi zndmymi v okamziku poskytnuti pivodniho Gvéru obezndmen s témito dodate¢nymi skute¢nostmi:

a) mimofadni spravci jiZ rozhodli o prodeji spole¢nosti Alitalia namisto jeji restrukturalizace;

b) mimofadni spravci obdrzeli nabidky na prodej ¢asti podniku Alitalia (viz oddil 4.2.2.3), po nichz vSak nedoslo
k samotnému prodeji spole¢nosti;

¢) mimofadni spravci méli k dispozici studii Leonardo a v ni obsazené ocenéni spole¢nosti Alitalia (viz oddil
4.2.2.3);

d) termin pro dokonceni procesu prodeje, ptivodné stanoveny na 5. listopadu 2017, ktery se shodoval s datem
splatnosti ptivodniho Gvéru, byl prodlouzen do 30. dubna 2018;

e) spolecnost Alitalia nesplatila ptivodni Gvér ani nabéhlé droky;

f) ke dni 30. zai{ 2017 méla spolecnost Alitalia k dispozici navic k [300-400] miliontim EUR z Gvéru ve vysi 600
miliont EUR likvidni prostfedky ve vysi [180-220] miliontt EUR.

(341) V souladu s judikaturou Evropské Unie (''*) Komise pii posouzeni nebere v ivahu vyhody a povinnosti vyplyvajici
z puvodniho Gvéru. Vzhledem k tomu, Ze pivodni Gvér predstavuje podporu, vztahuji se odpovidajici vyhody
a povinnosti spiSe na stdt jako orgdn vefejné moci neZ na investora v trznim hospodafstvi.

(342) Komise proto zvazuje, jakd by byla finan¢ni situace spole¢nosti Alitalia, kdyby nebyla poskytnuta ptvodni pujcka ve
vysi 600 miliond EUR. Podle tohoto scéndre by spolecnost Alitalia méla k 30. za¥{ 2017 zdpornou hotovostni pozici
ve vysi [30-50] miliont EUR ('7). Je pravdépodobné, Ze 16. f{jna 2017 by byla finan¢ni situace spole¢nosti Alitalia
jesté horsi, protoZe spolecnost byla ztratova (''*). Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost mize fungovat pouze tehdy,
pokud jeji penézni ptijmy ptevysuji vydaje, Komise se domnivd, Ze bez piivodniho tvéru by byl tpadek spole¢nosti
Alitalia pfiméfenym scéndfem.

(343) Vzhledem k tomu, Ze bez Gvéru by spolecnost Alitalia zkrachovala, v dobé poskytnuti druhého Gvéru by jiz
nevykondvala obchodni ¢innost, a proto by v té dobé jiz Zadny véfitel v trznim hospoddfstvi nemusel zvazovat, zda
druhy Gvér poskytne, ¢i nikoli. Komise proto dospéla k zavéru, Ze kritérium investora v trznim hospodéfstvi nelze
na druhy Gvér uplatnit izolovang, a v dalsim oddile posuzuje oba Gvéry jako jediné a vzajemné propojené opatieni.

5.1.4.2.5. Celkové hodnoceni vzdjemného piisobeni obou stdtnich avért ve prospéch spolecnosti Alitalia

(344) V této ¢asti Komise celkové zhodnoti vzdjemné ptsobeni obou stdtnich Gvért. Z ndsledujicich skute¢nosti vyplyva,
Ze oba statn{ avéry jsou neoddélitelné spjaty, a proto tvoif jedno a to samé opatfent:

a) vefitel, ktery poskytl oba statni Gvéry (italsky stat);

b) nedostatek aktivniho jedndni ze strany italského stitu, zejména chybéjici ekonomické posouzeni dcelu
poskytnuti obou statnich Gvért a chybéjici opatfeni na ochranu Gvéru poté, co spolecnost Alitalia nesplatila ani
jeden ze dvou stdtnich Gvéra ve stanovené Ihiité ani nezaplatila Groky (napt. likvidace);

(") Viz napfiklad rozsudek ze dne 15. zaif 1998, BP Chemicals v. Komise, T-11/95, EU:T:1998:199, a rozsudek ze dne 15. ledna 2015,
Francie v. Komise, T—1/1 2, EU:T:2015:17.

("'%) Viz napiiklad rozsudek ze dne 24. fijna 2013, Land Burgenland a dal3i v. Komise, C-214/12 P, C-215/12 P a C-223[12 P,
EU:C:2013:682.

