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BIZOTTSAG

A BIZOTTSAG HATAROZATA
(2005. janius 7.)

az Alitalia ipari 4talakitdsi programjarél

(az értesités a C(2005) 1651. szamii dokumentummal tortént)

(Csak az olasz nyelvii szveg hiteles)

(EGT vonatkozdsi szoveg)

(2006/176[EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az Eurépai Kozosséget 1étrehozé szerzédésre és kiilo-
nosen annak 88. cikke (2) bekezdésének elsG albekezdésére,

tekintettel az Eurdpai Gazdasigi Kozosségrdl sz6lé megdllapo-
dasra és kiillonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének
a) pontjdra,

miutdn felkérte az érdekelteket, hogy terjesszék be észrevéte-
leiket az emlitett cikkeknek (') megfelelGen és figyelembe vette
ezen észrevételeket,

mivel:

I. ELJARAS

L. 2004. oktdber 15-én Olaszorszdg értesitette a Bizottsdgot
az Alitalia teljes egészét érint8 ipari szerkezetdtalakitdsi
programjar6l, és kiilonosképpen a Fintecna dllami
holding tervezett befektetésérdl a tdrsasdg foldi kiszolga-
lasi tevékenységeibe. A Bizottsdg oktéber 21-i kiegészit§
tdjékoztatdskérését  kovetGen  Olaszorszdg — 2004.
december 21., 23. és 29-i leveleiben valamint az oktober
27-én, november 26-dn és december 14-én lezajlott
megbeszélések sordn tdjékoztatta a Bizottsdgot.

(') HL C 44, 2005.1.19., 10. o.

2. 2005. janudr 19-i (SG (2005.) D[200261) jelzésti leve-
lében a Bizottsdg értesitette Olaszorszagot az EK-
szerz6dés 88. cikkének (2) bekezdése szerinti eljards
meginditdsdr6l a fent emlitett intézkedéssel kapcsola-
tosan.

3. A Bizottsdg az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban 2005.
februdr 19-én (3 kozzétett hatdrozattal (2004. janudr 19.)
(,az eljards meginditdsarél szol6 hatdrozat”) eljdrdst indi-
tott. A Bizottsdg felkérte az érdekelteket, hogy
a kozzétételt kovet6 egy hoénapon, vagyis 2005.
marcius 19-ig terjesszék be észrevételeiket az emlitett
intézkedésekkel kapcsolatban.

4, A Bizottsag 2005. madrcius 17-én, 18-dn és 22-én ()
atvette az érdekeltek észrevételeit, amelyek a nyilatkozatok
alapjin nem tartalmaztak bizalmas informacidkat.
A Bizottsdg 2005. mdrcius 18-dn és 30-dn kelt levelében
tovabbitotta a fenti észrevételeket (a hatdrid6 lejrta utan
érkezetteket is) Olaszorszdgnak és felszolitotta, hogy egy
hénapon beliil ismertesse az iiggyel kapcsolatos
megjegyzéseit. Az eljdrds atldthatésigdnak biztositdsa
érdekében a Bizottsdg intézményei tigy dontéttek, hogy
figyelembe veszik és kozlik az olasz hatésagokkal (ez
marcius 30-dn tortént meg) mind a hatdridg lejérta utdn
érkezett, mind a hatdrid§ lejarta elStt beérkezett észrevé-
teleket. Az dprilis 18-dn és 20-dn kelt levelekkel Olaszor-
szdg beterjesztette a Bizottsdgnak az érdekeltek észrevé-
teleivel, valamint az eljdrds meginditdsar6l sz6l6 hatdro-
zattal kapcsolatos megjegyzéseit.

(%) Lasd az 1. labjegyzetet.

() Az oles6 légitdrsasdgokat képvisel6 ELFAA 2005. mdrcius 22-én
nytjtotta be észrevételeit.
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Ezen kiviil 2005. dprilis 8-dn létrejott egy taldlkozé az
olasz hatésagokkal. A konzultdciot kovetGen Olaszor-
szag a mar emlitett dprilis 18-dn és 20-dn kelt leveleiben
eljuttatta a Bizottsdgnak a kért kiegészitd tdjékoztatdst.
Olaszorszdg a Bizottsig dprilis 20-i kérése alapjin
tovabbi tdjékoztatdst adott a 2005. dprilis 22-én, 28-dn,
2005. méjus 31-én, 2005. junius 1-jén és 6-dn kelt leve-
lekben.

