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KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2022/795
av den 10 september 2021

om det statliga stod SA.48171 (2018/C) (f.d. 2018/NN, f.d. 2017/FC) som Italien har genomfort till
forman for Alitalia

[delgivet med nr C(2021) 6659]

(Endast den italienska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet, sarskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med ndmnda artiklar () ha gett berorda parter tillfalle att yttra sig och med beaktande av deras
synpunkter, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1) Den 5, 12 respektive den 15 maj 2017 limnade flygbolagen Ryanair Ltd (Ryanair), Adria Airways d.o.o. (Adria) och
IAG International Airlines Group SA (IAG) (tillsammans kallade klagandena) in tre formella klagomal till
kommissionen, ddr de hivdade att Italien hade beviljat olagligt och of6renligt statligt stod till f6rmén for Alitalia —
Societa Aerea Italiana SpA in amministrazione straordinaria (Alitalia). Klagandena uppgav att de italienska
myndigheterna den 2 maj 2017 hade beviljat likviditetsstod till forman for Alitalia i form av ett 1an p& 600 miljoner
euro (det ursprungliga lanet). Klagandena hivdade att det ursprungliga ldnet utgjorde olagligt och oférenligt statligt
stod.

(2)  Den 14 juni 2017 vidarebefordrade kommissionen klagomadlen till de italienska myndigheterna och uppmanade
dem att klargora de fragor som togs upp dir. De italienska myndigheterna besvarade skrivelsen den 18 juli 2017,
och kommissionen vidarebefordrade svaret [...] till klagandena den 30 november 2017.

(3)  Den 20 juni, den 12 september och den 16 oktober 2017 inkom IAG med ytterligare upplysningar och
uppdateringar av ut6kningen av Alitalias flygvigsnit efter det att det ursprungliga lanet beviljats.

(4)  Den 30 oktober 2017 inkom Adria med upplysningar om att Alitalia enligt lagdekret nr 148 av den 16 oktober
2017 om bradskande bestimmelser om finansiella frigor och behov som inte kan skjutas upp () (lagdekret
148/2017) hade beviljats ett ytterligare 1dn pa 300 miljoner euro (det ytterligare linet pd 300 miljoner euro), vilket
innebar att det sammanlagda ldnebeloppet uppgick till 900 miljoner euro (det ursprungliga ldnet och det ytterligare
lanet pd 300 miljoner euro kallas gemensamt de tvd statliga ldnen).

(5)  Den 21 december 2017 sinde kommissionen en begdran om upplysningar till de italienska myndigheterna, som de
besvarade den 24 januari 2018.

(6) Den 23 januari 2018 anmalde Italien de tvd statliga lanen som undsittningsstod i den mening som avses i
riktlinjerna for statligt stod till undsittning och omstrukturering av icke-finansiella foretag i svarigheter (%)
(riktlinjerna for undsdttning och omstrukturering).

() EUT C 256, 20.7.2018, s. 4.

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

() Meddelande frin kommissionen — Riktlinjer for statligt stod till undsattning och omstrukturering av icke-finansiella foretag i svarigheter (EUT
C249,31.7.2014,s. 1).
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(7)  Genom en skrivelse av den 23 april 2018 underrittade kommissionen Italien om sitt beslut att inleda ett forfarande
enligt artikel 108.2 i EUF-fordraget avseende de tvd statliga ldnen.

(8)  Kommissionens beslut att inleda forfarandet (beslutet att inleda forfarandet) offentliggjordes i Europeiska unionens
officiella tidning den 20 juli 2018. Kommissionen uppmanade berdrda parter att inkomma med sina synpunkter pa
beslutet att inleda forfarandet.

(9)  Kommissionen mottog synpunkter frdn Italien genom skrivelser av den 25 maj 2018 och den 25 september 2018
samt frdn tre berorda parter: i) Aegean Airlines SA (Aegean), ii) en berord part som begirde att dess identitet inte ska
avslojas enligt artikel 6.2 i rddets forordning (EU) 2015/1589 (*) (den anonyma berdrda parten), och iii) Ryanair. Den
15 november 2018 och den 17 januari 2019 tillstidllde kommissionen de italienska myndigheterna synpunkterna
fran de tre berorda parterna och uppmanade dem att inkomma med sina synpunkter, vilket de gjorde genom en
skrivelse av den 20 mars 2019.

(10) Kommissionen begirde ytterligare klargranden frdn de italienska myndigheterna den 17 september 2018, den
23 november 2018, den 6 och 11 december 2018, den 26 februari 2019, den 10 maj 2019 och den 2 juli 2019.
Den 19 september 2019 och den 28 oktober 2019 sinde kommissionen pdminnelser avseende uteblivna svar pa
begdran om upplysningar av den 2 juli 2019.

(I11) De italienska limnade ytterligare synpunkter och upplysningar till kommissionen den 1 oktober 2018, den 9 och
27 november 2018, den 17 december 2018, den 25 januari 2019, den 11 februari 2019, den 1 och 18 april 2019,
den 15 maj 2019, den 3 och 12 juni 2019, den 9 juli 2019, den 6 augusti 2019, den 2 och 17 oktober 2019 och
den 19 november 2019.

(12) Kommissionens avdelningar holl flera méten med de italienska myndigheterna, bland annat pa foljande datum: den
15 juni 2017, den 26 juli 2017, den 9 februari 2018, den 13 april 2018, den 27 september 2018, den 14 november
2018, den 14 december 2018, den 16 januari 2019, den 20 och 21 februari 2019, den 9 april 2019, den 20 juni
2019, den 26 juli 2019 och den 27 september 2019.

(13) Kommissionen holl dven moten med Alitalia (den 21 februari 2019 och den 9 april 2019), med Aegean (den
10 januari 2019) och med den anonyma berérda parten (den 21 mars 2019).

(14) Den 7 mars 2019 lamnade Adria () in ett nytt klagomal dér foretaget hidvdade att de uppskjutna forfallodagarna for
de tva statliga ldnen utgjorde olagligt och oférenligt statligt stod. Den 22 mars 2019 vidarebefordrade kommissionen
klagomalet till de italienska myndigheterna och uppmanade dem att klargora de fragor som togs upp dir. Italien
besvarade begiran den 6 augusti 2019.

2. BESKRIVNING AV DE TVA STATLIGA LANEN SAMT RELEVANTA FAKTA

2.1 De tvad statliga lan som beviljats av den italienska staten

(15) Den 23 april 2018 inledde kommissionen det formella granskningsforfarandet med avseende pa de tva statliga lanen
(dtgarden).

(16) Det ursprungliga lanet beviljades enligt lagdekret nr 55 av den 2 maj 2017 om brddskande dtgarder for att sikerstilla
driftskontinuitet hos Alitalia S.p.A. (°) (lagdekret 55/2017). Den 2 maj 2017 forsattes Alitalia SpA under tvangsfor-
valtning (se skal 41).

() Rddets forordning (EU) 2015/1589 av den 13 juli 2015 om genomférandebestimmelser for artikel 108 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUT L 248, 24.9.2015, s. 9).

() Adria hade redan ingett ett klagomdl om det ursprungliga lanet och ett om det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro (se skilen 1
och 4), men hade inte inkommit med synpunkter pa beslutet att inleda forfarandet.

() Decreto-legge 2 maggio 2017, n. 55 — Misure urgenti per assicurare la continuita del servizio svolto da Alitalia SpA (GU Serie Generale
nr 100, 2.5.2017). Trots att lagdekret 55/2017 upphorde att gilla eftersom det inte omvandlades till lag inom den relevanta tidsfristen
hade det fortsatt verkan genom lag nr 96 av den 21 juni 2017.
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(17) Foljande foreskrevs i artikel 1 i lagdekret 55/2017: "For att undvika att den tjanst som Alitalia — Societa Aerea
Italiana — SpA under tvangsforvaltning tillhandahaller avseende inrikes och utrikes flygforbindelser, daribland
flygforbindelser som omfattas av skyldigheten att tillhandahalla allminnyttiga tjanster i den mening som avses i
gillande EU-lagstiftning, och med hénsyn till de sociala problem och allvarliga oligenheter for anvindarna som ett
sadant avbrott skulle orsaka, beviljas hirmed finansiering pd sex hundra miljoner euro mot betalning under en
period av sex manader [...] till formén for Alitalia — Societa Aerea Italiana — SpA under tvangsforvaltning, som ska
anvindas for omedelbara driftsbehov hos detta foretag och andra foretag i den koncern som ar féremal for
tvdngsforvaltningsforfarandet [...].” Aven om 4tgirden benimns som finansiering” i den lagstiftning enligt vilken
den beviljas och trots att Italien och Alitalia inte ingick ett ldneavtal, anvinder kommissionen termen "lan” for att
beteckna dtgirden eftersom finansieringen var aterbetalningspliktig med rénta.

(18) Staten beviljade det ursprungliga linet med 6-ménaders Euriborrdnta plus 1000 rintepunkter och det skulle
aterbetalas inom sex mdnader frdn och med den forsta utbetalningen av lanet, dvs. senast den 5 november 2017.
Det ursprungliga 1anet hade prioritet framfor aterbetalning av andra skulder som Alitalia hade under tvangsforvalt-
ningsforfarandet.

(19) Italien forlingde forst forfallodagen for det ursprungliga ldnet med sex manader till den 5 maj 2018 genom lagdekret
148/2017, och forlingde direfter loptiden till den 30 september 2018 genom lag nr 172 av den 4 december
2017 () (lag 172/2017). En ytterligare forlingning av det ursprungliga lanet till den 15 december 2018 faststalldes i
lagdekret 38/2018 av den 27 april 2018. Den forfallodagen dndrades dérefter flera génger (se avsnitt 2.2.1).

(20)  Det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro beviljades av Italien genom lagdekret 148/2017, vilket ledde till att den
statliga finansieringen 6kade till 900 miljoner euro. Foljande foreskrevs i artikel 12.2 i lagdekret 148/2017: "For att
garantera den allminna trafikplikt som har dlagts tvingsforvaltningen fram till dagen for avyttringen utan att
avbryta kontinuiteten i lufttransporttjansten, och for att sikerstilla regelbundet tillhandahéllande av de inrikes och
utrikes flygforbindelser som drivs av de foretag som avses i punkt 1 fram till dess att avyttringsforfarandet
definieras och genomfors, ska finansieringsbeloppet [...] okas med 300 miljoner euro som ska beviljas 2018.”
Eftersom det ytterligare lanet pd 300 miljoner euro beviljades som en 6kning av beloppet for det ursprungliga lanet
gillde samma villkor, inbegripet rintan, som for det ursprungliga ldnet, utom lanets forfallodag. Forfallodagarna for
de tva l&nen samordnades senare (se avsnitt 2.2.1).

(21)  Enligt lagdekret 148/2017 skulle staten betala ut det ytterligare linet pd 300 miljoner euro till Alitalia 2018 och
lanet skulle aterbetalas senast den 31 december 2018. Genom detta lagdekret forlingdes dven tidsfristen for
slutforandet av anbudsforfarandet (se avsnitt 2.6) till den 30 april 2018 si att Alitalias affirsverksamhet skulle
kunna avyttras.

2.2 Tidsplan f6r utbetalningen av de tva statliga lanen

(22)  Det ursprungliga lanet och det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro beviljades genom rittsakter och skulle betalas
ut efter det att ministern for ekonomisk utveckling och ekonomi- och finansministern antagit ett dekret. Enligt dessa
rittsakter finansierades de tvd statliga ldnen fran den budget som ministeriet for ekonomisk utveckling tilldelats.

(23) Enligt lagdekret 55/2017 beviljades det ursprungliga lnet i syfte att undvika att bdde Alitalias inrikes- och
utrikesflygningar avbrots medan foretaget var foremadl for tvangsforvaltning, inbegripet flygningar som omfattas av
Alitalias skyldighet att tillhandahélla allminnyttiga tjanster, med hinsyn till de allvarliga sociala problem,
svarigheter och oldgenheter for anvindarna som ett avbrott i Alitalias flygningar skulle ha orsakat.

() 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 nr 284, 5.12.2017).
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(26)

(31)

(32)

Det ursprungliga lanet skulle betalas ut genom ett dekret frén ministern for ekonomisk utveckling och ekonomi- och
finansministern inom fem dagar frin det att Alitalia sattes under tvdngsforvaltning, och skulle anvindas for
bradskande driftsbehov for foretaget och andra foretag i den koncern som var foremdl for tvingsforvaltningsfor-
farandet. Bradskande driftsbehov omfattade dven behov i samband med de internationella system som anvindes for
att ingd ekonomiska forbindelser med flygbolag.

Den 4 maj 2017 begdrde Alitalias sarskilda ombud en bradskande forskottsbetalning pd 240 miljoner euro fran lanet
pa 600 miljoner euro. Enligt de italienska myndigheterna gjordes detta framst for att i) undvika att Alitalia skulle fa
slut pé de likvida medel som foretaget behovde for att bedriva sin verksamhet under de nirmaste dagarna efter det
att tvangsforvaltningsforfarandet inleddes, och ii) gora det mojligt for Alitalia att betala den sikerhetsdeposition
som internationella lufttransportorganisationen (lata) krivde. Om Alitalia inte betalade sdkerhetsdepositionen
riskerade foretaget att stingas av frin de system (*) som drivs av lata, som ér grundliggande for driftskontinuiteten.
Sikerhetsdepositionen betalades i maj 2017.

I oktober 2017 gjordes en andra utbetalning av det ursprungliga ldnet pa ett belopp av 360 miljoner euro till Alitalia.
Enligt de italienska myndigheterna gjordes utbetalningen pa begidran fran de sirskilda ombuden i syfte att forse
Alitalia med nodvindig finansiering for att uppritthdlla reguljdra flygningar fram till dess att avyttringen av de
berorda affirsverksamheterna slutfordes.

Enligt lagdekret 148/2017, genom vilket det ytterligare lanet pa 300 miljoner euro beviljades, godkandes ldnet for att
sikerstilla att Alitalia och de andra foretagen i koncernen skulle kunna fullgora sina skyldigheter avseende flygningar
utan avbrott fram till dess att Alitalias affirsverksamheter avyttrades.

Lagdekret 148/2017 omvandlades till lag genom lag 172/2017. I lagen angavs att laneforlingningen var noédvindig
for att sikerstilla att Alitalia skulle kunna fullgora sin allménna trafikplikt.

Det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro betalades ut till Alitalia den 15 januari 2018.

2.2.1 Samordning av forfallodagarna for de tvd statliga lanen

Den 27 april 2018 forlingdes det ursprungliga 1anet ytterligare till den 15 december 2018 genom lagdekret
38/2018. I lagdekretet faststilldes dven samma datum som den nya tidsfristen for aterbetalningen av det ytterligare
ldnet pd 300 miljoner euro, vilket innebar att forfallodagen for det ursprungliga lanet och det ytterligare ldnet pd
300 miljoner euro samordnades.

Den 14 december 2018 faststilldes genom lagdekret 135/2018 forfallodagen for dterbetalningen av de tva statliga
lanen till trettio dagar frdn det att forsiljningen av Alitalias tillgdngar fatt verkan, men allra senast den 30 juni 2019.

2.2.2 Bestammelser i lagdekretet om ekonomisk tillvéxt

Den 30 april 2019 antog Italien lagdekret nr 34 om brddskande dtgirder for ekonomisk tillvixt och losning av
sdrskilda krissituationer (°) (lagdekretet om ekonomisk tillvixt), som foreskrev foljande:

a) Bestimmelsen om att de tvé statliga lanen var prioriterade mot eventuella andra skulder som Alitalia under
tvangsforvaltning adrog sig upphivdes.

b) Aterbetalningsfristen for de tva statliga lanen forlingdes till efter det att tvingsforvaltaren salt Alitalias tillgangar.

() Flera av latas centrala betalningssystem, latas avrakningssystem for fraktkonton och latas clearingorganisation.

() Decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34 — Misure urgenti di crescita economica e per la risoluzione di specifiche situazioni di crisi (GU
Serie Generale nr 100, 30.4.2019). Lagdekret 34/2019 omvandlades till lag genom lag nr 58 av den 28 juni 2019 (GU Serie Generale
nr151,29.6.2019).
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(35)

(36)

(37)

¢) Betalningen av rénta till staten frn den dag da de tva statliga ldnen betalades till Alitalia faststilldes till senast den
31 maj 2019.

d) Ekonomi- och finansministeriet gavs tillstdnd att anvinda den upplupna riantan pa de tva statliga lnen for att
teckna andelar i det nybildade foretag till vilket Alitalias tillgdngar skulle 6verforas.

Till foljd av lagdekretet om ekonomisk tillvixt upphorde rantan pd de tva statliga ldnen att l6pa fran den 31 maj
2019.

Den 2 december 2019 dndrades lagdekretet om ekonomisk tillvaxt genom lagdekret nr 137 om bridskande dtgérder
for att sikerstilla kontinuiteten hos den trafik som bedrivs av Alitalia — Societa Aerea Italiana SpA och Alitalia
CityLiner SpA under tvangsforvaltning (1%); genom lagdekretet samordnades forfallodagen for rintan med
kapitalbeloppets forfallodag, eftersom lagdekretet foreskrev att betalningsfristen for kapitalbeloppet och rantan
skulle forliangas till efter det att Alitalias tillgdngar hade sélts av tvangsforvaltaren.

Bedomningen av de tvd statliga ldnen som en enda dtgard gors i avsnitt 5.1.4.1.1.

2.3 Stodmottagaren

Mottagaren av dtgirden dr Alitalia — Societa Aerea Italiana — SpA in amministrazione straordinaria (Alitalia)
tillsammans med dotterbolag som direkt eller indirekt dgs av Alitalia.

Bade lagdekret 55/2017, den rittsliga grunden for det ursprungliga lanet, och lagdekret 1482017, den rittsliga
grunden for det ytterligare lanet pd 300 miljoner euro, foreskriver att de tva statliga ldnen beviljas till forman for
Alitalia. Enligt lagdekret 55/2017 beviljas “finansiering pd 600 miljoner euro mot betalning [...] till formén for
Alitalia — Societa Aerea Italiana — S.p.A”. (se skil 17). Lagdekret 148/2017 avser den finansiering som beviljats
genom lagdekret 55/2017 och foreskriver ett ytterligare 1an pa 300 miljoner euro till forman for Alitalia.

Alitalia ar ett foretag med huvudkontor i Fiumicino i Rom och dr verksamt inom luftfartssektorn. Alitalia hade totalt
11377 anstdllda den 31 december 2017 (). Alitalias aktiedgarstruktur och Alitaliakoncernens struktur visas i
diagram 1 (', och aktiedgarna i Compagnia Aerea Italiana SpA (CAI) (**) i maj 2019 visas i tabell 1.

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

Enligt de sirskilda ombudens rapport av den 11 juli 2018, som finns pa http://www.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/
alitalia/allegato_2_alitaliarelazione2017.pdf.

Diagram 1 bygger pa information i dokumentet "Bilaga 6 — Organisationsplan for Alitaliakoncernen”, som bifogas den anmélan om
undsittningsstod som Italien limnade in den 23 januari 2018 (se skil 7).

Andra aktiedgare som har en andel lika med eller ldgre dn 1 % ér Factorit SpA (1 %), Macca St (0,96 %) och en liten andel som innehas
av 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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Diagram 1
Alitalias och Alitaliakoncernens igarstrukturer den 23 januari 2018
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Tabell 1

CALs aktiedgare i maj 2019. (Savitt kommissionen kinner till har aktiedgarstrukturen inte dndrats.)

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

Banca Popolare di Sondrio Societa

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

Total 100
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(39) Nar Alitalia sattes under tvangsforvaltning dgde foretaget hela aktiekapitalet i Alitalia CityLiner SpA (Cityliner) och
Challey Ltd Cityliner, ett regionalt flygbolag som ar heldgt av Alitalia (%), fungerar som Alitalias "transportkapacitets-
leverant6r” (%) och tacker en del av kortdistansndtet. Challey Ltd 4r ett holdingbolag baserat i Irland, som i sin tur
kontrollerar andra foretag, dven de baserade i Irland (de irlandska dotterbolagen); Challey Ltd 4ger hela den
flygplansflotta som anvinds av Alitalia och CityLiner, r registrerat i Irland och har minoritetsintressen i andra
delvis dgda foretag. Challey Ltd och de irlindska dotterbolagen befinner sig inte under tvingsforvaltning. Alitalia
och dess dotterbolag bildar siledes Alitaliakoncernen (%) (Alitaliakoncernen). Eftersom Alitalia svarar for den
overvildigande majoriteten av Alitaliakoncernens verksamheter och sysselsitter 97 % av Alitaliakoncernens totala
anstillda (), omfattar alla utvirderingar av koncernen séledes Alitalia pd motsvarande sitt.

(40) Alitalia ags till 49 % av Etihad Investment Holding Company LLC och till 51 % av MIDCO SpA, som i sin tur dr
heldgt av CAI SpA Alitalia har stindigt gtt med forlust sedan foretaget forvirvades av CAI SpA 2008. Tidigt 2017
forsokte foretaget forbattra situationen genom en ldngtgdende nedskdrningsplan med 6ver 1 miljard euro i
kostnadsminskningar, som var avsedd att bana vig for ytterligare finansiering (2 miljarder euro, inklusive 900
miljoner i nytt kapital) (rekonstruktionsplanen, se avsnitt 4.2.1.1); Alitalias aktiedgare Etihad hade huvudansvaret for
planen. Rekonstruktionsplanen skulle genomforas genom ett forebyggande insolvensforfarande (). Forfarandet (*%)
krivde de anstilldas samtycke (%), eftersom de omfattande nedskdrningsdtgirderna skulle ha paverkat dem. Avtalet
forkastades dock vid en personalomrostning som holls den 24 april 2017 pé grund av de planerade atgirderna for
att minska arbetskraftskostnaderna, som bland annat omfattade en genomsnittlig lonesinkning pa 33 %. Eftersom
rekonstruktionsplanen inte kunde genomforas och aktiedgarna inte skot till ytterligare finansiering sattes Alitalia
under tvingsforvaltning.

2.4 Tvéngsforvaltningsforfarandet

(41) P4 begiran av Alitalias styrelse sattes Alitalia i tvingsforvaltning (*') enligt ett dekret frin det italienska ministeriet for
ekonomisk utveckling av den 2 maj 2017. Enligt detta dekret utsdgs dven tre sirskilda ombud f6r forvaltningen av
Alitalia. Alitalia forsattes ddrefter i konkurs genom en dom fran Civitavecchias domstol av den 11 maj 2017. Den
12 maj 2017 sattes dven Cityliner (*) i tvdngsforvaltning genom ett dekret frin det italienska ministeriet for
ekonomisk utveckling. Cityliner forsattes darefter i konkurs genom en dom frdn Civitavecchias domstol av den
26 maj 2017.

(*) Se dekretet fran ministern for ekonomisk utveckling av den 12 maj 2017 om att forsitta Cityliner under tvingsforvaltning. Dekretet
finns allmédnt tillgdngligt pd webbplatsen for tvdngsforvaltningen av Alitalia: www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/estensione_
procedura.pdf.

() Se punkt 85 pd s. 55 ff. i rapporten om orsakerna till Alitalias och Cityliners insolvens (Relazione sulle cause di insolvenza di Alitalia e
Cityliner) som utarbetades den 26 januari 2018 av de sirskilda ombuden och offentliggjordes pa webbplatsen for tvingsforvaltningen
av Alitalia: http:/fwww.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/relazione_cause_insolvenza.pdf.

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

(") Se avsnitt 1.2.2, s. 20 i det tvdngsforvaltningsprogram som har offentliggjorts pd webbplatsen for tvangsforvaltningen av Alitalia:
http:/[www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/programma_0418.pdf.

(") Artikel 67 i Regio Decreto 16 marzo 1942, n. 267 — Disciplina del fallimento, del concordato preventivo, dell’amministrazione
controllata e della liquidazione coatta amministrativa (GU Serie Generale nr 81, 6.4.1942, med senare dndringar under drens lopp).
Detta dekret kallas i fortsattningen den italienska konkurslagen.

(**) Ett piano di risanamento enligt artikel 67 tredje stycket led d i den italienska konkurslagen ir ett forfarande for foretag som befinner sig i
ekonomiska svédrigheter som kan 16sas, dvs. att det finns mojligheter att vinda pd de ekonomiska svérigheterna och tillgang till
ekonomiska resurser. Enligt detta forfarande ir det foretaget och inte den rittsliga myndigheten som har ansvaret for dterhamtningen.

(*) Enligt de sirskilda ombudens rapport av den 11 juli 2018 (se fotnot 20) hade Alitaliakoncernen 11755 anstillningsavtal den
31 december 2017 motsvarande 10 871 heltidsanstéllda vid Alitalia SpA och CityLiner. Enligt KPMG-rapporten (se avsnitt 4.2.1.2)
hade Alitaliakoncernen 10 781 anstallda uttryckt i heltidsekvivalenter den 31 december 2016 (inklusive de irlindska dotterbolagen).

(*') Enligt Marzanolagen jaimford med Prodi-bis-lagen.

(*®) Cityliner beskrivs i skl 39.


www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/estensione_procedura.pdf
www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/estensione_procedura.pdf
http://www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/relazione_cause_insolvenza.pdf
http://corporate.alitalia.com/static/upload/201/0000/20160325_alitalia_sai_mogc-231_general-section.pdf
http://www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/programma_0418.pdf
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I sin inlaga av den 20 mars 2019 uppgav de italienska myndigheterna att de privata aktiedgarna till f6ljd av att
Alitalia hade stillts under tvangsforvaltningsforfarandet inte lingre hade ndgra befogenheter nir det gillde
forvaltning och 6vervakning av Alitalia. Enligt lagstiftningen om tvdngsforvaltning hade de sirskilda ombuden fétt i
uppdrag att i deras stille forvalta foretaget fram till dess att tvngsforvaltningsprogrammet godkidndes av ministern
for ekonomisk utveckling. Nir programmet for tvangsforvaltning godkindes skulle de sirskilda ombuden fa
tillstdnd att sdlja Alitalias tillgdngar under 6verinseende av ministeriet for ekonomisk utveckling.

Den 26 januari 2018 limnade de sirskilda ombuden for Alitalia in ett program till ministeriet fér ekonomisk
utveckling. Programmet syftade till att silja Alitalias fasta tillgdngar i drift (¥) inom ett r, och godkindes genom ett
ministerdekret av den 23 mars 2018. Den 7 maj 2019 skéts den ursprungliga tidsfristen for slutférandet av
forsiljningsprogrammet upp till den 23 mars 2020.

Det forsiljningsforfarande som faststilldes i det godkinda tvingsforvaltningsprogrammet omfattade tillgdngar
kopplade till driften av de foretag som satts under tvangsforvaltning, dvs. Alitalia och Cityliner.

2.4.1 Tvingsforvaltning (lagstiftningsdekret nr 270/1999, Prodi-bis-lagen)

Tvangsforvaltning 4r ett insolvensforfarande som faststalls i lagstiftningsdekret nr 270 av den 8 juli 1999 (*) (Prodi-
bis-lagen). Forfarandet ar tillimpligt pd konkursdrabbade foretag och syftar till att undsdtta foretagen och
uppratthalla deras viarde genom fortsatt drift till dess att de omstruktureras eller tillgdngarna siljs. Foretagen sitts
endast under tvangsforvaltning om det forefaller mojligt att dteruppritta en ekonomiskt balanserad situation.

Under tvangsforvaltning forlorar de tidigare aktiedgarna sina beslutsbefogenheter, medan foretaget fortsitter sin
verksamhet. De sirskilda ombuden tar 6ver ledningen av foretaget och forvaltningen av foretagets tillgingar. De
sdrskilda ombuden utses av den domstol som forsitter foretaget i konkurs. De sirskilda ombuden agerar enligt det
tvangsforvaltningsprogram (omstrukturering eller forsiljning av tillgdngar) som har godkdnts av ministern for
ekonomisk utveckling.

Nir tvangsforvaltningsforfarandet trader i kraft fryses de skulder som uppkommit fore forfarandet och efterstalls i
forhallande till de skulder som uppkommer under tvdngsforvaltningen till {6ljd av den fortsatta driften av foretaget.
Enligt en uttrycklig bestimmelse i lagen far de skulder som uppkommer under tvingsforvaltningen stillning som
“extra prioriterade skulder”.

2.4.2 Tvingsforvaltning av stora foretag med minst 500 anstdllda och 300 miljoner euro i skulder (lagdekret nr 347/2003,
Marzanolagen)

Enligt lagdekret nr 347 av den 23 december 2003 (¥) (Marzanolagen) giller ytterligare speciella bestimmelser for
stora foretag med minst 500 anstillda och 300 miljoner euro i skulder. Alitalia omfattas av Marzanolagen eftersom
foretaget enligt konkursbeslutet hade "6ver 500 anstillda under minst ett &r och skulder till ett sammanlagt belopp
over 300 miljoner euro” (*).

Enligt Marzanolagen fér foretagen redan innan domstolen beslutar om deras solvens framstilla en direkt begdran till
ministeriet for ekonomisk utveckling om att forsittas under tvdngsforvaltning. De sdrskilda ombuden utses av
ministern for ekonomisk utveckling, inte av domstolen. De arbetar under 6verinseende av ministeriet. Tvingsfor-
valtningen pégar till en borjan under tolv ménader fran och med att tvangsforvaltningsprogrammet godkinns av
ministern f6r ekonomisk utveckling, men kan forlingas med ytterligare (hogst) 36 manader genom ett dekret fran
ministeriet for ekonomisk utveckling. Nir det géller koncerner kan forfarandet utvidgas till att dven omfatta de
andra foretagen i koncernen férutom moderbolaget (vilket skedde med Cityliner).

Enligt artikel 4 i Marzanolagen jimford med artikel 27.2 a och artikel 54 ff. i Prodi-bis-lagen.

Decreto legislativo 8 luglio 1999, n. 270 — Nuova disciplina dell'amministrazione straordinaria delle grandi imprese in stato di
insolvenza, a norma dell’articolo 1 della legge 30 luglio 1998, n. 274 (GU Serie Generale nr 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 nr 298, 24.12.2003).

http:/[www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/en_alitalia-sentenza-17_2017-eng1.pdf.
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(50) Vad giller foretag som tillhandahéller grundldggande offentliga tjanster foreskriver Marzanolagen foljande:

— "De sdrskilda ombuden har befogenhet att silja rorelsetillgdngarna genom ett forhandlat f6rfarande (pd villkor att
det forsaljningspris som de sirskilda ombuden 6verenskommer med koparen inte dr ldgre d4n det marknadsvirde
som har faststillts genom ett oberoende sakkunnigutldtande).”

2.5 Offentliga uttalanden frin medlemmar i den italienska regeringen

(51) Den 25 april 2017, efter det att personalen forkastat rekonstruktionsplanen, intervjuades den ddvarande ministern
for ekonomisk utveckling, vars ansvarsuppgifter omfattade Alitaliadrendet, i den italienska dagstidningen Corriere
della Sera. Ministern avfirdade en nationalisering av Alitalia som ett sitt for foretaget att betala sina skulder. Till svar
pd en friga om ett eventuellt 6verbryggningsldn till Alitalia forklarade ministern dock att regeringen skulle
“tillhandahélla ett absolut minimum av medel for att slutféra processen [de sirskilda ombudens forsdljning av
Alitalias tillgdngar]. Att beldgga flygplanen med flygforbud kommer inte pé friga eftersom forbindelserna skulle
dventyras och resendrerna skulle ta skada, vilket skulle far allvarliga direkta och indirekta foljder” ().

(52) Den 30 april 2017 fick ministern foér ekonomisk utveckling under en medieintervju frigan om varfor Alitalia inte
kunde tillatas att ga i konkurs. Ministern forklarade att “det skulle bli en storre chock for bruttonationalprodukten
om Alitalia gdr i konkurs jamfort med scenariot med en sexmdnadersperiod som ticks av det statliga ldnet for att
hitta en kopare [...]. Vi kan inte ldta Alitalia g i konkurs frin en dag till en annan eftersom vi inte ldngre skulle ha
forbindelser fran den ena 4ndan av landet till den andra. Inga andra foretag skulle kunna ta 6ver forbindelserna
direkt, sd de skulle inte trafikeras lingre” ().

