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(Akty, ktdrych publikacja nie jest obowigzkowa)

KOMISJA

DECYZJA KOMISJI

z dnia 7 czerwca 2005 r.

w sprawie planu restrukturyzacji przedsigbiorstwa Alitalia
(notyfikowana jako dokument nr C(2005) 1651)

(Jedynie tekst w jezyku wloskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/176/WFE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc Traktat ustanawiajagcy Wspdlnote Europejska, w
szczegblnosci jego art. 88, ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia
swoich uwag zgodnie z wyzej wymienionymi artykutami ()
oraz uwzgledniajac te uwagi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

I. POSTEPOWANIE

W dniu 15 pazdziernika 2004 r., Wlochy powiadomily
Komisje o planie restrukturyzacji przedsi¢biorstwa
Alitalia, a w szczegdlnosci o planowanej rekapitalizacji
spolki oraz o inwestycji, jaka panstwowy holding
Fintecna S.p.A. zamierza dokonaé w sektorze obstugi
naziemnej. W odpowiedzi na wniosek Komisji z dnia 21
pazdziernika w sprawie dodatkowych informacji,
Wiochy udzielity Komisji informacji w pismach z dnia
21, 23.1 29. grudnia 2004 r., a takze w trakcie spotkan,
ktore odbyly sie dnia 27 pazdziernika, 26 listopada oraz
14 grudnia 2004 r.

(") Dz.U. C 44 2 19.2.2005, str. 10.

@

Pismem z dnia 20 stycznia 2005 r. (SG (2005) D/
200261) Komisja poinformowata Wlochy o decyzji w
sprawie wszczecia postgpowania wyjasniajacego zgodnie
z art. 88 ust. 2 Traktatu, dotyczacego powyzszego
planu.

Komisja wszczgla postgpowanie wyjasniajace decyzjg z
dnia 19 stycznia 2005 r. (,decyzja o wszczeciu postepo-
wania wyjasniajacego”), opublikowana w dniu 19 lutego
2005 r. w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej ().
Komisja wezwala zainteresowane strony do przedsta-
wienia uwag na temat omawianego planu w przeciagu
jednego miesigca od daty publikacji decyzji, a wigc do
dnia 19 marca 2005 r.

W pismach z dnia 17, 18. i 22. marca 2005 r. ()
Komisja otrzymala uwagi od zainteresowanych stron, z
ktérych wszystkie potwierdzily brak informacji pouf-
nych w przeslanych uwagach. W pismach z dnia 18. i
30. marca 2005 Komisja przekazala otrzymane uwagi
(takze te, ktore nadeszly po terminie) wladzom wloskim
i umozliwita im ustosunkowanie si¢ w ciggu jednego
miesigca do zgloszonych uwag. W celu zapewnienia
maksymalnej przejrzystosci procedur, stuzby Komisji
postanowily uwzgledni¢ takze uwagi zainteresowanych
stron, ktore nadeszly po wyznaczonym terminie i prze-
kazal je wladzom wloskim (co uczyniono w dniu 30
marca) wraz z uwagami zainteresowanych stron przeka-
zanymi w wymaganym terminie. OdpowiedZ Wloch na
uwagi zainteresowanych stron, a takie w sprawie
wszczecia postepowania wyjasniajacego zostala przeka-
zana Komisji w pismach z dnia 18. i 20. kwietnia
2005 1.

(3) Patrz przypis 1.

(}) Stowarzyszenie tanich linii lotniczych ELFAA przedstawilo uwagi w

dniu 22 marca 2005 r.
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W dniu 8 kwietnia 2005 r. mialo ponadto miejsce spot-
kanie z wladzami wloskimi. Po spotkaniu Wlochy
wyslaly wspomniane pisma z dnia 18 i 20 kwietnia, w
ktorych znalazly si¢ informacje dodatkowe, o ktore
wnioskowala Komisja. Pozostale informacje, miedzy
innymi te, o ktére Komisja wystapila dnia 20 kwietnia,
zostaly przez Wlochy przestane w pismach z dnia 22. i
28. kwietnia 2005 r., 31 maja 2005 r. oraz 1. i 6.
czerwca 2005 r.

II. OPIS

I.1. Sytuacja w lipcu 2004 r. oraz powiadomienie

11.1.1. Owczesna ekonomiczna  przedsigbiorstwa

Alitalia

sytuacja

Sytuacja ekonomiczna Alitalii, obecnie w 62,3 % kontro-
lowanej przez panstwo wloskie, pogorszyla si¢ znacznie
po roku 2003. Bilans za rok 2003 wykazal zwigkszenie
straty (przed opodatkowaniem oraz bez uwzglednienia
obcigzen finansowych i nadzwyczajnych) do kwoty
379,5 mln EUR, podczas gdy strata w roku 2002
wyniosta 118,5 mln EUR. W roku 2004 obroty spadly o
6 % w stosunku do roku 2003, co bylo spowodowane
réwniez zmiang sposobu ksiggowania oplat lotnisko-
wych. Ogdlnie rzecz biorgc wynik netto dla calego roku
obrachunkowego 2004 powinien stanowi¢ strat¢ na
poziomie 850 mln EUR. Wynik w czwartym kwartale
2004 r. (-104 mln EUR przed opodatkowaniem i bez
uwzglednienia obcigzent nadzwyczajnych) byt jednak
lepszy od wyniku roku 2003 (-151 miln EUR). W
zwigzku z tym, decyzja z dnia 20 lipca 2004 r. (%
Komisja zatwierdzita pomoc ratunkowy (,decyzja o
pomocy ratunkowej”) do maksymalnej kwoty 400 mln
EUR w postaci gwarancji panstwa dla kredytow skarbo-
wych o rocznym oprocentowaniu 4,43 % podlegajacych
splacie najp6zniej 12 miesigcy od otrzymania ostatniej
transzy finansowania. Zgodnie ze sprawozdaniem finan-
sowym przedsi¢biorstwa z dnia 30 czerwca 2004 r.,
przedstawionym przez zarzad Alitalii, kredyt powinien
zaspokoi¢ potrzeby finansowe przedsigbiorstwa do
marca 2005 r.

Majac na wzgledzie powyzsza decyzje Komisji, wladze
wloskie zobowigzaly si¢ przedsiewzigd nastepujace
dziatania, w szczegdlnosci:

a) przedsiebiorstwo Alitalia zagwarantowato Komisji, iz
zadna z nowo otwartych tras w ramach rozkladu
lotéw w sezonie letnim 2004 nie spowoduje wzrostu
zdolnosci przewozowych w stosunku do inwestycji
ustalonych w dniu 31 grudnia 2002 r., jak réwniez
to, ze wszystkie te trasy beda dochodowe. Ponadto
Alitalia potwierdzila, ze nie stosuje obecnie cen
dumpingowych na nowych trasach, a takze nie ma
zamiaru ich stosowal w przyszlosci. Whadze wioskie

() Dz.U. C 125 z 24.5.2005, str. 7.

dostarczyly Komisji, w ramach analizy planu rekapi-
talizacji, okreslone dane podstawowe potwierdzajace
dotrzymanie powyzszych zobowigzarn,

b) pismem z dnia 13 lipca 2004 r. wladze wloskie
zobowigzaly si¢ réwniez do zmniejszenia udzialu
panstwa wloskiego w kapitale spolki tak, aby stalo si¢
ono udzialowcem mniejszoSciowym najpdzniej w
okresie dwunastu miesigcy od udzielenia pomocy
ratunkowej, to znaczy do dnia 8 pazdziernika 2005 r.

I1.1.2. Dzialania restrukturyzacyjne, o ktdrych powiadomiono

W trakcie posiedzenia zarzadu Alitalii w dniu 20
wrzesnia 2004 r. przyjeto nowy biznes plan (,Piano
industriale 2005-2008”) w reakcji na powazne problemy
finansowe, z jakimi boryka si¢ spétka. Plan obejmuje
pelny zestaw dzialan majacych na celu przywrdcenie
rentowno$ci  ekonomicznej przedsigbiorstwa  dzigki
wzrostowi wydajnosci i wydluzeniu czasu pracy,
nadzoru nad kosztami, lepszemu wykorzystaniu floty
powietrznej, itd. Nowy plan przewiduje réwniez oddzie-
lenie dwoch galezi dzialalnosci Alitalii: z jednej strony
dzialalnosci spétki jako przewoznika lotniczego (,AZ
Fly”) z utrzymaniem aktualnej formy prawnej spotki, a z
drugiej strony dzialalnosci ustugowej, ktora zostanie
przeniesiona do nowo powstajacej spotki zaleznej (,AZ
Servizi”’), odpowiedzialnej za obsluge techniczng,
obsluge naziemng, uslugi informatyczne i ushugi
wspélne (shared services). Plan przewiduje zwolnienie
3679 pracownikow we Wloszech przy zastosowaniu
Srodkéw prawnych przewidzianych do tego celu, takich
jak zasitki ,cassa integrazione”, ktorymi objeto réwniez
sektor ustug lotniczych w celu zmniejszenia skutkow
spotecznych zastosowanych srodkow.

W ramach restrukturyzacji  Alitalii

podwdjna rekapitalizacja:

odbedzie  sie

a) w przypadku AZ Fly rekapitalizacja przy pomocy
srodkéw publicznych i kapitalu inwestycyjnego
pochodzacego od inwestor6w prywatnych na kwote
okoto 1,2 mld EUR na poczatku roku 2005, po przy-
jeciu bilansu za rok 2004 przez walne zgromadzenie
akcjonariuszy przewidziane w dniach 27. i 28.
czerwca 2005 r,;

b) w przypadku AZ Servizi, gdzie zostanie przeniesiona
obsluga techniczna, obsluga naziemna, ustugi infor-
matyczne i ustugi wspdlne Alitalii, w rekapitalizacji
wezmie udzial, na kwote okolo 220 mln EUR w
okresie od 2005 do 2007 r., publiczny holding
Fintecna, przed proponowanym przeniesieniem
dzialalnosci Alitalii na rzecz partneréw prywatnych,
prawdopodobnie w sektorach niezaleznych. Operacja
ta bedzie polega¢ na subskrypcji akcji zwyklych i
uprzywilejowanych ~ gwarantujagcych  dywidendg
uprzywilejowang.



8.3.2006

Dziennik Urze¢dowy Unii Europejskiej

L 69/3

(10)

(13)

(14)

[.1.2.1. Rekapitalizacja AZ Fly

Podobnie jak podczas poprzedniej rekapitalizacji w roku
2002 udzial panstwa powinien by¢ na takich samych
warunkach jak udzial inwestoréw prywatnych. Wladze
whoskie zglosily gotowos¢ podjecia zobowigzan podob-
nych do zobowigzan z poprzedniej operacji. Jednak ze
wzgledu na fakt, Ze powiadomienie zostalo wystosowane
z wyprzedzeniem, listy intencyjne bankéw zglaszajacych
gotowo$¢  zagwarantowania  udanego  zakonczenia
operacji pod wzgledem udziatu inwestoréw prywatnych
nie byly dostgpne w momencie przekazania powiado-
mienia. Ponadto niezbedne jest okreslenie pozostalych
szczegolow operacji, takich jak redukcja kapitalu
konieczna do dokonania rekapitalizacji dla pokrycia strat
z poprzednich okreséw obrachunkowych — sposoby te
moga w sposob oczywisty wplywa¢ na kwote sub-
skrypcji ze strony panstwa, dotrzymujgcego przy tym
zobowigzania sprywatyzowania Alitalii.

.1.2.2. Rekapitalizacja AZ Servizi

Obie strony, Alitalia i Fintecna, podpisaly dwa listy
intencyjne i uzgodnily, przy pomocy konsultantéw
kazdej ze stron, schemat wyceny, ktory zagwaranto-
walby spélce Fintecna stope zwrotu z inwestycji na
poziomie okoto 25 % do 2008 r., jednak pewne aspekty
operacji majg jeszcze by¢ przedmiotem negocjacji
pomiedzy stronami.

I1.2. Wstepna ocena przeprowadzona przez Komisje
w ramach decyzji o wszczeciu postgpowania

wyjasniajacego

Na podstawie posiadanych informacji Komisja nie mogta
wykluczy¢, ze opisane powyzej dzialania w ramach reka-
pitalizacji stanowig faktyczng pomoc panstwa z uwagi
na fakt, iz nie spelniaja one wymogu zgodnosci z zasada
inwestora prywatnego dzialajacego w  gospodarce
rynkowej. Poniewaz Alitalia skorzystala juz z pomocy
restrukturyzacyjnej, przydzielonej w 1997 r., zatwier-
dzonej w 2001 r. i wyplacanej w latach 1997-2001,
zgodnie z zasadg ,pierwszy i ostatni raz”, nie moze ona
zatem skorzysta¢ z pomocy ponownie.

Dlatego tez, w zwigzku z rekapitalizacja spotki AZ Fly
rzedu 1,2 mld EUR, Komisja chciala otrzymaé ostateczne
gwarancje potwierdzajace rzeczywisty udzial sektora
prywatnego oraz odnoszace si¢ do zobowigzania prywa-
tyzacji firmy podjete przez wiladze wloskie w lipcu
2004 r.

Co si¢ tyczy kontroli sprawowanej nad AZ Servizi przez
publiczny holding Fintecna, Komisja wyrazila cheé
sprawdzenia rentownos$ci operacji, takze przy udziale
niezaleznych ekspertéw, jak tylko podjete zostang
decyzje dotyczace sposobow jej realizacji, takze w odnie-
sieniu do przysztych stosunkéw umownych pomiedzy
obydwoma podmiotami, biorac réwniez pod uwage
istnienie akcji uprzywilejowanych.

Z tego powodu Komisja podjeta decyzje o jak najszyb-
szym, ze wzgledu na krytyczng sytuacje finansowa
przedsigbiorstwa, wszczeciu formalnego postgpowania

(16)

17)

wyjasniajaca, w celu wyjasnienia czy planowane rekapi-
talizacje odpowiadaja zasadom wspodlnego rynku.

Komisja chciata rowniez daé zainteresowanym stronom
mozliwo$¢ zgloszenia swoich uwag na temat wszelkich
aspektow planu restrukturyzacji i rekapitalizacji Alitalii,
jesli strony te uznalyby za stosowne takie opinie Komisji
przedstawi¢. W przypadku, gdyby rekapitalizacja, o
ktorej stanowi niniejsza decyzja, zostata zakwalifikowana
jako ,pomoc panstwa”, to w celu dokonania oceny jej
ewentualnej zgodno$ci z pojeciem wspdlnego rynku
nalezaloby zastosowal wszystkie unijne przepisy
obowigzujace w tej materii. Poza tym pomoc ponownie
udzielona w przypadku restrukturyzacji stanowilaby
jawne pogwalcenie zasady ,pierwszy i ostatni raz” (jako
ze spoOtka Alitalia skorzystala juz w przeszlosci z
pomocy panstwa i nie uplynelo jeszcze dziesig¢ lat od
daty zakoniczenia ostatniego planu restrukturyzacyjnego
z lat 2000-2001). Komisja przypomniala ponadto, iz
pomoc w restrukturyzacji, na ktéra zgod¢ wyrazono w
roku 1997, uwarunkowana byla zobowigzaniem, ze
Alitalia w przysztosci nie otrzyma zadnego innego
wsparcia tego typu. Wreszcie analogiczne zobowigzanie
zostalo na nowo przyjete przez wiladze wiloskie w
sprawie omawianych dzialain rekapitalizacyjnych w
chwili otrzymania zezwolenia na udzielenie pomocy
ratunkowej w lipcu 2004 r.

W konkluzji swojej decyzji dotyczacej wszczecia poste-
powania wyjasniajacego, Komisja stwierdzila, iz watpi
czy, w przypadku, gdyby pomoc w rekapitalizacji Alitalii
lub korzysci przyznane spélce uznane zostaly za pomoc
panstwa na mocy art. 87 ust. 1 Traktatu, pomoc ta
bylaby zgodna z pojeciem wspdlnego rynku uwzgled-
niajac postanowienia art. 87 ust. 2 i 3 Traktatu.

II. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

III.1. Wstepne informacje dotyczace uwag zaintere-
sowanych stron

Komisja stwierdza, ze zainteresowane strony (niektére
linie lotnicze oraz stowarzyszenie reprezentujace
niektore linie lotnicze) poddaja cze¢sciowo krytyce prze-
widywang pomoc finansows, a wigc rekapitalizacje AZ
Fly oraz przejecie kontroli nad AZ Servizi przez
Fintecna, czyli operacje, wobec ktdrych wszczeto poste-
powanie wyjasniajagce na mocy decyzji z dnia 19
stycznia 2005 r., jednak krytyka ta dotyczy przede
wszystkim sposobu wykorzystania $rodkéw pomoco-
wych otrzymanych w ramach ratowania przedsi¢bior-
stwa, a w szczeg6lnosci kierunkéw rozwoju spélki z
punktu widzenia obstugiwanych polaczen i prowadzonej
polityki taryfowej. Przedstawiajac zastrzezenia zgloszone
przez zainteresowane strony, Komisja starala si¢
wyrézni¢ w nich dwa aspekty. Komisja przypomina, iz
dopuscila zainteresowane strony do wyrazenia opinii na
temat pomocy ratunkowej, aby zapewni¢ jak najwyzszy
poziom przejrzystosci w procesie decyzyjnym oraz na
wypadek, gdyby rekapitalizacja zostala uznana za
pomoc, a wigc jako taka podlegalaby ocenie. Jednak
postepowanie nie opiera si¢ na wyrazonych opiniach
jako czynniku zasadniczym.
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[I1.2. Uwagi przedstawione przez zainteresowane
strony

IL.2.1. Uwagi zaprezentowane wspélnie przez osiem europej-
skich linii lotniczych w dniu 17 marca 2005 r.

Osiem europejskich linii lotniczych, a mianowicie
Austrian Airlines, British Airways, Finnair, Hapag Lloyd
Flug, Iberia, Lufthansa, Scandinavian Airlines i TAP,
zwanych dalej ,oSmioma spélkami” uznalo we
wspolnym piSmie z dnia 17 marca 2005 r., Ze nie
zostaly spelnione warunki udzielenia pomocy ratun-
kowej, plan restrukturyzacji Alitalii polega na ponownej
pomocy i wspdtwystepowanie obu tych okolicznosci
powoduje wyrazny efekt spill-over (efekt rozlanego
mleka).

[1.2.1.1. Uwagi dotyczace rekapitalizacji

Osiem spoélek uwaza, ze Komisja przywiazuje zbyt
wielkg wage do zmniejszenia udzialu panstwa w Alitalii
oraz krytykuje adekwatno$¢ rekapitalizacji AZ Fly, prze-
jecie kontroli nad AZ Servizi oraz wsparcie ze strony
budzetu panstwa. Zdaniem o$miu spélek nie znajduje
tutaj zastosowania zasada inwestora prywatnego
poniewaz Alitalia nie jest w stanie zagwarantowac
wystarczajacej stopy zwrotu z inwestycji. W zalaczniku
osiem spolek stwierdza co nastgpuje:

a) nie zostalo dotrzymane zobowigzanie przewidziane
w ramach pomocy ratunkowej (pkt 41 decyzji o jej
udzieleniu) dotyczace prywatyzacji Alitalii w prze-
ciaggu dwunastu miesiecy. W rzeczywistosci podziat
przedsigbiorstwa na AZ Fly i AZ Servizi powoduje,
ze zasada ta ma zastosowanie tylko w przypadku
pierwszej spotki, podczas gdy dzialalnos¢ drugiej
réwniez byla wspierana $rodkami pomocowymi (pkt
58 decyzji o wszczeciu postepowania). Z  tego
powodu plan przedstawiony przez Alitali¢ jest nieod-
powiedni, a ,odpowiedni” plan nalezaloby przedlozy¢
do 12 czerwca 2005 r.,

b) ocena oplacalnosci przedstawiona przez Fintecna
(spotka w pisSmie niepoprawnie nazywana ,Finmecca-
nica”) jest bledna — osiem spélek jest zdania ze czgs¢
kapitatu AZ Servizi pozostajaca pod kontrola AZ Fly
powinna zosta¢ uwzgledniona do  wyliczenia
udzialéw panstwa wloskiego w kapitale AZ Fly oraz
ze nalezaloby zrewidowaé poziom uprzywilejowanej
stopy zwrotu z inwestycji (,hurdle rate”),

¢) nie mozna zaakceptowal warunkéw, na jakich
panstwo wloskie zobowiazalo si¢ do prywatyzacji AZ
Fly (pkt 28 decyzji w sprawie wszczgcia postepo-
wania) — maksymalny udzial panstwa w calej operacji
(750 mln EUR) powinien zosta¢ zdaniem o$miu
spolek natychmiast obnizony, przede wszystkim
dlatego, ze nie istniejg przestanki wystepowania ,nie-
przewidzianych i niekorzystnych warunkéw rynko-
wych”; ponadto autorzy opinii przypominaja, ze w
przypadku przedsigbiorstwa Iberia () Komisja nie
zgodzila si¢ na prosbe wladz hiszpanskich, aby prze-
suna¢ w czasie prywatyzacje spotki ze wzgledu na
wystepujace problemy w prywatyzacji jej potudnio-
woamerykanskich udziatlowcow,

() Decyzja Komisji 96/278/WE z dnia 31 stycznia 1996 r. w sprawie
rekapitalizacji przedsigbiorstwa Iberia (Dz.U. L 104 z 27.4.1996,
str. 25).

(1)

(23)

d) decyzja o wszczeciu postgpowania nic nie méwi o
ewentualnych innych elementach pomocy panstwa,
takich jak rozszerzenie programu zabezpieczenia
spolecznego w przypadku zwolnien pracowniczych
(pkt 18 i 19); w rzeczywistosci brak jest powiado-
mienia o tych aspektach, a wigc s3 one bezprawnym
przejawem pomocy, ktéra nalezy odzyskac. Osiem
spotek przypomina, ze w przypadku Iberii, o ktorej
juz wspomniano, hiszpafskie przedsigbiorstwo
musialo pokry¢ wszystkie wydatki zwigzane z prywa-
tyzacja ze $rodkéw whasnych. Réwniez w przypadku
Alitalii nalezaloby postapi¢ w ten sam sposdb, a
wydatki zwiazane z redukcjg zatrudnienia nalezaloby
uja¢ w nowym planie restrukturyzacyjnym,

e) osiem spélek stwierdza poza tym, ze niektorych
okoliczno$ci nie przedstawiono w sposéb wystar-
czajgco dokladny — na przyklad z pkt 48 decyzji o
wszczeciu  postepowania nie wynika jasno czy
decyzje o dwdch opcjach zakupu A319 podjeto w
dniu 30 maja 2000 r,; — opcje takie nie powinny by¢
zrealizowane ze $rodkéw pomocowych przyznanych
w ramach ratowania przedsi¢biorstwa.

1.2.1.2. Uwagi dotyczgce rozwoju handlowego
przedsigbiorstwa i pomocy na jego
ratowanie

Osiem spolek stwierdza, ze punktem krytycznym jest
postugiwanie si¢ przez Alitali¢ technikami stluzacymi
zwigkszeniu zdolnosci przewozowych i otwieraniu
nowych linii, ktére generuja straty ze wzgledu na agre-
sywna polityke cenowg Alitalii.

Osiem spolek stwierdza, ze nowe polgczenia do Europy
Wschodniej — uruchomiono  dzigki  teoretycznemu
zamknigciu polaczen juz istniejacych i obstugiwanych w
rzeczywistosci przez partneréw takich jak Air France
oraz Alitalia Express, na ktére Alitalia moze sprzedawaé
dowolna liczb¢ miejsc czerpiac z tego tytulu przychody
dzieki podpisanym umowom o wspdlnej obstudze
polaczen (,code sharing”) nie posiadajacym zadnych ogra-
niczen.

Spolki te uwazajg, ze otwarcie w listopadzie 2004 r.
nowych polaczen do Skopje, Zagrzebia, Timisoary,
Budapesztu, Sarajewa i Sankt Petersburga jest ekono-
micznym nonsensem — wigkszo$¢ tych polaczen jest
bowiem SciSle zwigzanych z ruchem pasazerskim typu
Letnicznego” w miesigcach letnich, a Alitalia realizowala
promocyjna polityke taryfowa znacznie wykraczajaca
poza okresy letnie, aby wypelni¢ pasazerami samoloty,
co przyniosto jej straty na tych polaczeniach.

Osiem spolek stwierdza, Ze nieustanna pomoc, z ktorej
korzystataby spotka AZ Fly, utrzymuje niezadowalajace
status quo, opdzniajace konsolidacj¢ i ostateczng redukcje
dzialalnosci, a réwnocze$nie przenosi trudnosci przed-
sigbiorstwa na jego najbardziej skutecznych konku-
rentéw. Dlatego tez osiem spolek zwraca si¢ do Komisji
z prosba o wprowadzenie w zycie koniecznych $rodkow
naprawczych.
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osiem spoélek dokonuje poréwnania oferty Alitalii w
pierwszym tygodniu czerwca 2004 r. i pierwszym
tygodniu czerwca 2005 r.:

a) na liniach krajowych 20 polaczen obstugiwanych jest
w obydwu przypadkach; czestotliwos¢ polaczen
wzrasta 0 17 %, a liczba oferowanych miejsc o 20 %;

b) na liniach europejskich dodano dziesig¢ nowych
polaczenr (Birmingham, Manchester, Lyon, Krakow,
Skopje, Zagrzeb, Timisoara, Budapeszt, Sarajewo i
Sankt Petersburg); czestotliwo$¢ polaczen wzrasta o
17 %, a liczba oferowanych miejsc o 10 %;

¢) na liniach pozaeuropejskich dodano dwa nowe
polaczenia (Delhi i Szanghaj), zlikwidowano
polaczenie z Akra; czestotliwos¢ polgczenr wzrasta o
22 %, a liczba oferowanych miejsc 0 15 %.

W tabelach dolaczonych do pisma osiem spétek ilustruje
swoje tezy w nastgpujacy sposob:

a) rekompensata spadku zdolnosci przewozowych AZ
miedzy Rzymem, Mediolanem i Paryzem dzigki part-
nerowi Air France oraz miedzy Mediolanem i
Londynem dzigki wlasnej spélce zaleznej Alitalia
Express;

b) ogromny wzrost czestotliwosci obshugi na polacze-
niach z Europg Srodkowg i Wschodnig (99 polaczen
tygodniowo w czerwcu 2004, 207 przewidywane w
czerwcu 2005 r.);

¢) stwierdzenie istnienia przewodnictwa cenowego (price
leadership) Alitalii w przypadku polgczen z Europg
Srodkowg i Wschodnia;

d) stwierdzenie faktu zdobycia udzialéw w rynku przez
Alitali¢ w okresie od pazdziernika do grudnia 2004 r.
na takich polaczeniach z Europa Srodkowa i
Wschodnig, ktérym brak bylo dynamiki lub ktore
wykazywaly tendencje spadkowe;

e) stwierdzenie faktu zdobycia udzialow w rynku przez
Alitalie na polaczeniach z Europg Srodkowg i
Wschodnig w okresie wrzesien 2004 — styczen 2005
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2003-2004;

f) stwierdzenie dotyczace straty w roku obrachun-
kowym na linii Milano Malpensa — Sankt Petersburg.

Wreszcie w zalgczniku nr 1 do swojego pisma osiem
spolek neguje konieczno$¢ udzielenia pomocy ratun-
kowej z nastgpujacych powodow:

a) pomoc, przewidziana miedzy innymi na pokrycie
ujemnego bilansu przeplywéw Srodkow pienigznych
(pkt 15 1 39 decyzji o pomocy ratunkowej), zostala
faktycznie wykorzystana na wyplaty pensji pracow-
nikom i pokrycie kosztéw wzrostu cen kerosenu (pkt
23 decyzji o wszczgciu postgpowania);

b) pomoc wykorzystano nie od dnia 1 pazdziernika
2004 r., ale nie przed dniem 15 grudnia 2004 r.

Osiem spoélek wnioskuje z tego, iz pomoc nie byla
potrzebna w ostatnim kwartale 2004 r., lecz w

razy wigcej niz przewidywano. W konsekwencji
omoc — ich zdaniem - stala si¢ bezprawna i
nalezaloby od nowa rozpatrzy¢ jej celowosé¢ w
$wietle nowych wytycznych w zakresie dzialan ratun-
kowych i restrukturyzacji z roku 2004, na podstawie
ktorych zwrot wymagany jest w okresie nie dluzszym
niz sze$¢ miesiecy (a nie dwanascie), a wigc w
omawianym przypadku do dnia 15 czerwca 2005 r.,

¢) zdaniem autoréw pisma przedstawiony w trakcie
szeSciu miesiecy plan restrukturyzacji w zadnym
razie nie jest odpowiedni, poniewaz, doprowadzajac
do wszczecia postgpowania, nie jest wykluczone, ze
zawiera elementy pomocy ze strony panstwa.

[1.2.2. Pismo podsumowujgce British Airways (BA) z dnia
18 marca 2005 r.

I1.2.2.1. W odniesieniu do rekapitalizacji

W swoim pi$mie z dnia 18 marca 2005 r. skierowanym
do Komisji, BA przypomina o pomocy uprzednio udzie-
lonej Alitalii za zgoda Komisji. Stwierdza tez, ze w aktu-
alnej sytuacji przewidywane czynnosci rekapitalizacyjne
nie s3 zgodne z zasada inwestora prywatnego funkcjo-
nujacego w gospodarce rynkowej, bedac w rzeczywis-
tosci kolejng forma pomocy niezgodng z prawami
rynku. BA ubolewa, iz dane zawarte w decyzji wszczy-
najgcej postepowanie nie sg wystarczajgce i zwraca si¢ o
dluzszy okres czasu na sformulowanie swoich uwag na
temat ewentualnych nowych dokumentéw. Spétka przy-
pomina w tym kontekScie warunki, na jakich Alitalia
otrzymala kredyt oraz przeniesienie zadluzenia na AZ
Servizi.

I1.2.2.2. Uwagi dotyczgce rozwoju handlowego
przedsigbiorstwa i $rodkéw pomoco-
wych przyznanych w ramach jego
ratowania

BA potwierdza opinie sformutowane wspélnie z pozos-
talymi siedmioma spétkami i uwaza, ze Alitalia wyko-
rzystala pomoc ratunkowa do rozwoju ponad to, na co
pozwala rynek. BA odczuwa szczegdlnie dolegliwie usta-
nowienie polaczenia Wlochy-Delhi, na ktére popyt na
rynku wloskim jest ograniczony, ktére w duzej mierze
skierowane jest do klientéw z rynku brytyjskiego.

Oprocz tego BA porusza nastepujace trzy kwestie:

a) pierwsza dotyczy praw przewozowych z Mediolanu,
ktére to prawa, ze wzgledu na uwarunkowania tech-
niczne, dzialajg na niekorzys¢ spélek zagranicznych
obslugujacych  polaczenia z lotniska Malpensa,
podczas gdy sama Alitalia moze nadal obstugiwac
polaczenia z lotniska Linate. Podobnie spotka AZ
Express korzysta z uprzywilejowanej pozycji mogac
oferowal czwarte codzienne polaczenie na trasie
Mediolan Linate -Londyn, podczas gdy konkurencja
moze obstugiwaé tylko trzy polaczenia;
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b) oprécz tego BA twierdzi, ze Alitalia korzysta z
ogromnej kwoty pochodzacej z obnizki o 40 mln
EUR oplat nawigacyjnych w odniesieniu do lotéw
wewnetrznych,

c) wreszcie BA zapewnia, Ze w roku 2004 wiadze
whoskie staraly si¢ jej przeszkodzi¢ w zajeciu miejsca
przywodcy cenowego (price leader) na polaczeniach
dlugodystansowych  wychodzacych z Wloch z
miedzylagdowaniem w Londynie, a proba ta zostata
zablokowana jedynie dzigki interwencji wladz brytyj-
skich u ich wloskich odpowiednikow.

