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DECISION (UE) 2022/795 DE LA COMISION
de 10 de septiembre de 2021

relativa a la ayuda estatal en favor de Alitalia SA.48171 (2018/C) (ex 2018/NN, ex 2017[FC) ejecutada
por Italia

[notificada con el niimero C(2021) 6659]

(El texto en lengua italiana es el dnico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, y en particular su articulo 108, apartado 2, parrafo primero,
Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo, y en particular su articulo 62, apartado 1, letra a),

Después de haber emplazado a los interesados para que presentaran sus observaciones, de conformidad con los citados
articulos ('), y teniendo en cuenta dichas observaciones,

Considerando lo siguiente:

1. PROCEDIMIENTO

(1)  Losdias 5,12y 15 de mayo de 2017, respectivamente, las compafifas aéreas Ryanair Ltd (en lo sucesivo, «Ryanair»),
Adria Airways d.o.0. (en lo sucesivo, «Adria») e IAG International Airlines Group SA (en lo sucesivo, IAG»)
(conjuntamente, «denunciantes») presentaron tres denuncias formales a la Comisién en las que alegaban que Italia
habia concedido una ayuda estatal ilegal e incompatible a Alitalia, Societa Aerea Italiana S.p.A., en esos momentos
bajo administracion extraordinaria (en lo sucesivo, «Alitalia»). Los denunciantes indicaron que el 2 de mayo de 2017
las autoridades italianas habian concedido a Alitalia una aportaciéon de liquidez en forma de préstamo de
600 millones EUR (en lo sucesivo, «préstamo inicial»). Los denunciantes alegaron que el préstamo inicial era una
ayuda estatal ilegal e incompatible.

(2)  El 14 de junio de 2017, la Comisién remitié las denuncias a las autoridades italianas, pidiéndoles que aclararan las
cuestiones planteadas en dichas denuncias. Las autoridades italianas respondieron a esa solicitud el 18 de julio de
2017 y la Comisién transmitié dicha respuesta a los denunciantes el 30 de noviembre de 2017.

(3)  El 20 de junio, el 12 de septiembre y el 16 de octubre de 2017, IAG presenté informacién adicional y comunicé
novedades sobre la ampliacion de la red de rutas de Alitalia tras la concesion del préstamo inicial.

(4)  El 30 de octubre de 2017, Adria presenté informacion que indicaba que el Decreto-ley n.° 148, de 16 de octubre de
2017, sobre «Disposiciones urgentes en materia financiera y para necesidades no aplazables» (}) (en lo sucesivo,
«Decreto-ley 148/2017») habia previsto la concesion de un préstamo adicional de 300 millones EUR a Alitalia (en lo
sucesivo, «préstamo adicional de 300 millones EUR»), con lo que el importe total del préstamo ascendia
a 900 millones EUR (el préstamo inicial y el préstamo adicional de 300 millones EUR se denominardn
conjuntamente «dos préstamos estatales»).

(5)  El 21 de diciembre de 2017, la Comisiéon envié una solicitud de informacién a las autoridades italianas, que
respondieron a dicha solicitud el 24 de enero de 2018.

(6)  El 23 de enero de 2018, Italia notificé los dos préstamos estatales como ayuda de salvamento en el sentido de las
Directrices sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuracién de empresas no financieras en crisis () (en lo
sucesivo, «Directrices de salvamento y reestructuracion»).

() DO C 256 de 20.7.2018, p. 4.

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

(®) Comunicacién de la Comision — Directrices sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuracién de empresas no financieras en
crisis (DO C 249 de 31.7.2014, p. 1).
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(7)  Mediante carta de 23 de abril de 2018, la Comision comunicé a Italia su decisién de incoar el procedimiento previsto
en el articulo 108, apartado 2, del TFUE con respecto a estos dos préstamos estatales.

(8)  La decisién de la Comision de incoar el procedimiento (en lo sucesivo, «Decision de incoacién») se publicé en el
Diario Oficial de la Unién Europea el 20 de julio de 2018. La Comision invité a las partes interesadas a presentar sus
observaciones sobre la Decision de incoacion.

(9)  La Comision recibi6 observaciones de Italia, mediante cartas de 25 de mayo de 2018 y 25 de septiembre de 2018, y
de tres partes interesadas: i) Aegean Airlines SA (en lo sucesivo, «Aegeany), ii) una parte interesada que solicité que no
se revelara su identidad de conformidad con el articulo 6, apartado 2, del Reglamento (UE) 2015/1589 del
Consejo (%) (en lo sucesivo, «parte interesada anénimay), y iii) Ryanair. El 15 de noviembre de 2018 y el 17 de enero
de 2019, la Comision envi6 a las autoridades italianas las observaciones de las tres partes interesadas, invitdndolas a
presentar sus observaciones, lo que hicieron mediante carta de 20 de marzo de 2019.

(10) La Comisién solicitd aclaraciones adicionales a las autoridades italianas el 17 de septiembre de 2018, el
23 de noviembre de 2018, el 6 y 11 de diciembre de 2018, el 26 de febrero de 2019, el 10 de mayo de 2019 y el
2 de julio de 2019. El 19 de septiembre de 2019 y el 28 de octubre de 2019, la Comisién envié recordatorios
relativos a las respuestas que faltaban a la solicitud de informaci6n de 2 de julio de 2019.

(11) Las autoridades italianas presentaron a la Comisién nuevas observaciones e informacion los dias 1 de octubre de
2018, 9 y 27 de noviembre de 2018, 17 de diciembre de 2018, 25 de enero de 2019, 11 de febrero de 2019, 1y
18 de abril de 2019, 15 de mayo de 2019, 3 y 12 de junio de 2019, 9 de julio de 2019, 6 de agosto de 2019,
2 de octubre de 2019, 17 de octubre de 2019 y 19 de noviembre de 2019.

(12) Los servicios de la Comisidn se reunieron con las autoridades italianas en varias ocasiones, entre ellas en las fechas
siguientes: 15 de junio de 2017, 26 de julio de 2017, 9 de febrero de 2018, 13 de abril de 2018, 27 de septiembre
de 2018, 14 de noviembre de 2018, 14 de diciembre de 2018, 16 de enero de 2019, 20 de febrero de 2019,
21 de febrero de 2019, 9 de abril de 2019, 20 de junio de 2019, 26 de julio de 2019 y 27 de septiembre de 2019.

(13) La Comisién también se reunié con Alitalia (el 21 de febrero de 2019 y el 9 de abril de 2019), Aegean (el 10 de enero
de 2019) y la parte interesada anénima (el 21 de marzo de 2019).

(14) El7 de marzo de 2019, Adria (°) present6 una nueva denuncia en la que alegaba que el aplazamiento de las fechas de
vencimiento de los dos préstamos estatales constitufa una ayuda ilegal e incompatible. El 22 de marzo de 2019, la
Comisién remiti6 esa denuncia a las autoridades italianas, pidiéndoles que aclararan las cuestiones planteadas en
dicha denuncia. Italia respondi6 a dicha solicitud el 6 de agosto de 2019.

2. DESCRIPCION DE LOS DOS PRESTAMOS ESTATALES Y DE LOS HECHOS PERTINENTES

2.1. Los dos préstamos estatales concedidos por el Estado italiano

(15) El23de abril de 2018, la Comisién incod el procedimiento de investigacién formal con respecto a los dos préstamos
estatales (en lo sucesivo, «<mediday).

(16) El préstamo inicial estaba previsto en el Decreto-ley n.° 55, de 2 de mayo de 2017, sobre «Medidas urgentes para
garantizar la continuidad del servicio prestado por Alitalia S.p.A.» () (en lo sucesivo, «Decreto-ley 55/20175).
Alitalia S.p.A fue sometida a un procedimiento de administracion extraordinaria el 2 de mayo de 2017 (véase el
considerando 41).

() Reglamento (UE) 2015/1589 del Consejo, de 13 de julio de 2015, por el que se establecen normas detalladas para la aplicacién del
articulo 108 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (DO L 248 de 24.9.2015, p. 9).

() Adria ya habia presentado una denuncia sobre el préstamo inicial y una denuncia sobre el préstamo adicional de 300 millones EUR
(véanse los considerandos 1y 4), pero no habia presentado observaciones sobre la Decisién de incoacion.

() Decreto-legge 2 maggio 2017, n.° 55-Misure urgenti per assicurare la continuita del servizio svolto da Alitalia S.p.A. (GU Serie
Generale n.° 100, 2.5.2017). Aunque el Decreto-ley n.° 55/2017 caducd al no haber sido transformado en ley en el plazo sefialado, sus
efectos se mantuvieron mediante la Ley n.° 96, de 21 de junio de 2017.
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(17) El articulo 1 del Decreto-ley 55/2017 disponia que «con el fin de evitar la interrupcién del servicio prestado por
Alitalia —Societa Aerea Italiana— S.p.A., bajo administracién extraordinaria, para las conexiones aéreas nacionales e
internacionales, también aquellas que tienen obligaciones de servicio pablico en el sentido de la legislacion europea
vigente, teniendo en cuenta las dificultades sociales y las graves molestias que esta interrupcién causaria a los
usuarios, se ha dispuesto una financiacion a titulo oneroso de seiscientos millones de euros, con una duracién de
seis meses [...] en favor de Alitalia —Societa Aerea Italiana— S.p.A. en administracion extraordinaria, que se utilizard
para cubrir las necesidades de gestién inmediata de la misma empresa y de las demds empresas del grupo sujetas al
procedimiento de administracién extraordinaria [...]». Aunque la legislacién de concesion se refiere a la medida
como «financiaciéon» e Italia y Alitalia no celebraron un contrato de préstamo, la Comisién utiliza el término
«préstamo» para referirse a la medida, ya que la financiacion era reembolsable con intereses.

(18) El Estado concedié el préstamo inicial con un tipo de interés Euribor seis meses mds 1 000 puntos bésicos, y debia
reembolsarse en un plazo de seis meses a partir del primer desembolso del préstamo, es decir, a mds tardar el
5 de noviembre de 2017. El préstamo inicial tenfa prioridad sobre el reembolso de cualquier otra deuda generada
por Alitalia durante el procedimiento de administracion extraordinaria.

(19) Italia prorrogé inicialmente la fecha de vencimiento del préstamo inicial durante seis meses, hasta el 5 de mayo de
2018, mediante el Decreto-ley n.° 148/2017; posteriormente, mediante la Ley n.° 172, de 4 de diciembre de
2017 () (en lo sucesivo, «Ley 172/20175), prorrogé la fecha de vencimiento hasta el 30 de septiembre de 2018. El
Decreto-ley 38/2018, de 27 de abril de 2018, establecié una nueva prérroga del préstamo inicial hasta el
15 de diciembre de 2018. Esta fecha de vencimiento se modifico posteriormente varias veces (véase el apartado
2.2.1).

(20)  El préstamo adicional de 300 millones EUR fue concedido por Italia mediante el Decreto-ley 148/2017, que tuvo
como consecuencia el aumento de la financiacién estatal hasta 900 millones EUR. El articulo 12, apartado 2, del
Decreto-ley 148/2017 establecia que «con el fin de garantizar el cumplimiento de las obligaciones de transporte
asumidas por la administracion extraordinaria hasta la fecha de la venta de la empresa sin interrumpir la
continuidad del servicio de transporte aéreo, con el fin de garantizar la prestacién regular de conexiones aéreas
nacionales e internacionales por parte de las empresas mencionadas en el apartado 1 hasta la finalizacién del
procedimiento de venta del complejo empresarial que debe definirse y aplicarse, el importe de la financiacién [...]
se incrementard en 300 millones EUR que se concederdn en 2018». El préstamo adicional de 300 millones EUR se
concedié como incremento del importe del préstamo inicial, por lo que se aplicaron las mismas condiciones, en
particular el tipo de interés, que para el préstamo inicial, excepto en lo que se refiere al vencimiento del préstamo.
Los vencimientos de los dos préstamos se sincronizaron posteriormente (véase el apartado 2.2.1).

(21)  Segtin el Decreto-ley 148/2017, el préstamo adicional de 300 millones EUR debia ser abonado por el Estado a
Alitalia en 2018 y reembolsarse a mds tardar el 31 de diciembre de 2018. Dicho Decreto-ley prorrogé asimismo el
plazo para la finalizacién del procedimiento de licitacion (véase el apartado 2.6) hasta el 30 de abril de 2018, con el
fin de permitir la cesién del complejo empresarial de Alitalia.

2.2. Calendario de los desembolsos de los dos préstamos estatales

(22)  El préstamo inicial y el préstamo adicional de 300 millones EUR se concedieron mediante actos legislativos y debian
pagarse tras la adopcion de un Decreto del Ministerio de Desarrollo Econémico junto con el Ministerio de Economia
y Hacienda. Seglin estos actos legislativos, los dos préstamos estatales se financiaban con cargo al presupuesto
asignado al Ministerio de Desarrollo Econémico.

(23) Segtin el Decreto-ley 55/2017, el préstamo inicial se concedié para evitar la interrupcién de los vuelos
internacionales y nacionales de Alitalia durante la administracién extraordinaria, asi como de los vuelos sujetos a las
obligaciones de servicio ptiblico de Alitalia (en lo sucesivo, <OSP»), teniendo en cuenta las graves dificultades sociales
y las graves molestias para los usuarios que habria causado una interrupcion de los vuelos de Alitalia.

() Legge 4 dicembre 2017, n.° 172-Conversione in legge, con modificazioni, del decreto-legge 16 ottobre 2017, n.° 148, recante
disposizioni urgenti in materia finanziaria e per esigenze indifferibili. Modifica alla disciplina dell’estinzione del reato per condotte
riparatorie (GU Serie Generale n.° 284, 5.12.2017).
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(24)  El préstamo inicial debia desembolsarse mediante Decreto del Ministerio de Desarrollo Econémico junto con el
Ministerio de Economia y Hacienda en un plazo de cinco dias a partir de la fecha en que Alitalia fuera sometida al
procedimiento de administracién extraordinaria, y debia utilizarse para necesidades operativas urgentes de la misma
empresa y de otras empresas del grupo sujetas a dicho procedimiento. Las necesidades operativas urgentes abarcaban
también las relativas a los sistemas internacionales utilizados para la liquidacién de las relaciones econdmicas con los
transportistas.

(25) El 4 de mayo de 2017, los comisarios extraordinarios de Alitalia solicitaron un anticipo urgente de 240 millones
EUR del préstamo de 600 millones EUR. Segiin las autoridades italianas, esto se hizo principalmente para: i) evitar
el agotamiento del efectivo necesario para el ejercicio de las actividades de Alitalia en los dias inmediatamente
posteriores al inicio del procedimiento de administracion extraordinaria, y ii) permitir a Alitalia pagar el depésito de
garantfa solicitado por la Asociacion de Transporte Aéreo Internacional (en lo sucesivo, <IATA»). Sin el pago del
depésito de garantia, Alitalia corrfa el riesgo de quedar suspendida de los sistemas (%) gestionados por la IATA, que
son esenciales para la continuidad de las actividades. Dicho depésito se abon6 en mayo de 2017.

(26) En octubre de 2017, se desembolsé a Alitalia un segundo tramo del préstamo inicial por un importe de 360 millones
EUR. Segtn las autoridades italianas, se concedié a Alitalia, a peticién de los comisarios extraordinarios, la
financiacion necesaria para mantener vuelos regulares hasta que finalizara la venta de las actividades comerciales
pertinentes.

(27)  Segtin el Decreto-ley 148/2017, por el que se concedié el préstamo adicional de 300 millones EUR, el préstamo se
aprobé para garantizar que Alitalia y otras empresas del grupo pudieran cumplir sus obligaciones de vuelo sin
interrupcién hasta la cesién de las actividades comerciales de Alitalia.

(28) El Decreto-ley 148/2017 se convirtié en ley mediante la Ley 172/2017. Dicha Ley indicaba que la prérroga del
préstamo era necesaria para garantizar el cumplimiento de las obligaciones de transporte de Alitalia.

(29) El préstamo adicional de 300 millones EUR se desembolsé a Alitalia el 15 de enero de 2018.

2.2.1. Sincronizacion del vencimiento de los dos préstamos estatales

(30) El27 de abril de 2018, el Decreto-ley 38/2018 establecié otra prérroga del préstamo inicial hasta el 15 de diciembre
de 2018. Dicho Decreto-ley también fijé la misma fecha como el nuevo plazo para el reembolso del préstamo
adicional de 300 millones EUR, sincronizando asi el vencimiento del préstamo inicial y del préstamo adicional de
300 millones EUR.

(31) El 14 de diciembre de 2018, el Decreto-ley 135/2018 fij6 la fecha de vencimiento para el reembolso de los dos
préstamos estatales a partir de los treinta dias posteriores a la entrada en vigor de la venta de los activos de Alitalia,
en cualquier caso, a mds tardar el 30 de junio de 2019.

2.2.2. Disposiciones del Decreto-ley sobre crecimiento

(32) El 30 de abril de 2019, Italia adopté el Decreto-ley 34 sobre «Medidas urgentes para el crecimiento econémico y la
resolucion de situaciones de crisis especificas» (°) (en lo sucesivo, «Decreto-ley sobre crecimiento»), que establecia:

a) la eliminacion de la prioridad de los dos préstamos estatales respecto a cualquier otra deuda contraida por Alitalia
en administracion extraordinaria;

b) la prérroga del reembolso de los dos préstamos estatales hasta después de la venta de los activos de Alitalia por la
administracién extraordinaria;

(*) Diversos planes de facturacién y liquidacidn de la IATA, sistemas de liquidacién de cuentas de carga de la IATA y el Centro de
Intercambio de Informacién de la IATA.

() Decreto-legge 30 aprile 2019, n.° 34-Misure urgenti di crescita economica e per la risoluzione di specifiche situazioni di crisi (GU Serie
Generale n.° 100, 30.4.2019). El Decreto-ley 34/2019 fue transformado en ley por la Ley 58, de 28 de junio de 2019 (GU Serie
Generale n.° 151, 29.6.2019).
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(33)

(34)

(38)

c) el pago de los intereses adeudados al Estado desde la fecha de pago de los dos préstamos estatales a Alitalia hasta,
a mds tardar, el 31 de mayo de 2019;

d) la autorizaciéon del Ministerio de Economia y Hacienda para utilizar los intereses devengados por los dos
préstamos estatales para suscribir acciones de la empresa de nueva creacion a la que se transferirdn los activos de
Alitalia.

Como consecuencia del Decreto-ley sobre crecimiento, los intereses de los dos préstamos estatales dejaron de
devengarse a partir del 31 de mayo de 2019.

El 2 de diciembre de 2019, el Decreto-ley sobre crecimiento fue modificado por el Decreto-ley 137 «Medidas
urgentes para garantizar la continuidad del servicio prestado por Alitalia —Societa Aerea Italiana S.p.A. y Alitalia
CityLiner S.p.A. en administracién extraordinaria» ('), que sincronizé el vencimiento de los intereses adeudados con
el del principal, al prever la prérroga del pago del principal y de los intereses, hasta la venta de los activos de Alitalia
por la administracion extraordinaria.

La evaluacion de los dos préstamos estatales como una tinica medida se expone en el apartado 5.1.4.1.1.

2.3. El beneficiario

El beneficiario de la medida es Alitalia —Societa Aerea Italiana— S.p.A in amministrazione straordinaria (en lo
sucesivo, «Alitalia») junto con las filiales directa e indirectamente bajo su propiedad.

Tanto el Decreto-ley 55/2017, que constituye la base juridica del préstamo inicial, como el Decreto-ley 148/2017,
que constituye la base juridica del préstamo adicional de 300 millones EUR, establecen que los dos préstamos
estatales se conceden en favor de Alitalia. El Decreto-ley 55/2017 concede «una financiacién de un préstamo de
600 millones EUR a titulo oneroso [...] a favor de Alitalia —Societa Aerea Italiana— S.p.A.» (véase el considerando
17); el Decreto-ley 148/2017 hace referencia a la financiacién concedida por el Decreto-ley 55/2017, que prevé un
préstamo de 300 millones EUR adicionales en favor de Alitalia.

Alitalia es una empresa con sede en Fiumicino, Roma, que opera en el sector del transporte aéreo. El niimero total de
empleados de Alitalia era de 11 377 a 31 de diciembre de 2017 (). La estructura accionarial de Alitalia y del grupo
Alitalia figuran en el grafico 1 (*?) y los accionistas de Compagnia Aerea Italiana S.p.A. (en lo sucesivo, «CAD) (%) a
mayo de 2019 figuran en el cuadro 1.

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

Como figura en el Informe de los comisarios extraordinarios de 11 de julio de 2018, al que se puede acceder en: http:/[www.
amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/allegato_2_alitaliarelazione2017.pdf.

El gréfico 1 se elabora sobre la base de la informacién contenida en el documento «Apéndice 6 Organigrama del grupo Alitalia», anexo
a la notificacion de la ayuda de salvamento presentada por Italia el 23 de enero de 2018 (véase el considerando 6).

Otros accionistas con una participacion igual o inferior al 1 % son Factorit S.p.A. (1 %), Macca Srl (0,96 %) y la parte residual de 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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Grdfico 1
Estructura de propiedad de Alitalia y estructura del grupo Alitalia a 23 de enero de 2018
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Cuadro 1

Accionistas de CAI en mayo de 2019. (Segiin la informacion de que dispone la Comision, la estructura accionarial
permanece inalterada).

Shareholders of CAl, May 2019 Ownership %
Unicredit S.p.A 36.59
Intesa Sanpaolo 27.48

Banca Popolare di Sondrio Societa

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

Total 100




20.5.2022 Diario Oficial de la Unién Europea L 141/59

(39) En el momento de ser sometida al procedimiento de administracién extraordinaria, Alitalia era propietaria de la
totalidad del capital social de Alitalia CityLiner S.p.A. (en lo sucesivo, «Cityliner») y de Challey Ltd. Cityliner, una
compafifa aérea regional propiedad al 100 % de Alitalia (%), que opera como proveedor de capacidad de transporte
de Alitalia (**) y cubre una parte de la red de corta distancia. Challey Ltd, es un subholding con sede en Irlanda que, a
su vez, controla otras empresas, también con sede en Irlanda (en lo sucesivo, «filiales irlandesas»), propietarias de
toda la flota de aeronaves utilizadas por Alitalia y CityLiner y registradas en Irlanda, asi como participaciones
minoritarias en otras sociedades coparticipadas. Challey Ltd y las filiales irlandesas no estin sometidas al
procedimiento de administracién extraordinaria. Alitalia y sus filiales forman, pues, el grupo Alitalia (*%) (en lo
sucesivo, «grupo Alitalia»). Dado que Alitalia representa la inmensa mayoria de las actividades del grupo Alitalia y
emplea el 97 % de los efectivos totales del grupo Alitalia (), toda evaluacién relativa al grupo cubre, mutatis
mutandis, a Alitalia.

(40)  Alitalia es propiedad al 49 % de Etihad Investment Holding Company LLC y al 51 % de MIDCO S.p.A., que, a su vez,
es propiedad al 100 % de CAI S.p.A. En el periodo desde su adquisicion por CAI S.p.A. en 2008, Alitalia ha generado
pérdidas continuamente. Hizo un intento por mejorar su situacién a principios de 2017 con un ambicioso plan de
reduccion de costes con mds de 1 000 millones EUR de reduccién de costes, que debia allanar el camino para una
financiacion adicional (2000 millones EUR, entre ellos 900 millones EUR de nuevos fondos), dirigido
principalmente por su accionista Etihad («Plan de saneamiento», véase el apartado 4.2.1.1). El Plan de saneamiento
debia ponerse en marcha a través de un procedimiento previo a la insolvencia (*%). Este procedimiento (**) requeria el
acuerdo de los trabajadores (*), ya que las principales medidas de reduccién de costes les habrian afectado. Sin
embargo, el acuerdo fue rechazado en el referéndum de los trabajadores celebrado el 24 de abril de 2017 debido a
las medidas previstas para reducir los costes laborales, que prevefan, entre otras cosas, un recorte salarial medio del
33 %. Dado que el Plan de saneamiento no pudo ejecutarse y los accionistas no aportaron financiacién adicional,
Alitalia fue sometida al procedimiento de administracion extraordinaria.

2.4. El procedimiento de administracion extraordinaria

(41) A peticion del consejo de administracién de Alitalia, Alitalia fue sometida a un procedimiento de administracion
extraordinaria (*') mediante Decreto del Ministerio de Desarrollo Econémico italiano de 2 de mayo de 2017. Dicho
Decreto también nombré a tres comisarios extraordinarios encargados de la gestion de Alitalia. Mas adelante,
Alitalia fue declarada en quiebra mediante sentencia del Tribunal de Civitavecchia de 11 de mayo de 2017.
Posteriormente, el 12 de mayo de 2017, Cityliner (**) también fue sometida a un procedimiento de administracién
extraordinaria mediante decreto del Ministerio de Desarrollo Econémico italiano. Cityliner fue declarada en quiebra
mediante sentencia del Tribunal de Civitavecchia de 26 de mayo de 2017.

(") Véase el Decreto del Ministerio de Desarrollo Econémico de 12 de mayo de 2017 por el que se somete a Cityliner al procedimiento de
administracion extraordinaria, al que se puede acceder publicamente desde el sitio web del procedimiento de administracion
extraordinaria de Alitalia: www.fallcoweb.it/home/pdfalitalia/estensione_procedura.pdf.

(**) Véase el punto 85 de las paginas 55 y siguientes del Informe sobre las causas de la insolvencia de Alitalia y Cityliner (Relazione sulle
cause di insolvenza di Alitalia e Cityliner), elaborado el 26 de enero de 2018 por los comisarios extraordinarios y publicado en el sitio
web del procedimiento de administracién extraordinaria de Alitalia: http://www.fallcoweb.it/home/pdffalitalia/relazione_cause_in
solvenza.pdf.

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

(") Véase el apartado 1.2.2 de la pdgina 20 del programa de AE publicado en el sitio web del procedimiento de administracién
extraordinaria de Alitalia: http://www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/programma_0418.pdf.

(") Articulo 67 del Regio Decreto 16 marzo 1942, n.° 267 — Disciplina del fallimento, del concordato preventivo, dell'amministrazione
controllata e della liquidazione coatta amministrativa (GU Serie Generale n.° 81 de 6.4.1942, en su version modificada
posteriormente a lo largo de los afios). Este Decreto se denominard «Ley concursal italianar.

(*) Un «piano di risanamento» con arreglo al articulo 67, apartado tercero, letra d), de la Ley concursal italiana es un procedimiento para
las empresas que atraviesan dificultades financieras reversibles, es decir, la dificultad financiera tiene posibilidades de ser revertida
debido a su naturaleza reparable especifica y a la disponibilidad de recursos adecuados. En el marco de ese procedimiento, los
esfuerzos de recuperacion son gestionados por la sociedad y no por la autoridad judicial.

(*) Segin el informe de los comisarios extraordinarios de 11 de julio de 2018 (véase la nota al pie n.° 20), a 31 de diciembre de 2017
habia 11 755 contratos de trabajo del grupo Alitalia, correspondientes a 10 871 empleados a tiempo completo en Alitalia S.p.A 'y
CityLiner. El 31 de diciembre de 2016, segtn el informe de KPMG (véase el apartado 4.2.1.2), el grupo Alitalia contaba con 10 781
empleados con un contrato equivalente al de tiempo completo (contando las filiales irlandesas).

(*') Con arreglo a la Ley Marzano, en relacién con la Ley Prodi-bis.

(*) Cityliner se describe en el considerando 39.
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En su escrito de 20 de marzo de 2019, las autoridades italianas indicaron que, debido a la admision de Alitalia en el
procedimiento de administracién extraordinaria, los accionistas privados se habfan visto privados de todas las
facultades de gestién y supervision de Alitalia. En su lugar, en virtud de la legislacion que regula el procedimiento de
administracién extraordinaria, se encomendé a los comisarios extraordinarios la gestién de la empresa hasta que el
Ministerio de Desarrollo Econémico autorizara un programa de administracion extraordinaria (en lo sucesivo,
«programa de AE»). Una vez adoptado el programa de AE, estarfan autorizados a vender los activos de Alitalia bajo
la supervisién del Ministerio de Desarrollo Econémico.

El 26 de enero de 2018, los comisarios extraordinarios de Alitalia presentaron al Ministerio de Desarrollo
Econémico un programa destinado a la venta de los activos de Alitalia en funcionamiento (¥) en el plazo de un aflo,
que fue autorizado por decreto ministerial de 23 de marzo de 2018. El 7 de mayo de 2019, la fecha de vencimiento
inicial de la finalizacion del programa de ventas se aplazé hasta el 23 de marzo de 2020.

El procedimiento de venta previsto por el programa de AE autorizado abarcaba los activos relativos a las actividades
de Alitalia y Cityliner, las empresas en administracion extraordinaria.

2.4.1. Procedimiento de administracion extraordinaria (Decreto Legislativo n. 270/1999, Ley Prodi-bis)

El procedimiento de administracién extraordinaria es un procedimiento de insolvencia establecido en el Decreto
Legislativo n.° 270, de 8 de julio de 1999 (*) (en lo sucesivo, «Ley Prodi-bis»), para abordar la situacién de
insolvencia de grandes empresas con el fin de rescatarlas, preservando su valor mediante la continuacién de sus
actividades hasta la reestructuracion o la venta de los activos. Unicamente se incoa un procedimiento de
administracién extraordinaria en relacién con empresas que tienen la posibilidad de recuperar el equilibrio
econémico.

En el marco del procedimiento de administracién extraordinaria, el accionista anterior se ve privado de su poder de
decision, mientras la empresa sigue funcionando. La gestion de la empresa y la administracién de sus activos son
asumidas por los comisarios extraordinarios. Estos son nombrados por el Tribunal, que declara la insolvencia de la
empresa. Los comisarios extraordinarios acttian de conformidad con el programa de AE (reestructuracién o venta
de activos) autorizado por el Ministerio de Desarrollo Econémico.

Cuando surte efecto el procedimiento de administracion extraordinaria, las deudas contraidas antes de este se
inmovilizan y quedan subordinadas a las deudas contraidas durante dicho procedimiento como consecuencia de la
continuacién de la actividad empresarial. La condiciéon de «supersénior» de las deudas contraidas durante el
procedimiento de administracion extraordinario estd prevista en una disposicion legal explicita.

2.4.2. Procedimiento de administracion extraordinario para grandes empresas con al menos 500 trabajadores y 300 millones
EUR de deuda (Decreto-ley 347/2003, Ley Marzano)

En el caso de las grandes empresas con al menos 500 trabajadores y al menos 300 millones EUR de deuda, se aplican
normas especiales adicionales en virtud del Decreto-ley 347, de 23 de diciembre de 2003 (¥) (en lo sucesivo, «Ley
Marzano»). Alitalia estd comprendida en el dmbito de aplicacién de la Ley Marzano, ya que, como se indica en la
sentencia declarativa de insolvencia, Alitalia tiene «mds de quinientos empleados subordinados durante al menos un
afio y deudas por un importe superior a trescientos millones de euros» (*).

Con arreglo a la Ley Marzano, las sociedades pueden presentar directamente ante el Ministerio de Desarrollo
Econdémico su solicitud para ser sometidas al procedimiento de administracién extraordinaria previsto en dicha Ley,
incluso antes de que el Tribunal de Justicia se pronuncie sobre su solvencia. Los comisarios extraordinarios son
nombrados por el Ministerio de Desarrollo Econdmico y no por el Tribunal y actan bajo la supervision de dicho
Ministerio. La duracién inicial del procedimiento de administracion extraordinaria es de doce meses a partir de la
autorizacion del programa de AE por el Ministerio de Desarrollo Econémico, pero puede prorrogarse por un
(mdximo) treinta y seis meses adicionales mediante Decreto del Ministerio de Desarrollo Econémico. En el caso de
un grupo de empresas, el procedimiento puede extenderse a las demds empresas del grupo, ademds de la empresa
matriz (como sucedi6 en el caso de Cityliner).