(53) Den 2 maj 2017 uppgav en italiensk finanstidning att den ddvarande premidrministern hade forklarat att regeringen
“inte bara ingrep pd bolagsstimmans uttryckliga begiran, utan att vi frdn vér sida ser det som ett ansvar for att
sikerstilla vissa grundliggande tjanster” (*). I samma artikel uppgav ministern for sodra Italien och territoriell
sammanhallning att "vi genom besluten [frin ministerrddet] om tvangsforvaltning och ett 6verbryggningslén pé sex
ménader for Alitalia har sakrat alla flyglinjer. Flygforbindelserna med sodra Italien dr ddrfor garanterade”.

(54) Enligt en artikel i italiensk press den 3 maj 2017 uppgav den ddvarande ministern for ekonomisk utveckling att
“regeringens strategi alltid har varit att minimera effekterna for de offentliga finanserna”, och att regeringen
“forsokte undvika” att bevilja overbryggningslinet pd 600 miljoner euro, men att det var “ett nodvandigt och
oundvikligt ont”, eftersom "det skulle bli mycket dyrare for de italienska skattebetalarna om planen beldggs med
flygforbud frén den ena dagen till den andra”. Enligt denna artikel erinrade ministern darefter om att “Alitalia har
4,9 miljoner forbetalda biljettbokningar” och att Italiens BNP och anseende skulle skadas om allt stoppas, samtidigt
som [...] forbindelserna i landet skulle upphora under flera dagar eller veckor, och det dr omojligt”. Enligt ministern
"bidrar darfor det ursprungliga lanet till att undvika en virre situation ur ekonomisk synvinkel” (*°).

(55) Tenintervju som publicerades den 15 oktober 2017 uppgav den ddvarande ministern for infrastruktur och transport
att det ytterligare linet pd 300 miljoner euro gav de sirskilda ombuden "arbetsro”. "Vi vill inte silja Alitalia billigt,
men vi vill sdlja det. Vi tittar pd vad som hinde med Air Berlin, som forvirvades av Lufthansa: de har halverat
antalet plan och anstillda. Att en kdrnverksamhet forsvinner dr alltid ett misslyckande for alla parter. For Alitalias
del tittar vi ddrfor snarare pd Meridiana-modellen, dvs. att hitta en limplig partner som kan forbittra foretaget.” Pa
frdgan om det skulle bli nista regerings sak att ta itu med svarade ministern "inte nédvindigtvis”. "Foretaget finns
dir och sd kommer det att forbli. Tidsfristen for anbud 16per ut i morgon, sd vi far se vad ombuden sdger. Alitalias

framtid kommer att klargoras under tiden fram till jul. Regeringen vill dock inte fatta férhastade beslut” (*!).

(*) 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/.


https://www.corriere.it/economia/17_aprile_25/escluso-salvataggio-stato-ma-voli-saranno-garantiti-b7bc7812-29e4-11e7-9909-587fe96421f8.shtml
https://www.corriere.it/economia/17_aprile_25/escluso-salvataggio-stato-ma-voli-saranno-garantiti-b7bc7812-29e4-11e7-9909-587fe96421f8.shtml
https://tg24.sky.it/economia/2017/04/30/intervista-carlo-calenda-alitalia.html
https://www.ilsole24ore.com/art/alitalia-arrivano-commissari-gubitosi-laghi-e-paleari-prestito-ponte-600-mln-AEfKMpEB?refresh_ce=1
https://www.ilsole24ore.com/art/alitalia-arrivano-commissari-gubitosi-laghi-e-paleari-prestito-ponte-600-mln-AEfKMpEB?refresh_ce=1
http://www.ilgiornale.it/news/economia/alitalia-prestito-600-milioni-calenda-agli-italiani-gi-1392415.html
https://www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news/graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_rilanciare_i_trasporti_-178383342/
https://www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news/graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_rilanciare_i_trasporti_-178383342/
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(56) Efter det att regeringen forkastat Lufthansas anbud (se fotnoten i skal 61), forklarade den ddvarande ministern for
infrastruktur och transport i en intervju publicerad den 24 november 2017, att Lufthansas anbud "inte var vardigt
ett sd stort land som Italien och ett sd stort foretag som Alitalia, med tusentals anstillda och ndgra av de viktigaste
forbindelserna i landet”. "Vi kommer att vinta tills vi fir in en affirsutvecklingsplan vird namnet, inte en plan som
bara orsakar lidande for arbetstagarna. Vi har tid till slutet av regeringens mandat och forsoker fa de bista villkoren.
Jag vill pdminna om att Alitalias kris beror pd ledningsmisstag, inte pd marknaden, som expanderar mycket

snabbt” (*?).

2.6 Forsiljningen av Alitalia och férlingningarna av det forfarandet

(57) Artikel 1 i lagdekret 55/2017, enligt vilken det ursprungliga lanet beviljades, foreskrev att de sdrskilda ombuden for
att utarbeta tvingsforvaltningsprogrammet senast den 17 maj 2017 madste offentliggora en inbjudan att limna
intresseanmilan for att kopa eller omstrukturera Alitalias verksamhet. Syftet med forfarandet efter inbjudan att
lamna intresseanmilan, som skulle genomforas inom sex manader fran den dag dé den ursprungliga finansieringen
beviljades, var att sikerstilla att principerna om 6ppenhet, likabehandling och icke-diskriminering respekterades.

(58) TIenlighet med artikel 1 i lagdekret 55/2017 inledde de sirskilda ombuden den 17 maj 2017 en inbjudan att limna
intresseanmdlan i syfte att besluta om Alitalia kunde omstruktureras eller om foretagets tillgdngar skulle siljas,
antingen som operativa enheter eller som varor och kontrakt i drift.

(59) Tidsfristen for att anmila intresse var den 21 juli 2017. Den 1 augusti 2017 anordnade de sirskilda ombuden med
godkinnande frén ministern for ekonomisk utveckling ett anbudsforfarande for att silja tillgdngarna hos foretagen
under tvingsforvaltning (Alitalia och Cityliner) i form av operativa enheter; tidsfristen f6r att limna anbud
faststalldes till den 16 oktober 2017 och f6rsdljningsforfarandet skulle vara avslutat till den 5 november 2017.

(60) Ianbudsforfarandet delades majoriteten av tillgdngarna hos foretagen under tvangsforvaltning (Alitalia och Cityliner)
upp i separata operativa enheter, som bestod av a) affirsverksamheten som helhet (den fullstindiga delen eller den
sammanslagna delen), eller b) luftfartsverksamheten (luftfartsdelen). och ¢) marktjinstverksamheten (marktjanstdelen).
Luftfartsdelen bestod av tillgdngar och rittsforhallanden i anslutning till den luftfartsverksamhet som foretagen
under tvdngsforvaltning bedrev, inbegripet flottan, ankomst- och avgingstider, varumirket, de irlindska
dotterbolagens flygplan samt leasing- och underhallskontrakt. Marktjanstdelen omfattade tillgdngar och
rttsforhéllanden i anslutning till de marktjanster som foretagen under tvangsforvaltning tillhandahall pa flygplatser
till formén for tredje parter. Den fullstindiga delen omfattade tillgdngar och rittsférhéllanden i luftfartsdelen och
marktjanstdelen. Anbudsgivarna fick sjilva bestimma omfattningen av sina anbud.

(61) Genom lagdekret 148/2017, enligt vilket det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro beviljades, forlingdes den
ursprungliga tidsfristen for slutforandet av forsdljningen, dvs. den 5 november 2017, till den 30 april 2018.
Anbudsforfarandet gav inget godtagbart resultat (*}), och den 22 december 2017 inledde de sirskilda ombuden
dirfor ett nytt forhandlat forfarande (**) for att silja Alitalias tillgdngar.

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

(*’) Sdsom anges pd s. 133 i tvangsforvaltningsprogrammet uppfyllde inget av de inlimnade anbuden (bland annat fran Lufthansa, EasyJet
och Airport Handling SpA) forfarandereglerna. Enligt s. 17 i de sirskilda ombudens redogorelse vid en utfragning infor den italienska
deputeradekammarens gemensamma utskott 1X och X den 27 mars 2019 saknade anbuden bindande och grundliggande inslag
(anbudsgarantier, avtalshandlingar eller affirsplaner).

(*) Mojligheten att genomfora ett forhandlat forfarande foreskrivs i artikel 4, punkt 4-quater i Marzanolagen, som ett alternativ till
anbudsforfaranden. Férhandlade forfaranden ska genomforas pa ett sitt som inte paverkar efterlevnaden av principerna om 6ppenhet
och icke-diskriminering.
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Den ursprungliga tidsfristen for det forhandlade forfarandet var den 10 april 2018. Tidsfrister forlangdes darefter till
den 31 oktober 2018. Nir tidsfristen for det forhandlade forfarandet 16pte ut den 31 oktober 2018 hade fyra
forslag (*) inkommit. De sdrskilda anbuden ansdg att endast anbudet frdn det italienska jarnvagsforetaget Ferrovie
dello Stato (FS), som backades upp av en anbudsgaranti pd 17,5 miljoner euro, var giltigt. Eftersom anbudet frén FS
var villkorat beviljades foretaget en ny tidsfrist for att limna in ett bindande anbud. Tidsfristen for inlimningen av
det bindande anbudet skots upp flera ginger, den sista gangen till den 21 november 2019.

FS limnade inte in ndgot bindande anbud till det datumet. Eftersom inget anbud inkom konstaterar kommissionen
att forsiljningsforfarandet misslyckades (*¢).

2.7 Beslutet om att inleda forfarandet

I beslutet att inleda forfarandet ansdg kommissionen prelimindrt att de tva statliga lanen utgor statligt stod i den
mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

Kommissionen ansdg i synnerhet att de tva statliga ldnen gav Alitalia en ekonomisk fordel i den mening som avses i
artikel 107.1 i EUF-fordraget. Pastdendet om att Italien genom att bevilja Alitalia de tvd statliga linen agerade som en
aktor i en marknadsekonomi styrktes inte med bevisning.

Vad giller stodets forenlighet ansdg kommissionen att Alitalia var ett foretag i svdrigheter i den mening som avses i
riktlinjerna for undsittning och omstrukturering, och konstaterade preliminért att det fanns allvarliga tvivel om att
de tva statliga ldnen kunde anses vara férenliga med den inre marknaden enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget.

Italien hdvdade i synnerhet att de tvd statliga lanen var noédvindiga for att undvika ett plotsligt uttride fran
marknaden och dess negativa foljder for ett foretag som spelar en systemviktig roll for hela den italienska
luftfartssektorn. Kommissionen ansdg att det inte fanns tillrdckliga uppgifter for att dra slutsatsen att det foreligger
ett bidrag till ett méal av gemensamt intresse.

Kommissionen hyste dven tvivel om huruvida lamplighetskriteriet for de tva statliga 1anen hade uppfyllts, eftersom
ldnen inte aterbetalades inom sex manader efter den forsta utbetalningen till Alitalia. Dessutom stod det inte klart
ndr likvidationen skulle 4ga rum och huruvida den skulle slutféras inom en rimlig tidsram i enlighet med
riktlinjerna for undsdttning och omstrukturering. Stodet forefoll dirfor att tillata fortsatt drift av Alitalia mellan maj
2017 och dtminstone oktober 2019, vilket héller ett annars olonsamt foretag kvar pd marknaden betydligt lingre dn
under en tillfillig period pd sex manader.

Kommissionen hyste dessutom tvivel om huruvida proportionalitetskriteriet for de tva statliga lanen var uppfyllt.
Den likviditetsplan som tillhandahélls av Italien omfattade en betydande likviditetsbuffert (796 miljoner euro i
slutet av forsta kvartalet 2018, som gradvis minskade till 546 miljoner euro vid utgdngen av 2018). Italien
forklarade dock inte varfor denna 6verskottslikviditet var absolut nddvindig for att Alitalia skulle kunna fortsitta
verksamheten i sex manader. Dérfor hyste kommissionen tvivel om huruvida stodbeloppet var begransat till vad
som 4r absolut nédvindigt.

Baserat pa de uppgifter som Italien inkommit med drog kommissionen preliminirt slutsatsen att Alitalia inte hade
fatt ndgot undsittningsstod, omstruktureringsstod eller tillfalligt omstruktureringsstod under de tio dren fore
beviljandet av de tvé statliga ldnen, och att "engdngsvillkoret”, som anges i punkterna 70 och 71 i riktlinjerna f6r
undsittning och omstrukturering, siledes hade respekterats. Kommissionen hade tidigare konstaterat att det inte

Enligt s. 18 i de sirskilda ombudens redogorelse vid en utfrigning infor den italienska deputeradekammarens gemensamma utskott IX
och X den 27 mars 2019 hade de sirskilda ombuden den 31 oktober 2018 mottagit tvd anbud (Ferrovie dello Stato och EasyJet), en
intresseanmilan (Delta Air Lines) och ett icke-bindande meddelande (Lufthansa).

Denna information har rapporterats av pressen: se Il Corriere della Sera, den 21 november 2019, "Alitalia, il salvataggio salta ancora:
ottavo rinvio per la cordata”, La Repubblica, den 20 november 2019, ”Si ferma la cordata Fs-Atlantia. Alitalia verso l'ottavo rinvio”, La
Repubblica, den 26 november 2019, "Alitalia, la resa del governo”. Patuanelli: "La soluzione di mercato non c'¢”.
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foreldg ndgon ekonomisk kontinuitet mellan CAI och Alitalia Linee Aeree SpA, vars tillgdngar CAI delvis hade
forvirvat for att skapa dagens Alitalia (¥'). Alitalia Linee Aeree SpA hade tidigare beviljats ett 1&n pd 300 miljoner
euro, som kommissionen ansdg utgora stod (**) enligt den foregdende versionen av riktlinjerna for undsittning och
omstrukturering (*). Om det hade funnits kontinuitet skulle Alitalia inte ha varit berittigat till stod enligt
riktlinjerna for undsattning och omstrukturering.

3. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

Tre ber6rda parter (dvs. Ryanair, den anonyma parten och Aegean) inkom med synpunkter till kommissionen enligt
artikel 108.2 i EUF-fordraget.

3.1 Ryanair

Vad giller forekomsten av stdd hivdar Ryanair att principen om en aktor i en marknadsekonomi varken ér tillimplig
pa i) det ursprungliga ldnet, eftersom Italien beviljade det i egenskap av en offentlig myndighet som strdvar efter att
uppfylla ett mal av allmént intresse i forhallande till anvidndarna av Alitalias transporttjanst, foretagets anstillda och
Italiens territoriella kontinuitet, eller ii) p& den ytterligare finansieringen pd 300 miljoner euro, som inte kan
motiveras av statens tidigare exponering for Alitalia.

Nar det giller stodets forenlighet hiavdar Ryanair att forenlighetsvillkoren inte dr uppfyllda. Vad giller kriteriet for
allménintresse skulle konkurrerande lagprisflygbolag ha kunnat ersitta eventuell indragen trafik — &ven
allminnyttiga skyldigheter — om Alitalias flotta hade belagts med flygforbud, vilket framgar av den terupptagna
flygtrafiken vid Budapests och Barcelonas flygplatser efter Malévs respektive Spanairs sammanbrott. Stodet hindrar
i sjlva verket den italienska luftfartsmarknaden i stillet for att bidra till dess effektivitet och skadar allmanintresset.
Stodet anvinds for illojal konkurrens pa lonsamma linjer, dven med tanke pa nya tjanster och initiativ (dvs. den nya
hallen "Casa Italia” pd Roms flygplats (**)) som Alitalia har infort. Vad giller villkoret for terstillande av langsiktig
lonsamhet konstaterar Ryanair att de tvd statliga linen i avsaknad av en affirsplan skapade en omotiverad
kontantreserv for Alitalia. Ryanair hivdar ocksd att forutom att Alitalia inte har tillrackligt med tillgingar for att
aterbetala lanet fortsitter foretaget dessutom att gd med forlust. Det forlorar 1,75 miljoner euro per dag med en
daglig negativ vinst fore rantor, skatt, av- och nedskrivningar (EBITDA) pa 0,7 miljoner euro.

3.2 Den anonyma berérda parten

Vad giller stodets forenlighet hiavdar den anonyma berorda parten att stodet, tvirtemot kravet att undsittningsstod
ska vara omedelbart och tillfalligt, gynnar Alitalia framfor andra flygbolag eftersom det syftar till att hantera en akut
likviditetskris. Detta beror pd att stodet pd ett konstgjort sitt forbattrar Alitalias finansiella situation, eftersom
Alitalias problem inte ar nya utan snarare ldngsiktiga, och dramatiskt och kontinuerligt har 6kat under de senaste
aren.

Den anonyma berorda parten hivdar dessutom att det fanns andra medel som 4r mindre snedvridande for
marknaden for att sikerstilla Alitalias fortsatta drift under tvangsforvaltningen av foretaget.

3.3 Aegean

Aegean uppger att det enligt sin marknadskidnnedom anser villkoren for det ursprungliga 1anet och det ytterligare
lénet pd 300 miljoner euro inte &r i linje med de finansieringsvillkor som sannolikt skulle finnas tillgingliga pa
marknaden for ett flygbolag i svirigheter som Alitalia. Aegean pdpekar dessutom att det angivna mélet for det
ursprungliga lanet och det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro var att sikerstilla att foretaget fortsatte
verksamheten. Mot bakgrund av detta stdr det klart att Italien inte kunde ha vigletts av ekonomiska principer i
efterstrdvandet av detta mal, utan snarare av politiska Overviganden, t.ex. att uppritthilla sysselsittningen och
undvika social oro.

Beslut C(2008) 6745 slutligt av den 12 november 2008 om statligt stéd N 510/2008 — Italien — Forsiljning av flygbolaget Alitalias
tillgéngar.

Kommissionens beslut 2009/155/EG av den 12 november 2008 om det ldn pd 300 miljoner euro som Italien har beviljat foretaget
Alitalia nr C 26/08 (ex NN 31/08) (EUTL 52, 25.2.2009,s. 3).

Meddelande frin kommissionen — Gemenskapens riktlinjer for statligt stod till undsittning och omstrukturering av foretag i svdrigheter (EUT
C 244,1.10.2004, s. 2).

Den nya hallen "Casa Italia” 6ppnades i juni 2018 pd Rom-Fiumicinos flygplats. Hallen &r incheckningsomrade for huvudstads-
knutpunkten och praktiskt taget alla Alitalias medeldistans- och langdistansflygningar utgdr dirifran till destinationer utanfor
Schengenomradet. Hallen fir endast anvindas av Alitalias och SkyTeams passagerare som reser till interkontinentala destinationer
och destinationer utanfor Schengenomradet.
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(77)  Vad giller stodets forenlighet havdar Aegan foljande:

a) Stodet begrinsades inte till ett minimum eftersom det var uppenbart oproportionerligt bade nar det giller
beloppet och villkoren. Stodet gav inte bara Alitalia mojlighet att fortsitta att vara aktivt pd marknaden, utan
dven att utoka sin verksamhet genom att oppna nya konkurrerande linjer med en mycket 1ag belastningsgrad for

flygplanen.

b) Stodet hade en snedvridande effekt pd marknaden dnda sedan Alitalia fick tillgang till det, med den ytterligare
negativa effekten att Alitalia har utnyttjat fordelarna med de tva statliga lnen for att aggressivt marknadsfora
sina tjanster och konkurrera med andra flygbolag.

¢) I motsats till punkt 55 e i riktlinjerna for undsittning och omstrukturering vidtog Alitalia strukturella dtgarder
genom att Oppna nya linjer, som ndr det giller luftfartsmarknaden fick foljden att foretaget forvirvade
marknadsandelar och pd ett omotiverat sitt utdkade sin verksamhet.

d) Stodets snedvridande effekt framgick av 6ppnandet av nya linjer, den 6kade turtitheten pa vissa flygningar och
den laga belastningsgraden pa vissa av dessa linjer. Denna snedvridande effekt riskerade att bli permanent
eftersom Alitalia hade tillgang till stodet under en 6verdrivet lang tid.

4. UPPLYSNINGAR SOM TILLHANDAHALLITS AV ITALIEN
4.1 Synpunkter fran Italien

4.1.1 Omstindigheter som dr héinforliga till Italiens stallning som myndighet

(78) Enligt Italien var det ursprungliga lanet avsett att hantera bradskande forvaltningsbehov hos Alitalia och det andra
foretag i koncernen som satts under tvdngsforvaltning, dvs. Cityliner (se skil 41). Det var bland annat nédvandigt
att sakerstilla att Alitalia kunde fortsitta att delta i de internationella regleringssystemen for flygbolag, sdsom Iata, i
véntan pd beslutet att omstrukturera foretaget eller silja dess tillgangar (se skil 17).

(79) De italienska myndigheterna tillade 4ven att det ursprungliga lanet tillhandaholls for att undvika avbrott i trafiken,
med hinsyn till de sociala problem och allvarliga oldgenheter f6r anvindarna som ett sddant avbrott skulle orsaka.
Detta utgor bland annat en Overtradelse av ritten till territoriell kontinuitet inom Italien, som garanteras av den
italienska konstitutionen.

(80) Italien motiverade sitt pdstdende att Alitalias uttrdde frdn marknaden skulle leda till allvarliga storningar inom
sektorn for passagerarflyg och i samhillet genom att limna foljande uppgifter: Den 1 maj 2017 uppgick det
sammanlagda beloppet av bokningar for perioden maj 2017-mars 2018 till 4 935 210 euro (bdde bokningar dir
biljett utfardats och bokningar dir biljett inte hade utfirdats dnnu), varav omkring 1,3 miljoner euro i maj och over
en halv miljon euro under de forsta 15 dagarna av manaden. Det totala virdet for de biljetter som hade utfirdats for
perioden maj 2017-mars 2018 var 429 miljoner euro (varav 125 miljoner euro endast avsdg manaden maj 2017),
medan de ersdttningskostnader som skulle ha betalats till passagerare som var inbokade de forsta 15 dagarna i maj
2017 enligt Europaparlementets och rddets forordning (EG) nr 261/2004 () skulle uppgatt till omkring 268,5
miljoner euro.

(81) De italienska myndigheterna forklarade att finansieringen beviljades nir Alitalia satts under tvdngsforvaltning i
véntan pa att tvingsforvaltningsprogrammet skulle utarbetas och genomf6ras.

(82) De italienska myndigheterna hivdade vidare att det utan de tva statliga 1dnen skulle ha varit svért att genomfora
anbudsforfarandet for avyttringen av Alitalia enligt stringast méjliga normer for 6ppenhet, villkorsloshet och icke-
diskriminering. Detta var en forutsittning for att fa ut basta mojliga virde av de tillgdngar som skulle siljas, dvs. att
avyttra Alitalias verksamheter till bista mojliga marknadsvillkor via ett konkurrensutsatt anbudsforfarande. I sina

(*!) Europaparlamentets och rddets férordning (EG) nr 261/2004 av den 11 februari 2004 om faststillande av gemensamma regler om
kompensation och assistans till passagerare vid nekad ombordstigning och instillda eller kraftigt forsenade flygningar (EUT L 46,
17.2.2004,s. 1).
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kompletterande synpunkter som inkom den 25 september 2018 framholl Italien att de tvé statliga ldnens
ekonomiska logik var att sikerstilla Alitalias lingsiktiga Ionsamhet genom att, inom en faststalld tidsfrist, underlitta
genomférandet av det konkurrensutsatta anbudsforfarandet for forsiljningen av Alitalias tillgdngar. Syftet med
forfarandet var i huvudsak att bibehélla tillgdingarnas maximala virde till dess att forsiljningen slutforts.

4.1.2 Bedtmningen av de tvd statliga ldnen fore beviljandet

(83) Italien inkom inte med bevisning for att en forhandsbedomning hade gjorts av de tva statliga ldnens l6nsamhet innan
de beviljades. Nar kommissionen uppmanade Italien att inkomma med sddan bevisning nojde sig de italienska
myndigheterna med att forklara att den rantesats som hade tillimpats pa de tvd statliga ldnen i kombination med de
strikt bindande dterbetalningskraven sikerstiller ett positivt resultat f6r langivaren. Enligt Italien skulle det finansiella
stodet séledes fa ett positivt saldo for lingivaren, eftersom stodet medfor en begrinsad risk och i alla hindelser
aterbetalas enligt marknadsvillkor.

4.1.2.1 Det ursprungliga lanets forenlighet med marknadsbeteendet

(84) De italienska myndigheterna hivdade att det ursprungliga ldnet uppfyllde marknadsvillkoren och darfor inte
omfattades av artikel 107.1 i EUF-fordraget eftersom det inte utgjorde stod.

(85) Enligt de italienska myndigheterna ligger det ursprungliga lanet i linje med marknadsbeteendet pd grund av de
sirskilda lanevillkoren, dvs. i) 6-mdnaders Euriborrinta plus 1000 rintepunkter enligt meddelandet om
referensrantor (*), ii) obligatorisk dterbetalning inom sex manader efter utbetalningen, dir iii) dterbetalningen ar
prioriterad framfor andra skulder som uppstdr under tvangsforvaltningen av Alitalia. De rdntekostnader som togs ut
hade pastdtt berdknats pd grundval av marknadsvillkor och marknadsparametrar, med fullt beaktande av Alitalias
sirskilda omstandigheter. Eftersom marknadsvillkor tillimpades gav ldnet ingen statligt finansierad fordel for
Alitalia och kan dirfor inte utgora en stodatgard.

(86) De italienska myndigheterna hivdade att den risk som staten tog som ldngivare — som ersattes enligt
marknadsvillkor — dr praktiskt taget obefintlig mot bakgrund av de kinda positiva effekterna av prioriterad
dterbetalning framfoér andra skulder som uppkom under tvangsforvaltningen av Alitalia. De italienska
myndigheterna hivdar att det var rimligt att anta att Alitalias tillgdngar i alla hindelser skulle ticka skulderna fran
det ursprungliga ldnet, vilken utgdng tvingsforvaltningsforfarandet an fick.

(87) Enligt de italienska myndigheterna innebir kombinationen av den rinta som togs ut och de stranga dterbetalnings-
villkoren att resultatet for langivaren, dvs. det finansiella stodets slutsaldo, kommer att bli positivt. Linet
overensstimde darfor fullstindigt med principen om en privat investerare i en marknadsekonomi och de italienska
myndigheterna hade ingen forfarandemissig skyldighet att forhandsanmaila stodet till kommissionen enligt
artikel 108.2 i EUF-fordraget.

(88) De italienska myndigheterna hivdade dessutom att privata aktiedgare, sirskilt Etihad, ocksd var redo att
tillhandahélla finansiering till Alitalia inom ramen for rekonstruktionsplanen. Den 22 december 2016 ingick
Alitalia i) ett avtal om ett moratorium med sina egna fordringsigare, ii) Alitalias aktiedgare diskuterade om de skulle
emittera egetkapitalinstrument virda 231 miljoner US-dollar, iii) [en av Alitalias aktiedgare ingick avtal om
ekonomiska dtaganden i forhéllandet mellan Alitalias aktiedgare]. Den 27 december 2016 beviljade Etihad dven
Alitalia ett efterstallt aktiedgarlin pd 100 miljoner euro. I ett meddelande av den 25 mars 2019 hivdade de
italienska myndigheterna dven att de tva statliga lnen ligger i linje med det belopp av ny finansiering som planeras i
Alitalias omstruktureringsplan.

(*) Meddelande fran kommissionen om en Gversyn av metoden for att faststilla referens- och diskonteringsrantor (EUT C 14, 19.1.2008,
s. 6).
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4.1.2.2 Det ytterligare lanet pd 300 miljoner euro

(89) De italienska myndigheterna uppger att deras argument rorande det ursprungliga lanet dven galler finansieringen i
form av det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro, som beviljades enligt samma villkor som det ursprungliga lanet
med fullt beaktande av Alitalias speciella situation.

(90) De italienska myndigheterna hivdar dessutom att det ytterligare lanet pd 300 miljoner euro och forlingningarna av
aterbetalningen av finansieringen pd 600 miljoner euro i oktober 2017 var nodvindiga for att anordna anbudsfor-
farandet och sikerstilla att Alitalia sdldes till basta mojliga marknadsvillkor. Om anbudsférfarandet misslyckades
skulle detta ha fatt negativa foljder for foretagets framtidsutsikter och skulle ha medfort allvarlig skada for samtliga
berorda parter. De statliga 1anen var séledes nira kopplade till mélet att uppna en langsiktig lonsamhet f6r foretaget.

4.1.3 Beslutet om att inleda forfarandet

(91)  Vad giller beslutet om att inleda forfarandet uppger Italien att kommissionens bedomning (*) av virdet pa Alitalias
tillgdngar hade gjorts innan Alitalia sattes under tvangsforvaltning och saledes inte var aktuell vid tidpunkten f6r
Italiens svar (den 25 maj 2018). Italien hdvdar att de dndringar som den nya ledningen for Alitalia genomférde
ledde till dtgirder for att sikra intdkterna, begransa kostnaderna och oka effektiviteten. I detta avseende hivdar
Italien for det forsta att de sdrskilda ombuden har tagit itu med Alitalias finansiella problem och ledningsproblem
genom att rationalisera verksamheten och omforhandla kontrakt. De har t.ex. dstadkommit en betydande
minskning av leasingkostnaderna (som uppskattades till [210-250] miljoner euro 2018 jimfort med [260-340]
miljoner euro 2017). Italien framhdller att Alitalias tillgdngar var undervirderade mot bakgrund av dessa
besparingar och med tanke pa att forsaljningsforfarandet pagick.

(92) De sdrskilda ombuden ges sirskilda befogenheter enligt lag, och de var till exempel behériga att vidta atgérder for att
driva in pengar som Alitalia hade till godo och forhandla om avrikning av fordringar med andra parter. Virdet pa
Alitalias tillgdngar borde dirfor revideras mot bakgrund av de intikter som foretaget hade haft och de
kostnadsminskningar som de sirskilda ombuden hade genomfort. Italien havdade dven att virderingen i det icke-
bindande meddelande som Lufthansa hade lamnat kanske inte avspeglade virdet pa Alitalias tillgdngar eftersom
budet endast avsig en del av de tillgdingar som bjods ut och kan péverkas av vissa subjektiva intressen hos
anbudsgivaren. Varderingen av en del av tillgdngarna kunde dirfor inte anvdndas som ett nirmevirde for att
faststilla virdet pd samtliga tillgdngar.

(93) Italien motsitter sig kommissionens &sikt att det inte fanns mycket bevisning for att Italien skulle forlora mer i det
kontrafaktiska scenariot, enligt vilket de tva statliga 1anen inte tillhandaholls. Italien hivdar att eftersom Alitalia
omfattas av ett insolvensforfarande under ledning av de sirskilda ombud som utsetts av regeringen agerar dessa
ombud i det allminnas intresse. Italien havdar vidare att dven om Alitalia inte dgs av staten agerar de sirskilda
ombuden i det allminnas intresse, vilket innebdr att Italien darfor i beslutet om huruvida staten skulle gd in som
langivare pd marknaden kunde beakta de forluster som staten skulle ha ddragit sig om Alitalia skulle ha upphort
med sin verksamhet och likviderats.

(94) Italien bestrider dessutom kommissionens iakttagelse i skil 64 i beslutet om att inleda forfarandet om att staten inte
kunde dra fordel av ett battre forsaljningspris i samma utstrickning som majoritetsaktiedgarna eftersom den endast
var en indirekt minoritetsaktiedgare. Italien havdar att eftersom intdkterna fran forsiljningen av tillgdngarna gar till
kreditgivarna madste rdntan for ett storre antal berorda parter, t.ex. kreditgivare, kunder, arbetstagare och
leverantorer, beaktas i bedomningen av huruvida de tva statliga lanen beviljades till marknadsvillkor.