II1.2.3. Pismo podsumowujgce Austrian Airlines z dnia 17
marca 2005 r.

Austrian Airlines (OS) w pismie zawierajagcym dodatkowe
informacje skierowanym do Komisji w dniu 17 marca
2005 r. powiela zasadniczo argumentacj¢ przytoczong
wspoélnie z pozostalymi siedmioma spétkami lotniczymi,
a takze argumentacje BA. W aspekcie zachowania si¢
Alitalii na rynku i pomocy ratunkowej, OS podkresla
ponadto, ze zachowanie Alitalii mialo szczeg6lny wplyw
na pozycje OS na rynku, jako ze spétka dziala na rynku
geograficznie zblizonym do rynku Alitalii, na ktérym
obecne s3 w widoczny sposéb inne formy konkurencji,
ktére OS uwaza za ,normalne”, gdyz nie wigza si¢ one z
pomocg publiczng, jak np. tanie linie lotnicze (low cost)
lub linie lotnicze z Europy Srodkowej, takie jak Czech
Airlines.

Do swojego pisma linie OS dolaczyly kopie wewnetrz-
nych pism elektronicznych, ktére dowodza, iz Alitalia
pelni funkcje przywddcy cenowego (price leader) na
danym rynku w okre$lonym dniu. Dodano takze kilka
tabel poréwnawczych odnoszacych si¢ do lotow Alitalii
z Brukseli i lotéw OS na dwudziestu polaczeniach w
okresie marzec-maj 2005.

1.2.4. Uwagi stowarzyszenia ELFAA z dnia 22 marca
2005 1.

ELFAA (European Low Fares Airline Association — Europej-
skie Stowarzyszenie Tanich Linii Lotniczych), do ktérego w
marcu 2005 r. nalezalo dziesig¢ linii lotniczych
(Norwegian, Transavia, Hapag-Floyd Express, Air Berlin,
Flybe, Sterling, Sky Europe, Wizzair, Sverige flyg oraz
Ryanair) przedstawilo Komisji swoje uwagi w piSmie
przestanym faksem w dniu 22 marca 2005 r.

Formalnie stowarzyszenie ELFAA pragnie mie¢ dostep
do dokumentacji jako zainteresowana strona, a oprocz
tego chce, aby konsultowano si¢ ze stowarzyszeniem
przed podjeciem jakiejkolwiek ostatecznej decyzji.
Stowarzyszenie ubolewa, ze Komisja nie zechciala
zaczekaC przed wszczeciem postgpowania na ostateczne
informacje ze strony wiladz wloskich i uwaza, ze ten
fakt, wraz z brakiem wyrazenia ,powaznych watpli-
wosci” w tekscie decyzji otwierajacej postgpowanie,
wskazuje, ze Komisja nie ma zamiaru rygorystycznie
zastosowal norm dotyczacych pomocy panstwa w
omawianym przypadku.

[I1.2.4.1. Uwagi dotyczace rekapitalizacji
W odniesieniu do meritum decyzji o wszczgciu postgpo-

wania, stowarzyszenie ELFAA jest catkowicie przeciwne
dzialaniom przewidzianym przez wladze wloskie.

(37)

(38)

Stowarzyszenie wskazuje na transfer zadluzenia Alitalii
w wysokosci 1,6 mld EUR do AZ Servizi, pomoc
publiczng w wysokosci 300 mln EUR przeznaczong na
potrzeby planu socjalnego i przewidywang rekapitali-
zacje AZ Fly ze strony panstwa wioskiego na kwote 750
mln EUR.

II1.2.4.2. Uwagi dotyczace rozwoju handlowego
przedsigbiorstwa i $§rodkéw pomoco-
wych przyznanych w ramach jego
ratowania

Stowarzyszenie ELFAA uwaza, ze Alitalia naruszyla
warunki pomocy ratunkowej, oglaszajac zamiar powigk-
szenia wiasnej floty i nabycia konkurencyjnego przedsi¢-
biorstwa, a takze otwarcia nowych polaczen. Oprocz
tego stowarzyszenie ELFAA uwaza, ze spotka AZ
korzystalaby na zasadach wylacznosci z okreslonych
struktur lotniskowych nie wliczajac ich kosztu w koszty
dzialalnosci przedsigbiorstwa, powolujac si¢ w nieuza-
sadniony sposob na zobowigzania z tytulu $wiadczenia
ustug publicznych (PCHU) na podstawie rozporzadzenia
Rady (EWG) nr 240892 z dnia 23 lipca 1992 r. w
sprawie dostepu przewoznikéw lotniczych Wspélnoty
do wewnatrzwspolnotowych tras lotniczych (°); stowa-
rzyszenie wskazuje tutaj na niedawny przypadek 18
polaczen pomiedzy Sardynig i kontynentem ().

IV. UWAGI PRZEDSTAWIONE

WLOSKIE

PRZEZ WLADZE

Podobnie jak w przypadku uwag przekazanych przez
zainteresowane strony, komentarze Wloch do uwag
zostaly podzielone na dwie grupy: z jednej strony
odnoszace si¢ do aspektéw wynikajacych ze wszczetego
postepowania (a wigc w sprawie przewidywanej rekapi-
talizacji AZ Fly i nabycia udzialow w AZ Servizi przez
spotke Fintecna), a z drugiej strony komentarze
odnoszace si¢ do kontroli pomocy ratunkowej, na ktora
zgode wyrazono w roku 2004 i w odniesieniu do ktorej
Komisja wskazala na koniecznos¢ zebrania uwag zainte-
resowanych stron i wladz wloskich. Jesli chodzi o ten
ostatni aspekt chodzi o ewolucj¢ oferty i zachowanie
Alitalii na rynku, a takze sposoby wykorzystania kredytu
udzielonego w ramach pomocy ratunkowej. Ponadto
przytacza si¢ kilka komentarzy wladz wloskich odnoszg-
cych si¢ do pewnych kwestii zgloszonych przez zainte-
resowane strony, ktore nie odnosza si¢ do powyzszych
dwdch grup problemowych.

Wiladze wloskie stwierdzily, iz komentarze stowarzy-
szenia ELFAA nie powinny by¢ brane pod uwage, gdyz
zostaly one przekazane w dniu 21 marca 2005 r., a wiec
zostaly sformulowane po wyznaczonym terminie, czyli
w przeciagu miesiaca od daty publikacji decyzji o
wszczeciu postepowania. Mimo to wladze wloskie odpo-
wiedzialy rowniez i na te komentarze.

() Dz.U. L 240 z 24.8.1992, str. 8. Rozporzadzenie zmienione

rozporzadzeniem (WE) nr 1882/2003 (Dz.U. L 284 z 31.10.2003,
str. 1).
() Dz.U. L 75 z 22.3.2005, str. 53.
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ktorej klada nacisk na konieczno$¢ szybkiego podjecia
pozytywnej decyzji. Przypominaja w niej, iz zgroma-
dzenie akcjonariuszy Alitalii, ktére powinno zatwierdzi¢
sprawozdanie finansowe za rok 2004 zostalo zwolane
na 27.1 28. czerwca 2005 r., a wigc w ciggu przewidzia-
nego przez prawo nieprzekraczalnego terminu 180 dni
od zamknigcia roku obrachunkowego. Poza tym
podkreslono, ze posiedzenie zarzadu zatwierdzajace
bilans zostalo wyznaczone na dzient 20 maja 2005 r. (%)
W przypadku braku zezwolenia ze strony Komisji na
rekapitalizacj¢ lub przynajmniej odpowiednich wytycz-
nych, Alitalia nie wyklucza mozliwosci, iz ze wzgledu na
wygenerowane straty bilans zostanie sporzadzony w
oparciu o hipoteze likwidacji dziatalnosci a nie jej konty-
nuacji.

IV.1. Uwagi zaprezentowane w zwigzku z decyzja
0 Wszczeciu postepowania wyjasniajacego

IV.1.1. Uwagi dotyczgce rekapitalizacji AZ Fly

W tej kwestii wladze wloskie wyjasniaja, iz Alitalia
zwroécita si¢ do wielu bankéw wloskich i zagranicznych,
aby uzyska¢ od nich list intencyjny dla zagwarantowania
pomyslnego wyniku planowanej rekapitalizacji, w duchu
listéw intencyjnych otrzymanych w trakcie rekapitali-
zacji w roku 2002 i zgodnie z wymogami Komisji.
Wladze wloskie o$wiadczaja, ze otrzymaly w tym
zakresie zobowigzanie Deutsche Banku, ktéry pokryje
réwniez aktualne udzialy panstwa wloskiego w czesci, w
ktérej panstwo nie bedzie moglo wzigé udzialu w reka-
pitalizacji ze wzgledu na konieczno$¢ dotrzymania zobo-
wigzan jakie podjelo, tj. obnizenie swoich udzialéw pod
koniec operacji do 50 % kapitalu Alitalii. Wladze
wloskie uwazaja, ze szerszy zakres tego zobowigzania w
poréwnaniu do roku 2002 potwierdza faktyczng mozli-
wo$¢ przeprowadzenia prywatyzacji. Wladze wloskie
stwierdzajg, ze ton pisma rozwiewa wszelkie watpliwosci
co do wartodci i szczegblowych warunkéw udziatu
panstwa w rekapitalizacji.

Komisja otrzymala kopi¢ pisma zawierajagcego wspom-
niane zobowigzanie z dnia 19 kwietnia 2004 r., otrzy-
manego przez Alitali¢ od Deutsche Bank, w ktérym ten
ostatni zgadza si¢ na podpisanie umowy gwarantujacej
powodzenie rekapitalizacji na maksymalna kwote 1,2
mld EUR, w ramach maksymalnego ryzyka na poziomie
650 mln EUR i w calosci na kwote pozwalajacg na
redukcje udzialéw panstwa wloskiego do 49,9 %
kapitalu spolki. Deutsche Bank oraz AZ Fly uzgodnily,
iz cena lub zakres ceny emisji nowych akcji zostana
okreslone wspélnie i podlega¢ beda dyskontu w wyso-
kosci [...] (*) % w stosunku do kursu gieldowego po
potraceniu prawa subskrypcji.

(*) Data posiedzenia zarzadu zostala w rzeczywistosci przeniesiona na
dzien 26 maja 2005 r.

(*) Pola w nawiasach odnoszg si¢ do tajemnicy stuzbowej i informacji
poufnych, ktére zostaly usunigte.

przez Deutsche Bank, w ktorej sprecyzowane zostaly
warunki rekapitalizacji AZ Fly w stosunku do wielu
analogicznych operacji majacych miejsce na rynku euro-
pejskim po 2003 r.:

a) bank wyjasnia przede wszystkim, ze sytuacja w ktorej
zostanie przeprowadzona operacja stworzy niesprzy-
jajace  warunki dla  przedsi¢biorstwa, ktorego
zarzadzanie koncentruje si¢ obecnie na redukcji
kosztéw, lecz ktére jednocze$nie znajduje si¢ w
trudnej sytuacji wynikajacej z dzialalnosci konku-
rencji wywierajacej presje na rynku krajowym, a
takze zwigzanej ze wzrostem cen paliwa w ostatnich
miesigcach. Czynniki te moga mie¢ negatywny
wplyw na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa.
Sukces planu restrukturyzacji przemystowej bedzie
mial zatem decydujace znaczenie, aby przekonaé
inwestorow do podwyzszenia kapitatu, przede
wszystkim ze wzgledu na znaczng obnizke wysokosci
udzialéw nalezacych do obecnego udzialowca wigk-
szo$ciowego;

b) aktualna struktura kapitalowa Alitalii, na ktorg
skladajg si¢ niewielcy prywatni akcjonariusze i brak
udzialu funduszy inwestycyjnych specjalizujacych sie
w transporcie lotniczym, a takze cykliczny i niesta-
bilny charakter calej branzy, powodujs, iz
koniecznym staje si¢ zainteresowanie operacja wyspe-
cjalizowanych inwestoréw, ktorzy zorientowani sa
przede wszystkim na wytworzong warto$¢ dodana.
Przyciggniecie takich inwestoréw wymaga wigc
przedstawienia oferty na akcje po odpowiednio atrak-
cyjnych cenach subskrypcyjnych;

¢) na podstawie ponad trzydziestu operacji rekapitaliza-
cyjnych przeprowadzonych w okresie od kwietnia
2003 r. na wigkszosci europejskich parkietow gieldo-
wych, ktorych szczegdly podano we wspomnianych
pismach, a ktorych srednia warto$¢ osiggnela 1 240
mln EUR, to znaczy 43,2 % ich poprzedniej wartosci
kapitalowej, stwierdza si¢, Ze rozbiezno$¢ pomiedzy
ceng subskrypcyjna i ceng teoretyczna bez prawa
subskrypcji (TERP) () wynosita $rednio 22,8 % i
28,1 % w przypadku restrukturyzowanych przedsie-
biorstw (*°);

&

w przypadku Alitalii, przewidywany wzrost kapitalu
wynosi 127 % aktualnej wartosci kapitalowej (a wiec
okolo 943 mln EUR). Z tego powodu wzrost stanowi
réwnowarto$¢ ponad 1500 dni transakcyjnych w
obrocie akcjami na gieldzie w ostatnim okresie czasu.
Rozbiezno$¢ cenowa w analogicznych przypadkach
w odniesieniu do tego ostatniego kryterium, na
przyklad w przypadku przedsigbiorstwa Heidelberg
Cement, przekroczyla 38 %.

(°) TERP (theoretical ex right price) jest $rednig wazona pomigdzy noto-

waniem

ieldowym stanowigcym odniesienie i ceng emisyjna

nowych akgji. Posiadacz akeji otrzymuje preferencyjne prawo subs-
krypcji, ktorej teoretyczna wartoscia przy realizacji jest réznica
migdzy notowaniem odniesienia i TERP, co zabezpiecza réwnowage
majatkowa operacji wobec starych akcjonariuszy.

(") Swiss Life Holding, Ahold, ABB, Royal & Sun Alliance, Heidelberg

Cement, Allianz.
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Wiladze wloskie wyjasnily, iz réznica [...] %, o ktorej
powyzej odnosi si¢ do wszystkich akcji z nowej emisji i
stwierdzily, Ze Deutsche Bank nie przedstawil zadnych
szczegblnych warunkéw w sprawie subskrypcji gwaran-
towanych przez bank akcji — nie ma tez zadnego poro-
zumienia w tym zakresie pomiedzy Deutsche Bank i
Ministerstwem Gospodarki.

Oplaty gwarancyjne i administracyjne ustalono na
poziomie [..] % kwoty gwarantowanej przez Deutsche
Bank lub konsorcjum; do tego nalezy doliczy¢ prowizje
w wysokoSci [...] %. Réwniez w tej kwestii wladze
whoskie przekazaly analiz¢ sporzadzong przez Deutsche
Bank wskazujaca, iz oplata ta w calosci [na poziomie
5 %] (**) warto$ci gwarantowanej jest zgodna z obowig-
zujacg praktyka w analogicznych przypadkach, majacych
miejsce od konca 2002 r.:

a) bank powtarza uwagi przedstawione juz wcze$niej w
odniesieniu do calej branzy, ograniczen jesli chodzi o
rynek gieldowy Alitalii i koniecznosci maksymalizacji
popytu poprzez dzialania zachecajace banki do sub-
skrypcji kapitatu;

b) w odniesieniu do ponad trzydziestu przypadkow
rekapitalizacji przeprowadzonych w okresie od listo-
pada 2002 r. na wigkszosci europejskich parkietow
gieldowych, dla ktérych w podanych odpowiedziach
przytoczono ich szczegdly i ktére w duzej mierze
zgodne s3 z weze$niej podang lista, Srednia prowizja
wynosi 3,44 %. W przypadku operacji (') poréwny-
walnych z sytuacja Alitalii pod wzgledem rozmiaréw
kapitalizacji gieldowej i liczby dni transakcyjnych na
gieldzie, Srednia prowizja wynosita 4,96 %,

¢) przyktadowo, podwyzszenie kapitalu o 800 mln EUR
w przypadku Fastweb S.p.A. w lutym 2005 r., przy
korzystniejszym wskazniku ryzyka, obcigzone bylo
prowizja w wysokosci 5,38 %; w przypadku Rhodia
— przedsigbiorstwa poréwnywalnego z Alitalia pod
wzgledem liczby dni gietdowych, wplywu na kapitali-
zacj¢ i odchylenia od TERP - prowizja wynosita
5,60 %.

W celu zagwarantowania pelnej skutecznosci subskrypcji
w sektorze prywatnym, w dniu 22 kwietnia 2005 r.
wiadze wloskie przekazaly Komisji formalne zobowia-
zanie o nastepujacej tresci:

,Wladze wloskie zobowiazuja si¢ do realizacji sub-
skrypcji swojej czgSci planowanego podwyzszenia
kapitalu Alitalii na tych samych warunkach rynko-
wych jak w przypadku inwestoréw prywatnych,

(**) Dokladne dane usunigto wprowadzajac w ich miejsce t¢ uwage.

(") Fastweb, Rhodia, Hagemeyer, SGL Carbon, Scor.

(46)

(47)

szczegOlnie jesli chodzi o ceng¢ emisyjng i prawa
zwigzanych z nowo wyemitowanymi akcjami, na
poziomie pozwalajagcym na redukcje wiasnych
udzialow w kapitale Spotki do wysokosci 49,9 %.
Ponadto, wladze wloskie, uwzgledniajac tres¢ pisma
przestanego w dniu 19 kwietnia 2005 r. przez Deut-
sche Bank do Alitalii, ktére zostato nast¢pnie przeka-
zane Reprezentacji (%), zobowigzuja si¢ uczestniczy¢
w operacji podwyzszenia kapitalu dopiero wowezas,
kiedy zostang spelnione warunki zawieszajace zobo-
wiazania przyjetego przez Deutsche Bank zgodnie z
treScig wspomnianego pisma, a instytucje odpowie-
dzialne za subskrypcje w sposéb formalny i bez
zastrzezef zagwarantujg »pomyslny wynike« rekapita-
lizacji (za wyjatkiem zwyczajowo przyjetych sytuacji
dzialania sily wyzszej, wojen, aktow terroryzmu
itp.). Wiadze wloskie zobowiazuja si¢ réwniez do
przekazania Komisji ostatecznych uméw z bankami,
zawierajacych powyzsze, bezwarunkowo przyjete
zobowigzania dotyczace subskrypcji, natychmiast po
ich podpisaniu oraz przed subskrypcja podwyz-
szenia kapitalu przez Ministerstwo Gospodarki i
Finanséw. Po zakonczeniu operacji wladze whoskie
zobowigzujg si¢ do przedstawienia sprawozdania, w
ktérym zostang wyjasnione faktyczne poziomy sub-
skrypcji wspomnianego podwyzszenia kapitatu.”

Wiladze wloskie sprzeciwiaja si¢ ponadto tezie, wedlug
ktérej prywatyzacja (%) jedynie AZ Fly jest sprzeczna ze
zobowigzaniami przyjetymi w decyzji o pomocy ratun-
kowej. W tym zakresie wladze wloskie odwolujg si¢ do
tekstu decyzji o wszczgciu postgpowania (') 1 koncepcji
prywatnego zarzadzania spotka AZ Servizi; dotyczy to
zaréwno nabycia udzialéw w AZ Servizi przez Fintecna,
jak i ostatecznego celu, jakim jest przeniesienie do
spotek zewnetrznych okreslonych dziedzin dziatalnoci.

Jesli chodzi o wplyw na cala operacj¢ niekorzystnych
warunkéw rynkowych, ktérych nie sposéb przewidzied,
wladze wloskie sprzeciwiaja si¢ poréwnaniom z przy-
padkiem Iberii, przedstawionym przez zainteresowane
strony — wowczas Komisja musiata wykluczy¢ jakakol-
wiek mozliwo$¢ nowej pomocy, gdyz Iberia nie byla w
takiej sytuacji. Co wigcej, wladze wloskie stwierdzaja, iz
Komisja zawsze uwazala zobowigzanie prywatyzacyjne
za podporzadkowane istnieniu warunkow rynkowych,
ktére nie s3 nickorzystne i niemozliwe do przewi-
dzenia. (*%).

(") Pismo przestane Komisji za posrednictwem Stalego Przedstawiciela
Wioch przy UE.

(™) Komisfa stwierdza, ze chodzi o redukcje ponizej 50 % udzialéw w

kapita
ze termin ,prywatyzacja” stosowany przez wladze wloskie nie prze-
sadza o ewentualnym zakwalifikowaniu przedsigbiorstwa zgodnie z
art. 2 dyrektywy 80/723/EWG Komisji z dnia 25 czerwca 1980 r.

Panstwami
(Dz.U. L 195 z 29.7.1980, str. 35).

e Alitalii, pozostajacych w posiadaniu Skarbu Paristwa oraz

sprawie  przejrzystoSci  stosunkéw  finansowych — miedzy

Czlonkowskim a przedsi¢biorstwami ~ publicznymi

(% Pkt 28 i 59.
() W tym kontekscie przywoluje si¢ decyzje Komisji 94/662/WE w

sprawie zwigkszenia kapitatu Air France (Dz.U. L 258 z 6.10.1994,
str. 26).
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(48) Ponadto w dniu 22 kwietnia 2004 r. wladze wloskie (51)  Wladze wloskie uwazaja, ze udzialy AZ Fly w AZ Servizi
przekazaly Komisji aktualizacje planu przemystowego nie powinny by¢ brane pod uwage przy wyliczaniu
Alitalii, przyjeta w dniu 14 kwietnia 2004 r. przez uprzywilejowanej stopy zwrotu dla inwestoréw (,hurdle
zarzad spolki. Uaktualniony plan opiera si¢ na tej samej rate”); spotka nie uczestniczy w podwyzszeniu kapitatu
koncepcji, co pierwotny plan i rozréznia nadal dwie AZ Servizi lecz, wrecz przeciwnie, stopniowo bedzie
fazy: pierwsza faza — uzdrowienie, ktdre bedzie realizo- pozbywac si¢ swoich udzialow.
wane w latach 2005 i 2006 i druga faza — rozwoju w
latach 2007-2008. O ile druga faza przewiduje rozwoj
oferty ustugowej spétki poprzez wprowadzenie nowych
samolotow, o tyle pierwsza faza ma na celu zagwaranto-
wanie ciaglosci istnienia spdlki, optymalizacje istnieja-
cych zdolnosci przewozowych i odzyskanie rentownosci. (52) W odpowiedzi na zarzut, ze do AZ Servizi przeniesione
Zaktualizowany plan uwzglednia wzrost cen paliwa o zostanie zadluzenie Alitalii, wladze wloskie przypo-
30 % w stosunku do planu pierwotnego (z rocznym minaja, iz zobowigzania finansowe Alitalii réwne 1,7
wzrostem kosztéw na poziomie 75 mln EUR) i mld EUR wystepuja w postaci wymiennych obligacji lub
wychodzi z ostrozniejszych zalozen co do wysokosci zadluzenia pod zastaw samolotéw. Z tego powodu
wplywéw na rynku unijnym przy lotach krétko i $red- cato§¢ zadluzenia pozostanie w AZ Fly.
niodystansowych, co spowodowane jest wejSciem na
rynek krajowy konkurencyjnych tanich linii lotniczych.
Plan utrzymuje jednak staly poziom prognozowanej
rentownosci, dzigki bardziej zdecydowanym krokom po
stronie kosztéw, co pozwolitoby wygenerowaé dodat-
kowe oszczednosci w skali roku w wysokosci okoto 160 (53) Wladze wloskie przedstawily réwniez zasady postepo-
mln EUR w 2006 r., dzigki lepszej znajomosci spotki wania uzgodnione pomiedzy Fintecna i Alitalia
pod nowym kierownictwem i pozytywnemu rozwojowi odnoszace si¢ do przyszlego podzialu zwrotu z inwes-
podjetych inicjatyw. Stan réwnowagi osiagni¢to by do tycji w AZ Servizi, okreSlonego w liScie intencyjnym z
korica 2006 r., a koszty dzialalnosci naliczane zgodnie z dnia 13 pazdziernika 2004 r., podpisanym przez strony
CATK (koszt jednostkowy oferowanego tonokilometra) umowy ('%). Strony porozumialy si¢ co do faktu, iz aktu-
zmniejszylyby si¢, jak przewidywano w pazdzierniku alny i przyszly udzial Alitalii w negocjacjach na temat
2004 1., o okolo [...] % w okresie obowigzywania planu, ewentualnego przeniesienia dzialalnosci AZ Servizi i
przyjmujac za punkt wyjscia nieco lepszy rok 2004; woli Alitalii, aby takie przeniesienie ulatwi¢, réwniez
marza liczona wed}ug EBITDAR (16) zmieni}aby Si@ Z poprzez StOpl’liOWé} Zmian@ umow, o ile nie pogorsza
[...] % w roku 2005 do 14 % w roku 2008 (w pier- one jej pozycji w zakresie ustug lub cen, powinien
wotnym planie przewidywane wartosci wynosily odpo- opiera¢ si¢ na rekompensacie wychodzacej poza mate-
wiednio [...] i 14 %). matycznie wyliczony udziat w zyskach AZ Servizi.
Fintecna i Alitalia uzgodnily, ze cz¢s¢ zysku uzyskanego
przez Fintecna, przekraczajaca 25 % wewnetrznej stopy
zwrotu (IRR) (**) przewidzianej w planie przemystowym,
. T . zostanie zwrdécona Alitalii w wysokosci [...] % od
IvV.1.2. 1[?{:};%:; adotyczqce rekapitalizacji AZ Servizi ze strony nadwyzki tej kwoty. Wycena zostanie dokonana w
oparciu o przeprowadzong cesj¢ dzialalnoci, jesli miata
ona miejsce, lub w dniu 31 grudnia 2008 r. na
(49) W tym przypadku wladze wloskie przypominaja, ze podstawie przeplywéw uzyskanych przez Fintecna i
Komisja zdecydowata zwréci¢ sie o pomoc do sp6tki wyceny kapitatlu ekonomicznego AZ Servizi znajdujg-
Ernst & Young W}ochy’ aby upewnic’ Si?, 7e podobna Cego sig¢ w pOSladanlu Flntecn.a. Wycena taka ,ZOSta.nle
operagcja jest dopuszczalna; wladze nie zglaszaja zadnych przeprowadzona z zastosowaniem metody okreslonej w
dodatkowych zastrzezeri, jednak potwierdzajg, iz trwaja zaktualizowanym planie przemyslowym  przekazanym
negocjacje pomiedzy nimi a Fintecna. Zaplanowane na Komisji i w oparciu o opini¢ niezaleznego eksperta.
koniec kwietnia 2005 r. przekazanie obstugi naziemnej
przez Alitali¢ na rzecz AZ Servizi, a wigc operacja
poprzedzajaca rekapitalizacj¢, zostalo faktycznie wyko-
nane (V).
(54)  Jesli chodzi o przyszle stosunki umowne pomiedzy AZ
(50)  Jesli chodzi o wprowadzenie akcji uprzywilejowanych, Fly i AZ Servizi, wladze wloskie wyjasniaja, iz stawki

wladze wloskie przypominajg, ze podobna praktyka jest
szeroko stosowana w Europie i przytaczaja tutaj jako
przyklad statuty spolek Volkswagen AG oraz Unilever, a
oprocz tego podkreslajg znaczenie jakie tego typu
kapital ma w spétkach Hugo Boss, Henkel oraz Porsche,
w ktorych stanowi od 40 % do 50 % wszystkich akcji, a
takze — chociaz w sposéb mniej znaczacy — w takich
spolkach jak Abertis, BMW, MAN, RWE.

(') EBITDAR (Earnings Before Interest Taxes Depreciation Amortization and
Rentals) jest to wysoko§¢ zysku stosowana do okreslenia opera-

nej rentownosci brutto spélek lotniczych przed odliczeniem

]
O(fsetek, podatkéw, amortyzagji i rat leasingowych.

('7) Przeniesienie dzialalnosci zostato ogloszone w dniu 29.04.2005 na

stronach internetowych Alitalii z dokladnym podaniem zasobéw
ksiggowych netto przeniesienia; operacja ta wchodzi w zycie z
dniem 1 maja 2005 r.

pobierane za poszczegélne ustugi zawsze bedg miescié
sic w zakresie cen rynkowych, nawet jesli w wyniku
negocjacji narzucone zostang stawki wyzsze od stawek
pierwotnie zaproponowanych przez Alitalie. Wszystko
to mialo wplyw na ustalenie wysokosci upustu za
obstuge techniczng z [..] na [...] % na rzecz AZ Fly,
poniewaz najwigkszy upust zazwyczaj otrzymuje na
rynku spélka, ktéra gwarantuje oddaje na zasadzie
wylacznosci obstuge techniczna wlasnej floty jednemu
dostawcy na okres siedmiu lat. Podobnie oplaty w wyso-
kosci [..] % wynegocjowane z Fintecna za obstuge
naziemng (ground handling) mieszczg si¢ w zakresie cen

rynkowych.

(") Ostatni wiersz pkt 35 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(") Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR).
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(55)

(56)

(58)

W zwiazku z posiedzeniem zarzadu Alitalii w dniu 26
maja 2005 r. wladze wloskie przekazaly Komisji w dniu
1 czerwca 2005 r. réwniez umowe koficowa podpisana
pomiedzy Alitalia i Fintecna, ktéra okresla tryb wejscia
spotki Fintecna do AZ Servizi.

Wiadze wloskie poinformowaly takze, iz inng z uzgod-
nionych przez strony kwestii jest odstgpienie przez AZ
Fly czg$ci zyskéw do maksymalnej wysokosci [...] %
wartosci sprzedazy (to znaczy [...] mln EUR przez cztery
lata w ramach ogloszonego planu (%)), odpowiadajacej
dokladnie rekompensacie za te kwoty — aktualne biznes
plany obu spétek, AZ Fly i AZ Servizi, zawierajg spdjne
przestanki dotyczace cen za ustugi sprzedane/oplacone
oraz potencjalnych stawek w przysztosci (dla AZ Servizi)
oraz produktéw (dla AZ Fly).

Po aktualizacji planu przemystowego 2005-2008 przyje-
tego w dniu 14 kwietnia 2005 r., wiladze wloskie
zapewnily Komisj¢, Ze plan nie ma zadnego istotnego
wplywu na AZ Servizi, a wigc nie wplywa na wyceng
warto$ci spotki i na oplacalno$¢ inwestycji zaplanowana
przez Fintecna. Ponadto, na podstawie dokumentéw
przygotowanych przez Mediobanca, wladze wloskie
wyjasnily, ze warto§¢ koficowa pozostanie na zaplano-
wanym poziomie, warto$¢ AZ Servizi wyniesie 94 mln
EUR w poréwnaniu z planowanymi 97 mln, a kwota
wniesiona przez Fintecna wyniesie 216 mln EUR w
poréwnaniu do planowanych 221 mln. Wewngtrzna
stopa zysku (IRR) pozostanie na poziomie 25,3 %.