Con arreglo al articulo 4 de la Ley Marzano, en relacién con el articulo 27, apartado 2, letra a), y el articulo 54 y siguientes de la Ley
Prodi-bis.

Decreto legislativo 8 luglio 1999, n.° 270-Nuova disciplina dellamministrazione straordinaria delle grandi imprese in stato di
insolvenza, a norma dell’articolo 1 della legge 30 luglio 1998, n.° 274 (GU Serie Generale no. 185, 9.8.1999).

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

http:/[www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/en_alitalia-sentenza-17_2017-eng1.pdf.
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(50) Ademds, para las empresas que explotan servicios ptiblicos esenciales, la Ley Marzano establece lo siguiente:

— los comisarios extraordinarios estdn facultados para vender los activos de la empresa mediante un procedimiento
negociado (siempre que el precio de venta acordado por ellos con el comprador no sea inferior al valor de
mercado establecido por un informe de un experto independiente).

2.5. Declaraciones piiblicas de miembros del Gobierno italiano

(51) El 25 de abril de 2017, a raiz del rechazo por parte de los trabajadores del Plan de saneamiento, el Ministro de
Desarrollo Econdmico en aquel momento, en cuya cartera constaba el expediente Alitalia, fue entrevistado en el
periddico italiano Corriere della Sera. El Ministro descarté la nacionalizacién o el pago de las deudas de Alitalia. Sin
embargo, en respuesta a una pregunta sobre un posible préstamo puente a Alitalia, el Ministro declaré que el
Gobierno proporcionaria «el minimo necesario para completar el proceso [venta de activos de Alitalia por los
comisarios extraordinarios]. No se contempla paralizar los aviones porque las conexiones se verfan comprometidas
y los viajeros se verian perjudicados, con repercusiones directas e indirectas bastante significativas» (¥).

(52) El 30 de abril de 2017, en una entrevista con los medios de comunicacién, se pregunté al Ministro de Desarrollo
Econémico por qué no podia permitirse que Alitalia fracasara. El Ministro explicé que el fracaso de Alitalia «podria
suponer una perturbacion para el producto interior bruto, superior a la hipétesis de un periodo de seis meses
cubierto por el préstamo publico para encontrar un comprador... No podemos [dejarla] caer de un dia para otro
porque dejarfamos de tener conexiones de una parte del pais a la otra. No habria otras empresas dispuestas a
establecer conexiones; durante un perfodo dejarfan de estar atendidas» (*¥).

(53) El 2 de mayo de 2017, un periddico financiero italiano informaba de que el primer ministro de aquel momento
habia declarado que el Gobierno «ntervino no solo a peticién expresa de la junta de accionistas, sino que, por
nuestra parte, es un acto de responsabilidad de quienes deben garantizar determinados servicios fundamentales» (¥).
En el mismo articulo, el Ministro de Cohesion Territorial y el Sur declaré que «mediante las decisiones [del Consejo
de Ministros] sobre Alitalia, el procedimiento de administracién extraordinaria y el préstamo puente de seis meses,
hemos garantizado todas las rutas. Por lo tanto, estdn garantizadas las conexiones aéreas con el sur>.

(54) Segtin un articulo publicado en la prensa italiana el 3 de mayo de 2017, el Ministro de Desarrollo Econémico de
aquel momento declaré que «a estrategia del Gobierno siempre ha consistido en minimizar las repercusiones en las
cuentas ptiblicas» y que el Gobierno «se ha esforzado por evitar» conceder el préstamo puente de 600 millones EUR,
pero era «un mal necesario e inevitable» porque «poner los aviones sobre el terreno de la mafiana a la noche costarfa
mucho mds a los contribuyentes italianos». Segin ese articulo, el Ministro recordé a continuacién que hay
«4,9 millones de reservas de billetes prepagadas de Alitalia» y que detenerlo todo causarfa dafios a «[l]a imagen del
PIB [y de Italia] y, entonces, [...] las conexiones para el pais se perderfan durante un determinado nimero de dias o
semanas, lo que es imposible». Segtin el Ministro, el préstamo inicial «sirve, por lo tanto, para evitar una situacién
peor desde el punto de vista econdmico» ().

(55) En una entrevista publicada el 15 de octubre de 2017, el entonces Ministro de Infraestructuras y Transportes declard
que el préstamo adicional de 300 millones EUR estaba dando «tranquilidad» a los comisarios extraordinarios. «No
queremos malvender Alitalia, sino venderla. Tenemos presente lo que ha ocurrido con Air Berlin, que ha sido
adquirida por Lufthansa: los aviones y el personal han quedado reducidos a la mitad. Pero romper una actividad
bésica es siempre una derrota para todos. Por esta razén, para Alitalia, nos fijamos mds bien en el modelo de
Meridiana: encontrar un socio adecuado capaz de mejorarla». Cuando se le pregunto si corresponderia al proximo
Gobierno tratar con Alitalia, el Ministro respondié «No necesariamente. La empresa estd ahi y seguird estando ahi.
Mafiana se cerrardn las ofertas, a ver qué nos cuentan los comisarios. De aqui a Navidad veremos con claridad el
futuro de Alitalia. Pero este Gobierno no quiere tomar decisiones precipitadas» ().

(*) 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-1392415.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/.
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(56) En la misma linea, tras el rechazo por parte del Gobierno de la oferta de Lufthansa (véase la nota al pie del
considerando 61), el entonces Ministro de Infraestructuras y Transportes declar6, en una entrevista publicada el
24 de noviembre de 2017, que la oferta de Lufthansa «no era digna de un pais grande como Italia y de una
compafifa como Alitalia, con miles de trabajadores y algunas de las conexiones mds importantes del pais.
Esperaremos a que nos presenten un plan de desarrollo industrial que esté a la altura y no un plan que solo imponga
sufrimiento a los trabajadores. Tenemos tiempo hasta el final del mandato del Gobierno; estamos intentando obtener
las mejores condiciones. Recuerdo que la crisis de Alitalia se debe a errores de gestion, no al mercado, que estd
creciendo rapidamente» (*3).

2.6. Elproceso de venta de Alitalia y sus prérrogas

(57) Elarticulo 1 del Decreto-ley 55/2017, por el que se concedi6 el préstamo inicial, establecia que, para elaborar el
programa de AE, los comisarios extraordinarios debfan publicar, a mdas tardar el 17 de mayo de 2017, una
convocatoria de manifestaciones de interés para adquirir o reestructurar el complejo empresarial de Alitalia. El
proceso posterior a dicha convocatoria de manifestaciones de interés, que debia llevarse a cabo en un plazo de seis
meses a partir de la concesion de la primera financiacion, consistia en garantizar el cumplimiento de los principios
de transparencia, igualdad de trato y no discriminacion.

58) El 17 de mayo de 2017, de conformidad con el articulo 1 del Decreto-ley 55/2017, los comisarios extraordinarios
. y . . . . ’ . y o 1. . . . ’
publicaron una convocatoria de manifestaciones de interés con el fin de decidir si Alitalia podia reestructurarse o se
podrian vender sus activos, bien como unidades operativas, bien como bienes y contratos de explotacion.

(59) El plazo de presentacion de las manifestaciones de interés finalizé el 21 de julio de 2017. E1 1 de agosto de 2017, los
comisarios extraordinarios, autorizados por el Ministerio de Desarrollo Econémico, organizaron un procedimiento
de licitacion para la venta de los activos de las empresas en administracién extraordinaria (Alitalia y Cityliner) como
unidades operativas, con una fecha limite del 16 de octubre de 2017 para la presentacion de las ofertas y una fecha
limite del 5 de noviembre de 2017 para la finalizacién del proceso de venta.

(60) Para la licitacion, la mayor parte de los activos de las empresas en administracion extraordinaria (Alitalia y Cityliner)
se dividié en unidades operativas separadas, que consistian especificamente en a) las actividades comerciales en su
totalidad (<Lote completo» o «Lote tnico»), o, alternativamente, b) las actividades de aviacion (<Lote de aviaciény), y
¢) las actividades de asistencia en tierra (<Lote de asistencia en tierra»). El Lote de aviacién comprendia los activos y
las relaciones juridicas vinculados a las actividades de transporte aéreo llevadas a cabo por las empresas en
administracién extraordinaria, en particular la flota, las franjas horarias, la marca, las acronaves de las filiales
irlandesas y los contratos de arrendamiento financiero y mantenimiento. El Lote de asistencia en tierra comprendia
los activos y las relaciones juridicas de las empresas en administracion extraordinaria vinculados a los servicios
prestados en los aeropuertos para la asistencia en tierra en favor de terceros. El Lote completo comprendia los
activos y las relaciones juridicas del Lote de aviacion y el Lote de asistencia en tierra. El licitador era libre de definir el
perimetro de la oferta de compra.

(61) El Decreto-ley 148/2017, por el que se concedié el préstamo adicional de 300 millones EUR, prorrogé el plazo
inicial del 5 de noviembre de 2017 para la finalizacion del proceso de venta hasta el 30 de abril de 2018. A
continuacion, a raiz de la licitacion fallida (**), el 22 de diciembre de 2017 los comisarios extraordinarios iniciaron
un nuevo procedimiento negociado (*) para la venta de los activos de Alitalia.

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

(**) Como se indica en la pagina 133 del programa de AE, ninguna de las ofertas presentadas (por Lufthansa, EasyJet y Airport Handling S.
p.A., entre otros) cumplian las normas de procedimiento. En particular, segtin la pégina 17 de la presentacién de los comisarios
extraordinarios en una audiencia celebrada el 27 de marzo de 2019 ante las comisiones conjuntas IX y X de la Cdmara de Diputados,
dichas ofertas carecian de elementos vinculantes y esenciales (garantia de licitacién, documentos contractuales o plan industrial).

(*) La posibilidad de celebrar un procedimiento negociado estd prevista en el articulo 4, apartado 4 quater, de la Ley Marzano, como
alternativa a una licitacion. El procedimiento negociado debe llevarse a cabo sin perjuicio del cumplimiento de los principios de
transparencia y no discriminacion.
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(62)

(66)

(68)

(70)

)

(*)

El procedimiento negociado tenfa como plazo original el 10 de abril de 2018, que posteriormente se prorrogé hasta
el 31 de octubre de 2018. Al término del procedimiento negociado, el 31 de octubre de 2018, se habian recibido
cuatro propuestas (*). Solo la oferta de la empresa ferroviaria italiana Ferrovie dello Stato (en lo sucesivo, «FS»),
respaldada por una garantfa de licitacién de 17,5 millones EUR, fue considerada vilida por los comisarios
extraordinarios. La oferta de FS era condicional, por lo que se le concedié un nuevo plazo para presentar su oferta
vinculante. El plazo para presentar la oferta vinculante se pospuso varias veces, la tltima hasta el 21 de noviembre
de 2019.

ES no present6 una oferta vinculante definitiva dentro de ese plazo. Debido a que no se presentd una oferta, la
Comisi6n entiende que se consider6 que el proceso de venta habia fracasado ().

2.7. La Decisioén de incoacién

En la Decisién de incoacion, la Comision concluyé provisionalmente que los dos préstamos estatales constitufan una
ayuda estatal a tenor del articulo 107, apartado 1, del TFUE.

En particular, la Comisién consideré que los dos préstamos estatales conferfan una ventaja econémica a Alitalia a
efectos del articulo 107, apartado 1, del TFUE. La alegacién de que Italia habia actuado como un operador en una
economia de mercado al conceder a Alitalia los dos préstamos estatales no se sustentaba en pruebas.

En relacién con la compatibilidad de la ayuda, la Comisién consideré que Alitalia era una empresa en crisis en el
sentido de las Directrices de salvamento y reestructuracion y llegé a la conclusion provisional de que existian serias
dudas sobre la compatibilidad de los dos préstamos estatales con el mercado interior con arreglo al articulo 107,
apartado 3, letra c), del TFUE.

En particular, Italia habia alegado que los dos préstamos estatales eran necesarios para evitar una salida repentina del
mercado de una empresa que desempefiaba un importante papel sistémico en todo el sector del transporte aéreo
italiano y las consecuencias negativas que esto conllevarfa. La Comisién consideré que no habia suficiente
informacion para llegar a una conclusién sobre la existencia de una contribucion a un objetivo de interés coman.

La Comision también dudaba de que se cumpliera el criterio de adecuacion de los dos préstamos estatales, ya que
estos dos préstamos estatales no se reembolsaron en un plazo de seis meses a partir de su primer desembolso a
Alitalia. Ademds, no estaba claro cudndo se producirfa la liquidacién ni si se concluirfa en un plazo razonable, tal
como exigen las Directrices de salvamento y reestructuraciéon. Por lo tanto, la ayuda parecia permitir la
continuacién de las operaciones de Alitalia entre mayo de 2017 y, al menos, octubre de 2019, manteniendo en el
mercado una actividad por lo demds inviable durante un perfodo significativamente superior a un periodo temporal
de seis meses.

Ademds, la Comision tenfa dudas sobre si se habia cumplido el criterio de proporcionalidad de los dos préstamos
estatales. El plan de liquidez facilitado por Italia comprendia un colchén de liquidez sustancial (796 millones EUR a
finales del primer trimestre de 2018, que disminuyeron gradualmente hasta los 546 millones EUR a finales de
2018). Sin embargo, Italia no explic6 por qué era estrictamente necesario ese exceso de liquidez para mantener a
Alitalia en activo durante seis meses. Por lo tanto, la Comisién dudaba de que el importe de la ayuda se limitara al
minimo necesario.

Por dltimo, sobre la base de la informacién facilitada por Italia, la Comisién concluyé provisionalmente que Alitalia
no se habia beneficiado de ninguna ayuda de salvamento, ayuda de reestructuracién o apoyo temporal de
reestructuracién en los dltimos diez afios anteriores a la concesion de los dos préstamos estatales y que se habia
respetado el principio de «ayuda dnica», establecido en los puntos 70 y 71 de las Directrices de salvamento y

Segin la pagina 18 de la presentacién de los comisarios extraordinarios en la audiencia celebrada el 27 de marzo de 2019 ante las
comisiones conjuntas IX y X de la Cdmara de Diputados, a 31 de octubre de 2018 los comisarios extraordinarios habian recibido dos
ofertas (Ferrovie dello Stato y EasyJet), una manifestacién de interés (Delta Air Lines) y una comunicacién no vinculante (Lufthansa,
en lo sucesivo, la «oferta de Lufthansa»).

Esta informaci6n fue divulgada por la prensa: véase Il Corriere della sera, 21 de noviembre de 2019 «Alitalia, il salvataggio salta ancora:
ottavo rinvio per la cordata»; La Repubblica, 20 de noviembre de 2019 «Si ferma la cordata Fs-Atlantia. Alitalia verso l'ottavo rinvio»; La
Repubblica, 26 de noviembre de 2019 «Alitalia, la resa del governo. Patuanelli: «La soluzione di mercato non c’é».
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(74)

(75)

(76)

reestructuracion. La Comisién habia llegado anteriormente a la conclusion de que no existia continuidad econémica
entre CAI y Alitalia Linee Aeree SpA, cuyos activos fueron adquiridos por CAI y utilizados para crear la actual
Alitalia (7). Alitalia Linee Aeree SpA habia recibido anteriormente un préstamo de 300 millones EUR, que la
Comision concluyé que se trataba de una ayuda (*) con arreglo a la versién anterior de las Directrices de
salvamento y reestructuracion (*). De haber existido continuidad, Alitalia no habria podido optar a ayudas con
arreglo a las Directrices de salvamento y reestructuracion.

3. OBSERVACIONES DE LOS INTERESADOS

Tres partes interesadas (Ryanair, la parte an6nima afectada y Aegean) presentaron sus observaciones a la Comision
de conformidad con el articulo 108, apartado 2, del TFUE.

3.1. Ryanair

En relacion con la existencia de la ayuda, Ryanair argumenta que el principio del operador en una economia de
mercado tampoco es aplicable i) al préstamo inicial, ya que Italia lo concedié como poder publico para perseguir
objetivos de interés general relativos a los usuarios del servicio de transporte de Alitalia y sus trabajadores y a la
continuidad territorial de la Reptblica Italiana; o ii) a la financiacién adicional de 300 millones EUR, que no puede
justificarse por la exposicion previa del Estado a Alitalia.

En cuanto a la compatibilidad de la ayuda, Ryanair alega que no se cumplen las condiciones de compatibilidad. Por lo
que se refiere al criterio del interés comun, si la flota de Alitalia se hubiera paralizado, las compaifiias aéreas
competidoras de bajo coste habrian podido sustituir cualquier servicio perdido, incluidas las OSP, como demuestra
la revitalizacion del trdfico aéreo en los aeropuertos de Budapest y Barcelona tras el colapso de Malév y Spanair,
respectivamente. En lugar de contribuir a la eficacia del mercado italiano del transporte aéreo, la ayuda, de hecho, la
obstaculiza y perjudica al interés comin. La ayuda se utiliza para competir de manera desleal en rutas rentables,
teniendo también en cuenta los nuevos servicios e iniciativas (es decir, la nueva sala Casa Italia en el aeropuerto de
Roma () lanzados por Alitalia. Por lo que se refiere al restablecimiento de la viabilidad a largo plazo, Ryanair
sefiala que, a falta de un plan de negocios, los dos préstamos estatales crean una reserva de tesorerfa injustificada
para Alitalia. Ryanair alega también que, ademds de que los activos de Alitalia son insuficientes para reembolsar el
préstamo, la empresa sigue siendo deficitaria, con pérdidas de 1,75 millones EUR diarios con un EBIDTA negativo
diario de 0,7 millones EUR.

3.2. La parte interesada an6nima

Por lo que se refiere a la compatibilidad de la ayuda, la parte interesada anénima alega que, contrariamente a la
exigencia de que la ayuda de salvamento tenga cardcter urgente y temporal, ya que tiene por objeto responder a una
grave crisis de liquidez, la ayuda favorece a Alitalia frente a otras compaiiias aéreas. Esto se debe a que la ayuda
mejora artificialmente la situacion financiera de Alitalia, ya que los problemas de Alitalia no son nuevos, sino més
bien a largo plazo y han ido aumentando de forma dréstica y continua en los dltimos afios.

La parte interesada andnima alega, ademads, que Alitalia habria dispuesto de otros medios, menos falseadores para el
mercado, para garantizar las operaciones en curso durante el procedimiento de administracién extraordinaria de
Alitalia.

3.3. Aegean

Aegean indica que, sobre la base de su conocimiento del mercado, las condiciones del préstamo inicial y del
préstamo adicional de 300 millones EUR no se ajustaban a las condiciones de financiacién que podian estar
disponibles en el mercado para una compaiifa aérea en crisis como Alitalia. Aegean sefiala, ademds, que el objetivo
declarado del préstamo inicial y del préstamo adicional de 300 millones EUR era garantizar que la empresa siguiera
siendo una empresa en funcionamiento. A la luz de lo anterior, es evidente que, al perseguir este objetivo, Italia no
podia haberse guiado por principios econémicos, sino mds bien por consideraciones politicas como el
mantenimiento del empleo y la prevencién del malestar social.

Decisién C (2008) 6745 final, de 12 de noviembre de 2008, que tiene por objeto la ayuda de Estado N 510/2008 —Italia— Venta de los
activos de la compaiifa aérea Alitalia.

Decisién 2009/155/CE de la Comision, de 12 de noviembre de 2008, relativa al préstamo de 300 millones EUR concedido por Italia a
Alitalia C 26/08 (ex NN 31/08).

Comunicacién de la Comisién — Directrices comunitarias sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuracién de empresas en
crisis (DO C 244 de 1.10.2004, p. 2).

La nueva sala Casa Italia se inaugurd en junio de 2018 en el aeropuerto de Roma Fiumicino, en la zona de embarque de la que
despegan casi todos los servicios de media y larga distancia de Alitalia hacia destinos fuera del espacio Schengen. La sala es de uso
exclusivo de los pasajeros de Alitalia y SkyTeam que viajan a destinos internacionales intercontinentales y fuera del espacio Schengen.
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(77)  En referencia a la compatibilidad de la ayuda, Aegean alega, en particular, que:

a) la ayuda no se limitaba al minimo, ya que era manifiestamente desproporcionada tanto en cuanto al importe
como a sus condiciones. La ayuda permitié a Alitalia no solo mantenerse activa en el mercado, sino también
ampliar sus operaciones, abriendo nuevas rutas competidoras con factores de carga de los aviones muy bajos;

b) la ayuda tuvo un efecto distorsionador en el mercado, que se mantuvo por cada dia que estuvo a disposicién de
Alitalia, con el efecto negativo adicional del aprovechamiento por parte de Alitalia de la ventaja obtenida por los
dos préstamos estatales para comercializar sus servicios de forma agresiva y competir con otras compaiifas
aéreas;

¢) contrariamente a lo dispuesto en el punto 55, letra e), de las Directrices de salvamento y reestructuracion, Alitalia
puso en marcha medidas estructurales, como demuestra la apertura de nuevas rutas, que, en el contexto del
mercado de los servicios aéreos, constitufan la adquisicion de una cuota de mercado y una expansién
injustificada de sus operaciones;

d) el efecto distorsionador de la ayuda se demostré con la apertura de nuevas rutas, el aumento de la frecuencia de
algunos vuelos y el funcionamiento con bajos factores de carga en algunas de esas rutas. Ese efecto
distorsionador podia llegar a ser permanente debido a la duracién excesiva de la ayuda a Alitalia.

4, INFORMACION FACILITADA POR ITALIA
4.1. Observaciones de Italia

4.1.1. Consideraciones del poder piblico

(78)  Segtin Italia, el préstamo inicial tenfa por objeto hacer frente a las necesidades urgentes de gestion de Alitalia y de
otras empresas del grupo sometidas al procedimiento de administracion extraordinaria, es decir, Cityliner (véase el
considerando 41). Entre estas necesidades figuraba garantizar que Alitalia pudiera seguir participando en los
sistemas internacionales de regulacién de las compaiiias aéreas, como la IATA, a la espera de la decision de
reestructurar Alitalia o de vender sus activos (véase el considerando 17).

(79) Las autoridades italianas también afiadieron que el préstamo inicial se concedié debido a la necesidad de evitar la
interrupcion del servicio, teniendo en cuenta las dificultades sociales y las graves molestias para los usuarios que
dicha interrupcién acarrearfa, vulnerando, entre otras cosas, el derecho a la continuidad territorial en la Republica
Italiana garantizado por la Constitucion italiana.

(80) Italia justificé su afirmacion de que la salida de Alitalia provocarfa graves perturbaciones en el sector del transporte
aéreo de pasajeros y en la sociedad al facilitar los siguientes datos: el 1 de mayo de 2017, el nimero total de
pasajeros que habian reservado para el perfodo comprendido entre mayo de 2017 y marzo de 2018 ascendia a
4935210 EUR (ya fuera con un billete ya expedido o con un billete atn por emitir), de los cuales
aproximadamente 1,3 millones EUR en mayo y mds de medio millon durante los primeros quince dias del mes. El
valor total de los billetes emitidos para el periodo comprendido entre mayo de 2017 y marzo de 2018 fue de 429
millones EUR (de los cuales 125 millones EUR correspondian tinicamente al mes de mayo de 2017), mientras que
los costes de compensacién que debian pagarse a los pasajeros que habfan reservado para los primeros quince dias
de mayo de 2017 con arreglo al Reglamento (CE) n.° 261/2004 del Parlamento Europeo y del Consejo (*') habrian
sido aproximadamente de 268,5 millones EUR.

(81) Las autoridades italianas explicaron que, una vez que Alitalia fue sometida al procedimiento de administracién
extraordinaria, la financiacién se concedio a la espera de la preparacion y aplicacion de un programa de AE.

(82) Las autoridades italianas alegaron que, sin los dos préstamos estatales, habria sido dificil llevar a cabo el proceso de
licitacién para la venta de Alitalia con arreglo a las normas mds estrictas de apertura, no condicionalidad y
competitividad. Esto constituia la condicién previa para obtener el mejor valor posible de los activos a la venta, es
decir, la venta de las actividades de Alitalia en las mejores condiciones de mercado que se podian conseguir a través

(*!) Reglamento (CE) n.° 261/2004 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de febrero de 2004, por el que se establecen normas
comunes sobre compensacion y asistencia a los pasajeros aéreos en caso de denegacién de embarque y de cancelacién o gran retraso
de los vuelos (DO L 46 de 17.2.2004, p. 1).
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de un procedimiento competitivo. En sus observaciones complementarias presentadas el 25 de septiembre de 2018,
Italia subrayé que la lgica econdmica de los dos préstamos estatales era garantizar la viabilidad a largo plazo de
Alitalia al facilitar la conclusi6n satisfactoria, en un plazo predeterminado, del procedimiento de licitacién para la
venta de los activos de Alitalia. Ello tenia por objeto, en esencia, preservar el valor maximo de dichos activos hasta
que se realizara la venta.

4.1.2. Enrelacién con la evaluacion de los dos préstamos estatales antes de su concesion

(83) Italia no presentd ninguna prueba de que hubiera llevado a cabo una evaluacion ex ante de la rentabilidad de los dos
préstamos estatales antes de concederlos. Cuando la Comision le pidié que aportara tales pruebas, Italia se limité a
declarar que la combinacion del tipo de interés que se aplicaba a los dos préstamos estatales con los estrictos
requisitos vinculantes para su reembolso garantiza un resultado positivo para el prestamista. Asi pues, segtn Italia,
el saldo de la intervencion financiera serfa ciertamente positivo para el prestamista, ya que el riesgo asumido por
este tltimo era limitado y, en cualquier caso, remunerado en condiciones de mercado.

4.1.2.1. En relacién con la conformidad del préstamo inicial con la conducta de mercado

(84) Las autoridades italianas alegaron que el préstamo inicial se ajustaba a las condiciones de mercado y, por lo tanto,
quedaba fuera del dmbito de aplicacion del articulo 107, apartado 1, del TFUE, ya que no constituia una ayuda.

(85) Segtin las autoridades italianas, el préstamo inicial se ajusta a la conducta del mercado debido a las condiciones
especificas asociadas a este, a saber: i) un tipo de interés Euribor seis meses, mds 1000 puntos bdsicos en
consonancia con la Comunicacion sobre los tipos de referencia (*?); ii) la amortizacién obligatoria en un plazo de
seis meses a partir del pago, con iii) el reembolso prioritario sobre cualquier otra deuda en el marco del
procedimiento de administracion extraordinaria de Alitalia. El coste de los intereses cargado se calculé sobre la base
de las condiciones y los pardmetros del mercado, teniendo plenamente en cuenta las circunstancias especificas de
Alitalia. Dado que se aplicaron las condiciones de mercado, el préstamo no otorgd ninguna ventaja financiada por
el Estado a Alitalia y, por lo tanto, no puede constituir una medida de ayuda.

(86) Las autoridades italianas alegaron que el riesgo asumido por el Estado como prestamista (remunerado en
condiciones de mercado) era practicamente inexistente habida cuenta del beneficio reconocido del reembolso
prioritario sobre cualquier otra deuda en el marco del procedimiento de administracién extraordinaria de Alitalia.
Las autoridades italianas alegan que era razonable suponer que los activos de Alitalia podian cubrir en cualquier
caso las deudas derivadas del préstamo inicial, cualquiera que fuera el resultado del procedimiento de
administracion extraordinaria.

(87) Segtin las autoridades italianas, la combinacién del nivel de los intereses cobrados y las estrictas condiciones de
reembolso significa que el resultado para el prestamista, es decir, el saldo final de la intervencidn financiera, serd, sin
duda, positivo. Por lo tanto, el préstamo se ajustaba plenamente al principio de un inversor privado en una economia
de mercado y, desde el punto de vista del procedimiento, no existia ninguna obligacién de notificacién previa a la
Comisi6én de conformidad con el articulo 108, apartado 2, del TFUE.

(88) Las autoridades italianas también alegaron que los accionistas privados, en particular Etihad, también estaban
dispuestos a proporcionar financiacién a Alitalia en el marco del Plan de saneamiento. Mds concretamente, el
22 de diciembre de 2016, i) Alitalia alcanz6 un acuerdo con sus propios acreedores financieros para una moratoria,
ii) los accionistas de Alitalia discutieron la emision de instrumentos de capital por valor de 231 millones USD; iii)
[uno de los accionistas de Alitalia celebré acuerdos relativos a compromisos econdmicos en las relaciones entre los
accionistas de Alitalia]. El 27 de diciembre de 2016, Etihad concedi6 también a Alitalia un préstamo participativo
subordinado de 100 millones EUR. En una nota de 25 de marzo de 2019, las autoridades italianas alegaron
asimismo que los dos préstamos estatales se ajustaban al importe de la nueva financiacién prevista en el Plan de
saneamiento de Alitalia.

(*) Comunicacion de la Comisién relativa a la revision del método de fijacién de los tipos de referencia y de actualizacién (DO C 14 de
19.1.2008, p. 6).
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4.1.2.2. En relacién con el préstamo adicional de 300 millones EUR

(89) Las autoridades italianas afirman que sus argumentos en relacién con el préstamo inicial se aplican igualmente a la
financiacion adicional de 300 millones EUR, que se concedi6 en las mismas condiciones que el préstamo inicial,
teniendo plenamente en cuenta la situacién especifica de Alitalia.

(90) Las autoridades italianas alegan, ademds, que el préstamo adicional de 300 millones EUR y la prérroga del reembolso
de la financiacién de 600 millones EUR en octubre de 2017 eran necesarios para organizar la licitacion y garantizar
la venta de Alitalia en las mejores condiciones de mercado. El fracaso de una licitacion de este tipo habria tenido
efectos punitivos en las perspectivas comerciales de la empresa y habria causado graves perjuicios a todas las partes
interesadas. Por lo tanto, los dos préstamos estatales estaban estrechamente relacionados con el objetivo de lograr la
viabilidad a largo plazo de la empresa.

4.1.3. Enrelacion con la Decision de incoacion

(91)  Por lo que se refiere a la Decisién de incoacion, Italia afirmé que la evaluacion de la Comision (¥) del valor de los
activos de Alitalia es anterior a que esta fuera sometida al procedimiento de administracién extraordinaria, por lo
que no estaba actualizada en el momento de la respuesta italiana (25 de mayo de 2018). Italia alegd, a este respecto,
que las modificaciones introducidas por la nueva direccién de Alitalia dieron lugar a acciones de salvaguardia de los
ingresos, de contencion de los costes y de mejora de la eficiencia. A este respecto, Italia alega, en primer lugar, que los
comisarios extraordinarios han abordado los problemas financieros y de gestion de Alitalia al racionalizar las
operaciones y renegociar los contratos, por ejemplo, con lo que se logra una reduccién notable de los costes de
arrendamiento (costes de arrendamiento estimados en [210-250] millones EUR en 2018 frente a [260-340]
millones EUR en 2017). Italia subraya que, teniendo en cuenta estos ahorros y el hecho de que el procedimiento de
venta estaba en curso, los activos de Alitalia estaban infravalorados.