() Kommissionen gjorde ingen egen bedomning av virdet pd Alitalias tillgingar i beslutet om att inleda forfarandet, utan hinvisade till
det virde som angavs i den virderingsrapport som de sirskilda ombuden bestillde i oktober 2017 (rapporten, den s.k. Leonardo-
studien, beskrivs i skdlen 118-122, se skil 62 i beslutet om att inleda forfarandet).
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4.1.4 Det kontrafaktiska scenariot for beviljande av stid

(95) Isina kompletterande synpunkter som inkom den 25 september 2018 limnade Italien en mer detaljerad beskrivning
av det kontrafaktiska scenariot med en likvidation av Alitalia den 31 december 2017. Italien hivdade foljande:

a) Staten agerade som en aktor i en marknadsekonomi till foljd av de betydande forluster som den skulle behova
bidra i hindelse av en forsiljning eller nedlaggning av foretaget den 31 december 2017, vilket redan forutsags
den dag da det ursprungliga ldnet beviljades. Dessa forluster skulle ha uppgétt till [6ver en miljard] euro,
huvudsakligen beroende pé foljande: i) Arbetsloshetskostnader som belastar staten. ii) Obetalda skatter. iii)
Ersittningskostnader till passagerare. iv) Negativa spridningseffekter {or leverantorer.

b) De tvd statliga lnen syftade till att avhjilpa Alitalias bradskande forvaltningsbehov och undvika avbrott i
trafiken, vilket skulle kunna leda till allvarliga samhallsproblem och st6rningar.

¢) De tvd statliga lnen 1ag i linje med rdntan for foretag med ldg kreditvirdighet och lagt stdllda sdkerheter i
meddelandet om referensrintor. Lanet var prioriterat framfor alla andra skulder.

d) Den ursprungliga tidsfristen for forsiljningsforfarandet dventyrade utsikterna till ett positivt resultat av
forfarandet och forlingdes darfor. Foljaktligen forlingdes dven den ursprungliga forfallodagen for det
ursprungliga lanet och lanebeloppet 6kades genom att det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro beviljades.

(96) Italien havdade att dess resonemang fullstindigt overensstimde med punkt 107 i kommissionens tillkinnagivande
om begreppet statligt stod (*), ddr foljande anges: "Om det [...] dr frdga om ett ingripande i form av kapitaltillskott
eller lan till ett offentligt foretag i svdrigheter bor den férvintade avkastningen pd en sddan investering jimforas
med den forvintade avkastningen i det kontrafaktiska scenariot att foretaget blir foremadl for likvidation. Om en
likvidation ger hogre vinst eller lagre forlust skulle en forsiktig marknadsekonomisk aktor vilja det alternativet.”

(97) Italien hivdade att om Alitalia hade lagts ned den 31 december 2017 skulle foretagets anstillda ha ritt att begira
formaner fran den allminna arbetsloshetsfonden (NASpI) och den sirskilda solidaritetsfonden for transportanstillda
(FSTA). Italien vidhéller att de uppskattade kostnaderna for den arbetsloshetsersittning som staten skulle ha behovt
betala foretagets personal om Alitalia lades ned eller likviderades skulle ha uppgatt till [350-800] miljoner euro,
inklusive FSTA, for perioden fram till den 31 december 2018 och till [500-900] miljoner euro om FSTA skulle ha
forlangts till den 31 december 2019. Italien hdvdade att arbetsloshetskostnaderna hade varit liknande om Alitalia
skulle ha lagts ned den 1 maj 2017, dagen fore det att féretaget sattes under tvdngsforvaltningsforfarandet.

(98) Italien nimnde ocksd att Alitalias leverantorer skulle paverkas negativt av likvidationen av foretaget. De
tillhandahaller tjanster som marktjinster, kundservice/callcenter, stidning, hotellboende, logistik och catering, med
ett totalt genomsnittligt rligt virde pa [100-300] miljoner euro.

(99) Italien hivdar dessutom att de sirskilda ombuden agerade i det allminnas intresse eftersom Alitalia stir under
tvingsforvaltning och séledes forvaltas av en myndighet, vars uppdrag ar att aterstilla, silja eller likvidera
tillgdngarna och fordela intikterna till kreditgivarna. De sirskilda ombudens uppdrag ar endast att skydda
kreditgivarnas rittigheter, inte aktiedgarnas.

(100) Italien hanvisar dven till domstolens konstaterande i Land Burgenland-domen. I punkt 52 i den domen slir
domstolen fast att "vid bedémningen av huruvida en privat siljare som befinner sig i en situation som ligger s& ndra
som mojligt den situation som staten befinner sig i under normala marknadsvillkor skulle ha vidtagit ssmma &tgard
[ska man] endast beakta de formaner och skyldigheter som staten har i egenskap av aktiedgare, och inte de forméaner
och skyldigheter som staten har i egenskap av offentlig myndighet” (*).

(*) Kommissionens tillkdnnagivande om begreppet statligt std som avses i artikel 107.1 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (C/2016/2946) (EUT C 262, 19.7.2016, s. 1).

(*) Domstolens dom av den 24 oktober 2013, Land Burgenland m.fl. lkommissionen, C-214/12 P, C-215/12 P och C-223/12 P, ECLLEU:
C:2013:682.
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(101) Italien hdvdar dock att reglerna for statligt stod inte kan tillimpas pa ett sitt som forhindrar medlemsstaterna att
vidta dtgdrder som 4r mindre kostsamma dn mojliga alternativ endast for att sddana atgirder kanske inte ar
atskiljbara frén staten nir den utdvar sitt offentliga prerogativ. Ett sddant forhallningssitt skulle i slutindan vara
ekonomiskt irrationellt.

4.1.5 Stodets forenlighet

(102) Fore beslutet om att inleda forfarandet hivdade de italienska myndigheterna att om de tvé statliga lnen skulle anses
utgora stod skulle de uppfylla samtliga forenlighetskriterier for undsattningsstod. Alitalia dr ett foretag i svarigheter
med tanke pd det pdgdende tvingsforvaltningsforfarandet (som motsvarar det kollektiva insolvensforfarandet i
riktlinjerna f6r undsittning och omstrukturering). I beslutet om att inleda forfarandet konstaterade kommissionen
att det ursprungliga ldnet inte kan anses forenligt som undsittningsstod eftersom det inte dterbetalades sex ménader
efter beviljandet, utan endast kan anses utgora omstruktureringsstod. Italien inkom dock inte med ndgra argument
for att de tva statliga lanen skulle utgora forenligt omstruktureringsstod.

(103) Efter beslutet om att inleda forfarandet hivdade Italien att de tva statliga ldnen uppfyllde samtliga forenlighetskrav
for undsattningsstod. For det forsta, och ndr det galler lamplighetskriteriet (punkt 55 i riktlinjerna for undsittning
och omstrukturering), hiavdade Italien att den uteblivna betalningen av det ursprungliga lanet inom sex manader
inte strider mot lamplighetskriteriet for undsittningsstod, eftersom riktlinjerna foreskriver att stod inte behover
aterbetalas inom den tidsfristen om det finns en likvidations- eller omstruktureringsplan. Italien hivdade vidare att
det ursprungliga ldnet och det ytterligare lanet pd 300 miljoner euro maste behandlas som enda atgird, vilket
innebir att sexmanadersperioden skulle borja 16pa forst frin dagen for utbetalningen av det ytterligare lanet pa
300 miljoner euro.

(104) For det andra, och nir det giller proportionalitet (punkt 60 i riktlinjerna for undsittning och omstrukturering),
hivdade Italien att de tvé statliga ldnen var proportionerliga, eftersom de syftade till att ticka Alitalias finansiella
behov fram till dess att forsiljningsforfarandet hade avslutats, och att det belopp som behévdes motsvarade de
sdrskilda ombudens forsiktiga forhallningssdtt for att sikerstilla att Alitalias tillgdngar kunde overforas och att
forutsittningarna for aterbetalningen av de tvd statliga lanen inte riskerades. Italien inkom dven med en uppdaterad
likviditetsplan i den mening som avses i punkt 60 i riktlinjerna for undsittning och omstrukturering). Enligt Italiens
asikt motsvarade planen Alitalias likviditetsbehov med beaktande av ett antal faktorer, t.ex. Alitalias kassaflode fran
den lopande verksamheten, totala nettoinvesteringar, affirsverksamhetens sirdrag och de risker till foljd av
marknadsfluktuationer som var specifika for Alitalia.

(105) Slutligen, och ndr det giller kriteriet for negativa effekter pa konkurrens och handel mellan medlemsstater (avsnitt
3.6 i riktlinjerna for undsittning och omstrukturering), hivdade Italien att Alitalia sedan det satts under tvingsfor-
valtning registrerade en minskning av antalet passagerare och flygningar, lade ner vissa forlustbringande
langdistanslinjer, okade flottans passagerarkapacitet och uppnddde betydande kostnadsbesparingar. Italien pdpekar
ocksd att om Alitalia plotsligt skulle upphora med trafiken skulle det fd negativa konsekvenser med tanke pé
Alitalias viktiga roll i Italiens luftfartssektor. De tvd statliga lanen begransades till det minimum som krévdes for att
sikerstilla fortsatt drift och inte ldta Alitalia utvidga verksamheten utéver vad som ar tilldtet enligt riktlinjerna for
undsittning och omstrukturering.

4.2 Rapporter och studier om Alitalia som Italien inkommit med

(106) Italien inkom inte med ndgon ekonomisk férhandsbedomning av de tva statliga lanen som tagits fram innan lanen
beviljades, men limnade ddremot in ett antal dokument om Alitalias ekonomiska situation och affdrsverksamhet
som utarbetats av experter och andra enheter. I detta avsnitt beskrivs de viktigaste dokument som Italien inkommit
med angdende Alitalia. En del av dokumenten utarbetades innan Alitalia sattes under tvangsforvaltning, dvs. innan
de tva statliga lénen beviljades (pa forhand), medan andra dokument utarbetades efter detta (i efterhand).
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4.2.1 Forhandsstudier/dokument

4.2.1.1 Rekonstruktionsplanen

(107) Rekonstruktionsplanen utarbetades i december 2016 i enlighet med kraven i avsnitt 67 i den italienska
konkurslagen, nir det stod klart for Etihad att Alitalia var pd gransen till konkurs. Enligt den italienska
konkurslagen omfattade rekonstruktionsplanen en finansieringsplan och en affirsplan for perioden frén 2017
till 2021. Rekonstruktionsplanen syftade till att dterstdlla Alitalias l6nsamhet till 2021 genom f6ljande
dtgdrder: i) Ligga om nitet och 6ka intdkterna med omkring 900 miljoner euro per ar (*) (sdrskilt genom att
oka belastningsfaktorn, utveckla langdistanstrafiken och 6ka extraintikterna). ii) Minska Alitalias kostnader
med cirka 400 miljoner per dr (kostnadseffektivitetsitgirder och personalnedskirningar (¥) med [X XXX] samt
lonesankningar pd [20-40] %). Forutom kostnadsminskningsdtgarderna uppskattades behovet av
kapitaltillskott till omkring 1,4 miljarder euro i rekonstruktionsplanen, delvis frin icke kassaflodespaverkande
poster som skuldkonvertering, men dven frdn ett nytt kapitaltillskott, for att omstrukturera Alitalia och
genomfora en ny affarsplan. Om denna handlingslinje hade foljts skulle Alitalia enligt rekonstruktionsplanen
ha blivit kreditvirdigt frin 2019 och framit.

(108) Enligt planens uppskattningar skulle Alitalias nettoresultat 6ka fran —458 miljoner euro 2016 (siffror fore bokslutet)
till +168 miljoner euro 2021, medan Alitalias vinst fore rintor, skatt, av- och nedskrivningar (EBITDA) skulle oka
frdn =176 miljoner euro 2016 till +441 miljoner euro 2021.

(109) Genomforandet av planen krdvde fackforeningarnas godkdnnande till f6ljd av de kostnadsminskningar som
paverkade arbetsstyrkan. Rekonstruktionsplanen rostades dock ned av fackforeningarna vid en omrdstning i april
2017, vilket férhindrade omfattande nedskirningar av arbetskraftskostnaderna. Det var forkastandet av den planen
som ledde till att Alitalia sattes under tvdngsforvaltning i maj 2017.

4.2.1.2 Roland Bergers och KPMG:s granskningar av rekonstruktionsplanen

(110) Iboérjan av 2017, fore omrostningen, granskades rekonstruktionsplanen av tvd oberoende affirsexperter, nimligen
Roland Berger (den 7 februari 2017) och KPMG (den 15 mars 2017), baserat pé historiska handelsmonster och
prognossiffrorna for 2016. Dessa experter anlitades av Alitalia enligt en dverenskommen omfattning for att stodja
aktiedgarnas och ledningens beslutsprocess. Roland Berger ansvarade f6r granskningen av den affirsplan som ingick
i rekonstruktionsplanen och KPMG for finansieringsplanen.

(111) Bada beskrev rekonstruktionsplanen som “ldngtgdende [...] mot bakgrund av Alitalias situation den senaste tiden”
och papekade att det var mycket viktigt att alla berorda parter, sirskilt fackforeningarna, var fullstindigt engagerade
i planen.

(112) KPMG:s granskning belyser den betydande finansiering som krivs for att uppritthélla planen under flera ars tid,
behovet av att fullstindigt forlita sig pé att antagandena om kostnadsbesparingar och intdktsgenerering infrias och
behovet av att alla berorda parter (inklusive arbetstagarna) ar fullstindigt engagerade i planen. KPMG framholl
dessutom att planen dr lyhord i frdga om de finansiella antagandena om utvecklingen av intékterna och kassaflodet
genom forsiljning av forbetalda biljetter.

4.2.1.3 Dr Riccardo Ranallis attesteringsrapport av rekonstruktionsplanen

(113) Enligt den italienska konkurslagen mdste en oberoende expert kontrollera och intyga att de siffror som Alitalia
lamnat var korrekta (tillforlitlighet) och att rekonstruktionsplanen var genomforbar. Syftet med en sddan granskning
ar att sikerstilla att Alitalias skuld kommer att minska och finanserna forbattras till {6ljd av genomforandet av de
foreslagna finansiella tgirderna i planen. Uppdraget att genomfora attesteringen gick till den auktoriserade revisorn
Dr Riccardo Ranalli (*).

(*) KPMG:s oberoende affirsgranskning av den 15 mars 2017 avseende Alitalias omstruktureringsplan.
(*) Se ovan, s. 58 i KPMG:s granskning.
(*) https:/[www.ranallieassociati.it/dt_team/riccardo-ranalli/.
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(114) I sin attesteringsrapport (attesteringsrapporten) anger Dr Ranalli foljande orsaker till Alitalias kris enligt rekonstruk-
tionsplanen (*):

a) Foretaget [Alitalia] 4r oberoende gentemot nitverksflygbolag som genom en rad sammanslagningar har uppnatt
en kritisk massa for att sikerstilla en tillfredsstallande konkurrensniva.

b) Légprisflygbolag har fatt ett stort genomslag pa den italienska marknaden jaimfort med andra europeiska linder
(extern orsak).

c) Alitalia har endast en liten andel av marknaden f6r 1angdistansflygningar trots en omittad efterfragan.

d) Alitalias kostnadsstruktur &r ineffektiv, vilket leder till en genomsnittlig kostnad per tillganglig
personkilometer (*) pa [X,X] euro (till foljd av en kostnad per tillgdnglig personkilometer pa [XX,XX] euro for
flygningar pd korta till medellinga distanser och en kostnad per tillginglig personkilometer for lingdistans-
flygningar pd [X,XX] euro) jamfort med de genomsnittliga siffrorna pd 5,31 euro for lingdistansflygningar
och 8,2 euro for nitverksflygbolag (intern orsak).

e) Utvecklingen av langdistansflygningarna har forhindrats till f6ljd av samriskavtal avseende de nordamerikanska
linjerna (intern orsak).

(115) Rekonstruktionsplanen fick ett gott betyg i attesteringsrapporten (av den 28 april 2017) och garantiforklaringen (av
den 15 mars 2017).

4.2.1.4 Standstill-avtalet

(116) I januari 2017 enades Alitalia, dess storsta aktiedgare Etihad Investment Holding Company LLC och Alitalias
fordringsigare om ett villkorat standstill-avtal. Enligt avtalet "behover foretaget [Alitalia] i vintan pd att den
uppdaterade affirsplanen och attesteringen av en oberoende expert slutfors i enlighet med artikel 76.3 d i den
italienska konkurslagen [...], tid for att bland annat vilja ut de specificerade verksamheter som ska genomforas
enligt affarsplanen i syfte att forbdttra sitt kapital, sin finansiella och kommersiella situation och for att genomfora
de viktigaste villkoren i finansieringsplanen”. Enligt standstill-avtalet skulle Etihad bland annat bevilja ett efterstallt
lan fran aktiedgarna pa 100 miljoner euro, som betalades ut den 27 december 2016.

(117) Under arbetet med rekonstruktionsplanen kontaktade Alitalia sina finansiella fordringsdgare och begirde ett
moratorium for att foretaget skulle kunna fullgéra sina finansiella skyldigheter enligt de villkor som angavs i
standstill-avtalet. Standstill-avtalet 16pte till den 31 mars 2017 och omfattade en veckovis likviditetsplan fram till
samma datum, som visade att Alitalias likviditet tack vare standstill-avtalet och de dtgirder som foreskrevs i det
avtalet var sikrad fram till den 31 mars 2017.

4.2.2 Efterhandsstudier/dokument

4.2.2.1 Leonardo-studien

(118) De sirskilda ombuden anlitade en oberoende ridgivare, Leonardo & Co, for att uppskatta det forvintade
forsiljningsvardet pa Alitalias operativa enheter som beskrivs i skil 60. Anledningen till att de sirskilda ombuden
bestillde denna uppskattning var att de enligt lag inte fir silja Alitalia under ett marknadsreferensvirde. Studien
bestilldes den 14 september 2017. Den 16 oktober 2017 6versinde Leonardo & Co resultatet av studien till de tre
sirskilda ombuden (Leonardo-studien).

(119) Leonardo-studien av den 16 oktober 2017 syftade till att uppskatta vardet pd Alitalias operativa enheter per den
1 maj 2017, dvs. den dag dd tvdngsforvaltningen inleddes. Studien omfattade en undersokning av virdet pé tre
mojliga delar: i) forsiljning av flygverksamheten (Lotto Aviation), ii) forsdljning av marktjinstverksamheten (Lotto
Handling), och iii) forsdljning av bdda delarna tillsammans (Lotto Unico eller den sammanslagna delen). Det
forsiljningsvirde som anges i Leonardo-studien har beriknats med avdrag for de skulder som ar knutna till de
tillgdngar som skulle siljas och omfattar inte de skulder som uppstétt fore tvangsforvaltningen. Leonardo & Co
valde en blandad virderingsmetod, dir virdet pd Alitalia uppskattas genom en kombination av en tillgingsbaserad
och en vinstbaserad metod. Leonardo & Co anser att den metoden ar lampligast for att uppskatta virdet pé ett
foretag i ekonomiska svarigheter som Alitalia.

(*) Garantiforklaring frén Dr Riccardo Ranalli av den 15 mars 2017.
(") CASK (Cost per available seat-kilometre).
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Som en utgdngspunkt uppgdr det bokforda virdet pa tillgdngarna enligt Leonardo-studien till omkring 2,5 miljarder
euro, vilket motsvarar det bokforda virdet pd de tillgdngar som skulle 6verforas i den sammanslagna delen, dvs.
2 552 miljoner euro enligt rapporten frin PriceWaterhouseCoopers (PwC). Virdet pa dessa tillgdngar korrigeras
direfter med de skulder som var knutna till tillgdngarna och till Alitalias drift (framst skulder till leverantorer) och
genom en vinstkorrigering. Korrigeringen motsvarar skillnaden mellan foretagets forvintade 16nsamhet under de
tvd forsta dren av affdrsplanen och den genomsnittliga 16nsamheten for jamforbara flygbolag. Vinstkorrigeringen ar
negativ eftersom Alitalia forvintades g& med forlust under de forsta tvé verksamhetsaren, vilket ytterligare minskar
det uppskattade forsdljningsvardet.

For att ta hinsyn till osdkerhetsfaktorerna i samband med genomférandet av affirsplanen tillimpar Leonardo-
studien tvé scenarier for uppskattningen av forsiljningsvirdet for Alitalias operativa enheter. "Troghetsscenariot”
har tagits fram ur en statisk synvinkel som 6verensstimmer med Alitalias ekonomiska och finansiella situation
2017, utan tillvixtmal och gdngse industristrategier. "Renaissance-scenariot” bygger pd en affirsplan som har tagits
fram utifrdn antagandet att Alitalias situation forandras frn 2017, med dterhimtning av marknadsandelar och
l6nsamhet pa kort till medellang sikt, med malet att foretaget ska dterta en central roll pa referensmarknaden.

I Leonardo-studien uppskattas forsiljningspriset for den sammanslagna delen i troghetsscenariot till 280-411
miljoner euro, och i renaissance-scenariot till 495-626 miljoner euro. Genomsnittet av den hogsta och lagsta
virderingen motsvarar 453 miljoner euro

4.2.2.2 PwC:s virdering av finanserna for de tre operativa delarna

De sirskilda ombuden anlitade PwC for att kontrollera Alitaliakoncernens konsoliderade finanser och uppgifter fran
koncernens balansrikning for luftfartsdelen, marktjinstdelen och den sammanslagna delen den 1 maj 2017.
Uppgifterna fran koncernens balansrakning avgjorde omfattningen av de tillgdngar som skulle overforas om
Alitalias tillgdngar saldes och vilka poster i balansrikningen som skulle finnas kvar hos Alitalia efter forsdljningen.

Dessa kontrollerade finanser, sisom de angavs i det utkast till verifieringsrapport som PwC utarbetade den
21 september 2017, anvindes darefter av Leonardo & Co for att uppskatta forsiljningspriset for de olika delarna (*').

PwC slutforde och daterade sin verifieringsrapport den 31 oktober 2017.

4.2.2.3 Priser i buden frédn Lufthansa, EasyJet och Airport Handling

Den 16 oktober 2017 limnade ett antal foretag in bud pé delar av Alitalias verksamhet inom ramen for anbudsfor-
farandet (se skil 59), bland annat Airport Handling, EasyJet och Lufthansa. I detta delavsnitt sammanfattas de
viktigaste aspekterna av dessa anbud.

Airport Handling limnade in ett bud pé Alitalias marktjanstverksamhet pd [XX,X] miljoner euro med ett tilligg pa
upp till 6,5 miljoner euro om vissa mal uppndddes.

EasyJet limnade in ett bud pd en del av Alitalias luftfartsverksamhet, utom underhélls- och reparationstjanster.
Kortdistansflygningar virderas endast till [XXX-XXX] miljoner euro i anbudet. I sitt anbud uppgav EasyJet att
foretaget preliminirt uppskattade langdistansflygningarna till [XXX] miljoner euro och att Gvertagandet av den
verksamheten var beroende av en e¢j namngiven konsortiepartner. EasyJets uppskattning av det totala maximala
vardet uppgick darfor till [XXX] miljoner euro.

Lufthansas icke-bindande anbud rorde endast en del av luftfartsdelen (dvs. [XX] flygplan av [XXX] och endast [...] av
personalen). Anbudet uppgick till [XXX] miljoner euro (med avdrag for kapitaliserade leasingavtal).

(") Se Leonardo-studien, s. 3.
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4.2.3 Alitalias redovisningar

(130) Alitaliakoncernens senaste offentliggjorda lagstadgade redovisning dr daterad den 31 december 2015. Ingen

lagstadgad redovisning utarbetades for 2016 eftersom Alitalia sattes under tvdngsforvaltning fore tidsfristen for
godkinnande och offentliggorande av den lagstadgade redovisningen for det ret. Den preliminira redovisningen
och proformaredovisningen for dr 2016 och experternas férhands- eller efterhandsrapporter om Alitalia, dvs.
rapporterna frdin KPMG, Roland Berger, Dr. Ranalli och PwC, fanns dock tillgingliga. Alla experter anvinde siffrorna
fran 2016 for sina analyser. Alitalia ssmmanstéllde dven en redovisning den 28 februari 2017, vilket dr ett krav i den
italienska konkurslagen.

(131) Inga lagstadgade redovisningar offentliggjordes under tvangsforvaltningsforfarandet. Begrinsade finansiella siffror

offentliggjordes dock med oregelbundna intervall pa tvingsforvaltningens webbplats, som frimst rorde EBITDA och
kassaflode (ingen balansrikning) (*2).

(132) Forutom redovisningen for 2015 verkar inga av dessa redovisningar ha granskats, men det finns inga tecken pa att

siffrorna ger en missvisande bild av Alitalias finansiella situation. Siffrorna for 2016 attesterades av Dr Ranalli som
ett led av rekonstruktionsplanen.

5. BEDOMNING AV STODET

5.1 Forekomst av stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget

(133) Tartikel 107.1 i EUF-fordraget faststills att "om inte annat foreskrivs i fordragen, dr stod som ges av en medlemsstat

eller med hjilp av statliga medel, av vilket slag det 4n 4r, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen
genom att gynna vissa foretag eller viss produktion, oforenligt med den inre marknaden i den utstrickning det
paverkar handeln mellan medlemsstaterna”.

(134) Harav foljer att om en atgéird ska raknas som statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-férdraget

maste foljande kumulativa kriterier vara uppfyllda: i) Den mdste beviljas av staten eller med hjilp av statliga medel.
ii) Den mdste ge foretaget en fordel. iii) Den mdste vara selektiv, dvs. gynna vissa foretag eller viss produktion. iv)
Den méste snedvrida eller hota att snedvrida konkurrensen och méste paverka handeln mellan medlemsstaterna.

5.1.1 Begreppet foretag

(135) Alitalia r ett privat foretag som dr verksamt inom transportsektorn och etablerat i Italien. Det ir ett foretag i den

mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget eftersom det bedriver en ekonomisk verksamhet genom att
erbjuda tjdnster pd en marknad (*’).

5.1.2 Statliga medel och statens ansvar

(136) Som domstolen (**) har konstaterat ska tgirder kvalificeras som statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i

EUF-fordraget om de a) hérror fran statliga medel direkt eller indirekt via ett formedlande organ som agerar enligt
befogenheter som det har tilldelats och b) kan tillskrivas staten (**).

(137) Eftersom de tvd statliga ldnen har tillkommit som ett resultat av atgdrder fran Italiens regering och parlament kan de

uppenbart tillskrivas den italienska staten. De tva statliga ldnen finansierades dessutom fran statsbudgeten och
beviljades darfor utan tvekan med statliga medel.

De sdrskilda ombuden offentliggjorde begrinsade finansiella uppgifter den 2 maj 2017, den 31 december 2017, den 31 mars 2018,

den 30 juni 2018 och den 30 september 2018 pa webbplatsen for tvingsforvaltningen av Alitalia. Den 27 mars 2019 offentliggjorde
tvangsforvaltningarna en redogorelse som inneholl vissa finansiella siffror fran den 31 december 2018.

Domstolens dom av den 16 juni 1987, kommissionen/Italien, C-118/85, ECLL:EU:C:1987:283, punkt 7.

Domstolens dom av den 16 maj 2002, Frankrike/kommissionen (Stardust Marine-domen), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294.
Domstolens dom av den 14 oktober 1987, Tyskland/kommissionen, C-248/84, ECLLEU:C:1987:437, punkt 17.
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5.1.3 Selektivitet

(138) For att anses utgora statligt stod mdste en dtgird vara selektiv sdtillvida att den endast gynnar vissa foretag eller viss

produktion.

(139) De tva statliga lanen beviljades till ett enda foretag, Alitalia. De beviljades sdledes pd ad hoc-basis till ett enskilt

foretag och var inte tillgdngliga for andra foretag som dr verksamma inom den italienska transportsektorn och som
befinner sig i en jamforbar rattslig och faktisk situation, eller for foretag verksamma inom andra sektorer. Inga
jamforbara foretag var berittigade till en dtgird som liknade den som beviljades Alitalia och séledes fick inga sddana
foretag ndgon jaimforbar fordel. De tva statliga lanen dr dirfor selektiva.

5.1.4 Fordel

(140) En fordel i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget dr den ekonomiska formdn som ett foretag inte

skulle ha fatt under normala marknadsmissiga villkor, det vill siga utan statligt ingripande (*¢).

(141) Enligt unionsdomstolarnas rittspraxis ska ekonomiska transaktioner fran offentliga organ inte ge nigon fordel till

deras motpart och utgdr darfor inte statligt stéd i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget om de
genomfoérs pd normala marknadsvillkor (7). For att bedéma om en transaktion har genomforts pa sddana villkor
tillimpar kommissionen principen om en marknadsekonomisk aktor (marknadsekonomitestet). Detta test har
utarbetats med hidnsyn till olika ekonomiska transaktioner. Kommissionen kommer forst att undersdka om
marknadsekonomitestet r tillimpligt, och om sd ar fallet, kommer den att tillimpa det pa de tvé statliga lanen.

5.1.4.1 Huruvida marknadsekonomitestet dr tillampligt

(142) I detta drende maste kommissionen undersoka om marknadsekonomitestet ar tillimpligt. Om kommissionen slar

fast att marknadsekonomitestet inte ar tillimpligt pd de tvé statliga ldnen behover den inte tillimpa testet.
Kommissionen kan da helt enkelt konstatera att Alitalia erh6ll en ekonomisk fordel som foretaget inte hade kunnat
erhdlla enligt marknadsvillkor, och att det saledes erhéll en fordel i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-
fordraget.

(143) Eftersom det finns tva statliga 1n (det ursprungliga ldnet och det ytterligare lnet pd 300 miljoner euro) maste

kommissionen dock, innan den bedomer tillimpligheten, bedoma huruvida dessa 1an kan skiljas frdn varandra for
bedomningen, eller om de utgor en enda dtgird. Om ldnen 4r dtskiljbara maste de bedomas var for sig, sarskilt nar
det giller marknadsekonomitestets tillimplighet. Om kommissionen konstaterar att de utgor en enda atgird
behéver den dock endast géra en bedomning av de tva statliga ldnen i det avseendet.

5.1.4.1.1 De tva statliga lanen som en enda dtgird

(144) Enligt kommissionens beslutspraxis kan en serie statliga ingripanden som 4dger rum med avseende pd samma foretag

under en relativt kort tidsperiod, som ar kopplade till varandra eller som alla var planerade eller férutsebara vid
tidpunkten for det forsta ingripandet, bedémas som ett enda ingripande. A andra sidan, om det senare ingripandet
var en foljd av oforutsebara hindelser vid tidpunkten for det tidigare ingripandet, bor de tvd dtgirderna normalt
bedomas separat (*%).

Domstolens dom av den 11 juli 1996, SFEI m.fl., C-39/94, ECLL:EU:C:1996:285, punkt 60, domstolens dom av den 29 april 1999,
Spanien/kommissionen, C-342/96, ECLLEU:C:1999:210, punkt 41.

Domstolens dom av den 11 juli 1996, SFEI m.fl., C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, punkterna 60 och 61.

Kommissionens beslut av den 19 december 2012 i statligt stoddrende SA.35378, Finansiering av flygplatsen Berlin Brandenburg,
Tyskland (EUT C 36, 8.2.2013, s. 10), skdlen 14-33.
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(145) I bedomningen av huruvida de tvd statliga ldnen utgor en enda atgird beaktar kommissionen i) de tvd berdrda
statliga ldnens kronologiska ordning, ii) deras syfte, och iii) den stillning (ekonomiskt och riskmissigt) som
foretaget befann sig i da besluten att bevilja vart och ett av de statliga ldnen fattades (*)).

(146) Enligt kommissionens asikt bor det ursprungliga ldnet och det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro anses utgéra en
enda dtgird for bedomningen av tillimpligheten.

(147) Detta beror for det forsta pd de berérda ldnens kronologiska ordning, eftersom de beviljades i snabb foljd: det
ursprungliga lanet beviljades den 2 maj 2017, och direfter, endast sex manader senare, beviljades det ytterligare
lanet pd 300 miljoner euro den 16 oktober 2017. Italien dndrade dessutom ldnens forfallodagar genom en rad korta
forlangningar (se skilen 19 och 30), innan lanen slutligen samordnades och i praktiken slogs samman till en enda
atgard (se skilen 31 och 32).

(148) For det andra, vilket framgar av skilen 17 och 19, beviljades de tvd statliga ldnen for ett sirskilt syfte, nimligen att
garantera kontinuiteten i Alitalias trafik fram till dess att de sdrskilda ombuden kunde slutfora det program som de
fatt i uppdrag frén ministern for ekonomisk utveckling att genomféra, nimligen omstruktureringen av Alitalia eller
forsiljningen av dess tillgdngar. Lanen beviljades av den italienska staten och det gjordes inga forsok att soka
finansiering fran andra killor.