(") Stav penéznich prostfedki ve vysi —[XX] milionti EUR se ziskd odectenim ¢dstky [XXX] miliont EUR piivodniho Gvéru od celkové
vyse disponibilnich penéznich prostiedk ke dni 30. z4if 2017, tj. ¢astky [XXX] miliont EUR (4. souctu ¢astky [XXX] miliond EUR
a nevyuzité ¢stky ptivodniho tivéru ve vysi [XXX] miliont EUR).

("% Jako ndsledné kritérium Komise uvddi, Ze spole¢nost Alitalia skutecné v zaii 2017 pfisla o [XX] miliond EUR a v fijnu 2017 o [XX]
milion EUR.
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¢) Casové rozvrzeni obou posuzovanych statnich Gvér, které byly poskytnuty v rozmezi méné nez Sesti mésict;

d) cilem obou statnich avéra, které jsou soucdsti strategie na podporu spole¢nosti Alitalia a udrzeni spole¢nosti na
trhu do doby, nez budou jeji aktiva proddna, bylo zarucit Zivotaschopnost spolecnosti a ochranu pracovnich
mist tim, Ze se téméf automaticky pokryji jeji pozadavky na likviditu bez ohledu na pravdépodobnost splaceni.
Tato strategie je rovnéz definovdna v fadé politickych prohlaseni (viz oddil 5.1.4.1);

e) finanéni situace a rizikovy profil spole¢nosti Alitalia v dobé rozhodnuti o kazdém ze dvou statnich avért (***).

(345) Analyza Komise uvedend ve 340. az 343. bodé odtivodnéni déle podporuje tvrzeni, Ze druhy tivér je neoddélitelné
spojen s prvnim dvérem. Z této analyzy vyplyvd, Ze kritérium investora v trznim hospodafstvi nelze uplatnit na
druhy Gvér samostatné, protoZe v piipadé neexistence ptivodniho Gvéru by se investor v trznim hospodafstvi
neocitl v situaci italského statu. Druhy Gvér je proto soucdsti stejného opatteni jako tivér pivodni, nebot druhy Gvér
by bez ptivodniho Gvéru neexistoval.

346) Pokud Komise povazuje oba stitni tivéry za soucdst stejného opatieni, dochdzi k zdvéru, Ze jestlize plivodni tvér
p J y ] P ) P
predstavuje pro spole¢nost Alitalia vyhodu, pak pro ni pfedstavuje vyhodu i dodate¢ny Gvér ve vysi 300 miliont EUR.

Zdvér o existenci vyhody

(347) Zavérem se Komise zaprvé domnivd, Ze kritérium investora v trznim hospodafstvi nelze na uvedené dva stétni Gvéry
poskytnuté spolecnosti Alitalia uplatnit. Zadruhé, i pokud by vyse uvedené kritérium uplatnitelné bylo, se Komise
domnivd, Ze bez ohledu na to, zda jsou oba stitni tivéry posuzovdny spolecné, ¢i samostatné, kritérium investora
v trznim hospodafstvi splnéno neni. Komise proto dospéla k zdvéru, ze zddny investor v trznim hospodafstvi by
z diivodu nedostatecnych vyhlidek na splaceni ptivodni tivér ani dodate¢ny Gvér ve vysi 300 miliont EUR neposkytl.

(348) Komise rovnéz konstatuje, ze podminky obou stétnich tvért, jako je datum splaceni jistiny a zaplaceni trokd, byly
neustdle odkldddny, nebot hlavnim cilem italskych orgdnt bylo poskytnout spole¢nosti Alitalia nové likvidni
prostiedky bez ohledu na podminky. Komise proto dospéla k zdvéru, ze oba statni Gvéry piedstavuji dotace
poskytnuté italskou vlddou na podporu dalsiho fungovéni spole¢nosti Alitalia.

(349) Vzhledem k tomu, Ze se Komise domnivd, Ze kritérium investora v trznim hospodafstvi na tyto dva stdtni Gvéry
uplatnit nelze, a Ze i kdyby bylo toto kritérium uplatnitelné, nebylo by splnéno, nebot zddny investor v trznim
hospodaéfstvi by tyto avéry spolecnosti Alitalia neposkytl, dospéla Komise k zdvéru, Ze italsky stit poskytl
spolecnosti Alitalia vyhodu ve vysi nomindlni ¢astky obou Gvért, tj. 900 miliond EUR.