(92) Ademds, en el marco de las facultades especiales que les confiere la ley, los comisarios extraordinarios estaban
facultados, por ejemplo, para proceder al cobro de los fondos adeudados a Alitalia y para negociar la resolucion de
las reclamaciones con las otras partes. Por lo tanto, el valor de los activos de Alitalia deberfa revisarse a la luz de los
ingresos obtenidos y de los recortes de costes efectuados por los comisarios extraordinarios. Italia alega también que
la valoracién que figura en la comunicacién no vinculante presentada por Lufthansa puede no haber reflejado el
valor de los activos de Alitalia, ya que la oferta solo se referfa a una parte de los activos ofertados y podia reflejar
determinados intereses subjetivos de la parte licitadora. En consecuencia, la valoracién de una parte de los activos
no podia utilizarse como aproximacion para determinar el valor de todos los activos.

(93) Italia rebate la alegacion de la Comision de que existian pocas pruebas que demostraran que Italia perderfa mas en el
escenario contrafictico de que no se concedieran los dos préstamos estatales. Italia alega que, dado que Alitalia se
halla inmerso en un procedimiento concursal gestionado por comisarios extraordinarios nombrados por el
Gobierno, estos acttian con fines ptiblicos. Italia alega que, si bien Alitalia no es propiedad del Estado, sino que los
comisarios extraordinarios acttian con fines ptblicos, Italia podria, por tanto, tener en cuenta las pérdidas en las que
habria incurrido el Estado si Alitalia hubiera dejado de operar y hubiera sido liquidada a la hora de decidir si
intervenir como un prestamista de mercado.

(94) Italia no estd conforme, ademds, con la observacién de la Comisién que figura en el considerando 64 de la Decision
de incoacidn, segun la cual, dado que el Estado solo era un accionista minoritario indirecto, no podia beneficiarse de
un mejor precio de venta en la misma medida que los accionistas mayoritarios. Italia sostiene que, dado que el
producto de la venta de los activos estd destinado a los acreedores, debe tenerse en cuenta el interés de un mayor
nimero de partes interesadas, como acreedores, clientes, trabajadores y proveedores, a la hora de evaluar si los dos
préstamos estatales se concedieron en condiciones de mercado.

(%) La Comisién no facilité su propia evaluacion del valor de Alitalia en la Decisién de incoacién, sino que hizo referencia al valor de
Alitalia basado en el informe de valoracién encargado por los comisarios extraordinarios en octubre de 2017 (ese informe, el
denominado «estudio de Leonardo», se describe en los considerandos 118 a 122; véase el considerando 62 de la Decisién de
incoacion).
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4.1.4. Enrelacién con el escenario contrafdctico de no conceder la ayuda

(95) En sus observaciones complementarias presentadas el 25 de septiembre de 2018, Italia expuso con mds detalle las
consecuencias del escenario contrafictico de la liquidacién de Alitalia el 31 de diciembre de 2017, alegando lo
siguiente:

a) el Estado actu6 como un operador en una economia de mercado, debido a las importantes pérdidas que habria
tenido que soportar en caso de venta/cierre de la empresa el 31 de diciembre de 2017, ya previsto en la fecha de
concesion del préstamo inicial. Estas pérdidas habrian ascendido a [mds de mil millones] EUR, debido
esencialmente a: i) los costes relacionados con el desempleo sufragados por el Estado; ii) los impuestos
impagados; iii) los costes de compensacién debidos a los pasajeros; iv) los efectos indirectos negativos sobre los
proveedores;

b) los dos préstamos estatales tenfan por objeto hacer frente a las necesidades urgentes de gestion de Alitalia y evitar
la interrupcién del servicio, lo que podria dar lugar a graves problemas y perturbaciones sociales;

¢) los dos préstamos estatales estaban en consonancia con el tipo aplicado a las empresas con una mala calificacion
con baja colateralizacion en la Comunicacion sobre los tipos de referencia. Ademds, el préstamo era prioritario
respecto a todas las demds deudas, y

d) la fecha de vencimiento inicial del proceso de venta ponia en peligro la perspectiva de que dicho proceso llegara a
buen puerto, por lo que se amplié. En consecuencia, también se prorrogé la fecha de vencimiento original del
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préstamo inicial y se incrementé su importe mediante la concesion del préstamo adicional de 300 millones EUR.

(96) Italia alegd que su razonamiento se ajustaba plenamente al punto 107 de la Comunicacién de la Comisién relativa al
concepto de ayuda estatal (*), en el que se afirma que «en el caso de una intervencién en los fondos propios o en la
deuda en una empresa publica en crisis, la rentabilidad esperada de tal inversion debe compararse con la
rentabilidad esperada en el escenario contrafictico de la liquidacién de la empresa. En el caso de que la liquidacién
ofrezca mayores ganancias o menores pérdidas, un operador prudente en una economia de mercado elegiria esta
opciony.

(97) TItalia alegd que, si Alitalia hubiera sido cerrada el 31 de diciembre de 2017, sus empleados habrian podido
beneficiarse de las prestaciones del fondo general de desempleo (en lo sucesivo, <NASpI») y del fondo de solidaridad
especifico para los trabajadores del transporte aéreo (en lo sucesivo, <FSTAv). Italia alega que el coste estimado de los
pagos por desempleo que el Estado habria debido pagar al personal de la empresa en caso de cierre/liquidacion
habria ascendido a [350-800] millones EUR, incluido el FSTA, para el periodo finalizado el 31 de diciembre de
2018, y a [500-900] millones EUR en caso de prérroga del FSTA hasta el 31 de diciembre de 2019. Italia alegd que
los costes de desempleo habrian sido similares si Alitalia hubiera sido cerrada el 1 de mayo de 2017, dia anterior a
que se incoara el procedimiento de administracion extraordinaria en relacion con la empresa.

(98) Italia también mencion6 que los proveedores de Alitalia se verfan afectados negativamente por la liquidacién de
Alitalia. Estos prestan servicios, como servicios de asistencia en tierra, atencién al cliente/centros de atencién
telefénica, limpieza, hostelerfa, logistica y restauracién, con un valor anual medio total de [100-300] millones EUR.

(99) Ademds, Italia alega que, dado que Alitalia estd sometida al procedimiento de administracion extraordinaria y, por
tanto, estd gestionada por el poder publico, cuyo mandato consiste en restablecer, vender o liquidar los activos y
distribuir los ingresos entre los acreedores, los comisarios extraordinarios actuaban en interés publico; la ejecucion
de su mandato les permite proteger Ginicamente los derechos de los acreedores y no los de los accionistas.

(100) Ademids, Italia reconoce las conclusiones del Tribunal en la sentencia de Land Burgenland. En el apartado 52 de dicha
sentencia, el Tribunal de Justicia declaré que «para apreciar si en condiciones normales de mercado habria aplicado la
misma medida un vendedor privado que se encontrara en una situacién lo mds similar posible a la del Estado, solo se
deben tener en cuenta los beneficios y las obligaciones ligados a la situacién de este Gltimo en calidad de accionista,
con exclusion de los que le correspondan como poder publico» (¥).

(*) Comunicacién de la Comision relativa al concepto de ayuda estatal conforme a lo dispuesto en el articulo 107, apartado 1, del Tratado
de Funcionamiento de la Unién Europea C/2016 262/01 (DO C 262 de 19.7.2016, p. 1).
(¥) Sentencia de 24 de octubre de 2013, Land Buergenland y otros/Comision, C-214/12 P, C-215/12 Py C-223/12 P, EU:C:2013:682.
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(101) Sin embargo, Italia sostiene que las normas sobre ayudas estatales no pueden aplicarse de una manera que impida a
los Estados miembros adoptar medidas menos costosas que las posibles alternativas, por el mero hecho de que tales
medidas puedan ser indisociables del Estado que ejerce su prerrogativa publica. Este enfoque acabarfa siendo
irracional desde el punto de vista econémico.

4.1.5. Enrelacién con la compatibilidad de la ayuda

(102) Antes de la Decision de incoacién, las autoridades italianas alegaron que, si los dos préstamos estatales se
consideraran ayudas estatales, cumplirfan todos los requisitos de compatibilidad de la ayuda de salvamento. Alitalia
es una empresa en crisis habida cuenta del procedimiento de administracién extraordinaria en curso (que
corresponde a un procedimiento de quiebra o insolvencia con arreglo a las Directrices de salvamento y
reestructuracién). La Comisién sefialé en la Decision de incoacién que, dado que el préstamo inicial no se
reembolsé seis meses después de su concesion, el préstamo inicial no puede considerarse compatible como ayuda
de salvamento, sino que solo puede considerarse ayuda de reestructuracién. Sin embargo, Italia no presentd ningtin
argumento para afirmar que los dos préstamos estatales serfan ayudas de reestructuracién compatibles.

(103) Tras la Decisién de incoacion, Italia alegdé que los dos préstamos estatales cumplian todos los requisitos de
compatibilidad de la ayuda de salvamento. Por lo que se refiere, en primer lugar, al criterio de idoneidad (punto 55
de las Directrices de salvamento y reestructuracion), Italia alegd que la falta de reembolso del préstamo inicial en el
plazo de seis meses no infringe la condicién de idoneidad de la ayuda de salvamento, ya que dichas Directrices
eximen el reembolso de la ayuda en ese plazo si existe un plan de liquidacién o de reestructuracion. Ademds, Italia
alegé que el préstamo inicial y el préstamo adicional de 300 millones EUR deben tratarse como una tnica
intervencion, lo que significa que el plazo de seis meses solo empezarfa a contar a partir del desembolso del
préstamo adicional de 300 millones EUR.

(104) En segundo lugar, por lo que se refiere a la proporcionalidad (punto 60 de las Directrices de salvamento y
reestructuracion), Italia alegd que los dos préstamos estatales eran proporcionales, ya que tenian por objeto cubrir
las necesidades financieras de Alitalia hasta la conclusion del procedimiento de venta y que el importe necesario
reflejaba el enfoque prudente de los comisarios extraordinarios para garantizar la transferencia de los activos de
Alitalia y no socavar las condiciones para el reembolso de los dos préstamos estatales. Italia también presentd un
plan de liquidez actualizado en el sentido del punto 60 de las Directrices de salvamento y reestructuracion, que, en
su opinidn, reflejaba las necesidades de liquidez de Alitalia, teniendo en cuenta una serie de factores como el flujo
de tesoreria de Alitalia procedente de las operaciones, sus inversiones netas totales, sus caracteristicas comerciales y
los riesgos derivados de las fluctuaciones del mercado propias de Alitalia.

(105) Por tltimo, por lo que se refiere al criterio relativo a los efectos negativos sobre la competencia y el comercio entre
los Estados miembros (con arreglo al punto 3.6 de las Directrices de salvamento y reestructuracion), Italia aleg6 que,
desde que fuera sometida al procedimiento de administracion extraordinaria, Alitalia registré una disminucién del
nimero de pasajeros y vuelos, cesé sus actividades en determinados trayectos de larga distancia, deficitarios, y
aumentd el factor de carga de pasajeros de la flota y logré importantes ahorros de costes laborales. Italia también
hace referencia al hecho de que, si Alitalia detuviera repentinamente sus operaciones, ello tendria consecuencias
negativas, habida cuenta del papel esencial desempefiado por Alitalia en el sector del transporte aéreo en Italia. Los
dos préstamos estatales se limitaban al minimo necesario para garantizar la continuidad de las operaciones y no
permitian la expansién de Alitalia mas alld de lo permitido por las Directrices de salvamento y reestructuracion.

4.2. Informes y estudios presentados por Italia sobre Alitalia

(106) Aunque Italia no ha presentado ninguna evaluacion econdmica ex ante de los dos préstamos estatales que habia
preparado antes de su concesion, facilité diversos documentos elaborados por expertos y otras entidades sobre la
situacién econdémica y el funcionamiento empresarial de Alitalia. En este apartado se describen los principales
documentos facilitados por Italia en relacion con Alitalia. Algunos de los documentos se elaboraron antes de que
Alitalia fuera sometida al procedimiento de administracion extraordinaria, es decir, antes de la concesion de los dos
préstamos estatales (ex ante), mientras que otros se elaboraron después (ex post).
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4.2.1. Estudios/documentos ex ante

4.2.1.1. El Plan de saneamiento

(107) El Plan de saneamiento se elabord en diciembre de 2016, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 67 de la Ley
concursal italiana, cuando Etihad tuvo claro que Alitalia se encontraba al borde de la quiebra. El Plan de saneamiento
contenia un plan financiero e industrial que abarcaba el perfodo comprendido entre 2017 y 2021, tal como exige la
Ley concursal italiana. Su objetivo era restablecer la viabilidad de Alitalia en 2021 como consecuencia de: i) redisefiar
la red e incrementar los ingresos en alrededor de 900 millones EUR al afio (*) (en particular mediante la mejora del
factor de carga, el desarrollo del trafico de larga distancia y los ingresos accesorios), y ii) reducir los costes de Alitalia
en unos 400 millones EUR anuales (medidas de rentabilidad y reduccién de los efectivos de Alitalia (*) en [X XXX] y
los salarios hasta el [20-40] %). Ademds de las medidas de reduccion de costes, el Plan de saneamiento estimé una
necesidad de aportacion de capital de unos 1 400 millones EUR, parcialmente mediante partidas sin reflejo en el
efectivo, como las conversiones de deuda, y parcialmente mediante una nueva ampliacién de capital, con el fin de
reestructurar Alitalia y aplicar un nuevo plan de negocio. Segtn el Plan de saneamiento, si se hubiera seguido esta
linea de actuacién, Alitalia habria alcanzado su solvencia a partir de 2019.

(108) El plan estimaba que el resultado neto de Alitalia pasaria de — 458 millones EUR en 2016 (cifras previas al cierre)
a + 168 millones EUR en 2021, mientras que el EBITDA de Alitalia pasarfa de — 176 millones EUR en 2016 a
+ 441 millones EUR en 2021.

(109) La aplicacion del plan requerfa la aprobacién de los sindicatos debido a las reducciones de costes que afectarfan a los
trabajadores. Sin embargo, el Plan de saneamiento fue rechazado en un referéndum por los sindicatos en abril de
2017, lo que impidio la aplicacion de recortes significativos en los costes laborales. El rechazo de este plan dio lugar
a la incoacion del procedimiento de administracién extraordinaria con respecto a Alitalia en mayo de 2017.

4.2.1.2. Revisién del Plan de saneamiento por Roland Berger y KPMG

(110) A principios de 2017, antes del referéndum, dos expertos empresariales independientes, a saber, Roland Berger (el
7 de febrero de 2017) y KPMG (15 de marzo de 2017), revisaron el Plan de saneamiento sobre la base de las cifras
comerciales histéricas y las previsiones de 2016. Estos expertos fueron contratados por Alitalia sobre la base de un
alcance acordado para respaldar la toma de decisiones de los accionistas y la direccién de Alitalia. Roland Berger fue
responsable de la revision del plan industrial incluido en el Plan de saneamiento y KPMG, del plan financiero.

(111) Ambos calificaron el Plan de saneamiento de «ambicioso [...] a la luz de la historia reciente de Alitalia» y sefialaron
que era fundamental que todas las partes interesadas, en particular los sindicatos, se comprometieran plenamente
con dicho plan.

(112) La revision de KPMG puso de relieve la importante financiacion necesaria para mantener el plan durante un periodo
de varios afios, la necesidad de confiar plenamente en la realizacién de las hipétesis sobre el ahorro de costes y la
generaciéon de ingresos, y la necesidad de que todas las partes interesadas (también los trabajadores) se
comprometieran con el plan. Ademds, KPMG hizo hincapié en la sensibilidad del plan con respecto a la hipétesis
financiera relativa a la evolucion de los ingresos/flujos de tesoreria a través de las ventas de billetes prepagados.

4.2.1.3. Informe de certificacién del Plan de saneamiento realizado por el Dr. Riccardo Ranalli

(113) Con arreglo a la Ley concursal italiana, la veracidad de las cifras facilitadas por Alitalia (fiabilidad) y la viabilidad del
Plan de saneamiento debian ser verificadas y certificadas por un experto independiente. El objetivo de esta revision
era garantizar que la ejecucion del plan redujera la deuda de Alitalia y diera un vuelco a sus finanzas como
consecuencia de las medidas financieras propuestas. Esta certificacion la llevé a cabo el Dr. Riccardo Ranalli, perito
mercantil (*).

(*) Revision empresarial independiente de KPMG del plan de saneamiento de Alitalia, de 15 de marzo de 2017.
(*') Ibidem, pagina 58 de la revision realizada por KPMG.
(*) https:/[www.ranallieassociati.it/dt_team/riccardo-ranalli/.
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(114) En el informe de certificacion del Dr. Ranalli (en lo sucesivo, «<informe de certificacién») se enumeran las causas de la
crisis de Alitalia mencionadas en el Plan de saneamiento (*):

a) la independencia de la empresa [Alitalia] en un contexto de compaiifas de transporte en red que, mediante la
sucesion de fusiones, han alcanzado una masa critica para garantizar un nivel adecuado de competencia;

b) la penetracién a gran escala del mercado nacional por parte de las compaiifas aéreas de bajo coste en
comparacién con otros paises europeos (causa externa);

¢) una pequefia cuota de mercado en los trayectos de larga distancia, a pesar de no satisfacerse la demanda;

d) la estructura de costes ineficiente, que se traduce en un CASK (*°) medio de [X,X] EUR (resultante de un CASK en
los recorridos de corta y media distancia de [XX,XX] EUR y un CASK en los recorridos de larga distancia de [X,
XX] EUR) frente a las cifras medias de 5,31 EUR para los transportistas de larga distancia y de 8,2 EUR para los
transportistas de red (causa interna), asi como

e) lalimitacion del desarrollo de las actividades de larga distancia como consecuencia de los acuerdos de la empresa
en participacion relativos a las rutas norteamericanas (causa interna).

(115) El informe de certificacién (de 28 de abril de 2017) y una carta de garantia (15 de marzo de 2017) certificaron
positivamente el Plan de saneamiento.

4.2.1.4. El acuerdo de suspensi6én

(116) En enero de 2017, Alitalia, su accionista principal Etihad Investment Holding Company LLC y los acreedores
financieros de Alitalia alcanzaron un acuerdo de suspension condicional. Segtin dicho acuerdo, «a la espera de la
finalizacién del plan industrial actualizado y de la correspondiente certificacion por un experto independiente de
conformidad con el articulo 76, apartado 3, letra d), de la Ley concursal italiana [...], la Compaiia [Alitalia] necesita
tiempo para identificar, en particular, las actividades detalladas que deben llevarse a cabo en el marco del plan
industrial para la mejora de sus condiciones de capital, financieras y comerciales y para aplicar los principales
términos del plan financiero». El acuerdo de suspensién exigia, entre otras cosas, la concesion por Etihad de un
préstamo participativo subordinado de 100 millones EUR, que se pagé el 27 de diciembre de 2016.

(117) Durante la ultimacién del Plan de saneamiento, Alitalia se puso en contacto con sus acreedores financieros y solicit6
una moratoria para cumplir sus obligaciones financieras, en las condiciones establecidas en el acuerdo de
suspension. El acuerdo de suspension estuvo vigente hasta el 31 de marzo de 2017 y contenia un plan de liquidez
semanal hasta esa misma fecha, lo que demostraba que, como consecuencia del acuerdo de suspension y de las
acciones que en ¢l se incorporaban, la liquidez de Alitalia estaba garantizada hasta el 31 de marzo de 2017.

4.2.2. Estudios/documentos ex post

4.2.2.1. El estudio de Leonardo

(118) Los comisarios extraordinarios contrataron a un asesor independiente, Leonardo & Co, para estimar el valor de las
ventas previstas de las unidades operativas de Alitalia, tal como se describe en el considerando 60. Solicitaron dicha
estimacion, ya que los comisarios extraordinarios estdn obligados por ley a no vender Alitalia por debajo de un valor
de referencia de mercado. El estudio se encargd el 14 de septiembre de 2017. El 16 de octubre de 2017, Leonardo &
Co comunicé a los tres comisarios extraordinarios los resultados de su estudio (en lo sucesivo, «estudio de
Leonardo»).

(119) El estudio de Leonardo de 16 de octubre de 2017 tenfa por objeto estimar el valor de las ventas de las unidades
operativas de Alitalia a 1 de mayo de 2017, es decir, al inicio del procedimiento de administracién extraordinaria. El
estudio examino el valor de tres lotes posibles: i) la venta del negocio de aviacion (<Lote de aviacién»); ii) la venta del
negocio de asistencia en tierra («Lote de asistencia en tierra»), y iii) la venta de ambos lotes combinados (<Lote tinico»).
La estimaci6n del valor de las ventas del estudio de Leonardo es neta de los pasivos vinculados a los activos a la venta
y excluye los pasivos anteriores al procedimiento de administracién extraordinario. En efecto, la metodologia de
valoracién utilizada por Leonardo & Co estima el valor de Alitalia con un método mixto que combina un método
basado en los activos y un método basado en los beneficios. A su juicio, este método es el mds adecuado para
estimar el valor de una empresa en dificultades econdémicas como Alitalia.

(*) Carta de compatibilidad del Dr. Riccardo Ranalli de 15 de marzo de 2017.
(*) Coste por asiento/kilémetro ofertado.
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(120) Como punto de partida, el valor contable de los activos del estudio de Leonardo asciende a unos 2 500 millones
EUR, lo que corresponde al valor contable de los activos que deben transferirse en el marco del Lote tnico, es decir,
2 552 millones EUR segiin el informe de PriceWaterhouseCoopers (en lo sucesivo, <PwC»). A continuacion, el valor
de esos activos se corrige mediante los pasivos vinculados a los activos y a la explotacién de Alitalia (en su mayoria,
los importes a pagar a los proveedores) y mediante una correccién de los beneficios. Esa correccién es la diferencia
entre la rentabilidad esperada de la empresa durante los dos primeros afios del plan de negocio y la rentabilidad
media de compaiifas aéreas comparables. Se esperaba que Alitalia registrara pérdidas en los dos primeros afios de
explotacion, por lo que la correccién de los beneficios es negativa, lo que reduce atin mds el valor estimado de las
ventas.

(121) Para tener en cuenta la incertidumbre inherente a la realizacién del plan de negocios, el estudio de Leonardo
considera dos hipdtesis para estimar el posible valor de venta de las unidades operativas de Alitalia. El «escenario
inercial» se elabora desde un punto de vista de la inercia, coherente con la situacién econémica y financiera de
Alitalia en 2017 y, por tanto, sin objetivos de crecimiento ni las estrategias industriales tipicas. El «escenario de
renacimiento» se basa en un plan de negocios elaborado desde el punto de vista de la discontinuidad con respecto a
la situacion de 2017 de Alitalia, que prevé la recuperacién de las cuotas de mercado y la rentabilidad a corto y
medio plazo, con el fin de permitir a la empresa recuperar un papel central en el mercado de referencia.

(122) El estudio de Leonardo estima que el precio de venta del Lote tnico en el escenario inercial oscila entre 280
y 411 millones EUR; y en el escenario de renacimiento, entre 495 y 626 millones EUR. La media de las valoraciones
mds alta y mds baja es igual a 453 millones EUR.

4.2.2.2. Datos financieros de los tres lotes operativos destinados a la venta realizados por PwC

(123) El 1 de mayo de 2017, los comisarios extraordinarios contrataron a PwC para que verificara los datos financieros
consolidados del grupo Alitalia y los balances disociados de los Lotes de aviacion, asistencia en tierra y tnico. Estos
balances disociados determinaban los perimetros de los activos que debian transferirse en caso de venta de los
activos de Alitalia y determinaban qué partidas del balance permanecerian en Alitalia después de las ventas.

(124) Estos datos financieros verificados, tal como se exponen en el proyecto de informe de verificacién elaborado el
21 de septiembre de 2017 por PwC, fueron utilizados por Leonardo & Co para estimar el precio de venta de los
lotes ().

(125) PwC completd y feché su informe de verificacion el 31 de octubre de 2017.

4.2.2.3. Precios incluidos en las ofertas de Lufthansa, EasyJet y Airport Handling

(126) El 16 de octubre de 2017, varias empresas presentaron ofertas para una parte de las actividades de Alitalia en el
marco del proceso de licitacion (véase el considerando 59), entre ellas Airport Handling, EasyJet y Lufthansa. En este
subapartado se resumen sus principales caracteristicas.

(127) Airport Handling present6 una oferta vinculante para la actividad de asistencia en tierra de Alitalia, con una oferta de
[XX,X] millones EUR con un complemento de hasta 6,5 millones EUR a condicién de que se alcanzaran algunos
objetivos.

(128) EasyJet hizo una oferta vinculante para una parte de la actividad de aviacion de Alitalia, excluidos los servicios de
mantenimiento y reparacién. La oferta solo valora la actividad de corta distancia en [XXX-XXX] millones EUR.
EasyJet alegd en su oferta que estimaba con cardcter preliminar en [XXX] millones EUR el negocio de larga
distancia, cuya adquisicién dependia de un socio del consorcio no identificado. Por lo tanto, EasyJet tuvo un valor
maximo total de [XXX] millones EUR.

(129) La oferta no vinculante presentada por Lufthansa solo tuvo en cuenta una parte del Lote de aviacién (es decir, [XX]
aviones de [XXX] y solo [...] del personal) y ascendi6 a [XXX] millones EUR (netos de arrendamientos capitalizados).

() Véase el estudio de Leonardo, p. 3.
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4.2.3. Informes financieros de Alitalia

(130) Las cuentas obligatorias mds recientes publicadas del grupo Alitalia datan del 31 de diciembre de 2015. No se

elaboraron las cuentas obligatorias para 2016, ya que Alitalia fue sometida al procedimiento de administracién
extraordinaria antes de la aceptacion y publicacion de las cuentas obligatorias de 2016. Sin embargo, se disponia de
los datos financieros previos y proforma correspondientes al afio 2016, asi como de los informes de los principales
expertos que preparaban informes ex ante o ex post sobre Alitalia, es decir, KPMG, Roland Berger, el Dr. Ranalli y PwC.
Todos ellos se basaron en las cifras de 2016 para su andlisis. Ademds, Alitalia prepar6 los estados financieros a
28 de febrero de 2017, tal como exige la Ley concursal italiana.

(131) Durante el procedimiento de administracién extraordinaria, no se publicaron las cuentas obligatorias. Sin embargo,

el sitio web del procedimiento de administracién extraordinaria de Alitalia publicé cifras financieras limitadas,
centradas principalmente en el EBITDA de explotacién y el flujo de tesoreria (sin balance), con intervalos
irregulares (*?).

(132) Sibien parece que, a excepcion de 2015, ninguno de estos informes financieros fue auditado, no hay indicios de que

las cifras representen materialmente de forma incorrecta la situacién financiera de Alitalia. En particular, las cifras de
2016 fueron certificadas por el Dr. Ranalli como parte del Plan de saneamiento.

5. EVALUACION DE LA AYUDA

5.1. Existencia de ayuda en el sentido del articulo 107, apartado 1, del TFUE

(133) Segtn el articulo 107, apartado 1, del TFUE, «serdn incompatibles con el mercado interior, en la medida en que

afecten a los intercambios comerciales entre Estados miembros, las ayudas otorgadas por los Estados o mediante
fondos estatales, bajo cualquier forma, que falseen o amenacen falsear la competencia, favoreciendo a determinadas
empresas o producciones».

(134) De ello se deduce que, para que una medida pueda considerarse ayuda estatal en el sentido del articulo 107, apartado

1, del TFUE, deben cumplirse los siguientes criterios acumulativos: i) debe ser concedida por el Estado y mediante
fondos estatales; ii) debe conferir una ventaja a una empresa; iii) debe ser selectiva, es decir, favorecer a determinadas
empresas o producciones, y iv) debe falsear o amenazar con falsear la competencia y debe afectar al comercio entre
los Estados miembros.

5.1.1. Concepto de empresa

(135) Alitalia es una empresa privada que opera en el sector del transporte aéreo establecida en Italia. Se trata de una

empresa a efectos del articulo 107, apartado 1, del TFUE, ya que lleva a cabo actividades econémicas al ofrecer
servicios en un mercado ().

5.1.2. Fondos estatales e imputabilidad al Estado

(136) Como ha declarado el Tribunal (**), para que las medidas puedan considerarse ayudas estatales en el sentido del

articulo 107, apartado 1, del TFUE, a) deben proceder de fondos estatales, ya sea directa o indirectamente por
cualquier organismo intermediario que actte en virtud de los poderes que le han sido conferidos, y b) deben ser
imputables al Estado (**).

(137) Los dos préstamos estatales se derivan de actos del Gobierno italiano y del Parlamento, por lo que son claramente

)

imputables al Estado italiano. Ademds, los dos préstamos estatales se financiaron con cargo al presupuesto del
Estado y, por tanto, se concedieron claramente mediante fondos estatales.

Los comisarios extraordinarios publicaron informacién financiera limitada a 2 de mayo de 2017, 31 de diciembre de 2017,
31 de marzo de 2018, 30 de junio de 2018 y 30 de septiembre de 2018 en el sitio web del procedimiento de administracién
extraordinaria de Alitalia. El 27 de marzo de 2019, los comisarios extraordinarios publicaron una presentacion que contenia algunas
cifras financieras a 31 de diciembre de 2018.

Sentencia de 16 de junio de 1987, Comision/Italia, C-118/85, EU:C:1987:283, apartado 7.

Sentencia de 16 de mayo de 2002, Francia/Comision (Stardust Marine), C-482/99, EU:C:2002:294.

Sentencia de 14 de octubre de 1987, Alemania/Comision, C-248/84, EU:C:1987:437, apartado 17.
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5.1.3. Selectividad

(138) Para considerarse ayuda estatal, una medida debe ser selectiva, es decir, debe favorecer solo a determinadas empresas

o producciones.

(139) Los dos préstamos estatales fueron concedidos a una sola empresa, Alitalia. Asi pues, se concedieron sobre una base

ad hoc a una tinica empresa y no estaban disponibles para otras empresas activas en el sector del transporte aéreo
italiano que se encuentren en una situacion factica y juridica comparable, o en otros sectores. Ninguna empresa
comparable podia acogerse a medidas similares a las concedidas a Alitalia y, por lo tanto, ninguna de esas empresas
recibi una financiacién comparable. Por lo tanto, los dos préstamos estatales son selectivos.

5.1.4. Ventaja

(140) Una ventaja, a tenor del articulo 107, apartado 1, del TFUE, es todo beneficio econémico que una empresa no habria

obtenido en condiciones normales de mercado, es decir, sin la intervencion estatal (*°).

(141) Segtn la jurisprudencia de los tribunales de la Unién, las operaciones econdmicas realizadas por organismos

publicos no confieren una ventaja a su contraparte y, por tanto, no constituyen ayuda estatal en el sentido del
articulo 107, apartado 1, del TFUE, si se llevan a cabo en las condiciones normales de mercado (*’). Para determinar
si una transaccion se ha llevado a cabo en esas condiciones, la Comisién aplica el criterio del «operador en una
economia de mercado» (el «criterio OEM»). Este criterio se ha desarrollado en relacion con diferentes transacciones
econémicas. La Comisioén examinard en primer lugar si el criterio OEM es aplicable y, en caso afirmativo, lo aplicard
a los dos préstamos estatales.

5.1.4.1. Aplicabilidad del criterio del operador en una economia de mercado

(142) En el caso actual, la Comision debe examinar la aplicabilidad del criterio OEM. En caso de que la Comisién determine

que el criterio OEM no es aplicable a los dos préstamos estatales, no tendrd que aplicarlo. A continuacién, la
Comisién puede limitarse a concluir que Alitalia obtuvo un beneficio econdmico que no habria podido obtener en
condiciones de mercado y, por tanto, una ventaja en el sentido del articulo 107, apartado 1, del TFUE.