Jesli chodzi o statut i forme prawng niezaleznej spotki
Fintecna, wladze wloskie potwierdzily, oprécz informacji
podanych w pkt 33 decyzji o wszczeciu postgpowania,
iz statut nie ulegt Zadnej zmianie — innymi stowy, jej
zarzgd mianowany przez akcjonariusza, tj. Skarb
Pafistwa, jest odpowiedzialny za zarzadzanie spdlka
wobec 0s0b trzecich i wobec samej spotki; z punktu
widzenia prawa upadtosciowego statut sp6tki odpowiada
statutowi sp6lki prawa prywatnego; nie istniejg juz
zadne gwarancje prawne, ogdlne lub szczegélne ze
strony panstwa wioskiego dla Fintecna, a spotka spelnita
wszystkie obowigzki dotyczace publikacji danych, co
pozwala wykluczy¢ odpowiedzialno$¢ jedynego akcjo-
nariusza okreslong art. 2362 wloskiego kodeksu cywil-
nego.

Na prosb¢ Komisji wladze wloskie wyjasnily réwniez,
jakiego typu stosunki istnialy pomiedzy Fintecna i byla
IRI S.p.A. Po postawieniu IRI w stan likwidacji w dniu
27 czerwca 2000 r. panstwo dokonalo reorganizacji i
przeniesienia udzialow, ktorych IRI byla posiadaczem.
53 % akcji Alitalii, w ktorych posiadaniu byla IRI,
zostalo przeniesione na rzecz Skarbu Pafstwa na mocy
rozporzadzenia z dnia 21 grudnia 2000 r., o tymcza-
sowej warto$ci 1 797 128 641 402 ITL, tj. okolo 654,5
mln EUR. Warto$¢ t¢ nalezy skorygowal po zakon-
czeniu cesji, nawet jesli cesja bedzie czgsciowa, posiada-
nych udzialéw lub po wykonaniu wyceny przez dwéch

(*) W uaktualnionym planie warto$¢ ta zmienia si¢ na [..] mln EUR;

na ten temat, patrz pkt 109.

(60)

(61)

(62)

doradcéw, w przypadku, gdy Ministerstwo Skarbu uzna
to za konieczne. Przeniesieniu udzialéw nie towarzy-
szyla platno$¢, lecz udzielenie Skarbowi Panstwa przez
IRI nieoprocentowanego kredytu o tej samej wartosci.

W momencie rekapitalizacji Alitalii, na ktérg Komisja
wyrazita zgode w dniu 19 czerwca 2002 r., cze$é
operagji zostala zarezerwowana dla Skarbu Pafistwa w
celu wlaczenia do kapitatu ostatnich dwoch transz otrzy-
manej pomocy na restrukturyzacje. Poniewaz z prawa
opcji wylaczono pozostalych akcjonariuszy, zgodnie z
art. 2441 kodeksu Cywilnego, ustalona warto$¢ akeji
((0,96 EUR) zostala poddana certyfikacji przez Deloitte
and Touche, audytora Alitalii. Warto$¢ ta zostala wyko-
rzystana rowniez do ustalenia ostatecznej kwoty przeka-
zanej w roku 2000 przez IRI na rzecz Skarbu Panstwa
na mocy rozporzadzenia z dnia 27 czerwca 2002 r., w
wysokosci okolo 788 min EUR. Powyisze rozporza-
dzenie stanowilo takze, iz ostateczny termin splaty
nieoprocentowanej pozyczkijkredytu uplywa z dniem
zatwierdzenia bilansu IRI za rok 2002.

Wreszcie w kolejnym rozporzadzeniu z dnia 2 kwietnia
2003 r. stwierdzono, iz Fintecna przejeta IRI z dniem 1
grudnia 2003 r. i ponownie okreslono termin wymagal-
nosci pozyczki/kredytu, ze wzgledu na zmiang
warunkéw 1 w tej sytuacji brak koniecznosci pospiesz-
nego dzialania; data wymagalnosci, a zatem splaty przez
Skarb Panstwa, zostala przesunigta do momentu przeka-
zania calosci udziatéw Skarbu Panstwa lub, najpdzniej,
do chwili zatwierdzenia bilansu Fintecna za rok 2004,
czyli do dnia 30 czerwca 2005 r.

IV.2. Uwagi dotyczace kontroli sprawowanej nad
pomoca ratunkowy

Wiladze wloskie stwierdzaja, iz uwagi zainteresowanych
stron, szczegdlowo przedstawione w pkt 63-84, zdaja
si¢ czesto bazowal na przyblizonych wyliczeniach i
nieprecyzyjnych danych, a takze koncentruja si¢ na
rzekomym wzroscie oferowanych zdolnosci przewozo-
wych oraz rzekomym stosowaniu cen dumpingowych
na obstugiwanych polaczeniach. Ponadto, uwagi zainte-
resowanych stron zawierajg ,agresywne” stwierdzenia
pozbawione odpowiednich podstaw, jak na przyklad
uwaga na temat rzekomego istnienia podwdjnej pomocy
udzielonej w latach 1997 i 2002, czy nagla decyzja o
nabyciu nowych samolotéw, w rzeczywistosci rozpatry-
wana juz w roku 2002.

Wiladze wloskie podkreslaja, iz krytyczne uwagi zaintere-
sowanych stron sg wzajemnie sprzeczne, gdyz — z jednej
strony — oskarzaja one wloska spétke o wykorzysty-
wanie pomocy ratunkowej do zwigkszenia wlasnych
zdolnosci przewozowych, a z drugiej wykazujg, ze
pomoc nie byla konieczna, gdyz zostala zbyt pdzino
wykorzystana.
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IV.2.1. Uwagi dotyczgce oferty przewozowej i zachowania
Alitalii na rynku

IV.2.1.1. Uwagi dotyczace oferty i zdolnosci
przewozowych

Wiadze wloskie podkreslajg w pierwszym rzedzie, iz
Alitalia rozpoczela juz w 2000 r. realizacje polityki
ograniczania dzialalnosci (,.downsizing”), co skutkowato
stalym zmniejszaniem oferty; w konsekwencji oferowane
tony/kilometr (TKO) spadly z 5,7 mld w roku 2000 do
5,1 mld w roku 2001, a nastgpnie do 4,2 mld w roku
2002, z odpowiednig redukcjg Sredniego dziennego
wykorzystania samolotéw (7 godzin i 41 minut na
samolot $redniego zasiggu w sezonie zimowym 2003-
2004 w stosunku do Sredniej na rynku wynoszacej 8
godzin i 30 minut). To pozwolito konkurencji Alitalii
zdoby¢ znaczne udzialy w kilku rynkach rozwijajacych
sig, takich jak Chiny, Europa Wschodnia i Indie. Sytuacja
polepszyta si¢ dopiero poczawszy od 2003 r. ((4,4 mld
TKO), a przede wszystkim od 2004 r. ((4,8 mld TKO) -
przewiduje si¢, iz TKO osiagnie 5,5 mld w roku 2005.
Sytuacja ta ma miejsce od sezonu zimowego 2004-2005
i powinna przynies¢ istotny wzrost poziomu dziennego
wykorzystania samolotow, odpowiadajacy najlepszym
wzorcom w branzy.

W celu uzasadnienia wzrostu oferty w sezonie letnim
2005 w stosunku do sezonu letniego 2004 (konkurencja
Alitalii wskazywala w obu przypadkach jako typowy
pierwszy tydzien czerwca), wladze wloskie przedstawily
dla poréwnania nast¢pujaca tabelg:

Ewolucja poziomu oferowanych ton/km: lato 2005 w
poréwnaniu z latem 2004 r.

W tys. ton

LATO 04 | LATO 05 Delta Delta %
Krajowe 521 651| 608 157| 86 506 16,6 %
Miedzynaro- 981 8211|1148 124| 166 303 16,9 %
dowe
Migdzykonty- 1385817|1562744| 176 928 12,8 %
nent.

2 889 289(3319025| 429737 14,9 %

Powyzszy rozwoéj sytuacji wynika z nastgpujacych przy-
czyn:

a) dzienny czas w powietrzu zmienit si¢ w obu
okresach z [..] na [..], ze wzrostem dziennym
$rednio rzedu [...] minut (%),

b) na podstawie TKO latem 2004 r. i godzin wykona-
nych lotéw ([...]) otrzymano [...] TKO/min,

[..] na [...] dla samolotéw krétkiego i Sredniego zasiegu; z [...] na
] dla samolotow dalekiego zasiggu.

(67)

(68)

(69)

(70)

¢) liczba [..] dodatkowych minut dziennie na samolot
przez 214 dni sezonu daje [..] TKO, to znaczy, na
184 samoloty w dniu 31 marca 2005 r. razem [...]
min TKO.

Wiladze wloskie wskazujg, ze jesli istniejaca na dzien 31
marca 2004 r. flota (186 samolotéw) pozostalaby na
niezmienionym poziomie, wzrost oferowanych zdol-
nosci przewozowych bylby jeszcze wigkszy (+[...] %
wobec 14,9 %). Co wiecej, wzrost oferty ma miejsce
przy jednoczesnym ograniczaniu floty, ktorej zasoby w
dniu 31 grudnia 2005 r. spadng do [..] samolotéw w
zwiazku z wycofaniem samolotéw typu MD 80-82. Flota
i jej zdolnosci przewozowe odnosza si¢ do calej grupy
Alitalii, wigcznie z Alitalia Express.

Wladze wloskie potwierdzily poza tym, ze jeszcze przed
31 grudnia 2002 r. zdecydowano o opcji nabycia dwéch
samolotéw Airbus A 319.

Z drugiej strony wskaznik wykorzystania floty odnoto-
wuje silny wzrost na skutek przebudowy siatki majacej
na celu optymalne wykorzystanie mocy przerobowych,
samolotow 1 zaldg, a takze w zwigzku z reorganizacja
przegladéw  technicznych, ktére przeprowadza sie
przede wszystkim w porze nocnej. Z tego powodu przy
186 samolotach w dniu 31 marca 2004 r. Alitalia
osiggneta wskaznik wykorzystania [...] %, odpowiadajacy
[...] samolotom; z 184 samolotami w dniu 31 marca
2005 r. Alitalia osigga wskaznik wykorzystania [...] %,
odpowiadajacy [...] samolotom.

Wiladze wloskie wnioskuja na tej podstawie, ze spétka
bez watpienia moze znaczgco rozwijaé swojg oferte,
réwnocze$nie przestrzegajac podjetych w zwiazku z
pomoca ratunkowa zobowigzafn dotyczacych zdolnosci
przewozowych. Dodatkowa oferta koncentrowata si¢ na
rynkach posiadajacych najwyzszy potencjal wzrostu
ruchu z oraz do Wloch z ktorymi nie bylo bezposred-
nich polaczen; okolicznosé, z ktérej skorzystali konku-
renci Alitalii. Dotyczy to krajow Europy Wschodniej,
Chin i Indii. Rynki te, zdaniem Alitalii, charakteryzuja
si¢ potencjalem wzrostu ruchu z i do Wloch na
poziomie 6,3 % i 7,3 % odpowiednio w 2004 r. i 2005
r. w przypadku Europy Wschodniej, 10,5 % i 11,2 % w
przypadku Chin, 5,9 % i 7,2 % w przypadku Indii. Jesli
chodzi o Europ¢ Wschodnig wladze wloskie wskazujg, iz
wzrost oferty Alitalii na tych rynkach miatl efekty stymu-
lujgcy popyt — wzrost dziennej ilosci zaktadanych rezer-
wacji przekracza dodatkowa oferte spotki.

Odnoszac si¢ do szczegdlnego przypadku Delhi — przy-
wolanego przez BA — wladze wloskie neguja pojawienie
si¢  rzekomego efektu substytucji. Kierunek Delhi
stanowil jeden z gléwnych strumieni pasazerskich wyla-
tujgcych z Whoch bez polaczenia bezposredniego (87
pasazeréw dziennie w obu kierunkach i znaczace ilosci
frachtu); rynek przejawia silng tendencj¢ wzrostowg oraz
charakteryzuje si¢ odwrotng sezonowoscig, ze szczytem
przewozow zima, co jest bardzo interesujace ze wzgledu
na wykorzystanie posiadanych zdolnosci przewozowych.
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(*3) Nalez
Wiochy podajg wartos¢ feeder wyzsza o [...] mln EUR od wartosci
podanej przez Ernst & Young, co pokazuje dodatni wynik dla tego
polaczenia; réznica ta SEowodowana jest (patrz wnioski bieglego)
przez silny wzrost ruc
zimowym 2004-2005.

Odnoszac si¢ do zamknigcia niektorych polaczen na
trasie Rzym-Paryz, wladze wloskie wyjasnily, iz doko-
nano tego na prosbe Air France, ktéra wystapila si¢ o
zroéwnowazenie ilosci polaczen w ramach joint-venture
pomiedzy obiema spotkami; faktycznie procent lotéw
wykonywanych przez Air France na tej linii w ramach
joint-venture wzrést z [..] % latem 2004 r. do [..] %
latem 2005 r.

IV.2.1.2. Uwagi rentownosci

polaczen

dotyczace

Wladze wloskie wskazaly, Ze otwieranie nowych
polaczent ma na celu poprawe rentownosci przedsigbior-
stwa, dlatego tez polaczenia te, mozliwe dzigki wzros-
towi wskaznika wykorzystania samolotéw, powinny
wykaza¢ dodatnig marz¢ brutto, czyli zyski krafncowe
przewyzszajace koszty krancowe, nawet jesli zgodnie z
zasada rentownosci kraficowej ich $rednia oplacalno$é
jest nizsza od reszty siatki polaczen. Dane zaprezento-
wane przez wiladze wloskie na koniec wrzesnia i
najnowsze prognozy na rok 2005 wykazujg wszystkie
dodatni wynik.

Jednak na prosbe¢ Komisji, w zwiazku z analizg przepro-
wadzong przez spolke doradcza Ernst & Young, wska-
zujacg na ujemne marze brutto na nowych polaczeniach
do Skandynawii pod koniec grudnia 2004 r., wladze
whoskie udzielity kilku dodatkowych wyjasnien. Po
pierwsze, pod koniec roku, a szczegdlnie w pazdzier-
niku, zarejestrowano wyjatkowo stabe wplywy z ofero-
wanego tonokilometra (RATK), ponizej 14,2 % w
poréwnaniu z pazdziernikiem 2003 r., ze wzgledu na
obawy zwigzane z niepewna sytuacja finansowa Alitalii.
Ponadto, zréznicowanie rezerwacji w portfelu stopniowo
zmniejszalo si¢ w okresie wrzesiefi -pazdziernik 2004 r.
w poréwnaniu z tym samym okresem roku 2003, az do
poziomu ujemnego na poczatku pazdziernika w zakresie
rezerwacji grudniowych.

Wiadze wloskie wskazuja takze, ze zgodnie ze stosowa-
nymi w branzy standardami, faktyczna oplacalnos¢
polaczenia powinna by¢ oceniana po trzech sezonach
IATA, aby wyeliminowa¢ skutki zwigzane z otwarciem
polgczenia i sezonowoscig ruchu.

Wreszcie wiladze wloskie wyjasniaja, ze dla spolki
oferujgcej siatke polaczen jaka jest Alitalia, oplacalnosé
polaczen nalezy liczy¢é z uwzglednieniem dodatkowej
marzy — wygenerowanej przez ruch  tranzytowy
pochodzacy z nowych kierunkéw lub wartosci feeder
value”. Przedstawione dane pokazuja dodatnie wartosci
Jfeeder” dla wszystkich linii wraz z trzema polaczeniami
skandynawskimi wykazujgcymi  bezpo$redniag marze
ujemng ().

zwrdci¢ uwage, ze dla polaczenia Fiumicino-Sztokholm

u tranzytowego odnotowany w sezonie

(76)

(77)

IV.2.1.3. Uwagi dotyczgce polityki cenowej

W odpowiedzi na krytyke ze strony konkurencji
odnoszacy si¢ do praktykowanej przez Alitali¢ polityki
przewodnictwa cenowego (price leadership), wladze
wloskie wyjasniaja, Ze spélka oparla swoja strategie
handlowa na kryterium dostosowania (matching) sie do
cen przewoznikéw konkurencyjnych, aby uniemozliwi¢
im uzyskanie przewagi cenowej w stosunku do klientow
zwracajacych wigksza uwage na ceny. Odchylenia od
stosowanej polityki majg miejsce w przypadku urucho-
mienia nowych polaczen lub akeji promocyjnych ograni-
czonych w czasie do kilku tygodni.

Wiadze wloskie wyjasniaja, Ze podobne praktyki s
stanowig norme¢ na miedzynarodowym rynku transportu
lotniczego i ze wszyscy konkurenci Alitalii regularnie
stosujg takg samg strategie z tych samych powodéw (¥).
W zwiazku z decyzja o przyznaniu pomocy ratunkowej
Alitalia ograniczyla stosowanie taryf promocyjnych w
poréwnaniu ze stosowana na rynku praktyka w tym
zakresie.

Podsumowujac: na 175 przypadkow polaczen, bezpo-
$rednich lub posrednich, nowych lub starych, w okres-
lonym okresie czasu, wskazanych przez osiem linii lotni-
czych oraz OS w swoich uwagach, na podstawie analizy
przeprowadzonej przez Alitali¢, stwierdza si¢, ze w 159
przypadkach (razem 91 %) taryfy Alitalii s3 wyzsze w
18 % przypadkow, takie same w ogromnej wigkszosci
przypadkow (69 %) lub nizsze o 6 EUR od taryf konku-
rencji (2 % przypadkéw). W 16 przypadkach, to znaczy
9 % wszystkich polaczen, taryfy Alitalii sg nizsze od
taryf konkurencji: 11 przypadkéw (6 %) dotyczy
promocji na nowych liniach, z czego 2 z Sankt Peters-
burga, 8 z lub do Zagrzebia, natomiast 5 przypadkéw
(3 %) dotyczy promocji na polaczeniach juz istniejacych
przed sezonem letnim 2004 r. W polowie kwietnia
2005 r., czyli w chwili udzielenia odpowiedzi, wladze
wloskie podaly, ze zakoficzono promocje wynikajace z
sytuacji przewodnictwa cenowego.

Wreszcie odnoszac si¢ do stwierdzenia o polgczeniu na
trasie Malpensa — Sanki Petersburg obstugiwanego przy
ujemnej marzy brutto, wladze wloskie wyjasniaja co
nastepuje:

a) $rednia przychéd w przeliczeniu na pasazera w przy-
padku Alitalii jest wyzsza niz [...] EUR na segment,
nie za§ 150 EUR za przelot tam i z powrotem, jak
twierdzi osiem linii lotniczych;

b) pomiedzy styczniem i marcem 2005 r. Alitalia prze-
wozila $rednio [...] pasazeréw w trakcie jednego lotu,
nie za$ 30 jak twierdzg zainteresowane strony;

() Wladze wloskie przytaczaja przyklad Austrian Airlines (OS), ktére

otworzyly polaczenie Wieden-Warna zimg 2004 r. z ceng promo-
cyjna 299 EUR w Austrii bez oznaczenia jej okresu waznosci — dla
poréwnania taryfa konkurencyjnych linii Bulgarian wynosita 399
EUR; data wazno$ci zostala ustalona dopiero w dniu 29 marca
2005 r. Poza tym w dniu 9 kwietnia 2005 r. linie OS otworzyly
polaczenie Wieden-Turyn w cenie 249 EUR w poréwnaniu do 299
EUR w Alitalii.
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¢) koszty zmienne Alitalii wynosza [...] EUR na lot i na
pasazera, a wigc mniej niz wskazujg zainteresowane
strony;

d) szacunkowa marza brutto za rok 2005 ([..] mln
EUR, to znaczy [..] % przychodéw, po odjeciu ,feeder
value”) jest zdecydowanie dodatnia.

IV.2.2. Uwagi dotyczgce wykorzystania kredytu gwarantowa-
nego w ramach pomocy ratunkowej

Wiadze wloskie wyjasniajg, iz pomoc zostata wykorzys-
tana w calosci w okresie przewidzianym w decyzji o
pomocy ratunkowej, a wiec przed dniem 31 marca
2005 r. Wiadze wloskie dodajg, ze catkowita splata
powinna nastgpi¢ teoretycznie w dniu 31 marca 2006
r, czyli 12 miesigcy po otrzymaniu ostatnich transz
kredytu. Mimo to wiadze wloskie zgodzily si¢ podjaé
zobowiazanie, aby splata pomocy ratunkowej nastapita
w przeciggu o$miu dni roboczych od dokonania rekapi-
talizacji AZ Fly, a w kazdym razie przed dniem 31
grudnia 2005 r.

Wiadze wloskie uwazaja, iz krytykowane poprzednio
wydatki (kerosen, wynagrodzenia itd.) s3 czgScia
niezbednych kosztéw operacyjnych, koniecznych do
utrzymania dzialalno$ci spotki, a wige SciSle wiazg si¢ z
wydatkami eksploatacyjnymi, zgodnymi z wytycznymi z
roku 1999.

Odnoszac si¢ do termindéw wykorzystania kredytu,
wladze wloskie wyjasniajg, ze Zadne z postanowien w
decyzji o przyznaniu pomocy ratunkowej nie narzuca
Scistego harmonogramu wykorzystania kredytu. Dodaja,
ze administrowanie jego wykorzystaniem w  okresie
przewidzianym w decyzji wydanej przez Komisji nie
przysparza spolce zadnych dodatkowych korzysci, a
wiec w rzeczywistosci nie stanowi zadnej dodatkowej
formy pomocy. Terminy wykorzystania kredytu sa wiec
zgodne z decyzja Komisji o przyznaniu pomocy ratun-
kowe;j.

Wiladze wloskie przytaczaja ponadto dwa argumenty na
potwierdzenie prawomocno$ci pomocy ratunkowej i jej
zakresu. Przede wszystkim S$redni poziom §$rodkow
pienigznych, jakim spoétka lotnicza powinna dyspo-
nowal: poziom taki w przesztoSci rownal si¢ wartosci
okolo szesciotygodniowych obrotéw, jednak obecnie
przejawia si¢ tendencja jego podwyzszania do réwno-
warto$ci obrotéw za 10-12 tygodni, ze wzgledu na
wydarzenia z dnia 11 wrzesnia 2001 r. Bilanse
gléwnych linii lotniczych z konca 2003 r. pokazujg, ze
posiadaly one $rednio 17 % obrotéw w $rodkach
pieni¢znych lub w innych walorach réwnowaznych, z
réznicami siggajacymi od 9 do 28 %. Wartos¢ 17 %
oznaczalaby w przypadku Alitalii kwote okoto 700 min
EUR. 500 mln EUR w $rodkach pienigznych pozostaja-
cych faktycznie do dyspozycji Alitalii mozna zatem
uzna¢ za rozsagdny poziom.

Po drugie wladze wloskie przypominaja szokujace
zmiany jakie nastapily w branzy lotniczej, skutkujace
miedzy innymi pojawieniem si¢ wspomnianej powyzej
tendencji, szczeg6lnie w przypadku najbardziej wrazli-
wych przewoznikéw. W konsekwencji Alitalia stala si¢

obiektem najwyzszej ,troski” ze strony wilasnych
dostawcow. Na dowdd tego wiladze wloskie przekazaly
pisma od niektérych dostawcoéw potwierdzajace istnienie
wspomnianej tendencji. Mozna na przyklad zauwazy¢
nastepujace fakty:

a) w czerwcu 2004 1. spolka leasingowa GECAS
zgodzila si¢ na przekazanie uprzednio zaméwionego
samolotu B777 tylko pod warunkiem wplacenia
przez Alitalie kaucji w wysokosci [..] mln USD;
podobnie w przypadku leasingu zwrotnego (lease-
back) czterech samolotéw ERJ-170, ktory byl
mozliwy tylko pod warunkiem podwyzszenia kaucji
za kazdy samolot z réwnowartosci rat leasingowych
za sze$¢ miesiecy do dziewigciu miesigcy;

b) pomigdzy marcem i wrzesniem 2004 r. dostawcy
kerosenu (Q8, Total oraz Shell) zazadali kaucji i/lub
platnosci z géry na catkowita kwote okolo [...] min
EUR;

¢) niektdre centra autoryzacji kart kredytowych, czyli
spotki  zarzadzajace systemami sprzedazy przy
pomocy kart kredytowych, szczegélnie w Ameryce
Pétnocnej, wystapily, zgodnie zreszta z podpisanymi
umowami, o zwigkszenie $rodkéw na kontach rezer-
wowych utrzymywanych przez Alitali¢, w celu zabez-
pieczenia si¢ przed ryzykiem wobec klienta w przy-
padku niewyplacalnosci. Na przyklad w kwietniu
2004 r., spotka First Data zazadala od Alitalii
powigkszenia rezerw z [...] do [...] mln USD. Razem
kwoty zamrozone przez centra autoryzacji na calym
Swiecie, obcigzajace Alitalie, wynoszag na dzien
dzisiejszy okolo 25 mln USD.

Wreszcie wladze wloskie zaformujg o sporze ze spétka
SEA (zarzadca lotnisk), ktéra zlozyla pozew do sadu w
Mediolanie, co spowodowalo zajecie 28 mln EUR na 16
biezacych kontach bankowych. Zdarzenie to skutecznie
zablokowalo $rodki pienigzne Alitalii do momentu ich
zwolnienia.

IV.3. Pozostate uwagi

Odnoszac si¢ do uwag zainteresowanych stron, ktore nie
dotycza ani rekapitalizacji, ani kontroli sprawowanej nad
pomocg ratunkowa, w szczeg6lnoéci do uwag BA na
temat sytuacji w Mediolanie, wladze wloskie uwazajg, ze
tego typu obiekcje nie majg zwiazku z postgpowaniem,
a wigc nie moga by¢ rozpatrywane. Mimo to zauwazaja,
iz brak mozliwosci wykonywania czwartego lotu
dziennie na trasie do Mediolanu-Linate, na ktérg skarzy
si¢ BA, spowodowany jest po prostu brakiem wolnych
przydzialéw czaséw na start lub ladowanie. Alitalia
Express ze swojej strony byla zmuszona do korzystania
z innego przydzialu czasu na tej trasie, ktéry wedlug
wladz wloskich zostal przeniesiony zgodnie z postano-
wieniami rozporzadzenia Rady (EWG) nr 95/93 z dnia
18 stycznia 1993 r. w sprawie wspolnych zasad
przydzielania czasu na start lub ladowanie w
portach lotniczych Wspélnoty (*). Ze swojej strony
wladze wloskie przypominaja, ze Alitalia bezskutecznie
zabiega od ponad dziesigciu lat o nowy przydzial czasu
na lotnisku Londyn-Heathrow.

(*) Dz.U. L 14 z 22.01.1993, str. 1. Rozporzadzenie zmienione
rozporzadzeniem (WE) nr 793/2004 Parlamentu Europejskiego i
Rady (Dz.U. L 138 z 30.4.2004, str. 50).
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Podobnie wladze wloskie zaprzeczaja jakoby doko-
nywaly kontroli taryf w odniesieniu do polaczen szdstej
wolnosci lotniczej, w odréznieniu od innych Panstw
Czlonkowskich takich jak Niemcy i Zjednoczone Kréle-
stwo. Latem 2004 r. ENAC podjeta dzialania kontrolne
w zakresie taryf, zgodnie z obowigzujacymi umowami
dwustronnymi, aby skonczy¢ z dyskryminacja przewoz-
nikow whoskich, ktérzy nie mogli stosowaé taryf
nizszych niz taryfy stosowane przez przewoZnikéw
niemieckich i angielskich na ich wlasnych rynkach,
chociaz ci ostatni systematycznie obnizali wlasne taryfy
na rynku wloskim. Na skutek interwencji ze strony
Komisji wladze wloskie wstrzymaly powyzsze dzialania
na zasadzie wzajemno$ci z pozostalymi Panstwami
Czlonkowskimi.

Odnoszac si¢ do uwag zgloszonych przez ELFAA,
wladze wloskie zaprzeczajg istnieniu jakichkolwiek
korzysci w formie bezposrednich dotacji finansowych
przeznaczonych dla Alitalii. Wladze wloskie uwazajg, ze
spotka korzysta z lotnisk w calkowitej zgodnosci z
normami krajowymi i unijnymi. Je$li chodzi o uwagi
dotyczace $wiadczenia ustug publicznych Alitalia obstu-
giwala od stycznia 2004 r. polgczenie Rzym-Cagliari nie
otrzymujgc z tego tytulu zadnych dotacji ze strony
panstwa, chociaz dotacje takie przewidziano w warun-
kach przetargu. Spotka zlozyla skarge do Komisji z
powodu natozenia na nig nowych 18 zadan zwigzanych
ze $wiadczeniem ustug publicznych na polaczeniach
pomiedzy Sardynia i Wlochami kontynentalnymi, a
kwestia ta jest obecnie przedmiotem dochodzenia
prowadzonego przez Komisje. Alitalia skorzystala z
dotacji zwigzanych ze $wiadczeniem ustug publicznych
zgodnie z warunkami przetargu i na mocy rozporza-
dzenia (EWG) nr 2408/92 (¥) jedynie w przypadku
polaczenn Rzym-Crotone oraz Mediolan-Crotone. Oba
polaczenia zostaly jednak przez spétke zamkniete, a ich
obstuga zakonczy si¢ w dniu 30 kwietnia 2005 r.

Jesli chodzi o finansowanie zwiazanego z polityka
spoleczna, wiladze wloskie zapewniaja, iz rozszerzenie
zakresu zabezpieczen spolecznych na branze transportu
lotniczego jest ogdlnie przyjetym kierunkiem w ramach
calosciowej polityki gospodarczej i spolecznej stosujacej
instrumenty uzywane w innych branzach, na przyklad w
przemysle metalurgicznym i metalowym. Wladze
wloskie wyjasnily, iz wprowadzenie zasitkow dla bezro-
botnych w branzy transportu lotniczego odbylo si¢ w
tym samym trybie, co w przeszloici w innych branzach
gospodarki i nie charakteryzowalo si¢ Zadnymi szczegol-
nymi korzySciami. Rozszerzenie zasitkow na pracow-
nikéw przemystlu w oparciu o zasady okreSlone w
ustawie z dnia 5 listopada 1968 r. i na pracownikéw
spolek sprzatajacych zgodnie z rozporzadzeniem o
mocy ustawy z dnia 19 lipca 1994 r. odbylo si¢ ze skut-
kiem natychmiastowym, albo wstecznie jak w drugim
przypadku. W przypadku transportu lotniczego inne
whoskie linie lotnicze (Meridiana, Volare lub Azzurra
Air) i zagraniczne (Swiss i British Airways) juz zlozyly
lub wkrotce zlozg wnioski o wyplate zasitkow dla
swoich pracownikow.

(*) Patrz przypis 6.
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Ponadto, wladze wloskie zwrécily si¢ z prosba o doko-
nanie sprostowania pewnych nieprecyzyjnych stwier-
dzen i istotnych bledow, jakie znalazly si¢, ich zdaniem,
w tekscie decyzji o wszczgciu postgpowania ().

V. WYNIKI OCENY BIEGLEGO POWOLANEGO PRZEZ
KOMISJE

Jak juz podano w decyzji o wszczeciu postgpowania,
Komisja zdecydowala, iz powierzy wybranemu przez
siebie bieglemu przeprowadzenie analizy réznych
aspektéw decyzji o wszczgciu postgpowania. Na etapie
wszczynania postgpowania niezbedna byla niezalezna
ocena planu rekapitalizacji AZ Servizi, a w szczeg6lnosci
poziomu rentownosci, jakiego spodziewala si¢ po
operacji spotka Fintecna (). Oprdcz tego, w zwigzku z
uwagami zgloszonymi przez zainteresowane strony
przed wszczeciem postgpowania i w ramach wypel-
niania swoich zadan w zakresie kontroli zatwierdzonych
srodkéw pomocowych, Komisja zapowiedziala zamiar
sprawdzenia, takze z pomocg bieglego, czy respekto-
wane sa zobowigzania handlowe dotyczgce polaczen i
cen, jakie wladze wloskie podjely w chwili wydawania
decyzji o pomocy ratunkowej, a takie czy kredyt
gwarantowany w ramach tej pomocy wykorzystywany
jest zgodnie z wytycznymi zawartymi w decyzji (*5).