5.1.5. Naruseni hospoddfské soutéZe a dopady na obchod mezi clenskymi stdty

(350) Podle ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU mus{ opatfeni skute¢né nebo potencidlné narusovat hospodaiskou
soutéZ a musi mit vliv na obchod mezi clenskymi stdty (129).

(351) Opatfeni poskytnuté stitem se povazuje za opatfeni, které narusuje nebo by mohlo narusit hospoddiskou soutéz,
pokud muze zlepsit postaveni pfijemce vici jinym konkurenénim podnikiim. Stali tedy, aby podpora umoznila
pijemci udrzet si silngjsi konkurenéni postaveni, nez jaké by mél, kdyby poskytnuta nebyla.

(352) Podle planu mimofddné spravy je skupina Alitalia pfedni italskou leteckou spole¢nosti. Skupina Alitalia méla trzni
podil na celkové piepravé cestujicich z Itdlie a do Itdlie ve vysi 12,6 % (32,6 % pii zohlednéni pouze vnitrostatni
piepravy) a za prvnich 10 mésicti roku 2017 ptepravila pfiblizné 18,5 milionu cestujicich (16,3 milionu spole¢nost
Alitalia a 2,2 milionu spole¢nost Cityliner), z toho 55 % na vnitrostatnich linkdch, 32 % na mezindrodnich linkdch

(""%) Viz napiiklad rozsudek ze dne 15. za{ 1998, BP Chemicals v. Komise, T-11/95, EU:T:1998:199, body 170 a 171, a rozsudek ze dne
19. bezna 2013, Bouygues a Bouygues Télécom v. Komise a dalsf, C-399/10 P a C-401/10 P, EU:C:2013:175, body 103 a 104.
("% Rozsudek ze dne 30. dubna 1998, Het Vlaamse Gewest v. Komise, T-214/95, ECLLEU:T:1998:77.
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a 13 % na mezikontinentalnich linkdch. V obdobi prvnich 10 mésicti roku 2017 zajistovala Alitalia letecké spojeni
do 94 destinaci, z toho 26 v Itdlii a 68 v ostatnich ¢dstech svéta, s celkovym poctem vice nez 4 200 leta tydné.
Podle ¢tvrtletni zpravy mimorddnych spravct zvetejnéné v zaii 2018 ('%) je italsky trh osobni letecké dopravy
vysoce konkurenéni a mimo jiné se vyznacuje silnym pronikdnim nizkondkladovych dopravct na vnitrostatni trh
(nejvyssi podil v Evropé) a na evropsky trh.

(353) Komise se proto domnivd, Ze oba statni Gvéry ovliviiuji obchod mezi ¢lenskymi stity, nebot se tykaji spolecnosti
Alitalia, jejiz dopravni ¢innost md ze své podstaty ptimy vliv na obchod a tykéd se dokonce nékolika ¢lenskych statd,
jak je vysvétleno vySe. Tim paddem naru$uji nebo mohou narusit hospodafskou soutéz na vnitinim trhu, nebot se
tykaji pouze jedné spole¢nosti, kterd konkuruje ostatnim leteckym spole¢nostem, jez ptisobi v evropské siti.

Zdvéry o existenci podpory

(354) Z uvedenych dtivodi Komise dospéla k zdvéru, Ze oba stdtni Gvéry predstavuji stitni podporu ve smyslu ¢l. 107
odst. 1 Smlouvy o fungovani EU, a proto posuzuje jejich zdkonnost a slucitelnost s vnitinim trhem. PH{imym
pHjemcem podpory je spolecnost Alitalia a ta ¢ast skupiny Alitalia, kterd tvoii hospodéiskou jednotku pro tcely
uplatnén{ pravidel statni podpory. Tato hospodaiskd jednotka se proto povazuje za dotleny podnik, ktery md
z daného opatieni prospéch. Pii zjistovani, zda hospodafskou jednotku tvoii vice subjektd, justicni organy EU
zkoumaji, zda existuje kontrolni podil nebo zda existuji organické, ekonomické nebo funkéni vazby.

5.2. Zdkonnost podpory

(355) Komise konstatuje, Ze oba stitni tvéry byly spolecnosti Alitalia poskytnuty pfedtim, nez o nich byla Komise
informovéna. Oba statni Gvéry byly proto poskytnuty v rozporu s ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy o fungovani EU
avrozporu s povinnosti zdrZet se poskytnuti podpory.