(143) Sin embargo, antes de evaluar la aplicabilidad, dado que existen dos préstamos estatales (el préstamo inicial y el

préstamo adicional de 300 millones EUR), la Comision debe evaluar si dichos préstamos son separables a efectos de
evaluar la aplicabilidad o si constituyen una tnica intervencién. Si fueran separables, cada préstamo tendria que
evaluarse por separado, en particular por lo que respecta a la aplicabilidad del criterio OEM. En cambio, si se
considerase que constituyen una tinica medida, la Comisién solo tendria que llevar a cabo una tnica evaluacion de
los dos préstamos estatales a ese respecto.

5.1.4.1.1. Los dos préstamos estatales como una tinica medida

(144) De conformidad con la practica decisoria de la Comisién, una serie de intervenciones estatales que tienen lugar en

relacién con la misma empresa en un periodo de tiempo relativamente corto, estdn vinculadas entre si, o todas
estaban previstas o eran previsibles en el momento de la primera intervencién, pueden considerarse como una sola
intervencién. Por el contrario, cuando la dltima intervencion fue resultado de acontecimientos que no se previeron
en el momento de la intervencion anterior, las dos medidas generalmente deben evaluarse por separado (*%).

Sentencia de 11 de julio de 1996, SFEI y otros, C-39/94, EU:C:1996:285, apartado 60; sentencia de 29 de abril de 1999, Espafia/
Comision, C-342/96, EU:C:1999:210, apartado 41.

Sentencia de 11 de julio de 1996, SFEL'y otros, C-39/94, EU:C:1996:285, apartados 60 y 61.

Decision de la Comisién de 19 de diciembre de 2012 en el asunto SA.35378 Financiacion del aeropuerto de Berlin Brandeburgo,
Alemania (DO C 36 de 8.2.2013, p. 10), considerandos 14 a 33.
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(145) Al evaluar si los dos préstamos estatales constituyen una tnica intervencién, la Comision tiene en cuenta i) la
cronologia de los dos préstamos estatales en cuestion; ii) su objeto, y iii) la situacién (financiera y de riesgo) de la
empresa en el momento en que se tomd la decision de conceder cada uno de los dos préstamos estatales (*°).

(146) En opinién de la Comision, el préstamo inicial y el préstamo adicional de 300 millones EUR deben considerarse, a
efectos de la evaluacién de la aplicabilidad, como una tinica medida.

(147) En primer lugar, por lo que respecta a la cronologia de los préstamos de que se trata, los dos se concedieron en rapida
sucesion: el préstamo inicial se concedié el 2 de mayo de 2017 y, menos de seis meses después, el préstamo adicional
de 300 millones EUR se concedi6 el 16 de octubre de 2017. Ademds, Italia cambi6 las fechas de vencimiento de
estos préstamos mediante una serie de prérrogas breves (véanse los considerandos 19 y 30) antes de que finalmente
se sincronizaran y, de hecho, se fusionaran en una tnica medida (véanse los considerandos 31y 32).

(148) En segundo lugar, como se desprende de los considerandos 17 y 19, los dos préstamos estatales se concedieron con
una finalidad especifica, a saber, garantizar la continuidad de los servicios de transporte aéreo de Alitalia hasta que
los comisarios extraordinarios pudieran completar el programa que el Ministerio de Desarrollo Econémico les habia
encomendado, a saber, la reestructuracién de Alitalia o la venta de sus activos. Fueron concedidas por el Estado
italiano y no se intentd obtener financiacién de otras fuentes.

(149) El Decreto-ley 148/2017 establece explicitamente que el préstamo adicional de 300 millones EUR se concederia
como incremento del préstamo inicial (véase el considerando 19). Ademds, la financiacion fue descrita por las
autoridades italianas como una tinica medida en la notificacién a la Comision, en la que también explicaban que la
ayuda se pagaba en tres plazos (*). Esta descripcién se confirma también en las observaciones posteriores de las
autoridades italianas (*').

(150) Los términos y condiciones de los dos préstamos estatales son idénticos, aparte del importe y la duracion inicial;
ademds, el decreto de concesion del préstamo adicional de 300 millones EUR se refiere al decreto de concesion del
préstamo inicial, que indica que la financiacién se incrementa». De hecho, los dos préstamos estatales se fusionaron
en una unica medida como resultado de la sincronizacién de sus fechas de vencimiento (véanse los considerandos
30,31y 32).

(151) En tercer lugar, por lo que respecta a la situacién financiera y al perfil de riesgo de Alitalia en el momento en que se
adopt6 la decisién de conceder cada uno de los dos préstamos estatales, estos eran, en esencia, el mismo. En el
apartado 5.1.4.2 se expone detalladamente una comparacién de la situacién financiera y el perfil de riesgo. Sin
embargo, en aras de la exhaustividad, la Comisién observa que la situacion financiera y el perfil de riesgo de Alitalia
en el momento de la concesion de los dos préstamos estatales eran los siguientes:

a) Alitalia era insolvente y estaba sometida al procedimiento de administracién extraordinaria. En consecuencia,
nada cambid en cuanto al régimen juridico en el que operaba;

b) las condiciones de los dos préstamos estatales eran las mismas, aparte del importe del préstamo y de las fechas de
vencimiento. Esto demuestra que el perfil de riesgo era esencialmente el mismo desde el punto de vista de Italia;

¢) aunque Alitalia disponia de 545 millones EUR en efectivo cuando se concedi el préstamo adicional de
300 millones EUR, se trataba principalmente de efectivo puesto a disposicion a través del préstamo inicial y no,
en gran medida, de un ahorro de costes o de un aumento de los ingresos. Alitalia no pudo generar flujos de
tesorerfa positivos para financiar sus actividades y dependia de fondos externos para financiar sus operaciones
deficitarias (véase el considerando 228).

(152) Ademds, en el momento de la concesion del préstamo inicial, habida cuenta de las necesidades de liquidez previstas
por Alitalia en el momento en que se someti6 al procedimiento de administracion extraordinaria, era previsible que
se necesitara financiacién adicional si la venta o reestructuracién no se realizaba en el plazo de seis meses (véanse los
considerandos 246 a 248).

(") Sentencia de 19 de marzo de 2013, Bouygues y Bouygues Télécom/Comisi6n y otros, asuntos acumulados C-399/10 Py C-401/10 P,
EU:C:2013:175, apartado 104; sentencia de 13 de septiembre de 2010, Grecia y otros/Comisién, asuntos acumulados T-415/05,
T-416/05 y T-423/05, EU:T:2010:386, apartado 177; sentencia de 15 de septiembre de 1998, BP Chemicals/Comisién, T-11/95,
EU:T:1998:199, apartados 170 y 171.

(*) Apartado 5.5 del formulario de notificacion.

(*) Véanse, entre otros, el punto 1), letra b), de la carta enviada por Italia a la Comision el 24 de enero de 2018 y el punto 6) de la carta de
25 de mayo de 2018.
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(153) De hecho, la Comisién considera que el objetivo tinico de Italia era proporcionar una financiacién suficiente para
mantener a Alitalia en funcionamiento hasta la venta de sus activos. Esta opini6n se basa en los elementos siguientes:

a) las declaraciones de diversos ministros del Gobierno (véanse los considerandos 51 y siguientes);

b) los argumentos de Italia que confirman la importancia sistémica de Alitalia para todo el sector del transporte
aéreo italiano, en el sentido de que el Gobierno la consideraba demasiado grande para quebrar;

¢) la cobertura casi automatica de las necesidades de tesoreria de Alitalia y la prérroga automatica de las fechas de
vencimiento de los dos préstamos estatales y la ampliacién de los procedimientos de venta;

d) el hecho de que, desde la concesion del préstamo inicial, Italia nunca haya actuado explicitamente para recuperar
su inversién o ni siquiera haya contemplado la posibilidad de hacerlo;

e) Italia no ha solicitado el reembolso anticipado de los dos préstamos estatales. Tampoco ha incoado el
procedimiento de liquidacién ni ha intentado, al menos, no prorrogar el plazo de vencimiento de los dos
préstamos estatales a falta de un estudio que evaliie la evolucién de la probabilidad de reembolso de los dos
préstamos estatales en el momento en que deben reembolsarse;

f) los intereses devengados por los dos préstamos estatales en su fecha de vencimiento no se han pagado como
consecuencia del aplazamiento sistemdtico del vencimiento de los dos préstamos estatales y, de hecho, dejaron
de devengarse a partir del 31 de mayo de 2019.

(154) Por consiguiente, la Comision considera que los dos préstamos estatales constituyen una tinica medida a efectos de la
presente Decision.

(155) La Comisién examinard la aplicabilidad por dos motivos, evaluando i) si Italia presenté suficientes pruebas ex ante
que demostraban que actué como un operador econdmico, y ii) si el Estado actué como poder ptiblico en lugar de
como operador econémico al conceder los dos préstamos estatales.

(156) A pesar de la conclusion antes mencionada de que los dos préstamos estatales no son separables, incluso si los dos
préstamos estatales se trataran como dos medidas distintas, el andlisis de la Comision sobre la aplicabilidad que se
expone a continuacion se aplicaria mutatis mutandis.

5.1.4.1.2. Italia actu6 como poder publico y no como operador en una economia de mercado

(157) La Comisién considera que el criterio OEM no es aplicable en el presente caso. De hecho, sobre la base de todas las
pruebas disponibles, Italia ha actuado con firmeza en su calidad de poder publico para salvar a Alitalia de la quiebra
y mantenerla en funcionamiento.

(158) Con cardcter preliminar, la Comision recuerda que el Tribunal de Justicia ha considerado que la aplicabilidad del
criterio OEM depende en dltima instancia de que un Estado haya concedido, en su condicién de accionista y no en
su condicién de poder piiblico, una ventaja econdmica a una empresa perteneciente a dicho Estado (2). En efecto,
las intervenciones del Estado dirigidas al cumplimiento de las obligaciones que le incumben como poder publico no
pueden compararse con las de un inversor privado en una economia de mercado (*).

(159) Para determinar si los dos préstamos estatales concedidos por el Estado representan el ejercicio de la autoridad estatal
o si son consecuencia de obligaciones que el Estado debe asumir como accionista, la Comisién examinard no solo la
forma de dichos préstamos, sino también i) su naturaleza y objeto, ii) su contexto, iii) el objetivo perseguido y iv) las
normas a las que estdn sujetos los dos préstamos estatales.

(160) Si la intervencién del Estado, habida cuenta de su naturaleza y de su objeto, y teniendo en cuenta el objetivo
perseguido, no es una inversién que pueda ser realizada por un inversor privado, constituirfa una intervencién del
Estado como poder publico, lo que impedirfa la aplicacién del criterio OEM (*4).

(*) Sentencia de 5 de junio de 2012, Comision/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, apartados 79-82 y 87.
(*’) Sentencia de 15 de diciembre de 2009, EDF/Comisién, T-156/04, EU:T:2009:505, apartado 228.
(*) Véase, en este sentido, la sentencia de 5 de junio de 2012, Comisién/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, apartados 30, 86 y 87.
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Naturaleza y objeto de la medida

(161) Como se describe en el apartado 2.1, la medida en cuestién consistié en los dos préstamos estatales concedidos por
Italia a Alitalia el 2 de mayo de 2017 y el 16 de octubre de 2017, respectivamente.

El contexto de la medida

(162) Desde el principio, el Estado actué de manera coherente y clara en su calidad de poder ptiblico para salvar a Alitalia
de la liquidacion, lo que también se reconoce en las declaraciones publicas de diversos ministros del Gobierno (véase
el apartado 2.5), y no como accionista que invierte en una empresa o como acreedor.

(163) Alitalia ha registrado pérdidas continuas y considerables desde que fue adquirida por la CAI en 2008. Los intentos de
los accionistas de Alitalia de situar a Alitalia de nuevo en la buena senda a través del Plan de saneamiento fracasaron
debido al rechazo de dicho plan por parte de los trabajadores el 26 de abril de 2017, por lo que fue sometida al
procedimiento de administracién extraordinaria (véanse los considerandos 41 y posteriores). Alitalia ha seguido
perdiendo dinero durante el procedimiento de administracion extraordinaria.

(164) Tras el rechazo del Plan de saneamiento, pero antes de ser sometida al procedimiento de administracion
extraordinaria, no hay pruebas de que ningtin inversor estuviera dispuesto a intervenir y adquirir Alitalia como
empresa en funcionamiento, ni siquiera por un precio nominal. Tampoco hay pruebas de que las entidades
financieras estuvieran dispuestas a proporcionar importantes instrumentos de préstamo para permitir una liquidez
suficiente para mantener su actividad.

(165) Cuando se concedieron los dos préstamos estatales, Alitalia era una empresa en crisis en el sentido de las Directrices
de salvamento y reestructuracion y tenfa pocas perspectivas de ser rentable a corto y medio plazo (véanse los
considerandos 41, 66 y 218 a 229).

El objetivo perseguido

(166) El objetivo expreso de incoar el procedimiento de administracién extraordinaria con respecto a Alitalia era garantizar
la continuidad de los servicios de transporte prestados por Alitalia y preservar el valor de sus activos.

(167) En su condicién de empresa insolvente, Alitalia estaba, en esencia, congelada fuera de los mercados de crédito y,
debido a sus problemas de liquidez inmediatos y a mds largo plazo, dependia del Estado italiano, que concedi6 los
dos préstamos estatales.

(168) Como se describe detalladamente en el apartado 2, el préstamo inicial se concedi con el objetivo principal de evitar
la interrupcién del servicio prestado por Alitalia, al permitirle mantener las conexiones aéreas nacionales e
internacionales y evitar asi tanto dificultades sociales como graves inconvenientes para los usuarios. Italia también
aleg6 que tal interrupcion supondria, entre otras cosas, una vulneracion del derecho a la continuidad territorial en
Italia garantizado por la Constitucién italiana. El préstamo adicional de 300 millones EUR se concedié por la misma
razén, asi como para facilitar la venta de los activos de Alitalia. El objetivo de incoar el procedimiento de
administracién extraordinaria con respecto a Alitalia y el objetivo de los dos préstamos estatales no parecen ser, en
esencia, diferentes.

(169) Esta evaluacion se ve corroborada por las declaraciones piiblicas de los ministros del Gobierno realizadas tanto antes
de la concesion del préstamo inicial como del préstamo de 300 millones EUR (véase el apartado 2.5), a saber, que la
principal preocupacién del Gobierno era evitar la subita interrupcion de los servicios de transporte aéreo y las
repercusiones directas e indirectas derivadas de dicha salida. Entre ellas figuran el efecto en la economia italiana y el
supuesto objetivo de evitar nuevas pérdidas para el contribuyente. Segtin estas afirmaciones, el objetivo era dar
margen a los comisarios extraordinarios para encontrar un comprador. Este objetivo se refleja en la legislacion
pertinente por la que se conceden los dos préstamos estatales y en las propias alegaciones de Italia (véanse los
considerandos 78 y siguientes), segtin las cuales dichos préstamos eran necesarios para cubrir las necesidades de
gestion de Alitalia, a fin de evitar la interrupcién de los servicios y las dificultades y molestias sociales que ello
implicaba.
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(170) Las declaraciones contempordneas de miembros del Gobierno italiano en el momento de los hechos (véase el
apartado 2.5) corroboran la opinién de que las razones por las que Italia concedi6 los dos préstamos estatales no
eran las de un operador en una economia de mercado. En cambio, los motivos subyacentes a la decisién de
conceder los dos préstamos estatales fueron que «no se contemplaba detener a los aviones en tierra porque las
conexiones se verfan comprometidas y los viajeros se verian perjudicados» (°), que «no podiamos [dejarla] caer de
un dfa para otro porque ya no tendrfamos conexiones de una parte del pais a la otra» () y que «poner los aviones
sobre el terreno de la mafiana a la noche costarfa mucho mds a los contribuyentes italianos» (*).

(171) Como se indica en el apartado 4.1, Italia explic6 detalladamente la perturbacién que provocaria la salida de Alitalia
del mercado, citando, a este respecto, el nimero de pasajeros que habian realizado reservas y el niimero de billetes
emitidos.

(172) Tras examinar los elementos anteriores, la Comision considera que el principal objetivo de los dos préstamos
estatales era garantizar que Alitalia siguiera operando por razones de orden publico y no por intereses financieros
del Estado como operador en una economia de mercado. Como tal, cualquier perspectiva de que el Estado obtuviera
beneficios en relacién con los dos préstamos estatales, incluso a largo plazo, si pudiera demostrarse, era meramente
accesoria a la decision de conceder los dos préstamos estatales.

(173) Ademds, el Tribunal de Justicia ha declarado que garantizar la continuidad de los servicios de transporte prestados
por una empresa es una consideracién que un inversor privado no tendria en cuenta (*%).

(174) Ademds, las fechas de vencimiento de los dos préstamos estatales se aplazaron regularmente y, al mismo tiempo, el
Estado también aplazé la obligacién de pago de intereses por parte de Alitalia a esas nuevas fechas de vencimiento.
Como consecuencia del Decreto-ley sobre crecimiento, los intereses de los dos préstamos estatales dejaron de
devengarse a partir del 31 de mayo de 2019. Esto demuestra, ademds, que el valor del tipo de interés Euribor seis
meses + 10 % que Italia alega que demostré que actué como un OEM (véase el considerando 95) es puramente
artificial, ya que el Estado, como prestamista, nunca recibié una remuneracién por su coste de liquidez ni por el
riesgo de crédito relacionado con Alitalia que un prestamista en una economia de mercado habria tratado de cubrir.
Esto, junto con la ausencia de presentacién de un estudio ex ante por parte de Italia que demostrara que el Estado
tenia un interés financiero en conceder dichas prorrogas y el pago de bonificaciones de intereses en lugar de seguir
adelante con el escenario contrafactual, muestra que el Estado actud en el marco de su mision de poder ptblico por
lo que respecta a Alitalia. Este comportamiento, a saber, la concesion de dichos aplazamientos sin un estudio ex ante
especifico, el hecho de no reclamar el pago de los intereses y, finalmente, poner fin al devengo de dichos intereses a
partir del 31 de mayo de 2019, no se corresponde con el de un OEM, sino que demuestra el interés de un poder
publico en mantener la continuidad del servicio de transporte prestado por Alitalia.

Normas a las que estd sujeta la medida

(175) Los dos préstamos estatales en cuestién son sui generis y ad hoc. Se adoptaron decretos-ley especificos para prever la
concesién de dichos préstamos y sus prérrogas posteriores y la fusién de facto en una tnica medida. Los dos
préstamos estatales se financiaron con cargo al presupuesto asignado al Ministerio de Desarrollo Econdmico.
Ademds, los decretos ministeriales especificos preveian el desembolso de dichos préstamos.

(176) El dinero para esos préstamos procedi6 en consecuencia del presupuesto general.

Conclusién

(177) En conclusién, procede sefialar que la medida presenta, habida cuenta de su naturaleza y objeto, contexto, objetivo y
las normas a las que estd sujeta, las caracteristicas de un acto en el marco de las prerrogativas del poder ptiblico de
Italia. Por consiguiente, no cabe aplicarle el criterio de inversor privado.

5.1.4.1.3. Ausencia del criterio OEM por parte de Italia

(178) El Tribunal ha declarado que «la aplicabilidad del criterio de inversor privado depende [...] de que el Estado miembro
interesado conceda una ventaja econdmica a una empresa que le pertenece, en su condicion de accionista y no en la
de poder ptiblico» ().

(*) Véase el considerando 51.

(*) Véase el considerando 52.

() Véase el considerando 54.

(**) Sentencia de 19 de diciembre de 2019, Arriva Italia y otros, C-385/18, EU:C:2019:1121, apartado 73.
(*) Sentencia de 5 de junio de 2012, Comision/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, apartado 81.
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(179) Cuando un Estado miembro invoca el criterio OEM durante el procedimiento administrativo, dicho Estado miembro

debe «acreditar, inequivocamente y en virtud de factores objetivos y verificables, establecidos con anterioridad o al
mismo tiempo que la decision de conceder la ventaja econdmica, que la medida ejecutada corresponde a su cualidad
de accionista» y «se funda en evaluaciones econémicas» previas obligatorias (). Estos elementos deben demostrar
claramente que el Estado miembro de que se trate tomé la decisién de realizar una inversion antes o al mismo
tiempo de conceder la ventaja econdmica sobre la base de una apreciacién motivada que demuestre una tasa de
rentabilidad en el mercado resultante de la medida efectivamente ejecutada.

(180) Ademids, para «apreciar si la misma medida se habria adoptado en condiciones normales de mercado por un inversor

privado que se encontrara en una situacién lo mas similar posible a la del Estado, solo se deben tener en cuenta los
beneficios y las obligaciones ligados a la situacién de este tltimo en calidad de accionista, con exclusion de los que
le correspondan como poder piablico» (). En consecuencia, deben diferenciarse las funciones del Estado como
accionista de una empresa, por un lado, y las del Estado cuando acttia como poder piblico, por otro.

(181) Sobre ese aspecto pueden ser necesarios en particular factores que pongan de manifiesto que esa decision se funda en

evaluaciones econdmicas comparables a las que, en las circunstancias del caso, habria efectuado un inversor privado
racional que se hallara en una situacién lo mas similar posible a la del Estado miembro referido, antes de llevar a
cabo dicha inversion, con el fin de determinar la rentabilidad futura de esta.

(182) Como record6 el Tribunal General ("), «mientras que incumbe a la Comision aplicar el criterio del inversor privado y

solicitar al Estado miembro interesado que le presente con ese objeto todas las informaciones pertinentes,
corresponde a ese Estado miembro o [...] a la empresa publica interesada aportar todos los datos que pongan de
manifiesto que llevé a cabo una evaluacion econémica previa de la rentabilidad de la medida discutida comparable a
la que habria encargado elaborar un inversor privado en una situacion similar».

(183) Ademids, el Tribunal de Justicia ha declarado que «las evaluaciones econdmicas efectuadas después de la concesion de

la referida ventaja, la apreciacion retroactiva de la rentabilidad efectiva de la inversion realizada por el Estado
miembro interesado o las justificaciones ulteriores de la eleccién del procedimiento efectivamente seguido no
pueden bastar para acreditar que dicho Estado haya adoptado la aludida decisién en su condicién de accionista,
antes o al mismo tiempo de conceder la ventaja» ().

(184) Italia no ha cumplido el criterio probatorio minimo para demostrar que el criterio OEM es aplicable en el presente

Ccaso.

(185) Como se sefiala en el considerando 83, a pesar de las reiteradas solicitudes de la Comisién, Italia no present6 ninguna

prueba documental de que hubiera llevado a cabo una evaluacién previa a la concesion de los dos préstamos
estatales de la rentabilidad potencial de la inversién de dichos préstamos. Tampoco present6 su apreciacién de la
probabilidad del reembolso junto con los intereses correspondientes procedentes de los recursos propios de Alitalia
o de los ingresos procedentes de las ventas de la propia Alitalia, ni del riesgo de impago. Esto se aplica tanto al
préstamo inicial como al préstamo adicional de 300 millones EUR.

(186) Aunque, como se indica en el apartado 4.2, Italia ha presentado diversos informes e informacion sobre Alitalia

disponibles antes de la concesion de los dos préstamos estatales, elaborados con fines distintos de la evaluacion
econdmica previa a la concesion de los dos préstamos estatales, dichos informes e informacién ni siquiera
demuestran la mera probabilidad de reembolso, ni cumplen el criterio establecido por los tribunales de la Unién de
pruebas aceptables de una evaluacion ex ante de la rentabilidad de los dos préstamos estatales.

Sentencia de 16 de enero de 2018, EDF/Comision, T-747/15, EU:T:2018, apartado 142; y sentencia de 19 de diciembre de 2019,
Arriva Italia y otros, C-385/18, EU:C:2019:1121, apartado 48.

Sentencia de 19 de diciembre de 2019, Arriva Italia y otros, C-385/18, EU:C:2019:1121, apartado 47; y sentencia de 5 de junio de
2012, Comisi6n/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, apartado 79 y jurisprudencia citada. Véase también la sentencia de
10 de diciembre de 2020, Comune di Milano/Comisién, C-160/09 P, EU:C:2020:1012, apartado 106.

Sentencia de 25 de junio de 2015, SACE y Sace BT/Comisi6n, T-305/13, EU:T:2015:435, apartado 184.

Sentencia de 5 de junio de 2012, Comision/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, apartado 85.
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(187) Ademds, las autoridades italianas no pudieron demostrar la existencia de un documento, elaborado antes o
simultdneamente a la decision de conceder un préstamo, que constituirfa un plan de negocios, una evaluacién de
rentabilidad consistente, en particular, en una evaluacién econémica que abarcara la probabilidad de reembolso y la
idoneidad de la fijacién de precios de los dos préstamos estatales. No hay indicios de que la Administracion, el
Gobierno o los parlamentarios italianos hayan examinado y debatido un plan de negocio o la rentabilidad de los
dos préstamos estatales antes de adoptar las disposiciones administrativas y legislativas por las que se estos
concedieron.

(188) Por lo tanto, Italia no ha cumplido la fuerza probatoria que exige que el Estado miembro acredite, inequivocamente y
en virtud de factores objetivos y verificables, establecidos antes o al mismo tiempo que la decisién de conceder la
ventaja econdmica, que la medida ejecutada corresponde al Estado que acttia en cualidad de OEM y, por lo tanto, ha
de satisfacer la carga probatoria que pesa sobre él para que el criterio OEM sea aplicable a los dos préstamos estatales.

5.1.4.1.4. Evaluacién de la aplicabilidad del préstamo de 300 millones EUR.

(189) Como se indica en el considerando 154, la Comisién considera que los dos préstamos estatales constituyen una
unica medida para evaluar la aplicabilidad. No obstante, si el préstamo adicional de 300 millones EUR se examinara
por separado, en opinién de la Comision, el criterio OEM seguirfa sin ser aplicable.

(190) El préstamo adicional de 300 millones EUR se concedié con una finalidad muy similar a la del préstamo inicial,
siendo la principal diferencia que, en aquel momento, las autoridades italianas habian optado por vender los activos
de Alitalia en lugar de reestructurarlos (véase el considerando 59).

(191) Segun Italia, se concedid, entre otras cosas, para permitir la conclusién satisfactoria del procedimiento de venta.
Como se indica en el considerando 20, debe recordarse que el préstamo adicional de 300 millones EUR se concedi6
para garantizar el cumplimiento de las obligaciones de transporte a la espera de la venta de los activos. A este
respecto, las declaraciones ministeriales contempordneas muestran también que los intereses principales de Italia no
eran los de un operador en una economia de mercado, ya que el entonces Ministro de Infraestructuras y Transportes
declaré: «<no queremos malvender Alitalia, sino venderla. Tenemos presente lo que ha ocurrido con Air Berlin, que ha
sido adquirida por Lufthansa: el niimero de aviones y el personal han quedado reducidos a la mitad. Pero romper una
actividad bdsica es siempre una derrota para todos» (™). Como puede deducirse de esta afirmacion, las consecuencias
de la venta realizada en condiciones de mercado, a saber, la adquisicién de Air Berlin por Lufthansa, tuvieron
consecuencias sociales negativas en términos de empleo, que ningtin operador en una economia de mercado tendria
en cuenta. Por consiguiente, aunque el objetivo declarado del préstamo de 300 millones EUR era permitir la
finalizacién del proceso de venta, la decision del Gobierno se vio influida por consideraciones ajenas a las de un
operador en una economia de mercado.

5.1.4.1.5. Alegaciones de Italia relativas a la aplicabilidad del criterio OEM y a las conclusiones de la Comisién

(192) De lo anterior se deduce que el principal objetivo de los dos préstamos estatales era garantizar que Alitalia siguiera
operando por razones de orden ptiblico y no por intereses financieros del Estado como operador en una economia
de mercado. Como tal, cualquier perspectiva de que el Estado obtuviera beneficios a largo plazo, si pudiera
demostrarse, era meramente accesoria a la decisién de conceder los dos préstamos estatales.

(193) Italia alegd que el préstamo inicial tenfa por objeto hacer frente a las necesidades urgentes de gestion de Alitalia y
evitar la interrupcion del servicio, lo que podria dar lugar a graves problemas sociales. La Comisién considera que
nuevamente se trata de elementos que ningdn prestamista habria tenido en cuenta.

(194) A este respecto, Italia alega que los accionistas de Alitalia fueron desposeidos una vez que la empresa fue sometida al
procedimiento de administracién extraordinaria y pasé a ser gestionada por tres comisarios extraordinarios, que
asumieron, en calidad de funcionarios publicos, el control de Alitalia. Como tal, Italia alega que su interés en el
resultado de Alitalia es equivalente al de un accionista.

(%) 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) La Comisién no puede aceptar ese argumento. Al someter a Alitalia al procedimiento de administracién

extraordinaria, Italia actud en el ejercicio de sus competencias reguladoras del Estado para preservar el valor de los
activos de una empresa que se enfrentaba al riesgo de quiebra y no como un operador en una economia de
mercado. De este modo, Italia modificé unilateralmente, mediante una disposicién sui generis (véase el considerando
18), el orden de prioridad de los acreedores de Alitalia, que es una accién no comparable a las acciones que los
particulares pueden emprender. El cambio de prioridad hizo que el reembolso del préstamo tuviera prioridad sobre
cualquier otra deuda en el marco del procedimiento de administracién extraordinaria de Alitalia. Solo el Estado
tiene la facultad para subordinar todos los créditos existentes (también la deuda prioritaria) a los mds recientes, y
esta facultad no estd al alcance de los acreedores privados ni, en general, de los particulares. A este respecto, la
actuacién de Italia como poder publico se confunde con su actuaciéon como prestamista. Italia ejercié su poder
publico en un intento de crear una situacion de inversién favorable inmediatamente después de utilizarlo, un poder
del que no disfrutarfa ningtin operador en una economia de mercado (™).

(196) En segundo lugar, la propia Italia confirma que los intereses que los comisarios extraordinarios deben tener en

cuenta, por ley, abarcan una amplia gama de partes interesadas, como acreedores, clientes, trabajadores y
proveedores, y no solo sus accionistas.

(197) Italia alega que actué como un inversor en una economia de mercado al conceder los dos préstamos estatales, ya que,

de no haber intervenido, el Estado habria sido responsable de 1 300 millones EUR debido a i) los costes relacionados
con el desempleo; i) los costes relacionados con la liquidacion de Alitalia, en particular los costes de orden publico
relacionados con la gestion de emergencias en los aeropuertos y la compensacion debida a los pasajeros, y iii)
efectos indirectos negativos sobre los proveedores. Ademds, el Estado habria sufrido pérdidas debido a los
impuestos impagados.

(198) Sin embargo, estas consideraciones demuestran precisamente lo contrario de la alegacién de Italia, a saber, que el

objetivo de Italia era mantener el funcionamiento de Alitalia, con independencia del coste, teniendo en cuenta
principalmente elementos que un operador en una economia de mercado no tendria en cuenta.

(199) Como ha sefialado el Tribunal de Justicia, para apreciar si la misma medida se habria adoptado en condiciones

normales de mercado por un operador privado que se encontrara en una situacién lo mds similar posible a la del
Estado, solo se deben tener en cuenta los beneficios y las obligaciones ligados a la situacién de este tltimo en calidad
de operador privado, con exclusién de los que le correspondan como poder publico ().

(200) Por lo que se refiere a los costes relacionados con el desempleo, de conformidad con la jurisprudencia reiterada del

Tribunal de Justicia, los costes soportados por el Estado como consecuencia de los despidos, las prestaciones por
desempleo y las ayudas a la reestructuracién de la infraestructura industrial () no deben considerarse pertinentes
para un operador en una economia de mercado.