(149) Lagdekret 148/2017 foreskriver uttryckligen att det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro skulle beviljas som en
okning av det ursprungliga lanet (se skil 19). De italienska myndigheterna beskrev dessutom finansieringen som en
enda dtgdrd i sin anmilan till kommissionen, dir de ocksd forklarade att stodet skulle betalas genom tre
delbetalningar (*). Den beskrivningen bekriftas ocksd i de efterfoljande inlagorna frdn de italienska
myndigheterna (*!).

(150) Villkoren for de tvé statliga ldnen ar identiska, forutom beloppet och den ursprungliga loptiden. Dekretet om
beviljande av det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro innehdller dessutom en hinvisning till dekretet om
beviljande av det ursprungliga ldnet, och det anges att “finansieringen 6kas”. De tvd statliga ldnen slogs faktiskt
samman till en enda dtgird nir deras forfallodagar samordnades (se skilen 30, 31 och 32).

(151) For det tredje var Alitalias finansiella situation och riskprofil i stort sett densamma vid de respektive tidpunkter dd
besluten att bevilja vart och ett av de tva statliga lanen fattades. En detaljerad jimforelse av den finansiella
situationen och riskprofilen gors i avsnitt 5.1.4.2. For fullstindighetens skull konstaterar kommissionen dock att
Alitalias finansiella situation och riskprofil sig ut pa foljande sitt ndr de tva statliga lanen beviljades.

a) Alitalia var konkursmissigt och stod under tvdngsforvaltning. Ingenting forandrades darfor nir det giller det
rittsliga system enligt vilket foretaget bedrev sin verksamhet.

b) Villkoren for de tva statliga lanen var desamma, forutom lanebeloppen och forfallodagarna. Detta visar att Italien
ansdg att riskprofilen i stort sett var densamma.

) Aven om Alitalia hade 545 miljoner euro i likvida medel tillgingliga nér det ytterligare lanet pd 300 miljoner
euro beviljades, utgjordes dessa frimst av likvida medel som blivit tillgdngliga tack vare det ursprungliga ldnet,
och var inte i ndgon storre utstrickning resultatet av kostnadsbesparingar eller okade intdkter. Alitalia var
oformaget att generera positiva kassafloden for att finansiera driften och var beroende av extern finansiering for
att finansiera sina forlustbringande verksamheter (se skl 228).

(152) Nar det ursprungliga lanet beviljades var det mot bakgrund av Alitalias beriknade likviditetsbehov nir foretaget
sattes under tvangsforvaltning forutsigbart att ytterligare finansiering skulle behovas om forsiljningen eller
omstruktureringen inte genomfordes inom sex manader (se skdlen 246 — 2438).

(**) Domstolens dom av den 19 mars 2013, Bouygues och Bouygues Télécom/kommissionen m.fl., de forenade malen C-399/10 P och
C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175, punkt 104, domstolens dom av den 13 september 2010, Grekland m.fl.[kommissionen, de
forenade mélen T-415/05, T-416/05 och T-423/05, ECLL:EU:T:2010:386, punkt 177, tribunalens dom av den 15 september 1998,
BP Chemicals/kommissionen, T-11/95, ECLLEU:T:1998:199, punkterna 170-171.

(*) Awvsnitt 5.5 i anmalningsformularet.

(*) Se bland annat punkt 1 b i den skrivelse som Italien sande till kommissionen den 24 januari 2018 och punkt 6 i skrivelsen av den
25 maj 2018.
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(153) Kommissionen anser i sjilva verket att Italiens enda mal var att tillhandahélla tillrickligt med finansiering for att
halla igdng Alitalia till dess att tillgdngarna kunde siljas. Denna &sikt grundar sig pd f6ljande omstindigheter:

a) Uttalanden frén flera regeringsministrar (se skél 51 ff.).

b) Italiens argument som bekriftar att Alitalia spelade en systemviktig roll f6r hela luftfartssektorn i Italien, vilket
innebar att regeringen ansag att Alitalia var for stort for att tillitas gd omkull.

¢) Den sd gott som automatiska tickningen av Alitalias behov av likvida medel och den automatiska forlingningen
av de statliga lanens forfallodagar samt forlingningen av forsiljningsforfarandet.

d) Det faktum att Italien sedan det ursprungliga lanet beviljades aldrig uttryckligen har agerat for att dtervinna sin
investering, eller ens 6vervigde den mojligheten.

e) Italien har inte begirt tidig dterbetalning av de tva statliga lanen. Italien har inte heller agerat for att likvidera
foretaget eller dtminstone forsokt undvika att forlinga forfallodagen for de tva statliga ldnen i avsaknad av
studier med bedémningar av sannolikheten for att de tvd statliga linen skulle dterbetalas nér forfallodagen infll.

f) Réntan pa de tva statliga ldnen pa forfallodagen har inte betalats till foljd av de systematiska forlingningarna av
forfallodagen, och rintan upphérde i sjilva verket att 16pa fran den 31 maj 2019.

(154) Idetta beslut anser kommissionen foljaktligen att de tvd statliga ldnen utgér en enda dtgard.

(155) Kommissionen kommer att undersoka tillimpligheten pé tvd grunder genom att bedéma om i) Italien limnade in
tillrdckligt med forhandsbevisning for att visa att staten agerade som en ekonomisk aktor, och ii) om staten agerade
som en myndighet och inte som en ekonomisk aktér nir den beviljade de tvé statliga ldnen.

(156) Kommissionens bedomning av tillimpligheten nedan giller pd motsvarande sitt oavsett den ovanstdende slutsatsen
att de tva statliga ldnen inte dr dtskiljbara, och dven om de tvé statliga lanen skulle behandlas som tva separata
atgirder.

5.1.4.1.2 Italien agerade som en offentlig myndighet och inte som en aktor i en marknadsekonomi

(157) Kommissionen anser inte att marknadsekonomitestet ar tillimpligt i detta drende. All tillganglig bevisning visar
tvirtom att Italien konsekvent har agerat i sin egenskap av offentlig myndighet for att ridda Alitalia fran konkurs
och hdlla iging foretaget.

(158) Kommissionen erinrar inledningsvis om att domstolen tidigare har ansett att frigan om huruvida marknadsekono-
mitestet dr tillimpligt i slutdndan beror pd om staten beviljat en ekonomisk formadn till ett statligt dgt foretag i sin
egenskap av aktiedgare, och inte i sin egenskap av myndighetsutovare (%?). Statliga ingripanden for att fullgora
statens skyldigheter som offentlig myndighet kan sdledes inte jaimforas med en privat investerares ingripanden i en
marknadsekonomi (*%).

(159) For att bedoma om de tvé statliga ldn som staten beviljat omfattas av dennes rittigheter som myndighetsutovare eller
foljer av dennes skyldigheter som aktieigare, kommer kommissionen inte bara att bedoma lanens form, utan dven i)
deras karaktar och foremdl, ii) i vilket sammanhang de togs, iii) det syfte som efterstrdvas, och iv) de regler som géller
for desamma.

(160) Om statens ingripande, utifrdn sin karaktdr och sitt foremdl och med hénsyn till det syfte som efterstrivas, inte utgor
en investering som en privat investerare skulle kunna gora, skulle det gilla ett ingripande frén staten i dess egenskap
av myndighetsutovare, vilket dirmed utesluter tillimpningen av marknadsekonomitestet (**).

(*) Domstolens dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punkterna 79-82 och 87.

(*’) Tribunalens dom av den 15 december 2009, EDF/kommissionen, T-156/04, ECLLEU:T:2009:505, punkt 228.

(* Se i detta sammanhang domstolens dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punkterna 30,
86 och 87.
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Atgiirdens karaktar och foremal

(161) Sasom beskrivs i avsnitt 2.1 bestod atgirden i friga av tvd statliga ldn som Italien beviljade Alitalia den 2 maj 2017
respektive den 16 oktober 2017.

Bakgrund till atgarden

(162) Staten agerade dnda fran borjan konsekvent och tydligt i sin egenskap av offentlig myndighet for att ridda Alitalia
fran likvidation, en omstindighet som dven bekriftas i offentliga uttalanden frén flera regeringsministrar (se avsnitt
2.5), och inte som en aktie4gare som investerar i ett foretag eller som en fordringsigare.

(163) Alitalia har kontinuerligt gatt med stora forluster under tiden sedan foretaget forvirvades av CAI 2008. Alitalias
aktiedgares forsok att f3 Alitalia pd fotter igen genom rekonstruktionsplanen misslyckades eftersom personalen
forkastade planen den 26 april 2017, vilket ledde till att Alitalia sattes under tvingsforvaltning (se skal 41 ff).
Alitalia har fortsatt att forlora pengar 4ven under tvdngsforvaltningen.

(164) Under tiden efter det att rekonstruktionsplanen forkastades och fram till dess att Alitalia sattes under tvangsfor-
valtning finns det ingen bevisning for att ndgon investerare var villig att g in och forvirva Alitalia enligt fortlevnads-
principen, inte ens till att nominellt pris. Det finns inte heller ndgon bevisning for att det fanns finansinstitut som var
redo att tillhandahélla betydande 1an for att ge Alitalia tillrackligt med likviditet for fortsatt drift.

(165) Nar de tvd statliga 1anen beviljades var Alitalia ett foretag i svarigheter i den mening som avses i riktlinjerna for
undsittning och omstrukturering, och hade smd utsikter att bli lonsamt pé kort och medellang sikt (se skilen 41,
66 och 218-229).

Det efterstrivade mdlet

(166) Det uttryckliga syftet med att sitta Alitalia under tvingsforvaltning var att sikerstilla kontinuiteten i den trafik som
Alitalia tillhandahéll och bibehalla virdet pa tillgdngarna.

(167) Som ett konkursmissigt foretag var Alitalia i stort sett utestingt frin kreditmarknaderna, och pd grund av sina
omedelbara och mer ldngsiktiga likviditetsproblem var foretaget beroende av den italienska staten, som
tillhandaholl de tva statliga lanen.

(168) Sasom beskrivs i detalj i avsnitt 2 beviljades det ursprungliga 1anet med det huvudsakliga syftet att undvika avbrott i
den trafik som tillhandahélls av Alitalia, sa att foretaget kunde uppritthélla inrikes- och utrikesflygningar och bade
sociala problem och allvarliga oldgenheter for anvindarna kunde undvikas. Italien hivdade ocksd att ett avbrott
bland annat skulle strida mot ritten till territoriell kontinuitet i Italien, vilket garanteras av den italienska
konstitutionen. Det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro beviljades av samma skil, samt for att underlitta
avyttringen av Alitalias tillgdngar. Syftet med att forsitta Alitalia under tvangsforvaltning och syftet med de tva
statliga ldnen forefaller inte skilja sig at i ndgon nimnvird utstrickning.

(169) Denna bedémning styrks ytterligare av de offentliga uttalanden som ministrar gjorde bade fore och efter det att det
ursprungliga lanet och det ytterligare ldnet pa 300 miljoner euro beviljades (se avsnitt 2.5), nimligen att regeringens
frimsta prioritering av att undvika ett plotsligt avbrott i trafiken och de direkta och indirekta aterverkningarna av ett
sadant uttrdde frdn marknaden. Dessa inkluderar effekten pd Italiens ekonomi och det pastadda syftet att forhindra
ytterligare forluster for skattebetalarna. Enligt dessa uttalanden var syftet att ge de sirskilda ombuden andrum for att
hitta en kopare. Malet framgar av den relevanta lagstiftning enligt vilken de tvé statliga lénen beviljades och av
Italiens egna inlagor (se skil 78 ff); i inlagorna hivdade Italien att lanen var nodvindiga for Alitalias
forvaltningsbehov, for att undvika avbrott i trafiken, sociala problem och oldgenheter.
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(170) De uttalanden som medlemmar av den italienska regeringen gjorde vid den aktuella tidpunkten (se avsnitt 2.5),
stoder &sikten att Italiens grunder for att bevilja de tvd statliga linen inte var grunder som en aktor i en
marknadsekonomi skulle ha tillimpat. Syftet med beslutet att bevilja de tvé statliga lanen framgér av f6ljande
uttalanden: "Att beldgga flygplanen med flygforbud kommer inte pé frdga eftersom forbindelserna skulle dventyras
och resendrerna skulle ta skada” (**), "vi kan inte lata Alitalia gd i konkurs fran en dag till en annan eftersom vi inte
lingre skulle ha forbindelser fran den ena dndan av landet till den andra” (%) och "det skulle bli mycket dyrare for de
italienska skattebetalarna om planen belidggs med flygforbud frin den ena dagen till den andra” (¢/).

(171) Sdsom anges i avsnitt 4.1 limnade Italien en detaljerad forklaring om det avbrott som Alitalias uttrdde frdn
marknaden skulle orsaka, och citerade i detta sammanhang antalet passagerare som hade bokat biljetter och antalet
biljetter som hade utfirdats.

(172) Efter att ha overvigt ovanstdende faktorer anser kommissionen att det huvudsakliga syftet med de tva statliga ldnen
var att sdkerstalla Alitalias fortsatta drift av hidnsyn till allmén ordning, snarare dn statens finansiella intresse som en
aktor i en marknadsekonomi. Detta innebir att eventuella utsikter att staten skulle gora vinst pé de tva statliga ldnen,
dven pa lang sikt, om det kunde bevisas, endast var av underordnad betydelse i beslutet att bevilja de tvé statliga
lanen.

(173) Domstolen har dessutom slagit fast att dtgdrder for att sikerstilla fortsatt tillgdng till transporttjinster som
tillhandahalls av ett foretag ar ett Gvervdgande som en privat investerare inte dgnar sig at (*).

(174) Forfallodagarna for de tva statliga lanen forlingdes dessutom med regelbundna mellanrum, och samtidigt skot staten
ocksd upp Alitalias skyldighet att betala rinta till dessa nya forfallodagar. Till foljd av lagdekretet om ekonomisk
tillvixt upphorde rdntan pd de tva statliga ldnen att 16pa fran den 31 maj 2019. Detta visar att virdet pa rintesatsen
6-ménaders Euriborranta plus 10 % som enligt Italien visar att staten agerade som en aktor i en marknadsekonomi
(se skal 95), dr en ren konstruktion, eftersom staten — i egenskap av langivare — aldrig fick ersittning for rantan eller
for sina likviditetskostnader eller for kreditrisken avseende Alitalia, som en ldngivare i en marknadsekonomi skulle
ha forsokt ticka. Detta, och det faktum att Italien inte limnade in en férhandsstudie for att visa att staten hade ett
finansiellt intresse av att bevilja dessa forlingningar och uppskovet med betalningen av rdntan i stéllet for att ga
vidare enligt det kontrafaktiska scenariot, visar att staten agerade i egenskap av myndighetsutévare gentemot
Alitalia. Detta beteende, dvs. att staten beviljade dessa forlingningar utan en férhandsstudie, inte begarde betalning
av rdntan och till slut lit rintan upphora att 1opa frén den 31 maj 2019, ar inte i linje med en marknadsekonomisk
aktors beteende, utan visar att staten som myndighetsutovare hade intresse av fortsatt tillgdng till de transporttjanster
som tillhandaholls av Alitalia.

De regler som giiller for dtgdrden

(175) De tva statliga ldnen i frdga dr sui generis och av tillfillig karaktar. Sarskilda lagdekret antogs for att bevilja ldnen och
forlingningarna av dessa, och ldnen slogs i sjilva verket samman till en enda dtgird. De tvéd statliga ldnen
finansierades frn den budget som ministeriet for ekonomisk utveckling tilldelats. Utbetalningen av lanen foreskrevs
i sirskilda ministerdekret.

(176) Medlen for dessa 1an kom f6ljaktligen frén den allménna statsbudgeten.

Slutsats

(177) Sammanfattningsvis mdste det papekas att dtgarden, med hansyn till dess karaktir och féremal, det sammanhang i
vilket den vidtogs, dess syfte samt de regler som giller for den, har karaktiren av en rittsakt som omfattas av
Italiens offentliga maktbefogenheter. Det ar sdledes inte mojligt att tillimpa marknadsekonomitestet pd denna atgird.

5.1.4.1.3 Italien har inte utfort ett marknadsekonomitest

(178) Domstolen har slagit fast att "frdgan om kriteriet om en privat investerare ir tillimpligt beror [...] pd om den
berorda medlemsstaten har beviljat en ekonomisk forman till ett statligt dgt foretag i sin egenskap av aktiedgare, och
inte i sin egenskap av myndighetsutovare” (**).

(*) Se skl 51.

(%) Se skl 54.

() Se skal 56.

(**) Domstolens dom av den 19 december 2019, Arriva Italia m.fl., C-385/18, ECL:EU:C:2019:1121, punkt 73.
(*) Domstolens dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punkt 81.
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(179) Om en medlemsstat under det administrativa forfarandet dberopar kriteriet om en privat investerare, dr det denna

medlemsstat som “entydigt ska visa, med stod av objektiva och kontrollerbara omstindigheter som hénfor sig till
den aktuella tidpunkten, att dtgdrden vidtagits av staten i dess egenskap av aktiedgare och att den grundar sig pd de
ekonomiska forhandskalkyler som erfordras” (°). Dessa omstdndigheter ska klart och tydligt ge vid handen att den
berérda medlemsstaten — innan eller samtidigt som den ekonomiska fordelen beviljades — p& grundval av den
ekonomiska forhandsbedomning av avkastningen som krévs fattat beslutet om att investera genom den faktiskt
vidtagna dtgirden.

(180) "Vid bedomningen av huruvida en privat siljare som befinner sig i en situation som ligger sd nira som majligt den

situation som staten befinner sig i under normala marknadsvillkor skulle ha vidtagit samma atgérd [ska man] endast
beakta de formdner och skyldigheter som staten har i egenskap av aktiedgare, och inte de formaner och skyldigheter
som staten har i egenskap av offentlig myndighet” (). Siledes ska étskillnad goras mellan, & ena sidan, statens roll
som aktiedgare i ett foretag och, & andra sidan, statens roll dd den dgnar sig 4t myndighetsutovning.

(181) I detta avseende kan det bland annat erfordras att omstandigheter laggs fram som visar att beslutet fattats med stod

av ekonomiska kalkyler som kan jimforas med sddana kalkyler som en rationell privat investerare — som befinner
sig 1 en situation som ligger s nira den situation som medlemsstaten befinner sig i som mojligt — skulle ha 1atit
uppritta fore ett investeringsbeslut for att utrona om en sidan investering kommer att lona sig.

(182) Tribunalen har erinrat om foljande ("%): "Medan det ankommer pd kommissionen att tillimpa kriteriet om en privat

investerare och att anmoda den ber6rda medlemsstaten att i detta syfte inkomma till kommissionen med all relevant
information, ar det [...] medlemsstaten eller [...] det berorda offentliga foretaget som ska tillhandahélla uppgifter av
vilka det framgdr att det har utfort en ekonomisk forhandskalkyl av den aktuella atgirdens rintabilitet, jamforbar
med vad en privat investerare i en liknande situation skulle ha gjort.”

(183) Domstolen har dessutom slagit fast att ”[v]arken ekonomiska kalkyler som upprittats efter det att fSrménen

beviljats, retrospektiva rapporter som visar att den berérda medlemsstatens investering faktiskt blivit lonsam eller
omstandigheter som i efterhand visar att det var motiverat att fatta det beslut som faktiskt fattades kan [...] vara
tillfyllest for att visa att medlemsstaten — innan eller samtidigt som den ekonomiska fordelen beviljades — fattat
beslutet i egenskap av aktiedgare” ().

(184) Italien har inte uppfyllt de minimibeviskrav som krévs for att visa att marknadsekonomitestet ar tillimpligt pa detta

arende.

(185) Sasom konstateras i skdl 83 underldt Italien, trots kommissionens upprepade uppmaningar, att inkomma med

styrkande handlingar som visade att en bedomning hade utforts av den potentiella avkastningen pé dessa lén innan
de beviljades. Italien limnade inte heller in en bedéomning av sannolikheten for dterbetalning tillsammans med
rintan pd Alitalias egna medel eller intakterna frdn forsiljningen av Alitalia och risken for utebliven betalning. Detta
giller savil det ursprungliga ldnet som det ytterligare ldnet pa 300 miljoner euro.

(186) Aven om Italien, vilket papekas i avsnitt 4.2, hade inkommit med flera rapporter och uppgifter om Alitalia som

fanns tillgdngliga innan de tva statliga lanen beviljades, vilka hade utarbetats for andra dndamal 4n en ekonomisk
bedomning infor beviljandet av de tva statliga lanen, visar dessa rapporter och uppgifter inte ens att det var
sannolikt att ldnen skulle dterbetalas. De uppfyller inte heller de beviskrav som unionsdomstolarna har faststallt f6r
en forhandsbedomning av de tva statliga lanens lonsamhet.

Domstolens domar av den 16 januari 2018, EDF/kommissionen, T-747/15, ECLLEU:T:2018:6, punkt 142, och av den 19 december
2019, Arriva Italia m.fl.kommissionen C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, punkt 48.

Domstolens domar av den 19 december 2019, Arriva Italia m.fl. kommissionen, C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, punkt 47, och av
den 5 juni 2012, kommissionen/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punkt 79 och dir angiven rittspraxis. Se dven dom av den
10 december 2020, Comune di Milano/kommissionen, C-160/09 P, ECLIEU:C:2020:1012, punkt 106.

Domstolens dom av den 25 juni 2015, SACE och Sace BT[kommissionen, T-305/13, ECLLEU:T:2015:435, punkt 184.

Domstolens dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punkt 85.
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(187)

(188)

(189)

(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

De italienska myndigheterna kunde inte heller visa att det fanns ett dokument som hade utarbetats fore eller
samtidigt med besluten om att bevilja de respektive ldnen, som skulle kunna utgéra en affirsplan, en 16nsamhets-
bedémning med en ekonomisk bedémning av sannolikheten for dterbetalning och att prissittningen pa de tvéd
statliga ldnen var limplig. Det finns inga tecken pd att den italienska forvaltningen, regeringen eller parlaments-
ledamoter overvigde och diskuterade en affarsplan eller de tva statliga ldnens lonsamhet innan de antog lagar och
andra bestimmelser for att bevilja de tvd statliga lanen.

Italien uppfyller dirfor inte de beviskrav enligt vilka medlemsstaterna entydigt ska visa — med st6d av objektiva och
kontrollerbara omstindigheter som varit for handen innan eller samtidigt som beslutet om den ekonomiska
formanen fattades — att atgdrden tillskrivs staten som agerar som en aktor i en marknadsekonomi. Bevisbordan for
att marknadsekonomitestet ska vara tillimpligt pd de tvé statliga ldnen ar saledes inte uppfylld.

5.1.4.1.4 Bedomning av tillimpligheten av ldnet pd 300 miljoner euro.

Sésom anges i skdl 154 anser kommissionen att de tvd statliga ldnen utgér en enda dtgird i bedomningen av
tillimpligheten. Kommissionen anser dock att dven om det ytterligare 1dnet pd 300 miljoner euro skulle bedomas
separat skulle marknadsekonomitestet 4nda inte vara tillimpligt.

Det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro beviljades i stort sett i samma syfte som det ursprungliga lanet; den storsta
skillnaden 4r att de italienska myndigheterna vid den tidpunkten hade valt att silja Alitalias tillgangar i stillet for att
omstrukturera foretaget (se skal 59).

Enligt Italien beviljades ldnet bland annat for att forsiljningsforfarandet skulle kunna slutféras. Sdsom anges i skl 20
bor det erinras om att det ytterligare lanet pd 300 miljoner euro beviljades for att sdkerstilla att Alitalia fullgjorde sin
trafikplikt till dess att tillgdngarna avyttrades. I detta sammanhang visar dven uttalanden frdn ministrar vid den
tidpunkten att Italiens frimsta intressen inte var en marknadsekonomisk aktors intressen, eftersom den ddvarande
ministern for infrastruktur och transport gjorde foljande uttalande: "Vi vill inte silja Alitalia billigt, men vi vill silja
det. Vi tittar pd vad som hinde med Air Berlin, som forvirvades av Lufthansa: de har halverat antalet plan och
anstdllda. Att en kdrnverksamhet forsvinner dr alltid ett misslyckande for alla parter” (). Det framgér av uttalandet
att en forsaljning pa marknadsvillkor, ndmligen Lufthansas forvarv av Air Berlin, fick negativa sociala foljder nar det
gillde sysselsittningen, vilket en aktor i en marknadsekonomi inte skulle beakta. Aven om det angivna syftet med det
ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro var att slutfora forsljningsforfarandet, paverkades séledes regeringens beslut
av overvdganden som 4r ovidkommande for en aktor i en marknadsekonomi.

5.1.4.1.5 Italiens argument om tillimpligheten av marknadsekonomitestet och kommissionens slutsatser

Det framgér av det ovanstdende att det huvudsakliga syftet med de tvé statliga 1dnen var att sakerstalla Alitalias
fortsatta drift av hinsyn till allmidn ordning, snarare dn statens finansiella intresse som en aktor i en
marknadsekonomi. Detta innebir att eventuella utsikter att staten skulle gora vinst, dven pé lang sikt, om det kunde
bevisas, endast var av underordnad betydelse i beslutet att bevilja de tvd statliga ldnen.

Italien havdade att det ursprungliga ldnet syftade till att avhjilpa Alitalias bradskande forvaltningsbehov och undvika
avbrott i trafiken, vilket skulle kunna leda till allvarliga samhallsproblem. Kommissionen anser att en langivare inte
heller skulle ta hiansyn till dessa faktorer.

I detta avseende hivdar Italien att Alitalias aktiedgare frintogs sina befogenheter nér foretaget sattes under tvangsfor-
valtning och forvaltades av de tre sirskilda ombuden, som i egenskap av offentliga tjanstemén har tagit over
kontrollen av Alitalia under tvdngsforvaltning. Eftersom sé ar fallet havdar Italien att dess intresse av hur det gér for
Alitalia motsvarar en aktiedgares intresse.

(%) 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) Kommissionen kan inte godta detta argument. Genom att sitta Alitalia under tvdngsforvaltning agerade Italien som

myndighetsutovare och utévade sina statliga befogenheter for att skydda virdet pa tillgdngar tillhorande ett foretag
som riskerade att gd i konkurs och inte som en aktor i en marknadsekonomi. Genom att gora detta dndrade Italien
ensidigt, genom en sui generis-bestimmelse (se skil 18), prioritetsordningen for Alitalias fordringsigare, en atgard
som inte kan jimforas med de dtgdrder som privatpersoner kan vidta. Den dndrade prioritetsordningen innebar att
dterbetalningen av ldnet blev prioriterad framfor eventuella andra skulder under tvangsforvaltningen av Alitalia.
Endast staten har befogenhet att lata alla befintliga fordringar (inbegripet prioriterade skulder) efterstillas nyare
fordringar, ndgot som privata fordringsigare eller privatpersoner i allminhet inte kan gora. I detta avseende
sammanfaller Italiens dtgdrder som en offentlig myndighet med dess étgirder for att bevilja ldnen. Italien utévade
sina offentliga maktbefogenheter i ett forsok att skapa en gynnsam investeringssituation omedelbart efter att ha
utovat denna maktbefogenhet, en befogenhet som en aktor i en marknadsekonomi inte atnjuter (™).

(196) For det andra bekriftar Italien att de intressen som de sirskilda ombuden maéste beakta enligt lag omfattar ett stort

antal berorda parter, sdsom fordringsigare, kunder, arbetstagare och leverantorer, inte bara aktieigarnas intressen.

(197) Italien hdvdar att staten agerade som en investerare i en marknadsekonomi genom att bevilja de tvé statliga ldnen,

eftersom staten, om den inte hade ingripit, skulle ha behovt betala 1,3 miljarder euro till f6ljd av i) arbetsloshets-
kostnader, ii) kostnader i samband med likvidationen av Alitalia, inbegripet kostnader avseende allmin ordning i
samband med krishantering vid flygplatser och ersittning till passagerare, och iii) negativa spridningseffekter for
leverantdrer. Staten skulle dessutom ha lidit forluster i form av obetalda skatter.

(198) Dessa 6verviganden visar dock att raka motsatsen ér fallet, ndmligen att Italiens mal var att uppritthélla driften av

Alitalia, oavsett vad det kostade, och att staten darfor framst beaktade faktorer som en aktor i en marknadsekonomi
inte skulle ta hansyn till.

(199) Sasom domstolen har fastslagit ska vid bedémningen av huruvida samma atgérd skulle ha vidtagits enligt normala

marknadsvillkor av en privat aktor som befinner sig i en situation som ligger sd nira som mojligt den situation som
staten befinner sig i, enbart de formaner och skyldigheter som hinfor sig till den situation dir staten agerar i
egenskap av privat aktor beaktas, medan forméner och skyldigheter som ar forknippade med staten i egenskap av
myndighet inte ska beaktas ().

(200) Vad giller arbetsloshetskostnader foreskriver domstolens fasta rittspraxis att statens kostnader f6r uppsigning av

arbetstagare, arbetsloshetsformaner och stod till omstrukturering av industristrukturen (7) inte ska anses vara
relevanta for en aktor i en marknadsekonomi.

(201) Samma princip géller for obetalda skatter: nir staten tar ut skatt utévar den offentliga maktbefogenheter. For att

)

()

bedoma om de dtgirder som staten vidtagit omfattas av dennes rattigheter som myndighetsutovare eller foljer av
dennes skyldigheter som aktiedgare, kan dessa inte bedomas utifran sin form utan méste snarare bedomas utifrn
sin karaktir, sitt foremal och de regler som giller for dem, samtidigt som hinsyn tas till det syfte som efterstravas
med dtgirderna i fraga (). I detta drende skulle obetalda skatter utgora forluster som Italien under normala
omstandigheter skulle ddra sig i egenskap av stat, och inte som aktiedgare i Alitalia. Att forhindra uteblivna skatter
var darfor inte ett Gvervigande som staten kunde gora som fordringsigare gentemot eller aktiedgare i Alitalia.

Se skil 155 i kommissionens beslut (EU) 2018/1498 av den 21 december 2017 om det statliga stdd och de dtgdrder SA.38613
(2016/C) (f.d. 2015/NN) som Italien har genomfort till formén for Ilva SpA in Amministrazione Straordinaria (EUT L 253,
9.10.2018, s. 45).

Domstolens domar av den 6 mars 2018, kommissionen/FIH Holding och FIH Erhversbank, C-579/16 P, ECLLEU:C:2018:159, punkt
56, av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punkt 79 och dir angiven rittspraxis, och av den
24 oktober 2013, Land Burgenland m.f]. kommissionen, C-214/12 P, C-215/12 P och C-223/12 P, ECLL:EU:C:2013:682, punkt 52.
Domstolens domar av den 6 mars 2018, kommissionen/FIH Holding och FIH Erhversbank, C-579/16 P, ECLLEU:C:2018:159, punkt
56, av den 14 september 1994, Spanien/kommissionen, C-278/92—-C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, punkt 22, och av den
19 december 2019, Arriva Italia m.fl., C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, punkt 73.

Se i det avseendet domen av den 19 januari 1994, SAT Fluggesellschaf, C-364/92, ECLLEU:C:1994:7, punkt 30.
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(202) Vad giller kostnaderna i samband med likvidationen av Alitalia, inbegripet kostnader avseende allmin ordning i
samband med krishantering vid flygplatser och ersittning till passagerare, som Italien hivdar att staten skulle bara,
ror det sig om kostnader som Italien skulle ta pa sig i sin egenskap av offentlig myndighet. Enligt ovannimnd
rittspraxis kan sidana kostnader inte beaktas i bedomningen av huruvida marknadsekonomitestet ér tillimpligt.

(203) Ingen privat investerare eller fordringsigare skulle ta hinsyn till negativa spridningseffekter for ett foretags
utomstdende leverantorer i beslutet att finansiera detta foretag.

