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DECYZJA KOMIS]JI (UE) 2022/795
z dnia 10 wrze$nia 2021 r.

W sprawie pomocy pafistwa na rzecz spotki Alitalia SA.48171 (2018/C) (ex 2018/NN, ex 2017/FC)
wdrozonej przez Wlochy

(notyfikowana jako dokument nr C(2021) 6659)

(Jedynie tekst w jezyku wloskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi artykutami (') i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1)  Odpowiednio dnia 5, 12 i 15 maja 2017 r. linie lotnicze Ryanair Ltd (,Ryanair”), Adria Airways d.o.o. (,Adria”) i IAG
International Airlines Group S.A. (,IAG”) (razem ,skarzgcy”) zlozyly trzy formalne skargi do Komisji, w ktdrych
utrzymywaly, ze Wlochy przyznaly na rzecz sp6tki Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A. in amministrazione straor-
dinaria (,Alitalia”) pomoc panstwa niezgodng z prawem i z rynkiem wewnetrznym. Skarzacy wskazali, ze 2 maja
2017 r. wladze wloskie przyznaly spélce Alitalia wsparcie ptynnosciowe w formie pozyczki w wysokosci 600 min
EUR (,pozyczka pierwotna”). Skarzacy twierdzili, iz pozyczka pierwotna stanowita pomoc panstwa niezgodng z pra-
wem i z rynkiem wewnetrznym.

(2)  Dnia 14 czerwca 2017 r. Komisja przekazala skargi wladzom wloskim, wzywajac je do ztozenia wyjasnient dotycza-
cych kwestii przedstawionych w tych skargach. Wiadze wloskie odpowiedzialy na to wezwanie 18 lipca 2017 .,
a Komisja przekazala t¢ odpowiedz skarzacym 30 listopada 2017 r.

(3)  Dnia 20 czerwca, 12 wrzesnia i 16 pazdziernika 2017 r. IAG przekazat dodatkowe informacje i uaktualnienia doty-
czace rozbudowy sieci tras spotki Alitalia po przyznaniu pozyczki pierwotnej.

(4)  Dnia 30 pazdziernika 2017 r. spotka Adria przekazata informacje, z ktérych wynika, ze w dekrecie z moca ustawy
nr 148 z 16 pazdziernika 2017 r. w sprawie ,doraznych przepiséw dotyczacych spraw finansowych i potrzeb nie-
podlegajacych odroczeniu” () (,dekret z mocg ustawy nr 148/2017") przewidziano przyznanie spélce Alitalia
pozyczki dodatkowej w wysokosci 300 mln EUR (,pozyczka dodatkowa w wysokosci 300 mln EUR”), co sprawito,
ze catkowita kwota pozyczki wyniosta 900 mln EUR (pozyczka pierwotna i pozyczka dodatkowa w wysokosci 300
mln EUR beda facznie okreslane jako ,obie pozyczki paistwowe”).

(5)  Dnia 21 grudnia 2017 r. Komisja skierowata do wladz wloskich wezwanie do udzielenia informacji, na ktére wladze
odpowiedzialy 24 stycznia 2018 r.

(6)  Dnia 23 stycznia 2018 r. Wlochy zglosily obie pozyczki panstwowe jako pomoc na ratowanie w rozumieniu
Wytycznych dotyczgcych pomocy pafistwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw niefinansowych znajdu-
jacych sie w trudnej sytuacji (}) (,wytyczne w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje”).

() DzU.C 2567 20.7.2018, s. 4.

() Decreto-legge 16 ottobre 2017, n. 148 — Disposizioni urgenti in materia finanziaria e per esigenze indifferibili (GU Serie Generale no.
242,16.10.2017).

() Komunikat Komisji ,Wytyczne dotyczgce pomocy panistwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw niefinansowych znajduja-
cych si¢ w trudnej sytuacji” (Dz.U. C 249 z 31.7.2014, s. 1).
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(11)

(15)

(16)

Pismem z 23 kwietnia 2018 r. Komisja poinformowala Wochy o swojej decyzji o wszczgciu postgpowania okreslo-
nego w art. 108 ust. 2 TFUE w odniesieniu do obu pozyczek panistwowych.

Decyzje Komisji o wszczeciu postepowania (,decyzja o wszczeciu postepowania”) opublikowano w Dzienniku Urzg-
dowym Unii Europejskiej w dniu 20 lipca 2018 r. Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia swoich
uwag dotyczacych decyzji o wszczeciu postgpowania.

Pismami z 25 maja 2018 r. i 25 wrze$nia 2018 r. Komisja otrzymala uwagi od Wloch; swoje uwagi przestaly réw-
niez trzy zainteresowane strony: (i) Aegean Airlines S.A. (,Aegean”), (ii) zainteresowana strona, ktéra wystapita
z wnioskiem, by jej dane identyfikacyjne nie zostaly ujawnione na podstawie art. 6 ust. 2 rozporzadzenia Rady (UE)
2015/1589 (*) (,anonimowa zainteresowana strona”) oraz (iii) Ryanair. Dnia 15 listopada 2018 r. i 17 stycznia
2019 r. Komisja przestala wladzom wloskim uwagi trzech zainteresowanych stron i zaprosita te wladze do przedsta-
wienia wlasnych uwag, co wladze wloskie uczynily w piSmie z 20 marca 2019 r.

Komisja zwrdcita si¢ do wladz whoskich o udzielenie dalszych wyjasnien w dniach 17 wrzesnia 2018 r., 23 listopada
2018 r., 6 i 11 grudnia 2018 r., 26 lutego 2019 r., 10 maja 2019 r. i 2 lipca 2019 r. W dniu 19 wrze$nia 2019 r.
i 28 pazdziernika 2019 r. Komisja wyslala przypomnienia dotyczace brakujacych odpowiedzi w odniesieniu do
wniosku o udzielenie informagji z 2 lipca 2019 r.

Wiadze wloskie przedstawily Komisji dalsze uwagi i przekazaly jej dalsze informacje 1 paZzdziernika 2018 r., 9
i 27 listopada 2018 r., 17 grudnia 2018 r., 25 stycznia 2019 r., 11 lutego 2019 r., 1 i 18 kwietnia 2019 r., 15 maja
20191, 3112 czerwca 2019 1., 9 lipca 2019 1., 6 sierpnia 2019 ., 2 pazdziernika 2019 r., 17 pazdziernika 2019 r.
i 19 listopada 2019 .

Shuzby Komisji odbyly kilkanascie spotkart z wladzami wloskimi, w tym w wymienionych dniach: 15 czerwca
2017 r.,, 26 lipca 2017 r., 9 lutego 2018 r., 13 kwietnia 2018 r., 27 wrze$nia 2018 r., 14 listopada 2018 r., 14 grud-
nia 2018 r., 16 stycznia 2019 r., 20 lutego 2019 r., 21 lutego 2019 r., 9 kwietnia 2019 r., 20 czerwca 2019 r.,
26 lipca 2019 r. i 27 wrzesnia 2019 r.

Komisja odbyla takze spotkania z przedstawicielami spotki Alitalia (21 lutego 2019 r. i 9 kwietnia 2019 r.), przedsie-
biorstwa Aegean (10 stycznia 2019 r.) oraz anonimowej zainteresowanej strony (21 marca 2019 r.).

Dnia 7 marca 2019 r. spétka Adria (°) przedlozyta nowa skarge, w ktérej twierdzita, iz przedluzenie terminéw
wymagalnosci obu pozyczek pafistwowych stanowilo pomoc niezgodng z prawem i z rynkiem wewnetrznym. Dnia
22 marca 2019 r. Komisja przekazata skarge wladzom wloskim, wzywajac je do zlozenia wyjasnien dotyczacych
kwestii przedstawionych w tej skardze. Wlochy odpowiedzialy na to wezwanie dnia 6 sierpnia 2019 r.

2. OPIS OBU POZYCZEK PANSTWOWYCH I ISTOTNE FAKTY

2.1. Obie pozyczki pafistwowe przyznane przez pafistwo wloskie

Dnia 23 kwietnia 2018 r. Komisja wszczela formalne postgpowanie wyjasniajace w sprawie obu pozyczek panstwo-
wych (,$rodek”).

Pozyczki pierwotnej udzielono dekretem z mocg ustawy nr 55 z 2 maja 2017 r. w sprawie ,Pilnych $rodkéw maja-
cych na celu zapewnienie cigglosci ustug $wiadczonych przez spotke Alitalia S.p.A.” () (,dekret z mocg ustawy
nr 55/2017”). 2 maja 2017 r. objeto spétke Alitalia S.p.A. zarzagdem nadzwyczajnym (zob. motyw 41).

() Rozporzadzenie Rady (UE) 20151589 z dnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajace szczegbtowe zasady stosowania art. 108 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 248 z 24.9.2015, 5. 9).

() Spétka Adria zlozyta uprzednio skarge dotyczaca pozyczki pierwotnej oraz skarge dotyczaca pozyczki dodatkowej w wysokosci 300
mln EUR (zob. motyw 1 i 4), lecz nie zglosita uwag dotyczacych decyzji o wszczgciu postgpowania.

() Decreto-legge 2 maggio 2017, n. 55 — Misure urgenti per assicurare la continuita del servizio svolto da Alitalia S.p.A. (GU Serie Gene-
rale no. 100, 2.5.2017). Pomimo Ze dekret z mocg ustawy nr 55/2017 stracit wazno$¢, jako ze nie zostal w odpowiednim terminie
przeksztalcony w ustawe, jego skutki utrzymano przepisami ustawy nr 96 z 21 czerwca 2017 r.
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(17)  Art. 1 dekretu z moca ustawy nr 55/2017 stanowi, ze ,aby unikna¢ przerwania Swiadczenia przez spotke Alitalia —
Societa Aerea Italiana S.p.A. pod zarzadem nadzwyczajnym ustug w zakresie krajowych i migdzynarodowych pola-
czeni lotniczych, w tym polaczen objetych obowiazkiem uzytecznosci publicznej w rozumieniu obowigzujacego
prawodawstwa europejskiego, a takze majac na uwadze trudnosci spoleczne i powazne utrudnienia dla uzytkowni-
kéw, jakimi skutkowaloby takie przerwanie, przyznaje si¢ finansowanie w postaci pozyczki w wysokosci 600 mln
EUR na okres sze$ciu miesigcy [...] na rzecz spolki Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A. pod zarzadem nadzwyczaj-
nym, ktére to Srodki maja zostal wykorzystane na biezace potrzeby zarzadzania tg spdtka i spétkami z grupy obje-
tymi procedurg zarzadu nadzwyczajnego [...]". Mimo ze w przepisach dotyczacych przyznania pomocy $rodek
okresla si¢ jako ,finansowanie”, a Wtochy i Alitalia nie zawarly umowy pozyczki, Komisja postuguje si¢ w odniesie-
niu do tego Srodka pojeciem ,pozyczka”, jako ze finansowanie podlegalo splacie wraz z odsetkami.

(18) Panstwo udzielifo pozyczki pierwotnej ze stopg procentowa réwng szesciomiesigcznej stopie EURIBOR powigk-
szong o 1000 punktéw bazowych, przy czym pozyczka ta miala zosta¢ splacona w ciggu szeciu miesiecy od
momentu pierwszej wyplaty pozyczki, tj. do 5 listopada 2017 r. Splata pozyczki pierwotnej miala pierwszeristwo
wzgledem wszelkich innych zobowigzan zaciagnigtych przez spotke Alitalia w procedurze zarzadu nadzwyczajnego.

(19) Dekretem z mocg ustawy nr 148/2017 Whochy poczatkowo przedtuzyly termin zapadalnosci pozyczki pierwotnej
o sze$¢ miesiecy, do 5 maja 2018 r.; nastepnie ustawg nr 172 z 4 grudnia 2017 r. () (,ustawa 172/2017") przedtu-
zono termin zapadalnosci do 30 wrze$nia 2018 r. Dalsze przedtuzenie pozyczki pierwotnej do 15 grudnia 2018 r.
ustanowiono dekretem z mocg ustawy nr 38/2018 z 27 kwietnia 2018 r. Powyzszy termin zapadalno$ci zmieniono
nastepnie kilkukrotnie (zob. sekcja 2.2.1).

(20) Dekretem z mocg ustawy nr 148/2017 Wlochy przyznaly dodatkowa pozyczke w wysokosci 300 miln EUR,
w wyniku czego finansowanie przez pafistwo wzrosto do 900 mln EUR. Art. 12 ust. 2 dekretu z mocg ustawy
nr 148/2017 stanowil, ze ,aby zapewni¢ wywigzanie si¢ przez zarzad nadzwyczajny z podjetych obowiazkow trans-
portowych bez zaklicenia cigglosci ustug transportu lotniczego do momentu zbycia przedsigbiorstwa, a takze aby
zapewnic regularng obstuge krajowych i migdzynarodowych polaczen lotniczych realizowanych przez przedsigbior-
stwa, o ktérych mowa w ust. 1, do czasu zakonczenia procedury zbycia przedsigbiorstwa, ktéra ma zosta¢ okreslona
i wdrozona, podwyzsza si¢ kwote finansowania .... o 300 mln EUR, ktéra to kwota ma zostaé przyznana w 2018 r.”.
Ze wzgledu na to, ze pozyczka dodatkowa w wysokosci 300 mln EUR stanowi podwyzszenie kwoty pozyczki
pierwotnej, objeto ja takimi samymi warunkami — wlacznie ze stopami procentowymi — jak pozyczke pierwotna,
z wyjatkiem terminu zapadalnosci pozyczki. W pdzniejszym czasie dostosowano do siebie terminy zapadalnosci
obu pozyczek (zob. sekcja 2.2.1).

(21) Zgodnie z postanowieniami dekretu z mocg ustawy nr 148/2017 pozyczka dodatkowa w wysokosci 300 mln EUR
miala zosta¢ wyplacona przez pafstwo spélce Alitalia w 2018 r. i splacona do 31 grudnia 2018 r. W dekrecie
z mocg ustawy wydluzono réwniez termin zakoniczenia postgpowania o udzielenie zaméwienia (zob. sekcja 2.6) do
30 kwietnia 2018 r., aby umozliwi¢ sprzedaz kompleksu biznesowego spétki Alitalia.

2.2. Harmonogram wyplat obu pozyczek pafistwowych

(22) Pozyczke pierwotng oraz pozyczke dodatkowg w wysokosci 300 mln EUR przyznano w drodze aktéw ustawoda-
wezych, a wyplata tych pozyczek miala nastapi¢ po przyjeciu rozporzadzenia Ministra Rozwoju Gospodarczego
oraz Ministra Gospodarki i Finans6w. Zgodnie z przywolanymi aktami ustawodawczymi obie pozyczki pafistwowe
zostaly sfinansowane z budzetu przydzielonego Ministrowi Rozwoju Gospodarczego.

(23) Zgodnie z dekretem z mocg ustawy 55/2017 pozyczke pierwotng przyznano, aby uniknaé zaktécen zaréwno lotéw
krajowych, jak i migdzynarodowych, w tym lotéw objetych obowiazkiem uzytecznosci publicznej, obstugiwanych
przez spotke Alitalia, gdy znajdowala si¢ ona pod zarzagdem nadzwyczajnym, a takze majgc na uwadze powazne
trudnosci spoteczne i niedogodnosci dla uzytkownikéw, jakimi skutkowalaby przerwa w obstudze lotow Alitalii.

() Legge 4 dicembre 2017, n. 172 — Conversione in legge, con modificazioni, del decreto-legge 16 ottobre 2017, n. 148, recante disposi-
zioni urgenti in materia finanziaria e per esigenze indifferibili. Modifica alla disciplina dell'estinzione del reato per condotte riparatorie
(GU Serie Generale no. 284, 5.12.2017).
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(25)

(26)

(27)

(30)

(32)

Pozyczka pierwotna miala zostaé wyplacona na mocy rozporzadzenia Ministra Rozwoju Gospodarczego oraz Mini-
stra Gospodarki i Finanséw w terminie pieciu dni od objecia spétki Alitalia zarzadem nadzwyczajnym, a celem
udzielenia tej pozyczki miato by¢ zaspokojenie pilnych potrzeb operacyjnych spétki lub innych spétek z grupy pod-
legajacych procedurze zarzadu nadzwyczajnego. Pilne potrzeby operacyjne obejmowaly rowniez kwestie zwigzane
z miedzynarodowymi systemami stuzacymi do regulowania stosunkéw gospodarczych z przewoznikami.

Dnia 4 maja 2017 r. komisarze nadzwyczajni spétki Alitalia zwrdcili si¢ o pilng wyplate zaliczki w wysokosci
240 mln EUR z pozyczki na kwotg 600 mln EUR. Zgodnie ze stanowiskiem wiladz wloskich uczyniono to przede
wszystkim, aby (i) unikng¢ wyczerpania $rodkéw pienigznych koniecznych do kontynuowania dziatalnosci gospo-
darczej spotki Alitalia w dniach nastgpujacych bezposrednio po wszczeciu procedury zarzagdu nadzwyczajnego oraz
(ii) umozliwi¢ spolce Alitalia uiszczenie kaucji wymaganej przez Zrzeszenie Migdzynarodowego Transportu Lotni-
czego (,JATA”). Nieuiszczenie kaugji grozito spélce Alitalia zawieszeniem dostepu do systeméw () zarzadzanych
przez IATA, ktére sg niezbedne do zachowania cigglosci dzialania. Kaucje uiszczono w maju 2017 r.

W pazdzierniku 2017 r. wyplacono spélce Alitalia drugg transze pozyczki pierwotnej w wysokosci 360 mln EUR.
Wedlug wiadz wloskich $rodki te przyznano na wniosek komisarzy nadzwyczajnych, aby zapewnié¢ spélce Alitalia
finansowanie niezbedne do utrzymania regularnych polaczen lotniczych do czasu zakonczenia procesu zbycia
odnosnej dziatalno$ci gospodarcze;.

Zgodnie z dekretem z mocg ustawy nr 148/2017, w ktérym przyznano pozyczke dodatkowa w wysokosci 300 min
EUR, pozyczke zatwierdzono w celu zapewnienia, aby sp6tka Alitalia i inne spotki z grupy byly w stanie bez zaklo-
ceft wypelnia¢ swoje obowigzki w zakresie polgczen lotniczych do momentu rozwigzania dzialalnosci gospodarczej
prowadzonej przez spélke Alitalia.

Dekret z moca ustawy nr 148/2017 przeksztalcono w ustawe w drodze ustawy 172/2017. W ustawie tej wskazano,
ze aby zapewni¢ wywiazanie si¢ przez spotke Alitalia z obowigzkéw transportowych, konieczne bylo przedtuzenie
terminu splaty pozyczki.

Dnia 15 stycznia 2018 r. wyplacono spélce Alitalia pozyczke dodatkowa w wysokosci 300 mln EUR.

2.2.1. Dostosowanie terminu zapadalnosci obu pozyczek pafistwowych

W dekrecie z mocg ustawy nr 38/2018 z dnia 27 kwietnia 2018 r. ustanowiono dalsze przedtuzenie pozyczki
pierwotnej do 15 grudnia 2018 r. W dekrecie z mocg ustawy przewidziano réwniez ten sam termin jako nowy ter-
min zapadalnosci pozyczki dodatkowej w wysokosci 300 mln EUR, dostosowujgc w ten sposéb termin zapadalnosci
pozyczki pierwotnej i pozyczki dodatkowej w wysokosci 300 mln EUR.

W dekrecie z moca ustawy nr 135/2018 z dnia 14 grudnia 2018 r. wyznaczono termin zapadalnosci obu pozyczek
panstwowych na trzydziesci dni od wejscia w zycie sprzedazy aktywéw spétki Alitalia, a w kazdym przypadku nie
pozniej niz 30 czerwca 2019 r.

2.2.2. Przepisy dekretu z mocg ustawy w sprawie wzrostu gospodarczego

Dnia 30 kwietnia 2019 r. Wlochy przyjely dekret z mocg ustawy nr 34 w sprawie pilnych $rodkéw na rzecz wzrostu
gospodarczego i rozwiazania okreslonych sytuacji kryzysowych (°) (,dekret z mocg ustawy w sprawie wzrostu gos-
podarczego”), w ktérym przewidziano:

a) zniesienie priorytetowego charakteru obu pozyczek panstwowych w stosunku do wszelkich innych zobowigzan
zaciggnigtych przez spotke Alitalia w zarzadzie nadzwyczajnym;

b) przedtuzenie terminu splaty obu pozyczek pafnstwowych do czasu sprzedazy aktywéw spolki Alitalia przez
zarzad nadzwyczajny;

() Rézne plany fakturowania i rozliczania IATA, systemy rozliczania lotniczego transportu towarowego IATA, izba rozliczeniowa IATA.

() Decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34 — Misure urgenti di crescita economica e per la risoluzione di specifiche situazioni di crisi (GU
Serie Generale no. 100, 30.4.2019). Dekret z mocg ustawy nr 34/2019 przeksztalcono w ustawe w drodze ustawy nr 58 z dnia
28 czerwca 2019 r. (GU Serie Generale no. 151, 29.6.2019).
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) splacenie odsetek naleznych panstwu naliczanych od dnia wyplaty spélce Alitalia obu pozyczek panstwowych
nie pézniej niz do 31 maja 2019 r;

d) upowaznienie Ministerstwa Gospodarki i Finanséw do wykorzystania odsetek narostych od obu pozyczek pan-
stwowych do zapisu na akcje nowo utworzonej spotki, do ktérej majg zostaé przeniesione aktywa sp6tki Alitalia.

W wyniku przyjecia dekretu z mocg ustawy w sprawie wzrostu gospodarczego zaprzestano od 31 maja 2019 r. nali-
czania odsetek od obu pozyczek pafistwowych.

Dnia 2 grudnia 2019 r. zmieniono dekret z mocg ustawy w sprawie wzrostu gospodarczego dekretem z mocg
ustawy nr 137 w sprawie pilnych Srodkéw majacych na celu utrzymanie ciaglosci ustug swiadczonych przez spétki
Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A. i Alitalia CityLiner S.p.A w zarzadzie nadzwyczajnym ('), w ktérym to dekre-
cie dostosowano termin wymagalnosci naleznych odsetek do terminu wymagalnosci kwoty gldéwnej, jako ze przewi-
dziano w nim przedluzenie terminu splaty kwoty gltéwnej i odsetek do czasu sprzedazy aktywéw spétki Alitalia
przez zarzad nadzwyczajny.

Oceng obu pozyczek panstwowych jako jednego Srodka przedstawiono w sekcji 5.1.4.1.1.

2.3. Beneficjent

Beneficjentem Srodka jest spdlka Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A in amministrazione straordinaria (,Alitalia”)
wraz z nalezagcymi do niej posrednio i bezposrednio spétkami zaleznymi.

Zaréwno w dekrecie z mocg ustawy nr 55/2017, ktéry stanowi podstawe prawng pozyczki pierwotnej, jak i w dekre-
cie z mocg ustawy nr 148/2017, ktéry stanowi podstawe prawnag pozyczki dodatkowej w wysokosci 300 mln EUR,
przewidziano przyznanie obu pozyczek panstwowych na rzecz spotki Alitalia. W dekrecie z mocg ustawy
nr 55/2017 przyznano ,finansowanie w postaci pozyczki w wysokosci 600 mIn EUR [...] na rzecz spétki Alitalia —
Societa Aerea Italiana S.p.A.” (zob. motyw 17); w dekrecie nr 148/2017 odniesiono si¢ do finansowania przyzna-
nego na mocy dekretu z mocg ustawy nr 55/2017, w ktérym udzielono pozyczki dodatkowej w wysokosci 300
mln EUR na rzecz spétki Alitalia.

Spoélka Alitalia to spélka z siedzibg w Fiumicino, w Rzymie, dzialajagca w sektorze transportu lotniczego. Wedtug
danych na dzieft 31 grudnia 2017 r. spétka Alitalia zatrudniata facznie 11 377 pracownikéw (). Strukture akcjona-
riatu spotki Alitalia i strukture grupy Alitalia przedstawiono na schemacie 1 ('), a rozklad akcjonariuszy Compagnia
Aerea Italiana S.p.A. (,CAI") (*) w maju 2019 r. — w tabeli 1.

Decreto-legge 2 dicembre 2019, n. 137 — Misure urgenti per assicurare la continuita del servizio svolto da Alitalia - Societa Aerea Ita-
liana S.p.A. e Alitalia Cityliner S.p.A. in amministrazione straordinaria (GU Serie Generale no. 282, 2.12.2019).

Zgodnie ze sprawozdaniem komisarzy nadzwyczajnych z 11 lipca 2018 r. dostgpnym na stronie internetowej: http:/[www.ammini
strazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/allegato_2_alitaliarelazione2017.pdf

Schemat 1 sporzadzono w oparciu o informacje zawarte w dokumencie ,Zatgcznik 6 — Schemat organizacyjny grupy Alitalia” zala-
czonym do zgloszenia pomocy na ratowanie przekazanego przez Whochy 23 stycznia 2018 r. (zob. motyw 6).

Inni akcjonariusze z udziatami wynoszacymi nie wigcej niz 1 % to Factorit S.p.A. (1 %), Macca Stl (0,96 %) i Air France-KLM, ktora
posiada udzialy rezydualne (0,73 %).


http://www.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/allegato_2_alitaliarelazione2017.pdf
http://www.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdf/alitalia/allegato_2_alitaliarelazione2017.pdf
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Schemat 1

Struktura wlasno$ci spolki Alitalia i struktura grupy Alitalia na dzien 23 stycznia 2018 r.
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Akcjonariusze CAI w maju 2019 r. (Wedlug wiedzy Komisji struktura akcjonariatu pozostaje niezmieniona)

Shareholders of CAl, May 2019 Ownership %
Unicredit S.p.A 36.59
Intesa Sanpaolo 27.48
Banca Popolare di Sondrio Societa
Cooperativa per Azioni 9.11
Atlantia S.p.A 6.52
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A 6.11
MPS Leasing & Factoring S.p.A 3.97
IMMSI S.p.A 2.18
Poste Italiane S.p.A 2.02
PIRELLI & C.S.P.A. 14
Other shareholders equal or below 1% 4.62

Total 100
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(39) W momencie objecia zarzadem nadzwyczajnym spotka Alitalia byta wilascicielem catego kapitatu zakltadowego
spotki Alitalia CityLiner S.p.A. (,CityLiner”) oraz sp6tki Challey Ltd. (,Challey”). CityLiner — regionalna linia lotnicza
nalezgca w calosci do sp6tki Alitalia (') — dziala jako dostawca zdolnosci przewozowych spétki Alitalia (%), obstugu-
jac czes¢ sieci polgczen krétkodystansowych. Challey Ltd jest spétka subholdingows z siedzibg w Irlandii, ktéra kon-
troluje inne sp6tki, rowniez z siedzibg w Irlandii (,irlandzkie spélki zalezne”), do ktérych nalezy cala flota statkéw
powietrznych uzywanych przez spétke Alitalia i spdlke CityLiner oraz zarejestrowanych w Irlandii, a takze posiada
udzialy mniejszo$ciowe w innych spélkach bedacych jej wspotwlasnoscia. Challey Ltd i irlandzkie spétki zalezne
nie sg objete zarzagdem nadzwyczajnym. Spélka Alitalia wraz ze swoimi spétkami zaleznymi tworzy grupe Alita-
lia (") (,grupa Alitalia”). Poniewaz spotka Alitalia odpowiada za przewazajaca czg¢$¢ dzialalnosci grupy Alitalia
i zatrudnia 97 % wszystkich pracownikow grupy Alitalia (), wszelkie oceny odnoszace si¢ do grupy obejmuja odpo-
wiednio spotke Alitalia.

(40) Spolka Alitalia nalezy w 49 % do Etihad Investment Holding Company LLC, a w 51 % do MIDCO S.p.A., ktéra
z kolei nalezy w 100 % do CAI S.p.A. Od momentu przejecia przez CAI S.p.A. w 2008 r. spétka Alitalia stale przy-
nosila straty. Na poczatku 2017 r. spétka podjeta probe poprawy swojej sytuacji, wprowadzajac ambitny plan reduk-
cji kosztéw o ponad 1 mld EUR; plan ten miat utorowa¢ droge do uzyskania dodatkowego finansowania (2 mld
EUR, w tym 900 mIn EUR nowych $rodkéw), gtéwnie od jej akcjonariusza — spolki Etihad (,Plan naprawczy”, zob.
sekcja 4.2.1.1). Plan naprawczy mial zosta¢ wdrozony w drodze postgpowania poprzedzajacego ogloszenie upad-
tosci (*¥). Postgpowanie to () wymagato zgody pracownikéw (*), poniewaz dotknelyby ich konsekwencje powaz-
nych cigé kosztéw. W referendum pracowniczym, ktére miato miejsce 24 kwietnia 2017 r., odrzucono jednak moz-
liwo$¢ udzielenia takiej zgody ze wrzgledu na przewidziane w planie $rodki redukcji kosztéw pracy, ktére
przewidywaly m.in. obnizenie $redniej placy o 33 %. Poniewaz niemozliwe bylo wdrozenie planu naprawczego,
a akcjonariusze nie zapewnili dodatkowego finansowania, spétka Alitalia zostala objeta zarzadem nadzwyczajnym.

2.4. Procedura zarzadu nadzwyczajnego

(41) Na wniosek rady dyrektorow spotki Alitalia spotka ta zostala objeta zarzagdem nadzwyczajnym (*') na mocy dekretu
wloskiego Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego z dnia 2 maja 2017 r. Dekretem tym powolano réwniez trzech
nadzwyczajnych komisarzy majgcych zarzadzaé spdlkg Alitalia. Wowczas na mocy wyroku sadu w Civitavecchia
z 11 maja 2017 r. ogloszono niewyplacalno$¢ spétki Alitalia. Nastepnie 12 maja 2017 r. spétka CityLiner () réw-
niez zostal objeta zarzadem nadzwyczajnym na mocy dekretu wloskiego Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego.
Pézniej na mocy wyroku sadu w Civitavecchia z 26 maja 2017 r. ogloszono niewyplacalnos¢ spétki CityLiner.

(*) Zob. rozporzadzenie Ministra Rozwoju Gospodarczego z 12 maja 2017 r. w sprawie objecia sp6tki CityLiner zarzadem nadzwyczaj-
nym, udostgpnione na stronie internetowej zarzadu nadzwyczajnego sp6tki Alitalia: www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/estensione_
procedura.pdf.

() Zob. pkt 85 nas. 55 inast. sprawozdania dotyczacego przyczyn niewyplacalnosci spotek Alitalia i CityLiner (,Relazione sulle cause di
insolvenza di Alitalia e CityLiner”) sporzadzonego 26 stycznia 2018 r. przez komisarzy nadzwyczajnych i opublikowanego na stronie
internetowej zarzadu nadzwyczajnego spoltki Alitalia: http:/[www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/relazione_cause_insolvenza.pdf

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

(') Zob. sekcja 1.2.2 na s. 20 programu zarzadu nadzwyczajnego opublikowanego na stronie internetowej zarzadu nadzwyczajnego
spotki Alitalia: http://www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/programma_0418.pdf.

(") Art. 67 Regio Decreto z 16 marca 1942 r., nr 267 — Disciplina del fallimento, del concordato preventivo, del’amministrazione con-
trollata e della liquidazione coatta amministrativa (GU Serie Generale no. 81, 6.4.1942, z pozniejszymi zmianami). Dekret ten bedzie
dalej zwany ,wloskim prawem upadlosciowym”.

(*) .Piano di risanamento”, o ktérym mowa w art. 67 akapit trzeci lit. d) wloskiego prawa upadloiciowego, jest procedura przeznaczona
dla przedsigbiorstw, ktére doswiadczaja odwracalnych trudnosci finansowych, tj. trudnosci finansowych, ktére mozna rozwigzaé ze
wzgledu na ich szczegdlny charakter pozwalajacy na naprawe oraz dostepnos¢ odpowiednich srodkéw. W ramach tej procedury dzia-
faniami naprawczymi kieruje przedsi¢biorstwo, a nie organ sadowy.

(*) Zgodnie ze sprawozdaniem komisarzy nadzwyczajnych z 11 lipca 2018 r. (zob. przypis 20) 31 grudnia 2017 roku w grupie Alitalia
zatrudnionych bylo 11 755 oséb na umowe o prace, co odpowiada 10 871 pracownikom zatrudnionym w pelnym wymiarze czasu
pracy w spotkach Alitalia S.p.A i CityLiner. Zgodnie ze sprawozdaniem KPMG (zob. sekcja 4.2.1.2) 31 grudnia 2016 r. w grupie Alita-
lia Group (w tym takze w irlandzkich spétkach zaleznych) zatrudnienie byto na poziomie 10 781 ekwiwalentéw pelnego czasu pracy.

(*) Zgodnie z ustawg Marzano w zwigzku z ustawg Prodi-bis.

(*) Spotke CityLiner opisano w motywie 39.


www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/estensione_procedura.pdf
www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/estensione_procedura.pdf
http://www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/relazione_cause_insolvenza.pdf
http://corporate.alitalia.com/static/upload/201/0000/20160325_alitalia_sai_mogc-231_general-section.pdf
http://www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/programma_0418.pdf

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 20.5.2022

(43)

(44)

(46)

(47)

(48)

W informacjach przekazanych 20 marca 2019 r. wladze wloskie wskazaly, Ze w zwiazku z objeciem spétki Alitalia
procedura zarzadu nadzwyczajnego akcjonariusze prywatni zostali pozbawieni wszelkich uprawnien w zakresie
zarzadzania spotka Alitalia i sprawowania nad nig nadzoru. W ich miejsce na podstawie przepiséw regulujgcych
zarzad nadzwyczajny zarzadzanie spdlka powierzono komisarzom nadzwyczajnym do momentu zatwierdzenia
programu zarzadu nadzwyczajnego (,program zarzadu nadzwyczajnego”) przez Ministra Rozwoju Gospodarczego.
Po przyjeciu programu zarzadu nadzwyczajnego zostaliby oni upowaznieni do sprzedazy aktywéw spotki Alitalia
pod nadzorem Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego.

W dniu 26 stycznia 2018 r. komisarze nadzwyczajni spétki Alitalia przedstawili Ministerstwu Rozwoju Gospodar-
czego program, ktory miat na celu sprzedaz aktywéw operacyjnych spotki Alitalia (**) w ciggu jednego roku i ktory
zostal zatwierdzony dekretem ministerialnym z dnia 23 marca 2018 r. Dnia 7 maja 2019 r. pierwotny termin zapa-
dalnosci w odniesieniu do zakonczenia programu sprzedazy przesunieto na 23 marca 2020 r.

Procedura sprzedazy okre$lona w zatwierdzonym programie zarzadu nadzwyczajnego obejmowala aktywa zwia-
zane z dzialalno$ciag spolek Alitalia i CityLiner, ktore znajdowaly si¢ pod zarzadem nadzwyczajnym.

2.4.1. Zarzgd nadzwyczajny (dekret legislacyjny nr 270/1999, ustawa Prodi-bis)

Zarzad nadzwyczajny to postgpowanie upadlosciowe przewidziane w dekrecie legislacyjnym nr 270 z dnia 8 lipca
1999 r. (*) (,ustawa Prodi-bis”) w zwigzku z niewyplacalnoscig duzych spolek, ktorego celem jest ich ratowanie
i zachowanie ich warto$ci poprzez zapewnienie cigglosci ich dziatania do czasu restrukturyzacji lub sprzedazy akty-
wow. Spotki sa obejmowane zarzadem nadzwyczajnym tylko wtedy, gdy ich powrét do réwnowagi ekonomicznej

wydaje si¢ mozliwy.

W ramach zarzadu nadzwyczajnego dotychczasowy akcjonariusz zostaje pozbawiony uprawnien decyzyjnych, nato-
miast spotka kontynuuje dzialalno$¢. Prowadzenie spotki i zarzadzanie jej aktywami powierza si¢ komisarzom nad-
zwyczajnym. Wyznacza ich sad, ktéry oglasza niewyplacalno$¢ spotki. Komisarze nadzwyczajni dzialaja zgodnie
z programem zarzadu nadzwyczajnego (restrukturyzacja lub sprzedaz aktywoéw) zatwierdzonym przez Ministra
Rozwoju Gospodarczego.

Po wejsciu w zycie procedury zarzadu nadzwyczajnego dtugi powstate przed tg procedurg zostaja zamrozone i pod-
porzadkowane dlugom powstalym w trakcie obowigzywania zarzadu nadzwyczajnego w zwigzku z kontynuacja
dziatalnosci gospodarczej. Status dtugéw powstalych w trakcie obowigzywania zarzadu nadzwyczajnego jako ,naj-
bardziej uprzywilejowanych” okreslono w wyraznie w przepisach prawa.

2.4.2. Zarzgd nadzwyczajny dla duzych spélek, ktére zatrudniajg co najmniej 500 pracownikéw i majg 300 mln EUR diugu
(dekret z mocg ustawy nr 347/2003, ustawa Marzano)

W przypadku duzych spoétek, ktére zatrudniaja co najmniej 500 pracownikéw i maja co najmniej 300 mln EUR
dtugu, maja zastosowanie dodatkowe zasady specjalne zgodnie z dekretem z mocg ustawy nr 347 z dnia 23 grudnia
2003 r. (¥) (,ustawa Marzano”). Spdlka Alitalia jest objeta zakresem stosowania ustawy Marzano, poniewaz — jak
wskazano w wyroku, w ktérym stwierdzono niewyplacalnos¢ spétki Alitalia — spétka ta ma ,ponad pigciuset pod-
leglych pracownikéw od co najmniej roku i dtugi na faczng kwote ponad trzystu milionéw euro” (*).

Zgodnie z ustawa Marzano sp6tki moga sklada¢ wnioski o objecie ich zarzadem nadzwyczajnym, jak przewidziano
w tej ustawie, bezposrednio w Ministerstwie Rozwoju Gospodarczego jeszcze przed wydaniem przez sad orzeczenia
w sprawie ich wyplacalnoci. Komisarze nadzwyczajni s3 powolywani przez Ministra Rozwoju Gospodarczego, a nie
przez sad. Ich dzialalno$¢ podlega nadzorowi Ministra Rozwoju Gospodarczego. Poczatkowy okres obowiazywania
zarzadu nadzwyczajnego wynosi 12 miesigcy od momentu zatwierdzenia programu zarzadu nadzwyczajnego przez
Ministra Rozwoju Gospodarczego, ale moze zostaé przedtuzony o kolejne (maksymalnie) 36 miesiecy na mocy roz-
porzadzenia Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego. W przypadku grupy spétek procedura mozna objaé nie tylko
spotke dominujacy, ale takze pozostate spotki grupy (tak jak w przypadku CityLiner).

Zgodnie z art. 4 ustawy Marzano w zwiazku z art. 27 ust. 2 lit. a) oraz art. 54 i nast. ustawy Prodi-bis.
Decreto legislativo 8 luglio 1999, n. 270 — Nuova disciplina dell'amministrazione straordinaria delle grandi imprese in stato di insol-

venza, a norma dell’articolo 1 della legge 30 luglio 1998, n. 274 (GU Serie Generale no. 185, 9.8.1999).

Decreto-legge 23 dicembre 2003, n. 347 — ‘Misure urgenti per la ristrutturazione industriale di grandi imprese in stato di insolvenza’
(GU Serie Generale no. 298, 24.12.2003).
http:/[www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/en_alitalia-sentenza-17_2017-eng1.pdf


http://www.fallcoweb.it/home/pdf/alitalia/en_alitalia-sentenza-17_2017-eng1.pdf
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50 Ponadto w odniesieniu do spdtek $wiadcz CyCh odstawowe ustugi uiytecznoéci ublicznej w ustawie Marzano
przewidziano nast@pujqce warunki:

— komisarze nadzwyczajni majg uprawnienia do sprzedazy aktywéw spotki w drodze procedury negocjacyjnej
(pod warunkiem ze cena sprzedazy uzgodniona przez komisarzy nadzwyczajnych z nabywca nie jest nizsza od
warto$ci rynkowej ustalonej w sprawozdaniu niezaleznego bieglego).