(201) En relacién con los impuestos impagados, se aplica el mismo principio: el Estado en la recaudaciéon de impuestos

ejerce una prerrogativa publica. A este respecto, para determinar si las medidas adoptadas por el Estado constituyen
el gjercicio del poder piiblico o si son consecuencia de obligaciones que el Estado debe asumir como accionista, no es
preciso examinar la forma de dichas medidas, sino su naturaleza, su objeto y las normas a las que estdn sujetas,
teniendo en cuenta el objetivo perseguido (®). En este caso, los impuestos impagados constituirfan pérdidas en las
que, en circunstancias normales, Italia incurrirfa en su condicién de Estado y no de accionista de Alitalia. Por lo
tanto, prevenir el impago de los impuestos no era una consideracién que el Estado pudiera realizar como acreedor o
accionista de Alitalia.

Véase el considerando 155 de la Decision (UE) 2018/1498 de la Comision, de 21 de diciembre de 2017, relativa a las medidas de
ayuda estatal SA.38613 (2016/C) (ex 2015/NN) ejecutadas por Italia a favor de Ilva S.p.A. en Amministrazione Straordinaria (DO
2018 L 253 de 9.10.2018, p. 45).

Sentencia de 6 de marzo de 2018, Comision/FIH Holding y FIH Erhversbank, C-579/16 P, EU:C:2018:159, apartado 56; sentencia de
5 de junio de 2012, Comisién/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, apartado 79 y la jurisprudencia citada; y sentencia de 24 de octubre
de 2013, Land Burgenland y otros/Comisién, C-214/12 P, C-215/12 Py C-223/12 P, EU:C:2013:682, apartado 52.

Sentencia de 6 de marzo de 2018, Comision/FIH Holding y FIH Erhversbank, C-579/16 P, EU:C:2018:159, apartado 56; sentencia de
14 de septiembre de 1994, Espafia/Comisién, C-278/92 a C-280/92, EU:C:1994:325, apartado 22; y sentencia de 19 de diciembre de
2019, Arriva Italia y otros, C-385/18, EU:C:2019:1121, apartado 73.

Véase, a tal efecto, la sentencia de 19 de enero de 1994, SAT Fluggesellschaft, C-364/92, EU:C:1994:7, apartado 30.
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(202) Por lo que se refiere a los costes vinculados a la liquidacién de Alitalia, también los costes de orden ptblico
relacionados con la gestién de emergencias en los aeropuertos y la compensacion debida a los pasajeros que Italia
alega que el Estado asumiria, se trata de costes que Italia asumirfa en su calidad de poder ptiblico y, de conformidad
con la jurisprudencia antes mencionada, no pueden tenerse en cuenta a la hora de evaluar la aplicabilidad del
criterio OEM.

(203) Por dltimo, ningtin inversor o acreedor privado tendria en cuenta los efectos colaterales negativos sobre los terceros
proveedores de una empresa al decidir conceder financiacién a dicha empresa.

Conclusion sobre la aplicabilidad del criterio OEM

(204) Por estas razones, la Comision considera que el criterio OEM no es aplicable a los dos préstamos estatales, ya que: i)
al conceder los dos préstamos estatales a Alitalia, Italia estaba actuando claramente en calidad de poder publico, y ii),
en cualquier caso, Italia no ha cumplido la carga de la prueba, ya que no ha llevado a cabo una evaluacién ex ante de
la rentabilidad prevista de los dos préstamos estatales ni ha evaluado si la dicha rentabilidad se ajustaba a las
condiciones de mercado.

5.1.4.2. Aplicabilidad del criterio del operador en una economia de mercado

(205) Sin perjuicio de la evaluacién que figura en el apartado 5.1.4.1, en la que la Comisién concluye que el criterio OEM
no es aplicable, la Comision considera, con caracter subsidiario, que, aun cuando el criterio OEM fuera aplicable, los
dos préstamos estatales otorgaron una ventaja econdmica a Alitalia.

5.1.4.2.1. Fuentes de informacién

(206) Como se sefiala en el considerando 106, aunque Italia no ha llevado a cabo una evaluacién ex ante de las medidas,
disponia de una serie de documentos e informes que podrian haber servido de base para el criterio OEM de los dos
préstamos estatales concedidos a Alitalia.

(207) En el apartado 4.2.1 se citan las principales fuentes de informacion ex ante facilitadas por Italia, que, en su opinién,
eran pertinentes para una evaluacion del OEM y estaban disponibles antes de conceder el préstamo inicial. Como ya
se ha explicado en el apartado 5.1.4.1, ninguno de esos documentos se prepard para evaluar la justificacién
econdmica (rentabilidad y riesgo relacionado con el reembolso) del préstamo inicial o del posterior préstamo de
300 millones EUR. Por lo tanto, ninguno de esos documentos lleva a cabo la evaluacion ex ante del OEM que un
operador en una economia de mercado habria realizado antes de conceder los préstamos (es decir, evaluar si los dos
préstamos estatales y sus condiciones podrian estar en condiciones de mercado, de modo que un operador en una
economia de mercado los hubiera concedido). Sin embargo, la informacién contenida en dichos documentos podria
haber sido utilizada por Italia, en el momento de la concesion del préstamo inicial y del préstamo posterior, para
llevar a cabo su evaluacién ex ante del OEM. La Comisién utilizard esos documentos para determinar la aplicabilidad
del criterio OEM para los dos préstamos estatales.

(208) Ademds, la Comision, para cumplir plenamente su deber de investigacién, también tendrd en cuenta y evaluard otros
datos que puedan utilizarse para comprobar si los dos préstamos estatales otorgaron una ventaja a Alitalia. La otra
informacién que utilizard a tal efecto son los informes que se pusieron a disposicion de Italia tras la concesién del
préstamo inicial (los «estudios ex post» descritos en el apartado 4.2.2), la informacién presentada por las distintas
partes que intervinieron en la investigacion formal y la informacién recogida por la Comision a partir de fuentes
ptiblicamente disponibles.

5.1.4.2.2 Justificacién del criterio OEM aplicado a los dos préstamos estatales

(209) Para evaluar si los dos préstamos estatales otorgaron una ventaja econdmica a Alitalia, la Comisién debe comprobar
si un hipotético OEM (en este caso, un «prestamista privado») en la misma situacion habria concedido esos dos
préstamos en las mismas condiciones (”*). Esta evaluaciéon consta de los pasos siguientes. En primer lugar, debe
evaluarse la solvencia de Alitalia, es decir, la capacidad de Alitalia para reembolsar dicha obligacién de deuda. En
segundo lugar, si se considera que Alitalia es solvente, la evaluacién debe comprobar si las condiciones de los dos
préstamos estatales se ajustan a las condiciones de transacciones comparables en el mercado. Esta evaluacién
compararia las condiciones de los dos préstamos estatales (tipos de interés, garantias reales, prelacién, vencimiento,
calendario de reembolso) con las condiciones que un prestamista privado habria concedido para préstamos
comparables.

(”*) Sentencia de 22 de noviembre de 2007, Espafia/Comisién, C-525/04 P, EU:C:2007:698; sentencia de 24 de enero de 2013, Frucona
Kosice/Comision, C-73[11 P, EU:C:2013:32; y sentencia de 29 de junio de 1999, DM Transport, C-256/97, EU:C:1999:332.
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(210) Ademids, las consideraciones econémicas del OEM podrian diferir dependiendo de si tiene alguna exposicién a la
empresa prestataria. La Comisién evaluard la exposicién previa del Estado italiano a Alitalia. Como se demostrard
(véase el considerando 239), la exposicién anterior no era pertinente para la evaluacion del OEM de los dos
préstamos estatales. Por lo tanto, la Comisién considera que una evaluacion independiente de los dos préstamos
estatales es la que un operador en una economia de mercado, a saber, un prestamista, habria realizado en la
posicién del Estado italiano.

(211) Tras describir la situacién financiera de Alitalia en el momento del préstamo inicial, los apartados siguientes exponen
y aplican el criterio OEM en tres escenarios diferentes, a saber, un escenario de reestructuracion con continuidad del
funcionamiento de Alitalia, un escenario de venta en el que Alitalia o sus activos operativos se venden en
funcionamiento a un tercero y, en la medida de lo posible, un escenario de liquidacién en el que los activos se
venden en liquidacién.

(212) La evaluacién del OEM realizada por la Comisién también contempla dos opciones: los dos préstamos estatales
como medidas independientes y los dos préstamos estatales como una tinica medida. Esto se entiende sin perjuicio
de la conclusion de la Comision, expuesta en el apartado 5.1.4.1.1, de que los dos préstamos estatales constituyen
una tnica medida.

5.1.4.2.3. Evaluacion del préstamo inicial

Introduccién

(213) En el momento de la concesion del préstamo inicial, un prestamista en una economia de mercado habria comparado
los dos importes siguientes:

1) el reembolso de la deuda de 630 millones EUR al vencimiento a seis meses, que es la suma del importe del
principal (600 millones EUR) y el importe equivalente al 10 % de intereses durante un periodo de seis meses, y

2) el efectivo previsto a disposicién de Alitalia al vencimiento a seis meses del préstamo.

(214) Una condicién necesaria para que el préstamo inicial se ajuste a las condiciones de mercado es que el segundo
importe (en el punto 2 anterior) sea superior al primero (punto 1 anterior). En otras palabras, debe evaluarse si un
prestamista en una economia de mercado esperaria que Alitalia generase suficiente liquidez para reembolsar el
préstamo més los intereses al vencimiento a seis meses (*).

(215) Ademds, un prestamista en una economia de mercado también habria evaluado el riesgo del préstamo inicial, que
depende de caracteristicas como la prelacién, el vencimiento y la garantia, asi como de la situacién financiera de
Alitalia. Sobre la base de esta evaluacién, un prestamista en una economia de mercado habria decidido el tipo de
interés del préstamo que reflejara el riesgo del préstamo. Por lo tanto, otra condicién necesaria para que el préstamo
se ajuste a las condiciones de mercado es que el tipo de interés del 10 % refleje el riesgo del préstamo.

(216) Ademds, en el momento de la concesién del préstamo inicial, el 2 de mayo de 2017, un prestamista en una
economia de mercado habria considerado que las opciones de que disponian los comisarios extraordinarios eran las
siguientes: 1) reestructurar Alitalia; o 2) vender Alitalia, bien como empresa en funcionamiento, o bien como un
activo en venta. Un prestamista en una economia de mercado habria evaluado también los siguientes elementos
relativos a la situacion financiera de Alitalia: su rendimiento financiero anterior, sus activos y pasivos, y sus flujos de
efectivo futuros previstos.

(217) En los siguientes subapartados, la Comisién reconstruye la evaluacién que un prestamista en una economia de
mercado habria llevado a cabo antes de conceder el préstamo inicial. La Comision presenta en primer lugar la
situacion financiera de Alitalia en el momento de conceder el préstamo inicial y, a continuacion, para cada uno de
los tres escenarios descritos en el considerando 211, evalda si el préstamo inicial se ajustaba a las condiciones de
mercado comprobando si se cumplen las condiciones necesarias descritas en los considerandos 214 a 216.

(*) Habida cuenta del caracter supersénior del préstamo en el momento de la concesion y de la congelacién de toda la deuda preexistente
de Alitalia debido al procedimiento de administracioén extraordinaria, el prestamista en una economia de mercado recurrirfa en primer
lugar a los ingresos de la venta. La Comisién observa que el préstamo inicial perdié su condicién de supersénior a raiz de las
modificaciones introducidas por el Decreto-ley sobre crecimiento de 30 de abril de 2019.
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5.1.4.2.3.1. Situacion financiera de Alitalia en el momento del préstamo inicial

(218) Los resultados financieros histéricos de Alitalia y su situacién en el momento del inicio del procedimiento de
administracién extraordinaria y de la concesion del préstamo inicial son descritos adecuadamente, por sus propios
accionistas, en el Plan de saneamiento (descrito en el apartado 4.2.1.1) y en el informe financiero de 28 de febrero
de 2017. El Plan de saneamiento fue elaborado por los accionistas de Alitalia en diciembre de 2016 para ilustrar su
propuesta de reestructuracién interna de la empresa (véanse los considerandos 107 a 109) y contiene (ademds del
plan para remediar la situacion de Alitalia entre diciembre de 2016 y 2021) un andlisis detallado de los resultados
financieros de Alitalia en el periodo comprendido entre 2009 y 2015.

(219) El Plan de saneamiento muestra que durante el periodo 2009-2012, bajo la participacién de CAI (el consorcio
que adquirié los activos de Alitalia Linee Aeree Italiane, en quiebra, en 2008), Alitalia registré pérdidas
acumuladas por valor de 800 millones EUR. Estas pérdidas provocaron la adopciéon de un nuevo «Plan
estratégico» de tres afios (2013-2016) con el objetivo de recuperar la rentabilidad. Sin embargo, este plan no
tuvo éxito y Alitalia registré pérdidas por valor de 569 millones EUR en 2013 y de 578 millones EUR
en 2014 (*).

(220) El Plan de saneamiento indica que, en el periodo 2009-2014, Alitalia registr6 pérdidas de casi [mds de mil millones]
EUR, entre las que se contaban un flujo de tesorerfa negativo acumulado de casi [menos de mil millones] EUR.
Durante ese perfodo, Alitalia necesit una aportacién de capital de 1 500 millones EUR y una nueva suscripcion de
deuda por valor de 1 200 millones EUR. Cabe sefialar que el Plan de saneamiento también indica que, en el periodo
2010-2013, el sector de las compafifas aéreas en conjunto estaba creciendo y registrando beneficios positivos (*2).
Por lo tanto, la Comisién considera que estos resultados negativos para Alitalia parecen ser especificos de la
empresa y no de una evolucién macroecondmica negativa.

(221) El Plan de saneamiento también indica que fue esta situacion insostenible la que llevé a la biisqueda de un nuevo
socio industrial y financiero para que Alitalia recuperara la viabilidad a largo plazo. Este socio era Etihad, que
adquirié el 49 % de Alitalia en enero de 2015. A partir de enero de 2015, la nueva empresa Alitalia-SAI entr6 en
funcionamiento.

(222) Sin embargo, el intento con Etihad para estabilizar Alitalia fracasé. En diciembre de 2016, los accionistas de
Alitalia-SAI concluyeron que, tras la entrada de Etihad, entre enero de 2015 y diciembre de 2016, la empresa
comunicé una pérdida neta acumulada de [500-800] millones EUR para los dos afios (*}). Esta pérdida
acumulada equivale a una pérdida anual de [250-500] millones EUR, un valor acorde con las pérdidas anuales
notificadas en el periodo 2009-2014. Sin embargo, si no se tienen en cuenta las partidas no recurrentes (en su
mayoria ingresos puntuales), la pérdida asciende a [mds de mil millones] EUR (*). En conjunto, una cantidad
tan considerable de pérdidas indica también el fracaso de la empresa de Alitalia-SAI entre 2015y 2016.

Cuadro 2

Cifras seleccionadas del grupo Alitalia

[..]

(223) Los repetidos fracasos de los anteriores intentos de reestructuracién de Alitalia también se resumen en el grafico
3.1.3.B del Plan de saneamiento que se reproduce a continuacién como grafico 1.

(224) En el grafico 1, las lineas verdes con circulo indican los diferentes planes estratégicos que se anunciaron durante el
perfodo 2009-2016 para reestructurar Alitalia. Todos estos planes preveian un fuerte crecimiento de los ingresos.
Sin embargo, la linea roja con marcas cuadradas indica los ingresos reales y muestra que las previsiones de los
planes estratégicos difieren notablemente de las cifras reales. Ademads, las cifras reales muestran que los ingresos de
Alitalia siguieron empeorando durante el periodo 2012-2016, sin indicios de recuperacién.

(*) Plan de saneamiento, paginas 24 y 25.

(*) Plan de saneamiento, pagina 22.

(**) Plan de saneamiento, pdgina 31.

(*) Véase el cuadro 2 con cifras clave del grupo Alitalia. La pérdida de 1 200 millones EUR es la suma de las pérdidas de 468 millones
EURy 697 millones EUR en 2015 y 2016, respectivamente, redondeadas al alza.



20.5.2022 Diario Oficial de la Unién Europea L 141/85

Grdfico 1

Comparacién del beneficio neto de Alitalia en el marco de los planes estratégicos (verde) con respecto a los reales
(rojo)

[..]

(225) En general, las cifras del grafico 1 muestran a una compafifa aérea en dificultades graves y prolongadas (al menos a
partir de 2009), que no es capaz de generar beneficios ni siquiera en periodos de crecimiento agregado del sector
aéreo. Esta prolongada situacion de dificultades financieras también se ve corroborada por los reiterados fracasos de
los distintos intentos de reestructuracion de Alitalia.

(226) El Plan de saneamiento, que fue rechazado por los sindicatos en abril de 2017, fue el dltimo intento de
reestructuracién por parte de sus accionistas, tras lo cual la empresa fue sometida al procedimiento de
administracin extraordinaria y declarada insolvente.

(227) A falta de la aplicacion del Plan de saneamiento, cabria esperar que los resultados y la rentabilidad de Alitalia no
cambiarfan drdsticamente, sino que, en el mejor de los casos, reflejarian los resultados histéricos de 2015 y 2016.
Aungque se hubiera aplicado el Plan de saneamiento, a un corto plazo de seis meses, que era el vencimiento del
préstamo inicial, o incluso para los doce meses siguientes, no podia esperarse ningin cambio positivo real en la
rentabilidad y en la capacidad neta de generaci6n de flujos de tesoreria de Alitalia.

(228) El cuadro 2 muestra que en 2015 y 2016 el flujo de tesoreria libre de Alitalia fue de — [240-350] millones EUR, y de
- [240-350] millones EUR, respectivamente. La Comision observa que Alitalia no ha sido capaz de generar flujos de
tesorerfa positivos para financiar su explotacién, incluso, a fortiori, para reembolsar su deuda, sino que se basé en la
financiacion externa (financiacién bancaria y mediante bonos, aumento del saldo de los billetes anticipados y de las
cuentas comerciales a terceros) para financiar su explotacion deficitaria. Ademds, en enero y febrero de 2017, solo
en dos meses, Alitalia declaré una pérdida de EBIT de [100-300] millones EUR y un flujo de tesoreria libre negativo
de [XXX] millones EUR.

(229) Finalmente, en mayo de 2017, cuando Alitalia se declaré en quiebra, tenfa un patrimonio neto negativo de -[XXX]
millones EUR y un pasivo total de [X,X] mil millones EUR (¥) (véase el cuadro 2).

5.1.4.2.3.2. Exposicion previa

Como accionista

(230) La Comisién comprobé que el Estado italiano tenfa una exposicion previa a Alitalia como accionista indirecto. Esta
exposicion tiene su origen en el control por parte del Estado italiano de Poste Italiane (%), que a su vez posefa el 2 %
de CAI que a su vez tenfa el 51 % de Alitalia. Por consiguiente, el Estado italiano era un accionista indirecto de
Alitalia, poseedor de alrededor del 1 % de esta. En mayo de 2017, el Estado italiano era también accionista del
banco Monte dei Paschi di Siena S.p.A., que posefa alrededor del 10 % de CAI (es decir, alrededor del 5 % de Alitalia,
dado que CAlI posefa el 51 % de las acciones de Alitalia). En general, la exposicién del Estado italiano a Alitalia, en su
calidad de accionista, era de alrededor del 6 %.

(231) La Comision considera que la exposicién indirecta y relativamente reducida a Alitalia no podia justificar la actuacién
de Italia para convertirse en prestamista de Alitalia a la hora de decidir la concesion de los dos préstamos.

(232) En primer lugar, los riesgos asociados al reembolso del préstamo inicial (véanse los considerandos 151 y 214) eran
muy elevados. Estos elevados riesgos acentuarian la exposicion del Estado a Alitalia con una deuda de riesgo
adicional. Ademds, teniendo en cuenta que el importe de las deudas financieras previas a la insolvencia era superior
a [X] mil millones EUR (véase el cuadro 2), era poco probable que los accionistas de Alitalia recuperaran nada en
caso de venta de los activos.

(**) Informe de PwC de 12 de octubre de 2017 elaborado para el procedimiento de administracién extraordinaria.

(*) El Estado italiano controla un total del 65 % de Poste Italiane, puesto que posee directamente alrededor del 30 % (a través del
Ministerio de Economia y Hacienda italiano) e indirectamente otro 35 % (a través de Cassa Depositi e Prestiti, un instrumento
financiero bajo el control del Gobierno italiano).
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(233) Ademds, la Comision observa que las autoridades italianas también han confirmado que los accionistas de Alitalia
fueron desposeidos una vez que Alitalia fue sometida al procedimiento de administracion extraordinaria (véase el
considerando 194). Sobre esta base, estd claro que cualquier exposicion previa no serfa pertinente en el caso
concreto, ya que cualquier exposicion previa, en forma de participacion, se extinguié en el momento en que Alitalia
presenté su declaracion de insolvencia.

(234) Esta conclusion se ve corroborada por la inexistencia de la concesién por parte de otros accionistas de Alitalia en
aquel momento, como Intesa o los bancos de Unicredit, o agentes industriales como Atlantia, Etihad o Air France-
KLM, de préstamo alguno tras la incoacién del procedimiento de administracion extraordinaria con respecto a
Alitalia. Esas entidades, incluso las que tenfan mayores riesgos frente a Alitalia, no financiaron a Alitalia durante el
procedimiento de administracién extraordinaria. Si la concesion de un préstamo hubiera sido la mejor respuesta
desde el punto de vista econdmico para defender la exposicién anterior, la Comision habria esperado también
encontrar apoyo privado a Alitalia. Sin embargo, solo el Estado actu6 como prestamista de Alitalia tras el inicio del
procedimiento de administracién extraordinaria.

Como acreedor

(235) No obstante, la Comision sefiala asimismo que, segtin el acuerdo de suspensién de 2016, el Estado italiano también
estaba expuesto indirectamente a Alitalia como acreedor previo a la quiebra, mds alld de su exposicién indirecta
como accionista de Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. Esto se debe a que el Estado era accionista de ese banco,
con una participacion que crecié del 4,0 % en diciembre de 2016 al 52 % en agosto de 2017.

(236) Sobre la base del anexo del acuerdo de moratoria de 2016, la exposicion de Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. a
Alitalia ascendi6 a [10-20] millones EUR en pasivo a corto plazo y a [15-25] millones EUR en lineas de crédito.

(237) La Comisién considera que la exposicion es de importancia limitada, dado su tamafio relativamente pequefio en
proporcién al pasivo global de la compaiiia aérea en virtud del acuerdo de moratoria: Alitalia tenia
[120-160] millones EUR de pasivo a corto plazo, [120-160] millones EUR de lineas de crédito, [450-650] millones
EUR de bonos, [X,X] millones EUR de arrendamientos operativos y un pasivo total de [mds de 2 500] millones EUR.
Ademids, la exposicion del Estado italiano a través de Banca Monte dei Paschi también era relativamente pequefia en
comparacién con la financiacion adicional proporcionada por el Estado italiano con el préstamo inicial (*’).

(238) La Comisién considera que una exposicion tan reducida no habria modificado la evaluacién de un OEM que estaba
estudiando la posibilidad de financiar a Alitalia con un importe de 600 millones EUR (el préstamo inicial), seguido
del préstamo adicional de 300 millones EUR.

(239) En conclusién, un operador en una economia de mercado que se encontrara en la situacién del Estado italiano habria
ignorado su exposicién indirecta como acreedor previo a la insolvencia de Alitalia, asf como su exposicion indirecta
como accionista indirecto minoritario de Alitalia, a la hora de decidir si concedia un préstamo a Alitalia.

5.1.4.2.3.3. Evaluacién del OEM del préstamo estatal inicial en un escenario de reestructuracion

(240) El préstamo inicial se concedié el 2 de mayo de 2017, dia en que Alitalia fue sometida al procedimiento de
administracién extraordinaria (véase el considerando 16). En ese momento atin no se habia decidido el programa de
administracién extraordinaria y entonces existia la opcién de reestructurar Alitalia (véanse los considerandos 58
y 59).

(241) En ese escenario, el OEM examinaria el potencial de generacion de ingresos de Alitalia y evaluaria si, al vencimiento,
era probable que Alitalia reembolsara el préstamo y los intereses correspondientes.

(242) El vencimiento inicial del préstamo era de seis meses, por lo que un OEM habria comprobado, sobre la base de la
informacién disponible antes de conceder el préstamo inicial en mayo de 2017, cudl habria sido la situacién de
tesorerfa prevista de Alitalia a finales de octubre de 2017.

(*) Suponiendo que el Estado tuviera una participacion del 50 % en Banca Monte dei Paschi, su exposicion a Alitalia habria ascendido a
un maximo de 20 millones EUR ([18 millones EUR de pasivo a corto plazo + 20 millones EUR de lineas de crédito] X 50 %).
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(243) Las autoridades italianas no han presentado ningtn estudio o evaluacién realizados antes de la concesién del
préstamo inicial, a pesar de que un OEM habria realizado tal evaluacién. No obstante, aunque ex post, todavia es
posible simular el resultado de la evaluacién que Italia deberfa haber realizado antes de conceder el préstamo inicial
si hubiera actuado como un OEM, si hubiera realizado tal evaluacién utilizando la informacién disponible ex ante.

(244) Aunque el OEM es una prueba basada en datos prospectivos, Italia podria haber examinado los datos financieros
histéricos de Alitalia y haber observado el consumo de flujo de tesoreria libre de Alitalia en el periodo 2015-2016.
Como se muestra en el considerando 228, tanto en 2015 como en 2016 Alitalia registr6 un flujo de tesorerfa libre
negativo y, en enero y febrero de 2017, la salida de efectivo fue proporcionalmente atin mds elevada. Ademads, dado
que Alitalia habia sido sometida al procedimiento de administracion extraordinaria, podia preverse que los flujos de
tesorerfa de Alitalia serfan incluso peores debido a los riesgos e incertidumbres previstos especificados en el
considerando 247. Estos elementos habrian indicado a las autoridades italianas que, incluso sin costes de
reestructuracion, entre mayo y octubre de 2017 Alitalia habria podido utilizar el préstamo inicial para financiar sus
gastos de explotacion y no habria podido reembolsar el capital y los intereses del préstamo inicial en octubre de
2017.

(245) El otro enfoque para evaluar la situacion de tesorerfa prevista de Alitalia a finales de octubre de 2017 habria sido
obtener las previsiones de los flujos de tesorerfa de Alitalia. El 4 de mayo de 2017, los comisarios extraordinarios
solicitaron el préstamo inicial (en lo sucesivo, «solicitud del préstamo inicial»). Dicha solicitud comprendia una
previsién de liquidez hasta finales de octubre de 2019, que es aproximadamente el vencimiento del préstamo inicial.

(246) Preveia una necesidad de efectivo de 671 millones EUR para los primeros seis meses del procedimiento de
administracién extraordinaria, de mayo a octubre de 2017, sobre la base del plan de liquidez. Dicho plan de
liquidez preveia un saldo de tesoreria inicial a 2 de mayo de 2017 de 74 millones EUR y un saldo final de tesoreria a
finales de octubre de 2017 de menos 597 millones EUR en ausencia de apoyo estatal. Las previsiones detalladas se
presentan en el cuadro 3, que muestra la prevision mensual de los flujos de tesoreria.

Cuadro 3

Proyecciones de efectivo hasta el 31 de octubre de 2017

Last day 12-May 19-May 28-May Z-Jun A-Jun 16-Jun 23Jun A0-Jun
OPENING CASH (%) EL ] 3 93 B2 ~104 ~145 137 “15% -8
total collections 7 4B 75 46 41 B BT &1 B2 _
operatng expansas o 15 -148 58 £2 &0 42 ] HE <143
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outstations cash fiow 1 — _ R —_—
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ather inflows 4 _ 3 - 2

MAO coper gwpenses 8 4 . o 4 4 3 2 3
alher Lapas — - - -
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cash fow from investing and Ach recUrRing activities - 4 -14 B ] -3 -4 -5 4 T - -
cepital repaymants (1] 3 3 [} 1
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ey firneing, . ——— —
credit linas & deposits — A7 -1 — - — —
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RCF dremdowns.
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Total crgdd fines arswoown [+ =d0
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Undrawn Lines of Credit 75 5 75 = 75 75 75 75 7
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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 ]
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 -53 -79 -116 -112

CASH end of period as of May 04th

CASH end of period as of April 28th

Fuente: Anexo de la solicitud del préstamo inicial de 4 de mayo de 2017.

(247) Segtin la solicitud del préstamo inicial, la previsién de liquidez se realizé en una situacién muy inestable: cabia
esperar nuevas huelgas en Alitalia; también existia el riesgo de que las compaiifas de tarjetas de crédito retirasen
unilateralmente billetes de prepago y de que los proveedores se negasen a prestar servicios. Ademds, se desconocia
la volatilidad de los precios de los combustibles. El plan tampoco prevefa ningiin coste de reestructuracién
relacionado con la reduccién del niimero de empleados y solo preveia una ejecucién parcial del plan de negocio.

(248) No obstante, la solicitud del préstamo inicial refleja una situacién clara en la que Alitalia no estaba en condiciones de
reembolsar dicho préstamo con su flujo de tesorerfa. Las previsiones indican que los comisarios extraordinarios
esperaban utilizar plenamente el importe del préstamo inicial (dado que la situacion de tesoreria a finales de octubre
de 2017 debia ascender a menos 597 millones EUR). Por lo tanto, no cabia esperar que el principal o los intereses
relacionados con el préstamo inicial se devolvieran sobre la base del flujo de tesorerfa de Alitalia.

(249) En conclusion, en un escenario de reestructuracion, un OEM que se encontrara en la situacion del Estado italiano
habria tenido en cuenta en su evaluacion las posiciones de tesorerfa pasadas y previstas de Alitalia disponibles en
mayo de 2017. Sobre la base de esa informacién, habria llegado a la conclusién de que los flujos de tesoreria
previstos de Alitalia entre mayo y octubre de 2017 no podian ser suficientes para reembolsar el principal del
préstamo inicial y los posibles intereses. Por lo tanto, un OEM no habria concedido tal préstamo a Alitalia. Dado
que un OEM no habria concedido de entrada dicho préstamo a Alitalia, no es necesario pronunciarse sobre el tipo
de interés fijado por Italia para el préstamo inicial.

(250) En el apartado siguiente, la Comision evalia si el préstamo inicial podria haberse considerado conforme a las
condiciones de mercado en el escenario de venta y, en el considerando 332, muestra coémo esta evaluacion respalda
atin mas la conclusion sobre el escenario de reestructuracion.

5.1.4.2.3.4. Evaluacion del OEM en un escenario de venta

(251) En un escenario de venta, un prestamista en una economia de mercado esperaria que el importe de efectivo
disponible al vencimiento del préstamo inicial dependiera de los siguientes factores:

1) el efectivo que Alitalia genera o pierde desde el momento en que recibe el préstamo inicial hasta el momento de
su venta, es decir, la variacion del efectivo;
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2) los plazos para la finalizacién del proceso de venta, y

3) el producto de la venta.

(252) Antes de conceder el préstamo inicial, un prestamista en una economia de mercado habria evaluado estos tres
factores y se habria formado expectativas en torno a cada uno de ellos. Sobre la base de estas expectativas, el
prestamista en una economia de mercado habria decidido entonces si concedia un préstamo. A falta de pruebas de
tal proceso de toma de decisiones por parte del Estado italiano, la Comision reconstruyé dicho proceso y valoré los
factores pertinentes, sobre la base de la informaci6n disponible antes de la fecha de concesion del préstamo inicial.