Slutsats om marknadsekonomitestets tillimplighet

(204) P4 dessa grunder anser kommissionen att marknadsekonomitestet inte ar tillimpligt med avseende pa de tva statliga
ldnen, eftersom i) Italien genom att tillhandahalla de tva statliga lanen till Alitalia tydligt agerade i sin egenskap som
offentlig myndighet, och ii) Italien i alla handelser inte har uppfyllt bevisbordan, eftersom det inte har gjorts nigon
forhandsbedomning av de tvd statliga ldnens lonsamhet och det inte har bedomts om den forvintade 16nsamheten
lag i linje med marknadsvillkoren.

5.1.4.2 Tillimpligheten av marknadsekonomitestet

(205) Utan att det paverkar bedomningen i avsnitt 5.1.4.1, dir kommissionen konstaterar att marknadsekonomitestet inte
ar tillimpligt, anser kommissionen som ett resonemang i andra hand att dven om marknadsekonomitestet skulle
vara tillimpligt medforde de tva statliga linen en ekonomisk fordel for Alitalia.

5.1.4.2.1 Informationskillor

(206) Sasom konstateras i skil 106 fanns det, trots att Italien inte hade utfort ndgon forhandsbedémning av atgirderna, ett
antal dokument och rapporter tillgdngliga, som skulle ha kunnat tjana som grund for ett marknadsekonomitest av de
tva statliga 1an som beviljats till formdan for Alitalia.

(207) I avsnitt 4.2.1 fortecknas de viktigaste forhandsinformationskillor som Italien har angett, vilka enligt Italien var
relevanta for en beddomning enligt kriteriet om en marknadsekonomisk aktor och fanns tillgdngliga innan det
ursprungliga lanet beviljades. Sdsom redan forklaras i avsnitt 5.1.4.1 hade inget av dessa dokument utarbetats i syfte
att bedoma den ekonomiska grunden (lonsamhet samt risken i samband med aterbetalningen) for det ursprungliga
lanet eller det ytterligare 1anet pa 300 miljoner euro. Inget av dessa dokument innehéller den férhandsbedémning
enligt kriteriet om en marknadsekonomisk aktor som en aktor i en marknadsekonomi skulle ha utfort innan ldnen
beviljades (dvs. en bedémning av huruvida de tvé statliga ldnen och deras villkor uppfyllde marknadsvillkoren s att
en marknadsekonomisk aktor skulle ha beviljat dem). Italien skulle emellertid ha kunnat anvinda informationen i
dessa dokument vid de tidpunkter dd det ursprungliga ldnet och det ytterligare lanet beviljades for att utfora sin
forhandsbedomning enligt kriteriet om en marknadsekonomisk aktor. Kommissionen kommer att anvianda dessa
dokument i sitt marknadsekonomitest av de tvé statliga ldnen.

(208) For att fullstindigt fullgéra sin utredningsplikt kommer kommissionen 4ven att beakta och bedoma andra uppgifter
som kunde ha anvints for att kontrollera om de tvd statliga linen medforde en fordel for Alitalia. De andra uppgifter
som kommissionen kommer att anvinda for detta dndamadl ar de rapporter som Italien fick tillgdng till nir det
ursprungliga lénet hade beviljats (de "efterhandsstudier” som beskrivs i avsnitt 4.2.2), upplysningar fran de olika
parter som var delaktiga i den formella undersokningen samt uppgifter som kommissionen har inhdmtat frin
allmant tillgangliga kallor.

5.1.4.2.2 Grunden for marknadsekonomitestet av de tvé statliga ldnen

(209) For att bedoma om de tva statliga lainen medforde en ekonomisk fordel for Alitalia maste kommissionen kontrollera
huruvida en hypotetisk aktor i en marknadsekonomi i samma situation (i detta fall en "privat langivare”) skulle ha
beviljat dessa tvd 1an pd samma villkor (”*). Bedomningen omfattar foljande steg: For det forsta maste Alitalias
kreditvirdighet bedomas, dvs. en bedomning av Alitalias mojligheter att aterbetala sin skuld. Om Alitalia bedoms
vara kreditvirdigt krivs det for det andra en bedomning av huruvida villkoren for de tvé statliga lanen ligger i linje
med villkoren for jamforbara transaktioner pd marknaden. I den bedémningen jamfors villkoren for de tva statliga
lanen (rinta, sikerhet, senioritet, 16ptid, betalningsplan), med de villkor som en privat langivare skulle ha beviljat for
jamforbara 1an.

() Domstolens domar av den 22 november 2007, Spanien/kommissionen, C-525/04 P, ECLLEU:C:2007:698, av den 24 januari 2013,
Frucona KoSice/kommissionen, C-73/11 P, ECLLEU:C:2013:32, och av den 29 juni 1999, DM Transport, C-256/97, ECLLEU:
C:1999:332.
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(210) De ekonomiska 6verviganden som en aktor i en marknadsekonomi gor kan dessutom variera beroende pé eventuell
befintlig exponering mot det lantagande foretaget. Kommissionen kommer att bedoma den italienska statens tidigare
exponering mot Alitalia. Som det kommer att visa sig (se skdl 239) var den tidigare exponeringen inte relevant for
bedomningen enligt kriteriet om en marknadsekonomisk aktor av de tvé statliga lanen. Kommissionen anser darfor
att en aktor i en marknadsekonomi, nimligen en langivare, om den befann sig i den italienska statens situation,
skulle ha utfort en fristdende bedémning av de tvd statliga ldnen.

(211) Efter att ha beskrivit Alitalias finansiella situation vid tidpunkten for det ursprungliga ldnet beskrivs och tillimpas
marknadsekonomitestet i de foljande avsnitten enligt tre olika scenarier: ett omstruktureringsscenario dir Alitalia
fortsdtter verksamheten, ett forsiljningsscenario dar Alitalia eller dess rorelsetillgdngar sdljs till en tredje part, och i
den mdn det 4r mojligt, ett likvidationsscenario, dar tillgdngarna sljs i likvidation.

(212) Kommissionen overviger dven tva alternativ i sin bedémning enligt kriteriet om en marknadsekonomisk aktor: de
tvd statliga ldnen som separata dtgirder och de tva statliga ldnen som en enda dtgird. Detta paverkar inte
kommissionens slutsats i avsnitt 5.1.4.1.1 om att de tvd statliga ldnen utgér en enda dtgard.

5.1.4.2.3 Bed6mning av det ursprungliga lénet

Inledning

(213) En langivare i en marknadsekonomi skulle vid tidpunkten for beviljandet av det ursprungliga ldnet ha Gvervagt
foljande tva belopp:

1) Skuldaterbetalningen pd 630 miljoner euro med en loptid pa sex ménader, vilket dr summan av kapitalbeloppet
(600 miljoner euro) och det belopp som motsvarar 10 % ranta for en sexmédnadersperiod.

2) De forvintade likvida medel som Alitalia skulle ha tillgang till efter ldnets 16ptid pd sex ménader.

(214) Ett nodvandigt villkor for att det ursprungliga lanet ska uppfylla marknadsvillkoren ar att det sistnimnda beloppet
(punkt 2 ovan) ar storre dn det forstnimnda (punkt 1 ovan). Med andra ord bor det bedomas huruvida en léngivare
i en marknadsekonomi skulle forvinta sig att Alitalia skulle generera tillrackligt med likvida medel for att aterbetala
lanet plus rinta ndr lanet 16pte ut efter sex manader (*).

(215) En langivare i en marknadsekonomi skulle dven ha bedomt riskerna med det ursprungliga lanet, som beror pd dess
egenskaper, tex. senioritet, forfallodag och sikerheter, samt Alitalias finansiella situation. Baserat pd den
bedomningen skulle en 1angivare i en marknadsekonomi ha beslutat om lanerdntan, som avspeglar de risker som ar
forknippade med lanet. Ett annat nodvandigt villkor for att lanet ska uppfylla marknadsvillkoren ar darfor att rintan
pa 10 % avspeglar de risker som ar forknippade med lanet.

(216) Nar ldnet beviljades den 2 maj 2017 skulle en langivare i en marknadsekonomi ha ansett att de sirskilda ombuden
hade foljande alternativ att vilja mellan: 1) Omstrukturera Alitalia. 2) Antingen silja Alitalia enligt fortlevnads-
principen eller silja dess tillgdngar. En ldngivare i en marknadsekonomi skulle dven ha bedomt foljande faktorer
rorande Alitalias finansiella situation: tidigare finansiella resultat, tillgdngar och skulder och férvintade framtida
kassafloden.

(217) 1foljande underavsnitt rekonstruerar kommissionen den bedomning som en langivare i en marknadsekonomi skulle
ha utfort innan det ursprungliga lanet beviljades. Kommissionen redogor forst for Alitalias finansiella situation vid
tidpunkten for det ursprungliga lanet. Direfter bedomer den, for vart och ett av de tre scenarier som beskrivs i skal
211, om det ursprungliga ldnet uppfyllde marknadsvillkoren genom att undersoka om de nodvindiga villkor som
beskrivs i skilen 214-216) 4r uppfyllda.

(*) Med tanke pa att ldnet hade stillning som "extra prioriterat” vid tidpunkten for beviljandet och att Alitalias tidigare skuld frystes pa
grund av tvangsforvaltningsforfarandet, skulle en ldngivare i en marknadsekonomi i forsta hand anvinda forsiljningsintikterna.
Kommissionen konstaterar att det ursprungliga ldnet forlorade sin stillning som extra prioriterat till foljd av de dndringar som
infordes genom lagdekretet om ekonomisk tillvixt av den 30 april 2019.
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5.1.4.2.3.1 Alitalias finansiella situation vid tidpunkten for det ursprungliga ldnet

(218) Alitalias tidigare finansiella resultat och foretagets situation vid den tidpunkt dd tvingsforvaltningsforfarandet
inleddes och det ursprungliga lanet beviljades beskrivs ingdende av foretagets egna aktiedgare i rekonstruk-
tionsplanen (som beskrivs i avsnitt 4.2.1.1) och i redovisningen av den 28 februari 2017. Rekonstruktionsplanen
utarbetades av Alitalias aktiedgare i december 2016 som underlag for deras forslag om en intern omstrukturering av
foretaget (se skilen 107-109). Forutom dtgirder for att vinda pd Alitalia mellan december 2016 och 2021
innehaller planen dven en ingdende analys av Alitalias finansiella resultat under perioden 2009-2015.

(219) Rekonstruktionsplanen visar att Alitalia under perioden 2009-2012, nir CAI (det konsortium som kopte
tillgdngarna i det konkursdrabbade Alitalia Linee Aeree Italiane 2008) var aktiedgare, rapporterade ett samlat
forlustbelopp p& 800 miljoner euro. Dessa forluster féranledde antagandet av en ny tredrig “strategisk plan”
(2013-2016) i syfte att dterstilla I16nsamheten. Planen gav dock inte resultat och Alitalia redovisade forluster
pa 569 miljoner euro 2013 och 578 miljoner euro 2014 (*).

(220) Enligt rekonstruktionsplanen redovisade Alitalia under perioden 2009-2014 forluster pa nistan [6ver en miljard]
euro, inbegripet ett negativt kassaflode fran den 16pande verksamheten pé nistan [mindre 4n en miljard] euro.
Under den perioden behdvde Alitalia totalt ett kapitaltillskott pa 1,5 miljarder euro och skuldtickning pd ytterligare
1,2 miljarder euro. Det dr virt att notera att det i rekonstruktionsplanen dven anges att det under perioden
2010-2013 overlag radde tillvaxt i flygbranschen och att den redovisade positiva vinster (*2). Kommissionen anser
dirfor att dessa negativa resultat for Alitalia forefaller vara specifika for foretaget snarare dn foljden av negativ
makroekonomisk utveckling.

(221) Irekonstruktionsplanen anges dven att detta var en ohdllbar situation som ledde till att man borjade soka efter nya
industri- och finanspartner for att dterstilla Alitalias ldngsiktiga lonsamhet. Den partnern var Etihad, som
forvirvade 49 % av Alitalia i januari 2015. Det nya foretaget Alitalia-SAI togs 1 drift frdn januari 2015.

(222) Forsoket med Etihad for att stabilisera Alitalia misslyckades dock. I december 2016 konstaterade Alitalia-SALs
aktiedgare att foretaget, efter Etihads intrdde, mellan januari 2015 och december 2016 redovisade en samlad
nettoforlust pd [500-800] miljoner euro for de tva dren (*’). Det samlade forlustbeloppet motsvarar [250-500]
miljoner péd drsbasis, ett virde som ligger i linje med de drliga redovisade forlusterna under perioden
2009-2014. Om de extraordinira posterna (som framst utgérs av engdngsinkomster) inte beaktas uppgar
forlusten dock till 6ver [mer dn en miljard] euro (*4). Generellt sett visar ett en sddan stor skuld pé att dven
Alitalia-SALs satsning 2015-2016 misslyckades.

Tabell 2

Utvalda siffror fran Alitaliakoncernen

(223) De upprepade misslyckandena med att omstrukturera Alitalia sammanfattas dven i figur 3.1.3.B i rekonstruk-
tionsplanen och dterges nedan som diagram 1.

(224) I diagram 1 motsvarar de grona linjerna med sma cirklar de olika strategiska planer for att omstrukturera Alitalia
som tillkinnagavs under perioden 2009-2016. Samtliga planer férutsdg en kraftig intiktsokning. Den roda linjen
med fyrkantsmarkeringar redovisar dock de faktiska intdkterna och visar att de strategiska planernas prognoser
markant skiljer sig frén de faktiska siffrorna. De faktiska siffrorna visar dessutom att Alitalias intdkter fortsatte att
forsimras under perioden 2012-2016, utan tecken pa dterhdmtning.

(*) Rekonstruktionsplanen, s. 24-25.

(*) Rekonstruktionsplanen, s. 22.

(*’) Rekonstruktionsplanen, s. 31.

(*) Se tabell 2 med nyckeltal fran Alitaliakoncernen. Forlusten pa 1,2 miljarder dr den avrundade summan av forlusterna pa 468 miljoner
euro och 697 miljoner euro under 2015 respektive 2016.
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Diagram 1

Jamforelse mellan Alitalias nettovinst enligt de strategiska planerna (gron markering) jimfort med den faktiska
nettovinsten (réd markering)

[..]

(225) Siffrorna i diagram 1 beskriver overlag ett flygbolag med utdragna och allvarliga svérigheter (dtminstone fran 2009),
som inte ens kunde generera positiv avkastning under perioder med allmin tillvixt inom flygbranschen. Denna
utdragna situation med finansiella svarigheter bekriftas dven av de upprepade misslyckade forsoken att
omstrukturera Alitalia.

(226) Rekonstruktionsplanen, som forkastades av fackforeningarna i april 2017, var aktiedgarnas sista forsok att
omstrukturera Alitalia. Efter detta sattes foretaget i tvdngsforvaltning och forsattes i konkurs.

(227) Eftersom rekonstruktionsplanen inte kunde genomféras var det logiskt att forvanta sig att Alitalias resultat och
lénsamhet inte skulle fordndras drastiskt, utan i bista fall, avspegla resultaten frdn 2015 och 2016. Aven om
rekonstruktionsplanen skulle ha genomforts kunde inga verkliga positiva forandringar av Alitalias lonsamhet och
formdga att generera nettokassaflode forvintas pa kort sikt, dvs. sex ménader som var loptiden for det ursprungliga
lanet, eller ens for de kommande tolv ménaderna.

(228) Tabell 2 visar att Alitalias fria kassaflode var negativt under 2015 och 2016, med [240-350] miljoner euro
respektive [240-350] miljoner euro. Kommissionen konstaterar att Alitalia inte har kunnat generera positiva
kassafloden for att finansiera verksamheten, inbegripet prioriteringen att aterbetala sin skuld, utan forlitade sig pa
extern finansiering (finansiering frdn banker och via obligationer, okat saldo frdn forbetalda biljetter och
leverantdrsskulder till tredje parter) for att finansiera sin forlustbringande verksamhet. I januari och februari 2017,
bara pd tvd manader, redovisade Alitalia dessutom en negativ rorelsevinst pd [100-300] miljoner euro och hade ett
negativt fritt kassaflode pa [XXX] miljoner euro.

(229) Imaj 2017, nir Alitalia slutligen limnade in sin konkursansékan, hade foretaget ett negativt eget kapital pd —[XXX]
miljoner euro och sammanlagda skulder pé [X,X] miljarder euro (**) (se tabell 2).

5.1.4.2.3.2 Tidigare exponering

Som aktiedgare

(230) Kommissionen bekriftade att den italienska staten hade en tidigare exponering mot Alitalia i egenskap av indirekt
aktiedgare. Denna exponering hérror frdn den italienska statens kontroll 6ver Poste Italiane (*) som i sig dgde 2 %
av CAL som i sin tur 4gde 51 % av Alitalia. Den italienska staten var foljaktligen indirekt aktiedgare i Alitalia och
dgde cirka 1 % av foretaget. I maj 2017 var den italienska staten dven aktiedgare i banken Monte dei Paschi di Siena
SpA, som dgde omkring 10 % av CAI (och foljaktligen omkring 5 % av Alitalia, med tanke pa att CAI dgde 51 % av
Alitalias aktier). Totalt sett uppgick den italienska statens exponering gentemot Alitalia till 6 %.

(231) Kommissionen anser att den indirekta och forhéllandevis begriansade exponeringen mot Alitalia inte kunde motivera
att Italien agerade for att bli Alitalias lingivare nir den beslutade att bevilja de tvé lanen.

(232) For det forsta var riskerna i samband med dterbetalningen av det ursprungliga lanet (se skdlen 151 och 214) mycket
hoga. Dessa hoga risker skulle endast forvirra statens exponering mot Alitalia genom ytterligare riskfyllda skulder.
Med tanke pd att beloppet for de finansiella skulderna fore konkursforklaringen var hogre dn [X] miljarder euro (se
tabell 2), var det dessutom osannolikt att Alitalias aktiedgare skulle dtervinna ndgot 6ver huvud taget i hindelse av
en forsiljning av tillgdngarna.

(**) PwC:s rapport av den 12 oktober 2017, som sammanstilldes for tvingsforvaltningsforfarandet.

(*) Den italienska staten kontrollerar totalt 65 % av Poste Italiane. Den italienska staten dger siledes direkt omkring 30 % (via det
italienska ekonomi- och finansministeriet) och indirekt ytterligare 35 % (via Cassa Depositi e Prestiti, ett finansiellt foretag som
kontrolleras av den italienska regeringen).
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(233) Kommissionen konstaterar likasa att de italienska myndigheterna dven har bekriftat att Alitalias aktiedgare frantogs
sina befogenheter nir foretaget sattes under tvangsforvaltning (se skdl 194). P4 grundval av detta stdr det klart att en
eventuell tidigare exponering inte ar relevant i detta fall, eftersom den tidigare exponeringen, i form av aktiedgande,
forsvann helt nar Alitalia limnade in sin konkursansokan.

(234) Denna slutsats stods dven av den omstdndigheten inga andra aktiedgare i Alitalia vid den tidpunkten, sdsom Intesa
eller Unicredit-bankerna eller branschaktorer som Atlantia, Etihad eller Air France-KLM, beviljade négra ldn efter det
att Alitalia satts i tvdngsforvaltning. Ingen av dessa enheter, inte ens de som hade hogre exponering mot Alitalia,
finansierade Alitalia under tvdngsforvaltningen. Om den bista 16sningen ur ekonomisk synvinkel hade varit att
tillhandahalla ett 1an for att forsvara den tidigare exponeringen skulle kommissionen ha véntat sig att dven finna
privat stod till Alitalia. Det var dock endast staten som agerade om langivare till Alitalia efter det att tvangsfor-
valtningen hade inletts.

Som fordringsdgare

(235) Kommissionen konstaterar dock dven att den italienska staten pd grundval av standstill-avtalet frdn 2016 dven var
indirekt exponerad mot Alitalia i egenskap av fordringsdgare fore konkursen, utover sin indirekta exponering som
aktiedgare i Banca Monte dei Paschi di Siena SpA Detta beror pa att staten var aktiedgare i den banken, med en andel
som okade frdn 4,0 % i december 2016 till 52 % i augusti 2017.

(236) Baserat pd bilagan till standstill-avtalet frdn 2016 uppgick den exponering som Banca Monte dei Paschi di Siena SpA
hade mot Alitalia till [10-20] miljoner euro i kortfristiga skulder och [15-25] miljoner euro i krediter.

(237) Kommissionen anser att den exponeringen ir av begrinsad relevans, med tanke pd att den ar jaimforelsevis liten i
forhallande till flygbolagets totala skulder enligt standstill-avtalet. Alitalia hade [120-160] miljoner euro i
kortfristiga skulder, [120-160] miljoner euro i krediter, [450-650] miljoner euro i obligationer, [X,X] miljarder
euro i operationella leasingavtal och totala skulder pd 6ver 2,5] miljarder euro. Den italienska statens exponering
via Banca Monte dei Paschi var ocksé relativt liten i jaimforelse med den ytterligare finansiering som den italienska
staten skot till i form av det ursprungliga lanet (*').

(238) Kommissionen anser att en sddan liten exponering inte skulle ha dndrat den bedémning som en aktor i en
marknadsekonomi som Gvervigde att finansiera Alitalia med ett belopp pd 600 miljoner euro (det ursprungliga
lanet), foljt av ett ytterligare ldn pd 300 miljoner euro) skulle ha gjort.

(239) Sammanfattningsvis skulle en aktor i en marknadsekonomi i den italienska statens situation i sitt beslut om att
bevilja lan till Alitalia eller ej, ha bortsett fran sin indirekta exponering som fordringsigare fore Alitalias konkurs
och sin indirekta exponering som en indirekt minoritetsaktiedgare i Alitalia.

5.1.4.2.3.3 Beddmning enligt kriteriet om en marknadsekonomisk aktdr av det ursprungliga lanet i ett omstruktu-
reringsscenario

(240) Det ursprungliga lanet beviljades den 2 maj 2017, den dag dé Alitalia sattes under tvangsforvaltning (se skil 16). Vid
den tidpunkten hade beslut dnnu inte fattats om tvingsforvaltningsprogrammet och det fanns ett alternativ att
omstrukturera Alitalia (se skilen 58 och 59).

(241) I ett sddant scenario skulle en aktdr i en marknadsekonomi dd undersoka Alitalias intiktspotential och bedoma
huruvida det var sannolikt att Alitalia kunde dterbetala lanet och rintan pa forfallodagen.

(242) Eftersom den ursprungliga 16ptiden var sex ménader skulle en aktor i en marknadsekonomi pd grundval av den
information som fanns tillginglig innan det ursprungliga ldnet beviljades i maj 2017, ha undersokt vilken
behallning av likvida medel Alitalia kunde forvintas ha i slutet av oktober 2017.

(*) Utifran antagandet att staten dgde 50 % av aktierna i Banca Monte dei Paschi skulle dess exponering mot Alitalia ha uppgatt till hogst
20 miljoner euro ([18 miljoner euro i kortfristiga skulder plus 20 miljoner euro i krediter] X 50 %).
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(243) De italienska myndigheterna har inte inkommit med ndgon studie eller bedomning som utforts innan det
ursprungliga lanet beviljades, trots att en aktor i en marknadsekonomi skulle ha upprittat en sidan bedomning. Det
dr emellertid fortfarande mojligt, om 4n i efterhand, att simulera resultatet av den bedémning som Italien borde ha
utfort innan det ursprungliga ldnet beviljades om Italien hade agerat som en aktor i en marknadsekonomi och hade
gjort en sddan bedomning utifrn information som fanns tillganglig pa forhand.

(244) Aven om marknadsekonomitestet anvinder framdtblickande information kunde Italien ha undersokt Alitalias
historiska finansiella uppgifter och noterat Alitalias anvindning av fritt kassaflode under perioden 2015-2016.
Sésom framgdr av skil 228 redovisade Alitalia ett negativt fritt kassaflode bade 2015 och 2016, och i januari och
februari 2017 var kassautflodet proportionellt znnu hogre. Med tanke pa att Alitalia hade satts under tvangsfor-
valtning kunde det dessutom forvintas att Alitalias kassaflode skulle forvirras dnnu mer till f6ljd av de forutsebara
risker och osikerhetsfaktorer som anges i skil 247. Dessa faktorer skulle ha gett de italienska myndigheterna en
vink om att Alitalia, 4ven utan omstruktureringskostnader, mellan maj och oktober 2017 skulle ha anvint det
ursprungliga ldnet for att finansiera sina driftskostnader och sannolikt inte skulle ha kunnat dterbetala det
ursprungliga lanets kapitalbelopp och rénta i oktober 2017.

(245) Den andra metoden for att bedoma Alitalias forvintade behéllning av likvida medel i slutet av oktober 2017 skulle
ha varit att inhdmta en kassaflodesprognos for Alitalia. De sirskilda ombuden ansokte om det ursprungliga lanet
den 4 maj 2017 (ansékan om det ursprungliga ldnet). Ansokan inneholl en likviditetsprognos fram till slutet av
oktober 2019, vilket ungefar motsvarar det ursprungliga ldnets forfallodag.

(246) Enligt prognosen uppgick Alitalias behov av likvida medel till 671 miljoner euro under de forsta sex mdnaderna av
tvangsforvaltningen, frdn maj till oktober 2017, baserat pé likviditetsplanen. I likviditetsplanen gjordes antagandet
att Alitalia den 2 maj 2017 hade en ursprunglig kassabehéllning pé 74 miljoner euro och en slutlig kassabehallning
i slutet av oktober 2017 p& minus 597 miljoner euro i avsaknad av statligt stod. Den detaljerade prognosen anges i
tabell 3, som visar de ménatliga kassaflodesprognoserna.

Tabell 3

Kassaflgdesprognoser fram till den 31 oktober 2017

Last day S5-May 12-May 18-May 26-May 2-Jun B-Jun 16-Jun 23-Jun 30-Jun
OPENING CASH (%) EL ] 3 93 B2 ~104 ~145 EEN “15% -8
totsl collections 78 4B 5 46 41 B BT 81 B2 __
Gparatng expancas 5 148 54 H 0 -2 @ 52 0 143
impast from fuel prapay meat risk _ — = — —
outstations cash flow 1 R _ . M-
cash fow rom operating activifies 52 BT I A | N T A -8 -1 _-n
ather inflows 4 3 i
MAOcapexexpenses 8 4 0 = S 3 2 =
alher Lapas — - — - =
Mairtenance resenes 5 3 a 3 _ 3 8 ____ 2
cash fow from investing and Aon ecurring aciviiies e 4 -14 -6 =3 -4 -5 4 T - -5
aepital repaymants = (1] 3 3 [} 1
nlenssis ] -1 1 =1 2 C
ey firneing, . ——— —
credit linas & deposits — A7 -1 — - — —
‘cash Row from financing R <7 ] A_ £l 2 4 2
TOTAL CASH FLOW o [E] 186 1 22 41 s A8 & B8
CLOSING CASH before credit lines ax a3 2 104 -148 -7 -156 B8 ATH
RCF dremdowns.
Factorng net drawdonTs ag
Total crgdd fines arswoown [+ =30
CLOSING CASH after cradit lines 63 423 412 135 A8 A&7 486 118 206
Drawn Lines of Cradit AT a7 47 AT &7 a7 47 47 47
Undrawn Lines of Credit 76 75 5 5 5 75 75 75 i
April & May AMEX/BEP collections retaned and offsst by Faclor (™) 30
Senstivity
Drop fn colleciions [Sumwarhe) -3 =& 14 «13 -23 =25 =28 30 32
—
CLOSING CASH aher Sensiivity a3 of 4i5 = e aa. e e, . ae :;\l

CLOSING CASH PROJECTION as of 2814 103 149 g7 a7 295 Am2 23 aes N\ 215 )
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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

Kalla: Bilagan till ansékan om det ursprungliga lanet av den 4 maj 2017.

(247) Enligt ansokan om det ursprungliga lanet gjordes likviditetsprognosen i en mycket instabil situation: ytterligare
strejker i Alitalia kunde forvintas. Det fanns dven en risk for att kreditkortsforetag ensidigt kunde dra tillbaka
forbetalda biljetter, och leverantérer kunde vigra att tillhandahalla tjanster. Volatiliteten i branslepriserna var
dessutom okind. Planen omfattade inte heller omstruktureringskostnader i samband med personalnedskérningarna
och omfattade endast delvis genomférandet av affirsplanen.

(248) Ansokan om det ursprungliga ldnet beskriver dock en tydlig situation dir Alitalia inte forvintades kunna &terbetala
det ursprungliga ldnet med sitt kassaflode. Prognoserna visar att de sirskilda ombuden forvintade sig att kunna
utnyttja hela beloppet for det ursprungliga linet (med tanke pa att behéllningen av likvida medel i slutet av oktober
2017 forvantades uppga till minus 597 miljoner euro). Det kunde darfor inte forvintas att Alitalia skulle kunna
aterbetala kapitalbeloppet eller rintan for det ursprungliga ldnet med sitt kassaflode.

(249) Enligt ett omstruktureringsscenario skulle en aktor i en marknadsekonomi som befann sig i den italienska statens
situation i sin bedomning sdledes ha overvigt de uppgifter om Alitalias tidigare och forvintade kassaflode som
fanns tillgdngliga i maj 2017. P4 grundval av denna information skulle aktéren ha konstaterat att Alitalias
forvintade kassafldde mellan maj och oktober 2017 inte var tillrickligt for att dterbetala det ursprungliga lanets
kapitalbelopp och rinta. En aktor i en marknadsekonomi skulle dirfor inte ha beviljat Alitalia ett sddant l&n. Med
tanke pd att en aktor i en marknadsekonomi inte skulle ha beviljat Alitalia ett sddant ldn 6ver huvud taget, ar det
inte nodvindigt att overviga den rinta som Italien faststdllde for det ursprungliga lanet.

(250) T det foljande avsnittet bedomer kommissionen huruvida det ursprungliga linet kan anses uppfylla
marknadsvillkoren i forsiljningsscenariot, och i skdl 332 visar den hur den bedémningen ytterligare styrker
slutsatsen om omstruktureringsscenariot.

5.1.4.2.3.4 Bedomning enligt kriteriet om en marknadsekonomisk aktor i ett forsiljningsscenario
(251) I forsdljningsscenariot skulle en langivare i en marknadsekonomi forvinta sig att de likvida medel som fanns
tillgangliga pd det ursprungliga lanets forfallodag var beroende av foljande faktorer:

1) De likvida medel som Alitalia genererar eller forlorar frin den tidpunkt d foretaget fick det ursprungliga lanet
fram till forsiljningen, dvs. dndringen i kassabehallningen.
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(252)

(253)

(254)

(255)

(256)

(257)

(258)

2) Tidpunkten for avslutandet av forsiljningsforfarandet.

3) Forsiljningsintikterna.

En léngivare i en marknadsekonomi skulle ha bedémt dessa tre faktorer och faststallt forutsittningarna for var och
en av dem innan den beviljade det ursprungliga lanet. Den marknadsekonomiska langivaren skulle ddrefter ha fattat
beslut om beviljandet av ldnet utifrdn dessa forutsittningar. I avsaknad av bevisning for att den italienska staten
genomfort en sddan beslutsprocess rekonstruerade kommissionen beslutsprocessen och bedémde relevanta faktorer
genom att anvianda den information som fanns tillginglig fore det datum déa det ursprungliga lanet beviljades.

5.1.4.2.3.4.1 Andringar i kassabehallningen

Sésom anges i skdl 246 forvintade sig de sirskilda ombuden att Alitalia skulle anvinda 671 miljoner euro i likvida
medel under perioden frin den 5 maj till den 30 oktober 2017. I avsaknad av det ursprungliga lanet skulle Alitalias
kassabehallning ha varit minus 597 miljoner euro.

P4 forfallodagen for det ursprungliga ldnet (den 5 november 2017) skulle sdledes inte mer 4n 3 miljoner euro finnas
kvar av det ursprungliga ldnet.

Baserat pd historiska kassafloden och de finansiella prognoserna i ansokan om det ursprungliga ldnet skulle en
langivare i en marknadsekonomi ha dragit slutsatsen att aterbetalningen av det ursprungliga ldnet pa forfallodagen
berodde pd om Alitalia kunde siljas fore den 5 november 2017 till ett tillrackligt hogt pris. Forsaljningspriset skulle
ndrmare bestimt ha uppgatt till minst 627 miljoner euro, dvs. skuldaterbetalningen pd 630 miljoner euro minus det
forvintade beloppet pa 3 miljoner i kassabehdllning pé forfallodagen.