Zadanie sprawdzenia powyzszych elementow zostalo
powierzone przez Komisj¢ w dniu 4 lutego 2005 r.
spolce Ernst & Young Wihochy. Spélka ta pehila juz
funkcje biegtego poprzednim razem, kiedy Alitalii udzie-
lono pomocy w ramach restrukturyzacji, mozna wigc
stwierdzié, ze posiada poglebiong wiedz¢ na ten temat.
Komisja wyjasnia, Ze nie skorzystata z mozliwosci, jaka
dawala jej decyzja o wszczeciu postgpowania (*), pole-
gajacej na wyznaczeniu bieglego wspdlnie z wladzami
wloskimi, w przypadku, gdyby uznala takie rozwiazanie
za bardziej odpowiednie. Spétka Ernst & Young Wilochy
(dalej nazywana ,bieglym”) realizowala swoja misje pod
wylaczng kontrolg stuzb Komisji. Biegly przedstawil
koficowe sprawozdanie Komisji w dniu 13 kwietnia
2005 r.; gtowne wnioski tego sprawozdania znajduja si¢
w pkt 93-148. Nalezy przypomnieé, iz tego typu
sprawozdanie nie stanowi zatwierdzenia bilansu ani
planéw Alitalii czy AZ Servizi w znaczeniu jakie przypi-
suje si¢ pelnemu audytowi ksieggowemu, lecz jest tak
zwang oceng warunkow finansowych transakeji (,fairness
opinion”) w odniesieniu do elementéw wskazanych przez
Alitali, przez spélke Fintecna oraz ich doradcéw:
Mediobanca i Citigroup.

Po przyjeciu przez Alitali¢ w dniu 14 kwietnia 2005 r.
uaktualnionego planu, wraz z cz¢Scig dotyczaca AZ
Servizi, Komisja powierzyla bieglemu w dniu 20
kwietnia 2005 r. zadanie sprawdzenia czy wnioski, do
jakich biegly doszedt poprzednio, s nadal aktualne w
odniesieniu  do skorygowanego planu. Sprawozdanie
zostato ztozone w dniu 22 kwietnia 2005 r.

(*) Uwagi wladz wioskich zostaly w niezbednym zakresie zamie-
szczone w niniejszym tekscie.

(¥) Punkt 61 decyzji o wszczgciu postgpowania.
(**) Punkty 49 i 65 decyzji o wszczgciu postepowania.
(*) Punkt 72 decyzji o wszczgciu postepowania.
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V.1. Wnioski dotyczgce zgloszonej transakcji AZ
Servizi

Whioski te odnosza si¢ do tej czesci decyzji o wszczeciu
postepowania, ktéra dotyczy nabycia pakietu kontrol-
nego akcji AZ Servizi przez spélke Fintecna, przewidy-
wanej rentownos$ci transakcji dla Fintecna i natury
przyszlych stosunkéw handlowych pomiedzy AZ Fly i
AZ Servizi. Komisja wskazuje, Ze inna kwestia poru-
szona w decyzji o wszczgciu postepowania (rekapitali-
zacja AZ Fly) nie byla przedmiotem analizy bieglego.
Nalezy zatem wyjasnié, ze wszystkie podane ponizej
wartosci, o ile nie podano inaczej, pochodza z uaktual-
nionej w dniu 14 kwietnia 2005 r. wersji planu przemy-
stowego AZ Servizi 2005-2008 oraz z analiz wykona-
nych przez Mediobanca i przez Citigroup, elementow
uwzglednionych w sprawozdaniu bieglego z dnia 22
kwietnia 2005 r. Dodatkowe informacje w formie suple-
mentu zostaly przekazane w dniu 25 maja 2005 r.

V.1.1. Uwagi  dotyczgce  réinic  pomiedzy  planem
poczgtkowym  z pazdziernika 2004 . a planem
uaktualnionym z kwietnia 2005 r.

Biegly wymienil podstawowe punkty, w ktorych réznia
sie plan poczatkowy z pazdziernika 2004 r. i plan
uaktualniony z kwietnia 2005 r. W tym ostatnim widaé
wyraznie cel podporzadkowania dzialan w roku 2005
budzetowi, ktéry zostal zaprezentowany juz po
powstaniu planu poczatkowego: z tego powodu zaktua-
lizowano prognozy na rok 2005, dostosowano do
istniejagcych  warunkow wartosci  kurséw EUR/USD,
zaktualizowano harmonogram wprowadzania zmian
gospodarczych zgodnie z ich rzeczywistym rytmem.
Zakres dzialan AZ Servizi zostal lekko zmieniony, na
przyklad rezygnacja z obslugi naziemnej na lotnisku w
Kairze, ktéra, z powodu obowigzujacych przepisow, nie
moze zosta¢ przeniesione na osobe trzecig nie bedaca
przewoznikiem lotniczym. Dos¢ istotne réznice miedzy
obydwoma planami moga pojawiaé si¢ pomiedzy
jednym a drugim rodzajem dzialalno$ci lub w ramach
kompensaty pozycji po stronie kosztéw i pozycji po
stronie przychodéw, jednak ogdlny wplyw jest umiarko-
wany, z wyjatkiem punktu, w ktérym — dla roku 2005 -
przy zwigkszonym zakresie dzialalnosci i przy nizszych
kosztach wystepuje obnizenie strat na poziome EBIT (*°)
z [..] do [..] mln EUR. Dla roku 2008, stanowigcego
odniesienie do ustalenia warto$ci, EBIT wzrasta o [...]
mln EUR, z [..] do [..] mln EUR. Jednak jesli EBIT i
EBITDA (*') rosng, co powinno spowodowaé wzrost
wartosci koncowej, ich rozdziat na poszczegdlne rodzaje
dzialalno$ci oraz rosngce inwestycje, majace wplyw na
przeplywy pozostajace do dyspozycji akcjonariusza,
moga mie¢ odwrotny skutek.

(%) Zysk przed odliczeniem kosztow finansowych i przed opodatkowa-
niem.

(*') Zysk przed odliczeniem kosztéw finansowych, przed opodatkowa-

niem i amortyzacja.

(*) Patrz przypis 19.

(95)

(96)

(98)

V.1.2. Whnioski dotyczgce ustalenia rentownosci dla spotki
Fintecna

W tej kwestii biegly sprawdzil metody stosowane przez
Mediobanca, doradce finansowego Alitalii, do ustalenia
stopy IRR (*) przewidywanej przez Fintecna dla inwes-
tycji w AZ Servizi, okre$lonej na poziomie 25,3 %.
Biegly mogt stwierdzié, ze zastosowane metody wyceny
sa zgodne zaréwno z wiedzg jak i praktyka zawodowa
w tej dziedzinie. Biegly przeanalizowal réwniez doku-
mentacj¢ przygotowana przez Citigroup, doradcg wybra-
nego przez Fintecna i dokonal analizy wrazliwosci. Oto
jego wnioski: ,nie napotkano danych umozliwiajacych
stwierdzenie, ze metody zastosowane do okrelenia IRR
na poziomie 25,3 % w odniesieniu do inwestycji
Fintecna w AZ Servizi s3 nieprawidlowe”.

Biegly raz jeszcze przeprowadzil szczegdlowe badanie
elementéw nowych przeplywéw dla inwestycji przewi-
dzianych przez Fintecna, na calkowita kwote 216 min
EUR, o ktérych mowa w pkt 37 decyzji o wszczeciu
postepowania i ich podziatlu na akcje zwykle i uprzywi-
lejowane, jak réwniez wyceny dokonanej przez Medio-
banca, o ktérej mowa w pkt 38 wspomnianej decyzji.

Planowane s3 nastgpujace inwestycje ze strony Fintecna:

a) w roku 2005 calkowity wklad w wysokosci 130 mln
EUR, na ktére zloza si¢: 98 mln EUR poprzez rozpi-
sanie subskrypcji na akcje zwykle, z ktérych Fintecna
ma naby¢ 51 % akcji zwyklych AZ Servizi oraz 32
mln EUR w akcjach uprzywilejowanych (**). Kapital
akcyjny w posiadaniu Fintecna wyniesie zatem 58 %,
natomiast Alitalii 42 %;

b) w roku 2006 powigkszenie kapitalu o 64 mln EUR w
akcjach uprzywilejowanych;

¢) wreszcie w roku 2007 ostatni wkiad w wysokosci 22
mln EUR, poprzez rozpisanie subskrypcji na akcje
uprzywilejowane, dzigki ktérym Fintecna nabedzie
69,7 % kapitatu zalozycielskiego AZ Servizi posia-
dajac dodatkowo 51 % kapitatu akcyjnego.

W ostatecznym ksztalcie wklad Fintecna wyniesie 216
mln EUR, a kapital akcyjny AZ Servizi réwny bedzie
310 mln EUR.

Jesli chodzi o wyceng zwrotu z inwestycji dokonana
przez Mediobanca, szacunkowa warto$¢ zwrotu opiera
si¢ na wartosci wyjsciowej obliczonej na podstawie prze-
plywéw w roku 2008: wolne przeplywy Srodkow
pienieznych (free cash-flow) prognozowanych na rok
2008 po odliczeniu przewidywanych inwestycji kosztow
zwigzanych z konserwacja, operacji nadzwyczajnych w
2008 r., ze szczegdlnym uwzglednieniem kosztow

() Akcje uprzywilejowane, o ktérych mowa w art. 2348 wloskiego
kodeksu cywilnego, stanowig kategori¢ akcji o ograniczonym
prawie glosu przyznawanym w trakcie nadzwyczajnych zgroma-
dzen i w zakresie uchwat dotyczacych podzialu zysku z roku obra-
chunkowego. Z drugiej strony daja one akcjonariuszowi pierwszen-
stwo przy splacie w razie likwidacji spotki w stosunku do akeji
zwyklych, a takze pierwszenstwo przy podziale zysku.
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restrukturyzacji oraz korekt podatkowych, czyli prze-
plywy pozostajace do dyspozycji akcjonariusza szacuje
si¢ na poziomie okolo 35,6 mln EUR. Po dokonaniu
aktualizacji wartos¢ koricowa (*) wyliczona zostala na
poziomie 442,7 mln EUR. Podzial wartoici koncowej
pomiedzy akcjonariuszami, to znaczy pomiedzy Fintecna
i AZ Fly, jest SciSle uwarunkowany struktura kapitatu:

a) akcje uprzywilejowane bedace w wylacznym posia-
daniu Fintecna beda w roku 2008 stanowi¢ 38 %
calkowitego kapitatu zakladowego; akcje takie beda
jednak korzystal z uprzywilejowanej dywidendy
réwnej 5 % calkowitego kapitalu zakladowego, to
znaczy 15,5 mln EUR w roku 2008. Wyjasniono, ze
mozliwo$¢  wyplaty uprzywilejowanej dywidendy
istnieje od samego poczgtku, jednak bedzie mozliwa
dopiero od roku 2008 ze wzgledu na brak przed ta
data wyniku netto w odpowiedniej wysokosci. Po
dokonaniu aktualizacji warto$¢ dywidendy wyniesie
151,8 mln EUR;

b) pozostata czgs¢ wartosci konicowej, to znaczy 442,7
- 151,8 = 290,9 mln EUR, zostanie podzielona w
zaleznodci od wysokosci posiadanego przez obu
akcjonariuszy kapitatu; czeS¢ nalezaca do Fintecna
wynosi 69,7 %, tj. 202,7 mln EUR, podczas gdy
pozostale 30,3 % ((88,2 mln EUR) przypadnie AZ
Hy;

¢) szacowana warto$¢ koficowa w posiadaniu Fintecna
wyniesie zatem 151,8 + 202,7 = 354,5 mln EUR; w
stosunku do inwestycji Fintecna wynoszacej 216 mln
EUR (130 mln EUR w roku 2005, 64 mln EUR w
roku 2006 i 22 min EUR w roku 2007) i uwzgled-
niajgc $rodki pienigzne w kasie (na kwote 29 min
EUR) do dyspozycji pod koniec okresu, wewnetrzna
stopa zwrotu z inwestycji (IRR) wyniesie 25,3 % dla
Fintecna.

Biegly potwierdzil, Ze zastosowana metoda wyceny pole-
gajaca na nieustannej Kkapitalizacji znormalizowanych
przeplywow jest jedng z metod stosowanych w takich
przypadkach. Wyjasnil takze, iz brana pod uwage stopa
kosztu kapitatu (Ke: cost of equity — ,koszt kapitatu
wlasnego”), a wiec 10,2 %, opiera si¢ na stopie bez
ryzyka dla obligacji skarbu panistwa w wysokosci 4,25 %,
premii rynkowej 4,50 %, na wspolczynniku ryzyka (beta
levered) w wysokosci 0,88 wynikajagcego z pordwnania
podobnych spétek gietdowych (**) i wreszcie na premii
w wysokosci 2 % wyrazajacej poziom ryzyka zwiaza-
nego z tym, ze AZ Servizi nie jest notowana na gieldzie.

(100) Biegly nastepnie sprawdzil obliczenia wykonane w tym

samym celu przez Citigroup. Wyjasnil, iz obliczenia
opieraly si¢ na tych samych danych podstawowych,
chociaz wykonane zostaly wedlug innej standardowej
metody wyceny warto$ci konicowej opartej nie na nieus-
tannym wzroscie globalnych przeplywéw pienigznych
przedsigbiorstwa, a na zastosowaniu wielokrotnosci
rynkowych obliczanych wedlug EBITDA dla kazdego

(*) Warto§¢ konicowa zostala wyliczona w oparciu o przewidywane

-~

przeplywy finansowe w roku 2008 omawianego przedsigbiorstwa;
dokonano aktualizacji wartoéci z zastosowaniem stopy ciaglego
wzrostu na poziomie 2 % w skali roku — zgodnie z przewidywana
stopg inflacji w okresie $rednioterminowym — na podstawie mozli-
wosci poprawy wydajnosci Fintecna oraz kosztu kapitalu wlasnego
na poziomie 10,2 % rocznie, zgodnego ze $rednig rynkowa.

Chodzi o spétki dzialajgce w branzy obstugi technicznej, takie jak
BBA Group plc, Goodrich Corp, Singapore Technologies Enginee-
ring, Hong Kong Aircraft Engineering, obstugi naziemnej, jak
Fraport AG, ustug informatycznych i wspdlnych, jak Electronic
Data Systems Corp, Computer Sciences Corp, Cap Gemini SA,
Indras Sistemas SA, Atos Origin, TietoEnator OY].

(101)

102)

(103)

rodzaju dzialalnosci AZ Servizi (obsluga techniczna,
obsluga naziemna, personel oraz centrum obstugi telefo-
nicznej, ustugi informatyczne). Wielokrotnosci te
pochodza z poréwnywalnych spélek dzialajacych na
tych samych rynkach, niekiedy podlegaja redukcji o 30 %
z powodu monopsonicznych warunkéw charakteryzuja-
cych dzialalnos¢ AZ. Citigroup bral pod uwage cztery
mozliwe hipotezy zakladajace dodatni wynik oparte na
planie AZ Servizi, ktére symulujg rézne opcje, od
pelnego osiggnigcia celéw zaréwno pod wzgledem
oszczednosci, jak 1 nowych przychodéw pochodzacego
od os6b trzecich, az do osiagni¢cia zamierzonych celow
jedynie w 60 % pod wzgledem uzyskanych oszczednosci
iw 85 % w pod wzgledem przychoddéw.

Wychodzac z pierwotnej hipotezy, ktéra wzigla pod
uwage Mediobanca, stopa IRR w przypadku Fintecna,
zgodnie z metodg stosowanych wielokrotnosci rynko-
wych, wyniostaby od 29 % do 38,3 %, a wiec przekro-
czylaby wyliczenia dokonane przez Mediobanca (*°).
Srednia warto$¢ wyliczona na podstawie wszystkich
czterech hipotez, w oparciu o nieoficjalne hipotezy
wymagajace zatem uwzglednienia szeregu dodatkowych
czynnikéw ryzyka, wyniostaby w przypadku IRR od
18,7 % do 27,1 %, a wigc miescitaby sie w zakresie wyli-
czen przeprowadzonych przez Mediobanca. Jedynie
najbardziej niekorzystna hipoteza ukazalaby w rezultacie
stope IRR o wiele nizszg, zawartg w przedziale od 9,1 %
do 17,1 %, ktéra i tak bylaby réwna lub wyzsza od
kosztu kapitalu wlasnego. Biegly zauwaza, ze w swojej
wycenie Citigroup nie wzigl pod uwage S$rodkow
pienigznych w kasie w koficowej fazie na poziomie 29
mln EUR do dyspozycji Fintecna, ktére to $rodki
pienigzne nalezaloby uwzgledni¢ zgodnie z ogélnie
przyjeta praktyka, co zreszta poprawitoby wyniki. Biegly
wnioskuje, iz analiza dokonana przez Citigroup
potwierdza wnioski, do ktérych doszta Mediobanca.

Oprécz potwierdzenia analiz Mediobanca i Citigroup,
biegly dokonat wlasnych obliczent kontrolnych, a przede
wszystkim przeprowadzit analiz¢ wrazliwosci dla IRR w
stosunku do wartosci koficowej AZ Servizi i w stosunku
do kosztu kapitatu oraz stopy inflacji z jednej strony,
oraz w stosunku do nowego wyliczenia wartoSci
koncowej AZ Servizi z drugiej strony.

Na podstawie przewidywanego w zmienionym planie
podwyzszenia kapitatu przez Fintecna, o 216 mln EUR,
do wartosci konicowej nie bedacej do dyspozycji Fintecna
i wynoszgcej 354,5 mln EUR przy IRR réwnym 25,3 %,
biegly doszedt do wniosku, ze warto§¢ korficowa ponizej
10 % (320 mln EUR) z powodu, na przyklad (*),
wynikéw Fintecna ponizej 10 %, dalaby stope IRR na
poziomie 20,7 %. Wartos¢ koncowa ponizej 20 % w
stosunku do planu (284 mln EUR) przyniostaby IRR na
poziomie 15,8 %, powyzej za$ 20 % w stosunku do
planu (426 miln EUR) przyniostaby IRR w wysokosci
33,8 %.

(*) Nalezy zauwazy¢, ze wartosci koficowe, J)rawie zawsze wyzsze od
wyliczonych przez Mediobanca, nie nadaj

3 si¢ do bezposredniej

konfrontacji, gdyz zastosowany przez Citigroup model integruje
podwyzszenia kapitatu — w ten sposéb, aby otrzymac identyczna
stope IRR, warto§¢ koricowa musi by¢ wyzsza.

() W poréwnaniu do przewidywancyh rocznych przeplywéw w
wysokosci 35,6 mln EUR znormalizowane przeplywy w wysokosci
32,6 mln EUR w roku 2008, przyniostby przykladowo wartosé
konicowa dla Fintecna réwna 329 mln EUR.
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(104) Rozwazano rézne hipotezy (,scenariusze”) ryzyka, generujace rézne wspélczynniki ryzyka, wspot-
czynniki beta i koszty kapitalu wlasnego (Ke). Hipotezy te zawarto w ponizszej tabeli, w ktorej
przedstawiono wartosci konicowe dla Fintecna (z wyjatkiem pozostajacych do dyspozycji Srodkéw
pieni¢znych w wysokosci 29 mln EUR), wewnetrzng stope zwrotu (IRR) i warto$¢ zaktualizowana
netto (NPV) z uwzglednieniem kosztu kapitatu dla kazdej z hipotez. Nalezy przypomnieé, ze NPV
aktualizuje rézne platnosci, odpowiadajace podwyzszeniu kapitalu ze strony Fintecna, a takze przy-
chody odpowiadajacego w tym przypadku oszacowanej wartosci koiicowej i kwocie do dyspozycji
pod koniec okresu; wartos¢ dodatnia NPV wskazuje na powstanie wartosci dla inwestora.

P . Wartos$é
Scenariusz Diwignia Premla’ ryzyka K.OSZt koficowa IRR NPV
beta gotowk. kapitatu Ke Fi
intecna
Podstawa 0,88 2% 10,20 % 354,5 M€ 25,3 % +81 M€
Equity beta 1 2% 10,75 % 333 M€ 22 % +52 M€
Ke+2% 1,32 2% 12,20 % 287 M€ 16,20 % +19 M€
NPV réwnowagi 1,56 2% 13,27 % 260 M€ 13,27 % 0 M€
Ke-2% 0,88 0% 8,20 % 465 M€ 38,10 % +182 M€

Hipoteza podstawowa odpowiada hipotezie branej pod
uwage przez Alitali¢, Fintecna i ich doradcéw.

Hipoteza ,equity beta” uwzglednia fakt, iz przewidywane
na niskim poziome zadluzenie AZ Servizi prowadzi w
matematyczny sposéb do niedoszacowania wspdlczyn-
nika beta; wspélczynnik equity beta w wysokosci 1 odpo-
wiada wspolczynnikowi w przedsigbiorstwach dzialaja-
cych na tym samym rynku bez zastosowania redukcji
zwigzanej z zadluzeniem AZ Servizi; wspélczynnik ten
automatycznie generuje wzrost kosztu kapitatu o okolo
pot punktu.

Hipoteza ,Ke + 2 %" odpowiada wspétczynnikowi beta
ustalonemu na poziomie 1,32, to znaczy Sredniej
wartosci najwyzszych wspolczynnikow equity beta dla
badanej proby i bez redukcji zwigzanej z niskim
zadluzeniem AZ Servizi; wspolczynnik ten generuje
wzrost kosztu kapitalu o 2 punkty.

Hipoteza ,NPV réwnowagi” odpowiada sytuacji, w ktdrej
warto$¢ NPV gwarantowana jest na poziomie zerowym,
czyli na granicznym progu oplacalnosci operacji; odpo-
wiada kosztowi kapitalu w wysokosci 13,27 %, czyli
wspotczynnikowi beta 1,56.

Hipoteza ,Ke — 2 %" odpowiada sytuacji, w ktérej koszt
kapitalu zostal zmniejszony o 2 punkty, co wiaze si¢ ze
zniknieciem premii za ryzyko plynnosci lub znacznym
spadkiem wspolczynnika beta, lub z lacznym wystepo-
waniem tych dwoch hipotez.

Wreszcie biegly wykonal nowg pelng wyceng AZ Servizi;
zastosowal metod¢ podobna do metody Citigroup roz-
patrujac warto$¢ przedsigbiorstwa jako sume wartosci
wszystkich obszaréw dzialalno$ci. Wartosci te zostaly
wyliczone na podstawie wielokrotnosci rynkowej
EBITDA w odniesieniu do obstugi naziemnej, personelu i
centrum obstugi telefonicznej, EBITDA minus inwestycje
w przypadku ustug informatycznych; uwzgledniono te
same 30 % obnizki dla ostatnich dwodch rodzajow

(106)

(107)

dzialalnosci. Biegly wyjasnil, iz wiarygodnos¢ metody
wielokrotno$ci rynkowych rosnie w miar¢ ewolucji
rynkéw finansowych i ze zaréwno doktryna jak i prak-
tyka miedzynarodowa przywiazuja do niej coraz wigksza
wage. W odniesieniu do dzialan zwigzanych z obstugg
techniczng, szczegdlna struktura tego dziatu, gdzie wigk-
sz0$¢ ustug jest wykonywana przez spotki zalezne towa-
rzystw lotniczych, a takze ograniczony okres obowigzy-
wania umoéw pozostajgcych w fazie negocjacji, sktonity
bieglego do zastosowania metody majgtkowej, na
podstawie aktywéw roku 2008. Réwniez i ta metoda
zostala przez bieglego wskazana jako ogdlnie stosowana
do wyceny przedsigbiorstw (*¥). Na tej podstawie,
uwzgledniajgc réwniez pozycje finansowg przedsigbior-
stwa w roku 2008, globalna warto$¢ koncowa dla
Fintecna zawieralaby si¢ pomiedzy kwotami 408 i 430
mln EUR, to znaczy IRR na poziomie 28,2 %-30,9 % -
wartoéci te potwierdzaja wyliczenia Mediobanca i Citi-

group.

W koficowym wniosku biegly stwierdzil, ze jesli chodzi
o stope IRR, réznice¢ na korzys¢ w stosunku do takich
samych obliczen przeprowadzonych dla pierwszego
planu z pazdziernika 2004 r. mozna przypisaé przede
wszystkim przeniesieniu w czasie inwestycji Fintecna,
ktora bedzie miala miejsce w 2006 zamiast w 2005
roku.

V.1.3. Whnioski dotyczgce hipotez zawartych w listach inten-
coyjnych podpisanych przez Alitalia i Fintecna

W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja stwier-
dzila (*), iz trzy punkty, ktére zgodnie z listem inten-
cyjnym podpisanym w dniu 13 pazdziernika 2004 r.
pomiedzy Alitalig i Fintecna pozostawaly do negocjacji,
mogly mie¢ istotny wplyw na rentownosci calej operacji.
W zwiazku z tym Komisja zwrécila si¢ do bieglego o
dokonanie ich specjalnej oceny.

(*) Uwaga: Komisja zauwaza, ze wycena dzialalnosci zwigzanej z
obstugg techniczng dokonana przez bieglego na podstawie
srodkow trwalych na rok 2008 powoduje, iz trzeba ja liczy¢ na
poziomie 3,8 razy EBITDA 2008 — taka warto$¢ jest nizsza od
wielokrotnosci zastosowanych przez Citigroup dla tego rodzaju
dzialalnosci (od 4,5 do 5,5).

(*) Punkty 35 i 59 decyzji o wszczeciu postepowania.
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V.1.3.2. Ujecie kosztéw restrukturyzacji

Biegly potwierdzil, ze list intencyjny stanowi, iz koszty
restrukturyzacji wyliczone przez Alitali¢ nadal pono-
sitaby ta ostatnia, gdyby okazaly si¢ one wyzsze od usta-
nowionego i przekazanego do AZ Servizi odpisu. Odpis
ten w pierwszej wersji planu wynosit 88,8 mln EUR i
odpowiadal w calosci, zgodnie ze szczegétowymi wyli-
czeniami, przewidywalnej czesci powyzszych kosztow,
ktére nalezy pokryé, oprocz kosztéw  personelu
uwzglednionych jako cze$¢ pasywéw za rok 2005. W
planie zaktualizowanym w kwietniu 2005 r., kwota ta
na koniec roku 2004 zostata zredukowana do 75 min
EUR z powodu juz zaksiggowanych kosztéw w wyso-
kosci okoto 15 mln EUR w roku obrachunkowym 2004.
Biegly potwierdzil, ze zobowigzanie Alitalii oznacza, iz
najprawdopodobniej nie bedzie Zadnego wplywu na IRR
Fintecna.

V.1.3.2. Ujecie celow planu restrukturyzacji

Biegly mogt sprawdzié, czy koszty zawarte w planie AZ
Servizi zastosowanym do wyliczenia IRR byly zgodne z
zakladanymi planem celami w zakresie wydajnosci;
faktycznie plan przewiduje maksymalny roczny procent
na poziomie [...] % od obrotéw do przekazania na rzecz
AZ Fly w przypadku osiagniecia celow; to odpowiada
okoto [...] mln EUR rocznie, czyli w okresie 2005-2008
[.] mln EUR w zmodyfikowanym planie. Biegly
wyjasnil, iz wedlug zarzadu Alitalii szacunki te moze
potwierdzi¢ wielu ekspertow uczestniczacych w przygo-
towaniu planu, w tym przez doradcéw, ktorzy ujeli je w
swoich wyliczeniach.

V.1.3.3. Ujecie zyskow wygenerowanych dzieki
przeniesieniu aktywéw lub obszarow
dziatalnosci

Biegly potwierdzil, iz ujecie ewentualnych powyzszych
zyskow, pozostajacych jeszcze w fazie negocjacji w
momencie przeprowadzania analiz, nie miatoby wplywu
na rentowno$¢ Fintecna, gdyby ich czeSciowe ponowne
przeniesienie na rzecz AZ Fly miato miejsce dopiero po
przeprowadzeniu wszystkich przewidywanych do dnia
31 grudnia 2008 r. cesji oraz gdyby dotyczyly one
jedynie czeSci IRR powyzej 25,3 % wyliczonej przez
Mediobanca jako przewidywana rentownos$¢ Fintecna.
Strony potwierdzily bieglemu wole kontynuacji tego
typu podejcia w trakcie negocjacji klauzuli.

V.1.4. Whnioski odnoszgce si¢ do wykorzystania akcji uprzywi-
lejowanych na rzecz Fintecna

Biegly przede wszystkim przypomnial istnienie wielu
kategorii akcji wedlug prawa wloskiego; w szczegdl-
nosci, od czasu reformy prawa spolek z dnia 1 stycznia
2004 r., prawo pierwszenstwa do otrzymania dywi-
dendy, co ma miejsce w omawianym przypadku, nie
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naklada szczegdlnych ograniczen w stosunku do prawa
glosu. Jedynym faktycznym ograniczeniem jest to, Ze
akcje dajace ograniczone lub warunkowe prawo glosu,
tak jak to ma miejsce w przypadku akeji uprzywilejowa-
nych, nie powinny przekraczaé polowy kapitatu zakla-
dowego ().

Biegly przedstawil 3 przyklady spétek prywatnych noto-
wanych na gieldzie (FIAT S.p.A., Unipol Assicurazioni
S.p.A. i Instituto Finanziario Industriale S.p.A.), ktére
emitujg akcje uprzywilejowane dajace, migdzy innymi,
prawo pierwszenistwa przy podziale zyskow odpowia-
dajacym stalej wartoscia za akcje lub procentowi od jej
warto$ci nominalnej.

Biegly potwierdzil, iz nie spotkat si¢ z elementami, ktore
pozwolilyby stwierdzi¢ czy przekazanie akcji uprzywile-
jowanych jedynemu akcjonariuszowi, publicznemu czy
prywatnemu, byloby niezgodne z przepisami wioskiego
prawa. Jedyna korzyscig, jaka mozna zauwazy¢, jest wigc
priorytetowy i zwigkszony dostep do podziatu zyskéw.

V.1.5. Whnioski  dotyczgce przewidywanego  fakturowania
ustug $wiadczonych przez AZ Servizi na rzecz AZ Fly
przy zachowaniu warunkéw rynkowych

Biegly poswiecil duza cz¢$¢ sprawozdania na przedsta-
wienie szczegbélowych prac, jakie wykonal w tej materii
ukazujacych tryb fakturowania zastosowany w planie
AZ Servizi; plan ten zostal opracowany przez Alitalig
przy pomocy spotki Mc Kinsey, ktéra bezposrednio
dostarczyta konieczne do analizy elementy. Prace doty-
czyly kazdego obszaru dzialalnosci przedsigbiorstwa
(obstuga techniczna, obstuga naziemna, informatyka i
ustugi wspélne (ustugi wspélne to: personel i centrum
obslugi telefonicznej)), a ich wnioski podano w dalszej
czedci opracowania. Ogolnie biegly potwierdzil, iz nie
napotkal na dane pozwalajace na sformulowanie tezy, ze
zawarta w planie AZ Servizi metodologia zastosowana
do ustalenia cen zgodnie z kryteriami rynkowymi jest
nieprawidlowa.