2.5. Publiczne o§wiadczenia cztonkéw rzgdu wloskiego

(51) Po odrzuceniu przez pracownikéw planu naprawczego éwczesny Minister Rozwoju Gospodarczego, ktérego port-
folio obejmowalo akta spotki Alitalia, 25 kwietnia 2017 r. udzielit wywiadu wloskiej gazecie ,Corriere della Sera”.
Minister wykluczyl mozliwo$¢ nacjonalizacji lub splaty dlugéw spolki Alitalia przez paistwo. W odpowiedzi na
pytanie o ewentualny kredyt pomostowy dla spotki Alitalia, minister zadeklarowal jednak, ze rzad zapewni ,nie-
zbedne minimum do zakoficzenia procesu [sprzedazy aktywow spotki Alitalia przez komisarzy nadzwyczajnych].
Uziemienie samolotéw jest niemozliwe, poniewaz polaczenia zostalyby przerwane, a podr6zni poniesliby szkody,
co pociagneloby za sobg dos¢ powazne skutki bezposrednie i posrednie” (¥).

(52) Dnia 30 kwietnia 2017 r. podczas wywiadu zapytano Ministra Rozwoju Gospodarczego o powody, dla kt6rych nie
mozna dopusci¢ do upadtosci spélki Alitalia. Minister wyjasnil, Ze upadek spétki Alitalia ,stanowitby wstrzas dla
produktu krajowego brutto, powazniejszy niz scenariusz zakladajacy szeSciomiesigczny okres objety pozyczkg rza-
dowg na znalezienie nabywcy. [...] Nie mozemy dopusci¢ do tego, aby sp6tka upadla z dnia na dzief, poniewaz nie
mieliby$my wéwczas polaczen miedzy réznymi czeSciami naszego kraju. Nie byloby innych spétek, ktére bylyby
gotowe do realizowania polaczen; przez pewien czas takie polgczenia w ogéle nie bylyby dostepne” (%%).

(53) Dnia 2 maja 2017 r. we wloskim dzienniku finansowym poinformowano, ze éwczesny premier stwierdzil, iz rzad
Linterweniowal nie tylko na wyrazny wniosek zgromadzenia akcjonariuszy, ale jest to réwniez akt odpowiedzial-
nosci ze strony rzadu wzgledem tych, ktérzy muszg zapewni¢ pewne podstawowe ustugi” (¥). W tym samym arty-
kule Minister ds. Spéjnosci Terytorialnej i Poludnia stwierdzil: ,dzigki decyzjom [Rady Ministréw] dotyczacym
spotki Alitalia, zarzadu nadzwyczajnego i kredytu pomostowego na sze$¢ miesiecy zabezpieczylismy si¢ na wszyst-
kie ewentualno$ci. Tym samym zapewnione s3 polaczenia lotnicze z potudniem”.

(54) Wedlug artykutu z prasy wloskiej z dnia 3 maja 2017 r. dwczesny Minister Rozwoju Gospodarczego stwierdzil, ze
Lstrategia rzadu zawsze bylo minimalizowanie wplywu na rachunki publiczne” oraz ze rzad ,staral si¢ uniknaé¢
udzielenia kredytu pomostowego w wysokos$ci 600 mln EUR”, jednak byto to ,zto konieczne i nieuniknione”, ponie-
waz ,pozostawienie samolotéw na ziemi od rana do nocy kosztowaloby wloskich podatnikéw znacznie wigcej”. We
wspomnianym artykule minister przypomniat nastepnie o ,4,9 mln przedplaconych rezerwacji biletéw spoltki Alita-
lia” i o tym, ze zawieszenie wszelkiej dzialalnosci spowodowaloby szkody dla ,PKB i wizerunku [Wloch], a wtedy
[...] polaczenia w kraju zostalyby utracone na pewng liczbe dni lub tygodni, a to jest niedopuszczalne”. Zdaniem
ministra pozyczka pierwotna ,stuzy wiec uniknigciu gorszej sytuacji z ekonomicznego punktu widzenia” (*°).

(55) W wywiadzie opublikowanym 15 pazdziernika 2017 r. éwczesny Minister Infrastruktury i Transportu o§wiadczyt,
ze pozyczka dodatkowa w wysokosci 300 mln EUR ,uspokoila” komisarzy nadzwyczajnych. ,Nie chcemy tanio
sprzedaé spolki Alitalia, ale chcemy ja sprzedaé. Spéjrzmy na to, co stalo si¢ ze spétka Air Berlin, przejeta przez
spotke Lufthansa: zmniejszono tam o polowe liczbe samolotéw i personelu. Przerwanie dziatalnosci podstawowej
jest jednak kazdorazowo porazka dla wszystkich. Dlatego tez w przypadku spétki Alitalia zastanawiamy si¢ raczej
nad modelem Meridiany: chodzi o znalezienie odpowiedniego partnera, ktéry bytby w stanie jg usprawni¢”. Na pyta-
nie, czy sprawg spotki Alitalia bedzie musial si¢ zaja¢ nastepny rzad, minister odpowiedzial: ,Niekoniecznie. Spétka
istnieje i bedzie istnie¢. Jutro mija termin przyjmowania ofert; zobaczymy, co powiedza nam komisarze. Do $wiat
Bozego Narodzenia bedziemy mieli jasno$¢ co do przyszlosci spétki Alitalia. Ten rzad nie chee jednak podejmowac
pochopnych decyzji” (*').

(*) https:/[www.corriere.it/economia/17_aprile_25/escluso-salvataggio-stato-ma-voli-saranno-garantiti-b7bc7812-29e4-11¢7-9909-
587fe96421f8.shtml

(*) https:/[tg24.sky.it/economia/2017/04/30/intervista-carlo-calenda-alitalia.html

(*) https:/[www.ilsole24ore.com/art/alitalia-arrivano-commissari-gubitosi-laghi-e-paleari-prestito-ponte-600-mIn-AEfKMpEB?
refresh_ce=1

(%) http:/fwww.ilgiornale.it/news/economia/alitalia-prestito-600-milioni-calenda-agli-italiani-gi-139241 5.html

(") https:/[www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news|graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_ri
lanciare_i_trasporti_-178383342/


https://www.corriere.it/economia/17_aprile_25/escluso-salvataggio-stato-ma-voli-saranno-garantiti-b7bc7812-29e4-11e7-9909-587fe96421f8.shtml
https://www.corriere.it/economia/17_aprile_25/escluso-salvataggio-stato-ma-voli-saranno-garantiti-b7bc7812-29e4-11e7-9909-587fe96421f8.shtml
https://tg24.sky.it/economia/2017/04/30/intervista-carlo-calenda-alitalia.html
https://www.ilsole24ore.com/art/alitalia-arrivano-commissari-gubitosi-laghi-e-paleari-prestito-ponte-600-mln-AEfKMpEB?refresh_ce=1
https://www.ilsole24ore.com/art/alitalia-arrivano-commissari-gubitosi-laghi-e-paleari-prestito-ponte-600-mln-AEfKMpEB?refresh_ce=1
http://www.ilgiornale.it/news/economia/alitalia-prestito-600-milioni-calenda-agli-italiani-gi-1392415.html
https://www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news/graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_rilanciare_i_trasporti_-178383342/
https://www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news/graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_rilanciare_i_trasporti_-178383342/
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(56) W tym samym duchu, po odrzuceniu przez rzad oferty spétki Lufthansa (zob. przypis w motywie 61), éwezesny
Minister Infrastruktury i Transportu o$wiadczyt w wywiadzie opublikowanym 24 listopada 2017 r., Ze oferta spotki
Lufthansa ,nie byla wystarczajaca dla tak duzego panstwa, jakim s3 Wlochy, i takiej spotki jak Alitalia, ktéra zatrud-
nia tysigce pracownikow i zapewnia czg$¢ najwazniejszych polaczen w panstwie. Poczekamy, az zostanie nam
przedstawiony plan rozwoju przemystowego godny tego miana, a nie taki, ktéry tylko zrzuca caly cigzar na pracow-
nikéw. Mamy czas do konca kadencji rzadu; staramy si¢ uzyska¢ najlepsze warunki. Przypominam, ze kryzys spotki
Alitalia jest spowodowany bledami w zakresie zarzadzania, a nie warunkami panujacymi na rynku, ktéry w istocie
szybko si¢ rozwija” (*3).

2.6. Proces sprzedazy spolki Alitalia i jego przedtuzenia

(57) Wart. 1 dekretu z moca ustawy nr 55/2017, na mocy ktérego przyznano pozyczke pierwotna, przewidziano, ze
w celu opracowania programu zarzadu nadzwyczajnego komisarze nadzwyczajni w terminie do 17 maja 2017 r.
opublikuja zaproszenie do wyrazenia zainteresowania zakupem lub restrukturyzacja kompleksu biznesowego spotki
Alitalia. Proces nastepujacy po opublikowaniu zaproszenia do wyrazenia zainteresowania, ktory mial by¢ przepro-
wadzony w ciggu szeSciu miesiecy od przyznania pierwszego finansowania, mial zapewni¢ przestrzeganie zasad
przejrzystosci, réwnego traktowania i niedyskryminacj.

(58) W dniu 17 maja 2017 r., zgodnie z art. 1 dekretu z mocg ustawy nr 55/2017, komisarze nadzwyczajni oglosili
zaproszenie do wyrazenia zainteresowania w celu podjecia decyzji o ewentualnej restrukturyzacji sp6tki Alitalia lub
sprzedazy jej aktyw6éw w formie jednostek operacyjnych lub towaréw i uméw operacyjnych.

(59) Okres, w ktérym mialo nastapi¢ wyrazenie zainteresowania, zakonczyt si¢ 21 lipca 2017 r. Dnia 1 sierpnia 2017 r.
komisarze nadzwyczajni, jako osoby upowaznione przez Ministra Rozwoju Gospodarczego, zorganizowali przetarg
w celu sprzedazy aktywow spotek w zarzadzie nadzwyczajnym (Alitalia i CityLiner) jako jednostek operacyjnych,
wyznaczajac termin skladania ofert na 16 pazdziernika 2017 r., a termin zakonczenia procesu sprzedazy na 5 listo-
pada 2017 r.

(60) Na potrzeby przetargu wigkszos¢ aktywow spélek w zarzadzie nadzwyczajnym (Alitalia i CityLiner) podzielono na
odrebne jednostki operacyjne, skladajace si¢ w szczegdlnosci z: a) dzialalnosci gospodarczej traktowanej jako cato$é
(wpelny pakiet” lub ,pojedynczy pakiet”); lub tez b) dzialalnosci lotniczej (,pakiet lotniczy”) oraz ¢) dzialalnosci
z zakresu obstugi (,pakiet dotyczacy obstugi”). Pakiet lotniczy obejmowal aktywa i stosunki prawne zwigzane z dzia-
talnoscig w zakresie transportu lotniczego prowadzong przez spétki w zarzadzie nadzwyczajnym, w tym flote, czas
na start lub ladowanie, marke, statki powietrzne irlandzkich spétek zaleznych oraz umowy leasingu i umowy serwi-
sowe. Pakiet dotyczacy obstugi obejmowat aktywa i stosunki prawne spélek w zarzadzie nadzwyczajnym zwiazane
z ustugami $wiadczonymi na rzecz oséb trzecich w celu wsparcia naziemnego w portach lotniczych. Pelny pakiet
obejmowal aktywa i stosunki prawne pakietu lotniczego i pakietu dotyczacego obstugi. Oferent mdgt wedtug wias-
nego uznania zdefiniowa¢ zakres oferty przejecia.

(61) Dekretem z mocg ustawy nr 148/2017, w ktérym przyznano pozyczke dodatkowa w wysokosci 300 min EUR,
przedtuzono do 30 kwietnia 2018 r. poczatkowy termin zakoficzenia procesu sprzedazy wyznaczony na 5 listopada
2017 r. Nastepnie, gdy dnia 22 grudnia 2017 r. procedura przetargowa zakonczyla si¢ niepowodzeniem (), komi-
sarze nadzwyczajni rozpoczeli nowa procedure negocjacyjng (**) w celu sprzedazy aktywow spétki Alitalia.

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

(*’) Jak przedstawiono na s. 133 programu zarzadu nadzwyczajnego, zadna ze ztozonych ofert (w tym ofert ztozonych przez spétki Luf-
thansa, EasyJet i Airport Handling S.p.A.) nie byla zgodna z przepisami proceduralnymi. W szczegdlnosci, jak wskazano na s. 17 pre-
zentacji przedstawionej przez komisarzy nadzwyczajnych na wystuchaniu, ktére odbylo si¢ 27 marca 2019 r. przed polaczonymi IX
i X Komitetami Izby Deputowanych Wioch, w ofertach tych brakowalo elementéw wiazacych i elementéw istotnych (gwarangji prze-
targowej, dokumentéw umownych lub planu przemystowego).

() Mozliwo$¢ przeprowadzenia procedury negocjacyjnej przewiduje art. 4 ust. 4c ustawy Marzano jako alternatywe dla zaproszenia do skia-
dania ofert. Procedure negocjacyjng nalezy przeprowadzi¢ bez uszczerbku dla zgodnosci z zasadami przejrzystosci i niedyskryminacji.
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(62) Termin przeprowadzenia procedury negocjacyjnej wyznaczono poczatkowo na 10 kwietnia 2018 r., a nastgpnie
przedtuzono go do 31 pazdziernika 2018 r. Do kofica procedury negocjacyjnej 31 pazdziernika 2018 r. (¥) otrzy-
mano cztery oferty. Komisarze nadzwyczajni uznali za wazng jedynie oferte wloskiego przedsigbiorstwa kolejowego
Ferrovie dello Stato (,FS”), popartg gwarancja przetargowa w wysokosci 17,5 mln EUR. Poniewaz oferta FS miata
charakter warunkowy, FS przyznano nowy termin na zlozenia wiazacej oferty. Termin na zlozenie wigzacej oferty
przekladano kilka razy, a ostatnio do 21 listopada 2019 r.

(63) FS nie zlozyt ostatecznej wigzacej oferty w wyznaczonym terminie. Z uwagi na fakt, Ze nie zlozono oferty, Komisja
przyjmuje, ze proces sprzedazy uznano za zakoriczony niepowodzeniem (*°).

2.7. Decyzja o wszczeciu postepowania

(64) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wstepnie stwierdzita, ze obie pozyczki pafistwowe stanowily pomoc
panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(65) W szczegdlnosci Komisja uznala, ze do celoéw art. 107 ust. 1 TFUE obie pozyczki pafistwowe przyznaja korzys¢ gos-
podarcza na rzecz spo6tki Alitalia. Twierdzenie, ze Wlochy, przyznajac spélce Alitalia obie pozyczki panstwowe,
dzialaly jak prywatny inwestor, nie zostalo poparte dowodami.

(66) W odniesieniu do zgodnosci pomocy z rynkiem wewnetrznym Komisja uznala, ze Alitalia byta przedsigbiorstwem
znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje,
oraz doszla do wstepnego wniosku, ze istnieja powazne watpliwosci co do zgodnosci obu pozyczek panstwowych
z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

(67) W szczegdlnosci Whochy stwierdzily, ze obie pozyczki panistwowe sa potrzebne, aby zapobiec naglemu opuszczeniu
rynku przez spélke odgrywajaca wazng role systemowa w odniesieniu do calego sektora transportu lotniczego we
Wiloszech, a takze zwigzanym z tym negatywnym konsekwencjom. Komisja uznala, ze brakuje wystarczajacych
informacji, aby doj$¢ do wniosku, ze istnieje wkiad w cel bedacy przedmiotem wspdlnego zainteresowania.

(68) Komisja miala takze watpliwosci, czy spelniono kryterium adekwatnosci obu pozyczek panstwowych, skoro obie
pozyczki panistwowe nie zostaly zwrdcone w ciggu szesciu miesigcy po ich pierwszej wyplacie na rzecz spétki Alita-
lia. Ponadto nie bylo jasne, kiedy likwidacja mialaby mie¢ miejsce i czy zostanie ukoficzona w rozsagdnym terminie
zgodnie z wymogami zawartymi w wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje. W zwigzku
z tym wydaje sig, Ze pomoc umozliwiata kontynuowanie dzialalnosci spotki Alitalia w okresie od maja 2017 r. do
co najmniej pazdziernika 2019 r., a tym samym utrzymywala nierentowne skadingd przedsigbiorstwo na rynku
przez okres znacznie dluzszy niz tymczasowy okres szeSciu miesiecy.

(69) Ponadto Komisja miata watpliwosci, czy spelnione zostalo kryterium proporcjonalnosci obu pozyczek pafistwo-
wych. Plan zachowania plynnosci przedstawiony przez Wlochy obejmowat znaczne zabezpieczenie przed utrata
plynnosci (796 mln EUR na koniec pierwszego kwartalu 2018 r., stopniowo zmniejszajace si¢ do 546 mln EUR na
koniec 2018 r.). Wochy nie wyjasnily jednak, dlaczego ta nadwyzka plynnosci byla cisle niezbedna do utrzymania
dzialalnosci spotki Alitalia przez sze$¢ miesigcy. Komisja miala w zwiazku z tym watpliwosci, czy kwota pomocy
byla ograniczona do niezbgdnego minimum.

(70) Ponadto na podstawie informacji przekazanych przez Wlochy Komisja wstepnie stwierdzita, ze spotka Alitalia nie
korzystata z zadnej pomocy na ratowanie, pomocy na restrukturyzacje ani tymczasowego wsparcia restrukturyza-
cyjnego w ciggu ostatnich 10 lat przed przyznaniem obu pozyczek panstwowych oraz ze przestrzegano zasade
Lpierwszy i ostatni raz”, okre$long w pkt 70 i 71 wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje.
Komisja stwierdzila wczesniej, Ze nie istniala ciaglo$¢ gospodarcza migdzy CAI a spotka Alitalia Linee Aeree SpA,

(**) Jak wskazano na s. 18 prezentacji przedstawionej przez komisarzy nadzwyczajnych na wystuchaniu, ktére mialo miejsce 27 marca
2019 r. przed polaczonymi IX i X Komitetami Izby Deputowanych Wloch, dnia 31 pazdziernika 2018 r. komisarze nadzwyczajni
otrzymali dwie oferty (Ferrovie dello Stato oraz Easyjet), jedno wyrazenie zainteresowania (Delta Air Lines) oraz jeden niewigzacy
komunikat (Lufthansa, ,oferta Lufthansy”).

(*%) Takie informacje podala prasa: zob. Il Corriere della sera, 21 listopada 2019 r. ,Alitalia, il salvataggio salta ancora: ottavo rinvio per la
cordata”; La Repubblica, 20 listopada 2019 r. ,Si ferma la cordata Fs-Atlantia. Alitalia verso I'ottavo rinvio”; La Repubblica, 26 listo-
pada 2019 r. ,Alitalia, la resa del governo. Patuanelli: ,La soluzione di mercato non c’¢”.
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(72)

(75)

(76)

ktorej czeS¢ majatku zostala przejeta przez CAI i wykorzystana do utworzenia obecnej spotki Alitalia (7). Spétka
Alitalia Linee Aeree SpA otrzymala wczesniej pozyczke w wysokoSci 300 mln EUR, ktérg Komisja uznala za
pomoc (*) na podstawie poprzedniej wersji wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje (*).
Gdyby istniala cigglos¢, spétka Alitalia nie kwalifikowalaby si¢ do pomocy na podstawie wytycznych w sprawie
pomocy na ratowanie i restrukturyzacje.

3. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

Trzy zainteresowane strony (tj. Ryanair, anonimowa zainteresowana strona, Aegean) przedstawily Komisji swoje
uwagi na podstawie art. 108 ust. 2 TFUE.

3.1. Ryanair

Jezeli chodzi o istnienie pomocy, Ryanair twierdzi, ze zasada testu prywatnego inwestora nie ma zastosowania ani (i)
do pozyczki pierwotnej, poniewaz Wlochy udzielily jej jako organ publiczny realizujacy cele lezace w interesie 0gél-
nym zwigzane z uzytkownikami ustug transportu spétki Alitalia i jej pracownikami oraz z ciggloscig terytorialna
Republiki Wloskiej; ani (ii) do dodatkowego finansowania w wysokosci 300 mln EUR, ktérego nie mozna odpo-
wiednio uzasadnié wczesniejszym zaangazowaniem panstwa w spotke Alitalia.

W odniesieniu do zgodnosci pomocy z rynkiem wewnetrznym Ryanair twierdzi, ze warunki zgodnosci nie zostaly
spetnione. Jezeli chodzi o kryterium wspdlnego interesu, gdyby flota spétki Alitalia zostata uziemiona, konkuren-
cyjne niedrogie linie lotnicze bytyby w stanie zastapi¢ wszelkie utracone polaczenia — w tym objete obowigzkiem
$wiadczenia ustug publicznych - czego dowodzi ozywienie ruchu lotniczego w portach lotniczych w Budapeszcie
i Barcelonie po upadku odpowiednio Malév i Spanair. Zamiast przyczyniac si¢ do zwigkszenia wydajnosci wloskiego
rynku transportu lotniczego w rzeczywisto$ci pomoc utrudnia jego funkcjonowanie i szkodzi wspélnym interesom.
Pomoc te wykorzystuje si¢ do nieuczciwej konkurencji na rentownych trasach, majgc rowniez na wzgledzie nowe
ustugi i inicjatywy (takich jak nowa hala ,Casa Italia” w porcie lotniczym w Rzymie (*)) sp6tki Alitalia. Jezeli chodzi
o warunek przywrdcenia dlugoterminowej rentownosci, Ryanair zauwaza, ze wobec braku biznesplanu obie
pozyczki pafistwowe tworzg nieuzasadniong rezerwe gotéwkowg dla spétki Alitalia. Ryanair twierdzi réwniez, ze
oprocz tego, ze aktywa spolki Alitalia nie wystarczajg na splate pozyczki, nadal przynosi ona straty, wynoszace
1,75 mln EUR dziennie, przy dziennym ujemnym EBITDA w wysokosci 0,7 mln EUR.

3.2. Anonimowa zainteresowana strona

Jezeli chodzi o zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym, anonimowa zainteresowana strona twierdzi, ze wbrew
wymogowi, zgodnie z ktérym pomoc na ratowanie powinna mie¢ charakter pilny i tymczasowy, poniewaz jej
celem jest zareagowanie na dotkliwy kryzys plynnosciowy, w ramach pomocy faworyzuje si¢ spotke Alitalia w sto-
sunku do innych linii lotniczych. Dzieje si¢ tak, gdyz pomoc sztucznie poprawia sytuacje finansowg sp6tki Alitalia,
poniewaz problemy tej spotki nie s3 nowe, ale raczej dlugoterminowe i narastaly w ciagu ostatnich lat w sposéb
drastyczny i staly.

Anonimowa zainteresowana strona twierdzi ponadto, ze spétka Alitalia moglaby skorzysta¢ z innych $rodkéw,
w mniejszym stopniu zaktocajacych funkcjonowanie rynku, stuzacych zapewnieniu cigglosci dzialalnosci w trakcie
obowigzywania zarzadu nadzwyczajnego spotki Alitalia.

3.3. Aegean

Aegean wskazuje, ze zgodnie z jego wiedza rynkowa warunki pozyczki pierwotnej oraz pozyczki dodatkowej
w wysokosci 300 mIn EUR nie odpowiadaly warunkom finansowania, ktére moglyby by¢ dostepne na rynku dla
linii lotniczej znajdujacej si¢ w trudnej sytuacji, takiej jak spélka Alitalia. Aegean zauwaza ponadto, ze zadeklarowa-
nym celem pozyczki pierwotnej i pozyczki dodatkowej w wysokosci 300 mln EUR bylo zapewnienie, aby spélka ta
pozostala przedsi¢biorstwem kontynuujacym dziatalno$é. W zwiazku z tym jasne jest, ze dazac do tego celu, Wio-
chy nie mogly kierowa¢ si¢ zasadami ekonomicznymi, lecz raczej wzgledami politycznymi, takimi jak utrzymanie
zatrudnienia i uniknigcie niepokojow spolecznych.

Decyzja C(2008) 6745 final z dnia 12 listopada 2008 r. majaca za przedmiot pomoc pafistwa N 510/2008 — Wiochy — Sprzedaz
aktywow przedsigbiorstwa lotniczego Alitalia.

Decyzja Komisji 2009/155/WE z dnia 12 listopada 2008 r. w sprawie pozyczki w kwocie 300 mln EUR udzielonej przez Wlochy
spotce Alitalia nr C 26/08 (ex NN 31/08) (Dz.U. L 52 z 25.2.2009, s. 3).

Komunikat Komisji — Wytyczne wspdélnotowe dotyczace pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsie-
biorstw (Dz.U. C 244 z 1.10.2004, s. 2).

Nowsa hale ,Casa Italia” otwarto w czerwcu 2018 r. w rzymskim porcie lotniczym Fiumicino — jest to strefa wejScia na poktad stotecz-
nego hubu, z ktérego startujg prawie wszystkie rednio- i dlugodystansowe polaczenia spélki Alitalia do docelowych miejsc podrézy
poza strefg Schengen. Z hali moga korzystal wylacznie pasazerowie Alitalia i SkyTeam korzystajacy z polaczen miedzykontynental-
nych i miedzynarodowych poza strefe Schengen.
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(77) W kwestii zgodnosci pomocy z rynkiem wewnetrznym Aegean twierdzi w szczegdlnosci, Ze:

a) pomoc nie byla ograniczona do minimum, poniewaz byla wyraznie niewsp6tmierna zaréwno pod wzgledem
kwoty, jak i warunkéw. Pomoc pozwolita spélce Alitalia nie tylko nadal prowadzi¢ dzialalnos¢ na rynku, ale réw-
niez rozwija¢ dziatalno$¢ poprzez otwieranie nowych konkurencyjnych polaczen przy bardzo niskich wspét-
czynnikach obcigzenia samolotow;

b) pomoc spowodowala zakl6cenie funkcjonowania rynku, ktére utrzymywalo si¢ przez kazdy dzien, w ktérym
pomoc ta pozostawata do dyspozycji spolki Alitalia, z dodatkowym negatywnym skutkiem polegajacym na tym,
ze spotka Alitalia wykorzystata przewage uzyskang dzigki obu pozyczkom panstwowym do celéw agresywnej
sprzedazy swoich ustug i konkurowania z innymi liniami lotniczymi;

c) wbrew pkt 55 lit. e) wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje spétka Alitalia wprowadzita
$rodki strukturalne, czego dowodem bylo otwarcie nowych polaczen, co w kontekscie rynku ustug lotniczych
stanowito zdobycie udziatu w rynku i nieuzasadnione rozszerzenie dzialalnosci;

d) zakldcajacy skutek pomocy przejawial si¢ w otwarciu nowych tras, zwigkszeniu czgstotliwosci niektorych lotéw
oraz obstudze niektdrych z tych tras przy niskim wspélczynniku obcigzenia. Istnieje ryzyko, ze taki zakl6cajacy
skutek stanie si¢ trwaly ze wzgledu na zbyt dlugi okres, w ktérym pomoc byla do dyspozycji spétki Alitalia.

4. INFORMACJE PRZEKAZANE PRZEZ WLOCHY

4.1. Uwagi Wloch

4.1.1. Uwagi organdw publicznych

(78)  Zdaniem Wtoch pozyczka pierwotna miata na celu zaspokojenie pilnych potrzeb w zakresie zarzadzania spétki Ali-
talia i innych spéltek grupy objetych zarzadem nadzwyczajnym, czyli CityLiner (zob. motyw 41). Potrzeby te obej-
mowaly zapewnienie spélce Alitalia mozliwosci dalszego uczestnictwa w miedzynarodowych systemach regulacyj-
nych dotyczacych linii lotniczych, takich jak IATA, w oczekiwaniu na decyzje o restrukturyzacji spétki Alitalia lub
sprzedazy jej aktywow (zob. motyw 17).

(79) Wladze wloskie dodaly réwniez, ze pozyczki pierwotnej udzielono ze wzgledu na konieczno$¢ unikniecia przerwy
w $wiadczeniu ustug, majac na uwadze trudnosci spoleczne i powazne niedogodnosci dla uzytkownikéow, jakie wig-
zalyby sie z taka przerwa, naruszajacg miedzy innymi prawo do ciggloci terytorialnej w ramach Republiki Wioskiej,
zagwarantowane we wloskiej konstytucji.

(80) Wlochy uzasadnily swoje twierdzenie, ze opuszczenie rynku przez spétke Alitalia spowodowaloby powazne zaklé-
cenia w sektorze przewozu lotniczego pasazerdw i w spoleczenstwie, przedstawiajac nastgpujace dane: na dzien
1 maja 2017 r. faczna liczba pasazeréw, ktorzy dokonali rezerwacji na okres od maja 2017 r. do marca 2018 r.,
wynosila 4 935 210 EUR (z biletem juz wystawionym lub z biletem, ktéry dopiero mial by¢ wystawiony), z czego
okoto 1,3 mln EUR w maju i ponad pél miliona w ciggu pierwszych 15 dni miesigca. Catkowita warto$¢ biletow
wydanych w okresie od maja 2017 r. do marca 2018 r. wyniosla 429 mln EUR (z czego 125 mln EUR dotyczyto
tylko miesigca maja 2017 r.), natomiast koszty odszkodowan, ktére nalezaloby wyplaci¢ pasazerom z rezerwacjami
na pierwsze 15 dni maja 2017 r. zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 261/2004 Parlamentu Europejskiego
i Rady (*), wynioslyby okolo 268,5 mln EUR.

(81) Wladze wloskie wyjasnily, ze po objeciu spotki Alitalia zarzgdem nadzwyczajnym finansowanie przyznano w ocze-
kiwaniu na przygotowanie i wdrozenie programu zarzadu nadzwyczajnego.

(82) Wladze wloskie stwierdzily, ze bez obu pozyczek panstwowych trudno byloby przeprowadzi¢ przetarg na zbycie
spotki Alitalia zgodnie z najwyzszymi standardami otwarto$ci, bezwarunkowosci i konkurencyjnosci. Stanowito to
warunek wstepny uzyskania najlepszej mozliwej warto$ci aktywow przeznaczonych do sprzedazy, czyli zbycia
przedsigbiorstw sp6tki Alitalia na najlepszych warunkach rynkowych mozliwych do osiagnigcia w drodze procedury
konkurencyjnej. W uwagach uzupelniajacych przedstawionych w dniu 25 wrze$nia 2018 r. Wlochy podkreslily, ze

(*!) Rozporzadzenie (WE) nr 261/2004 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lutego 2004 . ustanawiajace wspélne zasady odszko-
dowania i pomocy dla pasazeréw w przypadku odmowy przyjecia na poklad albo odwolania lub duzego opdznienia lotéw, uchylajace
rozporzadzenie (EWG) nr 295/91 (Dz.U. L 46 z 17.2.2004, s. 1).



L 141/66 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 20.5.2022

ekonomiczna logika obu pozyczek panstwowych miala na celu zapewnienie dtugoterminowej rentownosci spotki
Alitalia przez ulatwienie pomyslnego zakonczenia, w uprzednio okre§lonym terminie, procedury przetargowej na
sprzedaz aktywow spolki Alitalia. Mialo to zasadniczo na celu zachowanie maksymalnej wartosci tych aktywéw do
czasu zakonczenia takiej sprzedazy.

4.1.2. Ocena obu pozyczek paristwowych przed ich przyznaniem

(83) Wilochy nie przedstawily zadnych dowod6w na to, ze przeprowadzily oceng ex ante rentownosci obu pozyczek pan-
stwowych przed ich przyznaniem. Gdy Komisja zwroécila si¢ do Whoch o przedstawienie takich dowodéw, Wlochy
ograniczyly sie do stwierdzenia, ze polgczenie stopy procentowej majacej zastosowanie do obu pozyczek panstwo-
wych z surowymi wiazgcymi wymogami dotyczacymi ich splaty zapewnia pozytywny wynik dla pozyczkodawcy.
W zwigzku z tym zdaniem Wloch bilans interwencji finansowej bytby z pewnoscia pozytywny dla pozyczkodawcy,
poniewaz podjete przez niego ryzyko jest ograniczone i w kazdym razie wynagradzane na warunkach rynkowych.

4.1.2.1. Zgodno$¢ pozyczki pierwotnej z zachowaniem na rynku

(84) Wladze wloskie stwierdzily, ze pozyczka pierwotna byla zgodna z warunkami rynkowymi, a zatem nie wchodzita
w zakres art. 107 ust. 1 TFUE, poniewaz nie stanowita pomocy.

(85) Wedlug wladz wloskich pozyczka pierwotna jest zgodna z zachowaniem na rynku ze wzgledu na zwigzane z nig
szczegblne warunki, tj.: (i) oprocentowanie w wysokosci 6-miesigcznej stopy EURIBOR, powigkszonej o 1000
punktéw bazowych zgodnie z komunikatem w sprawie stop referencyjnych (*); (i) obowigzkowa splata w ciggu
sze$ciu miesigcy od wyplaty, z (iii) pierwszefistwem splaty w stosunku do wszelkich innych zobowigzan spétki Alita-
lia w ramach zarzadu nadzwyczajnego. Naliczone koszty odsetek obliczono rzekomo na podstawie warunkow i para-
metréw rynkowych, uwzgledniajac w pelni specyficzng sytuacje spotki Alitalia. Poniewaz zastosowano warunki ryn-
kowe, pozyczka nie stanowila finansowanej przez panistwo korzysci dla spétki Alitalia, a zatem nie moze stanowié
Srodka pomocy.

(86) Wiladze wloskie argumentowaly, ze ryzyko podjete przez panistwo jako pozyczkodawce — wynagradzane na warun-
kach rynkowych — praktycznie nie istnieje, biorac pod uwage uznang korzy$¢ w postaci pierwszenstwa splaty w sto-
sunku do wszelkich innych dtugéw w ramach zarzadu nadzwyczajnego spélki Alitalia. Wiadze whoskie twierdza, iz
rozsagdne bylo zalozenie, ze aktywa spétki Alitalia moga w kazdym przypadku pokryé zadluzenie wynikajace
z pozyczki pierwotnej, niezaleznie od wyniku procedury zarzadu nadzwyczajnego.

(87) Wedlug wladz wloskich polaczenie poziomu naliczonych odsetek i rygorystycznych warunkéw splaty oznacza, ze
wynik dla pozyczkodawcy, tj. bilans koficowy interwencji finansowej, z pewnoscig bedzie dodatni. Pozyczka byta
zatem w pelni zgodna z zasadg inwestora prywatnego w gospodarce rynkowej i z proceduralnego punktu widzenia
nie istnial obowigzek uprzedniego powiadomienia Komisji zgodnie z art. 108 ust. 2 TFUE.

(88) Wladze wloskie argumentowaly réwniez, ze prywatni akcjonariusze, w tym w szczegdlnosci spétka Etihad, takze
byli gotowi zapewni¢ finansowanie spélce Alitalia w ramach planu naprawczego. W szczegdlnosci dnia 22 grudnia
2016 . (i) Alitalia osiggnela porozumienie z wlasnymi wierzycielami finansowymi w sprawie moratorium, (ii) akcjo-
nariusze spotki Alitalia omowili emisje instrumentéw kapitalowych o okreslonym prawie do dywidendy o wartosci
231 mln USD; (iii) [jeden z akcjonariuszy spotki Alitalia zawarl umowy dotyczace zobowigzan ekonomicznych
w relacjach miedzy akcjonariuszami spétki Alitalia]. W dniu 27 grudnia 2016 r. spétka Etihad udzielita réwniez
spolce Alitalia podporzadkowanej pozyczki akcjonariusza w wysokosci 100 mln EUR. W piSmie z dnia 25 marca
2019 r. wladze wloskie stwierdzily ponadto, Ze obie pozyczki panstwowe sg zgodne z kwotg nowego finansowania
przewidzianego w planie naprawczym sp6lki Alitalia.

(*) Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stop referencyjnych i dyskontowych (Dz.U. C 14 z 19.1.2008, s. 6).
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4.1.2.2. Pozyczka dodatkowa w wysokos$ci 300 mln EUR

(89) Wiladze wloskie stwierdzajg, ze ich argumenty dotyczgce pozyczki pierwotnej w réwnej mierze majg zastosowanie
do dodatkowego finansowania w wysokosci 300 mln EUR, ktére zostalo zapewnione na takich samych warunkach
jak pozyczka pierwotna z pelnym uwzglednieniem specyficznej sytuacji spotki Alitalia.

(90) Wladze wloskie twierdzg ponadto, ze pozyczka dodatkowa w wysokosci 300 mln EUR i przedtuzenie splaty finan-
sowania w wysokosci 600 mln EUR w pazdzierniku 2017 r. byly niezbedne do zorganizowania przetargu i zapew-
nienia sprzedazy sp6lki Alitalia na najlepszych mozliwych do osiagnigcia warunkach rynkowych. Niepowodzenie
takiego przetargu mialoby represyjne skutki wobec perspektyw biznesowych spétki i spowodowaloby powazne
szkody dla wszystkich zainteresowanych stron. Obie pozyczki panstwowe byly zatem SciSle zwiazane z celem,
jakim byto osiagniecie dlugoterminowej rentownosci spotki.

4.1.3. Decyzja o wszczgciu postgpowania

(91) W odniesieniu do decyzji o wszczeciu postgpowania Wlochy stwierdzaja, ze ocena Komisji (**) dotyczaca wartosci
aktywow spotki Alitalia miata miejsce przed objeciem spétki Alitalia zarzadem nadzwyczajnym, a zatem nie byla
aktualna w momencie udzielania odpowiedzi przez Wlochy (w dniu 25 maja 2018 r.). W tym wzgledzie Wlochy
twierdza, ze zmiany wprowadzone przez nowy zarzad spétki Alitalia doprowadzily do podjecia dziatan majacych
na celu ochrong przychod6w, ograniczenie kosztow i zwigkszenie wydajnosci. W tym wzgledzie Wlochy twierdza
przede wszystkim, ze komisarze nadzwyczajni rozwigzali problemy finansowe i zarzadcze spélki Alitalia, uspraw-
niajac dzialalnos¢ i renegocjujac umowy, np. osiagajac znaczng redukcje kosztéw leasingu (szacowane koszty lea-
singu w wysokosci [210-250] mln EUR w 2018 r. w poréwnaniu z [260-340] mln EUR w 2017 r.). Wlochy pod-
kreslaja, ze biorgc pod uwage te oszczednosci oraz fakt, ze procedura sprzedazy byla w toku, warto$¢ aktywéw
spolki Alitalia zostala zanizona.

(92) Ponadto w ramach specjalnych uprawnien przyznanych im w przepisach komisarze nadzwyczajni byli upowaznieni
na przyklad do podejmowania dzialafi majacych na celu odzyskanie Srodkéw naleznych spélce Alitalia oraz do
negocjowania zaspokojenia roszczeil z innymi stronami. Nalezaloby zatem skorygowal warto$¢ aktywéw spotki
Alitalia w $wietle uzyskanych przychodéw i redukcji kosztéw dokonanych przez komisarzy nadzwyczajnych. Wto-
chy twierdza réwniez, ze wycena zawarta w niewigzacym komunikacie przedstawionym przez spétke Lufthansa
mogla nie odzwierciedlaé wartosci aktywéw spotki Alitalia, poniewaz oferta dotyczyta jedynie czesci oferowanych
aktywow i mogla odzwierciedla¢ pewne subiektywne interesy strony skladajacej oferte. W zwigzku z tym wycena
czesci aktywow nie mogla zostaé wykorzystana jako wskaznik zastepczy do okreslenia warto$ci wszystkich akty-
wOw.