5.1.4.2.3.4.1. Variacién del efectivo

(253) Como se indica en el considerando 246, los comisarios extraordinarios esperaban que Alitalia consumiera
671 millones EUR de efectivo en el periodo comprendido entre el 5 de mayo y el 30 de octubre de 2017. Sin el
préstamo inicial, el efectivo de Alitalia habria sido de menos 597 millones EUR.

(254) Por consiguiente, en la fecha de vencimiento del préstamo inicial (5 de noviembre de 2017), se suponia que no
debian quedar mds de 3 millones EUR del préstamo inicial.

(255) Sobre la base de los flujos de caja histéricos y de las previsiones financieras que figuraban en la solicitud del
préstamo inicial, un prestamista en una economia de mercado habria deducido que el reembolso del préstamo
inicial al vencimiento dependia de la venta de Alitalia antes del 5 de noviembre de 2017 a un precio suficientemente
elevado. Més concretamente, el precio de venta deberfa haber sido de al menos 627 millones EUR, es decir, el
reembolso de la deuda de 630 millones EUR netos del efectivo previsto de 3 millones EUR al vencimiento.

5.1.4.2.3.4.2. Vencimiento del préstamo y plazo para la venta

(256) Habida cuenta de la conclusién expuesta en el considerando 255, la Comisién evaluard si, sobre la base de las
pruebas disponibles en el momento de la concesion del préstamo, un prestamista en una economia de mercado
abria esperado que el proceso de venta finalizara en seis meses.
hab d 1 d ta final

(257) La Comisién considera que habria sido poco realista esperar que la venta de Alitalia mediante un procedimiento de
licitacién pudiera realizarse y cerrarse en el plazo previsto para el vencimiento inicial del préstamo concedido (es
decir, seis meses). En particular, la Comision considera que, por término medio, las ventas de empresas sometidas al
procedimiento de administracién extraordinaria requieren un periodo més largo, teniendo en cuenta la complejidad
del asunto y el niimero de partes interesadas e intereses implicados. Esta opinién estd en consonancia con un estudio
reciente del Fondo Monetario Internacional, que estima el tiempo medio necesario para el cumplimiento del
programa de ventas en el marco del procedimiento de administracion extraordinaria italiana (*). Este estudio estima
que el programa de ventas suele concluirse por término medio en un plazo de dos y tres afios, respectivamente, para
el procedimiento de administracién extraordinaria relacionado con la Ley Prodi-bis y la Ley Marzano (esta tltima es
la aplicable a Alitalia).

(258) La Comision toma nota del argumento de las autoridades italianas de que, en 2008, el programa de venta de Alitalia
— Linee Aeree Italiane en administracion extraordinaria en aquel momento se concluyé en un plazo de seis meses. Sin
embargo, la Comisién considera que este precedente no es pertinente en el presente asunto. En primer lugar, la
secuencia de acontecimientos que condujeron a la venta de los activos de Alitalia — Linee Aeree Italiane en 2008 al
grupo CAI formaba parte de un intento mds amplio del Estado italiano de vender su participacién del 49,9 % en
Alitalia — Linee Aecree Italiane. Este intento se inici6 al menos en octubre de 2006, tal como se describe en el
considerando 15 de la Decisién C (2008) 6745 de la Comision, de 12 de noviembre de 2008. De ello se deduce que
el calendario del proceso de venta concluido en 2008 no puede determinarse claramente, pero es probable que sea
mucho mds largo que los seis meses que alegan las autoridades italianas. En segundo lugar, la Comisién considera
que, si hubiera que extraer alguna conclusion sobre el pasado intento de vender Alitalia — Linee Aeree Italiane entre
2006 y 2008, tal como se describe en el apartado 3.1. de dicha Decisién, serfa la complejidad de la venta de una
empresa tan grande que ya lleva muchos afios en crisis.

(**) Fondo Monetario Internacional, The insolvency regime for large enterprises in Italy. An economic and legal assessment, 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-46276.
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(259) En tercer lugar, la Comision también considera que la evolucion entre 2008 y 2017, en el marco de la propiedad de
CAl y, posteriormente, de la asociacién CAl-Etihad, solo reduciria el atractivo de una inversién en Alitalia y, por lo
tanto, aumentaria la complejidad de su venta y prolongaria el calendario de dicha venta. Esto se debe a los repetidos
fracasos (véanse los considerandos 218 a 229) sufridos al intentar mejorar la viabilidad financiera de Alitalia.

(260) En cuarto lugar, la Comisién considera que el escaso atractivo de invertir en Alitalia como empresa en
funcionamiento y la necesidad probable de una reestructuracién completa y compleja de la empresa habrian
prolongado necesariamente el calendario de su venta. En particular, la Comisién observa que el programa de
administracién extraordinaria también tiene en cuenta aspectos relacionados con el tamafio de la empresa, por
ejemplo, en relacion con el mantenimiento de los niveles de empleo. Por esta razén, cabia esperar que el proceso de
venta fuera més largo que los seis meses previstos. En este contexto, la Comisién considera que un prestamista en
una economia de mercado no habria considerado probable que en 2017 la venta de Alitalia pudiera concluirse en
seis meses.

5.1.4.2.3.4.3. El producto de la venta de Alitalia

(261) Antes de estimar el posible producto de la venta de Alitalia, la Comisién recordard brevemente la situacién de los
activos de Alitalia y los pasivos vinculados potenciales a 1 de mayo de 2017.

(262) A1 demayode 2017, el grupo Alitalia utilizaba un total de 123 aviones (25 de larga distancia, 78 de media distancia
y 20 regionales). De ellos, Alitalia posefa 41 aviones (7 de larga distancia, 34 de media distancia) y arrendaba 77
aviones, que se comprometen en beneficio de los arrendadores. Alitalia no es propietaria de bienes inmuebles, sino
que alquila espacio en los aeropuertos en los que opera. Alitalia dispone también de activos inmateriales
importantes relacionados con su marca Alitalia, sus licencias y su fondo de comercio. Los importes significativos,
que figuran en el balance como parte del activo fijo y circulante, estin relacionados con los aviones arrendados (por
ejemplo, costes de mantenimiento capitalizados).

(263) A 1 de mayo de 2017, el valor contable total de los activos fijos de Alitalia, que figura en el cuadro 2, ascendia a [mds
de dos] mil millones EUR, mientras que el activo circulante tenfa un valor de [menos de mil] millones EUR (*), lo que
representa un valor contable de [més de tres] mil millones EUR. Este valor contable de los activos totales debe
considerarse junto con la importante deuda del balance de Alitalia ([mds de tres] mil millones EUR) y su pasivo
contingente (futuros plazos de pago) en relacién con el arrendamiento financiero de los aviones ([X,X] mil millones
EUR). Como se sefiala en el considerando 264, letra b), el balance no permite determinar cudnto pasivo estd
vinculado a los activos operativos ni cudl es el valor contable neto de los activos operativos que se pusieron a la
venta. Esto se debe a que los activos de mayor valor son los aviones y se alquilan setenta y siete aviones.

(264) En el momento de la concesion del préstamo inicial, el producto de la venta de Alitalia era incierto y dificil de prever,
por las siguientes razones:

a) el perimetro de la empresa en venta segufa sin definirse, ya que los comisarios extraordinarios no recibieron el
mandato de vender Alitalia hasta el 1 de agosto de 2017 (véanse los considerandos 58 y 59). Por lo tanto, en el
momento de la concesién del préstamo inicial, un comprador potencial no podia saber qué partes de Alitalia
estarfan en venta (véanse los considerandos 262 y 263). En consecuencia, un OEM habria tenido incertidumbre
sobre el alcance de la oferta que habria realizado un comprador;

b) el importe de los pasivos que permanecerfan en Alitalia en administracion extraordinaria todavia no estaba
definido. Estos pasivos se refieren a obligaciones que, aunque sean anteriores al procedimiento de
administracién extraordinaria, deben ser liquidadas por Alitalia en administracion extraordinaria porque son
necesarias para la explotacién de la empresa (por ejemplo, arrendamientos financieros). La Comisién observa
que, habida cuenta del elevado importe de la deuda de Alitalia (3 700 millones EUR, véase el cuadro 2), es
esencial saber qué parte de dicha deuda se mantendria con Alitalia en administracién extraordinaria para que un
comprador potencial determinara su oferta;

(*) Los activos circulantes se componen de: un inventario de [XX] millones EUR, cartera comercial de [XXX] millones EUR, otras cuentas
por cobrar de [XXX] millones EUR y efectivo de [XX] millones EUR.
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¢) el producto de la venta depende del tamafio de la oferta del comprador por los activos de la empresa y del valor
que el comprador puede extraer de ellos. Ambos factores son especificos del comprador y, como tales, son muy
dificiles de predecir ex ante para el vendedor.

(265) A la luz de estas incertidumbres y dificultades, la Comision estimard la horquilla potencial del precio de venta de
Alitalia sobre la base de los datos presentados por Italia (apartado 4.2) y de otros datos ptiblicos disponibles en el
momento de la concesién del préstamo inicial.

(266) Ademds, la Comisiéon examinard también la informacién ex post: el estudio de tasacion de Leonardo & Co de
16 de octubre de 2017, que se basa, al menos parcialmente, en la informacién disponible en el momento de la
concesion del préstamo inicial (apartado 4.2.2.1); y las ofertas recibidas por los comisarios extraordinarios a raiz de
la publicacion de la licitacién relativa a los activos de Alitalia (apartado 2.6). Aunque un prestamista en una
economia de mercado no podia basarse en datos ex post en su evaluacion, estas ofertas representan un valor de
referencia ex post para las pruebas ex ante.

5.1.4.2.3.4.3.1 Pruebas ex ante

5.1.4.2.3.4.3.1.1 Informe de certificacién del Dr. Ranalli (en lo sucesivo, «informe de certificacion»)

(267) Italia alega (*) que decidi6 conceder el préstamo inicial sobre la base del Plan de saneamiento. Este plan de negocio
fue redactado inicialmente por la direccién de la sociedad antes del procedimiento de administracion extraordinaria
y posteriormente revisado por KPMG, Roland Berger y el Dr. Ranalli (apartado 4.2.1.2).

(268) El informe de certificacién contiene una estimacién del valor de Alitalia resultante de la aplicacién de un método de
los flujos de caja actualizados (en lo sucesivo, «FCA») al Plan de saneamiento revisado. Uno de los objetivos del
informe es demostrar que el valor de empresa de Alitalia era superior al capital invertido a 31 de diciembre de
2016. Tanto el valor de empresa como el capital invertido de Alitalia son la suma del valor de las deudas de Alitalia
y de su patrimonio neto. Sin embargo, el primero (el valor la empresa) se calcula utilizando los valores de mercado
de las deudas y del patrimonio neto, mientras que el segundo (el capital invertido) se calcula utilizando valores
contables. Por lo tanto, al demostrar que el valor de empresa es superior al capital invertido de Alitalia, el informe
de certificacion concluye que los valores contables de las deudas y el patrimonio neto de Alitalia no estin
sobrevalorados.

(269) Elinforme de certificacion indica que, a partir de diciembre de 2016, el valor contable de [X XXX] (°!) millones EUR
de la deuda neta de Alitalia y el valor contable del patrimonio neto de [XXX,X] millones EUR representan
correctamente sus respectivos valores de mercado. Por lo tanto, el valor de la empresa de Alitalia era de al menos
[X XXX, X] millones EUR a 31 de diciembre de 2016, lo que equivale al valor contable del capital invertido (*?).

270) Por tltimo, la Comision observa que el informe de certificacion estima que el valor de la empresa de Alitalia podria
q q p P
ascender a [X XXX] millones EUR antes del 31 de diciembre de 2019, como consecuencia de la reestructuracion
prevista en el Plan de saneamiento.

(271) La Comisién observa que las estimaciones que figuran en el informe de certificacién se refieren al valor de empresa,
que no es el mismo que el que un posible comprador o inversor de capital estaria dispuesto a pagar por Alitalia, por
varias razones. En primer lugar, el valor de empresa comprende la deuda, que debe pagarse a los acreedores. En
segundo lugar, el valor de empresa parte del supuesto de una explotacion ininterrumpida de Alitalia, que no era el
caso cuando Alitalia fue sometida al procedimiento de administracién extraordinaria. Para calcular el valor que un
comprador pagaria, es necesario restar del valor de empresa los pasivos vinculados a los activos a la venta.

(272) La Comisién observa también que, segtin el informe de certificacién, un prestamista en una economia de mercado
podria deducir que el valor contable del patrimonio neto de [100-150] millones EUR podria representar
correctamente el valor de mercado del patrimonio neto de Alitalia. Por lo tanto, dicho prestamista podria tomar el
valor contable del patrimonio neto como aproximaci6n del precio de venta de Alitalia a 31 de diciembre de 2016.
La Comision considera que este tltimo serfa un indicador poco fiable en el momento de la concesién del préstamo
inicial, ya que la mayor parte del pasivo de Alitalia, tal como se indica en el informe de certificacién, estaba
congelado y, por lo tanto, ya no era pertinente para la venta de Alitalia en el marco del procedimiento de
administracién extraordinaria. Por lo tanto, el valor del patrimonio neto de Alitalia en administracién extraordinaria
podria haber sido superior al de Alitalia antes de la administracion extraordinaria.

(") Informaci6n presentada por IT el 25 de marzo de 2019.

(") Véase la pagina 101 del informe de certificacion.

(*) El valor contable del capital invertido es la suma del valor contable del patrimonio neto (129,8 millones EUR) y el valor contable de la
deuda neta (1 165 millones EUR).



L 141/92 Diario Oficial de la Unién Europea 20.5.2022

(273) Sin embargo, en el momento de la concesién del préstamo inicial, un prestamista en una economia de mercado no
habria conocido el importe de los pasivos vinculados a la empresa en venta, ya que todavia no estaban definidos. Se
trata de un factor de incertidumbre crucial, ya que el precio de venta de [100-150] millones EUR, calculado sobre la
base del valor del patrimonio neto de Alitalia antes del procedimiento de administracién extraordinaria, es muy
inferior a los 627 millones EUR necesarios para reembolsar el préstamo (considerando 255).

(274) La Comisién considera que un operador privado en una economia de mercado habria tenido dudas adicionales sobre
la valoracién que figura en el informe de certificacién debido a la falta de reproducibilidad del estudio y sus hipétesis.
Por lo que se refiere a la reproducibilidad, el informe de certificacion no contiene la estimacion exacta del valor de la
empresa y del patrimonio neto de Alitalia en 2016. Este valor no puede calcularse sobre la base de los datos
disponibles en el informe porque no se consignan algunos de los pardmetros necesarios, en particular el tipo de
descuento (CMPC, es decir, el coste medio ponderado del capital).

(275) La Comision pidi6 aclaraciones a las autoridades italianas sobre el cdlculo del valor de empresa, en particular para
finales de 2016, pero Italia no pudo proporcionar ninguna explicacién. Italia también se comprometié a pedir
aclaraciones al propio Dr. Ranalli sobre las estimaciones (**), pero la Comisiéon nunca recibié respuesta a ese
respecto.

(276) Por lo que se refiere a las hipétesis, la valoraciéon que figura en el informe de certificacion se basa en el Plan de
saneamiento revisado elaborado inicialmente por la direccién de Alitalia antes del procedimiento de administracion
extraordinaria. Hay una serie de razones por las que no se debe tomar ese plan de negocio como base para valorar a
Alitalia en administracién extraordinaria.

(277) En primer lugar, el Plan de saneamiento prevefa medidas ambiciosas de ahorro de costes y de generacién de ingresos
que, sobre la base de los célculos de la Comision, supondrian unas rentas de inversion de Alitalia al 23,71 % en 2021,
ultimo afio del Plan de saneamiento (**). Esas rentas de inversion estdn muy por encima de la media de la industria
del 6 % indicada en la pagina 121 del Plan de saneamiento. Un OEM esperarfa que un potencial comprador o
inversor de capital fuera escéptico con respecto a ese objetivo de rentabilidad, ya que Alitalia tenia un historial de
incumplimiento reiterado de los objetivos de los planes anteriores (véanse los considerandos 221 a 225). Por otra
parte, la consecucion de un objetivo de beneficio tan ambicioso estd supeditada al éxito de la reestructuracién de
Alitalia, que un OEM no darfa por sentado, habida cuenta de que la empresa se encontraba en dificultades en el
momento de la concesién del préstamo y de los reiterados fracasos en el pasado para llevar a cabo una
reestructuracion viable de la empresa.

(278) En segundo lugar, un OEM habria evaluado la valoracién de Alitalia también en escenarios de rentabilidad
alternativos y menos optimistas. La Comision llev a cabo un andlisis de sensibilidad partiendo de un escenario en
el que Alitalia alcanzarfa unas rentas de inversién del 6 % en 2021, que es la rentabilidad media del sector de las
compaiifas aéreas indicado en el Plan de saneamiento (véase el considerando 277). Sobre la base de esta hipdtesis de
rentabilidad, la Comisién ha calculado los flujos de caja previstos de la empresa utilizando los demds pardmetros e
hipétesis mencionados en el informe de certificacion.

(279) Ademds de la rentabilidad de 2021, las principales hipétesis del plan de negocio del informe de certificacién se
refieren a la rentabilidad de Alitalia al principio del periodo de planificacién, el valor terminal al final del periodo de
planificacién, es decir, 2021 y el CMPC, es decir, el tipo de descuento. Por lo que se refiere a la hipdtesis de
rentabilidad, el primer afio del plan parte de la misma rentabilidad (EBIT igual a — 336,7 millones) que la de Alitalia
antes del procedimiento de administracién extraordinaria en 2016. Por lo que se refiere a la hipétesis del valor
terminal, el estudio de certificacién se basa en la férmula de crecimiento de Gordon para estimar el valor terminal.
Este enfoque supone una tasa de crecimiento constante y perpetuo de los flujos de tesorerfa de la empresa que se
tuvo en cuenta en el dltimo afio del plan. El informe de certificacion parte de una tasa de crecimiento del 1 %.
Ademds, realiza los siguientes ajustes en el flujo de tesoreria del dltimo afio del plan: la variacién del capital
circulante neto igual a cero y los gastos de capital iguales a la depreciacion.

(*’) Peticién de informacion de 26 de febrero de 2019.

(* Las rentas de inversion son el coeficiente de NOPAT (beneficio neto de explotacion después de impuestos) y el capital invertido. La
Comisién obtuvo el NOPAT multiplicando el tipo del impuesto sobre sociedades italiano del 24 % (IRES) por el beneficio de
explotacion (EBIT) notificado en la pagina 101 del informe de certificacion. El capital invertido también figura en la pagina 101 del
informe de certificacion. Alitalia registré pérdidas y podria trasladar dichas pérdidas a ejercicios posteriores, por lo que la aplicacién
del tipo impositivo legal para el cdlculo de los impuestos es conservadora, ya que subestima los beneficios netos y, por tanto, las
rentas de inversion.
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(280) Por lo que se refiere a la hipétesis del tipo de descuento, la Comision observa que el informe de certificacién no

menciona el valor del CMPC, es decir, el tipo al que se descuentan los flujos de tesoreria futuros para obtener una
estimaci6n del valor de empresa de Alitalia. Por lo tanto, la Comision tuvo que aplicar métodos de ingenierfa inversa
para obtener el CMPC. Para ello, la Comisién se basé en las hipdtesis y pardmetros de valoracién disponibles en el
informe (%) y en una hipétesis conservadora sobre el nivel de inversién en régimen permanente (*%). Utilizando estas
hipétesis, junto con la estimacion del valor de empresa de [X XXX] millones EUR a 31 de diciembre de 2019 [véase
el considerando 270], puede establecerse el tinico pardmetro desconocido, es decir, el CMPC. Este enfoque condujo a
un CMPC del 9,61 %. Este valor parece verosimil, ya que es ligeramente inferior al 10,8 % previsto en el estudio de
Leonardo (véanse los considerandos 284 y siguientes) y en la propia valoracién de la Comisién (véanse los
considerandos 303 y siguientes).

(281) La Comisi6n utilizé este CMPC del 9,61 % para descontar los flujos de tesoreria revisados de Alitalia, obteniendo un

valor de empresa de [XXX] millones EUR a 31 de diciembre de 2016. La Comisién también evalud la sensibilidad de
esta estimacion a las dos hipdtesis alternativas siguientes. En primer lugar, suponiendo una tasa de crecimiento
perpetuo del 1,7 % (”) en lugar del 1 %, el valor de empresa se eleva a [XXX,X] millones EUR. En segundo lugar,
descontando los flujos de efectivo en un CMPC del 10,8 % en lugar del 9,61 %, la estimacion del valor de empresa
es de [XXX,X] millones EUR. Aunque este valor podria no ser una estimacion exacta del valor de empresa de
Alitalia, ya que resulta de un andlisis de sensibilidad mds que de un plan de negocios completo, es muy inferior a la
estimacién de al menos [X XXX,X] millones EUR, que puede deducirse del informe de certificacién (véase el
considerando 269).

(282) Por todas estas razones, y teniendo en cuenta que una determinada cantidad de pasivos se transferirfa a la empresa en

administracién extraordinaria (lo que darfa lugar a un valor del patrimonio inferior), la Comisién considera que un
OEM habria valorado Alitalia muy por debajo de los 627 millones EUR necesarios para reembolsar el préstamo
inicial (considerando 255).

(283) Por dltimo, la Comisién observa también que el Plan de saneamiento, que inclufa importantes reducciones de los

costes salariales (véase el considerando 40), fue rechazado en abril de 2017 por el referéndum de los trabajadores de
Alitalia. Por esta razon, es muy improbable que una valoracién de Alitalia pudiera basarse en un plan que acababa de
rechazarse y cuyo rechazo avocé a Alitalia a un procedimiento de administracién extraordinaria.

5.1.4.2.3.4.3.2 Pruebas ex post

5.1.4.2.3.4.3.2.1 El estudio de Leonardo & Co

(284) El estudio de Leonardo data del 16 de octubre de 2017, fecha posterior a la fecha de concesion del préstamo inicial.

A pesar de haberse preparado tras la concesion del préstamo inicial, la Comisién considera que existen multiples
razones para considerar el estudio de Leonardo para la evaluacion del OEM como un argumento complementario.

(285) En primer lugar, el estudio de Leonardo tiene por objeto estimar con precision el valor de venta previsto de Alitalia,

)

que es el valor necesario para aplicar el criterio OEM, tal como se describe en el considerando 251. Este estudio fue
solicitado por la administracion extraordinaria precisamente porque, con arreglo al marco juridico italiano, los
comisarios extraordinarios estin obligados a no vender la empresa bajo su administracion a un precio inferior a su
valor de mercado.

A saber, flujos de tesorerfa libres hacia la empresa para los afios 2020 y 2021, tasa de crecimiento perpetuo del 1 %, hipétesis de
normalizacion para calcular el valor final (es decir, variaciones en el capital circulante neto iguales a cero y CAPEX equivalentes a la
depreciacion).

El Dr. Ranalli parte de un CAPEX estable equivalente a la depreciacion del dltimo afio del plan. Dado que este valor no se comunicé en
el estudio, la Comisién considerd como posibles alternativas el valor de depreciacion en el Plan de saneamiento y la diferencia entre el
EBITDA vy el EBIT, que, por definicién, equivale a la depreciacién y la amortizacién. La Comisién utilizé el primero, EBITDA, en su
estimacion, ya que produce un valor empresarial més elevado. Dado que el criterio OEM no se cumple a raiz de este valor (véase el
considerando 281), la hipétesis de la Comisién es mds conservadora.

El 1,7 % es el crecimiento de los vuelos que Eurocontrol esperaba a partir de 2019 en su estudio de febrero de 2017 titulado «Seven
years prevision» [Previsién a siete aflos].
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(286) En segundo lugar, dado que los comisarios extraordinarios recibieron el mandato de vender la empresa el 1 de agosto
de 2017, el estudio de Leonardo se preparé probablemente en el periodo comprendido entre el 1 de agosto de 2017
y el 16 de octubre de 2017. Por lo tanto, el periodo entre la concesion del préstamo inicial y el momento en que se
dispuso de los resultados de la valoracion en el estudio de Leonardo es solo de entre tres y seis meses. La Comisién
considera aceptable este lapso de tiempo, ya que el valor de Alitalia no pudo cambiar sustancialmente en ese periodo.

(287) En tercer lugar, la valoracién realizada por Leonardo & Co se refiere a la parte (o partes) mds importante de Alitalia
en el momento de la venta. Esta valoracién da el valor contable de los pasivos que un comprador sustraeria del valor
de empresa para determinar el precio de venta potencial. Como sefialé la Comisién en el considerando 264, esta
informacién basada en las pruebas ex ante no estaba disponible, lo que generaba incertidumbre sobre la cantidad
que un posible comprador o inversor de capital estarfa dispuesto a pagar por Alitalia. Sin embargo, esa informacion
podria haber sido calculada por un inversor.

(288) En cuarto lugar, mientras que la estimacion del valor de venta y la definicién del perimetro de venta se realizan ex
post, los activos y pasivos objeto de la valoracién son los resultantes de la contabilidad de Alitalia a 1 de mayo de
2017, antes de la concesion del préstamo inicial.

(289) Por dltimo, el perimetro de la valoracion del estudio de Leonardo, definido por el capital invertido neto del Lote
unico de Alitalia ([X XXX] millones EUR), es cercano al definido en el informe de certificacion del Dr. Ranalli
(X XXX,X] millones EUR a 31 de diciembre de 2016). Por lo tanto, las valoraciones que figuran en el informe de
certificacion y en el estudio de Leonardo se refieren a un perimetro de tamario similar en dos momentos préximos,
lo que las hace comparables.

(290) La valoracién de Leonardo & Co se basa en dos planes de negocio para el periodo 2017-2022: uno es el escenario
inercial y el otro es el escenario de renacimiento. El primero es un escenario pesimista en el que los resultados
esperados de Alitalia se ajustan a su tendencia anterior. En cambio, el escenario de renacimiento prevé una mejora
de la rentabilidad y un aumento de la cuota de mercado de la empresa. Mientras que la direccién de Alitalia en
administracién extraordinaria encargd estos dos planes de negocio tras la concesién del préstamo inicial, un OEM
podria haber realizado proyecciones similares ex ante. Ademds, ambos planes de negocio parten de la situacién
financiera de Alitalia a 1 de mayo de 2017. Por lo tanto, la Comisién considera que el estudio de Leonardo puede
considerarse una reconstruccion ex post del valor de Alitalia basada en informacién ex ante.

(291) El estudio de Leonardo estima el valor de Alitalia utilizando un método mixto con un componente de activo y de
beneficio.

(292) El estudio de Leonardo elige este método también porque se trataba de un método ya utilizado para valorar Alitalia
en operaciones extraordinarias anteriores y porque se trata de un método comunmente aplicado en el marco
juridico de la Ley italiana de administracién extraordinaria (**). Sobre esta base, la Comision considera que un OEM
podria haber aplicado en mayo de 2017 un método similar para evaluar el valor de venta previsto de Alitalia.

(293) El método utilizado en el estudio de Leonardo parte del componente de activos, es decir, el capital invertido neto, y
afiade el componente de beneficios, a saber, el fondo de comercio (negativo), para calcular el valor de empresa. La
estimacion del componente del fondo de comercio consiste en la diferencia entre los ingresos netos de explotacion
de Alitalia y empresas similares, sobre la base de los dos primeros afios de uno de los dos planes de negocio.

(294) La metodologia de valoracién del estudio de Leonardo se utiliza ampliamente para valorar a empresas en dificultades
econdmicas como Alitalia (**). También cabe sefialar que esta metodologia da lugar a una correccién negativa de los
beneficios, ya que se espera que Alitalia tenga un rendimiento inferior a empresas similares en los dos primeros afios
del plan de negocios. Un comprador de Alitalia deduciria entonces tales pérdidas de su oferta, ya que, si invirtiera en
otras empresas similares, no las sufrirfa. Este escenario no es improbable para las empresas en dificultades, por lo que
la Comision considera que la metodologia del estudio de Leonardo parece verosimil.

(**) Estudio de Leonardo, pagina 75.
(*) Véase, por ejemplo, «Linee guida per la valuazione di aziende in crisi» del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli
Esperti Contabili.
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(295) Ademds, la Comision seflala que en el estudio de Leonardo solo se tienen en cuenta los dos primeros afios de
rendimiento insuficiente, cuando tanto el escenario inercial como el escenario de renacimiento proyectan que dicho
bajo rendimiento durarfa mds tiempo. Si esto se tuviera en cuenta, las estimaciones del valor de venta de Alitalia
serfan atin mds bajas.

(296) La estimacién que figura en el estudio de Leonardo del precio de venta del Lote tnico de Alitalia, es decir, su valor de
empresa excluido el pasivo financiero, oscila entre [XXX] y [XXX] millones EUR en el escenario inercial y entre
[XXX] y [XXX] millones EUR en el escenario de renacimiento. La media de las valoraciones mds alta y mds baja es
igual a [XXX] millones EUR. La Comisi6n considera que las valoraciones superiores a la media de [XXX] millones
EUR no son realistas, ya que se basan en un plan de negocio mds optimista que el Plan de saneamiento revisado, que
la Comisién no considero realista (véanse los considerandos 276-278) (1%).

(297) Aunque el estudio de Leonardo estd fechado el 16 de octubre de 2017, un OEM podria haber realizado una
valoracion similar basada en los mismos planes empresariales y en la misma informacién disponible antes de
conceder el préstamo inicial. Por lo tanto, un OEM se habria dado cuenta de que el precio de venta potencial de
Alitalia era inferior al precio minimo de venta para reembolsar el préstamo, es decir, 627 millones EUR
(considerando 255).

5.1.4.2.3.4.3.2.2 Ofertas de EasyJet y Lufthansa

(298) La Comisi6én analizé las ofertas para la adquisicién de partes de Alitalia que Lufthansa y EasyJet presentaron el
16 de octubre de 2017 (véase el apartado 4.2.2.3 sobre las ofertas). Aunque constituyan pruebas ex post, estas
ofertas podrian servir de referencia para las evaluaciones ex ante de Alitalia.

(299) La oferta de Lufthansa no era vinculante y solo afectaba a determinadas partes del Lote de aviacién ([XX] aviones de
[XXX] y [...] del personal). Lufthansa valor6 en 167 millones EUR los veinticinco aviones adquiridos por la
compafifa irlandesa de Alitalia, Challey Ltd, en virtud de un contrato de arrendamiento, y valoré el resto de la
actividad (también las franjas horarias y los otros cuarenta y seis aviones, de los cuales treinta y ocho estaban en
régimen de arrendamiento financiero) en 1 EUR.

(300) EasyJet, en su oferta no vinculante, valoré el negocio de corta distancia (desde Roma y Mildn) entre [XXX]-[XXX]
millones EUR y el negocio de larga distancia hasta [XXX] millones EUR. Ambas ofertas estaban condicionadas a
encontrar un socio para formar un consorcio con uno o mds socios. Asi, ademds de no ser vinculante, la oferta de
EasyJet atin no se habia finalizado, ya que la valoracién final dependeria de un socio atn desconocido. La Comisién
también observa que la oferta de EasyJet parti6 de una adquisicion sin efectivo ni deuda, por lo que, una vez que se
consideren los pasivos vinculados a los activos, la correspondiente oferta en efectivo serfa significativamente inferior.

(301) También se recibi6 una tnica oferta vinculante para el Lote de asistencia en tierra de Airport Handling. En dicha
oferta la parte de asistencia en tierra se valoré con una oferta en efectivo de [XX,X] millones EUR, que podia
incrementarse en otros [X,X] millones EUR si se alcanzaban algunos resultados positivos tres afios después del cierre.