II. LEIRAS

I.1. A 2004 jiliusi helyzet és az értesités

IL1.1. Az Alitalia tdrsasdg gazdasdgi helyzete az elmiilt
iddkben

Az Alitalia 62,39 %-ban az olasz dllam altal ellendrzott
pénziigyi helyzete 2002 jdliusa 6ta erésen romlott.
A tarsasag 2003-as mérlege az addlevondsok, a dijak és
a kivételes levondsok el6tti veszteségeinek magas nove-
kedését mutatta (379,5 millié €) szemben a 2002-es
118,5 millié €-val. 2004-ben a tdrsasdg forgalma 6 %-
kal csokkent a 2003-as évhez képest, amely eredményt
a repiil6téri illetékek elszamoldsi médja nagyban befolya-
solt. Osszességében a 2004-es év egészére vonatkozd
nett6 végeredmény 850 millié € veszteségre becsiilhetd.
A 2004 évi negyedik negyedév eredménye (104 milli6 €
veszteség az addlevondsok, a dijak és a kivételes levo-
ndsok el6tt) mindennek ellenére kedvezébb a 2003
évinél (151 milli6 € veszteség). Ebben a vonatkozasdban
a  Bizottsdig  2004. jalius  20-i  dontésével (%)
(-a megmentési céli tdmogatdsrdl szo6lé hatdrozat”)
legfeljebb 400 milli6 € megmentési céld tdmogatdst itélt
meg a cégnek évenkénti 4,43 %-os kamatldbt dllami
hitelgarancia formajaban, amelyet legkésébb
a pénzeszkoz utolsé rendelkezésre bocsitdsa utdn 12
hénappal kell megtériteni. Az Alitalia szdmviteli iigyin-
tézGi 2004. junius 30-i jelentése szerint e kolcsonnek
lehet6vé kell tennie a vallalkozds pénziigyi szitkségeinek
biztositdsat 2005. marciusdig.

Az olasz hatésigok ez utébbi dontés keretében tobb
kotelezettségvallaldst is tettek, nevezetesen:

a) az Alitalia biztositotta a Bizottsdgot arr6l, hogy
a 2004-es nydri idénytdl szdmitva a megnyitott
utvonalak egyike sem jdrt kapacitdsnovekedéssel
a 2002. december 31-én meghozott befektetési
dontésekhez képest, és hogy azok mind nyereséggel
fognak mikodni; az Alitalia ugyancsak megerdsitette,
hogy sem jelenleg, sem a jovében nem alkalmaz

() HL C 125.,2005.5.24., 7. o.

arvezet§ arképzést az Gj ttvonalakon; az olasz haté-
sagok a Bizottsdg ujratSkésitési programjanak elem-
zése keretében olyan szempontokat hoztak a Bizottsdg
tudomdsdra, amelyek kotelezettségeik tiszteletben

tartdsinak megerdsitését szolgalta;

b) az olasz hatésdgok 2004. julius 13-4n frasban is kote-
lezték magukat arra, hogy az Alitalia dllami tkeré-
szesedése a megmentési célii tdmogatds megszerzése
utdn legkésébb 12 hénapon belil, tehat 2005.
oktdber 8-a eldtt, kisebbségbe keriil.

I1.1.2. A bejelentett szerkezetdtalakitdsi intézkedések

Az Alitalia igazgatosdga 2004. szeptember 20-dn elfoga-
dott egy 1j tizleti tervet (,Piano industriale 2005-2008"),
melynek célja a pénziigyi helyzet jelentSs romldsinak
megfékezése. A terv olyan, a tdrsasdg nyereségességét
el@segitését irdnyzo intézkedéseket tartalmaz, mint
a munkaid6 meghosszabbitdsa és a termelékenység nove-
lése, a kiaddsok csokkentése, a géppark nagyobb kihasz-
naldsa...stb. Az Gj terv kildtdsba helyezi az Alitalia két
tevékenységének kiilonvalasztdsat is: a 1égi kozlekedés
(AZ Fly) meglrzi az Alitalia jelenlegi jogi forméjdt,
a szolgaltatdi tevékenységek (AZ Services) pedig
a karbantartds, a foldi kiszolgdlds, az informatika és
a megosztott szolgdltatdsok teriiletén lednyvdllalatként
mikodik tovdbb. A terv 3 679 alkalmazott elbocsatd-
saval jar, amelyhez az e célbdl létrehozott jogi eszkozok
alkalmazdsdra (,Cassa Integrazione”) keriil sor, amelyek
mostant6l a légi kozlekedési dgazatra is kiterjednek, és
céljuk az ehhez hasonlé intézkedések negativ tdrsadalmi
kovetkezményeinek csokkentése.