(356) Vzhledem k tomu, Ze bylo zji§téno, Ze oba stitni Gvéry jsou stitni podporou ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy
o fungovani EU, dospéla Komise k zdvéru, Ze predstavuji protipravni statni podporu.

6. SLUCITELNOST PODPORY

(357) Pokud oba stitni ivéry piedstavuji stdtni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU, mus{ Komise
posoudit, zda lze tuto podporu prohldsit za slucitelnou s vnitinim trhem.

(358) Statni podpora je slucitelnd s vnitfnim trhem, pokud spadd do jedné z kategorii uvedenych v ¢l. 107 odst. 2
Smlouvy, a miiZe byt povaZovana za sluditelnou s vnitfnim trhem, pokud Komise dospéje k zévéru, ze spadd do
jedné z kategorii uvedenych v ¢l. 107 odst. 3 Smlouvy.

(359) Dikazni bfemeno ohledné slucitelnosti statni podpory s vnitinim trhem v3ak nese clensky stit, ktery podporu
poskytuje (12).

6.1. Posouzeni podle ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢) Smlouvy o fungovini EU a zejména podle pokynii pro stitni
podporu na zichranu a restrukturalizaci

6.1.1. Pipustnost podle ¢l. 107 odst. 3 pism. c¢) Smlouvy o fungovdni EU a pokynii pro stdtni podporu na zdchranu
a restrukturalizaci

(360) Italie tvrdi, Ze, vzhledem k tomu, Ze spole¢nost Alitalia je podnikem v obtizich, pokud by oba stdtni Gvéry mély byt
povazovany za statni podporu, musely by byt posouzeny jako podpora na zachranu ve smyslu pokynii pro stétni
podporu na zichranu a restrukturalizaci, a byly by tedy ve smyslu téchto pokynt slucitelné s vnitinim trhem. Tyto
pokyny stanovi pravidla a podminky, které je tfeba zohlednit pfi posuzovani slucitelnosti podpory na zichranu
a restrukturalizaci podle ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢) Smlouvy o fungovani EU.

(") http:/fwww.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdffalitalia/doc-3-relazione-az-trim-1-luglio-30-settembre-201 8-omissis.pdf
(') Véc T-68/03, Olympiaki Aeroporia Ypiresies v. Komise, EU:T:2007:253, bod 34.
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(361) Podle ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢) Smlouvy o fungovini EU lze podpory, které maji usnadnit rozvoj urcitych
hospodatskych ¢innosti v rdmci Evropské unie, pokud neméni podminky obchodu v takové mite, jeZ by byla
v rozporu se spole¢nym zdjmem, povazovat za slucitelné s vnitfnim trhem.

(362) V tomto ptipadé Komise posoudila slucitelnost opatfeni podle ¢l. 107 odst. 3 pism. c¢) Smlouvy o fungovéni EU,
a zejména podle pokynti pro stdtni podporu na zdchranu a restrukturalizaci.

(363) Komise se domnivd, Ze spole¢nost Alitalia spliuje kritéria pro to, aby byla povazovana za podnik v obtiZich ve
smyslu bodu 20 pism. ¢) pokynil pro stdtni podporu na zdchranu a restrukturalizaci, nebot v rozhodné dobé byla
prohldSena za insolventni (viz 41. bod odivodnéni). Jedingm zdkladem pro posouzeni slucitelnosti podpory je
proto podpora na zdchranu a restrukturalizaci na zdkladé pokynt pro stitni podporu na zdchranu a restruktu-
ralizaci.

(364) V tomto piipadé jsou relevantni dva typy podpory definované v danych pokynech, a to podpora na zdchranu
a podpora na restrukturalizaci.

(365) Podle bodu 26 pokynii pro zachranu a restrukturalizaci je pomoc na zachranu ze své podstaty docasnou a vratnou
formou pomoci. Jejim zdkladnim cilem je umoznit podniku v obtizich udrzet se na trhu po kritkou dobu
nezbytnou pro vypracovani planu restrukturalizace nebo likvidace.

(366) Podle bodu 27 pokynti pro zdchranu a restrukturalizaci podpora na restrukturalizaci mnohdy zahrnuje i trvalejsi
pomoc a musi obnovit dlouhodobou Zivotaschopnost pifjemce na zdkladé proveditelného, disledného
a dalekosdhlého planu restrukturalizace a zdrovefi umoznit, aby bylo spravedlivé rozloZeno vlastni pfispéni a zatéZ
a omezeny mozné G¢inky naruujici hospodatskou soutéz.