(93) Wlochy kwestionuja twierdzenie Komisji, Ze istnialo niewiele dowodéw wskazujacych na to, Ze Wochy poniostyby
wigksze straty w przypadku scenariusza alternatywnego, w ktérym nie udzielono by obu pozyczek pafstwowych.
Wilochy twierdzg, ze skoro wobec spotki Alitalia toczy si¢ postgpowanie upadtosciowe zarzadzane przez komisarzy
nadzwyczajnych wyznaczonych przez rzad, komisarze ci dzialaja w celu publicznym. Wlochy twierdza, Ze chociaz
spotka Alitalia nie jest wlasnoscig pafistwa, to komisarze nadzwyczajni dzialaja w celu publicznym, w zwigzku
z tym przy podejmowaniu decyzji o ewentualnej interwencji jako pozyczkodawca rynkowy Wlochy moglyby wzia¢
pod uwage straty, jakie poniostoby panstwo, gdyby Alitalia zaprzestala dzialalnosci i zostala zlikwidowana.

(94) Wlochy kwestionujg ponadto uwage Komisji zawartg w motywie 64 decyzji o wszczeciu postgpowania, ze ponie-
waz panstwo bylo jedynie posrednim akcjonariuszem mniejszo$ciowym, nie moglo skorzystaé z lepszej ceny sprze-
dazy w takim samym stopniu jak akcjonariusze wigkszosciowi. Wlochy twierdzg, ze poniewaz wplywy ze sprzedazy
aktywéw sa przeznaczone dla wierzycieli, przy ocenie, czy obu pozyczek panstwowych udzielono na warunkach
rynkowych, nalezy wzig¢ pod uwage interes szerszej grupy zainteresowanych stron, takich jak wierzyciele, klienci,
pracownicy i dostawcy.

(¥) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja nie przedstawita wlasnej oceny wartoéci spétki Alitalia, ale odniosta si¢ do wartosci
spotki Alitalia na podstawie sprawozdania z wyceny zleconego przez komisarzy nadzwyczajnych w pazdzierniku 2017 r. (sprawozda-
nie to, tj. badanie przeprowadzone przez przedsigbiorstwo Leonardo, opisano w motywach 118-122; zob. motyw 62 decyzji
0 wszczgciu postgpowania).
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4.1.4. Scenariusz alternatywny do przyznania pomocy

(95) W uwagach uzupehniajgcych przekazanych w dniu 25 wrze$nia 2018 r. Wlochy szczegétowo przedstawily konsek-
wencje dla scenariusza alternatywnego likwidacji spétki Alitalia w dniu 31 grudnia 2017 r., twierdzac, co nastepuje:

a) panstwo dzialalo jako prywatny inwestor ze wzgledu na znaczne straty, jakie musialoby ponies¢ w przypadku
sprzedazy/zamkniecia spotki w dniu 31 grudnia 2017 r., przewidziane juz w dniu udzielenia pozyczki pierwot-
nej. Straty te wyniostyby [ponad miliard] EUR, gtéwnie z powodu: (i) kosztéw zwigzanych z bezrobociem pono-
szonych przez panstwo; (i) niezaplaconych podatkéw; (iii) kosztéw odszkodowan naleznych pasazerom; (iv)
negatywnych skutkéw ubocznych dla dostawc6w;

b) obie pozyczki pafistwowe mialy na celu zaspokojenie pilnych potrzeb spétki Alitalia w zakresie zarzadzania oraz
uniknigcie przerwania $wiadczenia ustug, co potencjalnie moglo doprowadzi¢ do powaznych probleméw spo-
tecznych i zakldcen;

¢) obie pozyczki panstwowe byly zgodne ze stopa procentowa dla przedsi¢biorstw o zlym ratingu i niskim zabez-
pieczeniu, okre$lona w komunikacie w sprawie stop referencyjnych. Ponadto pozyczka ta miala pierwszefistwo
przed wszystkimi innymi dtugami; oraz

d) pierwotny termin zapadalnosci procesu sprzedazy zagrazal pozytywnemu zakonczeniu tego procesu i dlatego
zostal przedtuzony. W zwigzku z tym przedtuzono takze pierwotny termin zapadalnosci pozyczki pierwotnej
i zwigkszono jej kwote poprzez przyznanie pozyczki dodatkowej w wysokosci 300 mln EUR.

(96) Wlochy utrzymuja, ze ich rozumowanie bylo w pelni zgodne z ust. 107 zawiadomienia Komisji w sprawie pojecia
pomocy pafistwa (*), w ktérym stwierdzono, ze ,w przypadku interwencji kapitalowej lub dotyczacej zadluzenia
w odniesieniu do przedsigbiorstwa publicznego znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji nalezy poréwnaé oczekiwang
stope zwrotu z takiej inwestycji z oczekiwang stopg zwrotu w ramach scenariusza alternatywnego polegajacego na
likwidacji spotki. W przypadku gdy likwidacja przyniesie wigksze zyski lub mniejsze straty, ostrozny inwestor pry-
watny wybralby te opcje”.

(97) Wlochy utrzymuja, ze gdyby spétke Alitalia zamknieto w dniu 31 grudnia 2017 r., jej pracownicy byliby uprawnieni
do ubiegania si¢ o $wiadczenia z og6lnego funduszu dla bezrobotnych (,NASpI”) i specjalnego funduszu solidarnosci
dla pracownikéw transportu lotniczego (,FSTA”). Wlochy twierdza, ze szacunkowe koszty zasitkow dla bezrobot-
nych, ktére panstwo musialoby wyplaci¢ pracownikom spétki w przypadku zamkniecia/likwidacji, wyniostyby
[350-800] mln EUR, w tym FSTA, w okresie do dnia 31 grudnia 2018 r. oraz [500-900] mln EUR w przypadku
przedluzenia FSTA do dnia 31 grudnia 2019 r. Wlochy twierdza, ze koszty bezrobocia bylyby podobne, gdyby
spotke Alitalia zamknigto w dniu 1 maja 2017 r., czyli dzien przed objeciem spétki procedurg zarzadu nadzwyczaj-
nego.

(98) Wtochy wspomnialy réwniez, ze likwidacja spotki Alitalia miataby negatywny wplyw na jej dostawcéw. Swiadcza
oni ustugi, takie jak obstuga, w tym obstuga klienta/centra obstugi telefonicznej, sprzatanie, zakwaterowanie w hote-
lach, logistyka i catering, o facznej $redniej rocznej wartosci [100-300] mln EUR.

(99) Ponadto Wiochy twierdza, Ze poniewaz spétka Alitalia jest objeta zarzadem nadzwyczajnym, a zatem jest zarzg-
dzana przez organ publiczny, ktérego mandat obejmuje przywrocenie, sprzedaz lub likwidacje aktywéw i podzial
wplywoéw pomiedzy wierzycieli, komisarze nadzwyczajni dzialali w interesie publicznym; wykonywanie ich man-
datu pozwala im chroni¢ wylacznie prawa wierzycieli, a nie prawa akcjonariuszy.

(100) Co wigcej, Wlochy uznaja ustalenia Trybunalu zawarte w wyroku w sprawie Land Burgenland. W pkt 52 tego
wyroku Trybunal stwierdzit, ze ,w celu dokonania oceny kwestii, czy to samo dzialanie zostaloby podjete w normal-
nych warunkach rynkowych przez prywatnego sprzedawce znajdujacego sie w sytuacji mozliwie podobnej do sytua-
cji pafistwa, nalezy uwzgledni¢ jedynie korzysci i zobowigzania zwigzane z sytuacja tego pafistwa jako akcjonariu-
sza, z pominigciem korzysci i zobowigzan, ktdre wigzg si¢ z jego statusem jako podmiotu wladzy publicznej” (*).

(*) Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej, C/2016/2946 (Dz.U. C 262z 19.7.2016, 5. 1).
(*) Wyrok z dnia 24 paZdziernika 2013 r., Land Burgenland i inni/Komisja, C-214/12 P, C-215/12 Pi C-223/12 P, ECLLEU:C:2013:682.
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(101) Wlochy twierdzg jednak, ze zasad pomocy pafstwa nie mozna stosowaé w sposéb uniemozliwiajacy panstwom
czlonkowskim przyjmowanie $rodkéw, ktdre sa mniej kosztowne niz ewentualne rozwigzania alternatywne, tylko
dlatego, ze takie $rodki mogg by¢ nierozerwalnie zwigzane z wykonywaniem przez panstwo jego prerogatywy
publicznej. Takie podejscie byloby w konicu nieracjonalne z ekonomicznego punktu widzenia.

4.1.5. Zgodnos¢ pomocy z rynkiem wewngtrznym

(102) Przed decyzja o wszczgciu postepowania wladze wloskie twierdzily, Ze jesli obie pozyczki panstwowe uznano by za
pomoc pafistwa, spelnialyby one wszystkie wymogi zgodnosci z prawem w zakresie pomocy na ratowanie. Spotka
Alitalia jest przedsigbiorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji ze wzgledu na bedaca w toku procedure zarzadu
nadzwyczajnego (ktéra odpowiada zbiorowemu postgpowaniu upadlosciowemu zgodnie z wytycznymi w sprawie
pomocy na ratowanie i restrukturyzacjg). W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja zauwazyla, ze z uwagi na
fakt, ze pozyczka pierwotna nie zostala splacona w terminie sze$ciu miesiecy od jej udzielenia, nie mozna jej uznaé
za zgodng z prawem pomoc na ratowanie i moglaby zosta¢ uznana jedynie za pomoc na restrukturyzacje. Whochy
nie przedstawily jednak jakichkolwiek argumentéw pozwalajacych stwierdzié, ze obie pozyczki pafistwowe stanowi-
tyby zgodng z prawem pomoc na restrukturyzacje.

(103) Po decyzji o wszczgciu postgpowania Whochy twierdzily, ze obie pozyczki panstwowe spelniajg wszystkie wymogi
zgodnosci z prawem w zakresie pomocy na ratowanie. Po pierwsze, jezeli chodzi o kryterium adekwatnosci (pkt
55 wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje), Wlochy argumentowaly, ze niesplacenie
w ciagu szeSciu miesigcy pozyczki pierwotnej nie narusza warunku adekwatnosci pomocy na ratowanie, poniewaz
w wytycznych tych przewidziano wylaczenie pomocy ze splaty w tym okresie, jezeli istnieje plan likwidacji albo
plan restrukturyzacji. Whochy argumentowaly ponadto, ze pozyczka pierwotna i pozyczka dodatkowa w wysokosci
300 mln EUR muszg by¢ traktowane jako jedna ingerencja, co oznacza, ze bieg okresu szeSciu miesiecy rozpo-
czalby si¢ dopiero od chwili wyplaty pozyczki dodatkowej w wysokosci 300 mln EUR.

(104) Po drugie, jezeli chodzi o proporcjonalno$é (pkt 60 wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje),
Wiochy argumentowaly, ze obie pozyczki panstwowe byly proporcjonalne, gdyz celem ich byto pokrycie potrzeb
finansowych spotki Alitalia do czasu ukoniczenia procedury sprzedazy, a potrzebna kwota odzwierciedlala ostrozne
podejscie komisarzy nadzwyczajnych majace na celu zapewnienia mozliwosci przeniesienia aktywéw sp6tki Alitalia
i niepogorszenia warunkéw splaty obu pozyczek panstwowych. Wlochy dostarczyly réwniez zaktualizowany plan
zachowania plynnosci, w rozumieniu pkt 60 wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje, ktory
ich zdaniem odzwierciedlat zapotrzebowanie na plynno$¢ spétki Alitalia, uwzgledniajac szereg czynnikéw, w tym
przeplywy Srodkéw pienigznych z dzialalnodci, inwestycje netto ogdlem, charakterystyke biznesows oraz ryzyko
wynikajgce z wahan rynkowych wlasciwe dla spétki Alitalia.

(105) Ponadto, jezeli chodzi o kryterium dotyczace negatywnego wplywu na konkurencje i wymiane handlowa miedzy
panstwami cztonkowskimi (na podstawie sekcji 3.6 wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje),
Wilochy argumentowaly, Ze od czasu umieszczenia jej pod zarzadem nadzwyczajnym spétka Alitalia odnotowala
spadek liczby pasazeréw i lotéw, zaprzestala dzialalnosci na okreslonych dlugich trasach przynoszacych straty,
zwigkszyla wspélczynnik obcigzenia pasazerami samolotéw floty i osiagnela znaczne oszczednosci pod wzgledem
kosztéw pracy. Wlochy odnosza si¢ réwniez do faktu, ze gdyby spélka Alitalia nagle zaprzestala prowadzenia dzia-
falnosci, spowodowaloby to negatywne skutki, bioragc pod uwage kluczows role, jaka spotka Alitalia odgrywa w sek-
torze transportu lotniczego we Wloszech. Obie pozyczki panstwowe byly ograniczone do minimum niezbednego
na potrzeby zapewnienia cigglosci dzialalnosci i niedopuszczenia do ekspansji spétki Alitalia poza zakres dozwo-
lony w ramach wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje.

4.2. Sprawozdania i analizy dotyczace spétki Alitalia przekazane przez Wlochy

(106) Chociaz Wlochy nie przedstawily zadnej przygotowanej przez nie oceny ex ante dotyczacej obu pozyczek panstwo-
wych przed ich udzieleniem, przekazaly jednak rézne dokumenty dotyczace sytuacji ekonomicznej i dzialalnosci
gospodarczej spotki Alitalia opracowane przez ekspertéw i inne podmioty. W niniejszej sekcji opisano podstawowe
dokumenty dotyczace spotki Alitalia przekazane przez Wlochy. Niektore z tych dokumentéw przygotowano przed
objeciem spotki Alitalia zarzadem nadzwyczajnym, czyli przed udzieleniem obu pozyczek panstwowych (ex ante),
a niektére sporzadzono po tej dacie (ex post).
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4.2.1. Analizy lub dokumenty ex ante

4.2.1.1. Plan naprawczy

(107) Plan naprawczy przygotowano w grudniu 2016 r. zgodnie z wymogami sekcji 67 wloskiego prawa upadtoscio-
wego, gdy dla spotki Etihad stalo sig jasne, ze sp6lka Alitalia znajduje si¢ na skraju upadlosci. Zgodnie z wymo-
gami wloskiego prawa upadlo$ciowego plan naprawczy obejmowal plan finansowy i plan przemyslowy na lata
2017-2021. Plan naprawczy mial na celu przywrécenie rentownosci spotki Alitalia do 2021 r. w wyniku: (i)
przeprojektowania sieci tras i zwigkszenia przychodéw o okoto 900 mln EUR rocznie (*) (w szczegdlnosci
dzigki zwigkszeniu wspolczynnika obcigzenia, rozwojowi ruchu na dtugich trasach i oraz przychodéw dodat-
kowych); oraz (ii) ograniczenia kosztéw spétki Alitalia o okolo 400 mln EUR rocznie (Srodki w zakresie
oszczednodci kosztowej oraz zmniejszenia liczby zatrudnionych (¥) o [X XXX] i wynagrodzen o [20-40] %).
Oprocz Srodkow redukeji kosztéw w planie naprawczym oszacowano potrzebe wkladu kapitalowego na pozio-
mie okoto 1,4 mld EUR, pochodzgcego czgsciowo z pozycji niepienigznych, takich jak zamiana dtugu, lecz réow-
niez cz¢$ciowo z nowego podwyzszenia kapitalu, w celu przeprowadzenia restrukturyzacji sp6tki Alitalia
i wdrozenia nowego biznesplanu. Jak okreslono w planie naprawczym, gdyby zrealizowano te dzialania, spdtka
Alitalia osiggnetaby zdolno$¢ kredytowg poczawszy od 2019 r.

(108) W planie szacowano, ze wynik netto spotki Alitalia wzro$nie z -458 mln EUR w 2016 r. (dane liczbowe przed
zamknigciem okresu) do +168 mln EUR w 2021 r., a EBITDA sp6tki wzroénie z -176 mln EUR w 2016 r. do +441
mlnw 2021 r.

(109) Wdrozenie planu wymagalo zgody zwiazkéw zawodowych ze wzgledu na redukcje kosztéw majace wplyw na sile
roboczg. W kwietniu 2017 r. zwigzki zawodowe zaglosowaly jednak w referendum przeciwko planowi napra-
wczemu, uniemozliwiajac wdrozenie znacznych cigé kosztéw pracy. Skutkiem odrzucenia tego planu bylo objecie
spotki Alitalia zarzadem nadzwyczajnym w maju 2017 r.

4.2.1.2. Przeglad planu naprawczego opracowany przez Rolanda Bergera i KPMG

(110) Na poczatku 2017 r., przed referendum, dwie firmy niezaleznych ekspertéw biznesowych — Roland Berger (7 lutego
2017 r.) i KPMG (15 marca 2017 r.) — dokonaly przegladu planu naprawczego na podstawie transakgji historycz-
nych oraz prognozowanych danych liczbowych z 2016 r. Spétka Alitalia zlecita tym ekspertom wykonanie uzgod-
nionego zakresu prac na potrzeby wspierania procesu decyzyjnego akcjonariuszy i zarzadu spélki Alitalia. Firma
Roland Berger byla odpowiedzialna za przeglad planu przemystowego zawartego w planie naprawczym, a firma
KPMG byla odpowiedzialna za przeglad planu finansowego.

(111) Obie firmy opisaly plan naprawczy jako ,ambitny [...] w $wietle ostatniej historii spotki Alitalia” i zasygnalizowaly,
ze kluczowe znaczenie ma pelne wlaczenie do tego planu wszystkich zainteresowanych stron, a w szczegdlnosci
zwiazkow zawodowych.

(112) W swoim przegladzie KPMG podkreslila znaczne finansowanie niezbedne do wspierania planu w okresie kilku lat,
potrzebe pelnego polegania na realizacji zalozen dotyczacych oszczednosci kosztéw i uzyskiwania przychodéw
oraz potrzebe zaangazowania w realizacje planu wszystkich zainteresowanych stron (w tym pracownikow). KPMG
podkreslita ponadto wrazliwos¢ planu, jezeli chodzi o zaloZenie finansowe dotyczace zmian w zakresie przycho-
déw/[przepltywéw pienigznych wynikajacych ze sprzedazy przedplaconych biletow.

4.2.1.3. Sprawozdanie certyfikacyjne planu naprawczego opracowane przez dr Riccardo Ranal-
lego

(113) Zgodnie z wloskim prawem upadlo$ciowym prawdziwos¢ danych liczbowych dostarczonych przez spétke Alitalia
(wiarygodno$¢) oraz wykonalno$¢ planu naprawczego musiat sprawdzic i certyfikowal niezalezny ekspert. Celem
takiego przegladu jest zapewnienie, aby wdrozenie planu doprowadzito do zmniejszenia dlugu spétki Alitalia
i naprawy jej finanséw w wyniku zastosowania proponowanych $rodkéw finansowych. Certyfikacje przeprowadzit
dr Riccardo Ranalli, biegly rewident (*).

(*) Niezalezny przeglad biznesowy planu naprawczego sp6tki Alitalia opracowany przez KPMG z dnia 15 marca 2017 1.
(*') Ibidem, strona 58 przegladu KPMG.
(*) https:/[www.ranallieassociati.it/dt_team/riccardo-ranallif
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(114) W sprawozdaniu certyfikacyjnym dr Ranallego (,sprawozdanie certyfikacyjne”) wymieniono przyczyny kryzysu
spoiki Alitalia, o ktérym mowa w planie naprawczym (*):

a) niezalezno$¢ spolki [Alitalia] na tle sieci przewoznikéw, ktérzy za pomocy kolejnych polaczeni przedsigbiorstw
osiagneli masg krytyczng zapewniajaca odpowiedni poziom konkurencji;

b) duza skala penetracji rynku krajowego przez tanich przewoznikéw w poréwnaniu z innym krajami europejskimi
(przyczyna zewnetrzna);

¢) maly udzial w rynku polaczen dtugodystansowych mimo niezaspokojonego popytu;

d) nieefektywna struktura kosztow, ktdra przeklada si¢ na Srednia wartos¢ CASK (*) wynoszacg [X,X] EUR (wynika-
jaca z warto$ci CASK na trasach krétko—$redniodystansowych wynoszacej [XX,XX] oraz wartosci CASK na tra-
sach dlugodystansowych wynoszacej [X,XX] EUR w poréwnaniu z Srednimi warto$ciami liczbowymi wynoszg-
cymi 5,31 EUR w przypadku przewoZznikéw dlugodystansowych i 8,2 EUR w przypadku przewoznikéw
sieciowych (przyczyna wewngtrzna) oraz

e) ograniczenie w zakresie rozwoju dziatalnosci na trasach dtugodystansowych wynikajace z uméw typu joint ven-
ture dotyczgcych tras péinocnoamerykariskich (przyczyna wewnetrzna).

(115) W sprawozdaniu certyfikacyjnym (z 28 kwietnia 2017 r.) oraz w piSmie o braku zastrzezen (z 15 marca 2017 r.)
pozytywnie zaopiniowano plan naprawczy.

4.2.1.4. Umowa o okresie zawieszenia

(116) W styczniu 2017 r. spotka Alitalia, jej gtéwny akcjonariusz Etihad Investment Holding Company LLC oraz wierzy-
ciele finansowi spétki Alitalia uzgodnili warunkowa umowe o okresie zawieszenia. Zgodnie z t3 umows ,w oczeki-
waniu na ukoriczenie zaktualizowanego planu przemystowego oraz odpowiednig certyfikacje niezaleznego eksperta
na podstawie art. 76 ust. 3 lit. d) wloskiego prawa upadtosciowego [...] spotka [Alitalia] potrzebuje czasu, aby wska-
zaé m.in. szczegSlowe dzialania, ktére maja zosta¢ przeprowadzone w ramach planu przemystowego na rzecz
poprawy jej kondycji kapitatowej, finansowej i handlowej oraz wdrozenia podstawowych warunkéw planu finanso-
wego”. W umowie o okresie zawieszenia okre$lono m.in. wymdg, aby spétka Etihad udzielita podporzadkowanej
pozyczki od akcjonariusza w wysokosci 100 mln EUR, ktéra wyplacono 27 grudnia 2016 r.

(117) Podczas finalizacji planu naprawczego spétka Alitalia zwrécita sie do swoich wierzycieli finansowych o moratorium
na wypelnienie jej zobowiazan finansowych na warunkach okreslonych w umowie o okresie zawieszenia. Umowa
o okresie zawieszenia trwala do 31 marca 2017 r. i obejmowata cotygodniowy plan zachowania plynnosci do tej
daty, co dowodzi, ze w wyniku umowy o okresie zawieszenia oraz ujetych w niej dzialan zapewniono plynnosé
spotki Alitalia do 31 marca 2017 r.

4.2.2. Analizy lub dokumenty ex post

4.2.2.1. Analiza przeprowadzona przez przedsigbiorstwo Leonardo

(118) Komisarze nadzwyczajni zaangazowali niezaleznego doradcg, przedsigbiorstwo Leonardo & Co, w celu oszacowania
oczekiwanej wartosci sprzedazy jednostek operacyjnych spétki Alitalia, jak opisano w motywie 60. Komisarze nad-
zwyczajni zwrdcili si¢ o ten szacunek, gdyz majg oni ustawowy obowiazek, aby nie sprzedawad spétki Alitalia za
ceng nizszg od rynkowego poziomu odniesienia. Badanie zaméwiono 14 wrzesnia 2017 r. Dnia 16 pazdziernika
2017 r. przedsigbiorstwo Leonardo & Co wyslato trzem komisarzom nadzwyczajnym wyniki swojej analizy (,ana-
liza przeprowadzona przez przedsigbiorstwo Leonardo”).

(119) Analiza dokonana przez przedsigbiorstwo Leonardo opatrzona datg 16 pazdziernika 2017 r. miata na celu oszaco-
wanie wartoSci sprzedazy jednostek operacyjnych spélki Alitalia na dziefi 1 maja 2017 r. czyli na poczatku zarzadu
nadzwyczajnego. W analizie zbadano warto$¢ trzech mozliwych pakietéw: (i) sprzedazy przedsigbiorstwa lotniczego
(,Lotto Aviation”); (ii) sprzedazy przedsigbiorstwa obslugi naziemnej (,Lotto Handling”) oraz (iii) sprzedazy obu
pakietoéw tacznie (,Lotto Unico” czyli ,pakiet faczny”). Szacunkowa warto$¢ sprzedazy okreslona w analizie przepro-
wadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo jest pomniejszona o zobowigzania powigzane z aktywami na sprzedaz
i wylaczono z niej zobowigzania zaciagnigte przed wprowadzeniem zarzadu nadzwyczajnego. W ramach metody
wyceny zastosowanej przez przedsigbiorstwo Leonardo & Co oszacowano warto$¢ sp6tki Alitalia za pomoca
metody mieszanej taczacej metode oparta na aktywach z metodg oparta na zyskach. Przedsigbiorstwo Leonardo &
Co uznaje t¢ metode jako najbardziej odpowiednig do oszacowania warto$ci spotki w trudnej sytuacji finansowe;j,
takiej jak spotka Alitalia.

(*) Pismo o braku zastrzezef z 15 marca 2017 r. sporzadzone przez dr. Riccardo Ranallego.
() Koszt w przeliczeniu na kilometr dostepnego miejsca siedzacego.
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(120) Punkt wyjsciowy stanowi warto$¢ ksiegowa aktywow w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo
wynoszaca okoto 2,5 mld EUR, co odpowiada wartosci ksiggowej aktywow do przeniesienia w ramach pakietu facz-
nego, tj. 2552 mln EUR zgodnie z raportem PriceWaterhouseCoopers (,PwC”). Warto$¢ aktywéw koryguje sie
nastgpnie o zobowiazania zwigzane z tymi aktywami oraz z dzialalno$cig sp6tki Alitalia (gtéwnie naleznosci wobec
dostawcéw) oraz o korekte zysku. Korekta ta stanowi réznice pomiedzy oczekiwang rentownoscig spotki w ciggu
pierwszych dwoch lat biznesplanu a $rednig rentownoscig poréwnywalnych linii lotniczych. Poniewaz oczekiwano,
ze spotka Alitalia przyniesie straty w ciggu pierwszych dwodch lat prowadzenia dzialalnoscig, korekta zysku jest
ujemna, co jeszcze bardziej obniza szacowana warto$¢ sprzedazy.

(121) Aby uwzgledni¢ niepewno$¢ nieodlgcznie zwigzana z realizacja biznesplanu w analizie przeprowadzonej przez
przedsigbiorstwo Leonardo, rozwaza si¢ dwa scenariusze na potrzeby oszacowania mozliwej wartosci sprzedaz jed-
nostek operacyjnych spéltki Alitalia. ,Scenariusz inercyjny” opracowano z punktu widzenia inercji, zgodnie z sytuacja
ekonomiczng i finansowa spotki Alitalia w 2017 r., a zatem w $wietle braku celow w zakresie wzrostu oraz typo-
wych strategii przemystowych. ,Scenariusz odrodzenia” opiera si¢ na biznesplanie opracowanym z punktu widzenia
przerwania cigglosci sytuacji spotki Alitalia z 2017 r., zapewniajacej odzyskanie udziatéw w rynku i rentownosci
w perspektywie krotko- lub $rednioterminowej w celu umozliwienia spélce odzyskanie centralnej roli na rynku
odniesienia.

(122) W analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo w ramach scenariusza inercyjnego oszacowano ceng
sprzedazy pakietu tacznego jako mieszczac si¢ w zakresie 280-411 mln EUR; a w ramach scenariusza odrodzenia —
w zakresie 495-626 mln EUR. Srednia z najwyzszej i najnizszej wyceny jest wynosi 453 mln EUR.

4.2.2.2. Dane finansowe opracowane przez PwC dotyczgce trzech pakietéw operacyjnych na
sprzedaz

(123) Dnia 1 maja 2017 r. komisarze nadzwyczajni zlecili PwC weryfikacje skonsolidowanych danych finansowych grupy
Alitalia oraz wyodrebnionych bilanséw pakietéw: lotniczego, obstugi naziemnej i tacznego. W wyodrebnionych
bilansach ustalono zakresy aktywéw do przeniesienia w przypadku sprzedazy aktywéw spélki Alitalia oraz pozycje
bilansowe, ktére powinny pozostaé w spélce Alitalia po dokonaniu sprzedazy.

(124) Jak przedstawiono w projekcie sprawozdania z weryfikacji sporzadzonego 21 wrze$nia 2017 r. przez PwC, te zwe-
ryfikowane dane finansowe wykorzystalo nastgpnie przedsigbiorstwo Leonardo & Co w celu oszacowania ceny
sprzedazy pakietow (*').

(125) Przedsigbiorstwo PwC zakoniczylo sprawozdanie z weryfikacji i opatrzylo je datg 31 pazdziernika 2017 r.

4.2.2.3. Ceny zawarte w ofertach ztozonych przez Lufthanse, EasyJet i Airport Handling

(126) Dnia 16 pazdziernika 2017 r. kilka spétek, w tym Airport Handling, EasyJet i Lufthansa, zlozylo w ramach prze-
targu (zob. motyw 59) oferty na zakup czesci przedsigbiorstwa spétki Alitalia. W niniejszej podsekcji przedstawiono
gléwne cechy tych ofert.

(127) Spélka Airport Handling ztozyta wiazaca oferte na zakup przedsigbiorstwa obstugi naziemnej spétki Alitalia, oferu-
jac [XX,X] mln EUR z doplatami uzupelniajacymi do kwoty 6,5 mln EUR uzaleznionymi od osiagnigcia okreslonych
celow.

(128) Spolka EasyJet zlozyla wigzaca oferte na czes¢ przedsicbiorstwa lotniczego spétki Alitalia z wylaczeniem ustug kon-
serwacji i napraw. W ofercie tej wyceniono jedynie dzialalno$¢ na trasach krétkodystansowych na kwote [XXX-
XXX] mln EUR. Spélka EasyJet podata w swojej ofercie, ze wstepnie szacuje dziatalno$¢ na trasach dtugodystanso-
wych na kwote [XXX] mln EUR, lecz przejecie tej dzialalno$ci uzaleznia od nieokre§lonego partnera konsorcjalnego.
Calkowita warto$¢ maksymalna przedstawiona przez spétke EasyJet wynosila zatem [XXX] mln EUR.

(129) Niewigzaca oferta ztozona przez spétke Lufthansa obejmowala jedynie czes¢ pakietu lotniczego (4. tylko [XX] samo-
lotéw z [XXX] i tylko [...] pracownikéw) i wynosita [XXX] mln EUR (pomniejszona o leasing kapitalizowany).

(") Zob. analiza przeprowadzona przez przedsi¢biorstwo Leonardo, s. 3.
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4.2.3. Sprawozdania finansowe spdtki Alitalia

(130) Najnowsze wymagane ustawowo sprawozdanie finansowe grupy Alitalia opublikowano na dzien 31 grudnia 2015 r.

Na 2016 r. nie sporzadzono wymaganego ustawowo sprawozdania finansowego, poniewaz spétke Alitalia objeto
zarzadem nadzwyczajnym przed zatwierdzeniem i opublikowaniem wymaganego ustawowo sprawozdania finanso-
wego za 2016 r. Byly jednak dostepne dane finansowe za 2016 r. przed zamknigciem okresu rozliczeniowego oraz
dane finansowe pro forma, a takze raporty gtéwnych ekspertéw sporzadzajacych raporty ex ante lub ex post dotyczace
spotki Alitalia, tj. KPMG, Roland Berger, dr Ranalli i PwC. Wszyscy eksperci polegali na danych liczbowych z 2016 r.
na potrzeby przeprowadzanych przez nich analiz. Ponadto zgodnie z wloskim prawem upadlosciowym spétka Ali-
talia sporzadzila sprawozdanie finansowe na dzien 28 lutego 2017 r.

(131) W trakcie procedury zarzagdu nadzwyczajnego nie publikowano wymaganych ustawowo sprawozdan finansowych.

Na stronie internetowej zarzadu nadzwyczajnego sp6tki Alitalia publikowano jednak ograniczong ilo$¢ danych
finansowych w nieregularnych odstepach czasu, skoncentrowanych gléwnie na EBITDA operacyjnym i przeptywach
srodkéw pienieznych (nie opublikowano bilansu) (*2).

(132) Chociaz wydaje si¢, ze zadne z tych sprawozdan finansowych, z wyjatkiem sprawozdania za 2015 r., nie byly badane

przez bieglych rewident6w, nie istnieja zadne przestanki wskazujace na to, Ze te dane liczbowe istotnie znieksztal-
caja sytuacje finansowg spotki Alitalia. W szczegdlnosci dane za 2016 r. zostaly poswiadczone przez dr Ranallego
jako czg$¢ planu naprawczego.

5. OCENA POMOCY

5.1. Istnienie pomocy pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE

(133) Na podstawie art. 107 ust. 1 TFUE ,z zastrzezeniem innych postanowien przewidzianych w Traktatach wszelka

pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu zasobéw panistwowych w jakiejkolwiek formie,
ktéra zakloca lub grozi zaktdceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsiebiorstwom lub produkeji
niektorych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa
miedzy pafistwami cztonkowskimi”.

(134) W zwiazku z powyzszym, aby §rodek mogt kwalifikowac si¢ jako pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1

TFUE, musza by¢ spelnione nastepujace faczne kryteria: (i) musi by¢ przyznany przez pafistwo lub przy uzyciu zaso-
béw panistwowych; (i) musi przynosi¢ korzy$¢ przedsigbiorstwu; (iii) musi mie¢ selektywny charakter, tj. sprzyjaé
niektérym przedsiebiorstwom lub produkgji niektérych towardw; oraz (iv) musi zaklécaé konkurencje lub grozi¢
jej zakl6ceniem oraz musi wplywaé na wymiang handlowa migdzy panstwami cztonkowskimi.

5.1.1. Pojecie przedsigbiorstwa

(135) Spolka Alitalia to spétka prywatna z siedzibg we Wloszech, dzialajaca w sektorze transportu lotniczego. Jest przed-

siebiorstwem do celéw art. 107 ust. 1 TFUE, poniewaz prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg polegajacg na oferowaniu
ustug na rynku (*).

5.1.2. Wykorzystanie zasobéw paristwowych i mozliwos¢ przypisania ich paristwu

(136) Jak orzekt Trybunal (*) w odniesieniu do Srodkow, ktére majg zostaé zakwalifikowane jako pomoc panstwa w rozu-

mieniu art. 107 ust. 1 TFUE, a) musza one by¢ finansowane z zasobéw panstwowych albo bezposrednio, albo
posrednio przez organ posredniczgcy na podstawie udzielonych mu uprawnien oraz b) musza by¢ przypisane pan-
stwu ().

(137) Poniewaz obie pozyczki panstwowe wynikajg z dzialaf rzadu i parlamentu Wloch, mozna je wyrazne przypisac

panstwu wloskiemu. Ponadto obie pozyczki pafistwowe byly sfinansowane z budzetu pafistwa, a zatem wyraZnie
udzielono ich za posrednictwem zasobéw paristwowych.

Na stronie internetowej zarzadu nadzwyczajnego sp6tki Alitalia komisarze nadzwyczajni opublikowali ograniczong ilo§¢ informacji
finansowych na dziefi: 2 maja 2017 r., 31 grudnia 2017 r., 31 marca 2018 r., 30 czerwca 2018 r. i 30 wrze$nia 2018 r. Dnia
27 marca 2019 r. komisarze nadzwyczajni opublikowali prezentacje zawierajacg pewne dane liczbowe na dzient 31 grudnia 2018 r.
Wyrok z dnia 16 czerwca 1987 r., Komisja/Wlochy, C-118/85, ECLLEU:C:1987:283, pkt 7.

Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 16 maja 2002 r., Francja/Komisja (Stardust Marine), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294.
Wyrok z dnia 14 pazdziernika 1987 r., Niemcy/Komisja, C-248/84, ECLLEU:C:1987:437, pkt 17.
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5.1.3. Selektywnosc

(138) Aby mozna bylo uzna¢ $rodek za pomoc pafistwa, musi on mie¢ charakter selektywny w tym sensie, ze sprzyja tylko

niektérym przedsigbiorstwom lub produkeji niektdrych towardw.

(139) Obie pozyczki paristwowe przyznano jednej spotce — Alitalia. Przyznano je na zasadzie ad hoc jednej spélce i nie byly

one dostepne dla innych spélek dziatajacych we wloskim sektorze transportu lotniczego, bedacych w poréwnywal-
nej sytuacji prawnej i faktycznej, ani dla spétek dziatajacych w innych sektorach. Zadne poréwnywalne spotki nie
kwalifikowaly si¢ do przyznania im $rodkéw podobnych do Srodkéw przyznanych spélce Alitalia, a zatem zadne
takie sp6tki nie otrzymaly poréwnywalnego finansowania. Obie pozyczki panstwowe maja zatem selektywny cha-
rakter.

5.1.4. Korzys¢

(140) Korzy$¢ w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE oznacza kazdg korzy$¢ gospodarczg, ktorej dane przedsigbiorstwo nie

uzyskaloby w normalnych warunkach rynkowych, tj. bez interwencji paistwa ().

(141) Zgodnie z orzecznictwem sagdéw unijnych transakcje gospodarcze przeprowadzane przez organy publiczne nie

przynoszg korzysci kontrahentom, a zatem nie stanowig pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, jezeli
przeprowadzane s3 zgodnie z normalnymi warunkami rynkowymi (¥'). Aby ustali¢, czy transakcje przeprowadzono
zgodnie z tymi warunkami, Komisja stosuje test prywatnego inwestora. Test ten opracowano w odniesieniu do r6z-
nych transakcji gospodarczych. Komisja zbada najpierw, czy test prywatnego inwestora ma zastosowanie, a jeZeli
tak, to zastosuje go do obu pozyczek pafistwowych.

5.1.4.1. Mozliwo$¢ zastosowania testu prywatnego inwestora

(142) W niniejszym przypadku Komisja musi zbada¢, czy test prywatnego inwestora ma zastosowanie. W przypadku usta-

lenia przez Komisje, Ze test prywatnego inwestora nie ma zastosowania do obu pozyczek panstwowych, Komisja nie
musi stosowaé tego testu. W takim przypadku Komisja moze po prostu stwierdzi¢, ze spdtka Alitalia uzyskala
korzy$¢ gospodarcza, ktérej nie uzyskataby w warunkach rynkowych, a zatem korzy$¢ w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE.

(143) W zwigzku z tym jednak, ze s3 dwie pozyczki panstwowe (pozyczka pierwotna i pozyczka dodatkowa w wysokosci

300 mln EUR), przed dokonaniem oceny mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora Komisja musi oce-
ni¢, czy na potrzeby oceny mozliwosci zastosowania tego testu pozyczki s3 mozliwe do rozdzielenia, czy tez stano-
wig one jedng interwencje. Jezeli mozna je rozdzieli¢, nalezy oceni¢ kazdg pozyczke oddzielnie w szczeg6lnosci pod
wzgledem mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora. Natomiast w przypadku ustalenia, ze stanowia one
jeden $rodek, wystarczy aby Komisja przeprowadzita jedna oceng obu pozyczek panstwowych pod tym wzgledem.