Az Alitalia szerkezetdtalakitdsa kettGs tjratSkésitéssel jar:

a) az AZ Fly esetében 2005. elején az allam és magdn-
befektet6k révén mintegy 1,2 millidrd € erejéig,
a 2004-es évre vonatkozo szdmlaelismerést kovetGen
pedig a részvényesek kozgytlése (melynek varhato
idépontja 2005. junius 27-e és 28-a) részérdl;

b) az AZ Services esetében, amely az Alitalia karbantar-
tasi, foldi kiszolgélasi, informatikai és osztott szolgdl-
tatdsait fogja dtvenni, az ujrat8késitést a Fintecna
allami holding biztositja mintegy 220 millié € erejéig
2005. és 2007 kozott a tevékenységek tervezett,
dgazatonként egymastol fuggetlen, magdnpartne-
reknek torténd dtengedése el6tt. Az djratSkésitésre
torzsrészvények és els6bbségi részvények formdjaban
els6bbségi osztalék biztositasaval keriil sor.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

[.1.2.1. Az AZ Fly GjratSkésitése

Az dllami hozzdjarulds a 2002-es tjratSkésitéshez hason-
l6an az dllam és a magdnszektor parhuzamos bevona-
saval torténik. Olaszorszdg kinyilvanitotta készségét,
hogy kordbbi kotelezettségvallalisaihoz hasonléan jérjon
el. Ugyanakkor az értesités siirgds jellege miatt a bankok
szandéknyilatkozatai a  magdnbefektet6k részvétele
kapcsdn a mivelet véghezvitelének garantdldsira még
nem dlltak rendelkezésre. A miivelet egyéb részletei —
mint az UGjratGkésités el6tti tke leszdllitdsa a kordbbi
veszteségek megtisztitdsira — még meghatdrozdsra
varnak; ugyanakkor ezek hatdssal lehetnek az dllami rész
jegyzésére, figyelembe véve az Alitalia privatizdci6jat
illetd kotelezettségvallaldst.

.1.2.2. Az AZ Services Gjrat8késitése

A két fél, az Alitalia és a Fintecna aldirt két szandéknyi-
latkozatot, és tandcsadoik segitségével megegyezett egy
hasznositdsi modellben, amely 2008-ra a Fintecna befek-
tetésének 25 %-os megtériilését helyezi kilatasba; ugyan-
akkor a mtivelet bizonyos elemeirl még megegyezésnek
kell sziiletnie a felek kozott.

I.2. A Bizottsig elGzetes értékelése az eljirds
meginditdsirdl valé déntésben

A rendelkezésre dll6 ismeretek tikrében a Bizottsdg nem
tudta kizdrni, hogy az tjratSkésitések tdmogatdst jelente-
nének, mivel nem felelnek meg a piacgazdasdgi magdn-
befektet elvének. Mivel az Alitalia mar részesiilt egy,
1997-ben jovdhagyott, 2001-ben megerdsitett és 1996-
2001 kozott kifizetett szerkezetdtalakitdsi tdmogatdsban,
a tdrsasdg az egyetlen alkalommal lehetséges tdmogatds
elve alapjdn Gjabban mdr nem részesiilhet.

A Bizottsdg tehat az AZ Fly 1,2 millidrdos tjratSkésitése
kapcsin  végleges garancidt kivant kapni mind
a maganszektor tényleges és az allaméval parhuzamos
részvételét, mind az Olaszorszdg altal 2004 juliusdban
tett privatizacios kotelezettségvallalast illetGen.

Az AZ Services Fintecna dllami holding dltali ellendrzés
atvétele kapcsdn a Bizottsdg a kidolgozott részletek,
illetve a jovébeni szerzGdéses viszonyok ismeretében
esetleg fiiggetlen szakvélemény segitségével kivinta
ellendrizni a miivelet megtériilését, figyelembe véve az
elsébbségi részvényeket.