(302) En conjunto, las ofertas para la compra de las actividades de aviacion y asistencia en tierra de Alitalia como empresa
en funcionamiento oscilan entre [XXX,X] millones EUR, es decir, el valor en el supuesto de que EasyJet solo adquiera
la actividad de corta distancia por [XXX] millones EUR y Airport Handling compre el Lote de asistencia en tierra por
el precio minimo mencionado en el considerando 301, a [XXX,X] millones EUR, es decir, la hipdtesis més favorable
en la que EasyJet y Airport Handling paguen [XXX] millones EUR y [XX,X] millones EUR por toda la actividad
aerondutica de Alitalia (es decir, tanto los trayectos de corta como de larga distancia) y el Lote de asistencia en tierra,
respectivamente. Aunque el criterio OEM no debe basarse en pruebas ex post, y dichas ofertas eran preliminares y no
vinculantes (excepto en el caso del Lote de asistencia en tierra), la Comisién observa que la mediana de ese intervalo
de valoracion, es decir, [XXX,XX] EUR, estd en consonancia con la valoracion del estudio de Leonardo y con la propia
evaluacion de la Comision realizada en los considerandos 303 a 321.

(") Si se comparan los dos primeros afios del Plan de saneamiento revisado con el escenario de renacimiento, que es el calendario
pertinente de la metodologia del estudio de Leonardo, este Gltimo prevé menores pérdidas (EBITDA medio de 45 millones EUR
frente a -[XXX,X] millones EUR en el Plan de saneamiento) y mayores ingresos (EBITDA medio de 3 265 millones EUR frente a [X
XXX] millones EUR en el Plan de saneamiento). Por otra parte, el escenario de renacimiento prevé un aumento de los ingresos del
21,66 % (10,49 % en el Plan de saneamiento revisado) del afio 1 al afio 2.
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5.1.4.2.3.4.3.3 La estimacion independiente de la Comision

(303) Ademds de la evaluacién de la documentacién presentada por Italia, la Comisién también ha realizado una
estimacion independiente del valor de Alitalia con el fin de estimar los ingresos potenciales de la venta de Alitalia
como empresa en funcionamiento (*'). La valoracién de la Comisién adopta una perspectiva ex ante y se basa en
informacién o hipétesis que podrian haber estado a disposicién de las autoridades italianas en mayo de 2017, en el
momento de la concesién del préstamo inicial.

(304) La valoracién de la Comision es una aplicacién del denominado método de los muiltiplos. La hipétesis central de este
método es que las empresas similares deben valorarse de manera similar. Sobre esta base, si es posible observar el
valor de las empresas que son comparables a la empresa estudiada, es posible obtener una valoracién para esta
tltima. Por lo general, las empresas comparables son empresas cotizadas para las que es posible calcular el valor de
empresa (en lo sucesivo, «VE»). Concretamente, en el caso de las compaiias aéreas, el VE utilizado se obtiene como
la suma de su patrimonio neto (valor de mercado del patrimonio neto proporcionado por la capitalizacién bursatil)
y los pasivos (también las partidas en balance y fuera de balance, como el alquiler de aeronaves). A continuacion,
dicho VE, también denominado VE ajustado, se modula mediante una métrica de ingresos para calcular un
multiplicador. A continuacién, el multiplicador se aplica a la cifra de ingresos de la empresa objeto de evaluacion
para obtener la estimacién resultante del valor de empresa que posteriormente tendria que ajustarse eliminando los
pasivos en balance y fuera de este para obtener una estimacién del valor del patrimonio neto (')

(305) En el sector de las compaiiias aéreas, el pardmetro de ingresos utilizado normalmente es el EBITDAR (beneficio antes
de intereses, impuestos, depreciaciones, amortizaciones y alquileres). Las compaiifas aéreas podrian decidir arrendar
una parte significativa de su flota de aeronaves, por lo que el EBITDAR se considera un pardmetro mds adecuado
para evaluar el potencial de ingresos de las compaiifas aéreas y también es neutro en relacién con la eleccion de la
estructura de capital (‘).

(306) En su aplicacién del método de muiltiplos, la Comisién tuvo en cuenta los miiltiplos de EBITDAR calculados en el
estudio de Leonardo (') para siete compafifas aéreas tradicionales durante el periodo 2017-2019. El estudio de
Leonardo estima una mediana de VE[EBITDAR equivalente a 4x en 2017, 4,2x en 2018 y 3,6x en 2019. La
Comision utilizé la media de estos tres valores (3,93x) como el mdltiplo de VE/EBITDA que debia utilizarse en el
presente asunto ('%).

(307) En relacion con el EBITDAR de Alitalia, la Comisién tuvo en cuenta cuatro escenarios posibles. El primer escenario
tiene en cuenta el EBITDAR medio histdrico generado por Alitalia en el periodo 2013-2016. Este valor asciende a
[XXX] millones EUR. La segunda hipétesis procede de las previsiones del escenario inercial presentadas en el estudio
de Leonardo y arroja un importe de [XXX] millones EUR en 2022 para el EBITDAR. En un tercer escenario, el valor
del EBITDAR asciende a [XXX] millones EUR en 2022, tomados del escenario de renacimiento previsto considerado
en el estudio de Leonardo. Por dltimo, en un cuarto escenario, la hipdtesis del EBITDAR considerada es la prevision
(para el afio 2021) realizada en el contexto del Plan de saneamiento de finales de 2016 y asciende a [XXX] millones
EUR.

(") En este caso, se utiliza la hipdtesis de empresa en funcionamiento, ya que las empresas comparables también son empresas en
funcionamiento, por lo que debe considerarse la empresa en su conjunto ms que solo con base en sus activos.

(") Las notaciones de la férmula equivaldrian a:

Valor de referencia multiplicador = media (VE/[EBITDAR) para las empresas de referencia.
VE estimado para la empresa objeto de estudio = valor de referencia multiplicador X EBITDAR de la empresa objeto de estudio.

(1) Por ejemplo, si se utilizara el EBITDA, atribuirfa indebidamente unos ingresos relativamente mds elevados a las empresas propietarias
de su flota [ya que el tamafio de la flota poseida probablemente se reflejarfa en los elementos de intereses (I) y depreciaciones|
amortizaciones (DA) del EBITDA]. En cambio, las compaiifas aéreas que alquilan la mayor parte de su flota tendrian un EBITDA
relativamente inferior, ya que los alquileres de las aeronaves ya se habrian restado al calcular el EBITDA. El uso del EBITDAR pretende
lograr compafifas aéreas mds comparables con diferentes modelos de propiedad de las aeronaves. El uso del EBITDAR no se limita al
sector de las compaiifas aéreas, sino que también es habitual en otros sectores en los que existen grandes inversiones en activos fijos
que podrian ser de propiedad o alquilados (por ejemplo, el EBITDAR también se utiliza en el sector hotelero para comparar la
rentabilidad entre diferentes empresas, en las que las empresas hoteleras pueden ser propietarias directas de los edificios o alquilarlos).

(") El estudio de Leonardo se describe en los considerandos 118 y siguientes.

(1) Para la estimacién de este mltiplo, la Comision utiliza la estimacion realizada en la pagina 108 del estudio de Leonardo sobre siete
compaiifas aéreas tradicionales de referencia. La Comisién considera que las autoridades italianas también podrian haber estimado
un valor similar en mayo de 2017, dado que la misma informacién estaba disponible también en ese momento y que la metodologia
es también una metodologia estindar de valoracién empresarial, especialmente en el sector de las compaiifas aéreas. Tomar la
mediana estd justificado para alcanzar una estimacién conservadora y, en particular, teniendo en cuenta la elevada incertidumbre
relacionada con la viabilidad futura de Alitalia. En efecto, esta incertidumbre y el bajo rendimiento histérico de Alitalia excluyen la
adopcion de mdltiplos por encima del valor de la mediana.
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(308) A partir de los maltiplos de VE/EBITDAR de 3,93x y de las hipdtesis de EBITDAR del considerando 307, es posible
estimar el VE de Alitalia como empresa en funcionamiento. Este valor oscila entre [XXX] millones EUR y
[X XXX] millones EUR (véase el cuadro 4).

(309) El valor estimado de la empresa comprende tanto los pasivos en balance como los pasivos fuera de balance
relacionados con los alquileres. Por lo tanto, con el fin de estimar el valor del patrimonio neto, el valor pertinente
para la estimacion del posible efectivo recibido de la venta de Alitalia como empresa en funcionamiento, el VE debe
ajustarse eliminando tanto el pasivo fuera de balance como el pasivo en balance (:%).

(310) El primer ajuste consiste en eliminar el componente de los pasivos fuera de balance relacionados con el alquiler de las
aeronaves. Se trata de un ajuste tipico para los sectores en los que el valor de los alquileres es significativo y los
activos alquilados son fundamentales para determinar el potencial de ingresos de una empresa (los sectores tipicos
son la hostelerfa, las compafifas aéreas, el transporte comercial de mercancias y el transporte maritimo). El valor
capitalizado de los alquileres de aeronaves para Alitalia se calcula multiplicando por 7 los alquileres anuales de
aeronaves. (1”)Esto se aproxima a la media del importe futuro capitalizado de las cuotas de alquiler que adeudard la
compafifa para tener a su disposicion la flota aerondutica que subyace a la cifra de EBITDAR utilizada.

(311) Habida cuenta de la cuantia del alquiler, que refleja la gran dependencia de Alitalia de las aeronaves arrendadas para
llevar a cabo su plan de negocio, esta correccién implica un ajuste a la baja que oscila entre [X XXX] millones EUR y
[X XXX] millones EUR, en funcién de las hip6tesis del plan de negocio especifico formuladas en relacién con la flota
arrendada ('%%).

(312) El segundo ajuste hace referencia a los pasivos financieros en balance. Por lo que se refiere a la situacién especifica de
Alitalia en régimen de administracion extraordinaria, estos pasivos se limitan exclusivamente a los arrendamientos
financieros comunicados en el balance a mayo de 2017, cuyo importe se estima en [XXX] millones EUR en el
informe de PwC ('%).

(313) Sobre la base de estas dos correcciones, la Comisién considera que el valor del patrimonio de Alitalia serfa muy
negativo en los dos escenarios mds conservadores (es decir, los supuestos que parten de un EBITDAR equivalente a
los valores histdricos de 2013-2016 o a un EBITDAR en 2022, como se indica en el escenario inercial del estudio
de Leonardo (columnas 3 y 4 del Cuadro 4). El valor de patrimonio neto negativo estimado en estas hipotesis era
previsible, ya que en ambos casos Alitalia tiene unos precios anuales relativamente elevados de alquiler de aeronaves
superiores al EBITDAR anual previsto. Asi pues, los ingresos procedentes de las operaciones (EBITDAR) en esos
supuestos ni siquiera son suficientes para pagar el coste de alquiler de la flota, lo que finalmente da lugar a un valor
negativo para el conjunto de la empresa.

(1) (Esto se debe a que el valor de empresa tiene en cuenta el valor de la empresa en su totalidad, también los pasivos, mientras que el
valor del patrimonio neto tiene en cuenta tnicamente el valor del patrimonio neto, por lo que se excluye el pasivo). Este enfoque estd
en consonancia con la estrategia descrita en el estudio de Leonardo en la pagina 107 y también es coherente con la estrategia de
valoracion descrita en la pagina 56 de la presentacién Transportation European Airlines — 4Q16 Review (Compaiifas aéreas europeas de
transporte: revisién del 4.° trimestre de 2016), de Morgan Stanley Research, con fecha de 22 de marzo de 2019 y presentada por
Italia como anexo 6 el 25 de marzo de 2019.

("7) El factor 7x se aplica habitualmente en la valoracién del sector de las compaiifas aéreas; véase, por ejemplo, la pagina 21 del estudio
Balancing the books, IFRS 16 and aviation finance (Cuadrar las cuentas, NIIF y finanzas de la aviacién), diciembre de 2017, Deloitte.
https://cdn.euromoney.psdops.com/9e/4a/6119aed8408db267 58 5cb6£42868balancing-the-books-ifrs-16-and-aviation-finance-
report-dec2017-5.pdf. El mismo factor también se utiliza en el estudio de Leonardo para describir el método EBITDAR en la pagina
107.

("*%) Los ajustes para reflejar el importe de los alquileres se toman de los respectivos planes considerados en cada escenario. Véanse las
fuentes especificas en el cuadro 1.

(") Aunque esta cantidad fue estimada ex post por PwC, la Comisién considera que las autoridades italianas podrian haber estimado el
mismo valor o un valor similar en mayo de 2017. En cualquier caso, la estimacién de PwC se refiere a la situacion de Alitalia en
mayo de 2017 y, por lo tanto, se considera contemporanea a la decision de la concesién del préstamo inicial.


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

Valoracion de miiltiplos de EBITDAR

Datos histdricos

Escenario inercial

Escenario de

Plan de saneamiento

EBITDAR histérico y arrendamientos operativos 2013-2016, pagina 24 del estudio de Leonardo
EBITDAR y arrendamientos operativos: escenario inercial, pagina 63 del estudio de Leonardo
EBITDAR y arrendamientos operativos: escenario de renacimiento, pagina 66 del estudio de Leonardo
EBITDAR y arrendamientos operativos: Plan de saneamiento, pagina 9 del Allegato 5 bis en respuesta a REQ de 17 de septiembre de 2018
Multiplo para la deuda implicita del arrendamiento operativo, pagina 107 del estudio de Leonardo
Muiltiplos de EBITDAR, pégina 108 del estudio de Leonardo, media de los valores medianos de 2017-2019 para los transportistas
tradicionales
Informe del arrendamiento financiero de PwC sobre la situacion financiera de Alitalia en mayo de 2017

renacimiento
(2013-2016) (2022) (2022) (2021)
A EBITDAR [XXX.XX] [XXX] [XXX] [XXX]
B Miltiplos de EBITDAR [X.XX]x [X.XX]x [X.XX]x [X.XX]x
C(A*B) VE [XXX] [XXX] [X XXX] [X XXX]
D Multiplo para la deuda [X] [X] [X] [X]
implicita del
arrendamiento operativo
E Arrendamientos [XXX.XX] [XXX] [XXX] [XXX]
operativos (enel momento
de la valoracion)
F (D *E) Ajuste por [XXXX.XX] [XXXX] [XXXX] [XXXX]
arrendamientos
operativos capitalizados
G Arrendamiento [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]
financiero
H Valor del patrimonio ([X XXX]) ([X XXX]) [XXX] [XXX]
(C-F-G) neto
Fuentes

(314) En cambio, el valor del patrimonio neto es positivo en la hipdtesis del EBITDAR del escenario de renacimiento
((XXX] millones EUR) y en la hip6tesis del EBITDAR del Plan de saneamiento ([XXX] millones EUR).

(315) Estas dos tltimas estimaciones del valor del patrimonio neto podian tomarse como el limite superior del precio al

contado que un inversor podria haber ofrecido para la compra de Alitalia (''%). Por consiguiente, si hubieran llevado
a cabo el andlisis descrito en los considerandos 304 a 315, las autoridades italianas podrian haber esperado que la
administracién extraordinaria hubiera podido vender Alitalia como empresa en funcionamiento por un importe
maximo de [XXX]-[XXX] millones EUR en términos de oferta en efectivo.

(") Como se indica en el apartado 4.2.1.2, el estudio independiente llevado a cabo por KPMG también consider6 «ambicioso [...] ala luz

de la historia reciente de Alitalia» el Plan de saneamiento. Sobre esta base, esta hipétesis, en lugar de representar una medida
conservadora o una media, debe considerarse un limite superior. El escenario de renacimiento comparte caracteristicas similares con
el Plan de saneamiento y, por lo tanto, también puede considerarse un limite superior.
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(316) Sobre esta base, las autoridades italianas podrian haber verificado que incluso la oferta maxima de efectivo prevista

de [XXX]-[XXX] millones EUR habria sido insuficiente para reembolsar el principal y los intereses del préstamo
inicial. Como se describe en los considerandos 255 y 323, para reembolsar el principal y los intereses del préstamo
inicial, la venta de Alitalia debia generar al menos [XXX] millones EUR.

(317) La Comisién observa que la estimacion de [XXX] millones EUR solo puede representar un limite superior de una

posible oferta de efectivo. Ademds, estas valoraciones positivas del patrimonio neto solo se logran en 2021 o0 2022,
respectivamente, para el Plan de saneamiento y para el escenario de renacimiento. Esto significa que, si un posible
comprador de Alitalia evaluara el precio de caja que estaba dispuesto a pagar en 2017, habria descontado
necesariamente ese valor futuro (es decir, habria tenido en cuenta el valor actual) en 2017 y también habria tenido
en cuenta las pérdidas provisionales previstas (dado que los beneficios no eran probables) entre 2017 y 2022. El
punto de partida de Alitalia en 2017 fue la situacién de un modelo de negocio insostenible con un EBITDAR que ni
siquiera era suficiente para pagar el alquiler de sus aviones. Cualquier valoracién realizada teniendo en cuenta los
valores reales de Alitalia en 2017 habria dado lugar necesariamente a una valoraciéon negativa. Un adquirente
potencial de Alitalia habria valorado su adquisicién teniendo en cuenta la generacién potencial de ingresos tras la
fase de reestructuracion. Por esta razén, la valoracion tendria en cuenta la medida de ingresos (EBITDAR) alcanzada
al final del periodo de reestructuracién en los distintos escenarios, pero tendria que ajustar ese valor teniendo en
cuenta las pérdidas provisionales probables antes de alcanzar la reestructuracion. Ademds, también tendria que
tener en cuenta el perfodo necesario para llevar a cabo la reestructuracion.

(318) Sobre una base conservadora, seria posible aproximarse a los beneficios o pérdidas previstos mediante el EBIT

previsto ('!'). Por consiguiente, la evaluacion de la oferta de tesoreria prevista para la adquisicién de Alitalia en mayo
de 2017 tendria en cuenta el futuro EBIT previsto de 2018 a 2022 para el escenario de renacimiento y de 2017
a 2021 para el Plan de saneamiento ('2). Partiendo de un factor de descuento equivalente al 11,80 % (*"), es posible
descontar los flujos de EBIT y el valor positivo del patrimonio neto que podrian alcanzarse en 2021 o 2022 en
funcién del escenario especifico.

(319) En el Cuadro 5 se presenta un resumen de estos cédlculos:

(Ill)

(112)

(IU)

a) en el escenario de renacimiento, los cdlculos muestran que, una vez que un inversor potencial tiene en cuenta el
tiempo necesario para alcanzar una rentabilidad estable (periodo de cinco aflos de 2018 a 2022), el VAN del
valor del patrimonio neto resultante se reduce de [XXX] millones EUR a [XXX] millones EUR;

b) para el Plan de saneamiento, este ajuste implica una reduccién del valor del patrimonio neto de [XXX] millones
EUR a [XXX] millones EUR.

Cuadro 5

Transicidn a la rentabilidad en el escenario de renacimiento y el Plan de saneamiento

Escenario de

.. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
renacimiento

EBITDAR (millones EUR) [XXX] [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]

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

El uso del EBIT para aproximar el resultado neto es conservador, ya que el EBIT no tiene en cuenta los efectos de los intereses sobre la
deuda ni los efectos de los impuestos. Ademds, no todos los resultados netos regresarfan necesariamente al inversor en forma de
dividendo. Por lo tanto, el uso de la cifra completa del EBIT conduce necesariamente a un limite superior.

El escenario de renacimiento y el Plan de saneamiento abarcan un perfodo diferente, dado que el escenario de renacimiento se realiz6
un afio més tarde. Sin embargo, ambos planes prevén un perfodo de cinco afios durante el cual Alitalia podria pasar de la insolvencia
a una rentabilidad estable. Por lo tanto, ambos planes son muy similares y también podria suponerse que la aplicacién del Plan de
saneamiento podria alinearse con el escenario de renacimiento.

Segtin el cdlculo en el estudio de Leonardo, en la pagina 99. El factor de descuento adecuado que debe tenerse en cuenta es el
componente de coste del capital del CMPC de Alitalia, ya que el coste medio del capital serfa considerado por los inversores. La oferta
publica de compra de Alitalia se calcula sobre la base del valor del patrimonio neto previsto que podria obtenerse tras la
reestructuracion.
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Valor del patrimonio neto (millones [XXX]
EUR)

EBIT + valor del patrimonio neto ([XXX]) ([XXX]) [XX] [XXX] [XXX]
(millones EUR)

VAN (millones EUR) [XXX]

Plan de saneamiento 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDAR (millones [XXX] [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]

EUR)

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

Valor del patrimonio neto (millones [XXX]

EUR)

EBIT + valor del (IXXX]) (IXX]) [XX] [XXX] [XXX]

patrimonio neto
(millones EUR)

VAN (millones EUR) [XXX]
Coste de los fondos [XX,XX] %
propios

Fuente:

Coste de los fondos propios, pagina 99 Estudio de Leonardo.
EBITDAR y EBIT, Plan de saneamiento, pagina 9 del Allegato 5 bis en respuesta a REQ de 17 de septiembre de 2018
EBITDAR y arrendamientos EBIT: escenario de renacimiento, pagina 66 del estudio de Leonardo.

(320) En ambos casos, la reduccion del valor del patrimonio neto se debe al desfase temporal necesario para alcanzar la
rentabilidad estable que subraya el valor positivo del patrimonio neto del dltimo afio, 2022, y los periodos de EBIT
negativos necesarios para financiar los primeros afios de actividad.

(321) Estos ajustes muestran que, sobre la base de los posibles escenarios de Alitalia y teniendo en cuenta el periodo de
reestructuracién necesario para restablecer la rentabilidad de Alitalia, habria sido plausible esperar una oferta en
efectivo para Alitalia no superior a [XXX]-[XXX] millones EUR. Este intervalo estd muy por debajo del umbral
necesario para reembolsar el préstamo inicial y los intereses, es decir, [XXX] millones EUR (considerando 255).
Sobre la base de esta estimacion de la posible oferta en efectivo para la venta de Alitalia, un OEM no habria
concedido el préstamo inicial porque no habia perspectivas de que este fuera reembolsado debidamente.

5.1.4.2.3.4.3.4 Conclusiones sobre si el préstamo inicial habria estado en consonancia con las condiciones de
mercado en un escenario de venta

(322) Una condicién necesaria para que el préstamo inicial se ajuste a las condiciones de mercado en un escenario de venta
es que el efectivo disponible para Alitalia a seis meses sea superior al reembolso de la deuda de 630 millones EUR,
que es la suma del préstamo de 600 millones EUR y el interés del 10 % al vencimiento a seis meses (considerando
18).

(323) Sobre la base de las pruebas que figuran en la solicitud del préstamo inicial, los comisarios extraordinarios esperaban
que Alitalia consumiera la mayor parte de este y mantuviera una tesorerfa de 3 millones EUR en efectivo al
vencimiento a seis meses (véanse los considerandos 246 a 248). Por lo tanto, para que el préstamo inicial se ajuste a
las condiciones del mercado, el precio de venta previsto de Alitalia debe ser superior a 627 millones EUR, es decir, el
reembolso de la deuda de 630 millones EUR netos del efectivo disponible previsto a seis meses.

(324) La Comision reconstruy6 los ingresos potenciales de la venta de Alitalia como empresa en funcionamiento sobre la
base de las pruebas disponibles presentadas por Italia y de su propia valoracion. La reconstruccién de la Comision
se basé en la informacién de que disponia un prestamista en una economia de mercado en el momento de la
concesion del préstamo inicial (pruebas ex ante), asi como en pruebas ex post como referencia.
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(325) A partir de las pruebas ex ante presentadas por Italia, a saber, el informe de certificacién, la Comisién obtuvo una
estimacion del valor de empresa de Alitalia de al menos [X XXX,X] millones EUR a 31 de diciembre de 2016. Un
operador en una economia de mercado no habria tomado ese valor de empresa como un precio de venta potencial,
debido a la existencia de pasivos vinculados a los activos vendidos y a su importe incierto en el momento de la
concesion del préstamo inicial. Un operador en una economia de mercado también habria valorado a Alitalia con
unas expectativas de rentabilidad mds realistas que en el Plan de saneamiento. Més concretamente, en el supuesto de
que Alitalia pudiera llegar a ser tan rentable como las empresas similares en 2021, un OEM habria valorado Alitalia
en no més de [XXX,X] millones EUR (véase el considerando 281). Ademds, un prestamista en una economia de
mercado habria considerado que algunos pasivos, es decir, los que repercutirfan a Alitalia en administracién
extraordinaria, tendrian que deducirse de dicho valor empresarial.

(326) Sobre la base de pruebas ex ante adicionales, a saber, la valoracién presentada en los considerandos 303 a 321
mediante datos disponibles ex ante, la Comision estimé el precio de venta de Alitalia en un mdximo de
[XXX] millones EUR. Esta valoracién se basa en previsiones de rentabilidad mds realistas que el informe de
certificacion, utiliza métodos de valoracién comunes en el sector de la aviacion y tiene en cuenta los pasivos
vinculados a los activos de Alitalia.

(327) Esta estimaci6n se ve confirmada, ademds, por la evaluacion realizada en el estudio de Leonardo (considerandos 284
a 297) y por las ofertas de compra de partes de Alitalia (considerandos 298 a 302).

(328) En conjunto, sobre la base de las pruebas ex ante, el precio de venta de Alitalia como empresa en funcionamiento es
muy inferior al valor de 627 millones EUR que serfa necesario para la concesién del préstamo inicial para cumplir el
principio del operador en una economia de mercado (considerando 255).

(329) La Comisién observa también que las valoraciones ex ante y el estudio de Leonardo se refieren, respectivamente, al
conjunto de Alitalia antes del régimen en administracién extraordinaria y al mayor lote en venta (es decir, el Lote
tinico). Sin embargo, un inversor privado podria estar interesado en un perimetro de activos mds reducido, lo que
darfa lugar a unos ingresos de venta incluso inferiores a los resultantes de las valoraciones para el conjunto de la
empresa.

(330) Ademds de las estimaciones cuantitativas del precio de venta de Alitalia, la Comisién observa que un operador en
una economia de mercado habria prestado probablemente menos del 100 % del precio de venta previsto, habida
cuenta de las importantes incertidumbres sobre los ingresos de la venta o la reorganizacién y del calendario de
finalizacion de los respectivos procedimientos. Sobre la base de los datos disponibles, la finalizacién de una venta o
reorganizacion dentro del plazo de vencimiento a seis meses del préstamo habria sido un objetivo muy ambicioso.
Un operador en una economia de mercado habria tenido en cuenta que, de no alcanzarse este objetivo, el
reembolso se retrasaria, se devengarian intereses adicionales y podria ser necesario un préstamo adicional, teniendo
en cuenta que Alitalia habria mantenido su tendencia deficitaria (véanse los considerandos 218 y siguientes). La
Comision observa que la dltima hipdtesis se materializé efectivamente cuando Italia concedié el segundo préstamo
de 300 millones EUR, como se explica en los apartados 1.2 y 2 de la presente Decision.

(331) Sobre la base de estas pruebas, la Comision concluye que el préstamo inicial no se ajusta a las condiciones de
mercado, ya que los ingresos por ventas previstos en el momento de la concesién del préstamo inicial, junto con el
efectivo disponible previsto, eran inferiores a 630 millones EUR, es decir, la suma del principal y los intereses. Por
esta razén, la Comision también considera que no es necesario evaluar si el tipo de interés del 10 % se ajusta a las
condiciones de mercado, ya que un prestamista en una economia de mercado no habria concedido en absoluto el
préstamo inicial. Por lo tanto, la Comisién concluye que el importe total del préstamo inicial supuso una ventaja
para Alitalia.

(332) Por tltimo, la Comisién observa que las conclusiones del escenario de venta son coherentes con las del escenario de
reestructuracién y las respaldan adicionalmente. Mds concretamente, hay flujos de tesoreria negativos para la
empresa en el primer afio de los planes de negocio en los que se basan las estimaciones del valor de empresa en el
informe de certificacién (apartado 4.2.1.3) y en el estudio de Leonardo (apartado 4.2.2.1). Por lo tanto, incluso si
los comisarios extraordinarios hubieran podido reestructurar Alitalia con arreglo a dichos planes de negocio, el
préstamo inicial habria cubierto las pérdidas previstas en el primer afio del periodo de planificacion. Por
consiguiente, en la fecha de vencimiento del préstamo inicial (es decir, el 5 de noviembre de 2017), Alitalia no
habria tenido suficiente liquidez para reembolsar el préstamo inicial més los intereses.
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5.1.4.2.3.4.3.5 Pruebas del valor de Alitalia en un escenario de liquidacién

(333) Entre las diferentes opciones para hacer frente a la situacién de Alitalia, la direccidn de Alitalia en diciembre de 2016,
antes de la solicitud del procedimiento de administracién extraordinaria, contemplé la liquidacién de la empresa al
margen del procedimiento de quiebra como alternativa al Plan de saneamiento ('*). En este supuesto, el valor
estimado de los activos habria sido de [menos de dos] mil millones EUR, mientras que el del pasivo habria sido de
[mds de tres] mil millones EUR, lo que habria dado lugar a un valor neto de aproximadamente -[1-2] mil millones
EUR. Ademds, la direccién estimé que la adicién de pasivos contingentes relacionados con los contratos de
arrendamiento financiero y con el despido de trabajadores habria elevado el coste de liquidacion de Alitalia a [mds
de cuatro] mil millones EUR.

(334) La estimacion de la direccion del valor de los activos de [1-2] mil millones EUR descrita como escenario de
liquidacion en el Plan de saneamiento es el resultado de una venta fragmentada de cada activo en el balance de
Alitalia, partiendo de un precio especifico de los activos. Por ejemplo, la flota en propiedad se valora segiin su valor
actual de mercado de su vida 1til, con una disminuci6n adicional del 20 % de los gastos de mantenimiento y revision
conexos. El valor estimado de la flota arrendada es nulo, del mismo modo que los activos intangibles, las
participaciones en el capital y otros activos especificos (por ejemplo, créditos fiscales diferidos, efectivo restringido,
etc.).

(335) La Comision considera que un OEM no habria concedido el préstamo inicial basindose en el valor de los activos en
un escenario de liquidacion.

(336) En primer lugar, la direccion de Alitalia indic6 que dicha valoracién era preliminar y que debia ser confirmada por
una estimacion. En segundo lugar, si bien la administracién extraordinaria congela el pasivo financiero de una
empresa, no estd claro cudntos de los [mds de tres] mil millones EUR de pasivos y créditos para imprevistos
adicionales se mantendrian. En tercer lugar, los ingresos procedentes de la venta fragmentada de activos en un
escenario de liquidacién se habrian realizado de forma gradual y a lo largo de un largo periodo, especialmente
teniendo en cuenta los derechos limitados de los acreedores a hacer valer sus créditos frente a una empresa en
administracién extraordinaria (véase el considerando 47).

(337) Las autoridades italianas también han encargado un estudio para estimar el valor de liquidacién de Alitalia durante la
administracién extraordinaria. Dicho estudio debia dividirse en dos partes. La primera parte, que se completd y
present6 a la Comisién, que contenia tinicamente elementos cualitativos y la segunda parte, que la Comisiéon no
recibid, que proporcionaba una valoracién cuantitativa del valor de liquidacién. En el dltimo apartado de la primera
parte del estudio de liquidacién se comparan los ingresos procedentes de la venta de Alitalia en un escenario de
liquidacién y de empresa en funcionamiento. Esta comparacion es de cardcter cualitativo, pero indica claramente
que los ingresos procedentes de la venta de Alitalia serfan inferiores en un escenario de liquidacién que en un
escenario de empresa en funcionamiento.