5.1.4.1.1. Obie pozyczki pafistwowe jako jeden $rodek

(144) Zgodnie z praktyka decyzyjng Komisji seri¢ ingerencji panstwa, ktére maja miejsce w odniesieniu do tego samego

przedsigbiorstwa w stosunkowo krétkim okresie, s3 wzajemnie powigzane lub wszystkie byly zaplanowane lub
przewidywalne w momencie pierwszej ingerencji, mozna ocenia¢ jako jedna ingerencje. Z drugiej strony, jezeli
po6Zniejsza interwencja byla wynikiem zdarzen nieprzewidzianych w czasie wczesniejszej interwencji, oba $rodki
nalezy zwykle ocenia¢ oddzielnie (*%).

Wyrok z dnia 11 lipca 1996 r. w sprawie SFEL i in., C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, pkt 60; wyrok z dnia 29 kwietnia 1999 r., Hiszpa-
nia/Komisja, C-342/96, ECLIEU:C:1999:210, pkt 41.

Wyrok z dnia 11 lipca 1996 r. w sprawie SFEI i in., C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, pkt 601 61.

Decyzja Komisji z dnia 19 grudnia 2012 r. w sprawie SA.35378 Finansowanie portu lotniczego Berlin Brandenburg, Niemcy (Dz.U.
C36z8.2.2013, s. 10), motywy 14-33.
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(145) Dokonujac oceny, czy obie pozyczki pafnstwowe stanowig jedna interwencj¢, Komisja uwzglednia (i) chronologie
obu przedmiotowych pozyczek panstwowych; (ii) ich cel; oraz (iii) sytuacje przedsigbiorstwa (pod wzgledem finan-
sowym i ryzyka) w momencie podjecia decyzji o udzielenie kazdej z obu pozyczek panstwowych ().

146) W opinii Komisji na potrzeby oceny mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora nalezy uznaé pozyczk
P ) p y y prywatneg y pozyczke
pierwotng i pozyczke dodatkowa w wysokosci 300 mln EUR za jeden Srodek.

(147) Po pierwsze, jezeli chodzi o chronologie dwéch przedmiotowych pozyczek, obie udzielono w niewielkim odstepie
czasu: pozyczke pierwotng udzielono 2 maja 2017 r., a nastepnie, mniej niz sze$¢ miesigcy pozniej, 16 pazdziernika
2017 r., udzielono pozyczke dodatkowg w wysokosci 300 mln EUR. Wiochy zmienily ponadto terminy wymagal-
nosci tych pozyczek przez szereg krétkich przedtuzen (zob. motywy 19 i 30) przed ich ostateczng synchronizacja
i polaczeniem de facto w jeden $rodek (zob. motywy 31 32).

(148) Po drugie, jak wynika wyraZnie z motywow 17 i 19, obie pozyczki pafistwowe udzielono majac na mysli okreslony
cel, mianowicie zapewnienie ciaglosci $wiadczenia ustug transportu lotniczego przez spétke Alitalia do czasu ukon-
czenia przez komisarzy nadzwyczajnych realizacji programu, zleconego im przez Ministra Rozwoju Gospodarczego,
czyli restrukturyzacji sp6tki Alitalia lub sprzedazy jej aktywéw. Pozyczki przyznalo panistwo wloskie i nie byto préob
pozyskania finansowania z innych Zrédel.

(149) Dekret z mocg ustawy nr 148/2017 wyraznie stanowi, ze pozyczka dodatkowa w wysokosci 300 min EUR miala
by¢ udzielona jako powigkszenie pozyczki pierwotnej (zob. motyw 19). W zgloszeniu przekazywanym Komisji wla-
dze wloskie opisaly ponadto finansowanie jako jeden $rodek i wyjasnialy w nim réwniez, ze pomoc wyplacono
w trzech ratach (%). Opis ten potwierdzajg rowniez kolejne dokumenty ztozone przez wladze wloskie (*!).

(150) Warunki obu pozyczek pafistwowych sg identyczne poza kwotg i pierwotnym okresem; ponadto w dekrecie przy-
znajagcym pozyczke dodatkowg w wysokosci 300 mln EUR wystepuje odniesienie do dekretu przyznajacego
pozyczke pierwotna, w ktorym stwierdza sie, ze ,finansowanie powigksza si¢”. Obie pozyczki pafistwowe pola-
czono faktycznie w jeden Srodek w wyniku synchronizagji ich terminéw wymagalnosci (zob. motywy 30, 31 i 32).

(151) Po trzecie, jezeli chodzi o sytuacje finansowg sp6tki Alitalia i profil ryzyka w momencie podjecia decyzji o udzieleniu
kazdej z obu pozyczek panstwowych, byly one zasadniczo takie same. Poréwnanie sytuacji finansowej i profilu
ryzyka przedstawiono szczegélowo w sekgji 5.1.4.2. W trosce jednak o kompletnos¢ informacji Komisja zauwaza,
ze sytuacja finansowa sp6tki Alitalia i profil ryzyka w momencie przyznawania obu pozyczek pafistwowych byly
nastepujace:

a) spolka Alitalia byta niewyplacalna i objeta zarzadem nadzwyczajnym. W zwigzku z tym nic si¢ nie zmienito pod
wzgledem systemu prawnego, w ramach ktérego prowadzila dzialalnos¢;

b) warunki obu pozyczek pafistwowych byly takie same poza kwota pozyczki i terminami wymagalnosci. Dowodzi
to, ze z punktu widzenia Wloch profil ryzyka byl zasadniczo taki sam;

¢) chociaz spotka Alitalia posiadala w momencie przyznania pozyczki dodatkowej w wysokosci 300 mln EUR
dostepne $rodki pienigzne w kwocie 545 min EUR, byly to gléwnie Srodki pienigzne udostepnione dzigki
pozyczce pierwotnej i nie wynikaly one w Zadnym znaczacym stopniu z oszczednosci kosztéw lub zwigkszo-
nych przychodéw. Spétka Alitalia nie byta w stanie generowa¢ dodatnich przeplywéw srodkow pienigznych na
potrzeby finansowania swojej dziatalnosci i byla zalezna od finansowania zewnetrznego w celu finansowania
swojej przynoszgcej straty dzialalnosci (zob. motyw 228).

(152) Ponadto gdy przyznawano pozyczke pierwotng, w $wietle prognozowanego zapotrzebowania spétki Alitalia na
plynnos¢ w chwili objecia jej zarzadem nadzwyczajnym, przewidywalna byla potrzeba dalszego finansowania, jezeli
sprzedaz lub restrukturyzacja nie odbedzie si¢ w ciagu szesciu miesigcy (zob. motywy 246-248).

(**) Wyrok z dnia 19 marca 2013 r. w sprawach polgczonych C-399/10 P i C-401/10 P Bouygues i Bouygues Télécom/Komisja i in., ECLL:
EU:C:2013:175, pkt 104; wyrok z dnia 13 wrze$nia 2010 r. sprawy polaczone T-415/05, T-416/05 i T-423/05, Gregcja i in./Komisja,
ECLLEU:T:2010:386, pkt 177; wyrok z dnia 15 wrze$nia 1998 r., BP Chemicals/Komisja, T-11/95, ECLLEU:T:1998:199, pkt 170
il71.

(") Sekcja 5.5 formularza zgloszeniowego.

(*) Zob. m.in. pkt 1 lit. b) pisma wystanego przez Wlochy do Komisji 24 stycznia 2018 r. oraz pkt 6 pisma z 25 maja 2018 r.
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(153) W opinii Komisji faktycznie jedynym celem Wloch bylo zapewnienie finansowania wystarczajacego na utrzymanie
dzialalnosci spotki Alitalia do czasu, gdy mozliwa bedzie sprzedaz jej aktywdw. Opinia ta opiera si¢ na nastepuja-
cych elementach:

a) twierdzeniach réznych ministréw rzadu (zob. motyw 51 i nast.);

b) argumentach Wloch potwierdzajacych, ze spétka Alitalia byla wazna systemowo dla calego sektora transportu
lotniczego we Wloszech, w ktérych to argumentach twierdzono, ze rzad uznawal ja za zbyt duzg, aby mogla
upasé;

¢) quasi-automatycznym pokrywaniu potrzeb spétki Alitalia w zakresie Srodkéw pienigznych oraz automatycznym
przedluzeniu terminéw wymagalnosci obu pozyczek panstwowych i przedtuzeniu procedury sprzedazy;

d) fakcie, Ze od czasu przyznania pozyczki pierwotnej Wiochy nigdy nie dzialaly wyraznie w sposéb prowadzacy
do odzyskania swojej inwestycji, ani nawet nie rozwazaly takiej mozliwosci;

e) Wlochy nie staraly si¢ o przedterminowg splate¢ obu pozyczek panstwowych. Nie uruchomily takze procedury
likwidacji, ani nie staraly si¢ przynajmniej nie przedtuzac terminu zapadalnosci obu pozyczek paristwowych
przy braku jakiejkolwiek analizy oceniajacej zmiang w zakresie prawdopodobiefistwa splaty obu pozyczek paf-
stwowych w wyznaczonym terminie;

f) w wyniku systematycznego przedluzania terminéw wymagalnosci obu pozyczek panstwowych nie zaptacono
odsetek naleznych od tych pozyczek w terminie ich wymagalnosci, a odsetki te w rzeczywistosci przestaly by¢
naliczane od 31 maja 2019 r.

(154) W zwigzku z powyzszym Komisja uznaje, ze na potrzeby niniejszej decyzji obie pozyczki pafistwowe stanowig
jeden Srodek.

(155) Komisja zbada mozliwo$¢ zastosowania na podstawie dwoch przestanek, oceniajgc (i) czy Whochy przedstawily
wystarczajace dowody ex ante wykazujace, ze dzialaly jako podmiot gospodarczy oraz (i) czy przy przyznawaniu
obu pozyczek paristwowych parnstwo dzialalo w charakterze organu publicznego, a nie w charakterze podmiotu
gospodarczego.

(156) Niezaleznie od powyzszego wniosku, w ktérym stwierdza si¢, Ze obie pozyczki paiistwowe nie s3 mozliwe do roz-
dzielenia, nawet gdyby potraktowano je jako dwa odrg¢bne $rodki, przedstawiong ponizej analize Komisji dotyczaca
mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora stosowalo by si¢ odpowiednio.

5.1.4.1.2. Wiochy dzialaly jako organ publiczny, a nie jako inwestor prywatny

(157) Komisja uwaza, ze w niniejszym przypadku test prywatnego inwestora nie ma zastosowania. Faktycznie wszystkie
dostepne dowody wskazuja, ze Wiochy dzialaly konsekwentnie w charakterze organu publicznego, aby uchroni¢
spotke Alitalia przed upadtoscig i utrzymad jej dziatalnosé.

(158) Komisja przypomina na wstepie, ze Trybunat uznal, iz mozliwos¢ zastosowania testu prywatnego inwestora zalezy
ostatecznie od tego, czy dane pafistwo przyznaje nalezgcemu do niego przedsigbiorstwu korzy$¢ gospodarczg, dzia-
fajac w charakterze akcjonariusza, a nie w charakterze organu publicznego (). Dzialania pafistwa, ktére majg na
celu wypelnianie cigzgcych na nim zobowigzafi z zakresu wladzy publicznej, nie mogg bowiem by¢ poréwnane do
dzialafi prywatnego inwestora dzialajagcego w warunkach gospodarki rynkowej ().

(159) W celu ustalenia czy obie pozyczki panstwowe przyznane przez pafstwo stanowia sprawowanie wladzy pafistwo-
wej, czy tez s one skutkiem zobowigzan, jakie panstwo musi przyja na siebie jako akcjonariusz, Komisja zbada
nie tylko forme tych pozyczek ale takze (i) ich charakter i przedmiot, (i) kontekst ich zaciggniecia, (iii) cel, jakiemu
stuzg, oraz (iv) przepisy, jakim podlegaja obie pozyczki pafistwowe.

(160) Jezeli interwencja panstwa — ze wzgledu na swoj charakter i przedmiot oraz cel, jakiemu stuzy — nie stanowi inwesty-
Gji, ktérg méglby zrealizowal prywatny inwestor, stanowitaby ona interwencj¢ panstwa jako organu publicznego, co
wyklucza zastosowanie testu prywatnego inwestora (*).

(*) Wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 79-82 i pkt 87.
(*) Wyrok z dnia 15 grudnia 2009 r., EDF/Komisja, T-156/04, ECLLEU:T:2009:505, pkt 228.
(* Zob. w tym zakresie wyrok w sprawie Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 30, 86 i 87.
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Charakter i przedmiot Srodka

(161) Jak opisano w sekgji 2.1, przedmiotowy Srodek skladat si¢ z obu pozyczek paristwowych przyznanych przez Whochy
spolce Alitalia, odpowiednio, 2 maja 2017 r.i 16 pazdziernika 2017 r.

Kontekst, w ktorym podejmowany jest srodek

(162) Panstwo od poczatku dzialalo konsekwentnie i wyraZnie jako organ publiczny w celu uratowania sp6tki Alitalia od
likwidacji, co stanowi réwniez fakt potwierdzony w wystapieniach publicznych réznych ministré6w rzadu (zob. sek-
cja 2.5), a nie jako akcjonariusz inwestujacy w spotke ani jako wierzyciel.

(163) Od momentu przejecia przez CAI w 2008 r. spotka Alitalia przynosita stale i duze straty. Starania akcjonariuszy
spotki Alitalia, aby skierowal ja ponownie na wlasciwe tory za pomocg planu naprawczego nie powiodly sie
z powodu odrzucenia planu przez pracownikoéw 26 kwietnia 2017 r., co doprowadzito do objecia spétki Alitalia
zarzgdem nadzwyczajnym (zob. motyw 41 i nast.). Spétka Alitalia nadal przynosila straty bedac objeta zarzadem
nadzwyczajnym.

(164) Nie ma zadnych dowodéw na to, ze po odrzuceniu planu naprawczego, lecz przed objeciem spélki Alitalia zarzg-
dem nadzwyczajnym, jakikolwiek inwestor byl chetny, aby wejs¢ i naby¢ spélke Alitalia jako przedsigbiorstwo kon-
tynuujace dzialalno§¢, nawet za nominalng cene. Nie ma réwniez jakichkolwiek dowodéw na to, Ze instytucje finan-
sowe byly gotowe do udzielenia znaczacych pozyczek zapewniajacych plynnos¢ wystarczajacy dla kontynuowania
dziaalnosci sp6iki.

(165) W momencie przyznania obu pozyczek panstwowych spétka Alitalia byla przedsigbiorstwem znajdujacym sie
w trudnej sytuacji w rozumieniu wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje i miata niewielkie
perspektywy na osiggniecie rentownosci w krotkim lub Srednim okresie (zob. motywy 41, 66,1 218-229).

Zamierzony cel

(166) Konkretnym celem objecia spétki Alitalia zarzagdem nadzwyczajnym bylo zapewnienie ciaglosci $wiadczonych przez
nig ustug transportu oraz ochrona wartosci jej aktywow.

(167) Spolka Alitalia, jako spotka niewyplacalna, byla faktycznie wykluczona z rynkéw kredytowych, a ze wzgledu na
dorazne i dlugoterminowe problemy w zakresie pltynnosci byla uzalezniona od panstwa wioskiego, ktdre udzielito
obu pozyczek panstwowych.

(168) Jak opisano szczegblowo w sekcji 2, gléwnym celem udzielania pozyczki pierwotnej byto unikniecie przerwy
w Swiadczeniu ustug przez spétke Alitalia, pozwalajac jej na utrzymanie krajowych i migdzynarodowych polaczen
lotniczych, a tym samym zapobiegajac zaréwno trudnosciom spolecznym, jak i powaznym niedogodno$ciom dla
uzytkownikéw. Whochy twierdzily rowniez, ze taka przerwa wigzalaby si¢ z m.in. z naruszeniem prawa do ciaglosci
terytorialnej w ramach Wloch, zagwarantowanego we wloskiej konstytucji. Pozyczke dodatkows w wysokosci 300
mln EUR przyznano z tego samego powodu, a takze na potrzeby ulatwienia zbycia aktywéw sp6tki Alitalia. Wydaje
sig, ze cel objecia spotki Alitalia zarzadem nadzwyczajnym i cel obu pozyczek panstwowych nie roznig si¢ zasadni-
czo.

(169) Ocene te potwierdzajg ponadto publiczne o$wiadczenia ministréw rzadu, zlozone przed przyznaniem zaréwno
pozyczki pierwotnej, jak i pozyczki w wysokosci 300 mln EUR (zob. sekgja 2.5), w kt6rych stwierdza sig, ze glowna
troska rzadu bylo zapobiezenie naglej przerwie w $wiadczeniu ustug transportu lotniczego oraz bezposrednim
i podrednim reperkusjom zwigzanym z takim wyjSciem z rynku. W o$wiadczeniach tych jest mowa o wplywie na
gospodarke Wloch oraz o domniemanym celu uniknigcia ponoszenia dalszych strat przez podatnikéw. Zgodnie
z tym o$wiadczeniami celem podjecia $rodka bylo zapewnienie komisarzom nadzwyczajnym swobody ruchéw na
potrzeby znalezienia nabywcy. Cel ten odzwierciedlaja odpowiednie przepisy przyznajace obie pozyczki panstwowe
oraz wlasne o$wiadczenia Woch (zob. motyw 78 i nast.), zgodnie z ktérymi pozyczki te byly niezbedne na potrzeby
zwigzane z zarzgdzaniem spétka Alitalia w celu unikniecia przerwy w ustugach oraz wynikajacych z niej trudnosci
spolecznych i niedogodnosci.
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(170) Oswiadczenia czlonkéw rzadu wloskiego zlozone w tym samym istotnym czasie (zob. sekcja 2.5) potwierdzaja
poglad, ze powody przyznania przez Whochy obu pozyczek paristwowych nie s3 powodami charakterystycznymi
dla inwestora prywatnego. Cele lezace u podstaw decyzji udzielenia obu pozyczek panistwowych brzmialy nato-
miast, Ze ,uziemienie samolotéw jest niemozliwe, poniewaz polaczenia zostalyby przerwane, a podrézni poniesliby
szkody” (*), ze ,Nie mozemy dopusci¢ do tego, aby spétka upadla z dnia na dzien, poniewaz nie mieliby$Smy wéow-
czas polaczen miedzy réznymi czeSciami naszego kraju” (%) oraz ze ,uziemienie samolotéw od rana do nocy koszto-
waloby wloskich podatnikéw znacznie wigcej” (*).

(171) Jak wskazano w sekcji 4.1, Wlochy szczegbtowo opisaly zakl6cenia, jakie spowodowaloby opuszczenie rynku przez
spotke Alitalia, cytujgc w tym wzgledzie liczbe pasazerdw, ktdrzy dokonali rezerwacji oraz liczbe wystawionych bile-
tow.

(172) Po przeanalizowaniu powyzszych elementéw Komisja uwaza, ze gléwnym celem obu pozyczek panstwowych bylo
zapewnienie utrzymania dzialalnosci spétki Alitalia ze wzgledu na porzadek publiczny, a nie interesy finansowe
panstwa jako prywatnego inwestora. W zwigzku z tym wszelkie szanse na to, ze pafistwo osiagnie zysk nawet
w zwigzku z obiema pozyczkami pafistwowymi, nawet w perspektywie dtugoterminowej, o ile mozna to wykazaé,
mialy jedynie charakter pomocniczy w stosunku do decyzji o przyznaniu obu pozyczek pafistwowych.

(173) Trybunat uznat ponadto, ze zagwarantowanie cigglosci ustug transportowych swiadczonych przez przedsigbiorstwo
jest wzgledem, ktdry nie bylby brany pod uwage przez inwestora prywatnego (*%).

(174) Ponadto terminy zapadalnosci obu pozyczek panstwowych byly regularnie przesuwane, a jednocze$nie pafistwo
przesunelo réwniez obowigzek zaplaty odsetek przez spétke Alitalia na te nowe terminy zapadalno$ci. W wyniku
przyjecia dekretu z mocg ustawy w sprawie wzrostu gospodarczego od 31 maja 2019 r. zaprzestano naliczania
odsetek od obu pozyczek panstwowych. Pokazuje to ponadto, ze warto$¢ stopy procentowej rownej szeSciomie-
sigcznej stopie EURIBOR powigkszonej o 10 %, stanowiacej wedlug Wtoch argument dowodzacy, ze dzialaly one
jako prywatny inwestor (zob. motyw 95), jest tylko sztuczna, gdyz panistwo — jako kredytodawca — nigdy nie otrzy-
malo wynagrodzenia ani z tytutu kosztéw plynnosci, ani z tytulu ryzyka kredytowego zwigzanego ze spotka Alitalia,
do pokrycia ktérych dazylby prywatny kredytodawrca. Fakty te oraz nieztozenie przez Wtochy analizy ex ante wyka-
zujacej, ze panstwo mialo interes finansowy w przyznaniu tych przedluzeri oraz wyplata pomocy na splate odsetek
zamiast wdrozenia alternatywnego scenariusza pokazuja, ze panstwo dzialalo w odniesieniu do sp6tki Alitalia
w ramach swoich kompetencji jako organu publicznego. Postegpowanie takie, mianowicie przyznanie wspomnianych
przesunie¢ bez szczegdlowej analizy ex ante, brak Zadania zaplaty odsetek, ostateczne zakonczenie naliczania odse-
tek od 31 maja 2019 r., nie jest zgodne z postepowaniem prywatnego inwestora, lecz wykazuje interes organu
publicznego w zakresie utrzymania cigglosci $wiadczonych przez spétke Alitalia ustug transportu.

Przepisy, ktérym podlega srodek pomocy

(175) Obie przedmiotowe pozyczki pafistwowe majg charakter sui generis i ad hoc. Przyjeto specjalne dekrety z moca
ustawy na potrzeby przyznania tych pozyczek i pdZniejszych ich przedluzen oraz ich polaczenia de facto w jeden $ro-
dek. Obie pozyczki pafistwowe zostaly sfinansowane z budzetu przydzielonego Ministrowi Rozwoju Gospodar-
czego. Ponadto wyplate tych pozyczek przewidziano w specjalnych dekretach ministerialnych.

(176) Pieniadze przeznaczone na te pozyczki pochodzily w zwigzku z tym z ogélnego budzetu panstwa.

Whiosek

(177) Podsumowujac, nalezy odnotowad, ze $rodek — ze wzgledu na swoj charakter i przedmiot, kontekst, w jakim zostat
wprowadzony, jego cel i przepisy, ktérym podlega — wykazuje cechy dzialania lezgcego w zakresie prerogatyw
organu publicznego Wloch. W zwiazku z tym nie mozna wobec niego zastosowac testu prywatnego inwestora.

5.1.4.1.3. Brak przeprowadzonego przez Wlochy testu prywatnego inwestora

(178) Trybunat uznal, ze ,mozliwo$¢ zastosowania kryterium inwestora prywatnego zalezy ostatecznie od tego, czy dane
panstwo cztonkowskie przyznaje nalezagcemu do niego przedsigbiorstwu korzys¢ gospodarczg, dzialajac w charakte-
rze akcjonariusza, a nie w charakterze wladzy publicznej” (%9).

(*) Zob. motyw 51.

(*) Zob. motyw 52.

(*’) Zob. motyw 54.

(**) Wyrok z dnia 19 grudnia 2019 r., Arriva Italia i in., C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, pkt 73.
(*) Wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 81.
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(179) Gdy panstwo czlonkowskie polega w trakcie procedury administracyjnej na tescie prywatnego inwestora musi ono
by¢ ,w stanie wykaza¢ na podstawie obiektywnych i weryfikowalnych elementéw pochodzacych z okresu wdrozenia
spornego $rodka, ze wprowadzone w zycie dzialanie zostalo podjete w ramach jego dziatalnosci jako akcjonariusza
i ze dzialanie to jest oparte na wymaganych uprzednich szacunkach gospodarczych” (). Elementy te musza wyraz-
nie wskazywa¢ na to, ze dane panstwo czlonkowskie podjelo decyzje o dokonaniu inwestycji przed przyznaniem
korzysci gospodarczej lub w tym samym czasie w oparciu o uzasadniong ocen¢ wykazujaca uzyskanie rynkowe;j
stopy zwrotu w wyniku faktycznie wdrozonego $rodka.

(180) Ponadto ,w celu dokonania oceny, czy to samo dzialanie zostaloby podjete w normalnych warunkach rynkowych
przez inwestora prywatnego znajdujacego si¢ w sytuacji mozliwie podobnej do sytuacji panistwa, nalezy uwzgledni¢
jedynie korzysci i zobowiazania zwigzane z sytuacjg tego panstwa jako akcjonariusza, z pominigciem korzysci
i zobowigzan, ktore wigzg si¢ z jego statusem jako podmiotu wiladzy publicznej” ("'). Z powyzszego wynika, ze
nalezy rozrézni¢ z jednej strony rol¢ pafistwa jako akcjonariusza przedsigbiorstwa, a z drugiej strony rolg pafistwa
dzialajacego jako organ publiczny.

(181) W zwigzku z powyzszym moga by¢ miedzy innymi wymagane elementy, ktére wskazujg na to, ze wspomniana
decyzja jest oparta na szacunkach gospodarczych poréwnywalnych z tymi, jakie w okoliczno$ciach niniejszego
przypadku rozsadny inwestor prywatny znajdujacy si¢ w sytuacji mozliwie podobnej do sytuacji panstwa cztonkow-
skiego kazalby przeprowadzi¢ przed przystapieniem do inwestycji, o ktorej mowa powyzej, by ustali¢ przyszla opla-
calnos¢ takiej inwestycji.

(182) Jak przypomniat Sad (") ,podczas gdy to do [Komisji] nalezy zastosowanie kryterium inwestora prywatnego i zwré-
cenie si¢ do panstwa czlonkowskiego o dostarczenie jej w tym celu wszelkich majacych znaczenie informacji, do
panstwa czlonkowskiego, czy tez [...] do danego podmiotu publicznego nalezy dostarczenie elementéw $wiadcza-
cych o przeprowadzeniu uprzedniej oceny gospodarczej rentownosci rozpatrywanego $rodka, ktdra to ocena bytaby
poréwnywalna z tg, jaka sporzadzilby w podobnej sytuacji inwestor prywatny”.

(183) Trybunat uznal ponadto, ze ,szacunki gospodarcze przeprowadzone po przyznaniu owej korzysci, retrospektywne
stwierdzenie rzeczywistej oplacalnosci inwestycji zrealizowanej przez dane panstwo czlonkowskie lub pézniejsze
uzasadnienie wybranego faktycznie sposobu postgpowania nie moga wystarczy¢ do wykazania, ze to panstwo
cztonkowskie wydato — przed lub rownoczes$nie z przyznaniem tej korzysci — taka decyzje¢ w charakterze akcjonariu-
sza” (7).

(184) Wilochy nie spelnily minimalnych wymogéw dowodowych na potrzeby wykazania, ze test prywatnego inwestora
ma zastosowanie w przedmiotowym przypadku.

(185) Jak zauwazono w motywie 83, Wochy, pomimo ponawianych wezwan Komisji, nie przedstawily zadnych dowo-
déw w postaci dokumentéw wykazujacych, ze przed przyznaniem obu pozyczek pafstwowych przeprowadzily
oceng potencjalnego zwrotu z inwestycji w odniesieniu do tych pozyczek. Nie przedstawily réwniez oceny prawdo-
podobienstwa splaty pozyczek wraz z naleznymi odsetkami z zasob6w wiasnych spétki Alitalia albo z przychodéw
ze sprzedazy samej spétki Alitalia oraz ryzyka ich niesplacenia. Dotyczy to zaréwno pozyczki pierwotnej, jak
i pozyczki dodatkowej w wysokosci 300 mln EUR.

(186) Chociaz, jak wskazano w sekgji 4.2, Whochy przedstawily rozne sprawozdania i informacje dotyczace spotki Alitalia
dostepne przed przyznaniem obu pozyczek panstwowych, sporzadzone do innych celéw niz ocena ekonomiczna
przed przyznaniem obu pozyczek paistwowych, sprawozdania i informacje te nie wykazuja nawet prawdopodo-
bienstwa splaty ani nie spelniaja rowniez standardu okre§lonego przez sady unijne w odniesieniu do mozliwych do
przyjecia dowodéw przeprowadzenia oceny ex ante w zakresie rentownosci obu pozyczek panstwowych.

(™) Wyroki z dnia 16 stycznia 2018 r. EDF/Komisja, T-747/15, ECLLEU:T:2018:6, pkt 142 i z dnia 19 grudnia 2019 r. Arriva Italia i in.,
C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, pkt 48.

(") Wyroki z dnia 19 grudnia 2019 r., Arriva Italia i in., C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, pkt 47 i z dnia 5 czerwca 2012 r,
Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 79 i cytowane orzecznictwo. Zob. réwniez wyrok z dnia 10 grudnia 2020 r.,
Comune di Milano/Komisja, C-160/09 P, ECLLEU:C:2020:1012, pkt 106.

(" Wyrok z dnia 25 czerwca 2015 r. SACA i Sace BT/Komisja, T-305/13, ECLLEU:T:2015:435, pkt 184.

(®) Wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 85.
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(187) Wladze wloskie nie byly ponadto w stanie wykazac istnienia dokumentu, sporzadzonego przed podjeciem decyzji
o przyznaniu ktorejkolwiek z pozyczek lub w tym samym czasie, ktory stanowitby biznesplan, oceng rentownosci
skladajacg si¢ w szczegdlnosci z oceny ekonomicznej obejmujgcej prawdopodobienistwo splaty i adekwatnosé
wyceny obu pozyczek panstwowych. Nie istniejg Zadne przestanki wskazujace, Ze wloska administracja, rzad lub
parlamentarzysci analizowali i omawiali biznesplan czy tez rentowno$¢ obu pozyczek panistwowych przed przyje-
ciem przepiséw administracyjnych i legislacyjnych przyznajacych obie pozyczki panstwowe.

(188) Wilochy nie zastosowaly zatem standardu dowodu, ktéry wymaga od parnistw cztonkowskich wykazania w sposéb
jednoznaczny oraz na podstawie obiektywnych i weryfikowalnych elementéw ustalonych przed powzigciem decyzji
o przyznaniu korzysci gospodarczej lub w tym samym czasie, ze Srodek zostal wdrozony w ramach dziatalnosci
panstwa dzialajacego jako prywatnego inwestora, a zatem obcigzenia go obowigzkiem dowodowym, aby mozliwe
bylo zastosowanie w stosunku do obu pozyczek panistwowych testu prywatnego inwestora.

5.1.4.1.4. Ocena mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora w odniesieniu do pozyczki w wysokosci
300 mln EUR

(189) Jak stwierdzono w motywie 154, Komisja uznaje, Ze obie pozyczki pafistwowe stanowig jeden Srodek na potrzeby
mozliwo$¢ zastosowania testu prywatnego inwestora. Jednak w opinii Komisji, nawet gdyby zbadano pozyczke
dodatkowg w wysokosci 300 mln EUR oddzielnie, test prywatnego inwestora nadal nie bytby mozliwy do zastoso-
wania.

(190) Pozyczke dodatkowa w wysokosci 300 mln EUR przyznano w podobnym celu jak pozyczke pierwotng, przy czym
gléwna réznica polegata na tym, ze do czasu przyznania pozyczki dodatkowej wladze wloskie przyjely wariant
sprzedazy aktywow spotki Alitalia, a nie jej restrukturyzacji (zob. motyw 59).

(191) Wedlug Wloch przyznano ja m.in. w celu umozliwienia pomyslnego ukonczenia procedury sprzedazy. Jak wska-
zano w motywie 20, nalezy przypomnie(, ze pozyczke dodatkowg w wysokosci 300 mIn EUR przyznano w celu
zapewnienia wypelnienia zobowigzan w zakresie transportu w oczekiwaniu na zbycie aktywoéw. W powigzaniu
z powyzszym o$wiadczenia ministerialne ztozone wczesniej lub w tym samym czasie rowniez wykazujg, ze gtéwne
interesy Wloch nie byly interesami inwestora prywatnego, gdyz éwczesny Minister Infrastruktury i Transportu
o$wiadczyl: ,nie chcemy sprzedawaé spéltki Alitalia tanio, ale chcemy ja sprzedaé. Spéjrzmy na to, co stalo si¢ ze
spotka Air Berlin, przejeta przez spotke Lufthansa (7). Z o$wiadczenia tego mozna wywnioskowad, ze konsekwencje
sprzedazy przeprowadzonej na warunkach rynkowych, mianowicie nabycia spolki Air Berlin przez spétke Luf-
thansa, spowodowaly negatywne skutki spoleczne pod wzgledem zatrudnienia, czego zaden prywatny inwestor nie
bralby pod uwage. W zwiazku z tym, mimo ze wskazanym celem pozyczki w wysokosci 300 mln EUR byto umozli-
wienie dokoficzenia procesu sprzedazy, na decyzj¢ rzadu mialy wpltyw wzgledy obce prywatnemu inwestorowi.

5.1.4.1.5. Argumenty Wloch dotyczace mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora i ustalenia Komisji

(192) Z powyzszego mozna wywnioskowa(, ze gléwnym celem obu pozyczek panstwowych bylo zapewnienie utrzyma-
nia dziatalnosci sp6tki Alitalia ze wzgledu na porzadek publiczny, a nie interesy finansowe panstwa jako prywatnego
inwestora. W zwiazku z tym wszelkie szanse na to, Ze panstwo osiggnie zysk nawet w perspektywie dlugotermino-
wej, o ile mozna to wykaza¢, mialy jedynie charakter pomocniczy w stosunku do decyzji o przyznaniu obu pozy-
czek panstwowych.

(193) Wlochy twierdzily, ze celem pozyczki pierwotnej byto zaspokojenie pilnych potrzeb spétki Alitalia w zakresie zarzg-
dzania i unikniecie przerwania §wiadczenia ustug, co mogloby doprowadzi¢ do powaznych probleméw spolecz-
nych. Komisja uwaza, ze po raz kolejny s to elementy, ktérych zaden pozyczkodawca nie bratby pod uwage.

(194) W tym wzgledzie Wlochy twierdza, ze akcjonariuszy spétki Alitalia wywlaszczono, gdy spétke objeto procedurg
zarzadu nadzwyczajnego, a za zarzadzanie nig odpowiadalo trzech komisarzy nadzwyczajnych, ktérzy jako urzed-
nicy panistwowi przejeli kontrole nad spétka Alitalia w ramach zarzadu nadzwyczajnego. W zwigzku z tym Wilochy
twierdza, ze ich udzial w wyniku spétki Alitalia jest rownowazny udziatlowi akcjonariusza.

(%) https:/[www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news|graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_ri
lanciare_i_trasporti_-178383342/


https://www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news/graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_rilanciare_i_trasporti_-178383342/
https://www.repubblica.it/economia/2017/10/15/news/graziano_delrio_bus_treni_e_piu_metro_un_piano_da_30_miliardi_per_rilanciare_i_trasporti_-178383342/
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(195) Komisja nie moze zaakceptowac tego argumentu. Obejmujac spotke Alitalia zarzadem nadzwyczajnym, Whochy

dzialaly w ramach swoich pafstwowych kompetencji ustawodawczych, aby chroni¢ warto$¢ aktywéw przedsigbior-
stwa zagrozonego upadloscig, a nie jako prywatny inwestor. W ten spos6b Wtochy jednostronnie, na mocy przepisu
sui generis (zob. motyw 18), zmienily kolejno$¢ pierwszenstwa wierzycieli spétki Alitalia, co jest dzialaniem niepo-
réwnywalnym z dzialaniami, jakie mogg podejmowac osoby prywatne. Zmiana pierwszenstwa oznaczala, ze splata
pozyczki miala pierwszenstwo przed wszelkimi innymi dlugami w ramach zarzadu nadzwyczajnego sp6tki Alitalia.
Jedynie pafistwo ma kompetencje do podporzadkowania wszystkich istniejacych roszczen (w tym dlugu uprzywile-
jowanego) nowszym roszczeniom — tego rodzaju kompetencje nie przystuguja wierzycielom prywatnym ani oso-
bom prywatnym w ogdle. W tym wzgledzie dzialania Wtoch jako organu publicznego sa nierozerwalnie zwigzane
z ich dziataniami jako pozyczkodawcy. Wlochy wykorzystaly swoje kompetencje wladzy publicznej, probujac stwo-
rzy¢ sprzyjajaca sytuacje w zakresie inwestycji bezposrednio po wykorzystaniu tych kompetencji, ktérych nie mialby
zaden prywatny inwestor ().

(196) Po drugie, same Wlochy potwierdzaja, Ze interesy, ktére muszg uwzgledniaé komisarze nadzwyczajni, obejmuja na

mocy prawa szeroki krag zainteresowanych stron, takich jak wierzyciele, klienci, pracownicy i dostawcy, a nie tylko
akcjonariusze.

(197) Wlochy twierdza, ze udzielajac obu pozyczek panstwowych, dzialaly jako inwestor rynkowy, poniewaz gdyby nie

ich interwencja, panstwo bytoby zobowigzane do zaplaty 1,3 mld EUR z powodu (i) kosztéw zwigzanych z bezrobo-
ciem; (i) kosztéw zwigzanych z likwidacja spotki Alitalia, w tym kosztéw porzadku publicznego zwigzanych z zarza-
dzaniem sytuacjami wyjatkowymi w portach lotniczych oraz odszkodowaniami naleznymi pasazerom oraz (iii)
negatywnych skutkéw ubocznych dla dostawcow. Ponadto panstwo poniostoby straty z powodu niezaplaconych
podatkéw.

(198) Uwagi te dowodzg jednak czego$ doktadnie przeciwnego niz twierdzg Wtochy, a mianowicie, ze celem Wloch bylo

utrzymanie dzialalnosci spotki Alitalia bez wzgledu na koszty, biorgc pod uwage przede wszystkim elementy, kté-
rych nie bralby pod uwage prywatny inwestor.

(199) Jak stwierdzit Trybunat, aby oceni¢, czy prywatny podmiot gospodarczy dziatajacy w warunkach gospodarki rynko-

wej, ktory znajduje si¢ w mozliwie podobnej sytuacji co pafistwo, przedsigwziglby taki srodek w normalnych warun-
kach rynkowych, nalezy uwzglednic tylko te korzysci i zobowigzania, ktdre sa powiazane z rolg pafistwa jako pod-
miotu gospodarczego, natomiast nie te, ktdre odnoszg si¢ do jego roli jako podmiotu wladzy publicznej ().

(200) Jesli chodzi o koszty zwigzane z bezrobociem, zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu, kosztéow zwiaza-

nych ze zwolnieniem pracownikéw, $wiadczeniami dla bezrobotnych i pomocg na odbudowe struktury przemysto-
wej () nie nalezy uznawac za istotne dla prywatnego inwestora.

(201) W odniesieniu do niezaptaconych podatkéw obowiazuje ta sama zasada: panstwo, nakladajac podatki, wykonuje

prerogatywe publiczng. W tym wzgledzie aby ocenié, czy podejmowane przez pafistwo dzialania naleza do jego
uprawnieni z zakresu wladzy publicznej, czy tez wynikaja z cigzacych na nim obowigzkéw akcjonariusza, nalezy je
bada¢ nie pod wzgledem ich formy, lecz pod wzgledem ich charakteru, ich przedmiotu oraz zasad, ktére nimi rza-
dza, majac jednoczesnie na uwadze cel, jakiemu te dzialania stuza (*). W przedmiotowej sprawie niezaptacone pod-
atki stanowilyby straty, ktére w normalnych okoliczno$ciach Whochy poniostyby jako panstwo, a nie jako akcjona-
riusz spotki Alitalia. Zapobieganie niezaptaconym podatkom nie jest zatem wzgledem, ktéry panistwo mogloby
rozwazy¢ jako wierzyciel lub akcjonariusz spétki Alitalia.