(367) Italie tvrdila, Ze oba stdtn{ Gvéry, pokud by byly stitni podporou, by mohly pfedstavovat podporu na zichranu, ale
netvrdila, Ze by mohly pfedstavovat podporu na restrukturalizaci. Itdlie navic neptedlozila Zddné dikazy o tom, zZe
tyto Gvéry spliuji kritéria pro podporu na restrukturalizaci podle pokynt pro stitni podporu na zichranu
a restrukturalizaci.

(368) Aby mohla byt podpora na zdchranu a restrukturalizaci povazovdna za slucitelnou s pokyny pro stitni podporu na
zdchranu a restrukturalizaci, musi spliiovat fadu kumulativnich kritérii stanovenych v oddile 3 téchto pokynd.

6.1.2. Slucitelnost podpory na zdchranu

(369) Pokud jde o podporu na zdchranu, dospéla Komise v rozhodnuti o zahdjeni fizeni k pfedbéznému zavéru, Ze
dotéené dva statni Gvéry nejsou slucitelné s vnitinim trhem, protoZe nespliiuji tfi kritéria stanovend v pokynech pro
statni podporu na zachranu a restrukturalizaci: i) vhodnost (bod 38 pism. ¢) a bod 55 pism. d)), ii) pfiméfenost (bod
38 pism. e)) a iii) u¢inky na hospodéiskou soutéz a obchod (bod 38 pism. f)).

(370) Pokud jde o vhodnost, Komise v rozhodnuti o zahdjeni fzeni uvedla, Ze pivodni Gvér nebyl splacen do Sesti mésicti
od vyplaceni prvni transe spole¢nosti Alitalia, tj. do 4. listopadu 2017, Ze doba splatnosti byla prodlouzena o vice
nez rok a Ze byl poskytnut dodatecny tvér ve vysi 300 miliontt EUR.

(371) Komise konstatuje, Ze kritérium vhodnosti, na jehoZz zdkladé lze oba stitni Gvéry kvalifikovat jako podporu na
zdchranu, nebylo splnéno, nebot tyto Gvéry nespliuji podminky bodu 55 pokyni pro stitni podporu na zachranu
a restrukturalizaci: a) tyto dva stitni avéry nebyly splaceny do Sesti mésicti od jejich poskytnuti, b) nebyl
vypracovan plan restrukturalizace ve smyslu oddilu 3.1.2 pokynt pro stdtni podporu na zdchranu a restrukturalizaci,
¢) nebyl vypracovan zadny plan likvidace ve smyslu bodu 55 pism. d) podbodu iii) pokynt pro stitni podporu na
zdchranu a restrukturalizaci. Pfesnéji feceno:

a) ke dni pfijeti tohoto rozhodnuti nebyl splacen ani ptivodni avér poskytnuty dne 2. kvétna 2017, ani dodate¢ny
uvér ve vysi 300 miliont EUR poskytnuty dne 16. ¥jna 2017;

b) italské organy oficidlné nepfedlozily Komisi zddny plan restrukturalizace zaméfeny na obnoveni dlouhodobé
Zivotaschopnosti spolecnosti Alitalia, jak vyZzaduje bod 55 pism. d) podbod ii) pokynti pro stitni podporu na
zdchranu a restrukturalizaci; a
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c) italské organy oficidlné neptedlozily Komisi zadny plan likvidace spole¢nosti Alitalia v pfiméfené lhité (plan
likvidace), jak pozaduje bod 55 pism. d) podbod iii) pokynti pro stitni podporu na zchranu a restrukturalizaci.
V tomto ohledu pldn mimorddné sprivy nepfedstavuje pldn likvidace, a to vzhledem k jeho nacasovani
a Sirokému prostoru, ktery je ponechdn potencidlnimu nabyvateli pfi vybéru rozsahu aktiv, jez ma nabyt.

(372) Vzhledem k tomu, Ze kritéria pro podporu na zdchranu jsou kumulativni, dospéla Komise, aniz by musela
posuzovat ostatn{ kritéria, k zdvéru, Ze dané dva sttni Gvéry nelze povazovat za podporu na zdchranu ve smyslu
pokyni pro statni podporu na zichranu a restrukturalizaci. Tyto dva stdtni tvéry tedy podle pravidel pro podporu
na zdchranu uvedenych v pokynech nelze povazovat za sluditelné s vnitfnim trhem.