(338) Ademids, la Comision ha evaluado si, con arreglo a la legislacion que regula la administracion extraordinaria, un OEM
podria ejecutar el pago, por ejemplo, mediante la ejecucién de la liquidacion de Alitalia. Las autoridades italianas
indicaron en su carta de 3 de junio de 2019 que la legislacién italiana no permite a los acreedores solicitar ninguna
transformacion del procedimiento de administracion extraordinaria en quiebra. De conformidad con los articulos
69 y 70 del Decreto Legislativo 270/99, la transformacion en quiebra del procedimiento de administracién
extraordinaria puede ser ordenada por el érgano jurisdiccional competente, bien de oficio, bien a peticién de los
comisarios extraordinarios. Aunque dicho 6rgano jurisdiccional pueda actuar de oficio, no es menos cierto que la
legislacion italiana no prevé la posibilidad de que un acreedor inicie la liquidacién de Alitalia.

(339) A la luz de lo anterior, también se tiene en cuenta el hecho de que, dado que no se cumple el criterio OEM al
considerar los ingresos previstos de una venta como empresa en funcionamiento, la Comisién considera que el
criterio OEM tampoco se superaria en la hipétesis de la liquidacion fragmentada de la empresa.

(") El escenario de liquidacion se presenta en el mismo documento en el que se describe el Plan de saneamiento.
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5.1.4.2.4. Evaluacién del préstamo adicional de 300 millones EUR

(340) Sin perjuicio de la evaluacién que figura en los considerandos 189 a 191, en este apartado, la Comision aplicard el

criterio OEM al segundo préstamo de forma aislada, es decir, como medida auténoma e independiente del préstamo
inicial (*"*). Al aplicar el criterio OEM, la Comisién reconoce que un OEM habria tenido conocimiento de los
siguientes hechos adicionales a 16 de octubre de 2017, es decir, el momento de la concesion del segundo préstamo,
en comparacion con los hechos conocidos en el momento de la concesion del préstamo inicial:

a) los comisarios extraordinarios ya habfan decidido vender Alitalia en lugar de reestructurarla;

b) los comisarios extraordinarios habian recibido ofertas para las partes de Alitalia en venta (apartado 4.2.2.3), lo
que no dio lugar a la venta efectiva de la empresa;

c) el estudio de Leonardo y la valoracién de Alitalia que contiene estaban a disposicién de los comisarios
extraordinarios (apartado 4.2.2.3);

d) el plazo para la conclusion del procedimiento de venta, que inicialmente era el 5 de noviembre de 2017, que
coincide con la fecha de vencimiento del préstamo inicial, se ampli hasta el 30 de abril de 2018;

e) Alitalia no reembolsé el préstamo inicial ni los intereses devengados;

f) Alitalia disponia de [180-220] millones EUR de tesoreria a 30 de septiembre de 2017, ademds de la
disponibilidad de [300-400] millones EUR de los 600 millones EUR del préstamo inicial.

(341) En consonancia con la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la Unién (**%), la evaluacion de la Comision no tiene

en cuenta los beneficios y obligaciones derivados del préstamo inicial. El préstamo inicial constituye una ayuda, por
lo que los beneficios y obligaciones correspondientes se refieren al Estado como poder publico y no como OEM.

(342) Por lo tanto, la Comisién considera cudl habria sido la situacién financiera de Alitalia sin el préstamo inicial de

600 millones EUR. En este supuesto, Alitalia habria tenido una situacién de tesorerfa negativa de [30-50] millones
EUR el 30 de septiembre de 2017 (*). Presumiblemente, la situacién de tesorerfa de Alitalia habria empeorado ain
mds a 16 de octubre de 2017, ya que la empresa era deficitaria (''¥). Dado que una empresa solo puede operar si las
entradas de efectivo son superiores a las salidas, la Comision considera que la quiebra de Alitalia es un escenario
razonable sin el préstamo inicial.

(343) Alitalia se habria declarado en quiebra sin el préstamo inicial, por lo que ya no seria una empresa en funcionamiento

en el momento de la concesién del segundo préstamo y, por lo tanto, ningtin prestamista en una economia de
mercado habria podido plantearse la posibilidad de conceder el segundo préstamo en ese momento. Por lo tanto, la
Comision concluye que el criterio OEM no puede aplicarse de forma aislada al segundo préstamo. En el apartado
siguiente, la Comision presenta una evaluacion de los dos préstamos como una medida tinica e interrelacionada.

5.1.4.2.5 Evaluacion global de la interaccién de los dos préstamos estatales a Alitalia

(344) En este apartado, la Comision lleva a cabo una evaluacién global de la interaccién de los dos préstamos estatales. Los

(115)
(116)
(117)

(118)

siguientes hechos indican que los dos préstamos estatales estan intrinsecamente vinculados y, por lo tanto, forman
parte de la misma medida:

a) laidentidad del prestamista de los dos préstamos estatales (el Estado italiano);

b) la falta de un comportamiento proactivo por parte del Estado italiano, a saber, la ausencia de una valoracién
econbmica a efectos de la concesién de los dos préstamos estatales, la ausencia de consideracién de cualquier
medida de proteccion del riesgo de crédito después de que Alitalia no reembolsara los dos préstamos estatales al
vencimiento ni pagara ningun interés (por ejemplo, liquidacion);

Véanse, por ejemplo, la sentencia de 15 de septiembre de 1998, BP Chemicals/Comision, T-11/95, EU:T:1998:199; y la sentencia de
15 de enero de 2015, Francia/Comision, T-1/12, EU:T:2015:17.

Véase, por ejemplo, la sentencia de 24 de octubre de 2013, Land Burgenland y otros/Comisién, C-214/12 P, C-215/12 Py C-223/12
P, EU:C:2013:682.

La situacién de tesorerfa de -[XX] millones EUR es el resultado de restar los [XXX] millones EUR del préstamo inicial del total de
efectivo disponible a 30 de septiembre de 2017, es decir, [XXX] millones EUR (la suma de los [XXX] millones EUR de efectivo y los
[XXX] millones EUR del préstamo inicial no utilizado).

Como referencia ex post, la Comision observa que Alitalia perdi6 realmente [XX] millones EUR y [XX] millones EUR en los meses de
septiembre y octubre de 2017.
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¢) la cronologia de los dos préstamos estatales en cuestion, cuyas fechas de concesion estan separadas por menos de
seis meses de diferencia;

d) la finalidad de los dos préstamos estatales, que forman parte de una estrategia de apoyo y mantenimiento de
Alitalia en el mercado hasta la venta de sus activos, garantiza sus operaciones y puestos de trabajo mediante una
cobertura casi automdtica de sus necesidades de tesoreria, independientemente de la probabilidad de reembolso
de los préstamos. Esta estrategia también se expone en una serie de declaraciones politicas (véase el apartado
5.1.4.1);

e) la situacién financiera y de riesgo de Alitalia en el momento en que se adoptaron las decisiones relativas a cada
uno de los préstamos estatales (***).

(345) El andlisis de la Comisién expuesto en los considerandos 340 a 343 respalda atn mads el argumento de que el
segundo préstamo estd intrinsecamente vinculado al inicial. El resultado de ese andlisis es que el criterio OEM no
puede aplicarse aisladamente al segundo préstamo, ya que un operador en una economia de mercado no habria
estado en la situacion del Estado italiano sin el préstamo inicial. Por lo tanto, el segundo préstamo forma parte de la
misma medida que el préstamo inicial porque el primero no habria existido sin el segundo.

(346) Considerando los dos préstamos estatales como parte de la misma medida, la Comisién concluye que, si el préstamo
inicial constituye una ventaja para Alitalia, el préstamo adicional de 300 millones EUR también constituye una
ventaja para Alitalia.

Conclusion sobre la existencia de una ventaja

(347) En conclusion, la Comisién considera que el criterio OEM no es aplicable, en primer lugar, a los dos préstamos
estatales concedidos a Alitalia. En segundo lugar, aun suponiendo que dicho criterio fuera aplicable, la Comisién
considera que el criterio OEM no se cumple ni en lo que respecta a los dos préstamos estatales considerados
conjuntamente ni a los dos préstamos estatales por separado. Por consiguiente, la Comisioén concluye que ningtin
OEM habria concedido los préstamos inicial y adicional de 300 millones EUR, teniendo en cuenta la falta de
perspectivas de reembolso.

(348) Por otra parte, la Comisién observa que las condiciones de los dos préstamos estatales, como la fecha de reembolso
del principal y el pago de intereses, se han aplazado constantemente, y que el objetivo principal de las autoridades
italianas era proporcionar nueva liquidez a Alitalia, cualesquiera que fueran las condiciones correspondientes. Asi
pues, la Comisién concluye que los dos préstamos estatales pueden considerarse subvenciones concedidas por el
Gobierno italiano para apoyar la continuidad de las actividades de Alitalia.

(349) En conjunto, dado que la Comisién considera que el criterio OEM no es aplicable a los dos préstamos estatales y que,
aunque fuera aplicable, no se habria cumplido, ya que ninglin operador en una economia de mercado habria
concedido dichos préstamos a Alitalia, la Comisién concluye que el Estado italiano concedié a Alitalia una ventaja
equivalente al importe nominal de los dos préstamos, es decir, 900 millones EUR.

5.1.5. Falseamiento de la competencia y repercusiones en los intercambios comerciales entre Estados miembros

(350) De conformidad con el articulo 107, apartado 1, del TFUE, para constituir ayuda estatal, una medida debe falsear o
amenazar con falsear la competencia y afectar a los intercambios comerciales dentro de la Unién (*9).

(351) Se considera que una medida concedida por el Estado falsea 0 amenaza falsear la competencia cuando puede mejorar
la posicién competitiva del beneficiario con respecto a otras empresas con las que compite. Por lo tanto, es suficiente
con que la ayuda permita a la empresa mantener una posicion competitiva mds fuerte que la que tendrfa sin la ayuda.

(352) Segtin el programa de administracién extraordinaria, el grupo Alitalia es la principal compafiia aérea italiana. En
particular, Alitalia tenia una cuota de mercado del 12,6 % del trafico total de pasajeros desde y hacia Italia (32,6 %
teniendo en cuenta tnicamente el trafico de la red nacional) y durante los primeros diez meses de 2017 transportd
alrededor de 18,5 millones de pasajeros (16,3 millones de Alitalia y 2,2 millones de Cityliner), de los cuales el 55 %

(""") Véase, por ejemplo, la sentencia del Tribunal General de 15 de septiembre de 1998, BP Chemicals/Comisién, T-11/95,
EU:T:1998:199, apartados 170 y 171; y la sentencia del Tribunal de Justicia de 19 de marzo de 2013, Bouygues y Bouygues
Telécom/Comisién y otros, asuntos acumulados C-399/10 Py C-401/10 P, EU:C:2013:175, apartados 103 y 104.

("% Sentencia de 30 de abril de 1998, Het Vlaamse Gewest/Comision, T-214/95. EU:T:1998:77.
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en rutas nacionales, el 32 % en rutas internacionales y el 13 % en rutas intercontinentales. Durante los primeros diez
meses de 2017, Alitalia vol6 a 94 destinos, entre ellos 26 en Italia y 68 en el resto del mundo, con un total de més de
4200 vuelos semanales. Segtn el informe trimestral del comisario extraordinario, publicado en septiembre de
2018 (™), el mercado italiano del transporte aéreo de pasajeros es muy competitivo y se caracteriza, entre otras
cosas, por una elevada penetracién de compaiifas aéreas de bajo coste en el mercado nacional (el mds alto de
Europa) y en el mercado intracuropeo.

(353) Asi pues, la Comision considera que los dos préstamos estatales afectan al comercio entre Estados miembros, ya que
afectan a Alitalia, una empresa cuya actividad de transporte, por su propia naturaleza, afecta directamente al
comercio y abarca varios Estados miembros, como se ha indicado anteriormente. También falsean o amenazan
falsear la competencia en el mercado interior, ya que solo afectan a una empresa, que compite con otras compaiiias
aéreas de la red europea.

Conclusion sobre la existencia de ayuda estatal

(354) A laluz de lo anterior, la Comisién concluye que los dos préstamos estatales constituyen una ayuda con arreglo al
articulo 107, apartado 1, del TFUE y, por lo tanto, evaluard su legalidad y compatibilidad con el mercado interior. El
beneficiario directo de la ayuda es Alitalia y la parte del grupo Alitalia que constituye una unidad econdmica a efectos
de la aplicacion de las normas sobre ayudas estatales. Se considera entonces que esa unidad econémica es la empresa
pertinente que se beneficia de la medida de ayuda. Para determinar si varias entidades forman una unidad econémica,
los 6rganos jurisdiccionales de la Unién examinan la existencia de acciones de control o vinculos funcionales,
econdmicos u organicos.

5.2. Legalidad de la ayuda

(355) La Comisién observa que los dos préstamos estatales se concedieron a Alitalia antes de su notificacién a la Comision.
Asi pues, los dos préstamos estatales se concedieron en contravencion del articulo 108, apartado 3, del TFUE y las
obligaciones de suspensi6n establecidas en este.

(356) Por lo tanto, dado que se ha considerado que los dos préstamos estatales constituyen una ayuda estatal en el sentido
del articulo 107, apartado 1, del TFUE, la Comisién concluye que constituyen una ayuda estatal ilegal.

6. COMPATIBILIDAD DE LA AYUDA

(357) En la medida en que los dos préstamos estatales constituyen una ayuda estatal en el sentido del articulo 107,
apartado 1, del TFUE, la Comision debe evaluar si dicha ayuda puede declararse compatible con el mercado interior.

(358) Se considera que una ayuda estatal es compatible con el mercado interior si responde a alguno de los motivos
enumerados en el articulo 107, apartado 2, del Tratado y puede considerarse compatible si la Comisién considera
que estd comprendida en alguno de los motivos enumerados en el articulo 107, apartado 3, del Tratado.

(359) Sin embargo, corresponde al Estado miembro que concede la ayuda demostrar que la ayuda estatal concedida es
compatible con el mercado interior (*%2).

6.1. Evaluacién con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE y, en particular, con arreglo a las
Directrices de salvamento y reestructuracion

6.1.1. Admisibilidad con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE y a las Directrices de salvamento y
reestructuracion

(360) Segtn Italia, si los dos préstamos estatales se consideraran ayudas estatales, deberfan evaluarse como ayuda de
salvamento con arreglo a las Directrices de salvamento y reestructuracién, ya que Alitalia es una empresa en crisis y
serfan compatibles con el mercado interior con arreglo a dichas Directrices. Dichas Directrices establecen normas y
condiciones a efectos de la evaluacion de la compatibilidad de las ayudas de salvamento y reestructuracién con
arreglo al articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE.

(") http://www.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/doc-3-relazione-az-trim—1-luglio-30-settembre-2018-omissis.
pdf.
(") Sentencia de 12 de septiembre de 2007, Olympiaki Aeroporia Ypiresies/Comisién, T-68/03, EU:T:2007:253, apartado 34.


http://www.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/doc-3-relazione-az-trim--1-luglio--30-settembre-2018-omissis.pdf
http://www.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/doc-3-relazione-az-trim--1-luglio--30-settembre-2018-omissis.pdf
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(361) Sobre la base del articulo 107, apartado 3, letra c), del Tratado, la Comisién podrd considerar compatibles las ayudas
estatales destinadas a facilitar el desarrollo de determinadas actividades econémicas en la Unién Europea, siempre
que no alteren las condiciones de los intercambios en forma contraria al interés coman.

(362) En el presente caso, la Comisién ha evaluado la compatibilidad de la medida con arreglo al articulo 107, apartado 3,
letra c), del TFUE y, en particular, con arreglo a las Directrices de salvamento y reestructuracion.

(363) La Comisién opina que Alitalia se considera como una empresa en crisis con arreglo al punto 20, letra c), de las
Directrices de salvamento y reestructuracion, ya que fue declarada insolvente en el momento de los hechos
(considerando 41). Por consiguiente, el tinico motivo para evaluar la compatibilidad de la ayuda es la ayuda de
salvamento y reestructuracion basada en las Directrices de salvamento y reestructuracion.

(364) Dos tipos de ayuda definidos en dichas Directrices son pertinentes en este caso, a saber, las ayudas de salvamento y
las ayudas de reestructuracion.

(365) Segtin el punto 26 de las Directrices de salvamento y reestructuracion, las ayudas de salvamento son, por naturaleza,
urgentes y transitorias. Su objetivo principal estriba en permitir que una empresa en crisis se mantenga en activo
durante el breve tiempo necesario para elaborar un plan de reestructuracién o de liquidacion.

(366) Segtin el punto 27 de las Directrices de salvamento y reestructuracion, las ayudas de reestructuracién suelen implicar
una ayuda mds permanente y deben restablecer la viabilidad a largo plazo del beneficiario sobre la base de un plan
realista, coherente y de amplio alcance, al tiempo que contemplan una contribucién propia y un reparto de las
cargas adecuados y limitan el falseamiento potencia de la competencia.

(367) Aunque Italia alegd que los dos préstamos estatales podrian constituir una ayuda de salvamento (si se trata de una
ayuda), no ha alegado que puedan constituir una ayuda de reestructuracion. Italia tampoco ha aportado ninguno de
los elementos que demuestren que dichos préstamos cumplen los criterios para la concesion de ayudas de
reestructuracion establecidos en las Directrices de salvamento y reestructuracion.

(368) Para que una ayuda de salvamento o de reestructuracion se considere compatible con las Directrices de salvamento y
reestructuracién, debe cumplir un conjunto acumulativo de criterios, establecidos en el apartado 3 de dichas
Directrices.

6.1.2. Compatibilidad de la ayuda de salvamento

(369) Por lo que se refiere a la ayuda de salvamento, la Comision, en la Decisién de incoacion, concluyé provisionalmente
que los dos préstamos estatales no eran compatibles por no cumplir tres criterios de las Directrices de salvamento y
reestructuracion: i) idoneidad [punto 38, letra c), y punto 55, letra d)]; ii) proporcionalidad [punto 38, letra e)]; iii)
efecto sobre la competencia y el comercio [punto 38, letra f)].

(370) Por lo que se refiere a la idoneidad, en la Decisién de incoacién, la Comisién observé que el préstamo inicial no se
reembolsé en un plazo de seis meses a partir del desembolso del primer tramo a Alitalia, es decir, antes del
4 de noviembre de 2017, que el plazo de reembolso se habia prorrogado mds de un aflo y se habfa concedido un
préstamo adicional de 300 millones EUR.

(371) La Comisi6én observa que no se ha cumplido el criterio de adecuacion para que los dos préstamos estatales puedan
ser considerados como ayuda de salvamento, ya que no se cumplian las condiciones establecidas en el punto 55 de
las Directrices de salvamento y reestructuracion: a) los dos préstamos estatales no han sido reembolsados en los seis
meses siguientes a su concesion; b) no existia ningtin plan de reestructuracion en el sentido del apartado 3.1.2 de las
Directrices de salvamento y reestructuracion; c) no existia ningin plan de liquidacién en el sentido del punto 55,
letra d), inciso iii), de las Directrices de salvamento y reestructuracién. En concreto:

a) en la fecha de adopcion de la presente Decision, no se ha reembolsado ni el préstamo inicial concedido el
2 de mayo de 2017 ni el préstamo adicional de 300 millones EUR concedido el 16 de octubre de 2017;

b) las autoridades italianas no presentaron formalmente a la Comisién ningdn plan de reestructuracion destinado a
restablecer la viabilidad a largo plazo de Alitalia, tal como exige el punto 55, letra d), inciso ii), de las Directrices
de salvamento y reestructuracion, y



20.5.2022 Diario Oficial de la Unién Europea L 141/107

¢) las autoridades italianas no presentaron formalmente a la Comisién ningan plan de liquidacion de Alitalia en un
plazo razonable (plan de liquidacién), como exige el punto 55, letra d), inciso iii), de las Directrices de salvamento
y reestructuracién. A este respecto, el programa de administracién extraordinaria no constituye un plan de
liquidacién, debido a su calendario y al amplio margen que se deja al licitador en la eleccion del perimetro de los
activos que se van a adquirir.

(372) Dado que las condiciones para la ayuda de salvamento son acumulativas, la Comisién concluye que, sin necesidad de
examinar los demds criterios, los dos préstamos estatales no pueden considerarse como una ayuda de salvamento en
el sentido de las Directrices de salvamento y reestructuracion. Por lo tanto, los dos préstamos estatales no pueden
considerarse compatibles con el mercado interior con arreglo a las normas sobre ayudas de salvamento establecidas
en dichas Directrices.

6.1.3. Compatibilidad de la ayuda de reestructuracién

(373) Por lo que se refiere a las ayudas de reestructuracién, como se indica en el considerando 371, letra b), las autoridades
italianas no han presentado a la Comisién ningdn plan de reestructuraciéon destinado a restablecer la viabilidad a
largo plazo ni ningtn plan de liquidacién que implique la venta de los activos de Alitalia y una liquidacién posterior
de la empresa en un plazo razonable, tal como se exige en el punto 55, letra d), incisos ii) y iii), de las Directrices de
salvamento y reestructuracion.

(374) No obstante, la Comisién examinara si alguno de los documentos presentados por Italia puede constituir un plan de
reestructuraciéon. El tnico documento que podria considerarse como tal es el programa de administracion
extraordinaria (véase el considerando 43).

(375) Italia declar6 que el Reglamento de administracién extraordinaria no exige la elaboracion de ningtin plan de
reestructuracién por parte de los comisarios extraordinarios, aunque el comprador de Alitalia podria establecer un
plan industrial al final del proceso de venta.

(376) La Comisién considera que el programa de administracién extraordinaria no puede considerarse un plan de
reestructuracién viable, coherente y de gran alcance para restablecer la viabilidad a largo plazo de Alitalia con
arreglo al apartado 3.1.2 de las Directrices de salvamento y reestructuracién, sino tinicamente un programa
destinado a mantener a Alitalia en activo hasta la finalizacion de la venta de sus activos. No esboza ninguna
reorganizacion o racionalizacion de las actividades de Alitalia ni establece una via para hacerla viable y competitiva
de nuevo.

(377) El propio programa se centra tnicamente en la conservacién de los activos productivos de Alitalia mediante la
continuacién de sus actividades comerciales con vistas a la finalizacién del proceso de venta (). Dado que el
procedimiento de administracion extraordinaria se encontraba en una fase embrionaria y habida cuenta del marco
macroeconémico global del programa (***), el programa no contiene siquiera una previsién (definitiva y
cuantitativa) para la liquidacion de las deudas de Alitalia basada en los resultados esperados del procedimiento de
administracién extraordinaria.

(378) Por lo que se refiere a la proporcionalidad de la ayuda de reestructuracién, tal como se establece en el punto 61 de las
Directrices de salvamento y reestructuracién, el importe y la intensidad de las ayudas deberdn limitarse a lo
estrictamente necesario para permitir la reestructuracion, a la vista de los recursos financieros con que cuente el
beneficiario, sus accionistas o el grupo empresarial al que pertenece. En particular, deberd garantizarse un nivel
suficiente de contribucién propia a los costes de la reestructuracion y de reparto de cargas.

(379) Italia no ha aportado ninguna prueba de que ningln inversor o grupo de inversores desee aportar una nueva
«contribucién propia», que tendria que igualar el importe de la ayuda (al menos el importe principal de los dos
préstamos estatales), como exige el apartado 3.5.2.1 de las Directrices de salvamento y reestructuracion.

(380) Por ultimo, segin el punto 76 de las Directrices de salvamento y reestructuracion, cuando se conceda una ayuda de
reestructuracion, deben adoptarse medidas para limitar el falseamiento de la competencia, de manera que se
reduzcan todo lo posible los efectos negativos sobre las condiciones comerciales y los efectos positivos superen a
los negativos.

(') Véase la pagina 6 del programa de administracion extraordinaria.
("*) Véase la pagina 145 del programa de administracion extraordinaria.
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(381) Las autoridades italianas no han presentado ninguna medida para evitar falseamientos indebidos de la competencia
(medidas compensatorias), como la reduccién de la capacidad de asientos/kilémetro ofertados o la reduccion de las
franjas horarias en los acropuertos, como exige el apartado 3.6.2 de las Directrices de salvamento y reestructuracion.

(382) Las condiciones para la ayuda de salvamento son acumulativas, por lo que la Comisién concluye que, sin necesidad
de examinar los demds criterios, los dos préstamos estatales no pueden considerarse como una ayuda de
salvamento en el sentido de las Directrices de salvamento y reestructuracién puesto que no hay pruebas de que:

a) ningiin documento presentado por Italia pueda ser considerado como un plan de reestructuracién para
restablecer la viabilidad de Alitalia a largo plazo, tal como exige el apartado 3.1.2 de las Directrices de
salvamento y reestructuracion;

b) un inversor esté dispuesto a aportar una contribucién propia, tal como se exige en el apartado 3.5.2.1 de las
Directrices de salvamento y reestructuracién, y

¢) se aplicardn medidas compensatorias a efectos del apartado 3.6.2 de las Directrices de salvamento y
reestructuracion.

(383) En resumen, la Comision concluye que los dos préstamos estatales no pueden considerarse ayudas de salvamento o
reestructuracién compatibles. Dado que Italia no ha presentado ningtin elemento relativo a ningtin otro motivo de
compatibilidad, la Comisién concluye que los dos préstamos estatales son incompatibles con el mercado interior.

7. CONCLUSION

(384) La Comision considera que la medida consistente en el préstamo de 600 millones EUR y el préstamo de
300 millones EUR en favor de Alitalia constituye una ayuda incompatible. Italia ha aplicado ilegalmente las medidas
de ayuda en contravencién del articulo 108, apartado 3, del TFUE.

8. RECUPERACION

(385) En consonancia con la jurisprudencia reiterada de los tribunales de la Unidn, el articulo 16, apartado 1, del
Reglamento (UE) 2015/1589 establece que «[c]uando se adopten decisiones negativas en casos de ayuda ilegal, la
Comisién decidird que el Estado miembro interesado tome todas las medidas necesarias para obtener del
beneficiario la recuperacién de la ayuda.

(386) Asi pues, habida cuenta de que los dos préstamos estatales en cuestion se aplicaron en contravencién del
articulo 108, apartado 3, del TFUE y deben considerarse una ayuda ilegal e incompatible, deberdn recuperarse con
el fin de restablecer la situacion existente en el mercado interior antes de que se concedieran. La recuperacion debe
aplicarse al perfodo comprendido desde la fecha en que la ayuda se puso a disposicién del beneficiario hasta la
recuperacién efectiva de la misma. El importe pendiente de recuperacion debe devengar intereses hasta su
recuperacion efectiva.

(387) Tal como se establece en el considerando 349, el importe total de los dos préstamos estatales se considera una
ventaja concedida por Italia a Alitalia. Por lo tanto, el principal de la ayuda ya puede cuantificarse en esta fase
en 900 millones EUR. Italia deberd calcular los intereses de recuperacion devengados a partir de las fechas de
desembolso de la ayuda a Alitalia y hasta el reembolso total del principal de la ayuda. Los intereses deben calcularse
sobre una base compuesta de conformidad con el capitulo V del Reglamento (CE) n.° 794/2004 de la Comisién ().

(388) La obligacién de reembolsar la ayuda y los intereses de recuperacion aplicables, calculados con arreglo a la
metodologia descrita en el considerando 387, se derivan de cualquier interés adicional que Italia pueda tener que
reclamar a Alitalia sobre la base del Derecho nacional o de los contratos entre Alitalia e Italia. No obstante, Italia no
podrd invocar ninguna cldusula o disposicién contenida en la legislacién nacional o en los contratos con el
beneficiario para retrasar la recuperacion mds alld de cuatro meses a partir de la notificacion de la presente Decision
o para reducir el importe que debe recuperarse, que debe incluir el principal de la ayuda de 900 millones EUR méds
los intereses de recuperacion aplicables.

(*¥) Reglamento (CE) n.° 794/2004 de la Comisi6n, de 21 de abril de 2004, por el que se establecen disposiciones de aplicacién del
Reglamento (CE) n.° 659/1999 del Consejo por el que se establecen disposiciones de aplicacién del articulo 93 del Tratado CE (DO
L 140 de 30.4.2004, p. 1).
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(389) Por dltimo, la Comisién sefiala que Alitalia (el beneficiario directo del principal de la ayuda, tal como estd
establecido) puede formar una unidad econémica con las demds compaiifas del grupo Alitalia debido al posible
control ejercido por Alitalia, a efectos de la aplicacién de las normas sobre ayudas estatales (véase el considerando
354). La Comisién considera que Italia deberd, en primer lugar, recuperar de Alitalia la ayuda ilegal e incompatible
que le ha concedido. En caso de que no sea posible recuperar la totalidad del importe de la ayuda de Alitalia, Italia
deberd recuperar cualquier importe pendiente de cualquier otra entidad juridica independiente que forme parte del
grupo Alitalia y constituya una unidad econémica con Alitalia, con el fin de garantizar la eliminacién de la ventaja
concedida y el restablecimiento de la situacion existente anteriormente en el mercado a través de la recuperacion.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

El préstamo de 600 millones EUR y el préstamo de 300 millones EUR concedidos por Italia el 2 de mayo de 2017 y el
16 de octubre de 2017, respectivamente, en favor de Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A. in amministrazione
straordinaria, constituyen una ayuda estatal en el sentido del articulo 107, apartado 1, del Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea. Italia ejecuté ilegalmente las ayudas en cuestion, en contravencién de lo dispuesto en el articulo 108,
apartado 3, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.

Articulo 2

La ayuda estatal en forma de préstamos de 600 millones EUR y de 300 millones EUR concedidos respectivamente el
2 de mayo de 2017 y el 16 de octubre de 2017 en favor de Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A. in amministrazione
straordinaria es incompatible con el mercado interior.

Articulo 3
1. Italia deberd recuperar del beneficiario la ayuda incompatible mencionada en el articulo 1, apartado 2.

2. Las cantidades pendientes de recuperacion devengardn intereses desde la fecha en que se pusieron a disposicion del
beneficiario hasta la de su recuperacién.

3. Los intereses a que se refiere el apartado 2 deben calcularse sobre una base compuesta de conformidad con el capitulo
V del Reglamento (CE) n.° 794/2004.

Articulo 4
1. Larecuperacion de la ayuda mencionada en el articulo 1, apartado 2, serd inmediata y efectiva.

2. Italia se asegurard de que la presente Decision se aplique en el plazo de cuatro meses a partir de la fecha de su
notificacién.

Articulo 5

1. Enel plazo de dos meses a partir de la notificacién de la presente Decision, Italia presentard la siguiente informacién:
a) el importe total (principal e intereses de recuperacion) que debe recuperarse del beneficiario;
b) una descripcion detallada de las medidas ya adoptadas y previstas para cumplir lo estipulado en la presente Decision;

¢) documentos que demuestren que se ha solicitado al beneficiario la devolucién de la ayuda.

2. Italia mantendrd informada a la Comision del avance de las medidas nacionales adoptadas en aplicacion de la presente
Decisién hasta que la recuperacién de la ayuda mencionada en el articulo 1, apartado 2, haya concluido. Presentard
inmediatamente, a peticién de la Comision, informacion sobre las medidas ya adoptadas o previstas para el cumplimiento
de la presente Decision. También deberd facilitar informacion detallada sobre los importes de la ayuda y los intereses de
recuperacion ya devueltos por el beneficiario.
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Articulo 6

El destinatario de la presente Decision es la Reptiblica Italiana.

Hecho en Bruselas, el 10 de septiembre de 2021.

Por la Comisién
Margrethe VESTAGER

Miembro de la Comisién
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