Zob. motyw 155 decyzji Komisji (UE) 2018/1498 z dnia 21 grudnia 2017 r. w sprawie pomocy panstwa i Srodkéw SA.38613
(2016/C) (ex 2015/NN) wdrozonych przez Wlochy na rzecz Ilva S.p.A. in Amministrazione Straordinaria (Dz.U. L 253 z 9.10.2018,
s. 45).

Wyrok z dnia 6 marca 2018 r., Komisja/FIH Holding i FIH Erhversbank, C-579/16 P, ECLLEU:C:2018:159, pkt 56, wyrok z dnia
5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 79 i cytowane tam orzecznictwo oraz wyrok z dnia 24 paz-
dziernika 2013 r., Land Burgenland i inni/Komisja, C-214/12 P, C-215/12 P i C-223/12 P, ECLLEU:C:2013:682, pkt 52.

Wyrok z dnia 6 marca 2018 r., Komisja/FIH Holding i FIH Erhversbank, C-579/16 P, ECLLEU:C:2018:159, pkt 56, wyrok z dnia
14 wrze$nia 1994 r., Hiszpania/Komisja, C-278/92 do C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, pkt 22 oraz wyrok z dnia 19 grudnia
2019 r., Arriva Italia i in., C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, pkt 73.

Zob. w tym zakresie wyrok z dnia 19 stycznia 1994 r., SAT Fluggesellschaft, C-364/92, ECLLEU:C:1994:7, pkt 30.
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(202) Jesli chodzi o koszty zwigzane z likwidacja sp6tki Alitalia, w tym koszty porzadku publicznego zwiazane z zarzadza-
niem sytuacjami wyjatkowymi w portach lotniczych i odszkodowaniami naleznymi pasazerom, ktére zdaniem
Wloch mialoby ponies¢ panistwo, sa to koszty, ktére Wlochy ponioslyby jako organ publiczny i ktérych zgodnie
z wyzej wymienionym orzecznictwem nie mozna bra¢ pod uwage przy ocenie mozliwosci zastosowania testu pry-
watnego inwestora.

(203) Ponadto zaden prywatny inwestor ani wierzyciel nie uwzglednilby negatywnych skutkéw ubocznych dla dostawcow
danego przedsigbiorstwa bedacych osobami trzecimi, decydujac si¢ na udzielenie temu przedsi¢biorstwu finansowa-
nia.

Whiosek dotyczgcy mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora

(204) W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, ze test prywatnego inwestora nie ma zastosowania do obu pozyczek pan-
stwowych, poniewaz (i) udzielajac obu pozyczek panstwowych spélce Alitalia, Whochy wyraznie dzialaly jako organ
publiczny oraz (i) w kazdym przypadku Wtochy nie uczynily zado$¢ cigzarowi dowodu, poniewaz nie przeprowa-
dzily oceny ex ante oczekiwanej rentownosci obu pozyczek panstwowych ani nie ocenily, czy oczekiwana rentow-
no$¢ odpowiadata warunkom rynkowym.

5.1.4.2. Zastosowanie testu prywatnego inwestora

(205) Bez uszczerbku dla oceny przedstawionej w sekgji 5.1.4.1, w ktérej Komisja stwierdza, ze test prywatnego inwestora
nie ma zastosowania, Komisja uwaza, zgodnie z dodatkowym tokiem rozumowania, Ze nawet gdyby test prywat-
nego inwestora mial zastosowanie, obie pozyczki pafistwowe przyniosly korzy$¢ gospodarcza spélce Alitalia.

5.1.4.2.1. Zrodta informagji

(206) Jak zauwazono w motywie 106, mimo ze Wlochy nie przeprowadzily oceny ex ante dotyczacej $srodkéw, dyspono-
waly szeregiem dokument6w i sprawozdan, ktére mogly postuzy¢ jako podstawa do przeprowadzenia testu prywat-
nego inwestora w odniesieniu do obu pozyczek panistwowych przyznanych na rzecz spétki Alitalia.

(207) W sekcji 4.2.1 wymieniono gléwne Zrodla informacji ex ante przekazane przez Whochy, ktére zdaniem Wioch byty
istotne dla oceny testu prywatnego inwestora i byly dostepne przed przyznaniem pozyczki pierwotnej. Jak juz
wyjasniono w sekcji 5.1.4.1, Zadnego z tych dokumentéw nie przygotowano w celu dokonania oceny ekonomicz-
nego uzasadnienia (rentownosci i ryzyka zwigzanego ze splatg) pozyczki pierwotnej lub kolejnej pozyczki w wyso-
kosci 300 mln EUR. W zwigzku z tym w zadnym z tych dokumentéw nie przeprowadzono wymaganego ex ante
testu prywatnego inwestora, ktéry prywatny inwestor przeprowadzitby przed przyznaniem pozyczek (tj. oceny, czy
obie pozyczki pafistwowe i ich warunki spelniaja warunki rynkowe, tak aby prywatny inwestor mogt je przyznad).
Wiochy mogly jednak wykorzystal informacje zawarte w tych dokumentach, przyznajgc pozyczke pierwotng
i kolejng pozyczke, aby przeprowadzi¢ ex ante test prywatnego inwestora. Komisja wykorzysta te dokumenty, aby
przeprowadzic test prywatnego inwestora w odniesieniu do obu pozyczek panstwowych.

(208) Ponadto, aby w pelni wywiazac sie ze swoich obowiazkéw w zakresie postepowania wyjasniajacego, Komisja uwz-
gledni i oceni réwniez inne informacje, ktére moglyby postuzy¢ do sprawdzenia, czy obie pozyczki pafstwowe
przyniosty korzy$¢ spélce Alitalia. Pozostalymi informacjami, ktore Komisja wykorzysta w tym celu, sg sprawozda-
nia udostepnione Wlochom po przyznaniu pozyczki pierwotnej (,analizy ex post” opisane w sekcji 4.2.2), informacje
przekazane przez poszczeg6lne strony, ktore uczestniczyly w formalnym postepowaniu wyjasniajacym, oraz infor-
macje zebrane przez Komisje z publicznie dostepnych Zrédel.

5.1.4.2.2 Uzasadnienie testu prywatnego inwestora zastosowanego do obu pozyczek panstwowych

(209) Aby oceni, czy obie pozyczki pafistwowe przyniosty korzys¢ gospodarczg spélce Alitalia, Komisja musi sprawdzic,
czy hipotetyczny prywatny inwestor (w tym przypadku ,pozyczkodawca prywatny”) w tej samej sytuacji udzielitby
tych dwoch pozyczek na tych samych warunkach (). Ocena ta sklada si¢ z nastgpujgcych etapéw. Po pierwsze,
nalezy oceni¢ zdolnos¢ kredytows spotki Alitalia, czyli przeprowadzi¢ oceng zdolnosci do splaty tego zobowigzania
dtuznego przez spolke Alitalia. Po drugie, jezeli zdolno$¢ kredytowa spétki Alitalia zostanie potwierdzona, w ramach
oceny nalezy sprawdzi¢, czy warunki obu pozyczek panstwowych sa zgodne z warunkami poréwnywalnych trans-
akcji na rynku. Ocena ta polegalaby na poréwnaniu warunkéw obu pozyczek panistwowych (stop procentowych,
zabezpieczenia, uprzywilejowania, terminu zapadalnosci, harmonogramu splat) z warunkami, na jakich pozyczko-
dawca prywatny udzielitby poréwnywalnych pozyczek.

() Wyrok z dnia 22 listopada 2007 r., Hiszpania/Komisja, C-525/04 P, ECLLEU:C:2007:698, wyrok z dnia 24 stycznia 2013 r. Frucona
Kosice/Komisja, C-73/11 P, ECLLEU:C:2013:32 oraz wyrok z dnia 29 czerwca 1999 r, DM Transport, C-256/97, ECLLEU:
C:1999:332.
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(210) Ponadto przestanki ekonomiczne prywatnego inwestora moga by¢ rézne w zaleznosci od tego, czy jest on w jakikol-
wiek spos6b zaangazowany w spétke udzielajaca pozyczki. Komisja oceni wcze$niejsze zaangazowanie panstwa
wloskiego w spotke Alitalia. Jak zostanie wykazane (zob. motyw 239), wczesniejsze zaangazowanie nie miato zna-
czenia dla testu prywatnego inwestora w odniesieniu do obu pozyczek panstwowych. Komisja uwaza zatem, zZe
samodzielna ocena obu pozyczek pafistwowych jest ocena, ktérg przeprowadzitby prywatny inwestor, mianowicie
pozyczkodawca, bedacy na miejscu panstwa wloskiego.

(211) Po opisaniu sytuacji finansowej sp6tki Alitalia w czasie udzielania pozyczki pierwotnej w kolejnych sekcjach przed-
stawiono i zastosowano test prywatnego inwestora w trzech réznych scenariuszach, a mianowicie w scenariuszu
restrukturyzacji z kontynuacja dziatalnosci spotki Alitalia, w scenariuszu sprzedazy, w ktérym spotka Alitalia lub jej
aktywa operacyjne zostaja sprzedane w trakcie dziatalnosci osobie trzeciej, oraz, w miare mozliwosci, w scenariuszu
likwidacji, w ktérym aktywa zostaja sprzedane w ramach likwidacji.

(212) W przeprowadzonym przez Komisje teScie prywatnego inwestora uwzgledniono réwniez dwa warianty: obie
pozyczki pafistwowe jako odrgbne Srodki oraz obie pozyczki pafistwowe jako jeden Srodek. Pozostaje to bez
uszczerbku dla wniosku Komisji, ktéry przedstawiono w sekeji 5.1.4.1.1, ze obie pozyczki panstwowe stanowig
jeden $rodek.

5.1.4.2.3. Ocena pozyczki pierwotnej

Wprowadzenie

(213) W czasie przyznawania pozyczki pierwotnej prywatny kredytodawca poréwnatby nastepujace dwie kwoty:

1) splate zadtuzenia w wysokosci 630 mln EUR z terminem zapadalnosci wynoszacym sze$¢ miesigcy, co stanowi
sume kwoty gléwnej (600 mln EUR) i kwoty odpowiadajgcej odsetkom w wysokosci 10 % za okres szeciu mie-
siecy oraz

2) oczekiwane Srodki pienigzne, ktorymi bedzie dysponowala spélka Alitalia po uplywie terminu zapadalnosci
pozyczki wynoszacego sze$¢ miesigcy.

(214) Warunkiem koniecznym, aby pozyczka pierwotna byla zgodna z warunkami rynkowymi, jest to, aby druga kwota
(o ktorej mowa w pkt 2 powyzej) byta wyzsza niz pierwsza kwota (o ktérej mowa w pkt 1 powyzej). Innymi stowy,
nalezy oceni¢, czy prywatny kredytodawca oczekiwalby od spélki Alitalia wygenerowania Srodkéw pienieznych
wystarczajacych na splate pozyczki wraz z odsetkami w terminie zapadalnosci wynoszacym 6 miesigcy (*).

(215) Ponadto prywatny kredytodawca ocenitby réwniez ryzyko zwigzane z pozyczka pierwotna, ktére zalezy od takich
cech, jak uprzywilejowanie, termin zapadalnosci i zabezpieczenie, a takze od sytuacji finansowej spotki Alitalia. Na
podstawie tej oceny prywatny kredytodawca podjalby decyzje dotyczaca stopy procentowej pozyczki, ktéra odz-
wierciedlalaby ryzyko zwiazane z pozyczka. W zwigzku z tym innym warunkiem koniecznym, aby pozyczka byla
zgodna z warunkami rynkowymi, jest to, aby stopa procentowa w wysokosci 10 % odzwierciedlata ryzyko zwigzane
z pozyczka.

(216) Ponadto w czasie przyznawania pozyczki pierwotnej w dniu 2 maja 2017 r. prywatny kredytodawca uznalby, ze
komisarze nadzwyczajni majg do dyspozycji nastepujace warianty: 1) restrukturyzacje spotki Alitalia lub 2) sprzedaz
spotki Alitalia w ramach kontynuacji dzialalnosci albo sprzedazy aktywéw. Prywatny kredytodawca ocenitby row-
niez nastepujace elementy dotyczace sytuacji finansowej spoltki Alitalia: jej wyniki finansowe w przesztosci, aktywa
i zobowigzania oraz oczekiwane przyszle przeplywy srodkéw pienigznych.

(217) W kolejnych podsekcjach Komisja rekonstruuje oceng, jaka przeprowadzitby prywatny kredytodawca przed przy-
znaniem pozyczki pierwotnej. Komisja przedstawia najpierw sytuacje finansows sp6tki Alitalia w czasie przyznawa-
nia pozyczki pierwotnej, a nastepnie, dla kazdego z trzech scenariuszy opisanych w motywie 211, ocenia, czy
pozyczka pierwotna byla zgodna z warunkami rynkowymi, sprawdzajac, czy spelniono warunki konieczne opisane
w motywach 214-216.

(*) Ze wzgledu na uprzywilejowany status pozyczki w czasie jej udzielania oraz zamrozenie calego istniejacego wezesniej zadluzenia
spotki Alitalia w zwiazku z procedurg zarzadu nadzwyczajnego, prywatny kredytodawca miat pierwszeiistwo zaspokojenia roszczef
z wplywow ze sprzedazy. Komisja zauwaza, ze pozyczka pierwotna stracila status pozyczki uprzywilejowanej w wyniku zmian wpro-
wadzonych dekretem z mocg ustawy w sprawie wzrostu gospodarczego z dnia 30 kwietnia 2019 r.
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5.1.4.2.3.1. Sytuacja spotki Alitalia w czasie udzielania pozyczki pierwotnej

(218) Wyniki finansowe osiggniete przez spotke Alitalia w przeszlosci oraz jej sytuacja na poczatku zarzadu nadzwyczaj-
nego i w czasie udzielania pozyczki pierwotnej zostaly odpowiednio opisane przez jej akcjonariuszy w planie napra-
wezym (opisanym w sekgji 4.2.1.1) oraz w sprawozdaniu finansowym z dnia 28 lutego 2017 r. Akcjonariusze
spotki Alitalia przygotowali plan naprawczy w grudniu 2016 r. w celu zilustrowania ich wniosku dotyczacego wew-
netrznej restrukturyzacji spétki (zob. motywy 107-109); plan ten zawiera (oprécz planu poprawienia sytuacji spotki
Alitalia w okresie od grudnia 2016 r. do 2021 r.) szczeg6towa analize wynikéw finansowych spétki Alitalia w latach
2009-2015.

(219) Z planu naprawczego wynika, ze w latach 2009-2012 spétka Alitalia, w ramach akcjonariatu CAI (konsorcjum,
ktére w 2008 r. kupito aktywa spotki Alitalia Linee Aeree Italiane w stanie upadlosci), odnotowata Iaczne straty
w wysokosci 800 mln EUR. Wskutek tych strat przyjeto nowy trzyletni (2013-2016) ,plan strategiczny”, kto-
rego celem bylto odzyskanie rentownosci. Plan ten okazat si¢ jednak nieskuteczny i w 2013 r. spdlka Alitalia
odnotowala straty w wysokosci 569 mln EUR, natomiast w 2014 r. straty w wysokosci 578 mln EUR (*).

(220) W planie naprawczym poinformowano, ze w latach 2009-2014 spétka Alitalia odnotowata prawie [ponad miliard]
EUR strat, w tym skumulowane ujemne przeplywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej w wysokosci prawie [mniej
niz miliard] EI. W calym tym okresie spotka Alitalia potrzebowala zastrzyku kapitalowego w wysokosci 1,5 mld
EUR oraz dodatkowej subskrypcji dlugu w wysokosci 1,2 mld EUR. Warto zauwazy¢, ze z planu naprawczego
wynika rowniez, ze w latach 2010-2013 branza lotnicza w ujeciu zagregowanym rozwijala si¢ i odnotowywata
dodatnie zyski (*). W zwiazku z tym Komisja uwaza, ze te negatywne wyniki spotki Alitalia wydaja si¢ charakterys-
tyczne dla tej sp6lki, a nie wynikaja z negatywnych zmian makroekonomicznych.

(221) Z planu naprawczego wynika rowniez, ze to wlasnie ta niestabilna sytuacja doprowadzila do poszukiwania nowego
partnera przemystowego i finansowego, ktéry przywrocitby dlugoterminowa rentowno$¢ spélki Alitalia. Partnerem
tym byla spétka Etihad, ktéra w styczniu 2015 r. nabyla 49 % udzialéw w spélce Alitalia. Od stycznia 2015 r.
zaczela dzialaé nowa spétka Alitalia-SAL

(222) Préba ustabilizowania sytuacji spotki Alitalia podjeta wspélnie ze spétka Etihad zakonczyta si¢ jednak niepo-
wodzeniem. W grudniu 2016 r. akcjonariusze spotki Alitalia-SAI stwierdzili, ze po wejsciu spotki Etihad,
w okresie od stycznia 2015 r. do grudnia 2016 r., spétka odnotowala na przestrzeni tych dwéch lat skumulo-
wang strate netto w wysokosci [500-800] mln EUR (*)). Ta skumulowana strata odpowiada rocznej stracie
w wysokosci [250-500] mln EUR, czyli wartosci zgodnej z rocznymi stratami zgloszonymi w latach
2009-2014. Jesli jednak nie uwzgledni si¢ jednorazowych pozycji (gtéwnie przychodéw jednorazowych), strata
wyniesie [ponad miliard] EUR (*). Ogélnie rzecz biorac, tak duze straty $wiadczg réwniez o porazce przedsiew-
zigcia Alitalia-SAI w latach 2015-2016.

Tabela 2

Wybrane dane liczbowe dotyczace grupy Alitalia
[..]

(223) Powtarzajgce si¢ w przeszioSci niepowodzenia zwigzane z prébami restrukturyzacji spélki Alitalia podsumowano
réwniez w planie naprawczym na wykresie 3.1.3.B, zamieszczonym ponizej jako wykres 1.

(224) Na wykresie 1 zielone linie z kéleczkami oznaczajg poszczegdlne plany strategiczne, ktére ogloszono w latach
2009-2016 w celu restrukturyzacji spotki Alitalia. W przypadku wszystkich tych planéw przewidywano gwattowny
wzrost przychodéw. Czerwona linia z kwadratowymi znakami przedstawia jednak rzeczywiste przychody i poka-
zuje, jak dalece prognozy zawarte w planach strategicznych réznig si¢ od rzeczywistych danych liczbowych. Ponadto
z rzeczywistych danych wynika, Ze przychody spotki Alitalia w latach 2012-2016 stale si¢ pogarszaly i nie wykazy-
waly zadnych oznak poprawy.

(*) Plan naprawczy, s. 24-25.

(*) Plan naprawczy, s. 22.

(*’) Plan naprawczy, s. 31.

(*) Zob. tabela 2 zawierajgca najwazniejsze dane liczbowe dotyczace grupy Alitalia. Strata w wysokosci 1,2 mld EUR jest sumg zaokraglo-
nych w gore strat w wysokosci 468 mln EUR i 697 mln EUR poniesionych odpowiednio w latach 2015 i 2016.
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Wykres 1

Poréwnanie zysku netto spétki Alitalia wedlug planéw strategicznych (zielony) i w rzeczywistosci (czerwony)

[..]

(225) Ogolnie rzecz biorac, dane liczbowe na wykresie 1 przedstawiaja przedsigbiorstwo lotnicze borykajace si¢ od dtuz-
szego czasu z bardzo trudng sytuacja (co najmniej od 2009 r.), niezdolne do generowania dodatnich zyskéw nawet
w okresach wzrostu w branzy lotniczej w ujeciu zagregowanym. Przedluzajaca si¢ trudng sytuacje finansowg
potwierdzajg réwniez powtarzajgce si¢ niepowodzenia zwigzane z réznymi probami restrukturyzacji spotki Alitalia.

(226) Plan naprawczy, ktory zwiazki zawodowe odrzucily w kwietniu 2017 r., byl ostatnig podjeta przez akcjonariuszy
spotki proba restrukturyzacji, po ktérej spétke objeto zarzadem nadzwyczajnym i ogloszono jej niewyplacalnosé.

(227) W przypadku braku wdrozenia planu naprawczego mozna by si¢ spodziewad, ze wyniki i rentownos¢ spétki Alitalia
nie ulegng drastycznej zmianie, a w najlepszym wypadku beda odzwierciedla¢ wczesniejsze wyniki z lat 2015
i 2016. Nawet gdyby wdrozono plan naprawczy, w krotkoterminowej perspektywie szeSciu miesigcy, ktora wyzna-
czal terminem zapadalnosci pozyczki pierwotnej, lub nawet w okresie kolejnych 12 miesiecy, nie mozna bylo ocze-
kiwaé rzeczywistej pozytywnej zmiany rentownosci i zdolno$ci generowania przeplywéw Srodkéw pienigznych
netto przez spétke Alitalia.

(228

=

W tabeli 2 pokazano, ze w latach 2015 i 2016 wolne przeplywy Srodkéw pienieznych spétki Alitalia byly ujemne
i wynosily odpowiednio [240-350] mln EUR i [240-350] mln EUR. Komisja zauwaza, ze spétka Alitalia nie byla
w stanie wygenerowa¢ dodatnich przeplywéw $rodkéw pienieznych w celu sfinansowania swojej dziatalnoci,
w tym a fortiori w celu splacenia zadluzenia, ale polegala na finansowaniu zewngtrznym (finansowanie bankowe
i za pomocg obligacji, zwigkszone saldo przedplaconych biletéw i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug wobec oséb
trzecich) w celu sfinansowania dzialalno$ci przynoszacej straty. Ponadto w styczniu i lutym 2017 r., w ciagu zaled-
wie dwdch miesigcy, spétka Alitalia odnotowata strate EBIT w wysokosci [100-300] mln EUR i miata ujemne wolne
przeplywy $rodkéw pienigznych w wysokosci [XXX] mln EUR.

(229) Ostatecznie w maju 2017 r., gdy spétka Alitalia oglosita upadtos¢, jej ujemny kapital wlasny wynosit -[XXX] mln
EUR, a fgczne zobowigzania [X,X] mld EUR (*) (zob. tabela 2).

5.1.4.2.3.2. Wczedniejsze zaangazowanie

Jako akcjonariusz

(230) Komisja sprawdzila, Ze panstwo wloskie bylo wczesniej zaangazowane w spétke Alitalia jako akcjonariusz posredni.
Zaangazowanie to wynika ze sprawowania przez panstwo wloskie kontroli nad Poste Italiane (*%), ktéra sama posia-
dala 2 % udzialow w CAL, ktore z kolei posiadalo 51 % udzialéw w spdlce Alitalia. W zwigzku z tym panstwo wlo-
skie bylo akcjonariuszem posrednim spétki Alitalia i posiadato ok. 1 % jej udzialow. W maju 2017 r. panstwo wlo-
skie bylo réwniez akcjonariuszem banku Monte dei Paschi di Siena S.p.A., ktéry posiadat ok. 10 % udziatéw w CAI
(a zatem ok. 5 % udzialéw w spolce Alitalia, bioragc pod uwage, ze CAI posiadalo 51 % udzialéw w spélce Alitalia).
W sumie zaangazowanie panstwa wloskiego jako akcjonariusza w spélce Alitalia wynosito okoto 6 %.

(231) Komisja stwierdza, ze posrednie i stosunkowo niewielkie zaangazowanie w sp6tke Alitalia nie moze uzasadnia¢ dzia-
tania Wloch, ktére podjely decyzje o przyznaniu obu pozyczek, aby staé si¢ pozyczkodawca spotki Alitalia.

(232) Po pierwsze, ryzyko zwigzane ze splata pozyczki pierwotnej (zob. motywy 151 i 214) bylo bardzo wysokie. To
wysokie ryzyko tylko zwigkszytoby zaangazowanie panstwa w spélke Alitalia w wyniku dodatkowego ryzykownego
zadtuzenie. Ponadto, biorac pod uwage, ze kwota zobowigzan finansowych zaciggnietych przed ogloszeniem niewy-
placalnosci przekraczala [X] mld EUR (zob. tabela 2), bylo malo prawdopodobne, aby w przypadku sprzedazy akty-
woéw akcjonariusze spoltki Alitalia odzyskali cokolwiek.

(**) Sprawozdanie PwC z dnia 12 pazdziernika 2017 r. przygotowane dla zarzadu nadzwyczajnego.

(*) Panstwo wioskie kontroluje facznie 65 % udzialéw w Poste Italiane. Posiada ono bezposrednio okolo 30 % udzialéw (za posrednic-
twem wloskiego Ministerstwa Gospodarki i Finanséw) i posrednio kolejne 35 % (za posrednictwem Cassa Depositi e Prestiti, instytucji
finansowej kontrolowanej przez rzad whoski).
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(233) Co wigcej, Komisja zauwaza, ze wladze wloskie potwierdzily réwniez, ze akcjonariusze spotki Alitalia zostali wywta-
szczeni po objeciu spotki Alitalia procedurg zarzadu nadzwyczajnego (zob. motyw 194). W zwigzku z tym jasne
jest, ze jakiekolwiek wcze$niejsze zaangazowanie nie mialoby znaczenia w tym konkretnym przypadku, poniewaz
wszelkie wczesniejsze zaangazowanie w postaci akcjonariatu wyeliminowano z chwilg ogloszenia upadlosci przez
spotke Alitalia.

(234) Dodatkowym potwierdzeniem tego ustalenia jest fakt, ze po objeciu spétki Alitalia zarzadem nadzwyczajnym inni
6wezesni akcjonariusze sp6tki Alitalia, tacy jak banki Intesa lub Unicredit, lub przedstawiciele przemystu, tacy jak
spotki Atlantia, Etihad lub Air France-KLM, nie udzielili jej zadnej pozyczki. Podmioty te, nawet te, ktére byly bar-
dziej zaangazowanie w spotke Alitalia, nie zapewnialy spdlce Alitalia finansowania w trakcie obowigzywania
zarzadu nadzwyczajnego. Gdyby przyznanie pozyczki bylo z ekonomicznego punktu widzenia najlepszym rozwig-
zaniem w celu obrony wczeSniejszego zaangazowania, Komisja oczekiwalaby, ze réwniez spétka Alitalia otrzyma
wsparcie prywatne. Po rozpoczeciu zarzadu nadzwyczajnego jedynie panstwo wystepowalo jednak jako pozyczko-
dawca spotki Alitalia.

Jako wierzyciel

(235) Komisja zauwaza jednak réwniez, ze na podstawie umowy o okresie zawieszenia z 2016 r. pafistwo wloskie bylo
réwniez zaangazowane poSrednio w spotke Alitalia jako wierzyciel przed ogloszeniem niewyplacalnosci poza
swoim posrednim zaangazowaniem jako akcjonariusz Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. Wynika to z faktu, ze
panistwo bylo akcjonariuszem tego banku i posiadato w nim udzial, ktéry wzrést z 4,0 % w grudniu 2016 r. do 52 %
w sierpniu 2017 r.

(236) Na podstawie zalacznika do umowy o okresie zawieszenia z 2016 r. zaangazowanie Banca Monte dei Paschi di Siena
S.p.A. w spétke Alitalia wynosito [10-20] mln EUR w zobowigzaniach krétkoterminowych i [15-25] mln EUR
w liniach kredytowych.

(237) Komisja uwaza, ze zaangazowanie to ma ograniczone znaczenie, biorac pod uwage jego stosunkowo niewielki
poziom w stosunku do ogdlnych zobowigzan przedsigbiorstwa lotniczego w ramach umowy o okresie zawieszenia:
spotka Alitalia posiadala zobowigzania krétkoterminowe w wysokosci [120-160] mln EUR, linie kredytowe w wyso-
kosci [120-160] mln EUR, obligacje w wysokosci [450—650] mln EUR, leasing operacyjny w wysokosci [X,X] mld
EUR oraz zobowigzania ogétem w wysokosci [ponad 2,5] mld EUR. Ponadto zaangazowanie pafistwa wloskiego za
posrednictwem Banca Monte dei Paschi byto réwniez stosunkowo niewielkie w poréwnaniu z dodatkowym finanso-
waniem udzielonym przez panstwo wloskie w ramach pozyczki pierwotnej (¥).

(238) Komisja uwaza, ze tak niewielkie zaangazowanie nie zmieniloby oceny prywatnego inwestora rozwazajacego, czy
zapewniC spoélce Alitalia finansowanie w wysokosci 600 mln EUR (pozyczka pierwotna), a nastgpnie pozyczke
dodatkowa w wysokosci 300 mln EUR.

(239) Podsumowujac, prywatny inwestor w sytuacji panstwa wloskiego, podejmujac decyzje o przyznaniu jakiejkolwiek
pozyczki spélce Alitalia, nie uwzglednilby swojego posredniego zaangazowania jako wierzyciela spétki Alitalia
przed ogloszeniem niewyplacalnosci, a takze swojego posredniego zaangazowania jako posredniego akcjonariusza
mniejszoSciowego sp6tki Alitalia.

5.1.4.2.3.3. Test prywatnego inwestora w odniesieniu do pierwotnej pozyczki pafistwowej w scenariuszu restruktu-
ryzacji

(240) Pozyczki pierwotnej udzielono 2 maja 2017 r., tj. w dniu, w ktérym spétke Alitalia objeto zarzadem nadzwyczaj-
nym (zob. motyw 16). W tym czasie nie podj¢to jeszcze decyzji o objeciu programem zarzadu nadzwyczajnego i ist-
niala wowczas mozliwos¢ restrukturyzacji spétki Alitalia (zob. motywy 58 i 59).

(241) W takim scenariuszu prywatny inwestor sprawdzitby mozliwo$¢ generowania przychodéw przez spotke Alitalia
i ocenitby, czy istnieje prawdopodobiefistwo, Ze w terminie zapadalnosci spétka Alitalia bedzie w stanie splaci¢
pozyczke i zwiazane z nig odsetki.

(242) Poniewaz termin zapadalnosci pozyczki pierwotnej wynosit sze$¢ miesigcy, prywatny inwestor sprawdzilby na pod-
stawie informacji dostepnych przed przyznaniem pozyczki pierwotnej w maju 2017 r., jaki bytby oczekiwany stan
srodkéw pienieznych spétki Alitalia na koniec pazdziernika 2017 r.

(*) Zakladajac, ze panstwo posiadalo 50 % udzialéw w Banca Monte dei Paschi, jego zaangazowanie w spotke Alitalia wyniostoby maksy-
malnie 20 mIn EUR ([18 mln EUR zobowigzan krétkoterminowych + 20 mln EUR linii kredytowych] X 50 %).
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(243) Wladze wloskie nie przedstawily zadnego badania ani zadnej oceny przeprowadzonej przed przyznaniem pozyczki
pierwotnej, mimo ze taka ocene sporzadzilby prywatny inwestor. Cho¢ ex post, nadal istnieje jednak mozliwo$é
symulacji wyniku oceny, ktéra Wlochy powinny byly przeprowadzi¢ przed przyznaniem pozyczki pierwotnej, dzia-
fajac jako prywatny inwestor, gdyby Wlochy dokonaly takiej oceny, wykorzystujac informacje dostepne ex ante.

(244) Mimo ze test prywatnego inwestora jest testem, w ktérym wykorzystuje si¢ informacje dotyczace przysztosci, Wio-
chy mogly przeanalizowa¢ historyczne dane finansowe spélki Alitalia i zaobserwowaé wykorzystanie wolnych prze-
plywéw Srodkéw pienigznych przez spotke Alitalia w latach 2015-2016. Jak wykazano w motywie 228, zaréwno
w 2015 r., jak i w 2016 r. spétka Alitalia odnotowala ujemne wolne przeplywy srodkéw pienieznych, a w styczniu
i lutym 2017 r. wyplywy Srodkéw pienieznych byly proporcjonalnie jeszcze wigksze. Ponadto, biorac pod uwage
fakt, ze spotke Alitalia objeto zarzadem nadzwyczajnym, mozna bylo przewidzieé, ze przeplywy srodkéw pienigz-
nych sp6tki Alitalia bedg jeszcze gorsze w zwigzku z przewidywanym ryzykiem i niepewnoscia, o ktérych mowa
w motywie 247. Elementy te zasugerowalyby wladzom wloskim, ze nawet bez kosztow restrukturyzacji w okresie
od maja do pazdziernika 2017 r. spétka Alitalia prawdopodobnie wykorzystataby pozyczke pierwotna na sfinanso-
wanie swoich wydatkéw operacyjnych i malo prawdopodobne byloby, aby byla w stanie splaci¢ kwote gtéwna
i odsetki od pozyczki pierwotnej w pazdzierniku 2017 r.

(245) Drugim sposobem oceny oczekiwanego stanu $rodkéw pienigznych spétki Alitalia na koniec pazdziernika 2017 r.
byloby uzyskanie prognozy przeptywéw $rodkéw pienieznych spélki Alitalia. W dniu 4 maja 2017 r. komisarze
nadzwyczajni wystapili z wnioskiem o pozyczke pierwotng (zwanym dalej ,wnioskiem o pozyczke pierwotna”).
Whniosek ten zawieral prognoze dotyczaca plynnosci do konca pazdziernika 2019 r., czyli w przyblizeniu do ter-
minu zapadalnosci pozyczki pierwotnej.

(246) Na podstawie planu zachowania plynnosci prognozowano zapotrzebowanie na $rodki pieni¢zne w wysokosci 671
mln EUR w ciggu pierwszych szesciu miesiecy obowigzywania zarzadu nadzwyczajnego, czyli od maja do pazdzier-
nika 2017 r. W tym planie zachowania plynnosci zalozono poczatkowe saldo gotéwkowe na dzien 2 maja 2017 r.
w wysokosci 74 mln EUR oraz konicowe saldo gotéwkowe na koniec pazdziernika 2017 r. w wysoko$ci minus 597
mln EUR w przypadku braku wsparcia ze strony pafistwa. Szczegétowa prognoze przedstawiono w tabeli 3, w ktérej
pokazano miesigczng prognoze przeplywéw srodkow pienigznych.

Tabela 3

Prognozy dotyczace Srodkéw pieni¢znych do dnia 31 pazdziernika 2017 r.

Last day S5-May 12-May 18-May 26-May 2-Ju B-Jun 16-Jun 23-Jun 30-Jun
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ather inflows 4 3 i I
MAD cooex gxporses 8 - N 4 2 ] 2
alher Lapas — - — - =
Mairtenance resenes 5 3 a 3 I T T )
cash fow from investing and Aoh recurring acilivities e 4 -4 -6 -3 -4 -5 -4 ki) - -5
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Undrawn Lines of Credit 76 75 5 5 5 75 75 75 i
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Senstivity
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—
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CASH and cash flow sensitivity as of May 04th (*} jul-17  aug-17 sep-17  oct-17
€m

CASH beginning of period

Cash flow P&L -9 -42 -71 =77
Debt Service: -7 -2 -12 -7
net Interests -2 -2 -5 -2
Debt Principal Repayment -5 -1 -7 -5
Capex: -15 -15 -21 -2
[fleet (Maintenance only) -12 -13 -19 -1
other {no-fleet) -3 -2 -3 %)
Maintenance Reserves: -9 -11 -7 -7
MR receipts 4 3 7 7
MR payments -13 -14 -14 -13
cash flow FAT -12 -10 -4 -19

[Total Cash Flow -53 -79 -116 -112

CASH end of period as of May 04th

CASH end of period as of April 28th

Zrédto: Zatacznik do wniosku o pozyczke pierwotna z dnia 4 maja 2017 r.

(247) Zgodnie z wnioskiem o pozyczke pierwotng prognoze dotyczaca plynnosci sporzadzono w bardzo niestabilnej
sytuacji: w spolce Alitalia mozna bylo sie spodziewaé kolejnych strajkow; istniato réwniez ryzyko, ze operatorzy
kart kredytowych mogliby jednostronnie wycofa¢ bilety przedplacone, a dostawcy mogliby odméwi¢ $wiadczenia
ustug. Ponadto nie bylo wiadomo, jaka bedzie zmienno$¢ cen paliw. W planie nie przewidziano réwniez zadnych
kosztéw restrukturyzacji zwigzanych ze zmniejszeniem liczby pracownikéw i przewidziano jedynie cz¢sciowy reali-
zacje biznesplanu.

(248) We wniosku o pozyczke pierwotng przedstawiono jednak jasna sytuacje, w ktérej nie nalezato si¢ spodziewad, aby
spotka Alitalia byla w stanie splaci¢ pozyczke pierwotng ze swoich przeptywéw srodkéw pienigznych. Z prognoz
wynika, zZe komisarze nadzwyczajni spodziewali si¢, Ze w pelni wykorzystaja kwote pozyczki pierwotnej (biorac
pod uwage, ze stan Srodkéw pienieznych na koniec pazdziernika 2017 r. mial wynosi¢ minus 597 mln EUR).
W zwiazku z tym na podstawie przeplywéw Srodkéw pienigznych spétki Alitalia nie mozna oczekiwad, ze kwota
gléwna lub odsetki zwigzane z pozyczka pierwotng zostang splacone.

(249) Podsumowujgc, w scenariuszu restrukturyzacji prywatny inwestor w sytuacji panstwa wloskiego uwzglednitby
w swojej ocenie przeszle i oczekiwane przeplywy Srodkéw pienieznych spétki Alitalia dostepne w maju 2017 r. Na
podstawie tych informacji doszedlby do wniosku, Ze oczekiwane przeplywy srodkéw pienigznych spétki Alitalia
w okresie od maja do pazdziernika 2017 r. moga nie wystarczy¢ na splate kwoty gtéwnej i ewentualnych odsetek.
W zwigzku z tym prywatny inwestor nie przyznalby takiej pozyczki spélce Alitalia. Biorac pod uwage, Ze prywatny
inwestor nie przyznalby takiej pozyczki spélce Alitalia, nie jest konieczne zajmowanie stanowiska w sprawie stopy
procentowej ustalonej przez Wtochy dla pozyczki pierwotnej.

(250) W kolejnej sekcji Komisja ocenia, czy pozyczke pierwotng mozna bylo uznaé za zgodng z warunkami rynkowymi
w scenariuszu sprzedazy, a w motywie 332 pokazuje, w jaki sposob ocena ta potwierdza dodatkowo wnioski doty-
czace scenariusza restrukturyzacji.

5.1.4.2.3.4. Test prywatnego inwestora w scenariuszu sprzedazy

(251) W scenariuszu sprzedazy prywatny kredytodawca oczekiwalby, ze kwota Srodkéw pienieznych dostepnych
w momencie zapadalno$ci pozyczki pierwotnej bedzie zaleze¢ od nastgpujacych czynnikéw:

1) $rodkéw pienieznych, ktére spotka Alitalia generuje lub traci od chwili otrzymania pozyczki pierwotnej do
momentu jej sprzedazy, tj. zmiany salda gotéwkowego;
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2) terminu zakonczenia procesu sprzedazy oraz

3) wplywow ze sprzedazy.

(252) Przed przyznaniem pozyczki pierwotnej prywatny kredytodawca ocenilby te trzy czynniki i sformulowalby oczeki-
wania dotyczgce kazdego z nich. Na podstawie tych oczekiwan prywatny kredytodawca podjalby wéwczas decyzje
w kwestii przyznania pozyczki. Wobec braku dowodéw na istnienie takiego procesu decyzyjnego panstwa wio-
skiego Komisja odtworzyta taki proces i ocenila istotne czynniki, opierajac si¢ na informacjach dostepnych przed
data przyznania pozyczki pierwotnej.

5.1.4.2.3.4.1. Zmiana salda gotéwkowego

(253) Jak wskazano w motywie 246, komisarze nadzwyczajni oczekiwali, ze spélka Alitalia wykorzysta 671 mln EUR
srodkéw pienieznych w dniach od 5 maja do 30 pazdziernika 2017 r. Gdyby nie pozyczka pierwotna, saldo gotow-
kowe spolki Alitalia wynositoby minus 597 mln EUR.