5.1.4.2.3.4.2 Lanets loptid och tidsplan for forsiljningen

Mot bakgrund av slutsatsen i skdl 255 kommer kommissionen att beddma huruvida en lingivare i en
marknadsekonomi, baserat pé de uppgifter som fanns tillgingliga vid tidpunkten for beviljandet av lanet, skulle ha
forvintat sig att forsaljningsforfarandet skulle slutforas pa sex manader.

Kommissionen anser att det skulle ha varit orealistiskt att forvinta sig att forsdljningen av Alitalia via ett
anbudsforfarande skulle kunna genomforas och avslutas inom den forvintade tidsramen for den ursprungliga
forfallodagen for det beviljade lanet (dvs. sex manader). Kommissionen anser i synnerhet att det i genomsnitt tar
lingre tid att silja ett foretag under tvingsforvaltning med hinsyn till frigans komplexitet och de berérda parterna
och intressena. Denna dsikt 6verensstimmer med en firsk studie fran Internationella valutafonden som uppskattar
den genomsnittliga tid som krdvs for att slutfora en forsiljning enligt det italienska ramverket for tvdngsfor-
valtning (*). Enligt studien tar det i genomsnitt tvd eller tre r att avsluta ett forsdljningsprogram om det giller
tvingsforvaltning enligt Prodi-bis-lagen respektive Marzano-lagen (den senare lagen ar tillimplig pa Alitalia).

Kommissionen noterar de italienska myndigheternas argument att 2008 avslutades Alitalias frsaljningsprogram —
som dé rorde Linee Aeree Italiane under tvangsforvaltning, inom sex manader. Kommissionen anser dock inte att
detta exempel 4r relevant for detta drende. For det forsta var den hindelsekedja som ledde till forsdljningen av
Alitalia — Linee Aeree Italianes tillgdngar till CAl-koncernen 2008 en del av ett bredare forsok av den italienska
staten att siljs sitt aktieinnehav pd 49,9 % i Alitalia — Linee Aeree Italiane. Det forsoket inleddes atminstone i
oktober 2006, vilket beskrivs i skil 15 i kommissionens beslut C(2008) 6745 av den 12 november 2008. Av detta
foljer att tidsramen for den forsiljningsprocess som avslutades 2008 inte kan identifieras tydligt, utan snarare tog
mycket lingre tid 4n de sex mdnader som de italienska myndigheterna pastar. For det andra anser kommissionen att
om ndgon lirdom kan dras fran det tidigare forsoket att sdlja Alitalia — Linee Aeree Italiane mellan 2006 och 2008,
sasom det beskrivs i avsnitt 3.1 1 det beslutet, 4r det att det dr svért att silja ett sd stort foretag som redan varit i
svarigheter i manga dr.

(**) Internationella valutafonden, "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) For det tredje anser kommissionen dven att utvecklingen mellan 2008 och 2017 under CALs dgarskap och senare
under partnerskapet CAl-Etihad, endast skulle gora investeringar i Alitalia mindre attraktiva och siledes oka
komplexiteten nir det giller forsdljningen av foretaget och tidsramen for en sidan forsiljning. Orsaken ir de
upprepade misslyckandena (se skdlen 218-229) att forbattra Alitalias ekonomiska barkraft.

(260) For det fjarde anser kommissionen att den omstindigheten att det inte var attraktivt att investera i Alitalia som ett
foretag i drift och det sannolika behovet av en fullstindig och komplex omstrukturering av foretaget nodvindigtvis
skulle ha forlingt tidsramen for forsiljningen. Kommissionen konstaterar i synnerhet att tvangsforvaltnings-
programmet dven innehdller 6verviganden om aspekter i samband med foretagets storlek, t.ex. nir det gller att
bevara sysselsdttningsnivin. Av det skilet kunde forsaljningsforfarandet forvintas ta lingre tid dn de planerade sex
mdnaderna. Mot bakgrund av detta anser kommissionen att en langivare i en marknadsekonomi inte skulle ha
ansett att forsdljningen av Alitalia kunde slutforas pé sex ménader 2017.

5.1.4.2.3.4.3 Intdkterna fran forsiljningen av Alitalia

(261) Innan kommissionen uppskattar de potentiella intikterna frin forsiljningen av Alitalia kommer den att gora en kort
sammanfattning av situationen for Alitalias tillgdngar och eventuella relaterade skulder den 1 maj 2017.

(262) Den 1 maj 2017 anvinde Alitaliakoncernen totalt 123 flygplan (25 langdistansplan, 78 medeldistansplan och 20
plan for regionala flygningar). Av dessa dgde Alitalia 41 flygplan (7 lingdistansplan, 34 medeldistansplan) och
hyrde 77 plan, vilka utgor en sakerhet for leasegivaren. Alitalia dger inga egna fastigheter, utan hyr utrymme pé de
flygplatser som foretaget trafikerar. Alitalia har 4ven betydande immateriella tillgdngar som ror Alitalia-market, dess
licenser samt goodwill. Betydande belopp, som anges i balansrikningen som en del av de fasta och 16pande
tillgdngarna, avser de hyrda planen (t.ex. kapitaliserade underhallskostnader).

(263) Den 1 maj 2017 uppgick det totala bokforingsvirdet for Alitalias anliggningstillgdngar, sdsom framgdr av tabell 2,
till [mer 4n tvd] miljarder euro, medan de lopande tillgdngarna hade ett virde pd [mindre dn en] miljard euro (*¥),
vilket ger ett bokforingsvirde for de totala tillgdngarna pd [mer dn tre] miljarder euro. Detta bokféringsvirde for
anldggningstillgdngarna bor ses tillsammans med Alitalias betydande skuld i balansrakningen ([mer 4n tre] miljarder
euro), och dess eventualforpliktelser (framtida delbetalningar) i samband med hyran av flygplanen ([X,X] miljarder
euro). Sdsom konstateras i led b i skdl 264 gar det av balansrikningen inte att utlisa hur stora skulder som ar
knutna till rorelsetillgdngarna, eller det bokforda virdet pd de rorelsetillgdngar som bjods ut till forsiljning. Detta
beror pa att de tillgdngar som har hogst virde ir flygplanen, och 77 flygplan dr hyrda.

(264) Vid den tidpunkt da det ursprungliga ldnet beviljades var intdkterna frdn forsiljningen av Alitalia osdkra och svéra att
forutse, av foljande skal:

a) Omfattningen av det foretag som skulle siljas hade 4dnnu inte faststillts, eftersom de sirskilda ombuden fick
uppdraget att silja Alitalia forst den 1 augusti 2017 (se skilen 58 och 59). Vid tidpunkten for beviljandet av det
ursprungliga lanet kunde en potentiell kpare darfor inte veta vilka delar av Alitalia som skulle bjudas ut till
forsaljning (se skilen 262 och 263). En aktor i en marknadsekonomi skulle dérfor vara osiker pd omfattningen
av det bud som en kopare skulle ha lamnat.

b) Det skuldbelopp som skulle kvarstd hos Alitalia under tviangsforvaltning hade dnnu inte faststillts. Dessa skulder
ror skyldigheter som Alitalia under tvangsforvaltning maste reglera dven om de uppstétt fore tvangsforvaltnings-
forfarandet, eftersom de dr nédvindiga for driften av foretaget (t.ex. finansiell leasing). Kommissionen konstaterar
att det med tanke pd Alitalias stora skulder (3,7 miljarder euro, se tabell 2) dr mycket viktigt for en potentiell
kopare att veta hur stora skulder som skulle finnas kvar hos Alitalia under tvangsforvaltning sé att koparen kan
lagga upp sitt bud.

(*) De lopande tillgdngarna bestar av lager [XX] miljoner euro, kundfordringar [XXX] miljoner euro, andra fordringar [XXX] miljoner
euro och likvida medel [XX] miljoner euro.
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¢) Forsidljningsintdkterna beror pd stor del av foretagets tillgdngar som koparens ligger bud pd och hur stort virde
koparen kan utvinna frdn dem. Bida dessa faktorer ror koparen, och dr darfor mycket svara att forutse i forhand
for saljaren.

(265) Mot bakgrund av dessa osikerhetsfaktorer och svdrigheter kommer kommissionen att bedéma det potentiella
forsiljningsprisintervallet for Alitalia pa grundval av den bevisning som Italien har inkommit med (avsnitt 4.2) och
annan information som fanns allmint tillginglig vid tidpunkten for beviljandet av det ursprungliga lanet.

(266) Kommissionen kommer dven att undersoka efterhandsinformation: Leonardo & Co:s virderingsstudie av den
16 oktober 2017, som dtminstone delvis bygger pa information som fanns tillginglig vid tidpunkten for beviljandet
av det ursprungliga lnet (avsnitt 4.2.2.1), och de anbud som de sirskilda ombuden fick in efter offentliggbrandet av
anbudsforfarandet for Alitalias tillgingar (avsnitt 2.6). Aven om en ldngivare i en marknadsekonomi inte skulle ha
kunnat forlita sig pad efterhandsbevisning i sin bedomning, utgor dessa anbud ett referensvirde i efterhand for
forhandsbevisningen.

5.1.4.2.3.4.3.1 Foérhandsbevisning

5.1.4.2.3.4.3.1.1 Dr Ranallis attesteringsrapport (attesteringsrapporten)

(267) Italien havdade (*) att landet beslutade att bevilja det ursprungliga ldnet pd grundval av rekonstruktionsplanen.
Denna affirsplan sammanstilldes ursprungligen av foretagsledningen fore tvangsforvaltningen och granskades
dérefter av KPMG, Roland Berger och Dr Ranalli (avsnitt 4.2.1.2).

(268) Attesteringsrapporten innehdller en uppskattning av virdet pd Alitalia, som bygger pd en diskonterad
kassaflodesmodell som tillimpas pd den reviderade rekonstruktionsplanen. Ett av syftena med rapporten ar att visa
att Alitalias foretagsvirde var hogre dn det investerade kapitalet den 31 december 2016. Foretagsvirdet och det
kapital som investerats i Alitalia motsvarar summan av virdet pd Alitalias skulder och egna kapital. Det
forstnimnda virdet (foretagsvirdet) berdknas dock med anvindning av marknadsvirdet pd skulderna och det egna
kapitalet, medan det sistndmnda vérdet (investerat kapital) berdknas med hjilp av bokfort virde. Genom att visa att
foretagsvirdet dr storre dn det investerade kapitalet i Alitalia dras i attesteringsrapporten slutsatsen att det bokforda
virdet pa Alitalias skulder och egna kapital inte dr 6verskattat.

(269) Tattesteringsrapporten anges att i december 2016 motsvarar det bokforda virdet for Alitalias nettoskuld pa [X XXX]
miljoner euro (*') och det bokforda virdet for eget kapital pa [XXX,X] miljoner euro en korrekt dtergivning av deras
respektive marknadsvarden. Alitalias foretagsvirde uppgick darfor till minst [X XXX,X] miljoner euro den
31 december 2016, vilket motsvarar det bokforda virdet for investerat kapital ().

(270) Kommissionen konstaterar avslutningsvis att attesteringsrapporten uppskattar att Alitalias foretagsvirde kunde
uppga till [X XXX] miljoner euro den 31 december 2019 till f6ljd av den omstrukturering som forutses i rekonstruk-
tionsplanen.

(271) Kommissionen konstaterar att uppskattningarna i attesteringsrapporten avser foretagsvirdet, vilket inte dr detsamma
som det virde som en potentiell kopare eller aktieinvesterare skulle vara villig att betala for Alitalia, av flera skal. For
det forsta omfattar foretagsvirdet skulden, som ska betalas till fordringsigarna. For det andra bygger foretagsvirdet
pa antagandet att Alitalia skulle fortsitta verksamheten utan avbrott, vilket inte lingre var fallet nir Alitalia sattes
under tvingsforvaltning. For att berdkna det virde som en kopare skulle betala méste de skulder som dr knutna till
de tillgdngar som bjuds ut till forsdljning dras av fran foretagsvirdet.

(272) Kommissionen konstaterar dven att utifrdn attesteringsrapporten skulle an ldngivare i en marknadsekonomi dra
slutsatsen att det bokforda virdet for eget kapital pd [100-150] miljoner euro kunde vara en korrekt siffra for
marknadsvirdet pd Alitalias egna kapital. En sddan langivare skulle ddrfor kunna anvinda det bokforda virdet som
ett nirmevarde péd Alitalias forsiljningspris den 31 december 2016. Kommissionen anser att det sistnimnda vardet
inte skulle vara ett tillforlitligt ndrmevirde vid den tidpunkt dd det ursprungliga 1anet beviljades, eftersom den
storsta delen av Alitalias skulder som redovisas i attesteringsrapporten hade frysts och dirfor inte lingre var
relevanta for forsiljningen av Alitalia inom ramen for tvingsforvaltningsforfarandet. Virdet pa det egna kapital som
Alitalia under tvangsforvaltning hade kunde ha varit hogre 4n vardet fore tvangsforvaltningen.

(™) Elektronisk inlimning av uppgifter av den 25 mars 2019.

(") Ses. 101 i attesteringsrapporten.

(*)) Det bokforda virdet for investerat kapital dr summan av det bokforda virdet for eget kapital (129,8 miljoner euro) och det bokforda
virdet for nettoskulden (1 165 miljoner euro).
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(273) Vid tidpunkten for beviljandet av det ursprungliga ldnet skulle en ldngivare i en marknadsekonomi dock inte ha vetat
hur stora skulder det foretag som bjods ut till forsaljning hade, eftersom skulderna dnnu inte hade faststillts. Detta ar
en viktig osikerhetsfaktor, eftersom forsiljningspriset pa [100-150] miljoner euro, berdknat pad grundval av virdet
pd Alitalias egna kapital fore tvangsforvaltningen, var langt liagre d4n de 627 miljoner euro som krivdes for att
aterbetala lanet (skil 255).

(274) Kommissionen anser att en aktor i en marknadsekonomi skulle ha haft ytterligare betinkligheter angdende
virderingen i attesteringsrapporten pd grund av avsaknaden av replikerbarhet och dess antaganden. Vad giller
replikerbarhet innehéller inte attesteringsrapporten en exakt uppskattning av Alitalias foretagsvirde och virdet pa
dess egna kapital 2016. Detta virde kan inte berdknas pa grundval av uppgifterna i rapporten, eftersom ndgra av de
nodvindiga parametrarna, sirskilt diskonto (WACC, vigd genomsnittlig kapitalkostnad) inte redovisas.

(275) Kommissionen uppmanade de italienska myndigheterna att klargora berdkningen av foretagsvardet, sarskilt for
arsslutet 2016, men Italien kunde inte limna ndgon forklaring. Italien atog sig dven att begira ett klargorande av
uppskattningarna direkt frdn Dr Ranalli (**), men kommissionen mottog aldrig ndgot svar om den aspekten.

(276) Vad giller antagandena bygger virderingen i attesteringsrapporten pd den reviderade omstruktureringsplan som
ursprungligen utarbetades av Alitalias ledning fore tvangsforvaltningsforfarandet. Det finns ett antal skl for att inte
anvinda den affirsplanen som en grund for att virdera Alitalia under tvingsforvaltning.

(277) For det forsta forutsdg omstruktureringsplanen ldngtgdende dtgarder for kostnadsbesparingar och intaktsgenerering,
som baserat pd kommissionens berdkningar skulle innebdra en rantabilitet for Alitalia pd 23,71 % ar 2021,
rekonstruktionsplanens sista ar (**). Denna réntabilitet 4r ldngt hogre dn branschgenomsnittet pd 6 % som anges pé
s. 121 i rekonstruktionsplanen. En aktor i en marknadsekonomi skulle forvinta sig att en potentiell kopare eller
aktieinvesterare skulle vara skeptisk till det 16nsamhetsmalet, eftersom Alitalia vid upprepade tillfillen hade missat
malen i den foregdende planen (skilen 221 — 225). Dessutom krévs det en framgangsrik omstrukturering av Alitalia
for att uppnd det malet, vilket en aktor i en marknadsekonomi inte skulle ta for givet med tanke pé att foretaget
befann sig i svérigheter vid tidpunkten for beviljandet av 1anet och de tidigare upprepade misslyckandena att
genomfora en héllbar omstrukturering av foretaget.

(278) For det andra skulle en aktor i en marknadsekonomi dven ha bedomt virderingen av Alitalia enligt alternativa,
mindre optimistiska lonsamhetsscenarier. Kommissionen utforde en kinslighetsanalys med ett scenario dar Alitalia
skulle nd en rantabilitet pa 6 % ar 2021, vilket 4r den genomsnittliga [onsamheten i flygbranschen enligt rekonstruk-
tionsplanen (se skil 277). Baserat pa det lonsamhetsantagandet beriknade kommissionen darefter foretagets
forvantade kassafloden genom att anvinda de andra parametrar och antaganden som anges i attesteringsrapporten.

(279) Utover lonsamheten 2021 ror de viktigaste antagandena i attesteringsrapportens affirsplan Alitalias 16nsamhet i
borjan av planeringsperioden, det slutliga vardet i slutet av planeringsperioden, dvs. 2021, och diskontot. Nar det
giller 16nsamhetsantagandet antas lonsamheten vara densamma under planens forsta ar (en rorelsevinst lika med
eller mindre dn 336,7 miljoner euro) som lonsamheten 2016, fore tvingsforvaltningen. Vad giller antagandet om
slutligt varde forlitar sig attesteringsstudien pd Gordons tillvixtmodell for att uppskatta detta virde. Enligt denna
modell forutsitts en stindig och stabil tillvixttakt i foretagets kassaflode med beaktande av planens sista ar.
Attesteringsrapportens antagande 4r en tillvaxttakt pd 1 %. Dessutom gors foljande justeringar av kassaflodet under
planens sista dr: Variationen i rorelsekapitalet motsvarar noll och kapitalutgifterna motsvarar avskrivningarna.

(*®) Begdran om upplysningar av den 26 februari 2019.

(* Réntabilitet dr andelen nettordrelsevinst och investerat kapital. Kommissionen fick fram nettorérelsevinsten genom att multiplicera
den italienska bolagsskattesatsen pd 24 % med rorelsevinsten (EBIT) som redovisas pa s. 101 i attesteringsrapporten. Investerat kapital
redovisas ocksd pd s. 101 i attesteringsrapporten. Eftersom Alitalia gick med forlust och eventuellt kunde overfora dessa forluster ar
det forsiktigt att tillimpa den lagstadgade skattesatsen, eftersom ett sddant forhallningssitt ger en underskattning av nettovinsten och
sdledes av rantabiliteten.
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(280) Vad giller diskonteringsantagandet konstaterar kommissionen att virdet pd diskontot inte anges i attesterings-

rapporten, dvs. den procentsats med vilken framtida kassafloden diskonteras for att fa fram en uppskattning av
Alitalias foretagsvirde. Kommissionen fick darfor bakdtkompilera diskontot. I detta syfte forlitade sig kommissionen
pd de virdeantaganden och parametrar som anges i rapporten () och ett forsiktigt antagande om investeringarnas
stabilitet (). Genom att anvinda dessa antaganden tillsammans med det uppskattade foretagsvirdet pd [X XXX]
miljoner euro den 31 december 2019 (se skil 270), kan den enda kvarvarande parametern faststillas, dvs. diskontot.
Denna metod gav ett diskonto pd 9,61 %. Detta virde forefaller rimligt, eftersom det dr ndgot ligre dn det virde pa
10,8 % som forutsitts i Leonardo-studien (se skdl 284 ff.) och kommissionens egen virdering (se skil 303 ff.).

(281) Kommissionen anvinde diskontot pd 9,61 % for att diskontera Alitalias reviderade kassafloden, vilket gav ett

foretagsvarde pd [XXX] miljoner euro den 31 december 2016. Kommissionen bedomde dven kinsligheten hos
denna uppskattning med foljande tvé alternativa antaganden. For det forsta blir foretagsvirdet XXX,X] miljoner
euro med ett antagande om en stabil tillvixttakt pd 1,7 % () i stallet for 1 %. For det andra blir uppskattningen av
foretagsvirdet [XXX,X] miljoner euro om kassaflodena diskonteras med ett diskonto pa 10,8 % i stillet for 9,61 %.
Aven om detta virde kanske inte dr en exakt uppskattning av Alitalias foretagsvirde, eftersom det hirror fran en
kinslighetsanalys och inte en fullstindig affirsplan, ligger det dndé ldngt under uppskattningen pa minst [X XXX,X]
miljoner euro, vilken kan utldsas fran attesteringsrapporten (se skél 269).

(282) Av dessa skil, och med hinsyn till att ett visst skuldbelopp skulle 6verforas till féretaget under tvangsforvaltning

(vilket i sin tur skulle ge ett ligre virde pa eget kapital), anser kommissionen att en aktor i en marknadsekonomi
skulle ha virderat Alitalia langt under de 627 miljoner euro som krévdes for att dterbetala lanet (se skal 255).

(283) Avslutningsvis konstaterar kommissionen dven att rekonstruktionsplanen, som omfattade betydande 16nekostnads-

minskningar (se skal 40), forkastades i den omrostning som Alitalias personal holl i april 2017. Av detta skal ar det
hogst osannolikt att en virdering av Alitalia skulle kunna baseras pd en plan som precis hade forkastats, vilket ledde
till att Alitalia sattes under tvangsforvaltning.

5.1.4.2.3.4.3.2 Efterhandsbevisning

5.1.4.2.3.4.3.2.1 Leonardo & Co:s studie

(284) Leonardo-studien ir daterad den 16 oktober 2017, dvs. efter det datum da det ursprungliga lanet beviljades. Trots att

Leonardo-studien sammanstilldes efter det att det ursprungliga lanet hade beviljats anser kommissionen att det finns
flera skidl att Overviga den som ett kompletterande argument i bedémningen enligt kriteriet om en
marknadsekonomisk aktor.

(285) For det forsta syftar Leonardo-studien just till att bedéma det forvintade f6rsiljningsvardet for Alitalia, som dr det

)
()

virde som kravs for att tillimpa marknadsekonomitestet enligt beskrivningen i skl 251. Anledningen till att
tvangsforvaltningen begdrde denna studie var just att de sdrskilda ombuden enligt det italienska regelverket inte far
silja foretag under tvangsforvaltning till ett pris som dr ldgre 4n marknadsvirdet.

De fria kassaflodena for dren 2020 och 2021, en stabil tillvixttakt pd 1 %, normaliseringsantaganden for att berdkna det slutliga
virdet (dvs. variationer i rorelsekapitalet lika med noll och kapitalutgifter lika med avskrivningar).

Dr Ranalli forutsitter stabila kapitalutgifter lika med avskrivningar for rets sista plan. Eftersom detta virde inte redovisades i studien
overvigde kommissionen avskrivningsvirdet i rekonstruktionsplanen och skillnaden mellan EBITDA och EBIT, vilka per definition
motsvarar av- och nedskrivning, som majliga alternativ. Kommissionen anvinde EBITDA i sin uppskattning, eftersom den ger ett
hogre foretagsvirde. Eftersom detta virde dr sddant att marknadsekonomitestet inte uppfylls (se skdl 281) dr kommissionens
antagande forsiktigare.

Siffran 1,7 % motsvarar den okning av antalet flygningar som Eurocontrol forvintade sig frdn 2019 och framét i sin sjudrsprognos
fran februari 2017.
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(286) For det andra fick de sirskilda ombuden uppdraget att silja foretaget den 1 augusti 2017, vilket innebdr att
Leonardo-studien formodligen utarbetades under perioden frdn den 1 augusti 2017 till den 16 oktober 2017. Den
tid som forflot mellan beviljandet av det ursprungliga lénet och den tidpunkt da virderingsresultaten i Leonardo-
studien blev tillgdngliga dr ddrfor endast till 3-6 ménader. Kommissionen anser att detta tidsspann 4r godtagbart,
eftersom Alitalias vdrde inte kunde fordndras i ndgon storre utstriackning under den tiden.

(287) For det tredje avser den virdering som gjordes av Leonardo & Co den mest relevanta delen (eller delarna) av Alitalia
till forsiljning. Virderingen ger det bokforda virde for skulderna som en kopare skulle dra av fran foretagsvirdet for
att faststilla ett potentiellt forsaljningspris. Sésom kommissionen konstaterar i skil 264 fanns dessa uppgifter inte
tillgdngliga i form av forhandsbevisning, vilket skapade osikerhet kring hur mycket en potentiell kopare eller
aktieinvesterare skulle vara villig att betala for Alitalia. En investerare skulle dock kunna ha sammanstillt dessa

uppgifter.

(288) For det fjarde ar de tillgdngar och skulder som ar foremal for virderingen de som anges i Alitalias bokforing den
1 maj 2017, dvs. innan det ursprungliga lanet beviljades, dven om uppskattningen av forsiljningsvirdet och
faststdllandet av omfattningen av forsiljningen gors i efterhand.

(289) Omfattningen av virderingen i Leonardo-studien, som definieras av investerat nettokapital i den sammanslagna
delen av Alitalia [X XXX] miljoner euro), ligger dessutom nira den omfattning av virderingen som definieras i Dr
Ranallis attesteringsrapport [X XXX,X] miljoner euro den 31 december 2016). Virderingarna i attesteringsrapporten
och i Leonardo-studien har sdledes en liknande omfattning och har utarbetats vid tvd nirliggande tidpunkter, vilket
gor dem jamforbara.

(290) Leonardo & Co:s virdering bygger pd tvd affirsplaner for dren 2017-2022: ett "troghetsscenario” och ett
“renaissance-scenario”. Det forstnimnda scenariot ar pessimistiskt, dr Alitalias férvintade resultat ligger i linje med
den tidigare resultattrenden. I renaissance-scenariot forutses diaremot en forbittring av 1onsamheten och en 6kning
av foretagets marknadsandel. Ledningen for Alitalia under tvangsforvaltning bestillde dessa planer efter det att det
ursprungliga 1anet beviljats, men en aktor i en marknadsekonomi skulle kunna ha gjort liknande prognoser i
forhand. Bada affirsplanerna har dessutom Alitalias finansiella situation den 1 maj 2017 som utgdngspunkt.
Kommissionen anser dirfor att Leonardo-studien kan anses utgora en efterhandsrekonstruktion av virdet pa Alitalia
grundat pd forhandsinformation.

(291) I Leonardo-studien uppskattas vardet pa Alitalia med hjilp av en blandad metod, med bade en tillgdngs- och en
vinstkomponent.

(292) Denna metod valdes eftersom den redan hade anvints for att virdera Alitalia under tidigare tvdngsforvaltningsfor-
faranden. Det dr ocksd en metod som ofta anvinds i rittsliga sammanhang inom ramen for den italienska
lagstiftningen om tvangsforvaltning (**). P4 grundval av detta anser kommissionen att en aktér i en
marknadsekonomi i maj 2017 skulle ha kunnat tillimpa en liknande metod for att bedoma Alitalias forvintade
forsiljningsvirde.

(293) Den metod som anvinds i Leonardo-studien utgér frdn tillgingskomponenten, nimligen investerat nettokapital,
Direfter ldggs vinstkomponenten, nimligen goodwill (bad will), till for att berdkna foretagsvardet. Uppskattningen
av goodwill-komponenten bestdr av skillnaden mellan Alitalias och Alitalias konkurrenters rorelseinkomster,
baserat pa de tvd forsta dren av ndgon av de bada affdrsplanerna.

(294) Den virderingsmetod som anvinds i Leonardo-studien anvinds ofta for att virdera foretag i ekonomiska svarigheter
som Alitalia (). Det r dven virt att papeka att denna metod leder till en negativ vinstkorrigering, eftersom Alitalia
forvintas gd simre dn sina konkurrenter under affirsplanens forsta tva dr. En kopare av Alitalia skulle sedan dra av
sddana forluster frdn sitt anbud, eftersom sddana skulder inte skulle uppkomma om koparen investerade i andra
flygbolag. Eftersom ett sddant scenario inte dr osannolikt for foretag i svirigheter anser kommissionen att metoden
i Leonardo-studien forefaller vara rimlig.

(**) Leonardo-studien, s. 75.
(**) Se t.ex. "Linee guida per la valuazione di aziende in crisi” av Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili.
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(295) Kommissionen konstaterar dessutom att endast de tva forsta dren av underprestation dras av i Leonardo-studien,
trots att en sddan underprestation bade enligt troghets- och renaissance-scenariot forvintas vara en lingre period.
Om detta hade beaktats skulle uppskattningarna av Alitalias forsdljningsvérde vara dnnu lagre.

(296) Leonardo-studiens uppskattning av forsiljningspriset for den sammanslagna delen av Alitalia, dvs. dess foretagsvirde
med avdrag for finansiella skulder, varierar mellan [XXX] och [XXX] miljoner euro i troghetsscenariot, och mellan
[XXX] och [XXX] miljoner euro i renaissance-scenariot. Genomsnittet av den hogsta och ldgsta virderingen
motsvarar [XXX] miljoner euro Kommissionen anser att virderingarna over genomsnittet pd [XXX] miljoner euro
inte dr realistiska, eftersom de bygger pd en affirsplan som dr mer optimistisk d4n den reviderade rekonstruk-
tionsplanen, vilken kommissionen inte ansdg vara realistisk (se skdlen 276-278) (').

(297) Aven om Leonardo-studien ar daterad den 16 oktober 2017 skulle en aktor i en marknadsekonomi kunna ha
gjort en liknande virdering baserat pd samma affarsplan och samma uppgifter som fanns tillgingliga innan det
ursprungliga lanet beviljades. En aktor i en marknadsekonomi skulle sdledes ha insett att det potentiella
forsiljningspriset for Alitalia var lagre dn det forsdljningspris som minst kravdes for att aterbetala ldnet, dvs.
627 miljoner euro (se skil 255).

5.1.4.2.3.4.3.2.2 Easyjets och Lufthansas anbud

(298) Kommissionen analyserade de anbud for att forvdrva delar av Alitalia som Lufthansa och EasyJet limnade in den
16 oktober 2017 (se avsnitt 4.2.2.3 om anbuden). Aven om anbuden utgor efterhandsbevisning kan de eventuellt
fungera som ett referensvirde for forhandsvirderingarna av Alitalia.

(299) Lufthansas anbud var icke-bindande och avsdg endast vissa delar av luftfartsdelen [XX] flygplan av [XXX] och [...] av
personalen). Lufthansa virderade de 25 flygplan, som Alitalias irlindska bolag Challey Ltd forvirvat enligt ett
leasingavtal, till 167 miljoner euro och resten av verksamheten (inklusive ankomst- och avgéngstider och de 46
ovriga flygplanen, varav 38 4r hyrda) till 1 euro.

(300) I sitt icke-bindande anbud virderade EasyJet kortdistansflygningarna (frdin Rom och Milano) till [XXX]-[XXX]
miljoner euro, och langdistansflygningarna till upp till [XXX] miljoner euro. Bdda anbuden var villkorade, dvs. att
anbudsgivarna fann en partner for att bilda ett konsortium med en eller flera partner. Eftersom sa var fallet var
Easyjets anbud, forutom att det inte var bindande, inte heller slutgiltigt, eftersom den definitiva virderingen berodde
pa en dnnu okdnd partner. Kommissionen konstaterar ocksa att Easyjet i sitt anbud forutsatte ett likviditets- och
skuldfritt forvirv. Om de skulder som 4r knutna till tillgdngarna beaktas skulle det motsvarande kontanterbjudandet
foljaktligen vara betydligt lagre.

(301) Ett bindande anbud som endast avsdg marktjanstdelen inkom ocksé frén Airport Handling. I det anbudet virderades
marktjanstdelen i form av ett kontanterbjudande till [XX,X] miljoner euro, som kunde 6kas med ytterligare [X,X]
miljoner euro om vissa positiva mal ndddes inom tre manader efter stingningen.