Nalezy przypomnieé, ze w ramach calosci przewidywa-
nego obrotu w wysokosci [..] mln EUR w przypadku
AZ Servizi w roku 2008, podzial na obszary dzialalnosci
wedlug tego, co podal w swoim sprawozdaniu doradca
Fintecna, spoétka Citigroup, wygladal nastepujaco:
obsluga techniczna [...] mln EUR, obsluga naziemna [...]
mln EUR, ICT (informatyka) [..] mln EUR, personel i
centrum obstugi telefonicznej (ustugi wspélne) [...] mln
EUR ().

(*") We wspomnianym przypadku, jak zauwazono w art. 38 decyzji o

wszczgciu postgpowania, akcje uprzywilejowane beda stannowily
maksymalnie 38 % kapitalu zakladowego w roku 2008. Akcje
uprzywilejowane daja prawo glosu tylko podczas nadzwyczajnych
zgromadzen i w procesie podejmowania uchwatl zwyczajnych na
temat podziatu zyskow.

(*) W przypadku ustug informatycznych i ustug wspélnych obrét nie
obejmuje ustug wewngtrznych na rzecz AZ Servizi, o wartosci
odpowiednio [..] i [..] mln EUR, ktére nalezaloby jednak
uwzgledni¢ w przypadku przenisienia dziatalno$ci na osoby trzecie.
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V.1.5.2. Wnioski dotyczace
fakturowania ustug
obstugg techniczna

przewidywanego
zwigzanych z

Metoda ustalania cen opiera si¢, przede wszystkim, na
poréwnaniu cen obowigzujgcych w branzy, dostarczo-
nych w ramach niezaleznego opracowania przygotowa-
nego przez spotke Aero Strategy (*). Biegly szczegdtowo
zaprezentowal metode ustalania cen  niekt6rych
elementéw (na przyklad powazne naprawy i czesci
zamienne do samolotéw z rodziny A320, przeglady
silnikow odrzutowych CEM56-5B), aby sprawdzic jej
podstawy (czestotliwos¢, koszt roboczogodziny, liczbe
godzin, cze$ci zamienne itd). Réwnie szczegblowo
przedstawiono dwie hipotezy brane pod uwage w trakcie
ustalania cen, a mianowicie:

a) zastosowanie marzy odpowiadajacej obecnie stoso-
wanej przez Alitalie¢ w odniesieniu do ustug $wiad-
czonych na rzecz oséb trzecich,

b) zastosowanie rabatu od obrotu nizszego od rabatu
jaki AZ Fly zwykle otrzymuje od swoich dostawcow
w przypadku obslugi technicznej — rabat ten,
zmniejszony z [...] do [...] % stanowi w rzeczywistosci
zgode Alitalii na wyzsze ceny i brak jakichkolwiek
zobowigzan zwiazanych z obrotem. W odniesieniu
do tego ostatniego elementu biegly stwierdzil na
podstawie testach, iz umowa z dostawcg (AVIO), w
ktérej przewidywano maksymalng znizke 7,5 %,
dotyczylaby faktycznie minimalnej wielkosci obrotéw
gwarantowanej przez Alitalic. Rocznie obnizenie
rabatu odpowiada kwocie dodatku EBITDA dla AZ
Servizi, ktéra z [..] mln EUR w roku 2005 osigg-
netaby poziom [...] mln EUR w roku 2008.

V.1.5.3. Wnioski dotyczace
fakturowania  ustug
obstuga naziemna

przewidywanego
zwigzanych z

Ceny wskazane w planie zostaly skalkulowane na
podstawie cen, jakie Alitalia placi na poréwnywalnych
lotniskach (¥) lub na podstawie ofert, jakie spotka
otrzymala na tych samych lotniskach, na ktérych obecna
bedzie AZ Servizi (*). Do tych cen doliczono marz¢ w
wysokosci [...] % wynegocjowanag z Fintecna. Rocznie
marza ta odpowiada kwocie dodatku EBITDA dla AZ
Servizi, ktéra z [...] mln EUR w roku 2005 osiagnelaby
poziom [...] mln EUR w roku 2008.

V.1.5.4. Wnioski dotyczace przewidywanego
fakturowania ustug informatycznych i
ustug wspélnych

Z powodu braku innych informacji Alitalia skalkulowata
ceny na podstawie ofert spolek zainteresowanych $wiad-
czeniem takich ustug i dokonala ich obnizki zgodnie z

(*) MRO Market Forecast Initiative — Component Maintenance Forecast
2003-2013 z dnia 16 grudnia 2003 r.

(¥) Na przyklad w Bolonii do Palermo, Catanii, Cagliari, na lotnisku
Malpensa do Fiumicino, w Genewie do Londynu, w Diisseldorfie do

Bru

seli, Frankfurtu i Aten.

(*) Na przyklad w Neapolu.
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bonifikata zaproponowana przez te spétki. Biegly mogl
stwierdzi¢, iz bonifikata ta odpowiadala maksymalnej
bonifikacie oferowanej za ustugi wspdlne, przynajmniej
w branzy informatycznej. Jako ze te dwa drugorzedne
obszary dzialalnosci charakteryzujg si¢ prognozowanym
obrotem na analogicznym poziomie (62 mln EUR w
roku 2005 w pierwszym przypadku i 64 mln EUR w
drugim - wylaczajac uslugi wewnetrzne — na kwote
catkowita w wysokosci 935 mln EUR), positkowanie si¢
Srednig w obu przypadkach nie przyniostoby réznigcych
si¢ zbytnio wynikow.

V.2. Wnioski w sprawie warunkéw pomocy ratun-
kowej

Whioski te wysnute zostaly na podstawie dodatkowych
analiz, o ktére Komisja zwrécila si¢ odnoszac si¢ do
doniesien, ze wladze wloskie nie dotrzymaly zobo-
wiazan podjetych w ramach otrzymanego w dniu 20
lipca 2004 r. zezwolenia na udzielenie pomocy ratun-
kowej. Zobowigzania te polegaly na powstrzymaniu si¢
od nowych inwestycji, zapewnieniu oplacalnosci
nowootwieranych polaczen, niestosowaniu cen dumpin-
gowych. Ponadto sprawdzono wykorzystanie kredytu
gwarantowanego przez pomoc ratunkows.

V.2.1. Whnioski odnoszqgce si¢ do braku nowych inwestycji

Biegly zbadal stan floty wedlug stanu na dzien 31
grudnia 2003 i 31 grudnia 2004 r. i przesledzil jej
ewolugje. Stwierdzil, ze jeden samolot typu Embraer 170
zostal wprowadzony do uzytku po 1 lipca 2004 r., a
wigc po tym, jak Komisja zdecydowala o wyrazeniu
zgody na pomoc ratunkowa. O nabyciu te samolotu
zdecydowal zarzad Alitalii w dniu 19 czerwca 2002 r.,
to znaczy przed 31 grudnia 2002 r.

V.2.2. Whnioski  dotyczgce analizy  oplacalnosci
polgczert otwieranych od lata 2004 r.

nowych

Ogodlnie rzecz biorgc biegly stwierdzil, iz na podstawie
przeprowadzonych analiz, a takze uwzgledniajac opisane
ponizej nieliczne wyjatki, ogélna sytuacja nie stwarza
przeslanek do postawienia tezy, ze zobowigzania przy-
jete przez Alitalic w zakresie obstugi nowych polaczen
przynoszacych zyski nie sa przestrzegane.

Spodziewajac si¢, iz kryterium zastosowane w przy-
padku rentownosci polegato na wyliczeniu marzy brutto,
biegly sprawdzit czy brane pod uwage -elementy
moglyby budzi¢ zastrzezenia. Marza brutto (,flight
contribution”) rozumiana jest jako przychdd (z liczby
pasazeréw lub inny) wygenerowany przez polaczenie,
przed odliczeniem kosztéw handlowych (prowizje...),
kosztéw dystrybucji (CRS i koszty zwiazane ze struktura
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sprzedazy i akcjami promocyjnymi naliczane proporcjo-
nalnie od przychodow z polaczenia) oraz eksploatacyj-
nych kosztéw zmiennych (koszt paliwa, oplaty lotnis-
kowe, ustugi pokladowe, dodatki dla zalogi itd.). Marze
wyliczono z dwoch punktéw widzenia: z jednej strony
wzigto pod uwage marze bezposrednia wygenerowana
przez pasazeréw samego lotu, z drugiej za$ marz¢ wyge-
nerowang przez dodawang feeder value, to znaczy marze
pochodzaca od pasazerdw tranzytowych tego lotu,
ktérzy korzystaja z dalszego polgczenia w ramach tej
samej linii lotniczej.

Biegly przypomina, ze w kontekscie stalych zdolnosci
przewozowych (liczba samolotéw), wynikajacych z
inwestycji, o ktérych zdecydowano przed dniem 31
grudnia 2002 r., logika roku obrachunkowego charakte-
ryzuje si¢ spadkowa rentownoscig krafcowa. W ten
sposob dodatkowe zasoby uwolnione dzigki lepszemu
wykorzystaniu  floty (w tym miejscu, zwlaszcza
poczawszy od zimy 2004 r., biegly wskazuje na przed-
stawione w pkt 47 dane dotyczace decyzji o wszczeciu
postepowania) zostaly z koniecznosci przydzielone do
obstugi polaczen charakteryzujacych si¢ nizsza rentow-
noscig w poréwnaniu z polaczeniami juz otwartymi.

Dla polaczen otwartych latem 2004 r., biegly sprawdzit
ich oplacalno$¢ pod koniec wrzesnia 2004 r., oplacal-
nos$¢ prognozowang na koniec grudnia 2004 r. i prog-
nozowang w bilansie za rok 2005. W przypadku
polaczen otwartych od zimy 2004 r. odniost si¢ do
ostatnich prognoz na rok 2005. Stwierdzil, iz w 25
najwazniejszych  zbadanych przypadkach calkowita
rentownos¢  bezposrednia przedstawiona na koniec
wrzesnia 2004 r. (12 polaczen otwartych od lata
2004 r.) lub prognozowana do bilansu za rok 2005, w
przypadku 25 polaczen jest dodatnia i wyjatkowo, na
poziomie zerowym (2 przypadki pod koniec wrzesnia
2004 r., 1 przypadek pod koniec grudnia 2004 r. oraz 1
przypadek przewidywany w roku 2005); jedynie 3
polaczenia otwarte od lata 2004 r. charakteryzuja si¢
ujemng marzg brutto na koniec grudnia 2004 r. Przy-
padki te zostang szczegGlowo oméwione w nastgpnych
punktach.

Trzy polaczenia, ktére zanotowaly na koniec grudnia
2004 r. ujemna marz¢ bezposrednig, odnosza si¢ do
kierunku skandynawskiego, to znaczy Malpensa-Kopen-
haga ([..] mln EUR pod koniec grudnia 2004 r. w
poréwnaniu z [...] mln EUR pod koniec wrze$nia 2004
r.), Malpensa-Sztokholm ([..] mln EUR pod koniec
grudnia 2004 r. w poréwnaniu z [...] mln EUR pod
koniec wrze$nia 2004 r.) oraz Fiumicino-Sztokholm ([...]
mln EUR pod koniec grudnia 2004 r. w poréwnaniu z
[.] mln EUR pod koniec wrze$nia 2004 r.). Prognozy
dotyczace roku 2005 dla wszystkich trzech pofaczen
podaja wyniki dodatnie (i tak [...], [...] oraz [..] mln EUR
rocznie). Biegly wskazal na uwagi zarzadu Alitalii w tej
materii, ktore stwierdzilo, iz polaczenia te charakteryzuje
silna konkurencja, takze ze strony tanich linii lotniczych
oraz wysokie koszty zmienne ze wzgledu na poko-
nywang odleglo$é. Wreszcie, jak ogdlnie stwierdzono, na

polaczenia te bardzo negatywny wplyw mialy
wyjatkowo slabe wyniki Alitalii jesienia 2004 r. w
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zakresie RATK (wplywy z oferowanego tonokilometra),
ponizej 14,2 % w pazdzierniku 2004 r. w poréwnaniu z
poprzednimi miesigcami. Trudna sytuacja finansowa
spotki, ktora odnotowala pewien spadek zaufania
klientéw, odbita si¢ wigc w szczegdlny sposéb na
nowych polaczeniach z Europg Pélnocna, czyli tam,
gdzie wysilek w pozyskiwaniu nowych klientow byl
najwigkszy. Mimo to biegly podkreslil, iz dane przeka-
zane przez Alitali¢ wykazuja dodatnig feeder value na tych
trzech polgczeniach; feeder value stanowi przychéd przy
rosngcym obrocie generowanym przez pasazerOw na
tych trasach korzystajacych z innych lotéw w ramach
siatki polgczen Alitalii z przesiadkami do innych miejsc,
zgodnie ze strategia ,hub” rozwijang przez spotke. Feeder
value w roku obrachunkowym 2004 wynosi dla tych
polfaczen wynosi odpowiednio [...], [...] oraz [..] mln
EUR (¥). Zatem ogélem nowa siatka polaczen skandy-
nawskich Alitalli powinna by¢ dochodowa.

Polaczenie o przewidywanej zerowej marzy bezposred-
niej pod koniec 2004 r. to polaczenie Fiumicino-Zurych
(w poréwnaniu do [..] mln EUR pod koniec wrzesnia
2004 r. i [..] mln EUR przewidywanych w bilansie
2005 r.). Polaczenie to charakteryzuje si¢ silng konku-
rencyjng presja ze strony linii Swiss, ktéra obsluguje 4
polaczenia dziennie w pordwnaniu z jednym polacze-
niem Alitalii. Polaczenie w roku 2004 generuje jednak
warto$¢ dodatnig feeder value (+ [...] mln EUR).

Podobnie pofaczenie, co do ktérego przewidywana jest
marza zerowa w roku 2005 (Malpensa-Birmingham)
powinno generowa¢ feeder value na poziomie + [...]| mln
EUR, co byloby dodatnim wynikiem netto w bilansie
spotki.

V.2.3. Whnioski dotyczgce analizy cen na nowych polgczeniach
otwartych od lata 2004 r.

Biegly przeprowadzil rézne analizy i badania dotyczace
nowych polaczen otwartych od lata 2004 r. Przedstawit
skomplikowang sytuacje dotyczaca taryf w branzy lotni-
czej: sytuacja komplikuje si¢ z powodu obecnosci wielu
ofert promocyjnych, zwykle obowiazujacych przez
miesigc, zwigzanych ze stosowaniem réznych regut
dotyczacych minimalnego i/lub maksymalnego okresu
pobytu, mozliwosci zmiany godzin odlotu i daty
podrdzy, mozliwosci zwrotu bilet oraz wyprzedzenia z
jakim dokonuje si¢ rezerwacji. Biegly zauwazyl, ze
najbardziej interesujace taryfy promocyjne znajduja
zastosowanie w przypadku ograniczonej liczby miejsc
dla kazdego lotu. Ostatecznie biegly stwierdzil, na
podstawie nielicznych wyjatkéw odnoszacych sie do
przewodnictwa cenowego, iz ogdlna sytuacja nie stwarza
przestanek do twierdzenia, Ze zobowigzania przyjete
przez Alitali¢ co do niestosowania cen dumpingowych
na nowych polaczeniach nie s przestrzegane.

Przeprowadzone badania opieraly si¢ na dwdch Zrédtach
informacji: dokumentacji dostarczonej przez Alitalie i
sprawdzonej przez bieglego oraz na analizach wykona-
nych przez bieglego z wlasnej inicjatywy odnoszgcych
si¢ do systemu rezerwacji (CRS) Galileo lub strony inter-
netowej Alitalii.

(*) Warto§¢ ta réwna [...]Jmln EUR zostala wyliczona niezaleznie od

ewentualnych lepszych wynikéw w sezonie zima 2004 r., jak
podaje Alitalia.
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V.2.3.1. Analiza danych dostarczonych przez Alitalig

(130) Mozliwe bylo wykonanie analizy w przypadku kazdego polaczenia otwartego od lata 2004 r., tak w
chwili otwarcia polaczenia, jak i w marcu 2005 r. Zbadano ceny tam i z powrotem na polgczeniach
z Wloch jak i z miasta zagranicznego. Ceny wskazane przez Alitalie i przez konkurencyjne linie
zostaly skorygowane dla uwzglednienia doplat surcharge cost (S.C.) majacych na celu pokrycie
wzrostu kosztow kerosenu lub kosztéw ubezpieczenia, ktére moga znacznie réznic si¢ w zaleznosci
od badanej linii lotniczej. Korekta stuzyla jednoznacznemu wyliczeniu ceny koncowej placonej
przez klienta. Wnioski dotyczace cen mozna podsumowaé w nastepujacy sposob:

Ostate-
. Konku- | Réznica czna
Dane Alitalia (EUR) AZ rendja (EUR) Ne roimica
(EUR)
Ceny otwarcia polgczer lato 2004
Zurych - Fiumicino 77 112 -35 10 -25
Ceny zamknigcia potgczed zima 2004 — 2005
Timisoara — Malpensa 250 390 - 140 12 -128
Szanghaj — Malpensa 513 533 -20 19 -1
Saloniki — Fiumicino 130 170 - 40 19 =21
Ceny w marcu 2005 potgcze zima 2004 — 2005
Malpensa — Zagrzeb 169 199 -30 22 -8
Timisoara — Malpensa 129 149 -20 12 -8
Szanghaj — Malpensa 461 533 -72 19 -53

Uwaga: SC -doplata typu surcharge cost

Dla 12 polaczenr otwartych od lata 2004 r. (lub 24 anali-
zowanych przypadkéw), tylko w jednym przypadku
(Zurych-Fiumicino) zarejestrowano taryfe Alitalii na
otwarciu polgczenia, z doplatg S.C., nizsza o 25 EUR w
poréwnaniu z taryfa konkurencyjnej linii Swiss. W tym
przypadku Alitalia uzasadnita nizsza ceng odwolujgc sie
do réznicy oferowanego produktu, z mniejsza liczba
polaczen (tylko jednym) w poréwnaniu z czterema
polaczeniami dziennie u konkurencji.

Dla 12 polaczen otwartych od lata 2004 r. (lub 24 anali-
zowanych przypadkéw), w marcu 2005 r. nie ma juz
przypadkéw taryf Alitalii, z doptata S.C., nizszych od
taryf najtaiiszego konkurenta. W przypadku polaczenia
Zurych-Fiumicino cena koncowa placona obecnie przez
klienta Alitalii jest wyzsza od cen stosowanych przez
Swiss.

Dla 11 polaczen otwartych od lata 2004 r. (lub 22 anali-
zowanych przypadkéw), w trzech przypadkach w
kierunku do Wloch (Timisoara i Szanghaj — Malpensa,
Saloniki — Fiumicino) stwierdzono taryfe Alitalii na
otwarciu polgczenia, z doplatg S.C., nizsza od taryfy
konkurencgji.

a) na trasie Timisoara — Malpensa réznica w pordw-
naniu z Austrian Airlines (OS) wynosi 128 EUR.
Jednak cena OS (390 EUR) wydaje si¢ wysoka w
stosunku do cen praktykowanych przez t¢ linig
lotniczg laczacg to samo miasto z Amsterdamem,
Goeteborgiem, Genewa, Helsinkami czy Luksembur-
giem (249 EUR w stosunku do 250 EUR Alitalii z

lotniska Malpensa). Opréocz tego biegly zaprezen-
towal wyjasnienie podane przez dyrekcje Alitalii,
zgodnie z ktérym rumunska linia lotnicza, ktéra nie
wystepuje w systemie Galileo, Carpatair, proponuje
lot na trasie Timisoara — Orio al Serio (lotnisko
Mediolan-Bergamo) za 70 EUR w jedng strong, czyli
140 EUR w obie strony, a wigc o 100 EUR taniej niz
Alitalia;

b) na trasie Szanghaj — Malpensa réznica jest nieznaczna
(1 EUR przy taryfie przekraczajacej 500 EUR);

¢) na trasie Saloniki — Fiumicino réznica wynosi 21
EUR poréwnujac ceng¢ Alitalii, z wliczona doplata
S.C., z ceng Olympic Airlines, proponujagcym lot za
85 EUR w jedna strone, czyli 170 EUR w obie strony.
Powyzsze dotyczy wylacznie lotu z Gregji, gdyz ten
sam lot z Wloch jest drozszy z powodu doplaty S.C.,
co powoduje powstanie dodatkowego kosztu w
wysokosci 5 EUR w przypadku lotu Alitalii.

(134) Dla tych samych 11 polgczent otwartych od zimy 2004 r.

(lub 22 analizowanych przypadkéw), w dwoch z
poprzednich przypadkéw w kierunku do Wioch (Timi-
soara i Szanghaj — Malpensa), do ktérych trzeba dodaé
polaczenie Malpensa — Zagrzeb, stwierdzono w marcu
2005 r. taryfe Alitalii, z wliczong doplatg S.C., nizsza od
taryfy konkurencji. Wedlug bieglego zarzad Alitalii
uzasadnia t¢ réznice promocjami o ograniczonym hory-
zoncie czasowym, zwigzanymi ze wzrostem czgstotli-
wosci oferowanych lotéw:
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(135)

(136)

137)

(138)

139)

a) na trasie Timisoara — Malpensa réznica w pordw-
naniu z konkurencjg spadla do 8 EUR. Linie konku-
rencyjne (Alitalia, Tarom, Malev) musialy jednak
obnizy¢ ceny o okolo 130-150 EUR, netto bez
doptaty S.C., z powodu juz wspomnianej obecnosci
linii Carpatair, oferujacej lot w obie strony za 140
EUR na lotnisko Orio al Serio;

b) na trasie Szanghaj — Malpensa r6znica wzrosta do 53
EUR z powodu obnizek cen zastosowanych przez
Alitalie w poréwnaniu z Lufthansa i KIM —
polaczenie to jest obecnie obstugiwane pigé razy w
tygodniu, a nie trzy razy jak poprzednio;

¢) na trasie Malpensa- Zagrzeb Alitalia proponuje ceng
z doplatg S.C. nizszg o 8 EUR od ceny konkurencji —
w tym wypadku linii Croatian.

W przypadku dwéch polaczen otwartych od lata 2005 r.
(Malpensa — Krakéw i Sarajewo), a wigc w czterech
analizowanych przypadkach, taryfy Alitalii s3 zawsze
réwne lub wyzsze od taryf konkurencji.

V.2.3.2. Analizy przeprowadzone z inicjatywy
biegtego

Biegly przeprowadzil bezposrednio w systemie Galileo
okoto 110 dodatkowych analiz odnoszac si¢ do nowych
polaczen i do réznych okreséw. Analizy te potwierdzily
dane poprzednio dostarczone przez Alitalie. Mimo to
biegly uznal, ze w trzech przypadkach, rozpatrywanych
przy pomocy innych kryteridw, polaczenia moglyby
mie¢ przewage taryfows.

Pierwszy przypadek dotyczy polaczenia Sankt-Petersburg
— Malpensa, na ktérym w listopadzie 2004 r. i styczniu
2005 r. stwierdzono przewage taryfowa w wysokosci 13
EUR na korzys$¢ Alitalii wobec CSA, jezeli wykluczymy
Air France z listy spotek konkurencyjnych ze wzgledu
na porozumienie o joint-venture pomiedzy obydwoma
liniami; w poprzednich danych Alitalia uznala Air
France jako swojego gtéwnego konkurenta. W kazdym
razie biegly stwierdza, iz taka réznica cenowa dzisiaj juz
nie istnieje.

W drugim przypadku chodzi o polgczenie Timisoara —
Malpensa, gdzie podana réznica przy otwarciu
polaczenia w poréwnaniu z Austrian Airlines (OS)
wynosita 128 EUR. Biegly jednak zauwaza, ze od dnia
15 pazdziernika do dnia 30 listopada 2004 r. Alitalia
oferowala taryfe 149 EUR, zawierajaca doplate S.C., czyli
réznigcy si¢ 0 229 EUR w stosunku do OS. Przypomina
jednak przy okazji o obowigzujacej od wrzesnia 2004 r.
(potwierdzonej w lutym 2005 r.) taryfy w obie strony w
wysokosci 140 EUR oferowanej przez Carpatair, na linii
Timisoara — Orio al Serio.

Ostatni przypadek dotyczy polaczenia Walencja — Fiumi-
cino, na ktorym w listopadzie 2004 r. Alitalia zapropo-
nowala promocyjng taryfe 69 EUR, uwzgledniong w
analizach bieglego, podczas gdy Alitalia dokonywata
wiasnych pordwnan opierajac si¢ na taryfie w wysokosci
101 EUR. Alitalia korzystala wigc w tym okresie z prze-

(140)

(141)

(142)

(143)

wagi taryfowej w wysokosci 22 EUR, wliczajac doplate
S.C. Jak juz wspomniano powyzej, obecnie réznica ta
juz nie istnieje.

Wreszcie, na poczatku kwietnia 2005 r., na prosbe
Komisji, biegly dokonal poréwnania cen Alitalii ofero-
wanych w systemie Galileo pomiedzy 17 i 22 marca
(podstawa poprzednich analiz) z cenami w sprzedazy
bezposredniej na stronie internetowej. Tylko w dwdch
przypadkach (Rzym-Boston i Mediolan-Waszyngton)
wystapila réznica w wysokosci 10 EUR, podczas gdy
wszystkie pozostale ceny zostaly potwierdzone. Zarzad
Alitalii zapewnil, iz polityka spétki polega na niestoso-
waniu roznic cenowych w  zaleznosci od kanalu
sprzedazy, zatem ze wzgledu na ograniczony zakres
stwierdzonych réznic, biegly orzekl, ze wynikaly one z
odstegpu czasu, w jakim przeprowadzono obydwie
analizy.

V.2.4. Whnioski odnoszgce si¢ do wykorzystania kredytu
gwarantowanego w ramach pomocy ratunkowej

Biegly, przy pomocy Alitalii, dokonat analizy sytuacji w
zakresie kredytu gwarantowanego w ramach pomocy
ratunkowej, jego wykorzystania w roku 2004, w pierw-
szym kwartale 2005 r. i sytuacji finansowej prognozo-
wanej na koniec 2005 r.

V.2.4.1. Ogélne uwagi dotyczgce kredytu
pomostowego i stanu Srodkéw pieniez-
nych

Biegly przypomnial, tak jak zostalo to wskazane w
decyzji o pomocy ratunkowej, iz prognozy dotyczace
stanu $rodkéw pienigznych w ramach wykorzystania
pomocy ratunkowej wynikaly w duzej mierze z danych
z czwartego kwartalu 2003 r. i pierwszego kwartalu
roku 2004. W tym okresie spdlka znajdowala si¢ w
impasie, poniewaz plan przemystowy na lata 2004-
2006, ktory miat by¢ wprowadzony w Zycie, zostal
zablokowany przez zwiazki zawodowe obawiajace sie
jego skutkoéw. To doprowadzilo w lutym 2004 r. do
dymisji dyrektora zarzadzajacego, jego zastapienia i do
opracowania nowego planu w miesigcach wrzesien-
pazdziernik 2004 r.

Biegly przypomnial réwniez, ze umowa kredytowa na
kwote 400 mln EUR podpisana w dniu 11 pazdziernika
2004 r. z Dresdener Bank byla nastgpstwem gwarancji
podpisanej w dniu 8 pazdziernika przez Ministerstwo
Finanséw. Biegly przypomina, ze rada nadzorcza spétki
uzaleznita uruchomienie kredytu od zwolania zgroma-
dzenia akcjonariuszy w celu podjeci uchwaly w sprawie
jej rekapitalizacji. Zgromadzenie, ktére podjelo decyzje o
podniesieniu kapitalu do maksymalnego putapu 1,2 mld
EUR, odbylo si¢ w dniu 15 grudnia 2004 r. Z tego
powodu przed tym terminem Alitalia nie spelniala
warunkéw wykorzystania kredytu pomostowego. Z
drugiej strony Dresdner Bank przypomnial Alitalii w
piSmie z dnia 14 stycznia 2005 r., iz kredyt powinien
zosta¢ podjety do dnia 31 marca 2005 r.
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(144) Biegly zbadal réwniez zgodno$¢ stanu $rodkéw pieniez-
nych przedstawionego dla celéw niniejszego postepo-
wania ze stanem podlegajacym comiesigcznej publikacji
przed spotke zgodnie z wymogami Consob (). Biegly
potwierdzil, ze przedstawiony stan podlegajacy spraw-
dzeniu rzeczywiscie odpowiada $rodkom dostepnym w
podanym dniu waluty na kontach bankowych w przy-
padku grupy Alitalia. Natomiast miesigczne sprawo-
zdanie Consob opiera si¢ na wyliczeniach zgodnych z
datg ksiggowania i obejmuje krétkoterminowe nalez-
nosci, zarowno od spélek wiloskich bedacych w likwi-
dacgji (jak Sisam), jak i tych, ktére nie podlegaja
zarzadzaniu finansowemu (jak Aviofin) oraz zabloko-
wane Srodki pozostajace do dyspozycji brokera ubezpie-
czeniowego, spotki Alinsurance, amerykanskich biur
podrézy, niepodlegajacych zarzadzaniu finansowemu, a
takze spolek znajdujacych sie¢ w krajach posiadajacych
systemy kontroli transferéw finansowych za granice
(Libia, Iran, Nigeria itd.). Razem powyzsze pozycje
opiewaja na 22-25 mln EUR, powodujac wzrost stanu
srodkéw pienigznych, i krotkoterminowych naleznosci
mimo iz niedostepnych, zglaszanych zgodnie z wymo-
gami Consob.

V.2.4.2. Wykorzystanie kredytu pomostowego
w roku 2004

(145) W czwartym kwartale 2004 r. przeplywy pieni¢zne bez
zmian zapotrzebowania na kapital obrotowy i inwestycje
(przeplywy operacyjne i inwestycyjne), zwane dalej
Jprzeplywami pieni¢znymi”, wyniosly —54 min EUR w
poréwnaniu do —187 mln EUR przewidywanych w lipcu
2004 r. Poprawa o 133 min EUR obejmuje tutaj 80 min
EUR (¥) wynikajace z poprawy zarzadzania operacyj-
nego w poréwnaniu z rokiem 2003, ktérym postuzono
si¢ do wyliczenia pomocy, oraz 20 mln EUR pochodzace
z ulg podatkowych 1993-1994 udzielonych przez
panstwo wloskie, 20 mln EUR z naleznych, ale niewyko-
nanych platnosci na rzecz dostawcéw na lotniskach na
skutek réznego rodzaju sporéw i wreszcie 4 mln EUR
otrzymane jako wklad (*) spélki zaleznej Atitech w
budowe hangaru na lotnisku w Neapolu. Mniejsze saldo
ujemne wynika réwniez (na kwote 53 min EUR (¥)) z
mniejszych potrzeb inwestycyjnych; na przyklad, oprocz
niewykonania przewidywanych inwestycji, Alitalia prze-
prowadzita w listopadzie 2004 r. tylko jedng z planowa-
nych pieciu operacji sprzedazy i leasingu zwrotnego (sale
and lease-back) samolotéw MD 11 na kwote 17 mln
EUR. Po uregulowaniu wymaganych zobowigzan finan-
sowych na kwote 49 mln EUR zapotrzebowanie na
srodki pieni¢zne rzedu 103 mln EUR w czwartym kwar-
tale zostalo zaspokojone dzigki pobraniu 100 mln EUR
po dniu 15 grudnia 2004 r. w ramach kredytu pomosto-
wego

(*) Krajowa Komisja ds. Spotek i Gieldy, wloski organ kontroli rynkow
gieldowych.
() Przeplywy pieni¢zne na poziomie - 60 mln EUR w pordwnaniu z
przewidywanymi - 140 mln EUR.
(*) Zrédlo: ustawa 48892 regulujaca pomoc panstwa dla regionéw,
przyjeta w dniu 2 sierpnia 2000 r. przez Komisj¢ pod numerem
nr 715/99. Ustawa, ktora traci wazno$¢ dnia 31 grudnia 2006 r.,
nie obejmuje branzy transportowej, lecz Atitech — spélka zalezny
Alitalii, ktorej przedmiotem dzia%afnoéci jest obstuga techniczna w
sektorze lotniczym; spétka zwrodcita si¢ 0o pomoc w grudniu 2000
r., a przyznano ja w roku 2001; prace w}y onano w grudniu 2003
r. i na tej podstawie wystapiono o wyplate pomocy we wrzesniu
2004 r.
Przeplywy pienigzne na poziomie + 6 mln EUR w poréwnaniu z
przewidywanymi - 47 mln EUR.