(254) W zwigzku z tym w terminie zapadalnosci pozyczki pierwotnej (5 listopada 2017 r.) z pozyczki pierwotnej miato
pozostaé nie wigcej niz 3 mln EUR.

(255) W oparciu o historyczne przeplywy pienigzne i prognozy finansowe zawarte we wniosku o pozyczke pierwotng
prywatny kredytodawca uznalby, ze splata pozyczki pierwotnej w terminie zalezy od tego, czy spétka Alitalia zosta-
nie sprzedana przed 5 listopada 2017 r. po wystarczajaco wysokiej cenie. Dokladniej méwiac, cena sprzedazy
powinna wynosi¢ co najmniej 627 mln EUR - jest to kwota odpowiadajgca splacie zadluzenia w wysokosci 630
mln EUR po odjeciu oczekiwanego salda gotéwkowego w wysokosci 3 mln EUR w terminie zapadalnosci.

5.1.4.2.3.4.2. Termin zapadalnosci pozyczki i ramy czasowe sprzedazy

(256) Biorac pod uwage wniosek zawarty w motywie 255, Komisja oceni, czy na podstawie dowodéw dostepnych
w momencie udzielania prywatny kredytodawca oczekiwalby, ze proces sprzedazy zakofczy si¢ w ciagu szesciu
miesigcy.

(257) Komisja uwaza, ze nierealistyczne byloby oczekiwanie, ze sprzedaz spétki Alitalia w drodze przetargu moglaby zos-
taé zrealizowana i zamknieta w przewidywanym terminie poczatkowego okresu zapadalnosci przyznanej pozyczki
(tj. szeSciu miesigcy). W szczeg6lnosci Komisja uwaza, ze przecigtnie sprzedaz przedsigbiorstw objetych zarzadem
nadzwyczajnym wymaga dluzszego okresu, biorac pod uwage zlozono$¢ sprawy oraz liczbe zainteresowanych
stron i intereséw. Opinia ta jest zgodna z niedawnym badaniem przeprowadzonym przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy, ktéry oszacowal Sredni czas potrzebny na realizacje programu sprzedazy w ramach wloskiego zarzadu
nadzwyczajnego (**). W badaniu tym oszacowano, ze program sprzedazy jest zazwyczaj realizowany $rednio
w okresie dwdch i trzech lat, odpowiednio w przypadku zarzadu nadzwyczajnego zwigzanego z ustawg Prodi-bis
i ustawg Marzano (ta ostatnia ma zastosowanie do spotki Alitalia).

(258) Komisja przyjmuje do wiadomosci argument wladz wloskich, ze w 2008 r. program sprzedazy spétki Alitalia —
Linee Aeree Italiane w ramach éwczesnego zarzadu nadzwyczajnego zostal zakoficzony w ciagu szeSciu miesiecy.
Komisja uwaza jednak, ze precedens ten nie ma znaczenia dla niniejszej sprawy. Po pierwsze, ciag zdarzen prowa-
dzgcych do sprzedazy aktywéw spotki Alitalia — Linee Aeree Italiane w 2008 r. grupie CAI byt czgscig szerszej zakro-
jonej préby sprzedazy przez panstwo wloskie swoich 49,9 % udzialéw w spélce Alitalia — Linee Aeree Italiane. Proba
ta zostala podjeta co najmniej w pazdzierniku 2006 r., jak opisano w motywie 15 decyzji Komisji C(2008) 6745
z dnia 12 listopada 2008 r. Wynika z tego, ze nie mozna jednoznacznie okresli¢ ram czasowych procesu sprzedazy
zakoriczonego w 2008 r., ale prawdopodobnie byt on znacznie dtuzszy niz termin szesciu miesiecy wskazany przez
wiadze wloskie. Po drugie, Komisja uwaza, ze jesli z wczesniejszej proby sprzedazy spétki Alitalia — Linee Aeree Ita-
liane w latach 2006-2008, opisanej w sekcji 3.1 wspomnianej decyzji, mozna wyciagna¢ jakie$ wnioski, to jest to
zlozono$¢ sprzedazy tak duzego przedsigbiorstwa, ktére juz od wielu lat znajduje si¢ w trudnej sytuacji.

(*) Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ,The insolvency regime for large enterprises in Italy. An economic and legal assessment”
[.Zasady postepowania w przypadku stwierdzenia niewyplacalnosci duzych przedsi¢biorstw we Wloszech. Ocena ekonomiczna
i prawna”], WP[18/218. https:/[www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/09/28 The-Insolvency-Regime-for-Large-Enterprises-
in-Italy-An-Economic-and-Legal-Assessment-46276
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(259) Po trzecie, Komisja uwaza réwniez, ze zmiany, jakie zaszlty w latach 2008-2017 pod zarzadem CAI a nastepnie
w ramach partnerstwa CAl-Etihad, jedynie zmniejszylyby atrakcyjno$¢ inwestycji w spotke Alitalia, a tym samym
zwigkszylyby zlozonos¢ i czas trwania jej sprzedazy. Wynika to z powtarzajacych si¢ niepowodzen (zob. motywy
218-229) w zakresie poprawy rentownosci finansowej spolki Alitalia.

(260) Po czwarte, Komisja uwaza, ze niska atrakcyjno$¢ inwestowania w spotke Alitalia jako dziatajacg spétke oraz praw-
dopodobna potrzeba catkowitej i zlozonej restrukturyzacji spélki z koniecznosci wydtuzylyby czas jej sprzedazy.
W szczegblnosci Komisja zauwaza, ze program zarzadu nadzwyczajnego uwzglednia réwniez aspekty zwigzane
z wielkoscig przedsigbiorstwa, na przyklad w zakresie utrzymania poziomu zatrudnienia. Z tego powodu mozna
si¢ spodziewac, ze proces sprzedazy moze trwaé dluzej niz przewidywane sze$¢ miesigcy. W zwigzku z tym Komisja
uwaza, ze prywatny kredytodawca nie uznatby za prawdopodobne, ze w 2017 r. sprzedaz spétki Alitalia moze zos-
ta¢ sfinalizowana w ciggu sze$ciu miesiecy.

5.1.4.2.3.4.3. Wplywy z tytulu sprzedazy spé6tki Alitalia

(261) Przed oszacowaniem potencjalnych wplywéw ze sprzedazy spétki Alitalia Komisja przypomni w skrécie sytuacje
aktywéw spotki Alitalia i potencjalnych zobowigzan z nig zwigzanych na dzien 1 maja 2017 r.

(262) Na dzien 1 maja 2017 r. grupa Alitalia uzytkowata lacznie 123 samoloty (25 dtugodystansowych, 78 sredniodystan-
sowych i 20 regionalnych). Spétka Alitalia jest wlascicielem 41 samolotéw (7 dtugodystansowych, 34 $redniodystan-
sowych) i wydzierzawila 77 samolotéw, ktére stanowia zabezpieczenie na rzecz leasingodawcow. Spétka nie posiada
wlasnych nieruchomosci, ale dzierzawi powierzchnie w portach lotniczych, w ktérych prowadzi dziatalno¢. Spétka
Alitalia posiada réwniez znaczne warto$ci niematerialne i prawne zwigzane z marka Alitalia, licencjami i wartoscig
firmy. Istotne kwoty wykazywane w bilansie jako cze$¢ aktywéw trwalych i obrotowych dotycza samolotéw beda-
cych przedmiotem leasingu (np. skapitalizowane koszty utrzymania).

(263) Na dzien 1 maja 2017 r. faczna warto$¢ ksiggowa aktywéw trwalych spétki Alitalia, przedstawiona w tabeli 2,
wynosila [ponad 2] mld EUR, natomiast warto$¢ aktywéw obrotowych wynosita [mniej niz 1] mld EUR (*), co
dawalo wartos¢ ksiegowa aktywow ogdlem na poziomie [ponad 3] mld EUR. Te warto$¢ ksiggowa ogdtu aktywéw
nalezy rozpatrywa¢ lacznie ze znacznym zadluzeniem bilansowym spétki Alitalia ([ponad 3] mld EUR) i jej zobo-
wigzaniem warunkowym (przyszle raty platnosci) zwigzanym z leasingiem samolotéw ([X,X] mld EUR). Jak zauwa-
zono w motywie 264 lit. b), bilans nie pozwala okresli¢, jaka czg$¢ zobowiazan jest zwigzana z aktywami operacyj-
nymi i jaka jest warto$¢ ksiegowa netto aktywéw operacyjnych wystawionych na sprzedaz. Dzieje si¢ tak dlatego, ze
aktywami o najwyzszej wartosci sa samoloty, a 77 samolotéw jest przedmiotem leasingu.

(264) W czasie przyznawania pozyczki pierwotnej wplywy ze sprzedazy spélki Alitalia byly niepewne i trudne do przewi-
dzenia z nastepujacych powodow:

a) nie okreslono jeszcze czesci przedsigbiorstwa przeznaczonych do sprzedazy, poniewaz komisarze nadzwyczajni
otrzymali pelnomocnictwo do sprzedazy spétki Alitalia dopiero 1 sierpnia 2017 r. (zob. motywy 58 i 59).
W zwigzku z tym w czasie udzielania pozyczki pierwotnej potencjalny nabywca nie mogt wiedzie¢, ktére czesci
spotki Alitalia zostang wystawione na sprzedaz (zob. motywy 262 i 263). W zwigzku z tym prywatny inwestor
nie mialby pewnosci co do zakresu oferty, jaka zlozylby kupujacy;

b) nie okreslono jeszcze kwoty zobowigzan, ktore pozostana w spélce Alitalia objetej zarzadem nadzwyczajnym.
Zobowiazania te dotyczg zobowiagzan, ktore — nawet jesli powstaly przed objeciem procedurg zarzadu nadzwy-
czajnego — muszg zostal uregulowane przez spotke Alitalia objeta zarzagdem nadzwyczajnym, poniewaz sg nie-
zbedne do funkcjonowania spétki Alitalia (np. leasing finansowy). Komisja zauwaza, ze z uwagi na duze zadtuze-
nie sp6tki Alitalia (3,7 mld EUR, zob. tabela 2), wiedza o tym, jaka czg$¢ tego zadluzenia pozostalaby w spélce
Alitalia objetej zarzgdem nadzwyczajnym, ma zasadnicze znaczenie dla potencjalnego nabywcy przy ustalaniu
jego oferty;

(*) Na aktywa obrotowe skladajg si¢: zapasy w kwocie [XX] mln EUR, naleznosci z tytulu dostaw i ustug w kwocie [XXX] mln EUR, inne
naleznosci w kwocie [XXX] mln EUR oraz $rodki pieniezne w kwocie [XX] mln EUR.
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¢) wplywy ze sprzedazy zaleza od wielkosci aktywow spétki, ktore kupujacy wylicytuje, oraz od tego, jaka wartosé
moze z nich uzyskaé. Oba te czynniki sg specyficzne dla nabywcy i jako takie bardzo trudne do przewidzenia ex
ante dla sprzedawcy.

(265) W swietle tych niepewnosci i trudnosci Komisja oszacuje potencjalny zakres ceny sprzedazy sp6tki Alitalia w oparciu
o dowody przedstawione przez wladze wloskie (sekcja 4.2) oraz inne publicznie dostgpne informacje, ktére mozna
bylo uzyska¢ w czasie przyznania pozyczki pierwotne;j.

(266) Ponadto Komisja bedzie réwniez analizowa¢ informacje ex post: wycene sporzadzong przez firme Leonardo & Co
z 16 pazdziernika 2017 r., kt6ra przynajmniej czeSciowo opiera si¢ na informacjach dostepnych w czasie przyzna-
nia pozyczki pierwotnej (sekcja 4.2.2.1); oraz oferty, ktdre komisarze nadzwyczajni otrzymali po ogloszeniu prze-
targu na zakup aktywéw sp6lki Alitalia (sekcja 2.6). Mimo Ze prywatny kredytodawca nie méglby opieraé si¢ w swo-
jej ocenie na dowodach ex post, oferty te stanowig punkt odniesienia ex post dla dowoddéw ex ante.

5.1.4.2.3.4.3.1 Dowody ex ante

5.1.4.2.3.4.3.1.1. Sprawozdanie certyfikacyjne dr Ranallego (,sprawozdanie certyfikacyjne”)

267) Wlochy twierdza (°°), ze podjely decyzje o przyznaniu pozyczki pierwotnej w oparciu o plan naprawczy. Ten biznes-
y K podje yZj¢ 0 przy pozyczkip ) W op p p ¥
plan zostal pierwotnie opracowany przez kierownictwo spélki przed objeciem zarzagdem nadzwyczajnym, a nastep-
nie poprawiony przez KPMG, Rolanda Bergera i dr Ranallego (sekcja 4.2.1.2).

(268) Sprawozdanie certyfikacyjne zawiera oszacowanie wartosci spotki Alitalia wynikajace z zastosowania modelu zdys-
kontowanych przeplywéw srodkéw pienigznych do poprawionego planu naprawczego. Jednym z celéw sprawozda-
nia jest wykazanie, Ze na dziefi 31 grudnia 2016 r. warto$¢ przedsigbiorstwa Alitalia byta wyzsza niz zainwestowany
kapital. Zaréwno wartos¢ przedsigbiorstwa, jak i zainwestowanego kapitatu spétki Alitalia sa suma wartosci dlugéw
i kapitalu wlasnego spotki Alitalia. Niemniej jednak warto$¢ przedsigbiorstwa oblicza si¢ na podstawie wartosci ryn-
kowych dlugéw i kapitalu wlasnego, a wysokos¢ kapitatu zainwestowanego — na podstawie wartosci ksiggowych.
W zwigzku z tym, wykazujac, ze warto$¢ przedsigbiorstwa jest wyzsza niz zainwestowany kapital spotki Alitalia,
w sprawozdaniu certyfikacyjnym stwierdza si¢, ze warto$ci ksiegowe dtugéw i kapitatu wlasnego sp6tki Alitalia nie
$3 przeszacowane.

(269) Ze sprawozdania certyfikacyjnego wynika, ze warto$¢ ksiegowa dlugu netto spétki Alitalia w kwocie [X XXX] (™)
mln EUR oraz warto$¢ ksiegowa kapitalu wlasnego w kwocie [XXX,X] mln EUR stanowig prawidtowe odzwiercied-
lenie ich warto$ci rynkowych na grudzieri 2016 r. W zwigzku z tym warto$¢ przedsigbiorstwa Alitalia na dzien
31 grudnia 2016 r. wynosita co najmniej [X XXX, X] mln EUR, co odpowiada warto$ci ksiggowej zainwestowanego
kapitatu ().

(270) Komisja zauwaza rowniez, ze w sprawozdaniu certyfikacyjnym oszacowano, iz do dnia 31 grudnia 2019 r. wartos¢
przedsiebiorstwa Alitalia moze wynie$¢ [X XXX] mln EUR wskutek restrukturyzacji przewidzianej w planie napra-
wezym.

(271) Komisja zauwaza, ze szacunki zawarte w sprawozdaniu certyfikacyjnym odnoszg si¢ do wartosci przedsigbiorstwa,
ktéra z wielu powoddéw nie jest tozsama z kwota, jaka potencjalny nabywca lub inwestor na rynku kapitalowym
byliby sktonni zaplaci¢ za spétke Alitalia. Po pierwsze, warto$¢ przedsicbiorstwa obejmuje dlug, ktéry powinien
zostaé splacony wierzycielom. Po drugie, warto$¢ przedsigbiorstwa zakladala niezaklécona, kontynuowang dziatal-
no$¢ spolki Alitalia, co nie mialo miejsca od czasu, gdy spotka Alitalia zostala objeta zarzagdem nadzwyczajnym.
Aby obliczy¢ warto$¢, jaka zaplacitby kupujacy, nalezy od wartosci przedsigbiorstwa odja¢ zobowigzania zwiazane
ze sprzedawanymi aktywami.

(272) Komisja zauwaza réwniez, ze ze sprawozdania certyfikacyjnego wynika, iz prywatny kredytodawca mogtby
wywnioskowad, ze warto$¢ ksiegowa kapitatu wlasnego w wysokosci [100-150] mln EUR moze by¢ prawidtowym
odzwierciedleniem warto$ci rynkowej kapitalu wlasnego spétki Alitalia. W zwiazku z tym taki kredytodawca még-
by przyjaé warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego jako wyznacznik ceny sprzedazy spétki Alitalia na dzien 31 grudnia
2016 r. Komisja uwaza, ze ceny sprzedazy spolki Alitalia bylaby niewiarygodnym wskaznikiem zastepczym
w momencie przyznania pozyczki pierwotnej, poniewaz wigkszo$¢ zobowigzan spotki Alitalia wykazanych w spra-
wozdaniu certyfikacyjnym zostala zamrozona, a zatem nie ma juz znaczenia dla sprzedazy spé6tki Alitalia w konteks-
cie procedury zarzadu nadzwyczajnego. W zwigzku z tym warto$¢ kapitatu wlasnego sp6tki Alitalia objetej zarza-
dem nadzwyczajnym mogla by¢ wyzsza niz warto$¢ kapitatu wlasnego spétki Alitalia przed objeciem jej zarzadem
nadzwyczajnym.

(") Przedlozone przez Wlochy informacje z 25 marca 2019 r.

(") Zob.s. 101 sprawozdania certyfikacyjnego.

(*) Wartos¢ ksiggowa zainwestowanego kapitalu jest sumg wartosci ksiggowej kapitalu wlasnego (129,8 mln EUR) i wartosci ksiggowej
dlugu netto (1 165 mln EUR).
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(273) W czasie udzielenia pozyczki pierwotnej prywatny kredytodawca nie znatby jednak wysokosci zobowiazan zwigza-
nych ze sprzedawang spolka, poniewaz byly one jeszcze nieokreslone. Jest to zasadniczy czynnik niepewnosci,
poniewaz cena sprzedazy w wysokosci [100-150] mln EUR, obliczona na podstawie wartosci kapitatu wlasnego
spotki Alitalia przed objeciem zarzadem nadzwyczajnym, jest znacznie nizsza od kwoty 627 min EUR potrzebnej
do splaty pozyczki (motyw 255).

(274) Komisja uwaza, Ze prywatny inwestor miatby dodatkowe zastrzezenia co do wyceny zawartej w sprawozdaniu certy-
fikacyjnym ze wzgledu na brak mozliwosci powtdrzenia badania i jego zalozet. Jesli chodzi o mozliwo$¢ powtdrze-
nia, sprawozdanie certyfikacyjne nie zawiera dokladnego oszacowania wartosci przedsigbiorstwa i kapitatu wlas-
nego spotki Alitalia w 2016 r. Wartosci tej nie mozna obliczy¢ na podstawie danych dostgpnych w sprawozdaniu,
poniewaz nie podano niektérych niezbednych parametréw, w szczegélnosci stopy dyskontowej (WACC, tj. $redni
wazony koszt kapitatu).

(275) Komisja zwrécila sie do wladz wloskich o wyjasnienie sposobu obliczania wartoéci przedsigbiorstwa, w szczegdl-
nosci na koniec 2016 r., ale Wlochy nie przedstawily Zadnych wyjasnien. Wlochy zobowigzaly sie réwniez do zwrd-
cenia si¢ do samego dr Ranallego o wyjasnienia dotyczgce szacunkéw (**), ale Komisja nigdy nie otrzymata odpowie-
dzi w tej sprawie.

(276) Jesli chodzi o zalozenia, wycena zawarta w sprawozdaniu certyfikacyjnym opiera si¢ na poprawionym planie napra-
wczym, przygotowanym pierwotnie przez zarzad spotki Alitalia przed objeciem jej procedura zarzadu nadzwyczaj-
nego. Istnieje wiele powoddéw, aby nie traktowaé tego biznesplanu jako podstawy wyceny spétki Alitalia objetej
zarzgdem nadzwyczajnym.

(277) Po pierwsze, w planie naprawczym przewidziano ambitne Srodki majace na celu poczynienie oszczednosci i wygene-
rowanie przychodéw, ktére wedtug obliczen Komisji doprowadzityby zwrot z zainwestowanego kapitatu (,ROIC”)
spotki Alitalia do poziomu 23,71 % w 2021 r., tj. ostatnim roku planu naprawczego (**). Zwrot z zainwestowanego
kapitatu jest znacznie wyzszy od $redniej branzowej wynoszacej 6 %, przedstawionej na s. 121 planu naprawczego.
Prywatny inwestor oczekiwalby, ze potencjalny nabywca lub inwestor na rynku kapitalowym bedzie sceptycznie
nastawiony do tego celu rentownosci, poniewaz spotka Alitalia w przesztosci wielokrotnie nie osiggala celéw
wyznaczonych w poprzednich planach (zob. motywy 221-225). Ponadto osiagnigcie tak ambitnego celu w zakresie
zysku jest uzaleznione od udanej restrukturyzacji spotki Alitalia, czego prywatny inwestor nie uznalby za pewnik,
biorac pod uwage trudng sytuacje sp6tki w czasie przyznawania pozyczki oraz powtarzajace si¢ w przeszlosci nie-
powodzenia w przeprowadzeniu jej rentownej restrukturyzacji.

(278) Po drugie, prywatny inwestor ocenilby wycene spéltki Alitalia réwniez w oparciu o alternatywne, mniej optymis-
tyczne scenariusze rentownoSci. Komisja przeprowadzila analize wrazliwosci, zakladajac scenariusz, w ktérym
spotka Alitalia osiaggnelaby zwrot z zainwestowanego kapitatu na poziomie 6 % w 2021 r., co stanowi $rednig ren-
towno$¢ w branzy lotniczej podang w planie naprawczym (zob. motyw 277). Na podstawie tego zalozenia dotycza-
cego rentowno$ci Komisja obliczyla nastgpnie oczekiwane przeplywy $rodkéw pienigznych spétki, wykorzystujac
pozostale parametry i zalozenia wymienione w sprawozdaniu certyfikacyjnym.

(279) Oprécz rentownosci w 2021 r. gléwne zalozenia biznesplanu ujete w sprawozdaniu certyfikacyjnym dotycza ren-
townosci sp6tki Alitalia na poczatku okresu planowania, wartoci koncowej na koniec okresu planowania, tj.
w 2021 r., oraz WACC, tj. stopy dyskontowej. Jesli chodzi o zalozenie dotyczace rentownosci, w pierwszym roku
planu zaklada si¢ taka sama rentowno$¢ (EBIT réwny minus 336,7 mln) jak w przypadku spotki Alitalia przed zarza-
dem nadzwyczajnym w 2016 r. Jesli chodzi o zalozenie dotyczace wartosci koficowej, w badaniu certyfikacyjnym
do oszacowania warto$ci koficowej wykorzystano wzér Gordona do celéw obliczenia stopy wzrostu. Podejscie to
zaklada stalg i nieograniczong stope wzrostu przeplywow srodkéw pienigznych firmy uwzglednionych w ostatnim
roku planu. W sprawozdaniu certyfikacyjnym przyjmuje si¢ stope wzrostu na poziomie 1 %. Ponadto dokonuje si¢
w nim nastepujacych korekt przeplywdéw srodkow pienieznych w ostatnim roku obowigzywania planu: wariancja
kapitatu obrotowego netto przyjmuje warto$¢ zerows, a naklady inwestycyjne sa rowne deprecjacji.

(*®) Wezwanie do udzielenia informacji z dnia 26 lutego 2019 .

(*) Zwrot z zainwestowanego kapitatu to stosunek zysku operacyjnego netto po opodatkowaniu do zainwestowanego kapitatu. Komisja
otrzymala warto$¢ zysku operacyjnego netto po opodatkowaniu przez pomnozenie wloskiej stawki podatku od oséb prawnych
w wysokosci 24 % (IRES) przez wysoko$¢ zysku operacyjnego (EBIT) podang na s. 101 sprawozdania certyfikacyjnego. Na s. 101
sprawozdania certyfikacyjnego podano réwniez wysoko$¢ kapitalu zainwestowanego. Poniewaz spétka Alitalia przynosita straty
i mogla je potencjalnie przenies¢ na przyszlte okresy, zastosowanie ustawowej stopy podatkowej do obliczenia podatkéw jest ostrozne,
poniewaz zaniza zyski netto, a tym samym zwrot z zainwestowanego kapitatu.
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(280) Jezeli chodzi o zalozenie dotyczace stopy dyskontowej, Komisja zauwaza, ze w sprawozdaniu certyfikacyjnym nie

ma wzmianki o wartosci WACC, tj. stopy, wedtug ktérej dyskontowane sa przyszle przeplywy srodkéw pienig¢znych
w celu uzyskania szacunkowej wartosci przedsigbiorstwa Alitalia. W zwigzku z tym Komisja musiala przeprowadzi¢
odwrotng analiz¢ WACC. W tym celu Komisja oparla si¢ na zatozeniach i parametrach wyceny dostgpnych w spra-
wozdaniu (**) oraz na ostroznym zalozeniu dotyczacym poziomu inwestycji w stanie ustalonym (*). Przyjmujac te
zalozenia wraz z szacunkowa warto$cig przedsigbiorstwa wynoszacg [X XXX] mln EUR na dzien 31 grudnia
2019 r. (zob. motyw 270), mozna ustali¢ jedyny pozostaly nieznany parametr — WACC. Takie podejscie doprowa-
dzito do ustalenia wskaznika WACC na poziomie 9,61 %. Warto$¢ ta wydaje si¢ wiarygodna, poniewaz jest nieco
nizsza niz warto$¢ 10,8 % przyjeta w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo (zob. motyw 284
i nast.) oraz w wycenie wlasnej Komisji (zob. motyw 303 i nast.).

(281) Komisja zastosowata WACC na poziomie 9,61 % do zdyskontowania skorygowanych przeptywéw srodkéw pieniez-

nych spolki Alitalia, uzyskujac warto$¢ przedsigbiorstwa na poziomie [XXX] mln EUR na dziefi 31 grudnia 2016 r.
Komisja ocenita rowniez wrazliwos¢ tych szacunkéw na nastepujace dwa alternatywne zalozenia. Po pierwsze, przy
zalozeniu nieograniczonej stopy wzrostu na poziomie 1,7 % (¥’) zamiast 1 %, warto$¢ przedsigbiorstwa wynosi
[XXX,X] mln EUR. Po drugie, dyskontujgc przepltywy $rodkéw pienigznych przy zalozeniu WACC na poziomie
10,8 % zamiast 9,61 %, uzyskuje si¢ szacunkowa warto$¢ przedsigbiorstwa wynoszacg [XXX,X] mln EUR. Chociaz
warto$¢ ta moze nie by¢ dokladnym szacunkiem wartosci przedsigbiorstwa Alitalia, poniewaz wynika z analizy
wrazliwosci, a nie z pelnego biznesplanu, jest ona znacznie nizsza od szacunku wynoszacego co najmniej [X XXX,
X] mln EUR, co mozna wywnioskowac ze sprawozdania certyfikacyjnego (zob. motyw 269).

(282) Z tych wszystkich powoddw, a takze biorac pod uwage fakt, ze pewna czg$¢ zobowigzan zostalaby przeniesiona na

spotke objeta zarzagdem nadzwyczajnym (co doprowadzitoby do obnizenia wartosci kapitalu wlasnego), Komisja
uwaza, ze prywatny inwestor wycenitby spétke Alitalia znacznie ponizej kwoty 627 mln EUR, ktdra byta potrzebna
do splaty pozyczki pierwotnej (motyw 255).

(283) Komisja zauwaza réwniez, Ze plan naprawczy, w ktérym przewidziano znaczne redukcje kosztéw wynagrodzen

(zob. motyw 40), zostal odrzucony w kwietniu 2017 r. w referendum przeprowadzonym wsréd pracownikow
spotki Alitalia. Z tego powodu bytoby bardzo mato prawdopodobne, aby wycena spotki Alitalia mogla opiera¢ sig
na planie, ktory wlasnie odrzucono i ktérego odrzucenie spowodowalo, Ze spotke Alitalia objeto zarzadem nadzwy-
czajnym.

5.1.4.2.3.4.3.2 Dowody ex post

5.1.4.2.3.4.3.2.1. Analiza przeprowadzona przez przedsigbiorstwo Leonardo & Co

(284) Analiza przeprowadzona przez przedsigbiorstwo Leonardo datowana jest na dzien 16 pazdziernika 2017 r., czyli po

dacie przyznania pozyczki pierwotnej. Mimo ze sporzadzono ja po przyznaniu pozyczki pierwotnej, Komisja
uwaza, ze istnieje wiele powodéw, aby uznaé analiz¢ przeprowadzong przez przedsi¢biorstwo Leonardo na
potrzeby testu prywatnego inwestora za argument uzupelniajacy.

(285) Po pierwsze, analiza przeprowadzona przez przedsigbiorstwo Leonardo ma na celu dokladne oszacowanie oczeki-

wanej wartosci sprzedazy spolki Alitalia, ktéra jest warto$cig niezbedng do zastosowania testu prywatnego inwes-
tora, jak opisano w motywie 251. Zarzad nadzwyczajny zlecit t¢ analize wlasnie dlatego, ze zgodnie z wloskimi
ramami prawnymi komisarze nadzwyczajni sa zobowigzani do niesprzedawania spotki bedacej pod ich zarzadem
za cen¢ nizsza od jej wartosci rynkowej.

Tj. na takich wartosciach, jak: wolne przeptywy Srodkéw pienigznych dla firmy w latach 2020 i 2021, nieograniczona stopa wzrostu
na poziomie 1 %, zalozenia normalizacyjne do obliczenia warto$ci koricowej (tj. zmiany zakladajace kapitat obrotowy netto na pozio-
mie zerowym oraz naklady inwestycyjne réwne deprecjacji).

Dr Ranalli zaklada stale naklady inwestycyjne réwne deprecjacji w ostatnim roku obowigzywania planu. Poniewaz wartosci tej nie
wskazano w badaniu, Komisja — jako mozliwe rozwigzania alternatywne — rozwazyta amortyzacji podana w planie naprawczym oraz
réznice migdzy wartosciami EBITDA i EBIT, ktéra z definicji réwna jest deprecjacji i amortyzacji. W swoich szacunkach Komisja
wykorzystala pierwszy z tych wskaznikéw, tj. warto§¢ EBITDA, poniewaz pozwala on uzyskaé wyzsza warto§¢ przedsigbiorstwa.
Poniewaz warto$¢ ta jest taka, ze warunki testu prywatnego inwestora nie zostaly spelnione (zob. motyw 281), zalozenie przyjete
przez Komisjg jest bardziej ostrozne.

Warto$¢ 1,7 % odpowiada wzrostowi liczby lotéw, ktéry na 2019 r. Eurocontrol przewiduje w analizie ,Prognoza siedmioletnia”
z lutego 2017 r.
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(286) Po drugie, poniewaz komisarze nadzwyczajni otrzymali mandat na sprzedaz spétki w dniu 1 sierpnia 2017 r., ana-
lize przeprowadzong przez przedsigbiorstwo Leonardo przypuszczalnie przygotowano w okresie 1 sierpnia 2017 r.
— 16 pazdziernika 2017 r. W zwiazku z tym okres miedzy przyznaniem pozyczki pierwotnej a udostepnieniem
wynikéw wyceny w ramach analizy przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo wynosi zaledwie od trzech
do sze$ciu miesiecy. Komisja uwaza, Ze taki odstep czasu jest mozliwy do zaakceptowania, poniewaz warto$¢ spotki
Alitalia nie mogla znaczgco zmienic si¢ w tym okresie.

(287) Po trzecie, wycena dokonana przez przedsigbiorstwo Leonardo & Co odnosi si¢ do najistotniejszej czesci (lub najis-
totniejszych czesci) spolki Alitalia w momencie sprzedazy. W ramach tej wyceny podano warto$¢ ksiegowg zobo-
wigzan, ktéra nabywca odjatby od wartosci przedsiebiorstwa w celu okreslenia potencjalnej ceny sprzedazy. Jak zau-
wazyla Komisja w motywie 264, informacje oparte na dowodach ex ante byly niedostgpne, co rodzito niepewnos¢ co
do kwoty, jaka potencjalny nabywca lub inwestor kapitalowy bylby sktonny zaplaci¢ za spotke Alitalia. Inwestor
moglby jednak obliczy¢ te informacje.

(288) Po czwarte, mimo ze oszacowanie wartosci sprzedazy i okre$lenie obwodu sprzedazy odbywa si¢ ex post, aktywa
i zobowigzania podlegajace wycenie wynikaja z ksiag spolki Alitalia na dziefi 1 maja 2017 r., tj. przed przyznaniem
pozyczki pierwotne;.

(289) Ponadto zakres wyceny w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo, okre$lony przez zainwesto-
wany kapital netto z pakietu lacznego spétki Alitalia ([X XXX] mln EUR), jest zblizony do zakresu okreslonego
w sprawozdaniu certyfikacyjnym dr Ranalli ([X XXX,X] mln EUR na dzien 31 grudnia 2016 r.). Wyceny w sprawoz-
daniu certyfikacyjnym i w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo odnosza si¢ zatem do
zakresu o podobnej wielko$ci w dwoch zblizonych momentach, przez co sg poréwnywalne.

(290) Wycena przeprowadzona przez przedsigbiorstwo Leonardo & Co opiera si¢ na dwoch biznesplanach na lata
2017-2022: jeden to scenariusz inercyjny, a drugi to scenariusz odrodzenia. Pierwszy z nich to scenariusz pesymis-
tyczny, w ktérym oczekiwane wyniki spotki Alitalia sa zgodne z dotychczasows tendencjg. Natomiast w scenariuszu
odrodzenia przewidziano poprawe rentownosci i wzrost udziatu spétki w rynku. Chociaz zarzad spétki Alitalia
objetej zarzadem nadzwyczajnym zlecil przygotowanie tych dwéch biznesplandéw po przyznaniu pozyczki pierwot-
nej, prywatny inwestor mégt dokonaé podobnych prognoz ex ante. Ponadto w obu biznesplanach za punkt wyjscia
przyjeto sytuacje finansowa spotki Alitalia na dzient 1 maja 2017 r. W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze analize
przeprowadzong przez przedsigbiorstwo Leonardo mozna uzna¢ za rekonstrukcje ex post wartosci spotki Alitalia na
podstawie informacji ex ante.

(291) W analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo oszacowano wartos¢ spotki Alitalia przy uzyciu
metody mieszanej, obejmujacej zarowno skladnik aktywdw, jak i sktadnik zyskow.

(292) Na potrzeby analizy przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo te metodg wybrano réwniez dlatego, Ze sto-
sowano jg juz do wyceny spotki Alitalia w ramach poprzednich operacji nadzwyczajnych oraz dlatego, ze jest to
metoda powszechnie stosowana w ramach prawnych wloskiej ustawy o zarzadzie nadzwyczajnym (*). Na tej pod-
stawie Komisja uwaza, ze w maju 2017 r. prywatny inwestor mdgt zastosowac podobng metode w celu oszacowania
oczekiwanej wartosci sprzedazy spo6tki Alitalia.

(293) Metoda zastosowana w analizie przeprowadzonej przez przedsiebiorstwo Leonardo rozpoczyna si¢ od sktadnika
aktywéw, tj. zainwestowanego kapitalu netto, a nastepnie obejmuje dodanie sktadnika zysku, tj. wartosci firmy
(ujemnej wartoSci firmy), w celu obliczenia warto$ci przedsigbiorstwa. Oszacowanie skfadnika wartosci firmy polega
na réznicy miedzy przychodami operacyjnymi netto spétki Alitalia i spétek poréwnywalnych, na podstawie dwdch
pierwszych lat jednego z dwdch biznesplandw.

(294) Metoda wyceny zastosowana w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo jest powszechnie stoso-
wana do wyceny sp6lek znajdujgcych si¢ w trudnej sytuacji finansowej, takich jak spétka Alitalia (). Warto réwniez
zauwazy<, ze metoda ta prowadzi do ujemnej korekty zysku, poniewaz oczekuje si¢, ze spotka Alitalia osiagnie gor-
sze wyniki niz sp6tki poréwnywalne w pierwszych dwdéch latach biznesplanu. Nabyweca sp6tki Alitalia nie uwzgled-
nitby takich strat w swojej ofercie, poniewaz gdyby zainwestowal w inna spétke poréwnywalng, takich strat nie
ponidstby. Poniewaz taki scenariusz nie jest nieprawdopodobny w przypadku spélek znajdujacych si¢ w trudnej
sytuacji, Komisja uwaza, ze metoda analizy przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo wydaje si¢ wiary-
godna.

(**) Analiza przeprowadzona przez przedsigbiorstwo Leonardo, s. 75.
() Zob. np.: ,Linee guida per la valutazione di aziende in crisi” Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili.
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(295) Ponadto Komisja zauwaza, Ze w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo zdyskontowano tylko
pierwsze dwa lata stabszych wynikéw, natomiast zarbwno w scenariuszu inercyjnym, jak i scenariuszu odrodzenia
przewidziano, ze takie stabe wyniki utrzymywalyby si¢ dluzej. Gdyby wzigto to pod uwage, szacunkowa warto$¢
sprzedazy sp6tki Alitalia bylaby jeszcze nizsza.

(296) Oszacowana w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo cena sprzedazy pakietu lacznego spolki
Alitalia, tj. warto$¢ przedsigbiorstwa pomniejszona o zobowigzania finansowe, miesci si¢ w przedziale od [XXX] do
[XXX] mln EUR w scenariuszu inercyjnego oraz od [XXX] do [XXX] mln EUR w scenariuszu odrodzenia. Srednia
najwyzszej i najnizszej wyceny wynosi [XXX] mln EUR. Komisja uwaza, Ze wyceny powyzej Sredniej wynoszacej
[XXX] mln EUR nie sg realistyczne, poniewaz zaleza od biznesplanu, ktéry jest bardziej optymistyczny niz popra-
wiony plan naprawczy, czego Komisja nie uznaje za realistyczne (zob. motywy 276-278) (1*).

(297) Mimo ze analiza przeprowadzona przez przedsi¢biorstwo Leonardo datowana jest na dziefi 16 pazdziernika
2017 r., prywatny inwestor mogt dokonaé podobnej wyceny na podstawie tych samych biznesplanéw i informa-
cji dostgpnych przed przyznaniem pozyczki pierwotnej. W zwiazku z tym prywatny inwestor zdalby sobie
sprawe, ze potencjalna cena sprzedazy spotki Alitalia byta nizsza niz minimalna cena sprzedazy wymagana do
splaty pozyczki, tj. 627 mln EUR (motyw 255).

5.1.4.2.3.4.3.2.2. Oferty spélek EasyJet i Lufthansa

(298) Komisja przeanalizowala oferty dotyczace nabycia czeci sp6tki Alitalia, ktére spotki Lufthansa i EasyJet zlozyly
w dniu 16 pazdziernika 2017 r. (zob. sekcja 4.2.2.3 dotyczaca ofert). Nawet jesli oferty te stanowia dowody ex post,
mogg one potencjalnie stanowi¢ punkt odniesienia na potrzeby wycen ex ante spotki Alitalia.

(299) Oferta spotki Lufthansa byla niewigzaca i dotyczyla jedynie niektérych czesci pakietu lotniczego ([XX] z [XXX]
samolotow oraz [...] pracownikéw). Spétka Lufthansa wycenita 25 samolotéw nabytych przez irlandzka spétke Ali-
talii, Challey Ltd, na podstawie umowy leasingu na 167 mln EUR, a cala pozostalg dzialalno$¢ (w tym czas na start
lub ladowanie oraz pozostale 46 samolotéw, z ktorych 38 jest w leasingu) wycenila na 1 EUR.