(302) Overlag varierar anbuden p Alitalias luftfarts- och marktjinstverksamhet enligt fortlevnadsprincipen mellan [XXX,
X] miljoner euro, dvs. virdet i det scenario dir EasyJet endast skulle forvirva kortdistansflygningarna for [XXX]
miljoner euro och Airport Handling skulle kopa marktjanstdelen till det minimipris som anges i skal 301, till [XXX,
X] miljoner euro, dvs. det optimistiska scenario dir EasyJet och Airport Handling skulle betala [XXX] miljoner
respektive [XX,X] miljoner euro for Alitalias hela luftfartsverksamhet (dvs. bade kort- och ldngdistansflygningar)
och marktjinstdelen. Aven om ett marknadsekonomitest inte maste bygga pa efterhandsbevisning och anbuden var
prelimindra och icke-bindande (férutom anbudet pd marktjinstdelen), konstaterar kommissionen att medianvirdet i
detta virderingsintervall, dvs. [XXX,XX] euro, overensstimmer med Leonardo-studiens virdering och med
kommissionens egen virdering som utfors i skilen 303-321.

(" Vid en jaimforelse mellan de tva forsta dren av den reviderade rekonstruktionsplanen och renaissance-scenariot, vilket dr den relevanta
tidsramen enligt Leonardo-studiens metod, forutses lagre forluster i den reviderade rekonstruktionsplanen (genomsnittlig EBITDA pa
45 miljoner euro jimfort med —[XXX,X] miljoner euro i rekonstruktionsplanen, och hogre intikter (genomsnittlig EBITDA pa 3 265
miljoner euro jamfort med [X XXX] miljoner euro i rekonstruktionsplanen). I renaissance-scenariot forutses dessutom en
intdktsokning pd 21,66 % (10,49 % i den reviderade rekonstruktionsplanen) fran ar 1 till ar 2.
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5.1.4.2.3.4.3.3 Kommissionens oberoende uppskattning

(303) Forutom bedomningen av den dokumentation som Italien inkommit med har kommissionen dven utfért en
oberoende uppskattning pa virdet av Alitalia for att uppskatta de potentiella forsiljningsintikterna for Alitalia med
pagdende verksamhet (going concern) (**'). Kommissionens virdering har ett férhandsperspektiv och baseras pé
uppgifter eller antaganden som de italienska myndigheterna skulle kunna ha haft tillging till i maj 2017, dvs. da det
ursprungliga lanet beviljades.

(304) Kommissionen tillimpar den s.k. multipel-metoden i sin virdering. Det centrala antagandet i denna metod 4r att
jamforbara foretag bor virderas pd ett liknande sitt. Om det gér att fa fram virdet pa foretag som dr jimforbara
med det undersokta foretaget, dr det utifrdn detta mojligt att ta fram en virdering for det undersokta foretaget.
Jamforbara foretag brukar vara borsnoterade foretag som det dr mojligt att uppsitta ett foretagsvirde for. For
flygbolag i synnerhet erhalls det foretagsvirde som anvinds frin summan av eget kapital (marknadsvirdet pd eget
kapital frén aktiemarknadsborsvirdet) och skulder (inbegripet poster i och utanfor balansrikningen, sisom
flygplanshyra). Ett sddant foretagsvirde, som dven bendmns justerat foretagsvirde, mits sedan med ett inkomstmatt
for att beridkna en multiplikator. Multiplikatorn tillimpas pd det undersokta foretagets inkomstsiffra for att fa fram
en uppskattning av foretagsvirdet, som direfter maste justeras genom att skulder i och utanfor balansrikningen
riknas bort for att fd fram en uppskattning av virdet pd eget kapital ('*%).

(305) Inom flygbranschen ér det vanligaste inkomstmattet EBITDAR (vinst fore rdntor, skatt, av- och nedskrivningar samt
hyra). EBITDAR anses vara ett bdttre matt for att bedoma flygbolags inkomstpotential eftersom flygbolag kan
besluta att hyra en betydande del av flygplanen i sina flottor och dr dven neutralt ndr det giller den valda
kapitalstrukturen ('%%).

(306) Nar kommissionen tillimpade multipel-metoden 6vervigde den de EBITDAR-multipler som berdknades i Leonardo-
studien (') for sju traditionella flygbolag under perioden 2017-2019. I Leonardo-studien uppskattas ett
medianvirde for foretagsvirdet/EBITDAR som motsvarar 4x ar 2017, 4,2x 4r 2018 och 3,6x ar 2019.
Kommissionen anvinde genomsnittet av dessa tre virden (3,93x) som den multipel for foretagsvirde/EBITDA som
tillimpades i detta drende (\*°).

(307) Vad giller Alitalias EBITDAR 6vervigde kommissionen fyra majliga scenarier. [ det forsta scenariot 6vervigs Alitalias
genomsnittliga historiska EBITDAR under perioden 2013-2016. Det virdet uppgar till [XXX] miljoner euro. I det
andra scenariot anvinds prognoserna i det troghetsscenario som redovisas i Leonardo-studien, vilket ger ett virde
pa [XXX] miljoner euro 2022 for EBITDAR. I det tredje scenariot uppgar EBITDAR-viardet till [XXX] miljoner euro
2022. Siffran har tagits frdn prognosen i det renaissance-scenario som Overvigs i Leonardo-studien. I det fjirde
scenariot dr det EBITDAR-antagande som Overvidgs den prognos (for dr 2021) som gjordes i samband med
rekonstruktionsplanen sent 2016 och uppgér till [XXX] miljoner euro.

(") I denna uppskattning avser going concern-antagandet jamforbara foretag som ocksa har pagdende verksamhet, vilket innebir att hela
foretaget bor Gvervigas, inte bara dess tillgdngar.

(%) 1 en formel skulle detta motsvara
multiplikatorns referensvirde = genomsnitt (foretagsvarde/EBITDAR) for referensforetag,
det undersokta foretagets uppskattade foretagsvirde = multiplikatorns referensvirde x EBITDAR for det undersokta foretaget.

(") Om t.ex. EBITDA skulle anvindas skulle foretag som 4ger sin flotta felaktigt tillskrivas relativt hogre intikter (eftersom storleken pd
den dgda flottan sannolikt skulle avspeglas i rantan (1) och i av- och nedskrivningsposterna (DA) i EBITDA). Flygbolag som hyr storre
delen av flygplanen i sina flottor skulle ddremot ha en forhallandevis ligre EBITDA, eftersom flygplanshyran redan har dragits av nir
EBITDA beriknas. Syftet med att anvidnda EBITDAR ir att flygbolag med olika dgarmodeller for flygplanen ska bli mer jamforbara.
EBITDAR anvinds inte bara inom flygbranschen, utan dven ofta inom andra branscher med stora investeringar i anldggnings-
tillgdngar som antingen kan 4gas eller hyras (EBITDAR anvénds t.ex. dven i hotellbranschen for att jimfora 16nsamheten mellan olika
foretag, dir hotellforetagen antingen direkt dger byggnaderna eller hyr dem).

(") Leonardo-studien beskrivs i skal 128 ff.

(") For att uppskatta denna multipel anvinde kommissionen den uppskattning som gors pa s. 108 i Leonardo-studien, som anvinder sju
traditionella flygbolag som referensvirde. Kommissionen anser att dven de italienska myndigheterna kunde ha uppskattat ett
liknande varde i maj 2017, med tanke pd att samma uppgifter dven fanns tillgdngliga dd och metoden ar en standardmetod for
foretagsvardering, sirskilt inom flygbranschen. Att anvinda ett medianvirde dr motiverat for att gora en forsiktig uppskattning,
sarskilt med tanke pa den stora osikerheten kring Alitalias framtida lonsamhet. Dessa osidkerhetsfaktorer och Alitalias tidigare daliga
resultat utesluter i sjilva verket anvandning av multipler 6ver medianvirdet.
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(308) Med utgangspunkt frin multiplerna for foretagsvardet/EBITDAR pé 3,93x och EBITDAR-antagandena i skal 307, ar

det sedan mojligt att uppskatta Alitalias foretagsvarde som ett foretag med pdgdende verksamhet. Detta virde
varierar fran [XXX] miljoner till [X XXX] miljoner euro (se tabell 4).

(309) Det uppskattade foretagsvirdet omfattar bdde skulder i balansrikningen och skulder knutna till hyra utanfor

balansrikningen. For att uppskatta virdet pa eget kapital, vilket 4r det virde som dr relevant fér uppskattningen av
hur mycket kontanter forsdljningen av Alitalia som ett foretag med péagdende verksamhet kan ge, madste
foretagsvirdet justeras genom att bade skulderna i och utanfér balansrakningen rdknas bort (1%).

(310) Den forsta justeringen bestér i att skulder utanfor balansrdkningen knutna till flygplanshyra rdknas bort. Detta r en

typisk justering i branscher dar hyresvirdet ar hogt och hyrda tillgdngar dr avgorande for att faststilla ett foretags
intdktspotential (vanliga branscher ir hotell, flygbolag, godstransport och rederier). Det kapitaliserade virdet for
flygplanshyra for Alitalia uppskattas genom att den &rliga flygplanshyran multipliceras med en faktor pa 7. (%)
Detta motsvarar approximativt genomsnittet for det kapitaliserade framtida hyresbelopp som foretaget méste betala
for att kunna forfoga 6ver den flygplansflotta som ligger till grund for den anvidnda EBITDAR-siffran.

(311) Mot bakgrund av hyresbeloppets storlek, som avspeglar Alitalias starka beroende av hyrda flygplan for att

genomfora sin affirsplan, innebdr denna korrigering en nedjustering frdn [X XXX] miljoner till [X XXX] miljoner
euro beroende pd de specifika antaganden som gors om den hyrda flottan i affarsplanen (1%).

(312) Den andra justeringen ror finansiella skulder i balansrdkningen. Nar det galler den sirskilda situationen for Alitalia

under tvangsforvaltning begransas dessa skulder enbart till den finansiella leasing som redovisas i balansrakningen i
maj 2017, vars belopp uppskattas till [XXX] miljoner euro i PwC-rapporten ('*).

(313) P4 grundval av dessa tvd korrigeringar konstaterar kommissionen att Alitalias virde pé eget kapital skulle vara

(106)

(107)

(108)
(109)

kraftigt negativt enligt de tvd mer forsiktiga scenarierna (dvs. det scenario som forutsitter ett EBITDAR-virde som
motsvarar de historiska vdrdena 2013-2016 eller ett EBITDAR-virde 2022 enligt Leonardo-studiens
troghetsscenario (kolumnerna 3 och 4 i tabell 4)). Det uppskattade negativa virdet pa eget kapital i dessa scenarier
var forvintat, eftersom Alitalia i bada fallen hade forhdllandevis hoga arliga flygplanshyror som ligger Gver den
arliga forvantade EBITDAR. Rorelseinkomsten (EBITDAR) enligt dessa scenarier ér sdledes inte ens tillracklig for att
betala hyreskostnaden for flottan, vilket till slut leder till ett negativt virde for hela verksamheten.

(Detta beror pa att foretagsvirdet avser virdet pa foretaget som helhet, inklusive skulder, medan virdet pd eget kapital endast avser
virdet pd eget kapital, dvs. exklusive skulder.) Denna metod ligger i linje med den metod som beskrivs pd s. 107 i Leonardo-studien
och overensstimmer dven med den virderingsmetod som beskrivs pd s. 56 i redogorelsen "Transportation European Airlines —
4Q16 Review” av Morgan Stanley Research av den 22 mars 2019, vilken Italien limnade in som bilaga 6 den 25 mars 2019.

Faktorn 7x tillimpas allmént i virderingar inom flygbranschen, se t.ex. s. 21 i studien "Balancing the books, IFRS 16 and aviation
finance” december 2017, Deloitte. https://cdn.euromoney.psdops.com/9e[4a/6119aed8408db267585cb6{42868/balancing-the-
books-ifrs-16-and-aviation-finance-report-dec2017-5.pdf Samma faktor anvinds dven i Leonardo-studiens beskrivning av EBITDAR-
metoden pé s. 107.

Justeringarna for att avspegla hyresbeloppet har himtats frin de respektive planer som 6vervigs i varje scenario. De exakta killorna
anges i tabell 1.

Aven PwC uppskattade detta belopp i efterhand, anser kommissionen att de italienska myndigheterna skulle kunna ha uppskattat
samma eller ett liknande virde i maj 2017. PwC:s uppskattning avser i alla hindelser Alitalias situation i maj 2017, och anses darfor
vara samtida med beslutet om att bevilja det ursprungliga lanet.
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Tabell 4

Virdering med EBITDAR-multipler

historiska data troghetsscenario renaissance- Rekonstruktions-
(2013-2016) 2022 scenario 2022 plan (2021)
A EBITDAR [XXX,XX] [XXX] [XXX] [XXX]
B EBITDAR-multipler [X,XX]x [X,XX]x [X,XX]x [X,XX]x
C (A*B) Foretagsvirde [XXX] [XXX] [X XXX] [X XXX]
D Multipel for skulden i [X] [X] [X] [X]
samband med
operationell leasing
E Operationell leasing (vid [XXX,XX] [XXX] [XXX] [XXX]
varderingstillfallet)
F (D*E) Justering for [XXXX,XX] [XXXX] [XXXX] [XXXX]
kapitaliserad
operationell leasing
G Finansiell leasing [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]
H virde pé eget kapital ([X XXX]) ([X XXX]) [XXX] [XXX]
(C-F-G)
Kallor:

Historisk EBITDAR och operationell leasing 2013-2016, s. 24 i Leonardo-studien.

EBITDAR och operationell leasing — troghetsscenario, s. 63 i Leonardo-studien.

EBITDAR och operationell leasing — renaissance-scenariot, s. 66 i Leonardo-studien.

EBITDAR och operationell leasing, rekonstruktionsplanen, s. 9 Allegato 5 bis till svar pa begdran av den 17 september 2018.
Multipel for skulden i samband med operationell leasing, s. 107 i Leonardo-studien.

EBITDAR-multipler, s. 108 i Leonardo-studien, genomsnitt av medianviarden 2017-2019 for traditionella flygbolag.
Finansiell leasing, PwC-rapporten om Alitalias finansiella stillning i maj 2017.

(314) Virdet pé eget kapital ar ddremot positivt enligt EBITDAR-antagandet i renaissance-scenariot ([XXX] miljoner euro)
och enligt EBITDAR-antagandet i rekonstruktionsplanen ([XXX] miljoner euro).

(315) Renaissance-scenariots och rekonstruktionsplanens uppskattningar av virdena pd eget kapital kan anses utgora den
ovre gransen for det kontantpris som en investerare potentiellt skulle erbjuda for att kopa Alitalia ('%). Enligt de
italienska myndigheterna skulle de, om de hade gjort de analyser som beskrivs i skilen 304-315, ha kunnat
forvinta sig att tvingsforvaltarna skulle silja Alitalia enligt fortlevnadsprincipen for hogst [XXX]-[XXX] miljoner
euro i ett kontantbud.

(") Sdsom anges i avsnitt 4.2.1.2 ansdg KPMG i sin oberoende granskning att rekonstruktionsplanen var “ldngtgdende [...] mot bakgrund
av Alitalias situation den senaste tiden”. P4 grundval av detta bor det scenariot darfor anses motsvara den Gvre gransen i stillet for att
vara forsiktigt eller genomsnittligt. Renaissance-scenariot har likheter med rekonstruktionsplanen och kan darfor ocksd anses
motsvara den Gvre gransen.
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(316) P4 grundval av detta skulle de italienska myndigheterna ha kunnat konstatera att inte ens det forvantade hogsta

kontantbudet pd [XXX]-[XXX] miljoner euro skulle ha varit tillrickligt for att dterbetala det ursprungliga lanets
kapitalbelopp och ranta. Sdsom beskrivs i skilen 255 och 324 madste forsiljningen av Alitalia ge minst [XXX]
miljoner euro for att dterbetala det ursprungliga lanets kapitalbelopp och rinta.

(317) Kommissionen konstaterar att uppskattningen pd [XXX] miljoner euro endast kan utgora den Gvre gransen for ett

eventuellt kontanterbjudande. De positiva virderingarna av eget kapital uppnds dessutom endast 2021 och 2022
enligt renaissance-scenariot respektive rekonstruktionsplanen. Detta innebir att om en potentiell kopare av Alitalia
skulle bedoma vilket kontantpris den var villig att betala 2017, skulle koparen nddvindigtvis ha dragit av detta
framtida virde (dvs. ha anvint nuvirdet) 2017, och dven ha beaktat de forvintade forlusterna (eftersom det inte var
sannolikt att Alitalia skulle g& med vinst) mellan 2017 och 2022. Utgangspunkten f6r Alitalia 2017 var en situation
med en ohallbar affirsmodell och en EBITDAR som inte ens var tillricklig for att betala flygplanshyrorna. Alla
vérderingar som utgick frdn de faktiska virdena for Alitalia 2017 skulle nodvindigtvis ha varit negativa. En
potentiell forvirvare av Alitalia skulle dédrefter ha virderat sitt forvirv med beaktande av den potentiella intiktsgene-
reringen efter omstruktureringsfasen. Av detta skil borde det inkomstmatt (EBITDAR) som uppndtts i slutet av
omstruktureringsperioden ha beaktats i virderingen enligt de olika scenarierna. Virdet skulle dock ha behovt
justeras mot bakgrund av de sannolika forlusterna till dess att omstruktureringen hade slutforts. En annan faktor
som borde ha beaktats ar hur ldng tid omstruktureringen skulle ta.

(318) Enligt ett forsiktigt antagande skulle den forvintade vinsten eller forlusten ha kunnat approximeras av den

forvintade EBIT ("'). Bedomningen av ett forvintat kontantbud for att forvarva Alitalia i maj 2017 skulle ddrfor ha
beaktat forvintad framtida EBIT frdn 2018 till 2022 for renaissance-scenariot, och frdn 2017 till 2021 for
rekonstruktionsplanen (1'?). Genom att forutsitta en diskonteringsfaktor lika med 11,80 % ('%), dr det darefter
mojligt att diskontera dessa EBIT-strommar och det positiva virde for eget kapital som kunde uppnds 2021 eller
2022 beroende pa vilket scenario som anvinds.

(319) Itabell 5 ges en 6versikt av dessa berdkningar:

(111)

(HZ)

(ll})

a) for renaissance-scenariot visar berikningarna att nir en potentiell investerare beaktar den tid som kravs for att nd
stabil lonsamhet (en femérsperiod fran 2018 till 2022), minskar nettonuvardet for virdet pa kapital frin [XXX]
miljoner till [XXX] miljoner euro,

b) for rekonstruktionsplanen leder denna justering till en minskning av virdet pé eget kapital fran [XXX] miljoner
till [XXX] miljoner euro.

Tabell 5

Omstillning till lonsamhet enligt renaissance-scenariot och rekonstruktionsplanen

Renaissance-scenariot 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDAR (miljoner euro) [XXX] [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]
EBIT (miljoner euro) ([XXX]) ([XXX]) [XX] [XXX] [XXX]

Att anvinda EBIT for att approximera nettoresultatet 4r en forsiktig metod, eftersom EBIT inte beaktar effekterna av skuldrintor och
skatter. Alla nettoresultat skulle inte heller nodvindigtvis ha flodat tillbaka till investeraren i form av utdelning. Att anvinda hela
EBIT-siffran ger darfor nodvindigtvis en 6vre grins.

Renaissance-scenariot och rekonstruktionsplanen omfattar olika perioder eftersom renaissance-scenariot togs fram ett ar senare. Bida
planerna forutser dock en femdrsperiod inom vilken Alitalia kunde tas ur insolvenssituationen och nd stabil l6nsamhet. De tvd
planerna har dirfor mycket stora likheter och det kunde dven forvintas att genomforandet av rekonstruktionsplanen skulle kopplas
till renaissance-scenariot.

Enligt berdkningen i Leonardo-studien, s. 99. Den limpliga diskonteringsfaktorn ir kostnaden for eget kapital i Alitalias vigda
genomsnittliga kapitalkostnad (WACC), eftersom investerarna skulle 6verviga den genomsnittliga kapitalkostnaden. Kontantbudet
for att kopa Alitalia uppskattas pa grundval av det forvintade virde pé eget kapital som kunde uppnés efter omstruktureringen.



L 141/100 Europeiska unionens officiella tidning 20.5.2022

virde pd eget kapital (miljoner euro) [XXX]
EBIT + virde pa eget kapital (miljoner ([XXX]) ([XXX]) [XX] [XXX] [XXX]
euro)

Nettonuvirde [XXX]

(miljoner euro)

Rekonstruktionspla- 2017 2018 2019 2020 2021
nen

EBITDAR (miljoner [XXX] [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]
euro)

EBIT (miljoner euro) ((XXX]) ([XX]) [XX] [XXX] [XXX]
virde pa eget kapital (miljoner euro) [XXX]
EBIT + vidrde pa eget ([XXX]) ([XX]) [XX] [XXX] [XXX]
kapital (miljoner

euro)

Nettonuvirde [XXX]

(miljoner euro)

Kostnad for eget [XX,XX] %

kapital

Kalla:

Kostnad for eget kapital, s. 99 i Leonardo-studien.
EBITDAR och EBIT, rekonstruktionsplanen, s. 9 Allegato 5 bis till svar pd begiran av den 17 september 2018.
EBITDAR och EBIT, leasing, renaissance-scenariot, s. 66 i Leonardo-studien.

(320) 1béda fallen drivs minskningen av virdet pd eget kapital av den tidsforskjutning som kravs for att nd den stabila
lonsamhet som ligger till grund for det positiva virdet pa eget kapital under det sista aret, dvs. 2022, och de
perioder med negativ EBIT som dr nddvindiga for att finansiera det forsta rets verksamhet.

(321) Dessa justeringar visar att det, pa grundval av de mojliga scenarierna for Alitalia och med hénsyn till den nodvindiga
omstruktureringsperioden for att aterstilla Alitalias 16nsambhet, skulle ett kontantbud for Alitalia pd hogst [XXX]—-
[XXX] miljoner euro vara en rimlig forvintning. Detta intervall ar ldngt ldgre dn den troskel som behovs for att
aterbetala det ursprungliga ldnet och rdntan dvs. [XXX] miljoner euro (skdl 255). P4 grundval av denna
uppskattning av ett mojligt kontantbud for forsiljningen av Alitalia skulle en aktor i en marknadsekonomi inte ha
beviljat det ursprungliga lanet, eftersom det inte fanns ndgra utsikter till att det ursprungliga lanet skulle kunna
aterbetalas pd ett meningsfullt sitt.

5.1.4.2.3.4.3.4 Slutsatser om huruvida det ursprungliga lanet uppfyller marknadsvillkoren i ett forsiljningsscenario

(322) Ennodvandig forutsittning for att det ursprungliga lanet ska uppfylla marknadsvillkoren i ett forsdljningsscenario dr
att de likvida medel som Alitalia hade tillgang till pé forfallodatumet efter sex manader ér storre dn skulddterbe-
talningen pd 630 miljoner euro, vilket 4r summan av ldnet pd 600 miljoner plus 10 % rinta pa forfallodagen efter
sex méanader (skal 18).

(323) Baserat pd bevisningen i ansokan om det ursprungliga ldnet forvintade sig de sirskilda ombuden att Alitalia skulle
anvinda den storsta delen av det ursprungliga lanet och ha kvar 3 miljoner euro i likvida medel pé forfallodagen
efter sex manader (se skilen 246-248). For att det ursprungliga ldnet ska uppfylla marknadsvillkoren méste det
forvintade forsiljningspriset for Alitalia sdledes vara hogre d4n 627 miljoner euro, dvs. terbetalningen pa 630
miljoner euro minus de férvintade likvida medlen pa forfallodagen efter sex manader.

(324) Kommissionen rekonstruerade de potentiella intdkterna fran forsiljningen av Alitalia enligt fortlevnadsprincipen
baserat pd tillginglig bevisning som Italien inkommit med och sin egen uppskattning. Kommissionens
rekonstruktion byggde pd de uppgifter som fanns tillgingliga for en lingivare i en marknadsekonomi vid
tidpunkten for beviljandet av det ursprungliga lénet (forhandsbevisning) samt -efterhandsbevisning som
referensvirde.
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(325) Kommissionen inhimtade en uppskattning av Alitalias foretagsvirde pad minst [X XXX,X] miljoner euro den
31 december 2016 frdn den forhandsbevisning som Italien inkommit med, nimligen attesteringsrapporten. En
aktor i en marknadsekonomi skulle inte ha anvint detta foretagsvirde som ett potentiellt forsiljningspris eftersom
det fanns skulder knutna till de tillgdngar som bjods ut till forsiljning och skuldbeloppet var osdkert vid den
tidpunkt d& det ursprungliga lnet beviljades. En aktor i en marknadsekonomi skulle dessutom dven ha virderat
Alitalia utifrdn mer realistiska lonsamhetsforvintningar dn i rekonstruktionsplanen. I det scenario dir Alitalia kan
bli lika l6nsamt som sina konkurrenter till 2021, skulle en aktdr i en marknadsekonomi niarmare bestimt ha
vérderat Alitalia till hogst [XXX,X] miljoner euro (se skdl 281). En ldngivare i en marknadsekonomi skulle dessutom
ha 6vervigt den omstindigheten att vissa skulder, dvs. de skulder som skulle 6verforas till Alitalia under tvangsfor-
valtning, maste dras av fran det foretagsvardet.

(326) Pa grundval av ytterligare férhandsbevisning, dvs. den virdering med uppgifter som fanns allmant tillgangliga pa
forhand som beskrivs i skilen 303-321, uppskattade kommissionen forsiljningspriset for Alitalia till hogst [XXX]
miljoner euro. Denna virdering bygger pd mer realistiska lonsamhetsprognoser dn attesteringsrapporten. Vardering-
smetoderna anvinds allmént inom flygbranschen och beaktar de skulder som var knutna till Alitalias tillgingar.

(327) Uppskattningen bekriftas dessutom av bedémningen i Leonardo-studien (skilen 284-297) och av de anbud som
lamnades for att kopa delar av Alitalia (skdlen 298-302).

(328) Baserat pé forhandsbevisningen ligger forsiljningspriset for Alitalia som ett foretag med pagdende verksamhet langt
under det virde pd 627 miljoner euro som krévs for att det ursprungliga lanet ska uppfylla principen om en aktor i
en marknadsekonomi (skil 255).

(329) Kommissionen konstaterar dven att forhandsutvirderingarna och Leonardo-studien avser hela Alitalia fore
tvangsforvaltningen respektive den storsta delen som bjods ut till forsdljning (dvs. den sammanslagna delen). En
privat investerare skulle emellertid kanske vara intresserad av en mindre del av tillgdngarna, vilket leder till annu
lagre forsaljningsintdkter 4n de forsdljningsintikter som blir resultatet av virderingarna av hela verksamheten.

(330) Utover de kvantitativa uppskattningarna av forsiljningspriset for Alitalia konstaterar kommissionen att en aktor i en
marknadsekonomi férmodligen skulle ha linat mindre dn 100 % av det uppskattade forsiljningspriset, mot
bakgrund av den betydande osdkerheten kring intdkterna frn en forsiljning eller en rekonstruktion samt
tidpunkten for slutforandet av de respektive forfarandena. Baserat pa tillginglig bevisning skulle det ha varit ett
mycket ambitiost mél att slutfora en forsiljning eller en rekonstruktion inom lanets 16ptid péa sex manader. En aktor
i en marknadsekonomi skulle ha tagit hinsyn till att om malet inte uppndddes skulle terbetalningen forsenas med
ytterligare ranta. Det kanske skulle krivas ett ytterligare 1an med tanke pa att Alitalias forlustbringande trend skulle
ha fortsatt (se skdl 218 ff.). Kommissionen konstaterar att det sista scenariot faktiskt forverkligades ndr Italien
beviljade det andra lanet pd 300 miljoner euro, vilket forklaras i avsnitten 1.2 och 2 i detta beslut.

(331) P4 grundval av denna bevisning drar kommissionen slutsatsen att det ursprungliga ldnet inte uppfyller
marknadsvillkoren, eftersom de forvintade forsiljningsintakterna vid tidpunkten for beviljandet av det ursprungliga
lanet tillsammans med de forvintade likvida medlen var ldgre dn 630 miljoner euro, dvs. summan av kapitalbeloppet
och rdntan. Kommissionen anser dérfor att det inte dr nodvindigt att bedoma huruvida rintesatsen pd 10 %
uppfyller marknadsvillkoren, eftersom en ldngivare i en marknadsekonomi inte skulle ha beviljat ldnet 6ver huvud
taget. Kommissionen drar dirfor slutsatsen att hela beloppet for det ursprungliga lanet gav Alitalia en fordel.

(332) Kommissionen konstaterar avslutningsvis att slutsatserna i forsiljningsscenariot overensstimmer med slutsatserna i
omstruktureringsscenariot, och styrker dem ytterligare. De kassafloden till foretaget under det forsta dret av
affarsplanerna som ligger till grund for uppskattningarna av foretagsvirdet i attesteringsrapporten (avsnitt 4.2.1.3)
och Leonardo-studien (avsnitt 4.2.2.1) 4r nirmare bestimt negativa. Aven om de sirskilda ombuden skulle lyckas
omstrukturera Alitalia enligt dessa affiarsplaner skulle det ursprungliga lanet siledes ha tickt de forvintade
forlusterna under det forsta ret av planeringsperioden. P4 det ursprungliga lanets forfallodag (dvs. den 5 november
2017) skulle Alitalia foljaktligen inte ha haft tillrackligt med likvida medel for att aterbetala ldnet plus rinta.
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5.1.4.2.3.4.3.5 Bevisning avseende Alitalias virde i ett likvidationsscenario

(333) Bland de olika alternativen for att hantera Alitalias situation Gvervigde Alitalias ledning i december 2016, fore
ansokan om tvdngsforvaltningsforfarandet, en likvidation av foretaget utanfor konkursforfarandena som ett
alternativ till rekonstruktionsplanen ('*%). I detta scenario skulle det uppskattade virdet pa tillgdngarna ha varit
[mindre dn tvd] miljarder euro, medan skulderna skulle ha uppgatt till [mer 4n tre] miljarder euro, vilket ger ett
nettovarde pd omkring minus [1-2] miljarder euro. Ledningen uppskattade dven att likvidationskostnaden for
Alitalia skulle ha okat till [mer dn fyra] miljarder euro om eventualforpliktelser knutna till leasingavtal och
personaluppsigningar hade lagts till.

(334) Ledningens uppskattning av virdet p4 tillgdngarna pd [1-2] miljarder euro, som beskrivs som likvidationsscenariot i
rekonstruktionsplanen, ir resultatet av en forsiljning av var och en av tillgdngarna i Alitalias balansrakning for sig,
med uppskattade priser pd varje tillgdng. Den del av flottan som Alitalia dger uppskattas t.ex. till rddande
marknadsvirde efter halva livslingden, med en ytterligare minskning pd 20 % av underhdllsutgifterna. Det
uppskattade virdet pa den hyrda delen av flottan ar noll, och detsamma giller immateriella tillgingar, aktieinnehav
och andra specifika tillgdngar (uppskjutna skattekrediter, bundna likvida medel osv.).

(335) Kommissionen anser att en aktor i en marknadsekonomi inte skulle ha beviljat det ursprungliga lanet pd grundval av
vérdet pa tillgdngarna i ett likvidationsscenario.

(336) For det forsta uppgav Alitalias ledning att virderingen var preliminir och méste bekriftas av en uppskattning. Aven
om foretagets finansiella skulder fryses nar det sitts under tvangsforvaltning, stir det for det andra inte klart hur
mycket av beloppet pé [mer dn tre] miljarder euro i skulder och ytterligare eventualforpliktelser som skulle kvarsta.
For det tredje skulle intdkterna frdn en forsiljning av tillgdngarna var for sig i ett likvidationsscenario ha realiserats
gradvis och under en lang period, sirskilt med tanke pd fordringsdgarnas begransade rattigheter att verkstilla sina
fordringar gentemot ett foretag under tvingsforvaltning (se skl 47).

(337) De italienska myndigheterna bestillde en studie for att uppskatta Alitalias likvidationsvirde under tvdngsfor-
valtningen. Studien skulle bestd av tva delar. Del ett, som slutfordes och limnades in till kommissionen, bestar
endast av kvalitativa element, och del tvd, som kommissionen inte mottog, innehdller en kvantitativ virdering av
likvidationsvardet. I det sista avsnittet i del ett av likvidationsstudien jimfors intdkterna fran en forsiljning av
Alitalia enligt ett likvidationsscenario och ett scenario enligt fortlevnadsprincipen. Denna jimforelse ar kvalitativ,
men visar tydligt att intdkterna fran forsiljningen av Alitalia skulle vara lagre i likvidationsscenariot dn i scenariot
enligt fortlevnadsprincipen.