A Bizottsdg tehdt ugy dontott, hogy a véllalkozds pénz-
tigyi helyzetéhez mérten a lehetd legrovidebb hataridvel
hivatalos vizsgélati eljardst indit a kildtdsba helyezett két,
UjratSkésitési intézkedés kozos piaccal valo osszeférhetd-
ségét illetGen.

16.

17.

18.

A Bizottsdg meg kivinta adni mds érdekelteknek is
annak lehet8ségét, hogy a figyelmébe ajanljanak minden
fontosnak itélt részletet az Alitalia szerkezetdtalakitdsi és
Ujratkésitési tervét illeten. Ha a hatdrozat targyat
képz6 ujratSkésitési miveletek dllami tdmogatdsnak
mindsiilnek, azok Osszeegyeztethet@ségének vizsgala-
takor az erre vonatkozd Osszes hatdlyos kozosségi
szabalyzast alkalmazni kell. Namdrmost, egy Gjabb szer-
kezetatalakitdsi tdmogatds mindenképpen megsértené az
egyetlen alkalommal lehetséges tdmogatds engedélyezé-
sének elvét, mivel az Alitalia mar részesiilt dllami tdmo-
gatasban és az 2000-2001-es szerkezetdtalakitdsi terv
megvaldsuldsa 6ta még nem telt el tiz év. A Bizottsdg
ezen kiviill emlékeztetett az 1997-ben engedélyezett szer-
kezetatalakitdsi tdmogatds azon zdradékdra, miszerint
a tarsasdg a jovében nem részesiilhet semmiféle Gjabb
tdimogatdsban. Az olasz hatdsigok a szoban forgd
Gjratkésitési mivelettel kapcsolatban hasonld kotele-
zettségvallaldst tettek a megmentési céli  tdmogatds
2004. juliusi engedélyezésekor.

Az eljdrds meginditdsdrdl szolo hatdrozatdban végezetiil
a Bizottsdg megillapitotta, hogy amennyiben az ujraté-
késitési mveletek, vagy az Alitalianak nydjtott egyéb
elényok az EK-szerzédés 87. cikke (1) bekezdésének
alapjan dllami tdmogatdsnak bizonyulnak, a fenti tdmo-
gatds a kozos piaccal az EK-szerz6dés 87. cikke (2) és
(3) bekezdésének moédositdsa alapjan valo oOsszeférhetd-
sége erdsen kétséges.

. ESZREVETELEK AZ ERDEKELT FELEKTOL

IIL.1. Figyelmeztetés az érdekeltek észrevételeivel
kapcsolatban

A Bizottsdg megallapitja, hogy az érdekeltek (néhdny
légitarsasag és egy légitarsasdgokat képvisel§ szervezet)
részben ellenzik a széban forgd pénziigyi beavatkoza-
sokat, vagyis az AZ Fly ujratSkésitését és az AZ Servizi
ellendrzésének megszerzését a Finteca dltal, amely
miveletek a 2005. janudr 19-én meginditott vizsgdlat
targyat képezik, de kiilosképpen nehezményezik
a tdrsasdg megmentésére nyujtott tdmogatds felhaszna-
lasdt az 4j atvonalak fejlesztését és az arképzést illetGen.
A Bizottsag megprobalta kiilonvalasztani e két szem-
pontot az érdekeltek érveinek elGterjesztésében. Bar
a Bizottsdg a jelen hatdrozat meghozasihoz vezetd
eljards atlathatosdganak biztositdsa érdekében és tekin-
tettel arra a lehetGségre, hogy az tjratkésités valamely
részlete allami tdmogatdsnak mindsiil és mint dllami
tdmogatas keril megitélésre, lehetévé tette az érdekel-
teknek, hogy kifejezzék észrevételeiket a megmentési
céld tdmogatassal kapcsolatban is, hangstilyozza, hogy
az nem képzi az eljirds tdrgyat.
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19.

20.