(300) Spotka EasyJet, w swojej niewigzacej ofercie, wycenita dziatalno$¢ obejmujaca loty krétkodystansowe (z Rzymu
i Mediolanu) na kwote miedzy [XXX]-[XXX] mln EUR, a dzialalno$¢ obejmujacg loty dtugodystansowe na kwote do
[XXX] mln EUR. Obie oferty byly uzaleznione od znalezienia partnera do utworzenia konsorcjum z co najmniej jed-
nym partnerem. Jako taka, oferta Easy Jet, oprdcz tego, ze nie byla wigzaca, nie byla jeszcze kompletna, poniewaz
ostateczna wycena zalezalaby od nieznanego jeszcze partnera. Komisja zauwaza ponadto, ze w ofercie sp6tki EasyJet
zalozono przejecie bezgotéwkowe i bez dlugéw, a zatem po uwzglednieniu zobowigzan zwigzanych z aktywami
odpowiednia oferta gotéwkowa bylaby znacznie nizsza.

(301) Otrzymano takze jedng wiazaca oferte na pakiet dotyczacy obstugi od spétki Airport Handling. W ofercie tej pakiet
dotyczacy obstugi wyceniono na [XX,X] mln EUR w gotéwce, ktdra to kwota moglaby zostaé zwigkszona o kolejne
[X,X] mln EUR, gdyby po uplywie trzech lat od zamkniecia transakeji osiagnigto pewne pozytywne wyniki doce-
lowe.

(302) Ogolnie rzecz biorac, oferty zakupu dzialalnosci lotniczej i dziatalnosci z zakresu obstugi spétki Alitalia jako przed-
sigbiorstwa kontynuujacego dzialalnos¢ mieszczg si¢ w przedziale od [XXX,X] mln EUR, tj. wartodci w scenariuszu,
w ktérym spélka EasyJet nabywa tylko dzialalno$¢ obejmujaca loty krétkodystansowe za [XXX] mln EUR, a spétka
Airport Handling kupuje pakiet dotyczacy obstugi za ceng minimalna okres§lona w motywie 301, do [XXX,X] mln
EUR, tj. najlepszy scenariusz, w ktérym spélki EasyJet i Airport Handling placa odpowiednio [XXX] mln EUR i [XX,
X] miIn EUR za calg dziatalno$¢ lotniczg spéltki Alitalia (tj. zaréwno loty kréotkodystansowe, jak i dlugodystansowe)
oraz za pakiet dotyczacy obstugi. Mimo Ze test prywatnego inwestora nie moze opiera¢ si¢ na dowodach ex post,
a oferty te mialy charakter wstepny i niewigzacy (z wyjatkiem pakietu dotyczacego obstugi), Komisja zauwaza, ze
mediana tego przedzialu wyceny, tj. [XXX,XX] EUR, jest zgodna z wyceng w ramach analizy przeprowadzonej
przez przedsigbiorstwo Leonardo oraz z wlasng oceng Komisji przeprowadzong w motywach 303-321.

(1) Poréwnujac pierwsze dwa lata poprawionego planu naprawczego i scenariuszu odrodzenia, bedace odno$nym przedzialem czaso-
wym w metodzie analizy przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo, w scenariuszu przewidziano mniejsze straty (Sredni
EBITDA w wysokosci 45 mln EUR w poréwnaniu z -[XXX,X] mln EUR w planie naprawczym) i wyzsze przychody (Sredni EBITDA
w wysokosci 3 265 mln EUR w poréwnaniu z [X XXX] mln EUR w planie naprawczym). Ponadto w scenariuszu odrodzenia przewi-
dziano wzrost przychodéw o 21,66 % (10,49 % w poprawionym planie naprawczym) z roku 1 do roku 2.
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5.1.4.2.3.4.3.3 Niezalezne szacunki Komisji

(303) Oprécz oceny dokumentacji przedstawionej przez Wiochy Komisja dokonata takze niezaleznej wyceny wartosci
spotki Alitalia w celu oszacowania potencjalnych wplywéw ze sprzedazy spétki Alitalia jako przedsigbiorstwa kon-
tynuujacego dziatalnosé (1*!). W swojej wycenie Komisja przyjmuje perspektywe ex ante i opiera si¢ na informacjach
lub zalozeniach, ktére mogly by¢ dostepne dla wladz whoskich w maju 2017 r. w momencie przyznania pozyczki
pierwotnej.

(304) Wycena Komisji polega na zastosowaniu tak zwanej ,metody mnoznikowej”. Gtéwne zalozenie tej metody polega
na tym, ze podobne sp6lki nalezy wycenia¢ w podobny sposéb. Na tej podstawie, jezeli mozliwe jest obserwowanie
warto$ci spolek poréwnywalnych z analizowang spétka, mozliwe jest dokonanie wyceny danej spotki. Zazwyczaj
spotkami poréwnywalnymi sg spétki gieldowe, w odniesieniu do ktérych mozna oszacowaé warto$¢ przedsigbior-
stwa. W szczeg6lnosci w przypadku przedsigbiorstw lotniczych stosowang warto$¢ przedsigbiorstwa uzyskuje si¢
jako sume ich kapitatu wlasnego (warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego okreslana na podstawie kapitalizacji rynko-
wej) i zobowigzan (w tym pozycji bilansowych i pozabilansowych — takich jak oplata z tytulu leasingu statkéw
powietrznych). Taka warto$¢ przedsigbiorstwa, zwana réwniez skorygowang warto$cig przedsigbiorstwa, jest
nastepnie skalowana wskaznikiem dochodu w celu obliczenia mnoznika. Mnoznik ten stosuje si¢ nastepnie w odnie-
sieniu do kwoty dochodu ocenianej spdlki, aby uzyskaé szacunkowg warto$¢ przedsigbiorstwa, ktora nastepnie
nalezy skorygowal, usuwajac zobowigzania bilansowe i pozabilansowe w celu uzyskania szacunkowej wartosci
kapitatu wilasnego (1.

(305) W branzy lotniczej stosowanym wskaznikiem dochodu jest zazwyczaj EBITDAR (wynik finansowy przed odsetkami,
opodatkowaniem, deprecjacjg, amortyzacja i optatami z tytutu leasingu). Poniewaz przedsigbiorstwa lotnicze moga
zdecydowac si¢ na leasing znacznej czg$ci swojej floty statkéw powietrznych, EBITDAR uwaza si¢ za lepszy wskaz-
nik do celéw oceny potencjatu zarobkowego linii lotniczych, a ponadto jest on neutralny w odniesieniu do wyboru
struktury kapitatowej (1)

(306) Stosujgc metode mnoznikowsy, Komisja wzigla pod uwage mnozniki EBITDAR obliczone w ramach analizy przepro-
wadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo (1) dla siedmiu tradycyjnych przedsigbiorstw lotniczych w latach
2017-2019. W ramach analizy przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo szacuje si¢, Ze mediana wartosci
przedsiebiorstwa/EBITDAR wynosi 4x w 2017 r., 4,2x w 2018 r. i 3,6x w 2019 r. Komisja zastosowala $rednig
z tych trzech wartosci (3,93x) jako mnoznik wartosci przedsigbiorstwa/EBITDA, ktéry nalezy zastosowac w niniej-
szym przypadku (1%).

(307) Jezeli chodzi o EBITDAR spolki Alitalia, Komisja rozwazyla cztery mozliwe scenariusze. W pierwszym scenariuszu
uwzgledniono $rednig historyczng wartos¢ EBITDAR wygenerowang przez spotke Alitalia w latach 2013-2016.
Warto$¢ ta wynosi [XXX] mln EUR. Drugi scenariusz opiera si¢ na prognozach scenariusza inercyjnego przedstawio-
nego w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo i przewiduje kwote [XXX] mln EUR w 2022 r.
dla EBITDAR. W trzecim scenariuszu warto$¢ EBITDAR wynosi [XXX] mln EUR w 2022 r., co wynika z prognozy
scenariusza odrodzenia uwzglednionego w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo. Z kolei
w czwartym scenariuszu zalozeniem na potrzeby EBITDAR jest prognoza (na 2021 r.) sporzadzona w kontekscie
planu naprawczego z korica 2016 r. i wynosi [XXX] mln EUR.

(") W tym przypadku stosuje si¢ zalozenie kontynuacji dzialalno$ci, poniewaz poréwnywalne spétki sg réwniez spétkami kontynuuja-
cymi dziatalno$¢, a zatem nalezy bra¢ pod uwage spétke jako calosé, a nie tylko jej aktywa.

(1) Zapis wzoru wygladatby nastgpujaco:
wskaznik mnoznikowy = $rednia/$redni (warto$¢ przedsigbiorstwa/EBITDAR) dla poréwnywalnych spétek;
warto$¢ przedsiebiorstwa oszacowana dla analizowanej spétki = wskaznik mnoznikowy x EBITDAR analizowanej sp6lki.

(") Na przyklad, gdyby zastosowano by EBITDA, niestusznie przypisywano by stosunkowo wyzsze przychody spétkom, ktére posiadaja
wlasng flotg (poniewaz wielko$¢ posiadanej floty bylaby prawdopodobnie odzwierciedlona w pozycjach EBITDA dotyczacych odse-
tek () i deprecjacjifamortyzacji (DA)). Z kolei linie lotnicze, ktére dzierzawia wigkszo$¢ swojej floty, mialyby stosunkowo nizszy
EBITDA, poniewaz oplaty z tytutu leasingu statkéw powietrznych zostalyby juz odjete przy obliczaniu EBITDA. Zastosowanie EBIT-
DAR ma zatem na celu zapewnienie wigkszej poréwnywalnosci przedsigbiorstw lotniczych o réznych modelach wiasnosci statkow
powietrznych. Wykorzystanie EBITDAR nie ogranicza si¢ do branzy lotniczej, ale jest powszechne takze w innych branzach, w kté-
rych dokonuje si¢ duzych inwestycji w Srodki trwate, ktére moga by¢ wlasnoscia lub moga by¢ dzierzawione (na przyktad EBITDAR
stosuje si¢ takze w hotelarstwie do poréwnywania rentownosci réznych firm, w ramach ktérych sp6tki hotelarskie mogg bezposred-
nio posiada¢ budynki lub je dzierzawic).

(") Analize przeprowadzong przez przedsigbiorstwo Leonardo opisano w motywie 118 i nast.

(1) W celu oszacowania tego mnoznika Komisja wykorzystuje szacunki dokonane na stronie 108 analizy przeprowadzonej przez przed-
sigbiorstwo Leonardo na siedmiu poréwnywalnych tradycyjnych przedsigbiorstwach lotniczych. Komisja uwaza, ze wladze wioskie
takze mogly oszacowaé podobng warto$¢ w maju 2017 r., bioragc pod uwage, ze te same informacje byly dostepne réwniez w maju
2017 r., a zastosowana metoda jest rowniez standardowa metoda wyceny przedsigbiorstw, zwlaszcza w branzy lotniczej. Przyjecie
warto$ci mediany jest uzasadnione, poniewaz pozwala uzyska¢ ostrozny szacunek, zwlaszcza biorac pod uwage duza niepewno$é
zwigzang z przyszla rentownoscig spotki Alitalia. NiepewnoS¢ ta oraz historycznie stabe wyniki spétki Alitalia wykluczajg przyjecie
mnoznikéw powyzej warto$ci mediany.
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(308) Na podstawie mnoznikéw wartosci przedsigbiorstwa/EBITDAR wynoszacych 3,93x i zatozen na potrzeby EBITDAR
przedstawionych w motywie 307 mozna nastgpnie oszacowaé warto$¢ przedsigbiorstwa w odniesieniu do spotki
Alitalia jako przedsigbiorstwa kontynuujacego dzialalno$é. Wartos¢ ta miesci si¢ w przedziale od [XXX] mln EUR
do [X XXX] mln EUR (zob. tabela 4).

(309) Szacowana warto$¢ przedsigbiorstwa obejmuje zaréwno zobowigzania bilansowe, jak i pozabilansowe zwigzane
z oplatami z tytulu leasingu. W zwiazku z tym, aby oszacowad warto$¢ kapitatu wlasnego, czyli warto$¢ istotng dla
oszacowania mozliwych do uzyskania srodkoéw pienieznych ze sprzedazy spélki Alitalia jako przedsigbiorstwa kon-
tynuujacego dzialalno$¢, nalezy skorygowaé warto$¢ przedsigbiorstwa przez usunigcie zobowigzan pozabilanso-
wych i bilansowych (1%).

(310) Pierwsza korekta polega na usunieciu skladnika zobowigzan pozabilansowych zwigzanego z dzierzawg statkéw
powietrznych. Jest to typowa korekta dla branz, w ktérych warto$¢ oplat z tytutu leasingu jest znaczaca, a dzierza-
wione aktywa majg kluczowe znaczenie dla okreslenia potencjalu dochodowego przedsigbiorstwa (typowe branze
to hotelarstwo, linie lotnicze, komercyjni przewoznicy towarowi i spedytorzy). Skapitalizowana warto$¢ optat
z tytutu leasingu statkéw powietrznych dla spétki Alitalia szacuje si¢ poprzez pomnozenie przez wsp6iczynnik 7
rocznych oplat z tytulu leasingu statkdéw powietrznych ('7). Wartos¢ ta jest zblizona do $redniej skapitalizowanej
przyszlej kwoty rat oplaty z tytulu leasingu, ktére spétka bedzie musiala zaplacié, aby dysponowac¢ flotg statkéw
powietrznych, ktora stanowi podstawe zastosowanej wartosci EBITDAR.

(311) Biorac pod uwage wysoko$¢ oplaty z tytutu leasingu, ktéra odzwierciedla duzg zalezno$¢ spélki Alitalia od dzierza-
wionych statkéw powietrznych z uwagi na realizacje biznesplanu, korekta ta oznacza korekte w dét w wysokosci od
[X XXX] mln EUR do [X XXX] mln EUR w zaleznosci od zatozen okre$lonego biznesplanu dotyczacych dzierzawio-
nej floty (1%).

(312) Druga korekta dotyczy bilansowych zobowigzan finansowych. W szczeg6lnej sytuacji spotki Alitalia objgtej zarza-
dem nadzwyczajnym zobowigzania te ograniczaja si¢ wylacznie do leasingu finansowego wykazanego w bilansie na
maj 2017 r., ktérego kwote oszacowano w sprawozdaniu PwC na [XXX] mln EUR ('%).

(313) Na podstawie tych dwoch korekt Komisja stwierdza, ze warto$¢ kapitatu wlasnego spélki Alitalia bytaby wysoce
ujemna w przypadku dwoch ostrozniejszych scenariuszy (tj. scenariuszy zakladajacych EBITDAR réwny warto$ciom
historycznym z lat 2013-2016 lub EBITDAR w 2022 r., jak wskazano w scenariuszu inercyjnym w analizie prze-
prowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo (kolumny 3 i 4 tabeli 4)). Szacowana ujemna warto$¢ kapitalu wlas-
nego w tych scenariuszach byta do przewidzenia, poniewaz w obu przypadkach spétka Alitalia ma stosunkowo
wysokie roczne oplaty z tytutu leasingu statkéw powietrznych, ktére przewyzszaja roczny oczekiwany EBITDAR.
W zwigzku z tym dochdd z dziatalnosci operacyjnej (EBITDAR) w tych scenariuszach nie wystarcza nawet na pokry-
cie oplat z tytutu leasingu floty, co ostatecznie prowadzi do ujemnej wartosci calej dziatalnosci.

(1) (Wynika to z faktu ze w wartosci przedsi¢biorstwa uwzglednia si¢ warto$¢ calej spotki, w tym zobowigzania, natomiast w wartosci
kapitatu wlasnego uwzglednia si¢ tylko warto$¢ kapitatu wlasnego, a wigc jest to warto$¢ pomniejszona o zobowiazania). Podejscie
to jest zgodne z podejSciem przedstawionym w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo na stronie 107, a takze
jest zgodne z metodg wyceny opisang na stronie 56 prezentacji ,Transportation European Airlines — 4Q16 Review” [Europejskie
transportowe linie lotnicze — przeglad za IV kwartal 2016 r.] przygotowanej przez Morgan Stanley Research, datowanej na 22 marca
2019 r. i przedstawionej przez Wlochy jako zalgcznik 6 w dniu 25 marca 2019 .

(") Wspbtezynnik 7x jest powszechnie stosowany w wycenie branzy lotniczej, zob. np. s. 21 opracowania ,Balancing the books, IFRS 16
and aviation finance” [Bilansowanie ksiagg, MSSF 16 i finansowanie lotnictwa] grudzieft 2017 r., Deloitte. https://cdn.euromoney.
psdops.com/9e[4a/6119aed8408db267585cb6{42868[balancing-the-books-ifrs-16-and-aviation-finance-report-dec2017-5.pdf.

Ten sam czynnik zastosowano takze w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo przy opisie metody zwigzanej
z EBITDAR na stronie 107.

("*%) Korekty odzwierciedlajace wysoko$¢ oplatami z tytutu leasingu pochodza z odpowiednich planéw rozpatrywanych w ramach kaz-
dego scenariusza. Zob. szczegétowe informacje o zrédlach w tabeli 1.

(") Mimo ze wielko$¢ ta zostala oszacowana ex post przez PwC, Komisja uwaza, ze wladze wloskie mogly oszacowac taka sama lub pod-
obng warto$¢ w maju 2017 r. W kazdym razie szacunki PwC odnoszg si¢ do sytuacji spotki Alitalia w maju 2017 r., a zatem uznaje
si¢ je za réwnoczesne z decyzja o przyznaniu pozyczki pierwotne;.


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

Wycena mnoznika EBITDAR

Dane historyczne Scenariusz sg:gda;i:;; Plan naprawczy
(lata 2013-2016)  inercyjny (2022 r.) (2022 1) (2021 1)
A EBITDAR [XXX,XX] [XXX] [XXX] [XXX]
B Mnozniki EBITDAR X, XX]x X, XX]x X, XX]x [X,XX]x
C (A*B) wartos$¢ [XXX] [XXX] [X XXX] [X XXX]
przedsigbiorstwa
D Mnoznik dla [X] [X] [X] [X]
domniemanego dtugu
zwiazanego z leasingiem
operacyjnym
E Leasingi operacyjne [XXX,XX] [XXX] [XXX] [XXX]
(w momencie wyceny)
F (D*E) Korekta z tytutu [XXXX,XX] [XXXX] [XXXX] [XXXX]
skapitalizowanego
leasingu operacyjnego
G Leasing finansowy [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]
H warto$¢ kapitalu ([X XXX]) ([X XXX]) [XXX] [XXX]
(C-F-G) wlasnego
Zrédta

Historyczny EBITDAR i leasingi operacyjne w latach 2013-2016, s. 24 analizy przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo
EBITDAR i leasingi operacyjne — scenariusz inercyjny, s. 63 analizy przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo

EBITDAR i leasingi operacyjne — scenariusz odrodzenia, s. 66 analizy przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo
EBITDAR i leasingi operacyjne — plan naprawczy, s. 9 Allegato 5 bis w odpowiedzi do REQ z dnia 17 wrze$nia 2018 r.

Mnoznik dla domniemanego dlugu zwiazanego z leasingiem operacyjnym, s. 107 analizy przeprowadzonej przez przedsigbior-
stwo Leonardo

Mnozniki EBITDAR, s. 108 analizy przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo, §rednia wartosci mediany z lat 2017-2019
dla tradycyjnych przewoznikow

Sprawozdanie PwC w zakresie leasingu finansowego dotyczace sytuacji finansowej spotki Alitalia w maju 2017 r.

(314) Warto$¢ kapitalu wlasnego jest natomiast dodatnia przy zalozeniu EBITDAR scenariusza odrodzenia ([XXX] mln
EUR) oraz przy zatozeniu EBITDAR planu naprawczego ([XXX] mln EUR).

(315) Te dwie ostatnie szacunkowe warto$ci kapitatu wlasnego mozna uznaé za gérng granice szacunkowej ceny zaplaco-
nej $rodkami pienieznymi, jakg inwestor moglby potencjalnie zaoferowaé w celu zakupienia spétki Alitalia (1°).
W zwigzku z tym, gdyby wladze wloskie przeprowadzily analiz¢ opisana w motywach 304-315, moglyby oczeki-
wad, ze zarzad nadzwyczajny méglby sprzedad spétke Alitalia jako podmiot kontynuujacy dziatalno$é za maksy-
malng kwote [XXX]-[XXX] mln EUR w ramach oferty gotéwkowe;j.

("% Jak wskazano w sekcji 4.2.1.2, plan naprawczy uznano réwniez za ,ambitny [...] w Swietle ostatniej historii spotki Alitalia” w nieza-
leznym przegladzie przeprowadzonym przez KPMG. W zwigzku z tym scenariusz ten, zamiast stanowi¢ scenariusz ostrozny lub
$redni, powinien by¢ traktowany jako gérna granica. Scenariusz odrodzenia ma podobne cechy co plan naprawczy i dlatego moze
by¢ réwniez traktowany jako gérna granica.
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(316) Na tej podstawie wladze wloskie mogly sprawdzi¢, ze nawet oczekiwana maksymalna oferta gotéwkowa w wyso-
kosci [XXX]-[XXX] mln EUR nie wystarczylaby na splate kwoty gtéwnej i odsetek od pozyczki pierwotnej. Jak opi-
sano w motywach 255 i 323, aby splaci¢ kwote glowna i odsetki od pozyczki pierwotnej, sprzedaz spolki Alitalia
powinna przynie$¢ co najmniej [XXX] mln EUR.

(317) Komisja zauwaza, ze szacunkowa kwota [XXX] mln EUR moze stanowi¢ jedynie gorng granice mozliwej oferty
gotéwkowej. Ponadto te dodatnie wyceny kapitalu wlasnego zostang osiagniete dopiero w 2021 r. lub 2022 r.,
odpowiednio w przypadku planu naprawczego i scenariusza odrodzenia. Oznacza to, ze gdyby ewentualny nabywca
spotki Alitalia mial oszacowa ceng placong $rodkami pieni¢znymi, ktéra bylby sklonny zaplacié w 2017 r,
musialby koniecznie zdyskontowac te przyszla wartos¢ (tj. przyjaé warto$¢ biezaca) na 2017 r., a takze wzia¢ pod
uwage spodziewane straty w okresie przejSciowym (poniewaz zyski nie s3 prawdopodobne) obejmujgcym lata
2017-2022. Punktem wyjscia dla spolki Alitalia w 2017 r. byla sytuacja, w ktérej model biznesowy byt niezréwno-
wazony, a EBITDAR nie wystarczal nawet na oplacenie oplatami z tytulu leasingu statkéw powietrznych. Kazda
wycena dokonana z uwzglednieniem rzeczywistych wartosci sp6tki Alitalia w 2017 r. musiataby prowadzi¢ do nega-
tywnej wyceny. Potencjalny nabywca spétki Alitalia wycenilby wiec swoje przejecie, uwzgledniajac potencjalne
dochody po zakoficzeniu etapu restrukturyzacji. Z tego powodu wycena uwzglednialaby wskaznik dochodéw (EBIT-
DAR) osiagnigty na koniec okresu restrukturyzacji w ramach réznych scenariuszy, ale nalezaloby skorygowac te
warto$¢, bioragc pod uwage prawdopodobne straty w okresie przejSciowym przed rozpoczeciem restrukturyzacji.
Ponadto nalezaloby réwniez wzig¢ pod uwage okres wymagany do przeprowadzenia restrukturyzacji.

(318) Przyjmujac ostrozne zalozenia, oczekiwane zyski lub straty mozna w przyblizeniu okresli¢ za pomocg oczekiwa-
nego EBIT ('"). W zwigzku z tym ocena oczekiwanej oferty gotéwkowej na zakup spétki Alitalia w maju 2017 r.
uwzglednialaby oczekiwany przyszly EBIT w latach 2018-2022 w przypadku scenariusza odrodzenia i w latach
2017-2021 w przypadku planu naprawczego (''?). Przyjmujac czynnik dyskontujacy réwny 11,80 % ('°), mozna
zdyskontowa¢ te strumienie EBIT oraz dodatnia warto$¢ kapitatu wlasnego, ktérg mozna by osiaggnaé w 2021 lub
2022 r. w zaleznosci od danego scenariusza.

(319) W tabeli 5 przedstawiono przeglad tych obliczen:

a) w przypadku scenariusza odrodzenia z obliczen wynika, Ze jezeli potencjalny inwestor uwzgledni czas potrzebny
do osiggnigcia stabilnej rentownosci (pigcioletni okres obejmujacy lata 2018-2022), wartos¢ biezaca netto uzys-
kanej w ten sposob wartosci kapitalu wlasnego zmniejsza si¢ z [XXX] mln EUR do [XXX] mln EUR;

b) w przypadku planu naprawczego korekta ta prowadzi do zmniejszenia wartosci kapitalu z [XXX] mln EUR do
[XXX] mln EUR.

Tabela 5

Osiagnigcie rentownos$ci wedlug scenariusza odrodzenia i planu naprawczego

Scenariusz odrodzenia 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDAR (mln EUR) [XXX] [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]
EBIT (mln EUR) ([XXX]) ([XXX]) [XX] [XXX] [XXX]

(") Wykorzystanie EBIT do celéw przyblizonego okreSlenia wyniku netto jest ostrozne, poniewaz EBIT nie uwzglednia wplywu odsetek
od zadluzenia oraz podatkéw. Co wiecej, nie wszystkie wyniki netto musza wraca¢ do inwestora w postaci dywidendy. Dlatego zasto-
sowanie pelnego wskaznika EBIT w spos6b nieunikniony prowadzi do uzyskania gérnej granicy.

(") Scenariusz odrodzenia i plan naprawczy obejmuja rozne okresy, poniewaz scenariusz odrodzenia opracowano rok weczesniej. Oba
plany przewiduja jednak pigcioletni okres, w ktérym spétka Alitalia moglaby przejs¢ od niewyplacalnosci do stabilnej rentownosci.
W zwigzku z tym oba plany sa bardzo podobne i mozna réwniez zalozy¢, ze realizacja planu naprawczego moglaby by¢ dostoso-
wana do scenariusza odrodzenia.

(") Jak obliczono w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo na s. 99. Wlasciwym czynnikiem dyskontujacym, ktory
nalezy uwzglednid, jest sktadnik kosztu kapitatu wlasnego WACC sp6tki Alitalia, poniewaz ten $redni koszt kapitatu bytby brany pod
uwage przez inwestoréw. Oferte gotéwkowsq na zakup spétki Alitalia szacuje si¢ na podstawie oczekiwanej wartosci kapitatu wlas-
nego, jakg mozna uzyska¢ po restrukturyzacji.
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warto$¢ kapitatu wlasnego (mln EUR) [XXX]
EBIT + warto$¢ kapitatu wlasnego (mln ([XXX]) ([XXX]) [XX] [XXX] [XXX]
EUR)

Warto$¢ biezgca [XXX]

netto (mln EUR)

Plan naprawczy 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDAR (mln EUR) [XXX] [XXX] [XXX] [XXX] [XXX]
EBIT (mln EUR) (IXXX]) (XX)) [XX] [XXX] [XXX]
warto$¢ kapitatu wlasnego (mln EUR) [XXX]
EBIT + warto¢ (IXXX]) (IXX]) [XX] [XXX] [XXX]
kapitalu wlasnego

(mln EUR)

Warto$¢ biezgca [XXX]

netto (mln EUR)

Koszt kapitatu [XX,XX] %

wlasnego

Zrédto

Koszt kapitalu wlasnego, s. 99 analizy przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo

EBITDAR i EBIT — plan naprawczy, s. 9 Allegato 5 bis w odpowiedzi do REQ z dnia 17 wrze$nia 2018 r.
Leasingi EBITDAR i EBIT — scenariusz odrodzenia, s. 66 analizy przeprowadzonej przez przedsi¢biorstwo Leonardo

(320) W obu przypadkach obnizenie wartosci kapitatu wynika z czasu potrzebnego do osiagniecia stabilnej rentownosci,
co lezy u podstaw dodatniej wartosci kapitatlu w ostatnim roku, tj. 2022 r., oraz okreséw ujemnego EBIT potrzeb-
nego do sfinansowania pierwszych lat dziatalnosci.

(321) Z korekt tych wynika, Ze na podstawie mozliwych scenariuszy dla spétki Alitalia, i biorgc pod uwage okres restruk-
turyzacji niezbedny do przywrdcenia rentownosci spétki, mozna by oczekiwac oferty gotowkowej za spotke Alitalia
w wysokosci nie wigkszej niz [XXX]-[XXX] mln EUR. Przedzial ten jest znacznie nizszy od progu potrzebnego do
splaty pozyczki pierwotnej i odsetek, tj. [XXX] mln EUR (motyw 255). W oparciu o takie szacunki dotyczace mozli-
wej oferty gotowkowej na sprzedaz spélki Alitalia prywatny inwestor nie udzielitby pozyczki pierwotnej, poniewaz
istnialy zadne perspektywy jej splaty w jakikolwiek sensowny sposéb.
5.1.4.2.3.4.3.4. Wnioski dotyczace kwestii, czy pozyczka pierwotna bylaby zgodna z warunkami rynkowymi w sce-

nariuszu sprzedazy

(322) Warunkiem koniecznym, aby pozyczka pierwotna byla zgodna z warunkami rynkowymi w scenariuszu sprzedazy,
jest to, aby $rodki pienigzne, ktorymi dysponuje spétka Alitalia po uplywie terminu zapadalnosci pozyczki wynosza-
cego szeS¢ miesiecy, byly wigksze niz splata zadluzenia w wysokosci 630 mln EUR, co stanowi sumg pozyczki
w wysokosci 600 mln EUR i odsetek w wysokosci 10 % w terminie zapadalnoici wynoszacym sze$¢ miesiecy
(motyw 18).

(323) W oparciu o dowody przedstawione we wniosku o pozyczke pierwotng komisarze nadzwyczajni oczekiwali, ze
spotka Alitalia wykorzysta wigkszo$¢ pozyczki pierwotnej i Ze w terminie zapadalno$ci wynoszacym sze$¢ miesigcy
pozostanie ze $rodkami pienigznymi w wysokosci 3 mln EUR (zob. motywy 246-248). W zwigzku z tym, aby
pierwotna pozyczka byta zgodna z warunkami rynkowymi, planowana cena sprzedazy sp6tki Alitalia powinna byla
wynosi¢ ponad 627 mln EUR, co odpowiada zadtuzeniu w wysokosci 630 mln EUR, ktére miato zostac splacone po
odjeciu oczekiwanych $rodkéw pienieznych po uptywie okresu zapadalnosci wynoszacym sze$¢ miesiecy.

(324) Komisja dokonata rekonstrukeji potencjalnych przychodéw ze sprzedazy spotki Alitalia jako przedsigbiorstwa kon-

tynuujacego dzialalno$¢ w oparciu o dostepne dowody przedstawione przez Wlochy oraz wlasng wyceng. W rekon-
strukcji dokonanej przez Komisje jako punkt odniesienia wykorzystano informacje dostepne dla prywatnego kredy-
todawcy w momencie przyznawania pozyczki pierwotnej (dowody ex ante), a takze dowody ex post.



20.5.2022 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 141/101

(325) Na podstawie dowodow ex ante przedstawionych przez Wlochy, a mianowicie na podstawie sprawozdania certyfika-
cyjnego, Komisja oszacowala warto$¢ spotki Alitalia na co najmniej [X XXX,X] mln EUR na dzied 31 grudnia
2016 r. Prywatny inwestor nie uznalby tej wartosci za potencjalng cene sprzedazy ze wzgledu na istnienie zobowig-
zan zwigzanych ze sprzedawanymi aktywami oraz niepewno$¢ co do ich wysokosci w momencie udzielania
pozyczki pierwotnej. Ponadto prywatny inwestor wycenilby spotke Alitalia zgodnie z bardziej realistycznym oczeki-
waniami dotyczacymi rentownosci niz te zawarte w planie naprawczym. Dokladniej rzecz ujmujac, w scenariuszu,
w ktérym spétka Alitalia jest w stanie osiggna¢ do 2021 r. taka samg rentowno$¢ jak inne przedsigbiorstwa, pry-
watny inwestor wycenitby spétke Alitalia na kwote nie wyzsza niz [XXX,X] mln EUR (zob. motyw 281). Ponadto
prywatny kredytodawca uznalby, ze od tej wartosci przedsigbiorstwa nalezatoby odja¢ niektére zobowigzania, tj. te,
ktére przesziyby na spétke Alitalia objeta zarzadem nadzwyczajnym.

(326) W oparciu o dodatkowe dowody ex ante, a mianowicie wycene przedstawiong w motywach 303-321 z wykorzysta-
niem publicznie dostgpnych danych ex ante, Komisja oszacowala ceng¢ sprzedazy spdlki Alitalia na maksymalna
kwote [XXX] mln EUR. Wycena ta opiera si¢ na bardziej realistycznych prognozach rentownosci niz sprawozdanie
certyfikacyjne, poniewaz wykorzystano na jej potrzeby metody wyceny powszechnie stosowane w branzy lotniczej
i uwzgledniono zobowigzania zwigzane z aktywami spotki Alitalia.

(327) Szacunki te znajduja ponadto potwierdzenie w ocenie dokonanej w ramach analizy przeprowadzonej przez przed-
sigbiorstwo Leonardo (motywy 284-297) oraz w ofertach zakupu czesci spétki Alitalia (motywy 298-302).

(328) Ogolnie rzecz biorgc, w oparciu o dowody ex ante, cena sprzedazy sp6tki Alitalia jako przedsigbiorstwa kontynuujg-
cego dziatalnos¢ jest znacznie nizsza od wartosci 627 mln EUR, ktéra bylaby konieczna, aby przyznanie pozyczki
pierwotnej byto zgodne z zasada testu prywatnego inwestora (motyw 255).

(329) Komisja zauwaza réwniez, ze wyceny ex ante i analiza przeprowadzona przez przedsigbiorstwo Leonardo odnosza
si¢ odpowiednio do calej spotki Alitalia przed objeciem zarzadem nadzwyczajnym oraz do najwigkszego pakietu
przeznaczonego na sprzedaz (tj. pakietu facznego). Inwestor prywatny méglby jednak by¢ zainteresowany mniej-
szym zakresem aktywow, co skutkowaloby jeszcze nizszymi przychodami ze sprzedazy niz te wynikajace z wycen
dotyczacych calej dzialalnosci.

(330) Poza iloSciowymi szacunkami ceny sprzedazy sp6tki Alitalia Komisja zauwaza, ze prywatny inwestor prawdopodob-
nie pozyczylby mniej niz 100 % przewidywanej ceny sprzedazy, biorac pod uwage znaczna niepewno$¢ co do przy-
chodéw ze sprzedazy lub reorganizacji oraz terminu zakonficzenia odpowiednich procedur. Na podstawie dostep-
nych dowodéw mozna stwierdzi¢, ze sfinalizowanie sprzedazy lub reorganizacji w ciggu szeSciomiesigcznego
okresu zapadalnosci pozyczki byloby bardzo trudne. Prywatny inwestor wziatby pod uwage fakt, ze w przypadku
nieosiggnigcia tego celu splata pozyczki bylaby opdzniona, narostyby dodatkowe odsetki i moglaby by¢ konieczna
dodatkowa pozyczka, bioragc pod uwage, ze spotka Alitalia nadal przynositaby straty (zob. motyw 218 i nast.). Komi-
sja zauwaza, ze ten ostatni scenariusz faktycznie spelnit si¢, gdy Wlochy przyznaly druga pozyczke w wysokosci
300 mln EUR, jak wyja$niono w sekcjach 1.2 i 2 niniejszej decyzji.

(331) Na podstawie powyzszych elementéw Komisja stwierdza, ze pozyczka pierwotna nie byla zgodna z warunkami ryn-
kowymi, poniewaz w momencie jej udzielenia oczekiwane wplywy ze sprzedazy wraz z oczekiwanymi dostgpnymi
Srodkami pienigznymi byly nizsze niz 630 mln EUR, tj. suma kwoty gtéwnej i odsetek. Z tego powodu Komisja
uwaza réwniez, Ze nie jest konieczna ocena, czy stopa procentowa w wysokosci 10 % jest zgodna z warunkami ryn-
kowymi, poniewaz prywatny kredytodawca w ogdle nie udzielitby pozyczki pierwotnej. W zwigzku z tym Komisja
stwierdza, ze cala kwota pozyczki pierwotnej stanowita korzy$¢ dla spétki Alitalia.

(332) Komisja zauwaza ponadto, ze wnioski wyciggniete w odniesieniu do scenariusza sprzedazy s spdjne z wnioskami
wyciagnietymi w odniesieniu do scenariusza restrukturyzacji i dodatkowo je potwierdzaja. W szczegdlnosci w pierw-
szym roku realizacji biznesplanéw, na ktérych opieraja si¢ szacunki wartosci przedsigbiorstwa zawarte w sprawozda-
niu certyfikacyjnym (sekcja 4.2.1.3) i w analizie przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo (sekcja 4.2.2.1),
wystepuja ujemne przeplywy Srodkéw pienigznych na rzecz spétki. W zwiazku z tym, nawet gdyby komisarze nad-
zwyczajni byli w stanie zrestrukturyzowaé spotke Alitalia zgodnie z tymi biznesplanami, pozyczka pierwotna
pokrylaby oczekiwane straty w pierwszym roku okresu planowania. W zwiagzku z tym w terminie zapadalnosci
pozyczki pierwotnej (5 listopada 2017 r.) spétka Alitalia nie dysponowataby srodkami pienieznymi wystarczajacymi
na splate pozyczki pierwotnej wraz z odsetkami.
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5.1.4.2.3.4.3.5. Dowody w kwestii wartosci spotki Alitalia w scenariuszu likwidacji

(333) Wsrdd réznych mozliwosci rozwigzania sytuacji spotki Alitalia w grudniu 2016 r., tj. przed zlozeniem wniosku
o0 objecie procedurg zarzadu nadzwyczajnego, zarzad spélki Alitalia rozwazal likwidacje spotki poza postgpowa-
niem upadlo$ciowym jako alternatywe dla planu naprawczego (''%). W takim scenariuszu szacowana warto$¢ akty-
wow wyniostaby [mniej niz dwa] mld EUR, natomiast warto$¢ zobowigzan wyniostaby [ponad trzy] mld EUR, co
daloby warto$¢ netto na poziomie okoto minus [1-2] mld EUR. Ponadto zarzad oszacowal, Ze po dodaniu zobowig-
zan warunkowych zwigzanych z umowami leasingowymi i zwolnieniami pracownikéw, koszt likwidacji spétki Ali-
talia wyni6stby [ponad cztery] mld EUR.

(334) Oszacowana przez zarzad warto$¢ aktywow w wysokosci [1-2] mld EUR, opisana w planie naprawczym jako scena-
riusz likwidacji, wynika z fragmentarycznej sprzedazy kazdego skladnika aktywéw zawartego w bilansie spotki Ali-
talia, przy zalozeniu ceny odpowiadajacej danemu sktadnikowi. Na przyktad posiadana flota jest wyceniana wedtug
warto$ci rynkowej aktywéw zamortyzowanych o 50 %, pomniejszonej o kolejne 20 % z tytulu kosztéw konserwacji
i remontéw. Szacunkowa warto$¢ leasingowanej floty wynosi zero, podobnie jak wartosci niematerialne i prawne,
udzialy i inne specyficzne aktywa (np. ulgi dotyczace podatkéw odroczonych, $rodki pieni¢zne podlegajace ograni-
czeniom itp.),

(335) Komisja uwaza, Ze prywatny inwestor nie udzielitby pozyczki pierwotnej na podstawie wartosci aktywow w scena-
riuszu likwidagji.