6.1.3. Slucitelnost podpory na restrukturalizaci

(373) Pokud jde o podporu na restrukturalizaci, jak je uvedeno v pism. b) 371. bodu odtivodnéni, italské orgdny
neptedlozily Komisi plan restrukturalizace zaméfeny na obnoveni dlouhodobé Zivotaschopnosti spole¢nosti ani
plan likvidace zaméfeny na prodej aktiv spolecnosti Alitalia a ndslednou likvidaci spole¢nosti v pfiméfené hité, jak
to vyZaduje bod 55 pism. d) podbody ii) a iii) pokynt pro stdtni podporu na zchranu a restrukturalizaci.

(374) Komise nicméné provedla posouzeni, zda miZe byt néktery z dokumentt pfedlozenych Itdlil povazovan za plan
restrukturalizace. Jedinym dokumentem, ktery lze takto oznacit, je plin mimotrddné spravy (viz 43. bod
odiivodnéni).

(375) Italie uvedla, Ze pravni pfedpisy upravujici mimofddnou spravu nevyzaduji, aby plan restrukturalizace vypracovali
mimotaddni sprdvci; mizZe jej nahradit obchodni plin vypracovany pii ukonceni procesu prodeje kupujicim
spole¢nosti Alitalia.

(376) Komise se domnivd, Ze plin mimofddné spravy nelze povazovat za proveditelny, disledny a dalekosdhly plan
restrukturalizace, ktery by obnovil dlouhodobou Zivotaschopnost spolecnosti Alitalia ve smyslu oddilu 3.1.2
pokynti pro stitni podporu na zdchranu a restrukturalizaci, ale pouze za pldn, ktery ma udrzet spole¢nost Alitalia
pii zivoté do doby, nez bude dokoncen prodej jejich aktiv. Tento plin neobsahuje Zddnou reorganizaci ani
racionalizaci ¢innosti spolecnosti Alitalia, ani nestanovuje cestu k obnoveni vynosnosti a konkurenceschopnosti
spole¢nosti.

(377) Samotny plin je zaméfen vyhradné na zachovdni vyrobnich Cinnosti spolecnosti Alitalia prostfednictvim
pokracovéni jeji obchodni ¢innosti s ohledem na dokonceni procesu prodeje (). Vzhledem k tomu, Ze mimofddné
spravni Fzeni bylo v poc¢dtecni fazi, a vzhledem k celkovému makroekonomickému kontextu, v némz samotny plin
vznikal, (1) neobsahuje tento plan ani (definitivni a kvantitativni) prognézy vyrovnani dluhii spole¢nosti Alitalia na
zaklad¢ o¢ekdvanych vysledktt mimofadného spravniho fzeni.

(378) Pokud jde o pfiméfenost podpory na restrukturalizaci, jak je stanoveno v bodé 61 pokynti pro stitni podporu na
zdchranu a restrukturalizaci, ¢dstka a intenzita podpory na restrukturalizaci se musi omezit na Gplné minimum
nutné k provedent restrukturalizace s ohledem na stévajici finan¢ni zdroje pijemce, jeho akciondi nebo obchodni
skupiny, ke které ndlezi. Zejména musi byt zarucena dostacujici troveri vlastniho pfispéni na ndklady na restruktu-
ralizaci a sdileni ndkladi.

(379) Italie neptedlozila zddny diikaz o tom, Ze by néktery investor nebo skupina investort poskytla vlastni pfispént, které
by mélo odpovidat vysi podpory (alespori jistiné dvou statnich tvérti), jak pozaduje oddil 3.5.2.1 pokyna pro stdtni
podporu na zdchranu a restrukturalizaci.

(380) A konecné, podle bodu 76 pokynil pro stitni podporu na zdchranu a restrukturalizaci musi byt pfijata opatfeni
k omezeni narusovani hospodaiské soutéze, aby byly co nejvice minimalizovany nepfiznivé i¢inky na obchodni
podminky a aby kladné ¢inky ptevazily nad t¢inky nepi{znivymi.

(*¥) Vizs. 6 pldnu mimofddné sprévy.
(") Vizs. 145 planu mimotddné spravy.
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(381) Italské organy nepfedlozily zddné opatieni k omezeni nezddouciho narusovani hospodaiské soutéZe (kompenzacni
opatfeni), jako je snizeni dostupné kapacity sedadlokilometrti nebo omezeni poctu slotd, jak je stanoveno v oddile
3.6.2 pokynti pro stitn{ podporu na zdchranu a restrukturalizaci.