(*

>

(146)

(147)

(148)

V.2.4.3. Wykorzystanie kredytu pomostowego
w pierwszym kwartale roku 2005

W pierwszym kwartale 2005 r., z poczatkowego stanu
srodkéw pienigznych na poziomie 66 mln EUR na dzien
31 grudnia 2004 r., warto$¢ przeplywow pieni¢znych
wynosita =70 mln EUR w poréwnaniu z ~195 mln EUR
przewidywanymi w lipcu 2004 r. Poprawa o 125 mln
EUR obejmuje okoto 60 mln EUR wynikajace ze stalej
poprawy zarzadzania operacyjnego w stosunku do
prognoz przedstawionych dla wyliczenia pomocy. Kwota
ta obejmuje rowniez korzystne skutki zwiazane ze spad-
kiem przychodu jednostkowego (yield), ktéry byt nizszy
od przewidywanego, oraz wyzszym wskaznikiem wyko-
rzystania miejsc (load factor). Kolejne 60 min EUR
wynika ze stalej redukcji kosztéw inwestycyjnych, obej-
mujgc rowniez skutki kolejnych dwdch z pieciu zaplano-
wanych operacji sprzedazy i leasingu zwrotnego samo-
lotéw MD 11 i sprzedazy 3 samolotéw Piper za kwote
30 mln EUR, cesji udzialéw na kwote 10 mln EUR oraz
ograniczenia programu inwestycyjnego o 20 min EUR.
Calkowite potrzeby finansowe w pierwszym wynosza
zatem okoto 105 mln EUR, wlacznie ze splatg 35 mln
EUR wymagalnego zadluzenia finansowego. Urucho-
mienie kredytu pomostowego dotyczylo jednak pozos-
tatych 300 mln EUR (55 mln EUR w lutym i 245 mln
EUR w marcu), co dalo kwot¢ dostepnych Srodkéw na
poziomie 262 mln EUR w dniu 31 marca 2005 r.

V.2.44. Przewidywany stan $rodkéw pienigz-
nych na koniec 2005 r.

W okresie krotkoterminowym prognozy Alitalii podane
przez bieglego wykazuja jedynie niewielki spadek stanu
srodkéw pienieznych do wysokosci 212 mln EUR w
dniu 31 maja 2005 r; poprawa zarzadzania i mniejsze
niz planowano inwestycje, a takze czwarta operacja
sprzedazy i leasingu zwrotnego samolotu MD 11 przy-
noszg dalsze efekty. Do konca roku 2005 prognozo-
wany stan S$rodkéw pienieznych, wylaczajac skutek
ewentualnej rekapitalizacji, powinien jednak zmniejszy¢
sie 1 wynies¢ [...] mln EUR.

Biegly odnosi si¢ do jednego z uzasadniei przedstawio-
nych przez Alitalie w sprawie wykorzystania calosci
kredytu na dzien 31 marca 2005 r., to znaczy, jak
stwierdza Dresdner Bank, niemozliwosci skorzystania z
kredytu po tym terminie. Biegly zwraca takze uwage na
jedna z hipotez, na ktérych opieraly si¢ prognozy, a
mianowicie hipotez¢ z pazdziernika 2004 r. odnoszaca
si¢ do wartosci kursu EUR/USD 1,27 i do ceny barytki
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ropy (brent) na poziomie 41 USD. Ta ostatnia hipoteza
nie jest realistyczna, jezeli ja poréwnywaé z aktualng
ceng 55 lub 57 USD. Prognozy podane przez bieglego i
pochodzace od trzech operatoréw dzialajacych na rynku
(BP Riskmanager, Shell Trading oraz Macquarie Energy)
wskazujg na cen¢ pomiedzy 54 i 58 USD pod koniec
roku 2005. Obliczono, ze przy cenie barytki 55 USD i
kursie EUR/USD na poziomie 1,27, ujemny wplyw na
wyliczenia Alitalii wynositby okoto [...] mln EUR pod
koniec roku (*%), to znaczy okolo [...] mln EUR w odnie-
sieniu do kwartalu kwiecien-czerwiec. To pokazuje, iz
aktualne prognozy dotyczace stanu $rodkéw pieni¢znych
Alitalii s3 w duzej mierze podlegaja nieprzewidywalnym
czynnikom. Jest o tyle istotne, ze jesienig 2004 r., w
chwili opracowywania prognoz, Alitalia nie byla w
stanie, z powodu swojej sytuacji finansowej, zabezpie-
czy¢ sie przed ryzykiem kursowym i cenami paliw, a
zatem jakiekolwiek zmiany sytuacji na gorsze odbijg sie
w pelni na jej finansach. Obecnie operacja zabezpie-
czenia si¢ przed zmiang cen paliwa ogranicza zaledwie
do ustabilizowania ceny na poziomie 55 USD i ureal-
nienia straty.

VI. UWAGI KOMISJI DOTYCZACE POTWIERDZONEGO
NIEPRAWIDLOWEGO WYKORZYSTANIA POMOCY
RATUNKOWE]

Komisja przypomina, ze zgodnie z jej decyzja o
wszczeciu postgpowania ze stycznia 2005 r., aktualna
decyzja ma na celu dokonanie oceny czy dzialania reka-
pitalizacyjne AZ Fly i AZ Servizi, o ktérych powia-
domily wladze wloskie, moga zosta¢ zakwalifikowane
jako pomoc ze strony panstwa.

Jednakze, nawet jesli decyzja o wszczeciu postgpowania
nie porusza tego problemu, Komisja, rozpatrujac uwagi
zainteresowanych, stron podkreslita, iz pragnie, aby
mialy one mozliwo$¢ przedstawienia swoich uwag w
sprawie przestrzegania zobowigzan przyjetych przez
wladze wloskie w kontekscie pomocy ratunkowej i
odnosnych sposobéw wykorzystania tej pomocy. Na tej
podstawie oraz w celu zapewnienia maksymalnej przej-
rzystosci, Komisja przedstawia niniejszym  wyniki
wstepnej analizy w tej sprawie. W kazdym przypadku,
dopoki kredyt pomostowy nie zostanie splacony lub
dopoki gwarancje panstwa udzielone na poczet tego
kredytu nie zostang catkowicie anulowane, Alitalig
obowigzujg te same warunki i zobowigzania; kwestia ta
nie ma wigc wplywu w zaden sposéb na koficowa oceng
Komisji w tej sprawie, w szczegdlnosci na mozliwo$é
bezposredniego jej przedstawienia do rozstrzygnigcia
przez Trybunal, zgodnie z art. 88 ust. 2 Traktatu, lub
wszczecia postepowania z powodu nieprawidlowego
wykorzystania pomocy ratunkowej, w przypadku gdyby

(*) Przy rocznym koszcie paliwa, ktéry wzrést z 469 do 711 mln
EUR.
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w pozniejszym okresie Komisja uznala, iz istnieja
powody uzasadniajace watpliwosci w tym zakresie.

Komisja przypomina, iz jednym z podstawowych
warunkéw przyznania pomocy ratunkowej jest brak
powaznych ujemnych skutkow wobec pozostatych
Panstw Czlonkowskich. W zwigzku z tym Komisja
wyjasnila w swojej decyzji na temat pomocy ratunkowej,
iz wladze wloskie podjely zobowigzania dotyczace
rozwoju linii lotniczej i niestosowania cen dumpingo-
wych na nowych polaczeniach. Te dwa aspekty zostaly
szczegbtowo oméwione w pkt 150-172.

VI.1. Uwagi dotyczace braku nowych inwestycji i
zdolnosci przewozowych przedsigbiorstwa

Komisja przyjmuje do wiadomosci wnioski powolanego
bieglego, ktéry potwierdzil, iz na dzien sporzadzenia
sprawozdania w kwietniu 2005 r., Alitalia nie powigk-
szyla swojej floty o nowe samoloty, a jesli tak si¢ stalo,
to decyzje w tej sprawie zapadly przed dniem 31
grudnia 2002 r. Odpowiadajac w szczegdlnosci na
uwagi zainteresowanych stron, Komisja przypomina, ze
decyzja z dnia 16 lutego 2004 r. zarzadu Alitalii, jak
podano w decyzji o wszczgciu postgpowania (*!), doty-
czyla jedynie trybu finansowania samolotéw, co do
ktorych nabycia decyzje podjeto przed dniem 31
grudnia 2002 r. Komisja zauwaza, ze omawiana flota
nalezy do calej grupy Alitalia, wlaczajgc Alitalia Express.

Z tego powodu Komisja uwaza, iz nie znajduje w tej
chwili elementéw, ktdore pozwalalyby wnioskowad, iz nie
dotrzymano tego wiasnie zobowiazania, zawartego w
decyzji o pomocy ratunkowej.

Niezaleznie od tresci decyzji w sprawie zgody na pomoc
ratunkowa w zakresie zdolnosci przewozowych spélki,
ktérej warunki, jak si¢ obecnie stwierdza, zostaly w
sposob prawidlowy spelnione, Komisja przyjmuje wyjas-
nienia wladz wloskich dotyczace bardziej ogdlnych
poje¢ odnoszacych sie do zdolnosci przewozowych
spotki. Jesli chodzi o flotg, Komisja stwierdza, iz nie
tylko nie dokonano nowych inwestycji, ale wrecz jej
flota ulegla ograniczeniu o cztery maszyny w roku
2005. W zwigzku z tym oferowany tonokilometr (TKO),
skutkujacy zwigkszeniem liczby polaczen i miejsc od lata
2004 r. do lata 2005 r., na co zwracajg uwage konku-
renci, wynika jedynie ze wzrostu wydajnosci wynikaja-
cego z o wiele lepszego biezacego wykorzystania
istniejacej floty. Na przyklad 15 % wzrost oferty, ktory
wladze wloskie szczegélowo wyjasnily, odpowiada
wzrostowi wskazanemu przez konkurencje. Mozliwosci
praktycznego wykorzystania tych $rodkéw réwniez
wzrosty dzigki znacznej poprawie wskaznika wykorzys-
tania samolotow.

(") Punkt 48 decyzji 0 wszczgciu postgpowania.
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kowej uwzgledniala otwarcie nowych polaczen (*?) i je
akceptowala, gdyz bylo ono realizowane w ramach
stalych zdolnosci przewozowych i na trasach w duzej
mierze nieobstugiwanych lub obstugiwanych na zasa-
dach monopolu. W rzeczywistosci nalezalo pozwoli¢
spolce na wykorzystanie nowych $rodkéw, ktére byly do
dyspozycji ze wzgledu na lepsza rotacje istniejacej floty i
stalej liczby miejsc siedzacych. To wyjasnia, jak juz
wspomniano, zauwazalny wzrost w przypadku oferowa-
nego tonokilometra lub miejscokilometra (TKO/SKO).

Dlatego tez, w $wietle posiadanych obecnie danych,
Komisja uwaza, iz wzrost stwierdzony w zakresie czgs-
totliwosci i otwartych polgczen nie jest sprzeczny z
pomoca ratunkowa z lipca 2004 r.

V1.2. Uwagi dotyczace analizy oplacalnoéci nowych
polaczen otwartych od lata 2004 r.

Na podstawie danych przekazanych przez powolanego
bieglego, Komisja mogla potwierdzi¢ fakt, iz wszystkie
otwarte od lata 2004 r. polaczenia charakteryzowaly si¢
dodatnimi wskaznikami ekonomicznymi, w wigkszosci
przypadkéw w odniesieniu do ich jednostkowego przy-
chodu, oraz we wszystkich przypadkach w odniesieniu
do feeder value, to znaczy dodatkowej marzy brutto
wygenerowanej przez te polgczenia na pozostalej siatce
polaczen. Komisja uwaza za uzasadnione uwzglednienie
feeder value, w szczegélnosci w przypadku spotki
stosujgcej strategie polaczent poprzez hub, poniewaz taki
dodatkowy przychéd nie pojawilby sie, gdyby nie
zostaly otwarte wspomniane polaczenia. Z tego powodu
wszystkie polaczenia, w tym i nowa siatka polaczen
skandynawskich, zdajg si¢ przynosi¢ dochdd, co jest
zgodne z decyzjg o pomocy ratunkowe;.

Komisja podkresla takze, ze stwierdzenia zainteresowa-
nych stron, odnoszace si¢ do polaczenia Sankt Peters-
burg — Mediolan, ktére konkurencja uznala za przy-
noszace straty, nie s3 prawdziwe, zwazywszy na przeka-
zane dane. Polgczenie to, otwarte od zimy 2004-2005 r.,
moze charakteryzowaé si¢ bezposrednig marzg brutto
prognozowana na rok 2005 w wysokosci [...] mln EUR,
i to bez uwzglednienia feeder value, a wigc moze stanowi¢
[..] % przychodéw, dzigki czemu znajdzie si¢ wsrdd
najbardziej rentownych nowootwartych polaczen.

VL3. Uwagi dotyczace analizy cen na nowych
polaczeniach otwartych od lata 2004 r.

Komisja przypomina, iz istnienie cen dumpingowych
jest charakterystyczne przede wszystkim w sytuacji, w
ktérej zmienne przychody krafncowe nie pozwalajg na
pokrycie kosztow zmiennych, co generuje strate.
Problem ten, szczegélowo omoéwiony w pkt 155-156,
wymaga poglebionej analizy ksiag przedsigbiorstwa,
czego nie byly w stanie dokonad zainteresowane strony.

(*») Punkt 37 decyzji o pomocy ratunkowej.
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powania, Komisja uznala, iz proste pordwnanie taryf
stosowanych przez Alitali¢ i przez spétki konkurencyjne
(istnienie przywodztwa cenowego) mogloby poczatkowo
wskazywaé na istnienie sytuacji, w ktérych stosowano
ceny dumpingowe.

W tej sprawie Komisja stwierdzila, opierajac si¢ na prze-
prowadzonych analizach, ze, chociaz faktycznie istnialy
sytuacje, w ktorych wystapito przewodnictwo cenowe w
bardzo ograniczonej liczbie przypadkéw, przez krotki
okres czasu oraz przy ograniczonych réznicach ceno-
wych, to taryfy stosowane na omawianych polaczeniach
nie wydaja si¢ by¢ cenami dumpingowymi. Jak juz
wspomniano, nowe polaczenia charakteryzuja si¢ dodat-
nimi wynikami ekonomicznymi, a wigkszo$¢ omawia-
nych polaczen stanowi cze$¢ najbardziej dochodowych
linii, zgodnie z prognozami na rok 2005. Przykladem sa
juz cytowane polaczenia Sankt Petersburg — Malpensa,
Malpensa — Zagrzeb, z bezposrednia marza brutto w
wysokosci [...] %, czy tez Saloniki — Rzym z prawie
[...] %. Wyniki nieco mniej dodatnie zarejestrowano na
polaczeniach Rzym — Zurych i Timisoara — Malpensa,
gdzie uzyskuje si¢ [...] % marzy dla kazdego polaczenia,
czy tez Rzym — Walencja z [...] %.

Dlatego tez, na tym ectapie, Komisja uwaza, ze raczej
ograniczony zakres liczby i okresu obowigzywania oraz
niewielkie rozmiary przypadkéw przewodnictwa ceno-
wego stwierdzonego w wielu przeprowadzonych anali-
zach nie wskazujg na zamierzona polityke, lecz sg raczej
bezposrednim skutkiem samej struktury taryf lotniczych,
ich liczby i ciaglych zmian. Ponadto, jak wykazano w
poprzedzajacej analizie odnoszacej si¢ do marzy zarejes-
trowanej na nowych polaczeniach, sytuacja ta nie
wplyneta na rentownos¢ Alitalii. Nastgpilo wrecz prze-
ciwne zjawisko, gdyz wyniki nowych polaczen sa
dodatnie, co pokazuje, ze zmienne przychody krancowe
dla calego przedsigbiorstwa sg wyzsze niz ich zmienne
koszty krancowe, co potwierdza brak cen dumpingo-

wych.

W $wietle posiadanych obecnie danych, Komisja uwaza
zatem, iz stwierdzony wzrost rentownos$ci nowootwar-
tych polaczen czy stosowanych na nich taryf nie jest
sprzeczny z pomocg ratunkows z lipca 2004 r.

VI4. Uwagi dotyczace wykorzystania kredytu
gwarantowanego w ramach pomocy ratun-
kowej

Na podstawie uwag zainteresowanych stron i wiladz
wloskich, a szczegdlnie w oparciu o wnioski powola-
nego bieglego, a takze obecnie posiadane dane, Komisja
stwierdza, ze Alitalia znajduje si¢ obecnie w korzystniej-
szej sytuacji finansowej w poréwnaniu do prognoz w
momencie uruchamiania pomocy ratunkowej.
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Sytuacja ta wynika przede wszystkim z lepszej kontroli
sprawowanej nad kosztami operacyjnymi i nieustannego
poszukiwaniu alternatywnych Zrédel finansowania — na
przyklad wspomnianych operacji sprzedazy i leasingu
zwrotnego (sale and lease-back) samolotéw. Istotne
znaczenie ma takze wklad w wyniki przedsigbiorstwa
whniesiony przez nowe polaczenia, ktore, jak juz wspom-
niano, generujg dodatniag marz¢. Komisja wyjasnia, ze
udzielita odpowiedzi zainteresowanym stronom wyjas-
niajac, iz zakup kerosenu czy wyplata wynagrodzen
stanowia  zwykle zobowigzania spétki lotniczej,
wplywajace na jej przeplywy gotéwkowe i zarzadzanie
Srodkami pienieznymi, wykorzystane do okreSlenia
zakresu pomocy.

Ogodlnie rzecz biorac Komisja moze jedynie pozytywnie
ocenia¢ fakt, iz spotka zmuszona do naprawy wlasnej
sytuacji finansowej stara si¢ zmniejszy¢ swoje wyma-
gania finansowe, co ma ogdlnie korzystny wplyw na
przedsigbiorstwo i jego wiarygodno$¢ wobec nowych
inwestoréw, jak rowniez stara si¢ znajdowal alterna-
tywne Zrodla finansowania. Komisja zauwaza zresztg, ze
podwojny efekt ograniczenia inwestycji i poszukiwania
alternatywnych Zrodet finansowania w okresie dlugoter-
minowym pozwala na wyciszenie jakiejkolwiek krytyki
dotyczacej finansowania floty w ramach pomocy ratun-
kowej, a wigc takze odnoszacej si¢ do jej wykorzystania
niezgodnie z celami okre$lonymi w decyzji o jej udzie-
leniu.

W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze spdznione
wykorzystanie pomocy ratunkowej, poczawszy od dnia
15 grudnia 2004 r., stanowilo w rzeczywistosci warunek
narzucony przez rad¢ nadzorcza w momencie urucho-
mienia procedury dla ochrony przedsi¢biorstwa przed
zadluzaniem si¢ bez zadnych perspektyw. Tym samym
stopniowe wykorzystywanie pomocy moze by¢ raczej
oznakg dobrego zarzadzania. Przesunigte w czasie wyko-
rzystanie transz kredytu pokazuje réwniez, iz rozwoj
nowych polaczen, powstalych przy istniejacych stalych
zdolno$ciach przewozowych przedsigbiorstwa i dodat-
niej marzy, jak juz wspomniano, nie mialo ujemnego
wplywu na sytuacje finansowa spétki w stosunku do
prognoz; przeciwnie, pokazalo, iz moze poméc w jej
naprawie. Podobnie, jesli chodzi o dzialania restruktury-
zacyjne, przede wszystkim w zakresie ograniczania
zatrudnienia, ich przyszle koszty zaplanowano az do
dnia 30 czerwca 2005 r., co bedzie wplywalo na
sytuacje finansowa stopniowo, zgodnie z odchodzeniem
zwalnianych oséb i wyplatami naleznych im odpraw.

W konsekwencji stan $rodkéw pienigznych grupy
Alitalia na dzien 31 marca 2005 r. wynosi 262 mln
EUR i jest wyzszy o okoto 200 mln EUR od stanu odno-
towanego na dzien 30 wrzesnia 2004 r. (0 60 min
EUR) (**). Komisja stwierdza, na podstawie danych prze-
kazanych przez bieglego (patrz pkt 147), ze kwota ta
powinna ulec obnizeniu o okoto 50 min EUR do dnia

(**) Stan przedstawiony Consob w dniu 29 paZdziernika 2004 r. lub
kwota 83 mln EUR pomniejszona o 22-25 mln EUR stanowigcych
$rodki nie bedace w dyspozycji, ktére wskazal biegly.

(166)

167)

31 maja, ktory jest najlepsza datg dla zamkniecia poste-
powania w sprawie planu restrukturyzacyjnego zapre-
zentowanego zgodnie z zasadami obowigzujacymi we
Wspélnocie. Komisja przypomina, ze taki poziom
srodkéw pienigznych, czyli 262 mln EUR, stanowi
najwyzej 6 % rocznych obrotéw i dlatego jest o wiele
nizszy od kwot poprzednio zaprezentowanych przez
przedsigbiorstwo, w wysokosci 500 mln EUR na koniec
2003 r., oraz od $redniej 17 % dla gtéwnych europej-
skich linii lotniczych w tym samym czasie. W przypadku
Alitalii byloby to 700 mln EUR. Sytuacja finansowa
Alitalii jest wigc bardzo krytyczna zaréwno z punktu
widzenia wynikéw brutto, jak i w poréwnaniu do
glownych jej konkurentéw. Komisja wskazuje réwniez,
ze w sytuacji, gdy cala reszta zostaje niezmieniona, czyli
z uwzglednieniem podjetych przez Alitalie w ostatnich
miesigcach dzialan finansowych, ale bez pomocy ratun-
kowej, stan Srodkéw pienieznych przedsigbiorstwa bylby
na dzieft 31 marca ujemny na okolo i wynositby —140
mln EUR (262 - 400 mln EUR), osiggajac —190 mln
EUR pod koniec maja. Z zwigzku z tym Komisja musi
stwierdzi¢, ze gdyby nie ta pomoc, spotka z pewnoscia
odnotowalaby ujemny bilans $rodkéw pienigznych, a
wiec niewyplacalno$¢ i to juz od konca grudnia
2004 r. (**). Zdaniem Komisji postepowanie przedsie-
biorstwa w zakresie wykorzystania kredytu pomosto-
wego nie wskazuje na naruszenie warunkéw pomocy
ratunkowe;j.

Ponadto Komisja wyjasnia, ze ocena koniecznosci udzie-
lenia pomocy powinna byla zosta¢ dokonana w chwili
przyjmowania decyzji i na podstawie dostgpnych
wowczas danych, co nastgpito w lipcu 2004 r. Komisja
stwierdza, ze wiele znanych wowczas elementow
odnoszacych si¢ do zarzadzania Alitalig budzito wyrazny
niepokéj co do losu Srodkéw pienigznych od lata 2004 r.
Na przyktad Komisja odnosi si¢ do zgloszonego przez
bieglego faktu przedterminowego rozwigzania umowy
gwarancyjnej na kwote 34 mln EUR na poczatku roku
2004 przez Royal Bank of Scotland. Komisja zwraca
takze uwage na dokumenty pochodzace oséb trzecich,
dostarczone przez wladze wloskie, $wiadczace o tym, ze
gloéwni dostawcy przedsigbiorstwa w branzy leasingowej,
paliwowej czy centra autoryzacji kart kredytowych
narzucili dodatkowe warunki w postaci nowych oplat
oraz ewentualnych kaucji niezbednych dla utrzymania
przez Alitali¢ stosunkéw handlowych. To jasno pokazuje
negatywny wéwczas odbior Alitalii na rynku i oceng jej
sytuacji przez zarzad spolki. Zreszta Komisja zgodzita
sig, aby wlaczy¢ do pomocy ratunkowej (*°) kwote 40
mln EUR na pokrycie ryzyka.

Ponadto Komisja stwierdza, Ze ryzyko nie zostalo wyeli-
minowane. Na przyklad prognozy ekonomiczne z
wiosny 2005 r.(*°), opublikowane dnia 4 kwietnia
2005 r. przez Komisje, przewidywaly cene za barytke

(**) Stan przedstawiony Consob w dniu 31 stycznia 2005 r. i
odnoszacy si¢ do dnia 31

rudnia 2004 r. obejmowatl ,dostepne

krétkoterminowe pozyczki finansowe” na kwote 91 mln EUR lub -
po odjeciu okoto 25 mln EUR w z tytulu niedostepnych $rodkéw,
jak wynika ze sprawozdania bieglego (patrz pkt 144), na kwote
okolo 66 mIn EUR, mimo wykorzystania pierwszej transzy 100
mln EUR kredytu pomostowego, bez ktérego stan Srodkéw pienigz-
nych bylby ujemny.

(**) Punkt 16 decyzji o pomocy ratunkowej.

(*) http:/|europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/europea-
n_economy/2005/ee205en.pdf
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ropy na poziomie 50,9 USD w roku 2005 oraz w tym
samym roku warto$¢ kursu EUR/USD na poziomie 1,31.
Na tej podstawie, ponownie przeliczony na rok 2005
roczny koszt paliwa wynosilby okolo 625 mln EUR, co
stanowi dodatkowy koszt w ujeciu rocznym na
poziomie okolo 156 mln EUR, czyli okolo 40 mln EUR
na kwartat.

W rezultacie, uwzgledniajac takze informacje dostepne
obecnie i dotyczace przyszloci, Komisja, stwierdzajac,
ze gdyby nie kredyt pomostowy, to stan Srodkow
pienigznych bylby ujemny juz od dnia 31 grudnia
2004 r., a ponadto majac na uwadze ryzyko zwiazane
przede wszystkim z ceng ropy, potwierdzila, iz w
kontekscie niepewnej wowczas sytuacji wysoko$¢ udzie-
lonego kredytu jest uzasadniona. Tym samym Komisja
mogla prawomocnie wowczas uznal, nie uwzgledniajac
pOzniejszych zdarzefi, ze przyznana kwota 400 min
EUR byta odpowiednia.

Na podstawie niniejszej analizy, Komisja uwaza, ze z
jednej strony decyzja o pomocy ratunkowej byla w pelni
uzasadniona, a z drugiej, w aktualnej sytuacji, nie
nastgpilo zadne odstgpstwo od zasad pomocy ratun-
kowej. Przeciwnie, pomoc byla konieczna w celu rato-
wania przedsigbiorstwa przez ograniczony okres czasu.
Pomoc ta pozwolila na opracowanie planu przemysto-
wego, ekonomicznego i finansowego, w szerokiej mierze
popartego przez partnerdw spolecznych przedsigbior-
stwa, dla zapewnienia jego rentownosci w okresie dtugo-
terminowym.

Komisja przypomniana jednak wiladzom wloskim, ze
zobowigzania przez nie podjete obowigzujg przez caly
okres obowiazywania pomocy ratunkowej. Wladze
wloskie powinny z tego powodu nadal uwaznie kontro-
lowaé przestrzeganie warunkéw, na jakich pomoc
zostala udzielona, a przede wszystkim zapewni¢, aby
Alitalia powstrzymala si¢ od wszelkich prob stosowania
cen dumpingowych na wszystkich nowych polaczeniach
otwartych od sezonu ,letniego” 2004 r. W zwiazku z
tym wladze wloskie powinny przekazywaé Komisji
okresowe sprawozdania przewidziane decyzja o pomocy
ratunkowej, co pozwoli Komisji oceni¢ na ile przestrze-
gane s3 podjete zobowigzania. Je$li chodzi o splate
kredytu gwarantowanego w ramach pomocy ratunkowej,
Komisja przyjmuje zobowigzanie wiladz wloskich, o
ktérym mowa powyzej, iz nastgpi to w ciggu o$miu dni
roboczych od dokonania rekapitalizacji AZ Fly, najpdz-
niej do 31 grudnia 2005 r. Komisja uwaza, ze data reka-
pitalizacji odpowiada przekazaniu przedsigbiorstwu
odpowiednich funduszy. Splata przypadnie na spoltke
korzystajaca z pomocy, a wigc na Alitali¢, a w rzeczy-
wistosci na przedsigbiorstwo, ktére zapewnia transport
lotniczy, czyli na spétk¢ AZ Fly, bedaca prawnym
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nastepca Alitalii i przejmujacg, jak juz wspomniano,
niemal caly stan zadluzenia. Komisja bedzie réwniez
monitorowa¢  prawidlowo$¢ uruchomienia pomocy
ratunkowej w ramach swoich ogdlnych uprawnien
kontrolnych w odniesieniu do pomocy panstwa.

Komisja uwaza rowniez, iz zobowigzanie dotyczace
mniejszoSciowego udziatu panstwa wloskiego w spolce
Alitalia, podjete przez wladze wloskie, odnosi si¢
faktycznie tylko do AZ Fly. Spétka zachowa osobowosé
prawng Alitalii, przejmie od niej niemal cale zadtuzenie,
a zwlaszcza czes¢ wynikajacg z obligacji, zabezpieczong
na samolotach, oraz kredyt gwarantowany w ramach
pomocy ratunkowej. Zobowigzanie dotyczace mniejszos-
ciowego udzialu publicznego, ktére ma by¢ wykonane w
ciaggu jednego roku, wydaje si¢ odnosi¢ do beneficjenta
tej pomocy. Komisja wskazuje, Ze podane dzialania maja
rowniez zapewni¢ wykonanie tego zobowigzania.

Wreszcie Komisja uwaza, ze biezacy kontekst przyszlej
rekapitalizacji spétki lotniczej AZ Fly oraz doglebna
analiza perspektyw finansowych przedsi¢biorstwa, ktora
z pewnoscig przeprowadza potencjalni inwestorzy,
powinny zmusié spotke do skrupulatnej realizacji opra-
cowanego planu przemystowego. W zwigzku z tym
Komisja przypomina, ze na lata 2005-2006 plan przewi-
duje faze odbudowy pozycji, co powinno znalezé
odzwierciedlenie w gwarangji ciaglosci zarzadu operacyj-
nego i w szybkim odzyskaniu od 2006 r. rownowagi, a
nie w ekspansji polegajacej przykladowo na wywolaniu
wojny taryfowej szkodzacej realizacji przyjetych celow.

VI. OCENA ISTNIENIA POMOCY ZGODNIE Z ART. 87
UST. 1 TRAKTATU

Komisja przypomina, ze niniejsza decyzja odnosi si¢ do
dwoch operacji rekapitalizacji, o ktérych wladze wloskie
powiadomily Komisje. W odniesieniu do tych operacji
Komisja wszcz¢la formalne postgpowanie wyjasniajace
w dniu 19 stycznia 2005 r., to znaczy w zakresie
udzialu panstwa w rekapitalizacji AZ Fly na calkowitg
maksymalng kwote 1,2 mld EUR, z jednej strony, oraz
w zakresie powigkszenia kapitalu AZ Servizi przez
publiczny holding Fintecna, na kwotg 216 mln EUR, z
drugiej strony.