(336) Po pierwsze, zarzad spétki Alitalia stwierdzil, ze wycena ta ma charakter wstepny i musi zostaé potwierdzona
w ramach oceny. Po drugie, chociaz zarzad nadzwyczajny zamraza zobowigzania finansowe spétki, nie jest jasne,
jaka cz¢s$¢ zobowigzan o wartosci [ponad 3] mld EUR i dodatkowych roszczen warunkowych pozostanie. Po trzecie,
wplywy z fragmentarycznej sprzedazy aktywéw w scenariuszu likwidacji bylyby realizowane stopniowo i przez
dhugi okres, zwlaszcza biorac pod uwage ograniczone prawa wierzycieli do egzekwowania swoich roszczen wobec
spoiki objetej zarzagdem nadzwyczajnym (zob. motyw 47).

(337) Wladze wloskie zlecily rowniez przeprowadzenie badania majacego na celu oszacowanie wartosci likwidacyjnej
spotki Alitalia w ramach zarzadu nadzwyczajnego. Badanie to mialo by¢ podzielone na dwie czesci. Czgs¢ pierwsza,
ktéra zostala ukoniczona i ktérej rezultaty przekazano Komisji, zawierala jedynie elementy jakoSciowe, natomiast
cze§¢ druga, ktérej rezultatow Komisja nie otrzymala, przedstawiala ilociowa wyceng wartosci likwidacyjnej.
W ostatniej sekcji pierwszej cze$ci badania dotyczgcego likwidacji poréwnano wplywy ze sprzedazy sp6tki Alitalia
w przypadku likwidacji i w przypadku kontynuacji dziatalno$ci. Pordwnanie to ma charakter jakosciowy, ale wyraz-
nie wskazuje, Ze wplywy ze sprzedazy spélki Alitalia w przypadku likwidacji bylyby nizsze niz wplywy przy zaloze-
niu kontynuacji dzialalnosci.

(338) Ponadto Komisja ocenita, czy zgodnie z przepisami regulujacymi zarzad nadzwyczajny, prywatny inwestor méglby
wyegzekwowa¢ platno§¢, na przyklad poprzez wymuszenie likwidacji spotki Alitalia. Wladze wloskie wskazaly
w piSmie z 3 czerwca 2019 r., Ze ustawodawstwo wloskie nie zezwala wierzycielom na skladanie wnioskow o prze-
ksztalcenie procedury zarzadu nadzwyczajnego w postepowanie upadtosciowe. Zgodnie z art. 69 i 70 dekretu legi-
slacyjnego nr 270/99 przeksztalcenie procedury zarzadu nadzwyczajnego w postepowanie upadlosciowe moze zos-
ta zarzadzone przez wlasciwy sad, dzialajacy z urzedu lub na wniosek komisarzy nadzwyczajnych. Chociaz sad ten
moze dziala z urzedu, nie zmienia to faktu, Ze przepisy wloskie nie przewiduja mozliwosci wszczecia likwidacji
spotki Alitalia przez wierzyciela.

(339) W $wietle powyzszego, biorac réwniez pod uwage fakt, Ze skoro test prywatnego inwestora nie jest spetniony przy
uwzglednieniu oczekiwanych wplywéw ze sprzedazy przy zalozeniu kontynuacji dziatalno$ci, Komisja uwaza, ze
test prywatnego inwestora nie zostalby réwniez spelniony przy zalozeniu fragmentarycznej likwidacji przedsigbior-
stwa.

("% Scenariusz likwidacji przedstawiono w tym samym dokumencie, w ktérym opisano plan naprawczy.



20.5.2022 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 141/103

5.1.4.2.4. Ocena pozyczki dodatkowej w wysokosci 300 mln EUR

(340) Bez uszczerbku dla oceny przedstawionej w motywach 189-191 w niniejszej sekcji Komisja zastosuje test prywat-
nego inwestora do drugiej pozyczki osobno, tj. jako $rodka samodzielnego i niezaleznego od pozyczki pierwot-
nej ("%). Stosujac test prywatnego inwestora, Komisja uznaje, ze 16 pazdziernika 2017 r., tj. w momencie przyzna-
wania drugiej pozyczki, prywatnemu inwestorowi znane bylyby nastepujace dodatkowe fakty w poréwnaniu
z faktami znanymi w momencie przyznawania pozyczki pierwotnej:

a) komisarze nadzwyczajni podjeli juz decyzje o sprzedazy spoltki Alitalia zamiast jej restrukturyzacji;

b) komisarze nadzwyczajni otrzymali oferty na czg$ci spétki Alitalia przeznaczone do sprzedazy (sekcja 4.2.2.3),
ktére nie doprowadzily do faktycznej sprzedazy spoiki;

¢) komisarze nadzwyczajni mieli dostep do analizy przeprowadzonej przez przedsigbiorstwo Leonardo oraz zawar-
tej w nim wyceny spotki Alitalia (sekcja 4.2.2.3);

d) termin zakoficzenia procedury sprzedazy, ktéry poczatkowo przypadat na 5 listopada 2017 r., czyli na termin
zapadalnosci pozyczki pierwotnej, zostal przedtuzony do 30 kwietnia 2018 r,;

e) spotka Alitalia nie splacita pozyczki pierwotnej ani narostych odsetek;

f) spolka Alitalia dysponowala $rodkami pieni¢znymi w wysokosci [180-220] mln EUR na dzien 30 wrzesnia
2017 r., a ponadto miala do dyspozycji [300-400] mln EUR z 600 mln EUR pozyczki pierwotnej.

(341) Zgodnie z orzecznictwem sadéw unijnych (') w ocenie Komisji nie uwzglednia si¢ korzysci i zobowigzan wynikaja-
cych z pozyczki pierwotnej. Poniewaz pozyczka pierwotna stanowi pomoc, odpowiadajace jej korzysci i zobowigza-
nia odnoszg si¢ do panstwa jako organu publicznego, a nie jako prywatnego inwestora.

(342) Komisja rozwazyla zatem, jaka bylaby sytuacja finansowa sp6tki Alitalia, gdyby nie udzielono jej pozyczki pierwot-
nej w wysokosci 600 mln EUR. W takim scenariuszu stan $rodkéw pienigznych spétki Alitalia bylby ujemny na
poziomie [30-50] mln EUR na dziefi 30 wrze$nia 2017 r. (*V) 16 pazdziernika 2017 r. stan $rodkéw pienigznych
spotki Alitalia przypuszczalnie byltby jeszcze gorszy, poniewaz spétka przynosila straty (). Poniewaz spotka moze
prowadzi¢ dzialalno$¢ tylko wtedy, gdy wplywy srodkéw pienieznych s wigksze niz wyplywy, Komisja uwaza, ze
upadtosé spotki Alitalia to rozsadny scenariusz w sytuacji bez pozyczki pierwotne;j.

(343) Poniewaz bez pozyczki pierwotnej spotka Alitalia znalazlaby si¢ w stanie upadlosci, w momencie przyznawania
drugiej pozyczki nie bylaby juz przedsi¢biorstwem kontynuujagcym dzialalnos¢, a zatem zaden prywatny kredyto-
dawrca nie wzialby pod uwage mozliwosci udzielenia drugiej pozyczki. W zwiazku z tym Komisja stwierdza, ze
testu prywatnego inwestora nie mozna stosowaé osobno do drugiej pozyczki. W ponizszej sekcji Komisja przedsta-
wita oceng obu pozyczek jako jednego, wzajemnie powiazanego Srodka.

5.1.4.2.5. Ogdlna ocena wzajemnych interakcji obu pozyczek panstwowych udzielonych spélce Alitalia

(344) W niniejszej sekcji Komisja przeprowadzita ogdlng ocene wzajemnych interakcji obu pozyczek pafistwowych.
Z ponizszych faktéw wynika, ze obie pozyczki pafnstwowe sg ze sobg nierozerwalnie zwigzane, a zatem stanowia
czes¢ tego samego Srodka:

a) tozsamo$¢ strony, ktora udzielita obu pozyczek panistwowych (panstwo wloskie);

b) brak aktywnego dzialania ze strony panstwa wloskiego, a mianowicie brak jakiejkolwiek wyceny ekonomicznej
na potrzeby przyznania obu pozyczek panstwowych, brak rozwazenia jakichkolwiek $rodkéw ochrony kredyto-
wej po tym, jak spétka Alitalia nie zwrdcita obu pozyczek panstwowych w terminie zapadalnosci ani nie splacita
odsetek (np. likwidacja);

(") Zob. np. wyrok z dnia 15 wrzesnia 1998 r., BP Chemicals/Komisja, T-11/95, ECLLEU:T:1998:199 i wyrok z dnia 15 stycznia 2015 r.,
Francja/Komisja, T-1/12, ECLLEU:T:2015:17.

(") Zob. np. wyrok z dnia 24 paZzdziernika 2013 r., Land Burgenland i inni/Komisja, C-214/12 P, C-215/12 P i C-223/12 P, ECLLEU:
C:2013:682.

(") Stan $rodkéw pienigznych na poziomie [XX] mln EUR uzyskano w wyniku odjecia kwoty [XXX] mln EUR pozyczki pierwotnej od
catkowitej kwoty Srodkéw pienieznych dostepnych na dzie 30 wrzesnia 2017 r., tj. [XXX] mln EUR (suma kwoty [XXX] mln EUR
srodkéw pienigznych i kwoty [XXX] mln EUR niewykorzystanej pozyczki pierwotnej).

("% Jako punkt odniesienia ex post Komisja wskazuje, Ze sp6tka Alitalia faktycznie poniosta straty w wysokosci [XX] mln EUR i [XX] mln
EUR we wrze$niu i pazdzierniku 2017 r.
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¢) chronologia obu przedmiotowych pozyczek panstwowych, ktorych daty przyznania dzieli mniej niz sze$¢ mie-
siecy;

d) cel obu pozyczek panstwowych, ktére sg czeScig strategii wspierania i utrzymania spétki Alitalia na rynku do
czasu sprzedazy jej aktywow, zabezpieczenia jej dzialalnosci i miejsc pracy poprzez quasi-automatyczne pokry-
cie jej potrzeb w zakresie Srodkéw pienigznych, niezaleznie od prawdopodobiefistwa splaty pozyczek. Strategie
tg przedstawiono réwniez w wielu o$wiadczeniach politycznych (zob. sekcja 5.1.4.1);

e) sytuacja spotki Alitalia pod wzgledem finansowym i ryzyka w momencie podejmowania decyzji dotyczacych
kazdej z pozyczek panstwowych (7).

(345) Analiza przeprowadzona przez Komisje w motywach 340-343 dodatkowo potwierdza argument, ze druga
pozyczka jest nierozerwalnie zwigzana z pozyczka pierwotng. Z analizy tej wynika, ze testu prywatnego inwestora
nie mozna zastosowa¢ do drugiej pozyczki, poniewaz w przypadku braku pozyczki pierwotnej prywatny inwestor
nie znalaziby si¢ w sytuacji pafistwa wloskiego. W zwigzku z tym druga pozyczka stanowi czgs¢ tego samego Srodka
co pozyczka pierwotna, poniewaz bez niej nie istnialaby.

(346) Uznajgc obie pozyczki panstwowe za czg$¢ tego samego $rodka, Komisja stwierdza, ze jezeli pozyczka pierwotna
stanowi korzy$¢ dla spotki Alitalia, to réwniez pozyczka dodatkowa w wysokosci 300 mln EUR stanowi korzysé
dla spotki Alitalia.

Whioski dotyczgce istnienia korzysci

(347) Podsumowujac, Komisja stwierdza, ze po pierwsze, test prywatnego inwestora nie ma zastosowania do obu pozy-
czek panstwowych udzielonych spotce Alitalia. Po drugie, nawet gdyby to kryterium mialo zastosowanie, Komisja
uwaza, ze test prywatnego inwestora nie zostat spelniony ani w przypadku obu pozyczek panstwowych uwzglednia-
nych lacznie, ani w przypadku obu pozyczek pafnstwowych uwzglednianych oddzielnie. W zwigzku z tym Komisja
stwierdza, ze zaden prywatny inwestor nie przyznalby pozyczki pierwotnej i pozyczki dodatkowej w wysokosci
300 mln EUR, biorgc pod uwage brak perspektyw splaty.

(348) Komisja zauwaza rowniez, ze warunki obydwu pozyczek pafistwowych, takie jak termin splaty kwoty gléwnej
i odsetek, byly stale odraczane, a gléwnym celem wladz wloskich bylo zapewnienie spélce Alitalia nowej pltynnosci
finansowej bez wzgledu na zwigzane z tym warunki. Komisja stwierdza zatem, ze obie pozyczki panstwowe mozna
zakwalifikowac jako dotacje udzielone przez rzad wloski w celu wsparcia ciaglosci dzialalnosci spotki Alitalia.

(349) Ogodlnie rzecz biorgc, poniewaz Komisja uwaza, ze test prywatnego inwestora nie ma zastosowania do obu pozy-
czek panstwowych, a nawet gdyby mial zastosowanie, nie zostalby spelniony, poniewaz zaden prywatny inwestor
nie udzielitby tych pozyczek spélce Alitalia, Komisja stwierdza, ze panistwo wloskie przyznalo spélce Alitalia
korzys¢ réwng kwocie nominalnej obu pozyczek, tj. 900 mln EUR.

5.1.5. Zaklécenie konkurencji i wplyw na wymiane handlowg pomigdzy paristwami cztonkowskimi

(350) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE, aby $rodek mozna bylo uzna¢ za pomoc panstwa, musi on zaklécaé konkurencje
lub grozi¢ jej zakloceniem oraz wplywaé na wymiang handlowa wewnatrz Unii (1%°).

(351) Uznaje sig, ze Srodek przyznany przez panstwo zakldca lub grozi zakldceniem konkurencji, jezeli moze on powodo-
waé poprawe pozycji konkurencyjnej beneficjenta w poréwnaniu z pozycjg innych przedsigbiorstw, z ktérymi bene-
ficjent konkuruje. Wystarczy wigc, ze pomoc umozliwia beneficjentowi utrzymanie pozycji konkurencyjnej, ktéra
jest silniejsza niz by byta, gdyby przedsigbiorstwo nie otrzymato pomocy.

(352) Zgodnie z programem zarzadu nadzwyczajnego, grupa Alitalia jest gléwna wloska linig lotniczg. W szczegdlnosci
udzial grupy Alitalia w rynku wynosit 12,6 % catkowitego przeplywu pasazeréw z i do Whoch (32,6 % biorac pod
uwage tylko ruch w sieci krajowej) i w ciggu pierwszych 10 miesiecy 2017 r. przewiozta okoto 18,5 min pasazeréw
(16,3 mln przez spétke Alitalia i 2,2 mln przez CityLiner), z czego 55 % na trasach krajowych, 32 % na trasach mig-

(") Zob. np. wyrok Sadu z dnia 15 wrze$nia 1998 r. w sprawie T-11/95, BP Chemicals/Komisja, ECLLEU:T:1998:199, pkt 170 i 171;
oraz wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 19 marca 2013 r., Bouygues i Bouygues Télécom/Komisja i in., sprawy polaczone
C-399/10 Pi C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175, pkt 103 i 104.

("% Wyrok z dnia 30 kwietnia 1998 r., Het Vlaamse Gewest/Komisja, T-214/95, ECLLEU:T:1998:77.
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dzynarodowych i 13 % na trasach miedzykontynentalnych. W ciagu pierwszych 10 miesiecy 2017 r. spétka Alitalia
obstugiwala przeloty do 94 docelowych miejsc podrézy, w tym 26 we Wloszech i 68 na calym $wiecie, wykonujac
facznie ponad 4 200 lotéw tygodniowo. Wedlug sprawozdania kwartalnego komisarza nadzwyczajnego, opubliko-
wanego we wrze$niu 2018 r. (*2'), wloski rynek przewozu lotniczego pasazeréw jest wysoce konkurencyjny i charak-
teryzuje si¢ m.in. wysoka penetracja tanich przewoznikéw na rynku krajowym (najwyzsza w Europie) i wewnatrzeu-
ropejskim.

(353) Komisja uwaza zatem, ze obie pozyczki panstwowe majg wplyw na wymiang handlowg pomigdzy panistwami czton-
kowskimi, poniewaz dotycza spolki Alitalia, ktorej dziatalno$¢ transportowa, ze wzgledu na swéj charakter, bezpo-
$rednio dotyczy handlu i obejmuje szereg paristw czlonkowskich, jak wykazano powyzej. Zakldcajg one konkuren-
cje lub groza zakl6ceniem konkurencji na rynku wewnetrznym, poniewaz dotyczg tylko jednego przedsigbiorstwa,
ktére konkuruje z innymi liniami lotniczymi w ramach sieci europejskiej.

Whiosek dotyczgcy istnienia pomocy

(354) W $wietle powyzszego Komisja stwierdza, ze obie pozyczki pafistwowe obejmujg pomoc panstwa w rozumieniu
art. 107 ust. 1 TFUE i w zwigzku z tym Komisja oceni ich zgodno$¢ z prawem oraz z rynkiem wewnetrznym. Bez-
posrednim beneficjentem pomocy jest spotka Alitalia i ta czg$¢ grupy Alitalia, ktdra stanowi jednostke gospodarcza
do celéw stosowania zasad pomocy panstwa. Takg jednostke gospodarcza uznaje si¢ wowczas za odnosne przedsie-
biorstwo bedace beneficjentem $rodka pomocy. Aby ustali¢, czy szereg podmiotéw tworzy jednostke gospodarcza,
sady unijne sprawdzaja, czy istnieje pakiet kontrolny lub czy istnieja powiazania strukturalne, ekonomiczne lub
funkcjonalne.

5.2. Zgodno$é pomocy z prawem

(355) Komisja stwierdza, Ze obie pozyczki pafnstwowe zostaly przyznane spélce Alitalia przed zgloszeniem ich Komisji.
W zwigzku z tym obie pozyczki panstwowe zostaly udzielone z naruszeniem art. 108 ust. 3 TFUE i okre§lonych
w nim obowigzkow stosowania okresu zawieszenia.

(356) Poniewaz obie pozyczki panstwowe uznano za pomoc w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, Komisja stwierdza zatem,
ze stanowia one pomoc panstwa niezgodng z prawem.

6. ZGODNOSC POMOCY Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

(357) Poniewaz obie pozyczki pafistwowe stanowig pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, Komisja musi
oceni¢, czy pomoc t¢ mozna uznaé za zgodng z rynkiem wewnetrznym.

(358) Pomoc panstwa uznaje si¢ za zgodng z rynkiem wewnetrznym, jezeli nalezy ona do ktérejkolwiek z kategorii
wyszczegblnionych w art. 107 ust. 2 Traktatu i mozna jg uznac za zgodna z rynkiem wewnetrznym, jezeli Komisja
stwierdzi, ze nalezy ona do ktérejkolwicek z kategorii wyszczegélnionych w art. 107 ust. 3 Traktatu.

(359) Jednak cigzar dowodu, Ze przyznana pomoc panstwa jest zgodna z rynkiem wewnetrznym, spoczywa na panstwie
cztonkowskim przyznajacym pomoc (‘3.

6.1. Ocena na podstawie art. 107 ust. 3 lit. c) TFUE, a w szczeg6Inosci na podstawie wytycznych w sprawie
pomocy na ratowanie i restrukturyzacje

6.1.1. Kwalifikowalnos¢ na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE i na podstawie wytycznych w sprawie pomocy ha ratowanie
i restrukturyzacje

(360) Zdaniem Wtoch, gdyby obie pozyczki panistwowe mialy zosta¢ uznane za pomoc panstwa, nalezaloby je oceni¢ jako
pomoc na ratowanie zgodnie z wytycznymi w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje, poniewaz spotka
Alitalia jest przedsigbiorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji, i zgodnie z tymi wytycznymi bylyby zgodne
z rynkiem wewnetrznym. W wytycznych tych okreslono zasady i warunki na potrzeby oceny zgodnosci pomocy na
ratowanie i restrukturyzacj¢ z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

(") http:/fwww.amministrazionestraordinariaalitaliasai.com/pdffalitalia/doc-3-relazione-az-trim-1-luglio-30-settembre-201 8-omissis.pdf
("*?) Sprawa T-68/03, Olympiaki Aeroporia Ypiresies/Komisja, ECLLEU:T:2007:253 pkt 34.
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(361) Na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE Komisja moze uznaé za zgodng z rynkiem wewnetrznym pomoc panistwa
przeznaczong na ulatwianie rozwoju niektérych dziatan gospodarczych w Unii Europejskiej, o ile taka pomoc nie
wplywa niekorzystnie na warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspélnym interesem.

(362) W niniejszym przypadku Komisja ocenita zgodno$¢ srodka na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, a w szczegél-
nosci na podstawie wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje.

(363) Komisja stwierdza, ze spdlka Alitalia kwalifikuje si¢ jako przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji zgodnie
z pkt 20 lit. ¢) wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje, poniewaz w istotnym czasie zostata
uznana za niewyplacalng (motyw 41). W zwigzku z tym jedyna podstawa do oceny zgodnosci pomocy jest pomoc
na ratowanie i restrukturyzacje w oparciu o wytyczne w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje.

(364) Istotne sa tu dwa rodzaje pomocy okreslone w tych wytycznych, a mianowicie pomoc na ratowanie i pomoc na res-
trukturyzacje.

(365) Zgodnie z pkt 26 wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje pomoc na ratowanie jest z natury
rzeczy pomoca pilng i tymczasowa. Ma ona przede wszystkim umozliwi¢ przetrwanie niewydolnego przedsigbior-
stwa przez krotki czas konieczny do opracowania planu restrukturyzacji lub likwidacji.

(366) Zgodnie z pkt 27 wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje pomoc na restrukturyzacje czesto
wiaze si¢ z dluzszym wsparciem i musi przywrdci¢ dlugoterminows rentowno$¢ beneficjenta na podstawie wyko-
nalnego, spojnego i dalekosigznego planu restrukturyzacji, pozwalajac jednocze$nie na wniesienie odpowiedniego
wkladu wlasnego i na odpowiedni podziat obcigzenia oraz ograniczajac potencjalne zaktdcenia konkurencji.

(367) Wlochy stwierdzily, Ze obie pozyczki panstwowe moga stanowi¢ pomoc na ratowanie (je§li w ogdle stanowia
pomoc), ale nie stwierdzily, Ze moga one stanowi¢ pomoc na restrukturyzacje. Wlochy nie przedstawily réwniez
zadnych argumentéw wskazujacych na to, ze pozyczki te spelniajg kryteria pomocy na restrukturyzacje okreslone
w wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje.

(368) Aby pomoc na ratowanie lub pomoc na restrukturyzacj¢ mozna bylo uzna¢ za zgodna z wytycznymi w sprawie
pomocy na ratowanie i restrukturyzacje, musi ona spelnia¢ faczny zestaw kryteriéw okreslonych w sekeji 3 tych

wytycznych.

6.1.2. Zgodno$¢ pomocy na ratowanie przedsigbiorstwa z rynkiem wewngtrznym

(369) Jezeli chodzi o pomoc na ratowanie, Komisja w decyzji o wszczeciu postgpowania wstepnie stwierdzila, ze obie
pozyczki pafistwowe nie sg zgodne ze rynkiem wewnetrznym, poniewaz nie spelniaja trzech kryteriéw okreslonych
w wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje: (i) odpowiednio$¢ (pkt 38 lit. ¢) i 55 lit. d)); (i)
proporcjonalno$c (pkt 38 lit. e)); (iii) wplyw na konkurencje i wymiang handlowa (pkt 38 lit. f)).

(370) Jezeli chodzi o odpowiednio$¢, w decyzji o wszczeciu postepowania Komisja zauwazyla, ze pozyczka pierwotna nie
zostala splacona w ciggu szeSciu miesiecy od wyplaty pierwszej raty na rzecz sp6tki Alitalia, tj. przed 4 listopada
2017 r., ze termin splaty zostal przedluzony o ponad rok oraz Ze przyznano pozyczke dodatkowa w wysokosci
300 mln EUR.

(371) Komisja zauwaza, ze kryterium odpowiedniosci, na podstawie ktérego obie pozyczki pafistwowe mozna zakwalifi-
kowac¢ jako pomoc na ratowanie, nie zostalo spelnione, poniewaz obie pozyczki nie spelniajg warunkéw okreslo-
nych w pkt 55 wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje: a) obie pozyczki pafistwowe nie zos-
taly splacone w ciggu szeSciu miesigcy od ich udzielenia; b) nie istniat plan restrukturyzacji w rozumieniu sekcji
3.1.2 wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje; c) nie istniat plan likwidacji w rozumieniu pkt
55 lit. d) ppkt (iii) wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje. Méwiac doktadniej:

a) w dniu przyjecia niniejszej decyzji ani pozyczka pierwotna udzielona 2 maja 2017 r., ani pozyczka dodatkowa
w wysokosci 300 mln EUR udzielona 16 pazdziernika 2017 r. nie zostaly sptacone;

b) wiladze wloskie nie przedtozyly Komisji formalnie zadnego planu restrukturyzacji majacego na celu przywroce-
nie dlugoterminowej rentownosci spétki Alitalia zgodnego z wymogami pkt 55 lit. d) ppkt (i) wytycznych
w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje; oraz
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¢) wladze wloskie nie przedstawily Komisji formalnie zadnego planu likwidacji spétki Alitalia w rozsadnym termi-
nie (plan likwidacji) zgodnego z wymogami pkt 55 lit. d) ppkt (iii) wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie
i restrukturyzacje. Pod tym wzgledem program zarzadu nadzwyczajnego nie stanowi planu likwidacji ze wzgledu
na jego harmonogram i szeroki zakres swobody pozostawiony oferentowi w wyborze zakresu aktywéw, ktore
majg zosta¢ nabyte.

(372) Poniewaz warunki przyznania pomocy na ratowanie maja charakter taczny, Komisja stwierdza, bez koniecznosci
badania pozostalych kryteriow, ze obie pozyczki panstwowe nie kwalifikujg si¢ jako pomoc na ratowanie w rozumie-
niu wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje. W zwiazku z tym obu pozyczek panstwowych
nie mozna uzna¢ za zgodne z rynkiem wewnetrznym na zgodnie z zasadami dotyczacymi pomocy na ratowanie
okreslonymi w tych wytycznych.

6.1.3. Zgodno$¢ pomocy na restrukturyzacje z rynkiem wewngtrznym

(373) Jezeli chodzi o pomoc na restrukturyzacje, jak wskazano w motywie 371 lit. b), wladze wloskie nie przedlozyly
Komisji ani planu restrukturyzacji majacego na celu przywrécenie dlugoterminowej rentownosci, ani planu likwida-
cji majacego na celu sprzedaz aktywow spoltki Alitalia, a nastepnie likwidacje spotki w rozsadnym terminie, jak
wymaga tego pkt 55 lit. d) ppkt (ii) i (iii) wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje.

(374) Niemniej jednak Komisja zbada, czy ktérykolwiek z dokumentéw przedstawionych przez Wlochy méglby stanowié
plan restrukturyzacji. Jedynym dokumentem, ktéry mozna by uzna¢ za taki plan, jest program zarzadu nadzwyczaj-
nego (zob. motyw 43).

(375) Wlochy odwiadczyly, ze przepisy dotyczace zarzadu nadzwyczajnego nie wymagaja sporzadzenia planu restruktury-
zacji przez komisarzy nadzwyczajnych, chociaz nabywca spétki Alitalia moglby opracowac plan przemystowy pod
koniec procesu sprzedazy.

(376) Komisja uwaza, ze programu zarzadu nadzwyczajnego nie mozna uzna¢ za wykonalny, spéjny i dalekosigzny plan
restrukturyzacji majacy na celu przywrécenie dlugoterminowej rentownosci spolki Alitalia zgodnie z sekcjg 3.1.2
wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacj¢, a jedynie za program majacy na celu utrzymanie
funkcjonowania spélki Alitalia do czasu zakonczenia sprzedazy jej aktywow operacyjnych. W programie nie przewi-
dziano zadnej reorganizacji ani racjonalizacji dziatalnosci spétki Alitalia, ani tez nie okre$lono sposobu przywrdce-
nia jej rentownosci i konkurencyjnosci.

(377) Sam program koncentruje si¢ jedynie na utrzymaniu aktywéw produkeyjnych spétki Alitalia poprzez kontynuacje
jej dzialalnosci gospodarczej w perspektywie zakoficzenia procesu sprzedazy (*%). Biorac pod uwage fakt, Ze proce-
dura zarzadu nadzwyczajnego znajdowala si¢ w fazie poczatkowej, oraz uwzgledniajgc ogblne ramy makroekono-
miczne programu ('*), program nie zawiera nawet (ostatecznej i ilosciowej) prognozy dotyczacej splaty zadluzenia
spoiki Alitalia w oparciu o oczekiwane rezultaty procedury zarzadu nadzwyczajnego.

(378) Jezeli chodzi o proporcjonalnos¢ pomocy na restrukturyzacje, zgodnie z pkt 61 wytycznych w sprawie pomocy na
ratowanie i restrukturyzacje, kwota i intensywno$¢ pomocy na restrukturyzacje muszg by¢ ograniczone do Scistego
minimum niezbednego, by umozliwi¢ podjecie restrukturyzacji w $wietle istniejacych zasobéw finansowych benefi-
cjenta, jego udzialowcow lub grupy kapitalowej, do ktdrej nalezy. W szczegdlnosci nalezy zapewnié dostateczny
poziom wkladu wlasnego w koszty restrukturyzacji i podziatu obcigzenia.

(379) Wlochy nie przedstawily zadnych dowodéw, ze jakikolwiek inwestor lub grupa inwestoréw chciataby wnie$¢ nowy
~wklad wlasny”, ktéry musiatby odpowiada¢ kwocie pomocy (przynajmniej kwocie gtéwnej obu pozyczek panstwo-
wych), jak wymaga tego sekcja 3.5.2.1 wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje.

(380) Zgodnie z pkt 76 i w punktach nastepnych wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje w przy-
padku udzielenia pomocy na restrukturyzacje nalezy przyja¢ Srodki majace na celu ograniczenie zaktocefi konku-
rencji, tak aby w jak najwigkszym stopniu ograniczy¢ negatywny wplyw pomocy na warunki wymiany handlowej
i zapewnic, ze pozytywne skutki przewyzszaja skutki negatywne.

(') Zob.s. 6 programu zarzadu nadzwyczajnego.
("% Zob.s. 145 programu zarzgdu nadzwyczajnego.
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(381) Wiladze wloskie nie zaproponowaly zadnych $rodkéw majacych na celu uniknigcie nadmiernych zaklécen konku-
rencji (Srodkéw kompensujacych), takich jak zmniejszenie liczby kilometréw dostepnego miejsca siedzacego lub
zmniejszenie przydzialéw czasu na start lub ladowanie w portach lotniczych, zgodnie z wymogami sekcji 3.6.2
wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje.

(382) Poniewaz warunki przyznania pomocy na restrukturyzacje majg charakter laczny, Komisja stwierdza, bez koniecz-
nosci badania jakichkolwiek innych kryteriéw dotyczacych pomocy na restrukturyzacje, Ze obie pozyczki pan-
stwowe nie kwalifikuja si¢ jako pomoc na restrukturyzacje w rozumieniu wytycznych w sprawie pomocy na ratowa-
nie i restrukturyzacje poniewaz nie istniejg zadne dowody, ze:

a) jakikolwiek dokument przedstawiony przez Wlochy kwalifikuje si¢ jako plan restrukturyzacji majacy na celu
przywrdcenie dtugoterminowej rentownosci spélki Alitalia zgodnie z wymogami sekgji 3.1.2 wytycznych w spra-
wie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje;

b) jakikolwiek inwestor jest sktonny wnie$¢ wklad wlasny zgodnie z wymogami sekgji 3.5.2.1 wytycznych w spra-
wie pomocy na ratowanie i restrukturyzacjg; oraz

c) zastosowane zostang Srodki kompensujace do celéw sekeji 3.6.2 wytycznych w sprawie pomocy na ratowanie
i restrukturyzacje.

(383) Podsumowujac, Komisja stwierdza, Ze obu pozyczek panstwowych nie mozna uznac¢ za pomoc na ratowanie lub res-
trukturyzacje zgodng z rynkiem wewnetrznym. Poniewaz Wlochy nie przedstawily zadnych argumentéw odnosza-
cych si¢ do innych podstaw zgodnosci, Komisja stwierdza, ze obie pozyczki panstwowe sg niezgodne z rynkiem
wewnetrznym.

7. WNIOSEK

(384) Komisja stwierdza, ze $rodek obejmujacy pozyczke w wysokosci 600 mln EUR i pozyczke w wysokosci 300 mln
EUR, przyznane na rzecz spolki Alitalia, stanowi pomoc niezgodng z rynkiem wewngtrznym. Whochy przyznaly
$rodek pomocy niezgodnie z prawem, naruszajac art. 108 ust. 3 TFUE.

8. ODZYSKIWANIE SRODKOW

(385) Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem sagdéw unijnych art. 16 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2015/1589 stanowi, ze:
,w przypadku gdy podjete zostaly decyzje negatywne w sprawach pomocy niezgodnej z prawem, Komisja podej-
muje decyzje, Ze zainteresowane panstwo czlonkowskie podejmie wszelkie konieczne $rodki w celu windykacji
pomocy od beneficjenta”.

(386) W zwiazku z tym, poniewaz obu pozyczek panstwowych udzielono z naruszeniem art. 108 ust. 3 TFUE i nalezy je
uzna¢ za pomoc niezgodng z prawem i z rynkiem wewnetrznym., nalezy je odzyskac w celu przywrdcenia sytuacji
istniejacej na rynku wewnetrznym przed przyznaniem. Proces odzyskiwania Srodkéw powinien obja¢ czas od dnia
przekazania pomocy beneficjentowi do dnia jej skutecznego odzyskania. Do kwot podlegajacych odzyskaniu nalezy
doliczy¢ odsetki do momentu skutecznego odzyskania Srodkow.

(387) Jak ustalono w motywie 349, cala kwota obu pozyczek panstwowych kwalifikuje si¢ jako korzy$¢ przyznana przez
Wiochy na rzecz sp6tki Alitalia. W zwiazku z tym kwote gléwng pomocy mozna juz na tym etapie ustali¢ na pozio-
mie 900 mln EUR. Wlochy beda musialy obliczy¢ odsetki od zwracanej pomocy, naliczane od dnia, w ktérym
pomoc zostala wyplacona spélce Alitalia, do dnia catkowitej sptaty kwoty gléwnej. Odsetki nalezy nalicza¢ narasta-
jaco zgodnie z przepisami rozdziatu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 ().

(388) Obowigzek zwrotu pomocy wraz z naleznymi odsetkami od zwracanej pomocy, obliczonymi zgodnie z metodg
opisang w motywie 387, powstaje niezaleznie od wszelkich dodatkowych odsetek, ktérych Wlochy moga domagac
si¢ od spotki Alitalia na podstawie prawa krajowego lub uméw zawartych miedzy spétka Alitalia a Wlochami. Wio-
chy nie moga jednak powolywa¢ si¢ na zadne klauzule lub postanowienia zawarte w prawie krajowym lub w umo-
wach z beneficjentem, ktére opdznialyby odzyskanie pomocy o ponad cztery miesigce od daty notyfikacji niniejszej
decyzji lub zmniejszalyby kwote podlegajaca odzyskaniu, ktéra musi obejmowaé kwote gléwna pomocy w wyso-
kosci 900 mln EUR powiekszong o obowigzujace odsetki od zwracanej pomocy.

(") Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 794/2004 z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie wykonania rozporzadzenia Rady (WE)
nr 659/1999 ustanawiajgcego szczegétowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE (Dz.U. L 140 z 30.4.2004, s. 1).
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(389) Komisja stwierdza ponadto, ze spétka Alitalia (zgodnie z ustaleniami bezposredni beneficjent kwoty gléwnej
pomocy) moze stanowi¢ jednostke gospodarczg z innymi spétkami grupy Alitalia do celéw stosowania zasad
pomocy panstwa ze wzgledu na potencjalng kontrolg sprawowang przez spétke Alitalia (zob. motyw 354). Komisja
uwaza, ze Wlochy powinny przede wszystkim odzyska¢ od spélki Alitalia pomoc niezgodng z prawem i z rynkiem
wewnetrznym przyznang grupie Alitalia. Jezeli odzyskanie pelnej kwoty pomocy od spélki Alitalia nie bedzie moz-
liwe, Wlochy powinny odzyska¢ wszelkie pozostale kwoty od kazdego innego odrebnego podmiotu prawnego
wchodzacego w sklad grupy Alitalia i stanowigcego z nig jedng jednostke gospodarczg, tak aby zagwarantowad, ze
dzigki odzyskaniu §rodkéw przyznana korzy$¢ zostanie wyeliminowana i zostanie przywrécona sytuacja istniejaca
weze$niej na rynku,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pozyczka w wysokosci 600 mln EUR oraz pozyczka w wysokosci 300 mIn EUR przyznane przez Wlochy odpowiednio
w 2 maja 2017 r. i 16 pazdziernika 2017 r. na rzecz Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A. in amministrazione straordina-
ria stanowia pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Wiochy udzielily
przedmiotowej pomocy w sposéb niezgodny z prawem i z naruszeniem art. 108 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej.

Artykut 2
Pomoc panistwa w formie pozyczek w wysokosci 600 mln EUR i 300 mln EUR przyznanych odpowiednio 2 maja 2017 r.

i 16 pazdziernika 2017 r. na rzecz Alitalia — Societa Aerea Italiana S.p.A. in amministrazione straordinaria jest niezgodna
z rynkiem wewngtrznym.

Artykut 3
1. Wiochy odzyskuja od beneficjenta pomoc niezgodng z rynkiem wewnetrznym, o ktérej mowa w art. 1 ust. 2.

2. Do kwot podlegajacych zwrotowi dolicza si¢ odsetki za caly okres poczawszy od dnia, w ktérym pomoc zostala prze-
kazana do dyspozycji beneficjenta, do dnia jej faktycznego odzyskania.

3. Odsetki, o ktorych mowa w ust. 2, nalicza si¢ narastajaco zgodnie z przepisami rozdzialu V rozporzadzenia Komisji
(WE) nr 794/2004.

Artykut 4
1. Odzyskanie pomocy, o ktérej mowa w art. 1 ust. 2, odbywa si¢ w sposéb bezzwloczny i skuteczny.

2. Wiochy zapewniajg wykonanie niniejszej decyzji w terminie czterech miesiecy od daty jej notyfikacji.

Artykut 5

1. W terminie dw6ch miesiecy od daty notyfikacji niniejszej decyzji Wochy przekazuja nastepujace informacje:

a) laczna kwote (kwota gléwna i odsetki od zwracanej pomocy), do odzyskania od beneficjenta;

b) szczegdlowy opis srodkéw juz podjetych lub srodkéw planowanych w celu wykonania niniejszej decyzji; oraz

c¢) dokumenty potwierdzajace, Ze beneficjentowi nakazano zwrot pomocy.

2. Do momentu calkowitego odzyskania pomocy, o ktdrej mowa w art. 1 ust. 2, Whochy na biezgco informuja Komisje
o kolejnych $rodkach podejmowanych na szczeblu krajowym w celu wykonania niniejszej decyzji. Na wniosek Komisji
Wilochy bezzwlocznie przedstawiajg informacje o Srodkach juz podjetych lub $rodkach planowanych w celu wykonania

niniejszej decyzji. dostarcza réwniez szczeg6towe informacje o kwocie pomocy oraz odsetkach juz odzyskanych od benefi-
cjenta.



L 141/110 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 20.5.2022

Artykut 6

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Wloskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 10 wrze$nia 2021 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER
Czlonek Komisji
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