() Az

96/278[EK bizottsagi

III.1. Az érdekeltek észrevételei

I1.2.1. Nyolc eurdpai tdrsasdg dltal 2005. mdrcius 17-én
kozosen benyijtott észrevételek

A nyolc légitarsasdg, Austrian Airlines, British Airways,
Finnair, Hapag Lloyd Flug, Iberia, Lufthansa, Scandina-
vian Airlines és TAP (a tovabbiakban ,a nyolc tdrsasig”),
2005. marcius 17-én kelt kozos levelében kifejtett véle-
ménye szerint a megmentési céli tdmogatds engedélye-
zése sordn tamasztott feltételeknek az Alitalia nem felelt
meg és tgy itélik meg, hogy az dtszervezési terv Gjabb
tdmogatasokat tartalmaz: a levél szerzSi szerint e két
korilmény egyiittesen lényeges spill-over hatdssal jar.

[L.2.1.1. Az Gjrat8késitésekkel kapcsolatban

A nyolc tdrsasdg tgy latja, hogy a Bizottsdg ttlsdgosan
koncentrdl az éllami szerepvallalds csokkentésére az
Alitdlidban és hogy az AZ Fly tjratSkésitésének Ossze-
egyeztethet8sége, az AZ Servizi ellendrzésének dtvétele
és az édllami tdmogatdsok egyardnt vitathatéak. Vélemé-
nylik szerint a piaci befektet§ elve nem val6sul meg,
mivel az Alitalia nem képes a befektetések kielégits
ardnyl megtériilését garantdlni. Egy mellékletben a nyolc
tarsasdg az alabbiakat terjeszti eld:

a) az Alitalia privatizdci6jat illet6, a megmentési céla
tdmogatds engedélyezése sordn felvallalt kotelezettség
(a megmentési célii tdmogatasrdl sz60l6 hatdrozat 41.
pontja) nem teljesiilt. Val6jdban, az AZ Fly és az AZ
Servizi szétvéldsa kovetkeztében a felvéllalt kotele-
zettség csak az els§ tdrsasdg esetében teljesiil, bar
a tdmogatdsb6ol a mdsik tdrsasdg tevékenysége is
részesedet (az eljdrds meginditdsrdl szolé hatdrozat
58. pontja). Ezért az Alitalia dltal benydjtott tizleti
terv nem megfelel. A tdrsasdgnak 2005. junius 19-i
hatdrid6vel egy megfelel§ iizleti tervet kell benyd;j-
tania;

b) a Fintecna (az idézett levélben hibdsan ,Finmecca-
nica”) dltal ismertettet megtériilési vizsgdlat hibakat
tartalmaz; a tdrsasdgok szerint az AZ Fly AZ Servi-
ziben valé tSkerészesedését bele kell szdmitani az
olasz allam éltal az AZ Flyban birtokolt tSkerészese-
désébe és az elvarhaté megtériilési szintet (hurdle
rate) at kell szdmolni;

c) a feltételek, amelyeknek kotelezettségvallalisdban
Olaszorszdg az AZ Fly privatizdldsat aldveti (az eljards
meginditdsar6l szol6 hatdrozat 28. pontja) nem elfo-
gadhatdak; a miveletekben val6 dllami t6kerészesedés
fels6 hatdrat (750 milli6 €) véleményik szerint
azonnal csokkenteni kell, mivel annak lehetSsége,
hogy ,varatlan és kedvezétlen piaci helyzet” dlljon
elg, elfogadhatatlan; a levél szerzéi emlékeztetnek
arra is, hogy az Iberia légitirsasig esetében (°)
a Bizottsdg elutasitotta a spanyol hatésdgok azon
kérvényét, amelyben a tdrsasdg dél-amerikai lednyval-
lalatainak  privatizaciés nehézségeire hivatkozva
a privatizacié elhalasztdsat kérték;

Iberia légitérsaséi GjratSkésitésérdl szol6 1996. janudr 31-i

atarozat (HL L 104., 1996.4.27., 25. 0.).

21.

22.

23.

24,

d) az eljards meginditdsardl sz6l6 hatdrozatban nem esik
sz6 az esetleges egyéb dllami segélyekrdl, mint
példaul egyes szocialis intézkedéseknek az elbocsitott
alkalmazottakra valé kiterjesztése (18. és 19. pont);
mivel valéjdban ezeket a részleteket nem jelentették
be, jogellenes timogatdsnak bizonyulnak és vissza
kell &ket fizetni. A nyolc tdrsasig emlékezteti
a Bizottsdgot arra, hogy az az Iberia fent emlitett
esetében a spanyol légitdrsasignak az dtszervezés
osszes koltségét sajat t6kéjébdl kellett fedeznie: az
Alitalia esetében is ugyanezt az eljarast kellene alkal-
mazni és a létszamleépités koltségeit egy 1j szerkezet-
atalakitasi tervben kellene ismertetni;