Komisja stwierdza, iz dzialania wspierajace, o ktérych
wspomniano w pkt 18 i 19 decyzji o wszczeciu poste-
powania, okre$lane mianem ,cassa integrazione” (system
zasitkow) i ,trattamento di mobilita” (dzialania na rzecz
mobilnosci zawodowej), stanowia przypadek zastoso-
wania w branzy transportu lotniczego, dzialan istniejg-
cych juz w prawodawstwie wloskim, co powoduje, ze
nalezy je ocenia¢ tak samo jak w przypadku wszystkich
innych branz zawodowych. Ani powiadomienie, ani tez
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sama decyzja o wszczeciu postgpowania, a szczeg6lnie
jej pkt 51-66 i 77, nie dotycza tego typu dzialan.
Niniejsza decyzja nie przesadza zatem o stanowisku
Komisji w sprawie ogdlnej oceny dzialan charakterze
horyzontalnym w ramach przepisow odnoszacych si¢ do
pomocy panstwa. Podobnie Komisja stwierdza, ze
dzialania te wynikaja z powinnosci panstwa jako wladzy
publicznej oraz z funkcjonowania narodowego systemu
ubezpieczen spolecznych. Poniewaz natura tych dzialan
rézni sie catkowicie od skfadnikéw kapitalowych anali-
zowanych w niniejszej decyzji, nie powinno si¢ ich
ocenia¢ facznie z tymi skladnikami.

Zgodnie z art. 87, ust. 1 Traktatu WE oraz art. 61, ust.
1 Porozumienia o Europejskim Obszarze Gospodar-
czym, wszelka pomoc przyznawana przez Panstwa
Czlonkowskie lub przy uzyciu zasobow panstwowych w
jakiejkolwiek  formie, ktéra  poprzez  sprzyjanie
niektérym przedsiebiorstwom lub produkgji niektorych
towaréw zakloca lub grozi zaklceniem konkurencji w
zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowa miedzy
Pafistwami Czlonkowskimi lub Umawiajgcymi sie Stro-
nami, jest niezgodna z Traktatem WE i z Porozumie-
niem EOG.

VIL1. Zasoby pafistwowe

Komisja odwoluje si¢ do analizy przeprowadzonej w pkt
63 decyzji o wszczeciu postepowania w sprawie przeka-
zywania Alitalii zasobow panstwowych. Zainteresowane
strony oraz wiladze wloskie nie mialy zastrzezen do tej
analizy. W szczeg6lnosci Komisja wskazuje, ze szcze-
gélowe informacje dostarczone przez wiladze wiloskie,
odnoszace si¢ do chronologii stosunkéw pomiedzy IRI a
panstwem, jak rowniez do reperkusji wobec spotki
Fintecna, maja jedynie charakter wyjasniajacy i nie kwes-
tionuja desygnowania zasobéw panstwowych przekaza-
nych przez Fintecna ani odpowiedzialnosci panstwa za
te dzialania.

VIL.2. Wplyw na wymiane handlowa w ramach
Wsp6élnoty i na konkurencje

Zainteresowane strony oraz wladze wloskie nie zane-
gowaly oceny Komisji przytoczonej w pkt 64 decyzji o
wszczeciu postepowania, odnoszacej sie do wplywu na
wymian¢ handlowg pomigdzy Panstwami Czlonkow-
skimi i do skutkéw dla wolnej konkurencji. Komisja
potwierdza t¢ oceng. Komisja przypomina, ze branza
ustug w transporcie lotniczym podlega w Europie silnej
konkurencji od momentu wejscia w zycie trzeciego
etapu liberalizacji transportu lotniczego (,trzeci pakiet”)
w dniu 1 stycznia 1993 r. ()

Odnoszac si¢ do pytan dotyczacych harmonogramu
przyjecia decyzji koncowej, jakie zadaly Komisji wladze
wloskie, Komisja wyjasnia, iz bedagc w pelni $wiadomg

() Rozporzadzenie Rady (EWG) nr 2407/92 z dnia 23 lipca 1992 r.
w sprawie przyznawania licencji przewoznikom lotniczym (Dz.U. L

2

b

2

40 z 24.8.1992, str. 1), rozporzadzenie (EWG) nr 2408/92 (patrz
rzypis 6) oraz rozporzadzenie Rady (EWG) nr 2409/92 z dnia 23
pca 1992 r. w sprawie taryf i stawek za ustugi lotnicze (Dz.U. L
40 z 24.8.1992, str. 15).

(179)

(180)

(181)

wagi decyzji dla Alitalii, decyzja zostanie wydana
dopiero po szczegélnie dokladnym zbadaniu sytuacji,
przede wszystkim ze wzgledu na silng konkurencje
istniejaca na rynku lotniczym. Komisja nie uwaza, aby
wladzom wloskim udalo si¢ wykaza¢, ze ciaglos¢ dzialal-
nosci spolki bylaby zagrozona, gdyby decyzji nie podjeto
przed koncem maja 2005 r. Wreszcie Komisja stwierdza,
na przyklad, ze zaktualizowany plan 2005-2008, przy-
jety w dniu 14 kwietnia 2005 r. przez zarzad spotki,
zostal jej przestany dopiero dnia 22 kwietnia 2005 r. ,
co z pewnoscia nie ulatwilo szybszego postepowania.

VIL3. Specyficzny charakter zagadnienia

Artykut 87 ust.1 Traktatu stanowi, Ze ,pomoc panstwa”
oznacza dzialanie faworyzujace ,niektore przedsiebior-
stwa lub produkcje niektorych — towaréw”. W
omawianym przypadku Komisja przypomina, ze
zarébwno w przypadku udzialu panstwa w rekapitalizacji
AZ Fly jak i udzialu publicznego holdingu Fintecna w
kapitale AZ Servizi, oba te dzialania odnosily si¢ tylko
do tych dwoch przedsigbiorstw.

VIL4. Uprzywilejowana sytuacja przedsiebiorstwa
beneficjenta

Jak wskazano w decyzji o wszczeciu postgpowania,
ocena dotyczy dwoch oddzielnych operacji opisanych
powyzej, ktore dotyczg dwoch réznych spolek dzialaja-
cych na réznych rynkach.

Komisja stwierdza w tym wzgledzie, iz podzial dzialal-
nosci na dwie galezie, czyli na transport lotniczy, spétka
AZ Fly, i na obstluge naziemna, spotka AZ Servizi, nie
jest wylacznym pomystem Alitalii (*)). W tym przypadku
doradzajacy  Alitalii bank, Mediobanca, faktycznie
zauwazyl, ze dla AZ Fly taka operacja podzialu dzialal-
nosci pozwoli spélce skoncentrowa¢ si¢ na inwestorach
zainteresowanych branzg lotniczg ze wzgledu na aktu-
alne dyskonta nowych akeji i mozliwosci potencjalnego
wzrostu. Jak zauwazono w decyzji 0 wszczeciu postepo-
wania, tego typu operacja pozwoli réwniez przedsigbior-
stwu na bardziej elastyczne zarzadzanie sztywnymi jak
dotad kosztami operacyjnymi, poprzez podpisanie
umoéw na obstuge techniczng, obstuge naziemngy itd., co
jest szczegolnie korzystne w razie braku koniunktury.
Oprocz tego AZ Servizi, dzigki podziatowi, bedzie
moglo, zdaniem Mediobanca, skorzysta¢ z nowych szans
i uzyskal wzrost, ktéry z trudem przyszedtby spotce
nalezgcej w calosci do linii lotniczej. Podzial spoltki
powinien takze zainteresowal operator6w przemysto-
wych lub finansowych w przypadku okreslonych
rodzajéw dzialalnosci, jesli chcieliby je rozwijaé, jedno-
cze$nie niewychodzac poza zakres swojej podstawowej
dzialalnosci.

(**) Przyklady z ostatnich lat: spétka BMI British Midland, ktéra prze-

niosta swoja dzialalno§¢ w zakresie obstugi naziemnej do Go-
Ahead i stworzyla Aviance, spotka TAP przeniosta obsluge
naziemng do Globalia, Lufthansa przeniosta swojg spoltke zalezna
Globeground do Penauille Polyservices .
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dziatalnosci 1 jego implikacje ksiggowe oraz finansowe
sa przejrzyste. W omawianym przypadku plan przemy-
stowy zaprezentowany inwestorom odnosi si¢ faktycznie
do jego dwoch elementéw: w przypadku AZ Fly
wyjasnia, ze przedsigbiorstwo to prawie catkowicie
przejmie zadluzenie Alitalii, facznie ze splata kredytu
bedacego przedmiotem pomocy ratunkowej zaplano-
wanej na lata 2005-2006; jezeli za$ chodzi o AZ Servizi,
plan ukazuje szczegdlowo podzial dzialalnosci, oceng
wstepnego udzialu AZ Fly, zreszta niedawno opubliko-
wanego na stronach internetowych Alitalii, przewidy-
wane objecie kapitalu przez AZ Fly i odpowiednie
procedury, facznie z czgSciowy emisjg akeji uprzywilejo-
wanych. W zwiazku z tym Komisja uwaza, ze interpelo-
wani inwestorzy mogliby sobie wyrobi¢ odpowiednie
zdanie, znajgc sprawe, na temat obszaréw dzialalnosci,
w ktére chcieliby zainwestowaé, przewidywanej rentow-
nosci kazdego z tych obszaréw i ich przysztych wzajem-
nych powigzan.

Wreszcie Komisja przypomina, o czym byla mowa juz
w decyzji 0 wszczeciu postepowania, iz jedynie zastoso-
wanie zasady inwestora prywatnego dzialajgcego w
warunkach gospodarki rynkowej pozwala sprawdzié, czy
obie operacje rekapitalizacji nie stwarzaja nienaleznych
przywilejow. Wskazuje przy tym, ze kwestia ta nie faczy
si¢ z oceng pomocy ratunkowej. Pomoc miala umozliwi¢
przezwyciezenie kryzysu krotkoterminowej plynnosci
finansowej, ktéry mogiby doprowadzi¢ przedsigbiorstwo
do niewyplacalnosci. Polegala ona na krétkotermi-
nowym kredycie pienigznym w niewielkiej wysokosci
(szczegblnie w  zakresie krétkoterminowej splaty, na
poziomie analogicznych spétek lotniczych lub odnoszac
sie do pelnego bilansu spétki) udzielonym przez Dres-
dener Bank przy gwarangji ze strony panstwa. Natomiast
opinie inwestorow (oraz bankéw gwarantujgcych
operacje rynkowg) w trakcie rekapitalizacji, czyli operacji
generujacych stale srodki dla zainteresowanych przedsie-
biorstw, opieraja si¢ na ekonomicznej ocenie Srednio i
dlugoterminowej rentownosci oraz wewnetrznej rentow-
nosci dzialalnosci spotki; ich celem jest przyszia rentow-
nos$¢ spolki, osiggana dzigki wynikom finansowym lub
wygenerowanej wartoSci dodanej, ktora jest funkcja
wiarygodnosci, jaka inwestorzy przypisuja planowi prze-
mystowemu, przewidywanym dzialaniom sektorowych i
handlowych oraz zarzadowi spétki. Komisja stwierdza
ponadto, ze zobowigzanie przyjete przez wiadze
whoskie, aby Alitalia zwrdcita pomoc ratunkows natych-
miast po przeprowadzeniu rekapitalizacji, faktycznie
spowoduje przyspieszona wyplate z aktywow przedsie-
biorstwa 400 mln EUR stanowiacych jego zasoby finan-
sowe.

VIL4.1. Ocena rekapitalizacji AZ Fly

Jesli chodzi o operacje rekapitalizacyjnej z udzialem
panstwa i inwestorow prywatnych, przede wszystkim
nie ma zadnej watpliwosci, iz omawiane wklad kapi-
talowy polega na wykorzystaniu $rodkéw publicznych

(185)

(186)

(187)

N

zasobow wloskiego Skarbu Panstwa. Oprocz tego
decyzja o udziale w rekapitalizacji przy zobowiazaniu
si¢ do wykorzystania, chociazby czgsciowego, wlasnego
prawa opcji, zostala podjeta przez wloskie Ministerstwo
Gospodarki i Finanséw.

VIL4.1.1. Uwagi ogélne

Traktat sankcjonuje zasade neutralnoSci w odniesieniu
do wlasnosci w przypadku Panstw Czlonkowskich (art.
295 Traktatu i art. 125 Porozumienia EOG) oraz zasade
réwnego traktowania podmiotéw panstwowych i
prywatnych. Zgodnie z tymi dwiema zasadami dzialanie
Komisji nie moze faworyzowal ani defaworyzowaéd
kapitalu w zaleznoéci od jego pochodzenia. Jednak
Komisja musi wyjasni¢ wszystkie aspekty zwigzane z
wkladem kapitalu w przedsigbiorstwach, aby uniknaé
sytuacji, w ktorej Panstwa Czlonkowskie naruszatyby
postanowienia Traktatu odnoszace si¢ do pomocy
panstwa.

W celu ustalenia czy chodzi o pomoc panstwa, Komisja
zostala upowazniona przez Trybunal do wykorzysty-
wania tak zwanej ,zasady inwestora w warunkach
gospodarki rynkowej”, zgodnie z najnowszym orzecznic-
twem (*). Zgodnie z tg zasadg, aby ustali¢ czy zastrzyk
kapitalu jest pomoca pafistwa, nalezy wziag¢ pod uwage
faktyczne mozliwosci przedsigbiorstwa  beneficjenta
otrzymania réwnowartosci Srodkéw finansowych na
normalnym rynku kapitalowym. Opierajac si¢ na tej
zasadzie, pomoc panstwa nie wystepuje tam, gdzie
wklad kapitalu nastepuje na warunkach, ktére mozna
zaakceptowaé dla prywatnego inwestora dzialajacego
zgodnie ze gospodarkg rynkowa (*°).

Zachowanie si¢ inwestora publicznego jest poréwny-
wane z hipotetycznym zachowaniem inwestora prywat-
nego, jak na przyklad prywatnego holdingu lub
prywatnej grupy przedsicbiorcéw prowadzacych poli-
tyke strukturalng, globalng lub branzowg ukierunkowang
na dlugoterminowa rentowno$¢ (*!). Wklad kapitalu w
celu zachowania ciaglosci dziatalnosci przedsigbiorstwa
przezywajacego przejsciowe trudnodci, ktére po prze-
prowadzeniu restrukturyzacji bedzie w stanie odzyskal
rentowno$¢, niekoniecznie jest pomocs, o ile inwestor
prywatny rowniez zachowalby sie w ten sposob.

(*) Patrz orzeczenie Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 16 maja 2002

r. w sprawie C-482/99 Francja przeciwko Komisji (Stardust), Zb.
Orz. 2002, str. 1-4397 oraz wnioski rzecznika generalnego Geel-
hoed zaprezentowane w dniu 27 wrzesnia 2001 r. w polaczonych
sprawach C-328/99 i C—399[00 Republika Wloska przeciwko
Komisji oraz Sim 2 SpA multimedialna przeciwko Komisji, Zb.
Orz. 2003 str. 1-04035.

Komunikat Komisji w sprawie zastosowania art. 92 i 93 Traktatu
WE w sprawie udzialu organéw panstwowych w kapitale przedsie-
biorstw, Biuletyn Wspdlnot Europejskich nr 9-1984; Trybunal
Sprawiedliwosci Wspéfnot Europejskiech — polaczone sprawy 296
oraz 318/82 Niderlandy i Leeuwarder Papierwarenfabriek Bv prze-
ciwko Komisji, Zb. Orz. 1985, str. 809, pkt 17 o motywadji; zasto-
sowanie art. 92 i 93 Traktatu WE i art. 61 Porozumienia EOG na
temat pomocy pafistwa w branzy lotniczej, op. cit. pkt 25 i 26.
Orzeczenie Trybunatu z dnia 21 marca 1991 r., w sprawie C-305/
89, Wiochy przeciwko Komisji (Alfa Romeo), Zb. Orz. str. [-1603,
pkt 20.
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Dlatego tez zdaniem Komisji wklad kapitalu w formie
srodkéw publicznych nie jest pomoca panstwa, o ile w
operacji biora udzial inwestorzy prywatni proporcjo-
nalnie przynajmniej do liczby posiadanych akeji i na
tych samych warunkach jak inwestor publiczny oraz
pod warunkiem, ze kwota oferowana przez inwestorow

atnych ma rzeczywista warto$¢ ekonomiczng. W
kontekscie wkladéw kapitalu na powyzszej zasadzie
zawsze opieraly si¢ Europejski Trybunat Sprawiedliwosci
oraz Sad Pierwszej Instancji (*3).

VIL4.1.2. Zastosowanie w danym przypadku

Przede wszystkim odnoszac si¢ do podziatu spotki na
AZ Fly i AZ Servizi, Komisja nie uwaza, ze w tym przy-
padku, w przeciwieistwie do innych przypadkéw,
wobec  ktorych  zglaszala  zastrzezenia, dokonano
podzialu w celu przeniesienia catosci nagromadzonego
zadtuzenia do przedsigbiorstwa panstwowego, a
wlasciwa i zasadniczg dzialalno$¢ gospodarcza przeniesé
do sektora prywatnego. Przeciwnie, zgodnie z sytuacja
prawna i ekonomiczng przedsi¢biorstwa niemal cale
zadluzenie, tj. czg$¢ zwigzana z obligacjami i kredytami
zabezpieczonymi na samolotach, a takze kredyt wyni-
kajacy z pomocy ratunkowej, pozostang w Alitalii, ktdra
zmieni nazwe na AZ Fly i bedzie nadal realizowaé w
niemalze takim samym zakresie dotychczasowq dziatal-
no$¢ linii lotniczej. Komisja przyjmuje do wiadomosci
zobowiazanie wladz wloskich, ze splata kredytu zostanie
dokonana w przeciggu oémiu dni roboczych od doko-
nania rekapitalizacji AZ Fly (czyli od przekazania przed-
siebiorstwu odpowiednich $rodkéw), a w kazdym razie
przed dniem 31 grudnia 2005 r.

Jesli chodzi o operacje rekapitalizacji AZ Fly, zgodnie z
powiadomieniem otrzymanym od wladz wloskich,
Komisja stwierdza, Ze prywatni akcjonariusze beda w
niej uczestniczy¢ faktycznie w wigkszej mierze niz na to
wskazujg proporcje udziatéw w ich przypadku (to
znaczy 38 %) i na takich samych warunkach jak akcjo-
nariusz panstwowy. W rzeczywistosci zobowiazanie
podjete przez panstwo wiloskie w sprawie redukcji
wlasnego udzialu do poziomu 49,9 % w kapitale zakla-
dowym sklonito Deutsche Bank do wyrazenia zgody na
gwarantowanie, ewentualnie we wspdlpracy z inng insty-
tucjg finansowsq, zobowigzania inwestoréw prywatnych
do maksymalnego poziomu 650 mln EUR, stanowigcego
okolo 54 % przewidywanej kwoty rekapitalizacji. Kwota
pochodzaca od inwestor6w prywatnych stanowi¢ zatem
bedzie udzial wigkszoSciowy w podwyzszeniu kapitahu,
tak aby udzial panstwa spadl ponizej 50 %. W swoim
piSmie wladze wloskie wyjasniaja ponadto, ze panstwo
wloskie nabedzie akcje w tej samej cenie, ktéra wspélnie
okresla AZ Fly i Deutsche Bank oraz na tych samych
warunkach rynkowych co inwestorzy prywatni.

() Patrz orzeczenie Trybunalu i Sadu Pierwszej Instancji z dnia 12
grudnia 2000 r. w sprawie T-296/97 Alitalia przeciwko Komisji,
Zb. Orz. 2000, str. 11-3871, pkt 81.
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(193)

(194)

Gwarantem powodzenia operacji jest zatem Deutsche
Bank, profesjonalna i kompetentna instytucja finansowa
ktory wykonal oceng ryzyka zwigzanego z czgSciowym
brakiem subskrypcji na akcje. W tej sprawie Komisja
otrzymala w dniu 19 kwietnia 2005 r. kopie pisma,
przestanego przez Deutsche Bank do Alitalii, w ktorym
bank zobowigzuje si¢ zawrze¢ umowe gwarantujaca
sukces rekapitalizacji. Praktyka taka jest zgodna z tym,
co Komisja zaakceptowala juz w roku 2002 w konteks-
cie poprzedniej rekapitalizacji rynkowej  Alitalii.
Koficowa umowa gwarancyjna zostanie podpisana po
sprawdzeniu warunkow opisanych w pkt 195 oraz 196
i bedzie stanowita konkretne i definitywne zobowigzanie
Deutsche Bank do dostarczenia instrumentéw finanso-
wych koniecznych dla dokonania operacji, subskrypcji
lub jej zorganizowania dla wyemitowanych akcji. W
zwigzku z tym Komisja przyjmuje do wiadomosci wyjas-
nienia wladz wloskich, wedlug ktérych wspomniana
umowa wstepna jest prawnie w pelni wiazaca dla
wszystkich stron, z zastrzezeniem, iz spelnione zostaly
wszystkie warunki.

W piSmie zawierajagcym zobowigzanie Deutsche Bank
stwierdza si¢, Zze ostateczna umowa gwarancyjna
zostanie podpisana w chwili faktycznego rozpoczecia
okresu skfadania ofert. Bedzie ona zawierala klauzule i
zobowigzania ogélnie przewidziane w tego typu
umowach zgodnie z najlepsza praktyka wloska i miedzy-
narodowg. Deutsche Bank, ewentualnie razem z inng
instytucja finansows, zobowiazuje si¢ do umocowania w
gwarangji innych instytucji finansowych, umozliwiajac
utworzenie konsorcjum gwarancyjnego. Interwencja tych
bankéw ma zasadnicze znaczenie dla powodzenia calej
operacji, wlasnie ze wzgledu na strukture akcjonariatu
Alitalii. Kapital bedacy w posiadaniu akcjonariuszy jest
mocno rozdrobniony; obecnie zaden z akcjonariuszy
prywatnych spélki nie bylby w stanie dokonaé analizy
ekonomicznej operacji i zobowigzaé si¢, na wszelki
wypadek, do udzialu w niej, tak jako to uczynilo
panstwo wloskie.

Komisja uznaje, ze w przypadku spélek z bardzo
rozdrobnionym akcjonariatem konieczne jest zwrécenie
si¢ do jednego lub wigcej bankéw — gwarantéw operacji
polegajacej na podwyzszeniu kapitalu na warunkach
rynkowych. W rzeczywistoéci tylko wykwalifikowani
posrednicy finansowi, dzigki doglebnej znajomosci
rynkéw finansowych i wymaganych typéw sprzedazy
akgji oraz na bazie szczegélowej analizy operacji, s3 w
stanie ulokowa¢ akcje z nowej emisji wsréd inwestorow
prywatnych, o ile stwierdza, Ze operacja jest odpo-
wiednia i atrakcyjna dla okreslonych klientow. W przy-
padku Alitalii rozdrobnienie akcjonariatu jest ewidentne.
Zaden akcjonariusz prywatny nie posiada wigcej niz 3 %
akgji. Jedyny znaczacy udzial nalezy do Air France i
wynosi prawie 2 % kapitatu.

Aby zaprezentowal wlasna oferte, Deutsche Bank
dokonatl oceny strategii i perspektyw przyszlej rentow-
nosci spolki. Ponadto przed podpisaniem ostatecznej
umowy przewiduje on zbadanie nalezytej starannosci
(due diligence), ktéra powinni kierowa¢ si¢ wszyscy inwes-
torzy, co umozliwi realizacj¢ calej operacji. W ten
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sposob bank gromadzi wokél siebie wszystkie gwarancje
i zabezpieczenia pozwalajace na dostosowanie oferty do
podejmowanego ryzyka. Nalezy wspomnie¢, ze bank ten
nie ma zadnego zwiazku z gospodarka Wloch, ani na
poziomie zarzadzania ani tez kontroli akcjonariuszy.
Poza tym bank nie jest ani bezposrednio ani posrednio
kontrolowany przez zainteresowane Panstwo Czlonkow-
skie.

Warunki, od ktérych uzaleznia si¢ podpisanie osta-
tecznej umowy gwarancyjnej mozna uja¢é w dwoch
blokach. Pierwszy dotyczy elementéw o charakterze
standardowym, ktére nie wplywaja bezposrednio na
oceng ze strony Komisji. Majg one wplyw jedynie na
skuteczna realizacje operacji. Chodzi o takie elementy,
jak miedzy innymi:

a) brak nadzwyczajnych wydarzen mogacych ujemnie
wplynaé na powodzenie operacji,

b) przestanie bankowi wszystkich waznych informacji
dotyczacych sytuacji ekonomicznej, finansowej oraz
zarzgdu Alitalii, wraz z bilansem za rok obrachun-
kowy 2004, uzupelnionym badaniem bieglego rewi-
denta, oraz aktualizacjg planu przemystowego na lata
2005-2008,

¢) zaangazowanie banku w proces okreslenia sposoboéw
realizacji operacji,

d) oddzielenie AZ Servizi, ktore stalo si¢ mozliwe z
chwilg wejscia w jej kapital nalezycie umocowanego
jednego lub wigcej udzialowcow.

Warunki podane w liscie intencyjnym Deutsche Bank sa
drugim blokiem i maja wplyw na ocen¢ operacji ze
strony Komisji. Musza wigc zosta¢ poddane szcze-
gélowej analizie. Chodzi o nastgpujace warunki:

a) roznica, jaka trzeba okresli¢ miedzy ceng emisyjna
akcji i notowaniami gieldowymi,

b) prowizje, jakie instytucja bankowa zamierza

otrzyma¢ jako wynagrodzenie za operacje,

¢) wykorzystanie prawa opcji w gestii wloskiego Minis-
terstwa Gospodarki i Finanséw na taka kwotg, aby
udzial panstwa wloskiego zmniejszyl sie do 49,9 %
kapitatu zakltadowego. W zwiazku z tym list inten-
cyjny wyjasnia, iz gwarancja nie podlega rozsze-
rzeniu, co jest oczywiste, na czgs¢ akcji objeta
prawem opcji w gestii Ministerstwa Gospodarki i
Finanséw, ktore majg by¢ przez nie przejete w wyso-
kosci pozwalajacej na obnizenie udzialu do poziomu
49,9 % kapitatu AZ Fly.

(197)

(198)

(199)

Po pierwsze, odnoszac si¢ do ceny subskrypcji
nowych akcji, Deutsche Bank oraz AZ Fly zdecy-
dowaly, iz cena emisji lub przynajmniej jej zakres
zostang okreSlone wspdlnie, zgodnie z praktyka
rynkowa, w zaleznoSci od warunkéw gieldowych w
chwili rozpoczecia operacji. Réznica pomigedzy taka
ceng i cena teoretyczng po ogloszeniu prawa do sub-
skrypcji wyniesie przynajmniej [...] %. Wladze wiloskie
zaprezentowaly elementy odniesienia dostarczone przez
Bank, ktére pozwolily Komisji upewni¢ si¢, ze wyzna-
czony poziom réznicy cen jest zgodny z praktyka
rynkowa w roku 2003 dla réznych spélek europejskich
(szczegOlnie spolek podlegajacych restrukturyzacji), ktére
dokonaly operacji rekapitalizacji w stosunku do jednej
znaczgcej czesci ich kapitatu akcyjnego lub wycenionej
zgodnie z dziennym obrotem na gieldzie. W zwigzku z
tym Komisja uwaza, ze ten aspekt nie powoduje specjal-
nych trudnosci. Oczywisci powyzsze obowiazuje jedynie
pod warunkiem, ze wszystkie wyemitowane akcje
zostaly faktycznie zakupione przez roznych inwestorow
w tej samej cenie, niezaleznie od tego, czy chodzi o
panstwo, Deutsche Bank czy innych potencjalnych
inwestorow. Wladze wloskie faktycznie potwierdzily
Komisji, ze bedzie obowigzywala jedna cena dla wszyst-
kich subskrybentéw i zadna specjalna znizka nie
zostanie udzielona gwarantowi, w tym przypadku Deut-
sche Bank.

Po drugie, jesli chodzi o wynagrodzenie bankow
pobierane w formie prowizji, opiera si¢ ono na
wartosci czeSci operacji subskrybowanej przez rynek i
wynosi [...] % z tytulu prowizji za zaangazowanie oraz
[..] % z tytulu prowizji gwarancyjnej i za zarzadzanie,
lub w wysokosci [rzad 5 %] calej kwoty objetej
gwarancjg. Komisja mogla stwierdzi¢, ze powyzszy
poziom prowizji jest zgodny z praktyka rynkowa na
gltéwnych europejskich parkietach gieldowych i pozwoli
zagwarantowaé powodzenie analogicznej operacji pole-
gajacej na wprowadzeniu akcji na rynku. Komisja
zauwaza, ze wyzszy poziom prowizji w stosunku do
rekapitalizacji z roku 2002, mimo iz jest on zgodny z
przyjetymi zasadami, mozna wytlumaczy¢ jedynie
odmienng natura tej operacji. Operacja w roku 2002
przewidywala emisje akcji i obligacji o mniejszej stopie
ryzyka, podczas gdy operacja z roku 2004 opiera si¢
wylacznie na emisji akcji, a poza tym gwarantowana
cze§¢ stanowi udzial wigkszoSciowy, natomiast w roku
2002 bylo to tylko 38 % calej operacji. Komisja
stwierdza, ze transakcja uzgodniona pomiedzy Alitalia i
Deutsche Bank jest zgodna z warunkami rynkowymi w
tego typu operacjach i nie skutkuje obnizka ceny
placonej przez banki za akcje w subskrypcji. Z tego
powodu prowizje oferowane bankom nie dajg im mozli-
wosci udzialu w operacji na warunkach bardziej korzyst-
nych niz w przypadku panstwa czy innych akcjo-
nariuszy.

Po trzecie, odnoszgc si¢ do udzialu panstwa, Komisja
zwraca uwage, ze oficjalne zobowigzanie si¢ wladz
whoskich do nie dokonywania subskrypcji kwoty wyni-
kajacej z podwyzszenia kapitatu Alitalii, zanim Deutsche
Bank, wraz z ewentualnymi innymi uczestniczacymi
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bankami, nie zobowiaze si¢ formalnie do udzialu w
operacji, stanowi podstawowy czynnik gwarantujacy
udzial akcjonariuszy panstwowych i prywatnych.
Pafistwo bedzie uczestniczy¢ w podwyzszeniu kapitalu
w przypadku ,formalnego zobowigzania ze strony
prywatnego inwestora do uzyczenia kapitalu o
konkretnej wartosci ekonomicznej” (*)). Operacja ta
pozwali rynkowi uczestniczy¢ w znacznej mierze, a
nawet wigkszosciowo (54 %) w subskrypcji nowej emisji
akgji Alitalii na tych samych warunkach co akcjonariusz
panstwowy, poniewaz cena akcji jest identyczna, a
prawa zwigzane z kazdg akcja sa takie same dla wszyst-
kich akcjonariuszy. W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze
nie mogg istnie¢ umowy dodatkowe lub milczgce, na
mocy ktorych panstwo wloskie mialoby zwolni¢ banki z
ich zobowigzan, o ile oferta akeji potrzebnych do rekapi-
talizacji nie zostanie w wystarczajacej mierze poddana
subskrypciji.

Komisja przyjmuje réwniez do wiadomosci, iz przestrze-
gane bedzie zobowigzanie podjete przez wiladze wloskie
dotyczace przekazania Komisji ostatecznych uméw
podpisanych z bankami, zawierajagcych wspomniane
powyzej formalne i bezwarunkowe zobowiazania
dotyczace subskrypcji, natychmiast po ich zawarciu i
przed  operacja3 podwyzszenia  kapitalu  wladze
panstwowe. Kolejne zobowigzanie przyjete przez wladze
wloskie dotyczy przedstawienia sprawozdania, po zreali-
zowanej operacji, w ktérym wyjasnione zostang rzeczy-
wiste poziomy subskrypcji w zakresie przedmiotowego
podwyzszenia kapitalu. Komisja zwrdci szczegblng
uwage na skrupulatne respektowanie przez wladze
wloskie wymienionych zobowigzan, ktére pozwolg
sprawdzi¢ na ile warunki niniejszej decyzji sa pra-
widlowo stosowane.