(382) Vzhledem k tomu, Ze kritéria pro podporu na restrukturalizaci jsou kumulativni, dospéla Komise, aniz by musela
posuzovat ostatni kritéria, k zdvéru, Ze dané dva stitni Givéry nelze povaZovat za podporu na restrukturalizaci ve
smyslu pokynil pro stdtni podporu na zachranu a restrukturalizaci, nebot chybi dikazy, Ze:

a) mezi dokumenty pfedlozenymi Itdlif je dokument, ktery lze povazovat za plan restrukturalizace pro obnoveni
dlouhodobé Zivotaschopnosti spole¢nosti Alitalia, jak je stanoveno v oddile 3.1.2 pokynii pro stitni podporu na
zdchranu a restrukturalizaci;

b) investor je ochoten poskytnout vlastni pfispéni, jak je stanoveno v oddile 3.5.2.1 pokynil pro stitni podporu na
zdchranu a restrukturalizaci;

¢) budou uplatnéna kompenza¢ni opatfeni ve smyslu oddilu 3.6.2 pokyni pro stitni podporu na zdchranu
a restrukturalizaci.

(383) Komise dospéla k zavéru, ze dané dva stitni Gvéry nelze povazovat za podpory na zdchranu a restrukturalizaci
slucitelné s vnitfnim trhem. Jelikoz Itlie nepfedlozila zadné dalsi dikazy slucitelnosti, dospéla Komise k zavéru, ze
ani jeden z téchto dvou statnich Gvért neni slucitelny s vnitinim trhem.

7. ZAVERY

(384) Komise se domnivd, Ze opatieni sestavajici z Gvéru ve vysi 600 miliont EUR a tvéru ve vysi 300 miliond EUR
poskytnuté spolecnosti Alitalia pfedstavuje podporu neslucitelnou s vnitinim trhem. Itdlie protipravné poskytla
podporu v rozporu s ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy o fungovani EU.

8. NAVRACENT

(385) V souladu s ustdlenou judikaturou EU stanovi ¢l. 16 odst. 1 nafizeni (EU) 20151589, Ze ,je-li v p¥ipadech protiprdvni
podpory prijato zdporné rozhodnuti, Komise rozhodne, Ze dotycny clensky stdt ucini vSechna nezbytnd opatteni, aby pfijemce
podporu navrdtil”.

(386) Vzhledem k tomu, Ze oba statni Gvéry byly poskytnuty v rozporu s ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy o fungovani EU a musi
byt povazovany za protipravni podporu neslucitelnou s vnitfnim trhem, mély by byt navraceny, aby byl obnoven
stav, ktery na vnitfnim trhu existoval pied jejich poskytnutim. Céstka, kterd m4 byt navricena, by méla zahrnovat
obdobi od data, kdy byla podpora pfijemci vyplacena, do jejtho skute¢ného navrceni. Cdstku je tfeba navratit
véetné trokd vzniklych az do jejiho skute¢ného navrdceni.

(387) Jak je uvedeno ve 349. bodé oduvodnéni, celd ¢dstka obou stdtnich Gvért spliuje kritéria pro to, aby byla
povazovana za vyhodu, kterou Itdlie poskytla spolecnosti Alitalia. Proto Ize jiz v této fazi vycislit vysi podpory na
900 miliond EUR. Itilie bude muset vypocitat troky z navrdceni podpory, které vzniknou od data vyplaceni
podpory spolecnosti Alitalia az do tGiplného splacent jistiny. Urok by mél byt vypocitin na zakladé slozené tirokové
miry v souladu s kapitolou V natizeni Komise (ES) ¢. 794/2004 (*%*).

(388) Povinnost navratit podporu a piislusné tiroky z &astky, kterd ma byt navricena, vypoctené podle metody popsané
v 387. bodé odtivodnéni, vznikd bez ohledu na jakékoli dalsi troky, které by Itdlie mohla pozadovat od spole¢nosti
Alitalia na zdklad¢ vnitrostatnich pravnich predpisti nebo smluv uzavienych mezi spolecnosti Alitalia a Itdlif. Itdlie
se v§ak nesmi odvoldvat na zddné z ustanoveni svych vnitrostitnich pravnich ptedpisti ani na zadnou smlouvu
uzavienou s pijemcem, aby odlozila vymahdni dluzné cistky po uplynuti Ctyf mésict od vyhldseni tohoto
rozhodnuti nebo aby sniZila ¢astku, kterd md byt vymozZena a kterd musi zahrnovat jistinu ve vysi 900 miliond EUR
a piislu$né tiroky z ¢astky, kterd ma byt navracena.