(338) Kommissionen har dessutom bedomt huruvida en aktor i en marknadsekonomi skulle kunna driva in betalningen
enligt lagstiftningen om tvdngsforvaltning, t.ex. genom att verkstilla likvidationen av Alitalia. I sin skrivelse av den
3 juni 2019 uppgav de italienska myndigheterna att fordringsigare enligt den italienska lagstiftningen inte har ritt
att begdra att ett tvangsforvaltningsférfarande omvandlas till ett konkursforfarande. Enligt artiklarna 69 och 70 i
lagstiftningsdekret 270/99 kan en omvandling av tvangsforvaltningsforfarandet till ett konkursforfarande beslutas
av den behoriga domstolen, antingen pd eget initiativ eller pd begiran frdn de sirskilda ombuden. Aven om
domstolen kan agera pd eget initiativ kvarstdr faktum att en italienska lagstiftningen inte tilldter fordringséagare att ta
initiativ till en likvidation av Alitalia.

(339) Mot bakgrund av ovanstdende, och dven med tanke pd att marknadsekonomitestet inte dr uppfyllt om forvintade
intdkter frén en forsiljning enligt fortlevnadsprincipen Gvervigs, anser kommissionen att marknadsekonomitestet
inte heller skulle uppfyllas enligt hypotesen att foretaget likvideras genom en forsiljning av tillgdngarna var for sig.

(") Likvidationsforfarandet redovisas i samma dokument som beskrivningen av rekonstruktionsplanen.
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5.1.4.2.4 Bedomning av det ytterligare lanet pad 300 miljoner euro

(340) Utan att det paverkar bedomningen i skdlen 189-191 i detta avsnitt, kommer kommissionen att tillimpa

marknadsekonomitestet pd det andra linet separat, dvs. som en dtgird som ér fristdende och oberoende i
forhallande till det ursprungliga lanet ('%). Nar kommissionen tillimpar marknadsekonomitestet bekréftar den att en
aktor i en marknadsekonomi skulle ha kint till foljande ytterligare uppgifter den 16 oktober 2017, dvs. den tidpunkt
dd det andra lanet beviljades, jamfort med de uppgifter som var kidnda vid tidpunkten for beviljandet av det
ursprungliga lanet:

a) De sirskilda ombuden hade redan beslutat att silja Alitalia i stallet for att omstrukturera foretaget.

b) De sirskilda ombuden hade mottagit anbud for de delar av Altalika som bjods ut till forsiljning (avsnitt 4.2.2.3),
som dock inte ledde till att foretaget faktiskt saldes.

¢) De sirskilda ombuden hade inte tillgang till Leonardo-studien och dess virdering av Alitalia (avsnitt 4.2.2.3).

d) Tidsfristen for avslutandet av forsdljningsforfarandet, som ursprungligen var den 5 november 2017, samma dag
som det ursprungliga ldnets forfallodag, forlangdes till den 30 april 2018.

e) Alitalia dterbetalade varken lanet eller den upplupna rantan.

f) Alitalia forfogade 6ver [180-220] miljoner euro i likvida medel den 30 september 2017, och hade dessutom
tillgdng till [300-400] miljoner euro av det ursprungliga lanet pd 600 miljoner euro.

(341) Enligt unionsdomstolarnas rattspraxis (!'°) bortser kommissionen i sin bedomning frdn de fordelar och skyldigheter

som hirror fran det ursprungliga ldnet. Eftersom det ursprungliga ldnet utgor stod, avser de motsvarande fordelarna
och skyldigheterna staten i egenskap av offentlig myndighet och inte som en aktor i en marknadsekonomi.

(342) Kommissionen overviger darfor hur Alitalias finansiella situation skulle ha sett ut utan det ursprungliga lanet pa 600

miljoner euro. I ett sddant scenario skulle Alitalia ha haft en negativ behéllning av likvida medel pd [30-50] miljoner
euro den 30 september 2017 (V). Alitalias behdllning av likvida medel skulle férmodligen ha varit dnnu simre den
16 oktober 2017, eftersom foretaget gick med forlust ("'¥). Eftersom ett foretag endast kan fungera om
kassainflodena ar storre dn utflodena, anser kommissionen att Alitalias konkurs var ett rimligt scenario utan det
ursprungliga lanet.

(343) Eftersom Alitalia skulle ha gatt i konkurs utan det ursprungliga lanet skulle foretaget inte lingre ha pégdende

verksamhet vid tidpunkten for beviljandet av det andra ldnet. En ldngivare i en marknadsekonomi skulle dirfor inte
ha overvigt att bevilja det andra lanet vid den tidpunkten. Kommissionen konstaterar darfor att marknadsekono-
mitestet inte kan tillimpas separat pa det andra ldnet. I det foljande avsnittet bedomer kommissionen de tva linen
som en enda och sammanhingande dtgard.

5.1.4.2.5 Overgripande bedémning av samverkan mellan de tv4 statliga l&nen till Alitalia

(344) 1 detta avsnitt gor kommissionen en overgripande bedémning av samverkan mellan de tvé statliga lanen. Féljande

(115)
(116)
(117)

(118)

fakta visar att de tva statliga lanen dr ndra forbundna med varandra och darfor utgor samma dtgérd:
a) Den enhet som beviljar de tv statliga ldnen (den italienska staten).

b) Avsaknad av proaktivt agerande frén den italienska statens sida: den italienska staten gjorde ingen ekonomisk
virdering for att bevilja de tva statliga 1dnen och overvigde inga kreditriskskyddsétgarder nir Alitalia inte
aterbetalade de tva statliga ldnen pa forfallodagen och inte heller betalade rinta (t.ex. likvidation).

Se tex. domstolens domar av den 15 september 1998, BP Chemicals/kommissionen, T-11/95, ECLLEU:T:1998:199 och av den
15 januari 2015, Frankrike/kommissionen, T-1/12, ECLLEU:T:2015:17.

Se t.ex. domstolens dom av den 24 oktober 2013, Land Burgenland m.fl.kommissionen, C-214/12 P, C-215/12 P och C-223/12 P,
ECLLEU:C:2013:682.

Behéllningen av likvida medel pd —[XX] miljoner euro fas fram genom att [XXX] miljoner euro frin det ursprungliga lanet dras av frin
de totala likvida medel som fanns tillgingliga den 30 september 2017, dvs. [XXX] miljoner euro (summan av [XXX] miljoner euro i
likvida medel och [XXX] miljoner euro frdn det ursprungliga ldnet som inte anvints).

Som ett referensvirde i efterhand konstaterar kommissionen att Alitalia faktiskt forlorade [XX] miljoner euro respektive [XX]
miljoner euro under september och oktober 2017.
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¢) De tva berorda statliga ldnens kronologiska ordning, som beviljades med mindre 4n sex ménaders mellanrum.

d) Syftet med de tva statliga ldnen, som ingdr i en strategi for att stodja och hélla kvar Alitalia pd marknaden till dess
att foretagets tillgangar siljs och sikra driften och personalen genom en sd gott som automatisk tickning av
Alitalias behov av likvida medel, oavsett sannolikheten for att lanen skulle dterbetalas. Den strategin beskrivs
aven i ett antal politiska uttalanden (se avsnitt 5.1.4.1).

e) Alitalias finansiella situation och risksituation vid de respektive tidpunkter dé besluten om vart och ett av de
statliga lanen fattades ("%).

(345) Kommissionens analys i skdlen 340-343 styrker ytterligare argumentet att det andra ldnet 4r ndra forbundet med det
ursprungliga 1dnet. Resultatet av den analysen 4r att marknadsekonomitestet inte kan tillimpas pa det andra lanet
separat, eftersom en aktor i en marknadsekonomi inte skulle ha befunnit sig i den italienska statens situation utan
det ursprungliga ldnet. Det andra ldnet utgor darfor samma atgird som det ursprungliga lanet, eftersom det
forstndimnda lanet inte skulle ha existerat utan det sistnimnda.

(346) Eftersom kommissionen anser att de tvd statliga lanen utgér samma &tgird, drar den slutsatsen att om det
ursprungliga lanet utgor en fordel for Alitalia utgor dven det ytterligare lanet pd 300 miljoner euro en fordel for
Alitalia.

Slutsats om forekomsten av en fordel

(347) Kommissionen anser sammanfattningsvis att marknadsekonomitestet for det forsta inte ar tillimpligt pa de tvd
statliga 1&n som Alitalia beviljats. Aven om marknadsekonomitestet skulle ha varit tillimpligt anser kommissionen
for det andra att det inte dr uppfyllt, varken for de tvé statliga ldnen tillsammans eller separat. Kommissionen drar
foljaktligen slutsatsen att ingen aktor i en marknadsekonomi skulle ha beviljat det ursprungliga ldnet och det
ytterligare lanet pd 300 miljoner euro med tanke pa att det inte fanns nagra utsikter till att de skulle aterbetalas.

(348) Kommissionen konstaterar dven att villkoren for de tvd statliga ldnen, sdsom datumet for &terbetalning av
kapitalbeloppet och réntan, stindigt har skjutits upp, eftersom den italienska statens frimsta syfte var att forse
Alitalia med ny likviditet oavsett villkoren. Kommissionen drar dirfor slutsatsen att de tva statliga ldnen utgor
bidrag fran den italienska regeringen for att stodja Alitalias fortsatta drift.

(349) Kommissionen anser generellt att marknadsekonomitestet inte ar tillimpligt pa de tva statliga ldnen, och 4ven om
testet skulle vara tillimpligt skulle det inte uppfyllas, eftersom ingen aktor i en marknadsekonomi skulle ha beviljat
Alitalia dessa 1an. Kommissionen drar dirfor slutsatsen att den italienska staten gav Alitalia en fordel motsvarande
det nominella beloppet f6r de tvé statliga lanen, dvs. 900 miljoner euro.

5.1.5 Snedvridning av konkurrensen och paverkan pd handeln mellan medlemsstater

(350) Enligt artikel 107.1 i fordraget méste en atgird snedvrida eller hota att snedvrida konkurrensen och paverka handeln
inom unionen for att utgora statligt stod (*2).

(351) En dtgird som beviljas av staten anses snedvrida eller hota att snedvrida konkurrensen nir den tenderar att forbittra
mottagarens konkurrensposition jamfort med andra foretag med vilka den konkurrerar. Det ricker ddrfor att stodet
gor det mojligt for mottagaren att behalla en starkare konkurrensposition dn det skulle ha haft om stodet inte hade
getts.

(352) Enligt tvingsforvaltningsprogrammet ar Alitaliakoncernen Italiens storsta flygbolag. Alitalia hade en marknadsandel
pd 12,6 % av den totala passagerartrafiken fran och till Italien (32,6 % om endast trafiken i det nationella nitet
beaktas), och flog under de forsta tio manaderna av 2017 omkring 18,5 miljoner passagerare (16,3 miljoner flogs
av Alitalia och 2,2 miljoner av Cityliner), varav 55 % pa inrikeslinjer, 32 % pa internationella linjer och 13 % pa

(") Se t.ex. tribunalens dom av den 15 september 1998, BP Chemicals/kommissionen, T-11/95 BP, ECLLEU:T:1998:199, punkterna 170
och 171, och domstolens dom av den 19 mars 2013, Bouygues och Bouygues Télécom/kommissionen m.fl, de férenade maélen
C-399/10 P och C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175, punkterna 103 och 104.

(") Domstolens dom av den 30 april 1998, Het Vlaamse Gewest/kommissionen, T-214/95, ECLLEU:T:1998:77.
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interkontinentala linjer. Under de forsta tio ménaderna av 2017 flog Alitalia till 94 destinationer, varav 26 i Italien
och 68 i resten av virlden, med totalt 4 200 flygningar i veckan. Enligt de sirskilda ombudens kvartalsrapport, som
offentliggjordes i september 2018 (*!), 4r den italienska flygtransportmarknaden ytterst konkurrensutsatt och
kinnetecknas bland annat av ett stort genomslag for lagprisflygbolag pé inrikesflygmarknaden (det storsta i Europa)
och pd den inomeuropeiska marknaden.

(353) Kommissionen anser darfor att de tvé statliga ldnen paverkar handeln mellan medlemsstaterna, eftersom de ror
Alitalia, ett foretag vars transportverksamhet har en uppenbar direkt paverkan pd handeln och omfattar flera
medlemsstater, vilket visas ovan. Dessutom snedvrider de, eller hotar att snedvrida konkurrensen pa den inre
marknaden, eftersom de endast géller ett foretag som konkurrerar med andra flygbolag i det europeiska natet.

Slutsats om forekomsten av stid

(354) Mot bakgrund av ovanstdende drar kommissionen slutsatsen att de tvd statliga ldnen utgér stod enligt artikel 107.1 i
EUF-forordningen och kommer dérfor att bedoma dess laglighet och forenlighet med den inre marknaden. Den
direkta stodmottagaren ar Alitalia och den del av Alitaliakoncernen som utgor en enda ekonomisk enhet vid
tillimpningen av reglerna om statligt stod. Denna ekonomiska enhet betraktas dd som det berorda foretag som
gynnas av stodatgirden. For att avgora om flera enheter utgér en ekonomisk enhet tittar unionsdomstolarna pé
forekomsten av ett kontrollerande innehav eller funktionella, ekonomiska och organisatoriska kopplingar.

5.2 Stodets laglighet

(355) Kommissionen konstaterar att de tvé statliga ldnen beviljades till Alitalia innan de anmaldes till kommissionen. De
tva statliga lanen beviljades foljaktligen i strid med artikel 108.3 i EUF-fordraget och det genomforandeforbud som
faststélls i den artikeln.

(356) Eftersom de tvd statliga ldnen har visat sig utgéra stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget
konstaterar kommissionen att de utgor olagligt statligt stod.

6. STODETS FORENLIGHET

(357) 1 den utstrackning som de tvd statliga ldnen utgér statligt stod enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget mdste
kommissionen bedoma huruvida stodet kan anses vara forenligt med inre marknaden.

(358) Statliga stodatgdrder anses vara forenliga med den inre marknaden om de omfattas av nigon av de grunder som
anges i artikel 107.2 i fordraget och kan anses vara forenliga om de enligt kommissionen omfattas av nigon av de
grunder som anges i artikel 107.3 i férdraget.

(359) Det dr dock den stodbeviljande medlemsstaten som bér bevisbordan for att det stod som beviljats av staten ir
forenligt med den inre marknaden ('?).

6.1 Bedomning enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget och i synnerhet enligt riktlinjerna for undsittning
och omstrukturering

6.1.1 Stodberdttigande enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget och riktlinjerna for undsattning och omstrukturering

(360) Om de tva statliga ldnen ansdgs utgora statligt stod borde de enligt Italien bedomas som undsittningsstod enligt
riktlinjerna for undsittning och omstrukturering, eftersom Alitalia 4r ett foretag i svarigheter och de tva statliga
lanen séledes var forenliga med den inre marknaden enligt dessa riktlinjer. I dessa riktlinjer anges regler och villkor
som ska tillimpas vid beddmningen av forenligheten i stod till undsittning och omstrukturering i enlighet med
artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget.

(") http:/fwww.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdffalitalia/doc-3-relazione-az-trim-1-luglio—30-settembre-201 8-omissis.pdf.
(*») Mal T-68/03, Olympiaki Aeroporia Ypiresies/kommissionen, ECLLEU:T:2007:253, punkt 34.
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(361) Enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-férdraget kan kommissionen anse stod for att underlitta utveckling av vissa naringsverk-
samheter inom Europeiska unionen som férenligt med den inre marknaden, om det inte paverkar handeln i negativ
riktning i en omfattning som strider mot det gemensamma intresset.

(362) Idetta drende har kommissionen bedomt dtgirdens forenlighet enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget, och i synnerhet
enligt riktlinjerna for undsittning och omstrukturering.

(363) Kommissionen konstaterar att Alitalia kan anses vara ett foretag i svarigheter enligt punkt 20 c i riktlinjerna for
undsittning och omstrukturering, eftersom det forsattes i konkurs vid den aktuella tidpunkten (skél 41). Den enda
grunden for att bedoma stodets forenlighet dr darfor undsittnings- och omstruktureringsstod pad grundval av
riktlinjerna for undsattning och omstrukturering.

(364) Tva typer av stod som faststills i dessa riktlinjer ar relevanta i detta sammanhang, nimligen undsattnings- och
omstruktureringsstod.

(365) Enligt punkt 26 i riktlinjerna for undsattning och omstrukturering dr undsdttningsstod till sin natur avsett for akuta
situationer under en Overgdngsperiod. Det frimsta syftet med detta stod ar att gora det mojligt att hélla ett
ekonomiskt forsvagat foretag flytande under den korta tid som krdvs for att utarbeta en omstrukturerings- eller
likvidationsplan.

(366) Enligt punkt 27 i riktlinjerna for undsittning och omstrukturering omfattar omstruktureringsstod ofta mer
permanent stod och maste dterstdlla stddmottagarens langsiktiga 1onsamhet pa grundval av en realistisk, enhetlig
och langtgdende omstruktureringsplan, men samtidigt mojliggora ett tillrdckligt eget bidrag och en limplig
ansvarsfordelning och begransa den potentiella snedvridningen av konkurrensen.

(367) Italien bestred att de tvd statliga lanen kunde utgora statligt stod (om de utgor stod 6ver huvud taget), men har inte
bestridit att de kan utgora omstruktureringsstdd. Italien har inte heller inkommit med ndgra av de uppgifter som
kan visa att dessa ldn uppfyller kriterierna fér omstruktureringsstdd enligt riktlinjerna for undsittning och
omstrukturering.

(368) For att undsittnings- eller omstruktureringsstod ska anses forenligt med riktlinjerna for undsittning och
omstrukturering mdste det uppfylla en uppsittning kumulativa kriterier som faststalls i avsnitt 3 i dessa riktlinjer.

6.1.2 Undsattningsstods forenlighet

(369) Vad giller undsittningsstod drog kommissionen i beslutet om att inleda férfarandet den preliminira slutsatsen att de
tva statliga lnen inte var forenliga eftersom de inte uppfyllde tre av kriterierna i riktlinjerna for undsittning och
omstrukturering: i) lamplighet (punkterna 38 ¢ och 55 d), ii) proportionalitet (punkt 38 e), och iii) effekter pa
konkurrens och handel (punkt 38 f).

(370) Nar det galler limplighet konstaterade kommissionen i beslutet om att inleda forfarandet att det ursprungliga ldnet
inte dterbetalades inom sex mdnader efter den forsta utbetalningen till Alitalia, dvs. fére den 4 november 2017, att
tidsfristen for dterbetalning hade forldngts i ver ett ar och att ett ytterligare ldn pa 300 miljoner euro hade beviljats.

(371) Kommissionen konstaterar att limplighetskriteriet for att de tvd lanen ska anses utgora undsittningsstod inte dr
uppfyllt, eftersom de villkor som anges i punkt 55 i riktlinjerna for undsittning och omstrukturering inte
uppfylldes: a) de tvé statliga ldnen har inte terbetalats inom sex ménader efter det att de beviljades, b) det fanns
ingen omstruktureringsplan i den mening som avses i avsnitt 3.1.2 i riktlinjerna for undsittning och
omstrukturering, c) det fanns ingen likvidationsplan i den mening som avses i punkt 55 d iii i riktlinjerna for
undsittning och omstrukturering. Ndrmare bestimt

a) hade pa dagen for antagandet av detta beslut varken det ursprungliga ldnet som beviljades den 2 maj 2017 eller
det ytterligare ldnet pd 300 miljoner euro som beviljades den 16 oktober 2017 aterbetalats,

b) de italienska myndigheterna limnade inte formellt in en omstruktureringsplan for att dterstilla Alitalia till
langsiktig 16nsamhet, vilket kravs enligt punkt 55 d ii i riktlinjerna f6r undsittning och omstrukturering, och
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¢) de italienska myndigheterna limnade inte formellt in en plan for likvidation av Alitalia inom en rimlig tid (en
likvidationsplan), vilket krdvs enligt punkt 55 d iii i riktlinjerna fér undsittning och omstrukturering. I detta
avseende utgor tvangsforvaltningsprogrammet inte en likvidationsplan pé grund av tidsramen och den breda
marginal som anbudsgivarna fick for att vilja vilka tillgdngar de ville kopa.

(372) Eftersom villkoren for undsittningsstod dr kumulativa drar kommissionen, utan att behova undersoka de andra
kriterierna, slutsatsen att de tva statliga ldnen inte utgor undsdttningsstod i den mening som avses i riktlinjerna for
undsittning och omstrukturering. De tvd statliga ldnen kan darfor inte anses forenliga med den inre marknaden
enligt de regler for undsittning som faststalls i dessa riktlinjer.

6.1.3 Omstruktureringsstidets forenlighet

(373) Vad giller omstruktureringsstod har de italienska myndigheterna, sdsom anges i led b i skal 371, inte limnat in
ndgon omstruktureringsplan for dterstillande av 1angsiktig 16nsamhet eller en likvidationsplan for att silja Alitalias
tillgdngar och direfter likvidera foretaget inom en rimlig tid, vilket kravs enligt punkt 55 d ii och iii i riktlinjerna f6r
undsittning och omstrukturering.

(374) Trots detta kommer kommissionen att undersoka huruvida ndgot av de dokument som Italien har inkommit med
kan utgora en omstruktureringsplan. Det enda dokument som skulle kunna utgora en sddan plan ar tvingsforvalt-
ningsprogrammet (se skal 43).

(375) Italien uppgav att det enligt lagen om tvangsforvaltning inte krdvs att de sirskilda ombuden ska utarbeta en
omstruktureringsplan, dven om koparen av Alitalia kan faststilla en affarsplan i slutet av f6rsdljningsfrfarandet.

(376) Kommissionen anser att tvingsforvaltningsprogrammet inte kan anses utgora en realistisk, enhetlig och langtgdende
omstruktureringsplan for att dterstdlla Alitalias ldngsiktiga 16nsamhet enligt avsnitt 3.1.2 i riktlinjerna for
undsittning och omstrukturering, utan att det endast ror sig om ett program som syftar till att halla foretaget igang
till dess att forsdljningen av dess fasta tillgdngar i drift hade slutforts. Tvingsforvaltningsprogrammet innehaller
ingen beskrivning av en rekonstruktion eller rationalisering av Alitalias verksamheter eller en plan f6r att gora
foretaget barkraftigt och konkurrenskraftigt igen.

(377) Programmet i sig inriktas endast pd att bevara Alitalias produktiva tillgdngar genom att halla igdng foretaget till dess
att forsiljningsforfarandet slutfordes ('*%). Mot bakgrund av att tvingsforvaltningsforfarandet befann sig pé ett
mycket tidigt stadium och med tanke pé programmets allminna makroekonomiska ram (%), innehaller det inte ens
en (definitiv och kvantitativ) prognos for reglering av Alitalias skulder baserat pd de forvintade resultaten av
tvangsforvaltningsforfarandet.

(378) Vad giller omstruktureringsstddets proportionalitet foreskriver punkt 61 i riktlinjerna for undsittning och
omstrukturering att stddbeloppet och stodnivan ska begrinsas till vad som ér absolut nddvindigt for att mojliggora
en omstrukturering med hinsyn till de finansiella resurser som stddmottagaren, aktiedgarna eller den koncern
stodmottagaren tillhor har. Framfor allt maste en tillricklig nivéd av det egna bidraget till kostnaderna for omstruktu-
reringen och ansvarsfordelningen garanteras.

(379) Italien har inte inkommit med ndgon bevisning for att en investerare eller en grupp av investerare skulle vilja skjuta
till ett nytt "eget bidrag”, vilket maste motsvara stodbeloppet (allra minst kapitalbeloppet for de tvé statliga 1anen),
vilket kravs enligt avsnitt 3.5.2.1 i riktlinjerna for undsittning och omstrukturering.

(380) Avslutningsvis foreskriver punkt 76 i riktlinjerna fér undsittning och omstrukturering att nir omstruktureringsstod
beviljas ska dtgirder vidtas for att begrinsa snedvridningen av konkurrensen, sd att de negativa effekterna pd
handelsvillkoren minimeras s mycket som méjligt och de positiva effekterna viger tyngre 4n de negativa.

(*¥) Ses. 61 tvangsforvaltningsprogrammet.
("% Ses. 145 i tvingsforvaltningsprogrammet.
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(381) De italienska myndigheterna har inte lagt fram ndgra &tgdrder for att undvika otillborlig snedvridning av

(382)

(383)

(384)

(385)

(386)

(387)

(388)

konkurrensen (kompenserande dtgirder), sdsom en minskning av kapaciteten i antalet erbjudna personkilometrar
eller en minskning av antalet ankomst- och avgangstider, vilket kravs enligt avsnitt 3.6.2 i riktlinjerna for
undsittning och omstrukturering.

Eftersom villkoren for omstruktureringsstod dr kumulativa drar kommissionen, utan att behdva undersoka de andra
kriterierna, slutsatsen att de tvd statliga lnen inte utgor omstruktureringsstdd i den mening som avses i riktlinjerna
for undsittning och omstrukturering, eftersom det inte finns ndgon bevisning for att

a) ndgot av de dokument som Italien har inkommit med kan anses utgora en omstruktureringsplan for att aterstilla
Alitalias langsiktiga lonsamhet, vilket krdvs enligt avsnitt 3.1.2 i riktlinjerna for undsittning och
omstrukturering,

b) en investerare dr villig att limna ett eget bidrag, vilket krdvs enligt avsnitt 3.5.2.1 i riktlinjerna for undsittning
och omstrukturering, och

¢) kompenserande atgirder i den mening som avses i avsnitt 3.6.2 i riktlinjerna for undsittning och
omstrukturering kommer att genomforas.

Sammanfattningsvis drar kommissionen slutsatsen att de tvd statliga lanen inte kan anses utgora forenligt
undsittnings- eller omstruktureringsstod. Mot bakgrund av att Italien inte har inkommit med ndgra uppgifter
rorande ndgon annan forenlighetsgrund, drar kommissionen slutsatsen att de tvé statliga lanen ar oforenliga med
den inre marknaden.

7. SLUTSATS

Kommissionen konstaterar att den atgiard som bestdr av det 1an pd 600 miljoner euro och det 1dn pd 300 miljoner
euro som beviljats till forman for Alitalia utgér oférenligt stod. Italien har olagligen genomfort stodatgarden i strid
med artikel 108.3 i EUF-fordraget.

8. ATERKRAV

I linje med unionsdomstolarnas fasta rittspraxis anges foljande i artikel 16.1 i forordning (EU) 2015/1589: "Vid
negativa beslut i fall av olagligt stod ska kommissionen besluta att den berdrda medlemsstaten ska vidta alla
nodvindiga dtgirder for att dterkriva stodet fran mottagaren.”

Med tanke pd att de tvd statliga ldnen genomfordes i strid mot artikel 108.3 i EUF-fordraget och 4r att anse som
olagligt och oforenligt stod, ska de saledes aterbetalas for att dterstilla den situation som rddde pd den inre
marknaden innan de beviljades. Aterkravet bor omfatta perioden frin och med den dag di stodet stilldes till
stddmottagarnas forfogande till och med den dag det har dterbetalats. Det belopp som ska aterkrivas ska innefatta
ranta till och med den dag det har dterbetalats.

Sésom faststalls i skdl 349 utgor hela beloppet for de tvé statliga ldnen en forman som Italien har beviljat till forman
for Alitalia. Kapitalbeloppet kan darfor redan i detta skede faststillas till 900 miljoner euro. Italien ska berikna
aterkravsrdnta fran och med de datum dd stodet utbetalades till Alitalia och fram till och med den dag hela
kapitalbeloppet har aterbetalats. Rintan ska berdknas som rinta pd rdnta enligt kapitel V i kommissionens
forordning (EG) nr 794/2004 ().

Skyldigheten att dterbetala stodet och den tillimpliga aterkravsriantan, som beriknas enligt den metod som beskrivs i
skil 387, uppstér oavsett eventuell rinta som Italien kan beh6va dterkriva frén Alitalia enligt nationell lag eller avtal
mellan Alitalia och Italien. Italien fir emellertid inte dberopa ndgon klausul eller bestimmelse i nationell lag eller i
avtal med stddmottagaren for att fordroja dterkravet efter fyra manader fran den dag dé detta beslut har delgivits
eller minska det belopp som ska éterkrivas, viket ska omfatta kapitalbeloppet pd 900 miljoner euro plus tillimplig
dterkravsrinta.

(") Kommissionens forordning (EG) nr 794/2004 av den 21 april 2004 om genomforande av radets forordning (EG) nr 659/1999 om
tillimpningsforeskrifter for artikel 93 i EG-fordraget (EUT L 140, 30.4.2004, s. 1).
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(389) Kommissionen konstaterar slutligen att Alitalia (den direkta mottagaren av det faststillda kapitalbeloppet) vid
tillimpningen av reglerna om statligt stod (se skil 354) kan utgora en ekonomisk enhet tillsammans med de andra
foretagen i Alitaliakoncernen pd grund av den potentiella kontroll som Alitalia kan utéva. Kommissionen anser att
Italien f6r det forsta bor aterkrava det olagliga och oforenliga stod som Alitalia har beviljat Alitaliakoncernen. Om
det inte skulle vara mojligt att dterkriva hela stodbeloppet fran Alitalia bor Italien dterkriva eventuella utestdende
belopp frdn andra separata rittsliga enheter som bildar Alitaliakoncernen och utgor en enda ekonomisk enhet inom
Alitalia, for att sikerstilla att den fordel som har beviljats undanréjs, och att den situation som tidigare radde pad
marknaden &terstills genom dterkravet.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Det ldn pd 600 miljoner euro och det 1&n pd 300 miljoner euro som Italien den 2 maj 2017 respektive den 16 oktober
2017 beviljade till forman for Alitalia — Societa Aerea Italiana SpA in amministrazione straordinaria, utgor statligt stod i
den mening som avses i artikel 107.1 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt. Stodet har olagligen genomforts
av Italien i strid med artikel 108.3 i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt.

Artikel 2

Det statliga stod i form av lén pd 600 miljoner euro och 300 miljoner euro som Italien den 2 maj 2017 respektive den
16 oktober 2017 beviljade till forman for Alitalia — Societa Aerea Italiana SpA in amministrazione straordinaria, dr
oforenligt med den inre marknaden.

Artikel 3
1. Italien ska frin stodmottagaren dterkriva det oforenliga stod som avses i artikel 1.2.

2. Det stod som ska dterkrivas ska innefatta rdnta frin och med den dag da stodet stilldes till stodmottagarens
forfogande till och med den dag det har aterbetalats.

3. Den rinta som avses i punkt 2 ska beraknas som ranta pd rinta enligt kapitel V i forordning (EG) nr 794/2004.

Artikel 4
1. Aterkravet av det stod som avses i artikel 1.2 ska genomforas omedelbart och effektivt.

2. Italien ska se till att detta beslut genomfors inom fyra ménader frén den dag da det delgavs.

Artikel 5

1. Inom tvd mdnader efter den dag dd detta beslut har delgivits ska Italien limna féljande uppgifter till kommissionen:
a) Det totala belopp (kapital och rdntor) som ska dterkrivas fran stodmottagaren.

b) En ingdende beskrivning av de tgirder som redan har vidtagits eller som planeras for att folja beslutet.

¢) Dokument som visar att stodmottagaren har anmodats att betala tillbaka stodet.

2. Italien ska hdlla kommissionen underrittad om utvecklingen vad giller de nationella dtgarder som har vidtagits for att
genomfora detta beslut till dess att dterkravet av det stod som avses i artikel 1.2 har slutforts. Italien ska pd kommissionens
begiran omgdende limna uppgifter om de dtgirder som redan har vidtagits eller som planeras for att ritta sig efter detta

beslut. Italien ska ocksd limna ingdende uppgifter om de stodbelopp och rintebelopp som redan har dterkrdvts fran
stodmottagaren.
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Artikel 6

Detta beslut riktar sig till Republiken Italien.

Utfardat i Bryssel den 10 september 2021.

P kommissionens vignar
Margrethe VESTAGER

Ledamot av kommissionen
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