Komisja podkresla znaczenie planu przemystowego
Alitalii na lata 2005-2008, wraz z wersja uaktualniong
w kwietniu 2005 r., ktéry zostal zaprezentowany inwes-
torom i okreslit przysztos¢ spotki w pierwszym etapie
tak zwanego odrodzenia w latach 2005-2006, po
ktérym spotka wkracza na droge rozwoju. Opierajgc si¢
na analizie tego planu, Deutsche Bank zobowiazat si¢ do
zagwarantowania udzialu w planowanej rekapitalizacji
wiekszosci inwestoréw prywatnych.

W zwigzku z tym Komisja przypomina informacje
dotyczace planu przedstawione w decyzji o wszczeciu
postepowania. Akcje przewidziane w planie restruktury-
zacji AZ Fly powinny spowodowac¢ od roku 2005
wzrost TKO (oferowane tonokilometry) o [...] % wraz ze
wzrostem o [...] punktéw procentowych wskaznika
wykorzystania miejsc (load factor) i o [..] % marzy
jednostkowej (yield). W rzeczywistodci, w pierwszym
kwartale 2005 r., dla ktérego zaprezentowano w dniu
12 maja wyniki bilansu, wskaznik TKO odnotowat

() Patrz przypis 59.
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wzrost o 13,4 %, a wskaznik wykorzystania miejsc
wzrést 0 0,2 %. Ogélnie przychody w kwartale wzrosly
w stosunku do 2004 r. 0 9 %, stanowiac 77 mln EUR,
przy wzroscie kosztéw o jedyne 36 mln EUR, tj. o 5 %.
Réwniez koszty operacyjne wydaja si¢ spadaé, jesli nie
uwzgledni si¢ wzrostu cen paliw o 45 mln EUR. Dlatego
tez strata operacyjna ogranicza si¢ do 120 mln EUR w
stosunku do 190 mln EUR w roku 2004. Przewidywana
strata za caly rok 2005 wynosi 100 mln EUR, a wigc
zaklada si¢ zysk w nastepnych 9 miesigcach. Srednie
kwartalne zatrudnienie, 19 075 pracownikow, spadio o
1617 oséb, z czego 2[3 wsrdd personelu naziemnego.
W ten sposob realizowane sa w praktyce dzialania
restrukturyzacyjne wynegocjowane ze zwigzkami zawo-
dowymi.

W bardziej ogblnym ujeciu plan przewiduje okoto roku
2008 poprawe w ujeciu rocznym na poziomie okolo 1
mld EUR, z czego 200 mln EUR ma pochodzi¢ ze
wzrostu wskaznika wykorzystania miejsc, a okoto 770
mln EUR ma by¢ rezultatem dzialan przewidzianych w
planie. W najwigckszym stopniu poprawa zwigzana
bedzie z oszczednosciami skali w zakresie zakupdow,
redukcji zobowiazan handlowych i spadku wydatkéw
pracowniczych ~[...] mln EUR w kazdej dziedzinie).

Jesli chodzi o wyniki ekonomiczne, dane dla roku obra-
chunkowego 2004 i lat nastgpnych nie s3 poréwny-
walne ze wzgledu na odlaczenie si¢ AZ Servizi. Przewi-
duje si¢ jednak, po niewielkiej stracie w roku 2005 w
zakresie wynikéw przed opodatkowaniem i operacjami
nadzwyczajnymi (,wynik operacyjny”), marze w wyso-
kosci [...] % za rok obrachunkowy 2008 (dla przypom-
nienia, w roku 2004, w tych samych sektorach marza
przedstawiona w dniu 26 maja 2005 r. wykazywala
strate rzedu —10,1 %).

Komisja przypomina, ze w obecnosci szczegdlnie dobrze
wykwalifikowanego inwestora prywatnego wystepuja-
cego obok pafistwa, nie jest konieczna jej opinia na
temat rentownosci operacji. Uwzgledniajac zobowigzanie
podjete przez wiladze wloskie, Komisja dochodzi do
wniosku, ze wykorzystanie prawa opcji przez akcjo-
nariuszy z gwarancja powodzenia operacji wydana przez
Deutsche Bank jest zgodne z obowigzujaca we Wspdl-
nocie praktyka bankowa w zakresie rekapitalizacji, moze
wigc zostaC wilaczone do operacji prowadzonej przez
inwestora prywatnego dzialajacego na warunkach rynko-
wych, a oprocz tego ukazuje, ze rekapitalizacja charakte-
ryzuje si¢ skutecznymi perspektywami rynkowymi.
Uwzgledniajac  wszystkie powyzsze uwarunkowania,
Komisja zdecydowala, ze inwestycja, o ktérej zostala
powiadomiona przez wiladze wloskie, w maksymalnej
wysokosci okolo 46 % z 1,2 mld EUR odpowiada zacho-
waniu inwestora prywatnego w gospodarce rynkowej i
dlatego tez nie stanowi pomocy panstwa.
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podporzadkowana niniejsza decyzja, to znaczy przede
wszystkim podpisanie formalnego i bezwarunkowego
zobowigzania przez Deutsche Bank oraz ewentualnie
inne instytucje finansowe, z wylaczeniem typowych
przypadkow dzialania sity wyzszej, dzialan wojennych,
terroryzmu i podobnych przypadkéw, a takze spraw-
dzenie nalezytej starannosci (due diligence) porozumienie
odnos$nie ceny. Ponadto, jako dodatkowy warunek
nalezy przyja¢ zobowigzanie pafistwa do subskrypgji
akgji na tych samych prawach i warunkach, po tej samej
cenie i w takich samych terminach jak dla inwestorow
prywatnych, bez uszczerbku dla harmonogramu dziatan
zwigzanych z wystawieniem gwarancji powodzenia
operacji przez Deutsche Bank i ewentualnie inne insty-
tucje finansowe. Oprdécz tego na operacji nie moga
cigzy¢ umowy dodatkowe lub milczace, na podstawie
ktorych panstwo wioskie zwalnialoby banki z ich zobo-
wigzan, o ile oferta akcji potrzebnych do rekapitalizacji
nie zostanie w wystarczajacej mierze poddana sub-
skrypgji, lub udzielitoby im specjalnego dyskonta od
ceny emisyjnej.

VIL4.2. Ocena rekapitalizacji AZ Servizi

Przechodzac obecnie do analizy udzialu w kapitale
przedsigbiorstwa AZ Servizi, ktory panstwowy holdingu
Fintecna ma zamiar objaé, wysokosci 216 mln EUR w
latach pomigdzy 2005 i 2007. Komisja przyjmuje do
wiadomosci przede wszystkim statut Fintecna zgodny z
prawem powszechnym oraz brak na jej rzecz szczegdl-
nych i ogdlnych gwarangji ze strony paristwa. Komisja
zauwaza réwniez, ze dodatni stan Srodkéw pieni¢znych
Fintecna, jak wspomniano w pkt 33 decyzji o wszczeciu
postepowania, nie wynika z okreslonego korzystnego
traktowania ze strony Skarbu Panstwa, wrecz prze-
ciwnie, Fintecna czeka jeszcze na zwrot w najblizszych
miesigcach kredytu w wysokosci 788 mln EUR, jakiego
udzielifo panstwu w 2000 r. éwezesne IRI, ktéry zostat
przeniesiony w 2003 r. na Fintecna. Ponadto, operacje
te zostaly przejrzyScie zaprezentowane w bilansie
rocznym Fintecna.

Komisja dokonata analizy réznych sprawozdan przedsta-
wionych przez zainteresowane strony, to znaczy raport
Mediobanca reprezentujacego Alitali¢ i Citigroup repre-
zentujagcego Fintecna, a w szczegdlnosci powolanego
bieglego, spétki Ernst & Young. Komisja stwierdza, ze
biegly nie znalazl elementéw, ktére nakazywalyby
watpi¢ w sluszno$¢ zastosowanej przez Mediobanca
metodologii. Metodologia ta byla stosowana do wyceny,
ktéra w oparciu o inwestycje w wysokosci 216 mln EUR
ze strony Fintecna dokonana w przewidzianej formie,
przyniesie w rezultacie warto$¢ koncowa, wylaczajac
przeplyw $rodkéw pienigznych, w wysokosci 355 mln

25,3 %. Liczac inaczej, aktualna warto$¢ netto (NPV)
inwestycji, jakiej zamierza dokona¢ Fintecna pomigdzy
rokiem 2005 a rokiem 2007, w stosunku do takiej samej
warto$ci konicowej w roku 2008, uaktualnionej z zasto-
sowaniem stopy kosztu kapitalu w wysokosci 10,2 %,
bylaby dodatnia wobec 81 mln EUR. Z tego powodu
operacja staje si¢ dla Fintecna bardzo zyskowna.

(209) Spodziewajac sig, iz rentowno$¢ ta jest Scisle zwigzana z

wykorzystaniem (118 z 216 mln EUR wniesionego
kapitatu) akcji uprzywilejowanych bedacych w posia-
daniu Fintecna, Komisja stwierdza, na podstawie wnio-
skow bieglego, ze positkowanie si¢ tym instrumentem
odbywa si¢ w ramach ustalonych przez prawo wioskie.
Komisja zauwaza, ze obecno$¢ przywileju odnoszgcego
sic do rentowno$ci stanowi rekompensate za ograni-
czone prawo do glosowania na zgromadzeniach. I
rzeczywiscie, posiadajac 69,7 % akeji Fintecna bedzie
miala do dyspozycji tylko 51 % gloséw zwyczajnych.
Komisja, zgodnie z opiniami przytoczonymi przez
bieglego odnosnie do prywatnych spélek whoskich oraz
przekazanymi przez wladze wloskie odnosnie do innych
spolek europejskich, przyjmuje do wiadomosci, ze
podobne zasady korzystania z akcji s bardzo rozpow-
szechnione, takze przy znacznych udzialach w kapitale
akcyjnym i nie powodujg szczegdlnych zastrzezen.
Komisja zauwaza wreszcie, ze zwrdcono si¢ tylko do
jednego inwestora, w tym przypadku panstwowego
holdingu Fintecna, z propozycja udzialu w podwyz-
szeniu kapitalu AZ Servizi i z tego powodu nie ma
zadnych probleméw z oceng $rodowiska akcjonariuszy.

(210) Komisja zauwaza takze, ze biegly poréwnal metody i

wyniki wyceny Mediobanca i Citigroup. Obie instytucje
zastosowaly dwa rézne podejicia metodologiczne, jedno
polegajace na ocenie globalnej i ocenie kapitalizacji prze-
plywéw pienigznych na rok 2008 (Mediobanca); drugie
polegajace na wycenie pod katem branzowym i przy
pomocy wielokrotnosci rynkowych EBITDA 2008, z
ewentualnym zastosowaniem wspolczynnika redukcji
(Citigroup). Pozwala to uzyskaé dodatkowe potwier-
dzenie wartosci przedsi¢biorstwa. Potencjalny wynik
normalnie prognozowany przez Citigroup, czyli doradce
inwestora, w ramach tej metody okazal si¢ wyzszy od
wyniku prognozowanego przez doradce Alitalii, przyje-
tego takze w niniejszym opracowaniu (*4).

(**) Ponadto Komisja stwierdza, ze doradca Fintecna, Citigroup dokonat

analizy réznych hipotez odpowiadajacych nizszym poziomom
realizacji celéw planu, implikujacym, w zaleznosci od zastosowanej
metody, wyrdwnanie w gor¢ inwestycji Fintecna ponad znang
kwote. Na tej podstawie dokonano symulacji oplacalnoéci dla
Fintecna — $rednia warto$¢ dla tych czterech hipotez, z ktérych 3
sa bardziej niekorzystne od hipotezy bazowej, generuje jednak IRR
zawierajaca sie w przedziale pomiedzy 18,7 i 27,1 %, w zaleznosci
od zakresu wielokrotnosci EBITDA, mimo wigkszego zainwestowa-
nego kapitatu. Najbardziej negatywna hipoteza, zakladajaca osiag-
niecie jedynie 60 % celéw pod wzgledem wydajnosci oraz 85 %
celow w zakresie wzrostu obrotéw w odniesieniu do klientéw trze-
cich, faczac taki scenariusz z nizszymi warto$ciami zakresu wielok-
rotnosci  EBITDA dla kaideigo rodzaju dziatalnosci przewiduje
rentowno$¢ na poziomie zaledwie 9,1 %, co odpowiada mniej
wigcej kosztowi kapitalu w AZ Servizi, w poréwnaniu do zastoso-
wanej dla Fintecna do celéw niniejszej wyceny wartosci nizszej o
okolo jeden punkt. Ponadto biegly zauwazyl, ze logicznie rzecz
biorgc Citigroup powinien wprowadzi¢ do swoich obliczen
réwniez stan $rodkow pieni¢znych z korica okresu, co poprawitoby
wyniki.
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W celu zweryfikowania wyceny, biegly, opierajac si¢ na
powszechnie stosowanej praktyce, polaczyl metode
Citigroup stosujaca podzial branzowy i wielokrotnosci
EBITDA z oceng majatkowa (na podstawie Srodkéw
trwalych jedynie w odniesieniu do obstugi technicznej).
Dla podanej wartosci inwestycji biegly uzyskal mini-
malng warto$¢ zwrotu na poziomie 28,2 %, takze w tym
przypadku wyzsza od wyceny Mediobanca.

Biegly dokonal réwniez analizy wrazliwosci, z ktorej
mozna wywnioskowa¢, ze elementem kluczowym jest
koszt kapitalu oceniany jako poprawny w hipotezach
rozwazanych przez bieglego. Komisja stwierdzila, ze
koszt ten na poziomie 10,2 %, dokladnie opisany
powyzej, odpowiada wspélczynnikowi beta levered
(,dzZwignia beta”) na poziomie 0,88 poréwnywalnemu z
tym dla spélek notowanych na gieldzie, stanowigcych
punkt odniesienia. Poziom zadluzenia AZ Servizi, prog-
nozowany na poziomie tylko 16 % jej potrzeb finanso-
wych jest niski, poniewaz ze saldo zostaje pokryte ze
srodkow wihasnych. W zwigzku z tym Komisja zwrdcita
si¢ z pro$bg o sprawdzenie wplywu wspodlczynnika beta
w wysokosci 1, odpowiadajacego spétkom odniesienia,
bez uwzgledniania redukeji z tytutu niskiego zadluzenia
AZ Servizi. Koszt kapitalu wynosi w tym przypadku
10,75 %, a NPV dla Fintecna dodatni, + 52 mln EUR.

Jezeli przyjmiemy wyzszy poziom wspélczynnika beta
zastosowany dla podobnych spélek, to znaczy 1,32, bez
uwzgledniania redukcji mimo niskiego zadluzenia AZ
Servizi, koszt kapitatu osigga poziom 12,2 %, a wartos§é
koficowa dla Fintecna, zaktualizowana na bazie tego
samego kosztu kapitatu, nadal daje wzrost wartosci NPV
0 19 mln EUR dla Fintecna.

Wreszcie, zakladajac najbardziej restrykcyjng hipoteze
nalezaloby zastosowa¢ koszt kapitalu w wysokosci
13,27 %, aby otrzyma¢ NPV réwnowagi (stress test). Jest
to hipoteza, w ktorej inwestycja i wynik sa réwne, czyli
sytuacja graniczna dla rentownosci inwestycji. Koszt ten
odpowiada wspdlczynnikowi equity beta (,kapital wlasny
beta”) w wysokosci 1,56, a takze wspdlczynnikowi beta
levered (,dZwignia beta”) w wysokosci 1,73 stosowanemu
do takich wycen, z uwzglednieniem niskiej stopy
zadluzenia AZ Servizi. Wspélczynnik jest znacznie
wyzszy od wszystkich napotkanych u konkurencji
zgodnie z analiza dokonang przez bieglego Komisji. W
zwigzku z tym Komisja uwaza, ze warto$¢ graniczna,
przy ktérej inwestycja Fintecna stalaby sie nieoplacalna
znajduje si¢ na takim poziomie, iz podobne ryzyko
wydaje si¢ skrajnie nieprawdopodobne.

Odnoszac si¢ do hipotez, ktére Alitalia i Fintecna
powinny jeszcze negocjowac i na temat ktorych Komisja
zasiegnela opinii  bieglego, Komisja stwierdza, ze
pokrycie ewentualnych dodatkowych kosztéow przy
restrukturyzacji AZ Servizi przez AZ Fly oraz zastoso-
wanie ewentualnej premii przez AZ Fly w przypadku
pelnego powodzenia planu dotyczacego AZ Servizi
zostato prawidlowo ujete w ramach wyceny i nie powo-
duje spadku IRR dla Fintecna.

To samo odnosi si¢ do ewentualnego transferu z AZ
Servizi do AZ Fly wartosci dodanej powstalej w wyniki
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cesji dziafalno$ci, pod warunkiem, ze odnosi si¢ to do
warto$ci dodanej, ktéra nie zmniejszy rentownosci
inwestycji Fintecna w AZ Servizi, wylaczajac stan
Srodkoéw pieni¢znych, do poziomu ponizej wewngtrznej
stopy zwrotu IRR 25 %. Komisja przyjmuje do wiado-
mosci podzial za juz uzgodniony pomiedzy Stronami,
zgodnie z ktérym czgd¢ zysku otrzymanego przez
Fintecna, przekraczajaca warto$¢ IRR na poziomie 25 %,
zgodnie z planem przemystowym, zostanie przeniesiona
do Alitalii w wysokosci [...] % nadwyzki. Komisja uwaza,
ze podobny podzial, dotyczacy jedynie czesci zysku
ponad osiagnicte cele, bedace przedmiotem niniejszej
decyzji, nie wplywa istotnie na wyniki analizy. Komisja
stwierdza, ze cel jaki postawila sobie Fintecna w katego-
riach zysku, jako ryzykujacy inwestor kapitatu,
doktadnie odpowiada przyjetym zalozeniom:

a) jesli zysk w roku 2008 bedzie nizszy od prognozo-
wanego, fakt posiadania akcji uprzywilejowanych
przez Fintecna pozwala jej zachowad gwarancje¢ mini-
malnej rentownosci. W tym przypadku spétka uzys-
kuje pierwsze 15,5 mln EUR rocznego zysku netto;

b) jesli, przeciwnie, wspomniany zysk osiggnie bardzo
wysoki poziom, z IRR ponad 25 %, jest to i tak
lepsza sytuacja niz cel zalozony przez Fintecna jako
inwestora, a czg¢Sciowa redystrybucja nie spowoduje
redukgji zysku spotki ponizej zalozonej kwoty.

Z tego powodu Fintecna zachowuje si¢ w tym przy-
padku jako racjonalny inwestor ryzykujacy kapitalem i
starajacy si¢ ograniczy¢ wlasne ryzyko. Zaklada ambitne
cele w zakresie rentownosci, co uzasadnia jej decyzje w
sprawie inwestycji.

Na prosbe stuzb Komisji, biegly sprawdzil réwniez czy
przyszle stosunki umowne pomiedzy AZ Fly, klientem a
AZ Servizi, dostawca, wplywaja na przyszla ocena tego
ostatniego. Komisja odnosi si¢ do rozbudowanego opisu
analiz przeprowadzonych przez bieglego, na podstawie
ktérych sformutowatl wniosek, ze w oparciu o wykonane
dzialania kontrolne biegly nie znajduje motywéw, ktore
kazalyby przypuszczaé, iz przyszle stosunki nie beda
oparte na cenach rynkowych.

Komisja pragnie jednak uscisli¢c swojg analize dotyczaca
stwierdzenia wypowiedzianego przez bieglego na temat
niektorych punktéw: faktycznie wartosci rynkowe odnie-
sienia wykorzystane w planie dla oszacowania obrotéw
zwigzanych z obsluga techniczng i obstuga naziemng
zostaly skorygowane przy zastosowaniu ograniczonej
znizki [..] % zamiast [..] % w pierwszym przypadku
oraz marzy dodatkowej w wysokosci [...] % w drugim.
W niektorych przypadkach taka korekta znajduje
uzasadnienie w  szczegblnych okolicznosciach, na
przyklad w razie braku zlecen przez dluzszy okres
czasu. Mimo to, majac na uwadze Sciste wigzy, ktore
istniejg i beda istnie¢ pomigdzy obiema spétkami, wyjas-
nienie to moze okazaé si¢ niewystarczajace. Roznice
marzy generuja, faktycznie, okoto roku 2008 zwyzke na
poziomie EBITDA, odpowiednio dla obu dzialéow [...]
oraz [..] mln EUR, co w sumie daje kwote okolo [...]
mln EUR, stanowiacg znaczny dochdd dla AZ Servizi.
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stwierdzenia bieglego 1 wiladz wloskich na ten temat,
zgodnie z ktérymi wspomniana marza dodatkowa
faktycznie zniknie, a nawet stanie si¢ ujemna w wyni-
kach AZ Servizi z powodu premii, jakg trzeba bedzie
zaplaci¢ AZ Fly w przypadku pelnego powodzenia planu
i osiggnigcia wszystkich jego celéw. Premia ta wynosi
facznie [..] mln EUR, z czego [..] mln EUR na rok
2008, ktéry uwzgledniono w wycenie.

Ponizej przedstawiono zasade, na ktorej opierajg si¢ obie
hipotezy: jesli AZ Servizi zrealizuje 100 % celéw przewi-
dzianych w planie w zakresie wydajnosci, ocena ze
strony Fintecna okaze si¢ poprawna, a marza dodatkowa
zarejestrowana od 2005 r. do roku 2008 straci racje
bytu i bedzie musiala zostal przekazana AZ Fly;
podobna hipoteza brana jest pod uwage i znajduje swoje
odzwierciedlenie w finansowych wyliczeniach planu.
Jesli jednak przeciwnie dzialania w kierunku rozwoju i
gospodarnosci szeroko zdefiniowane, wynegocjowane i
wprowadzone w zZycie przez obecny zarzad Alitalii, a
wiec w pewnym sensie ,sprzedane” przez nig spélce
Fintecna, nie przyniosg w pelni spodziewanych efektéw,
wowczas Fintecna bedzie musiala ponies¢ dodatkowe
koszty na rzecz AZ Servizi, rekompensujace 6w zakup,
poprzez redukcje znizki lub marzy w wysokosci [...] %.
Dla Komisji podobne porozumienie, nie powodujace
sztucznego zafalszowania wyceny AZ Servizi, stanowi
zwykle porozumienie pomigdzy starym i nowym akcjo-
nariuszem, ktérzy maja wspotuczestniczyé w kapitale
spolki, a oprocz tego wspdlpracowaé na zasadzie klient-
dostawca. Takie porozumienie jest w stanie doprowadzi¢
do ,wygranej” dla kazdej ze stron, a tym samym
powinno by¢ oceniane pozytywnie.

W zwigzku z tym Komisja wyjasnia, ze analiza planu
przemyslowego i wnioski z analizy s3 uwarunkowane
skrupulatnym  przestrzeganiem  przyjetych  hipotez
rachunkowych. Stopy, okres czasu i tryb wyplaty premii
efektywnosciowej na rzecz AZ Fly w przypadku powo-
dzenia planu z jednej strony, a szczeg6lnie maksymalna
stopa [...] wplywéw, redukeja znizki z [..] % do[..] %
dla obstugi technicznej czy dodatkowa marza [...] % dla
obstugi naziemnej, z drugiej, nie powinny mie¢ wplywu
na wyniki planu przemystowego AZ Servizi, a wigc
powinny by¢ ze sobg zgodne, az do 2008 r. lub do
pelnego wyjicia Fintecna z kapitalu AZ Servizi, gdyby
zdarzylo si¢ to przed rokiem 2008.

Komisja odwoluje si¢ takze do pkt 36 decyzji o
wszczeciu postgpowania, gdzie mowa jest o planie na
lata 2005-2008 w AZ Servizi, na ktérym opiera si¢
niniejsza ocena. Plan ten nie zakladal zbyt duzego
wzrostu obrotow, ktére mialyby z 956 mln EUR w roku
2004 wzrosng¢ jedynie do 1076 min EUR w roku
2008, czyli o 12,5 % w ciggu 5 lat. Plan nie progno-
zowal natychmiastowej rentownosci na bardzo wysokim

(224)

(225)

(226)

(227)

(228)

powrét dodatniej stopy w roku 2006, a wynik netto
wyraznie dodatni dopiero w roku 2008.

Dlatego tez Komisja uwaza, ze plan ten byl powaznym
planem przemystowym, z pewnoscia uznanym jako
wymagajacy przez Strony, a szczegélnie przez ich
doradcéw Mediobanca i Citigroup. Plan implikuje
faktycznie kontynuacje dzialalnosci AZ Fly jako
glownego klienta AZ Servizi oraz sukces dzialan
oszczednoSciowych w zakresie zakupéw i personelu.
Sprawa kosztow pracowniczych byla przedmiotem
negocjacji z organizacjami zwigzkowymi, a ogdlna
kwota oszczednosci powinna wynie$¢ 600 mln EUR w
okresie obowiazywania planu i stanowi podstawg premii
naleznej AZ Fly w przypadku jego powodzenia.

Podsumowujac, analizy Komisji sklaniajg ja do twier-
dzenia, ze tak zaprezentowany plan jest planem
solidnym, uwaznie przeanalizowanym przez Strony, ich
doradcéw i bieglego Komisji. Inwestycja w wysokosci
216 mln EUR ze strony Fintecna w spélce AZ Servizi
odzwierciedla postawe $wiadomego inwestora dzialaja-
cego w gospodarce rynkowej, a wiec nie nosi znamion
pomocy panstwa. Komisja uscisli jednak warunki niniej-
szej decyzji.

Warunki te wymagaja zgodnosci z nastgpujacymi para-
metrami: w oparciu o klauzule umowne wartos¢ dodana
powinna zostal przekazana AZ Fly, lecz nie zostanie
przekazana, dopoki nie zostang zrealizowane wszystkie
przewidziane cesje lub dopiero w dniu 31 grudnia
2008 r., zgodnie z przeprowadzong wyceng, i w obu
przypadkach wylacznie do odniesieniu do cz¢ici ponad
wewnetrzng stope zwrotu przewidziang dla inwestycji
Fintecna, wynoszaca 25 %.

Komisja przypomina réwniez, ze warunki okreslone dla
inwestycji Fintecna w AZ Fly sa do przyjecia dla $wiado-
mego inwestora, jako ze zobowiazanie Deutsche Bank
gwarantujace powodzenie rekapitalizacji AZ Fly zostato
podjete z pelng Swiadomoscig istnienia ogdlnego planu
przemystowego dla obu przedsi¢biorstw, AZ Fly i AZ
Servizi, a w szczegdlnosci warunkéw  inwestycji
Fintecna.

VIII. WNIOSKI

Komisja stwierdza, ze proponowana rekapitalizacja AZ
Fly, czyli Alitalii pod nowa nazwa, oraz planowana
inwestycja Fintecna w AZ Servizi, zgodnie z dokladnie
opisanym przez wiladze wloskie trybem, poddane
analizie w niniejszej decyzji, nie stanowig pomocy
panstwa. Komisja moze tym samym wyrazi¢ zgode na
tryb  przeprowadzenia ~ wspomnianych  operacji
porzadkowanych warunkom podanym ponizej,
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PRZYJMUJE NASTEPUJACA DECYZJE

Artykut 1

1. Czgs$¢ rekapitalizacyjna Alitalii (AZ Fly) notyfikowana
przez panstwo wioskie i wynoszaca maksymalnie okolo 46 % z
1,2 mld EUR, czyli okolo 550 mln EUR, nie stanowi pomocy
panstwa.

2. Stosujgc zasade prywatnego inwestora dzialajgcego w
warunkach gospodarki rynkowej, operacja, o ktérej mowa w
ust. 1, moze zosta¢ dokonana tylko po spelnieniu nastgpujg-
cych warunkéw:

a) rekapitalizacja bedzie miala miejsce tylko wtedy, gdy Deut-
sche Bank, ewentualnie razem z innymi instytucjami finan-
sowymi, zobowigze si¢ formalne i bezwarunkowo do
zagwarantowania powodzenia operacji, z wylaczeniem
typowych przypadkéw dzialania sily wyzszej, dzialan
wojennych, terroryzmu i podobnych przypadkéw;

b) udzial panstwa dopuszczalny jest jedynie pod warunkiem,
ze nowe akcje beda podlegaé subskrypcji na tych samych
prawach i takich samych warunkach, w takiej samej cenie
jednostkowej i w takich samych terminach jak dla inwes-
toréw prywatnych, bez uszczerbku dla harmonogramu
dzialan zwigzanych z wystawieniem gwarancji powodzenia
operacji przez Deutsche Bank i ewentualnie inne instytucje
finansowe;

) operacja nie jest obcigzona umowami dodatkowymi lub
milczacymi, na mocy ktérych pafistwo wiloskie mialoby
zwolni¢ banki z ich zobowigzan, o ile oferta akcji potrzeb-
nych do rekapitalizacji nie zostanie w wystarczajacej mierze
poddana subskrypcji przez rynek lub udzielitoby im specjal-
nego dyskonta od ceny emisyjne;j.

Artykut 2

1. Inwestycja w wysokosci 216 mln EUR ze strony panstwo-
wego holdingu Fintecna w spotke AZ Servizi, notyfikowana
przez panstwo wiloskie, nie stanowi pomocy panstwa.

Stosujgc zasade prywatnego inwestora dzialajacego w warun-
kach gospodarki rynkowej oraz w oparciu o analiz¢ rentow-
nosci planu przemystowego przedstawionego Komisji, inwes-
tycja moze zostaC przeprowadzona jedynie po spelnieniu
warunkéw okreslonych w ust. 2.

2. Uzgodniona umowg warto$¢ dodana, ktéra ma by¢ prze-
kazana do AZ Fly, zostanie wyplacona wylacznie do odnie-
sieniu do czesci ponad wewnetrzna stope zwrotu przewidziang
dla inwestycji Fintecna, wynoszaca 25 %:

a) po zrealizowaniu wszystkich przewidzianych cesji, lub

b) najpdzniej do dnia 31 grudnia 2008 r. zgodnie z dokonang
wyceng stopy Zwrotu.

Artykut 3

Wiadze wloskie przekazuja Komisji wszystkie sprawozdania i
dokumenty pozwalajgce stwierdzié:

a) czy przestrzegane s3 warunki podane w art. 11 2, w sprawie
udzialu tak panstwa wloskiego, jak i Fintecna lub oséb trze-
cich, w szczegélnosci ostateczne umowy zawarte z
bankami, jak réwniez szczegbélowe sprawozdania na temat
subskrypcji  zrealizowanych w ramach podwyzszenia
kapitatu;

=

czy przestrzegane jest zobowigzanie splaty kredytu pomos-
towego w przeciggu o$miu dni roboczych od dokonania
rekapitalizacji AZ Fly, a w kazdym razie przed dniem 31
grudnia 2005 r.

Artykut 4
W przeciggu dwoch miesiecy od daty opublikowania niniejszej
decyzji wladze wloskie powiadamiajg Komisje o $rodkach, jakie
zostaly podjete w celu wykonania niniejszej decyziji.

Artykut 5

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Wioskiej.

Bruksela, dnia 7 czerwca 2005 r.

W imieniu Komisji
Jacques BARROT
Wiceprzewodniczgcy Komisji