(") Naiizen{ Komise (ES) ¢. 794/2004 ze dne 21. dubna 2004, kterym se provadi nafizeni Rady (ES) ¢. 659/1999, kterym se stanovi
provadéci pravidla k ¢lanku 93 Smlouvy o ES (Ufe. vést. L 140, 30.4.2004, s. 1).
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(389) Nakonec Komise poznamendvd, Ze spolecnost Alitalia (pfimy pifjemce kapitilové podpory, jak vyplyvd
z provedenych zjiténi) mize tvofit hospodarskou jednotku s dal§imi spole¢nostmi ve skupiné Alitalia na zakladé
potencidlni kontroly vykondvané spole¢nosti Alitalia pro tGcely uplatnéni pravidel statni podpory (viz 354. bod
odtvodnéni). Komise se domnivd, Ze Itdlie by méla nejprve ziskat zpét protipravni podporu neslucitelnou
s vnitinim trhem poskytnutou skupiné Alitalia. Pokud nebude mozné ziskat zpét celou castku podpory od
spolecnosti Alitalia, Italie zbyvajici ¢astky ziskd zpét od dalsich samostatnych pravnich subjektd, které jsou soucdsti
skupiny Alitalia a tvoii s ni jednu hospodéiskou jednotku, aby bylo zaji§téno odstranéni poskytnuté vyhody
a dosazeno obnoveni piivodni situace na trhu prostfednictvim navraceni podpory,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTT:

Cldnek 1
Uvér ve vysi 600 milionti EUR a tvér ve vysi 300 miliont EUR, které Itilie poskytla spole¢nosti Alitalia — Societa Aerea
Italiana S.p.A. in amministrazione straordinaria dne 2. kvétna 2017, resp. 16. ffjna 2017, pfedstavuji stitni podporu ve

smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie. Itdlie poskytla tuto stitni podporu protipravné v rozporu
s ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy o fungovani Evropské unie.

Cldnek 2

Stdtni podpora ve formé tvéri ve vysi 600 miliond EUR a 300 miliond EUR poskytnutych dne 2. kvétna 2017, resp.
16. fijna 2017, ve prospéch spolecnosti Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A. in amministrazione straordinaria nenf
slucitelnd s vnitfnim trhem.

Cldnek 3
1. Itdlie ziskd podporu neslucitelnou s vnitinim trhem uvedenou v ¢l. 1 odst. 2 od p¥jemce zpét.

2. Cistky, které maji byt navrdceny, jsou droceny ode dne, kdy byly piijemci vyplaceny, az do jejich skutecného
navraceni.

3. Uroky uvedené v odstavci 2 se vypocitivaji na slozeném zikladé v souladu s kapitolou V nafizeni Komise (ES)
. 794/2004.

Cldnek 4
1. Navriceni podpory uvedené v ¢l. 1 odst. 2 musi byt okamzité a G¢inné.

2. Itdlie zajisti provedeni tohoto rozhodnuti do étyf mésicti ode dne jeho ozndmeni.

Cldnek 5

1. Do dvou mésicti od ozndmeni tohoto rozhodnuti Itélie pfedlozi Komisi tyto informace:

a) vysi celkové ¢dstky (jistina a Groky), kterou ma pijemce navratit;

b) podrobny popis jiz piijatych a planovanych opatieni ke splnéni pozadavki tohoto rozhodnuti;

¢) dokumenty prokazujici, Ze ptijemci bylo nafizeno podporu navratit.

2. Itdlie bude Komisi informovat o priibéhu vnitrostatnich opatfeni pifijatych k provedeni tohoto rozhodnuti az do
doby, nez bude dokonceno navriceni podpory poskytnuté v rezimu uvedeném v €l. 1 odst. 2. Na prostou zZddost Komise

Itdlie neprodlené predlozi informace o jiz pfijatych a pldnovanych opatienich ke splnéni pozadavkii tohoto rozhodnuti.
Itdlie bude rovnéz poskytovat podrobné informace o ¢astkach podpory a tirocich, které jiz pfjemci navratili.
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Cldnek 6

Toto rozhodnuti je urceno Italské republice.

V Bruselu dne 10. z4i{ 2021.

Za Komisi
Margrethe VESTAGER
clenka Komise
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