e) a nyolc tdrsasdg ezen kivil megdllapitja, hogy
hidnyzik az tigy egyes korilményeinek részletes
leirdsa, példdul az eljrds meginditdsdrdl sz6l6 hatdro-
zat 48. pontjabdl nem deriil ki vildgosan, hogy az ott
emlitett két A319 tipust repul6gépre szol6 vételi
opciét 2000. méjus 30-dn dontotték-e el: ezen
opcidk lehivdsdhoz a megmentési céli tdmogatdsnak
nem kellene segitséget nydjtania.

[1.2.1.2. Az dizleti fejlédést és a megmentési
céld tdmogatdst illetGen

A nyolc tdrsasdg agy latja, hogy a kritikus pontot az
Alitalia uizletpolitikdjaban a kapacitds novelése és az U
utvonalak megnyitdsa jelenti, amelyek véleményiik
szerint a tdrsasdg agressziv drpolitikdja miatt vesztesé-
gesek.

A levél szerzGi szerint a tdrsasdg csak dgy tudta
megnyitni  Gj, kelet-eurépai udtvonalait, hogy mar
meglévs ttvonalainak egy részét elvileg megsziintette és
val6jdban partner tarsasigokon keresztiil, mint példdul
Air France és Alitalia Express mikodteti azokat. Az
Alitalia a korlatlan vonalmegosztdsi (code sharing) meg-
egyezésnek koszonhetSen ezeken az dtvonalakon
szabadon tud fér8helyeket eladni és az ebbdl szdrmazé
bevételhez hozzdjutni.

A szkopjei, zagrabi, temesvari, budapesti, szarajevoi és
szentpétervari ttvonalak 2004. novemberi megnyitdsa
a levél szerzdi szerint izleti szempontbdl értelmetlen
volt, mivel ezeknek a jaratoknak a telitettsége nagyban
fugg a nydri ,hazaldtogat” forgalomtdl és az Alitalia
annak érdekében, hogy gépeit megtoltse, a jaratok elindi-
tdsa utdn is hossza ideig a bevezet drat alkalmazta, igy
azok veszteségessé valtak.

A nyolc térsasdg végezetil kijelenti, hogy az AZ Flynek
nytjtott  folyamatos tdmogatds hozzdsegitene egy
elfogadhatatlan allapot fenntartdsahoz, amely késlelteti
a tdrsasdg megerdsitésén és a tevékenységek végleges
csokkentésén alapulé megolddst és ugyanakkor atterheli
a tarsasag nehézségeit hatékonyabb versenytdrsaira. Ezért
a levél szerz6i arra kérik a Bizottsdgot, hogy hozzon
meg minden szitkséges intézkedést a kialakult helyzet
javitasdnak érdekében.
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26.

27.

a tarsasagok Osszehasonlitjadk az Alitalia ajdnlatinak
alakuldsat 2004 és 2005. juniusdnak elsG hetében.

a) mindkét esetben a belfoldi ttvonalak szdma 20, de
a jarats(iriség 17 %-kal, mig féréhelyek szdma 20 %-
kal nétt;

b) tiz 0j eurdpai utvonal nyilt (Birmingham, Manchester,
Lion, Krakkd, Szkopje, Zagrab, Temesvar, Budapest,
Szarajevo és Szentpétervar) a jdratsiirtiség 17 %-kal,
mig féréhelyek szdma 10 %-kal nétt;

c) két 4j interkontinentdlis dtvonal nyilt (Delhi és
Sanghaj), mig az accrai jarat megsziint; a jaratstr(iség
22 %-kal mig a fér6helyek szdma 15 %-kal nétt.

A levélhez mellékelt tablazatokkal a tdrsasagok elméletitk
alabbi pontjait kivanjdk aldtdmasztani:

a) az Alitalia kapacitdscsokkenését a Roma, Miland és
Parizs kozotti jaratokon ellenstilyozza partnercége, az
Air France, a Mildné és London kozotti jaratokon
ugyanezt teszi lednyvallalata, az Alitalia Express;

b) a kelet-eurdpai jaratok stirtiségének jelentSs néveke-
dése (heti 99 jarat 2004. juniusdban; el8relathatélag
207 jdrat 2005. juniusaban);

c) azt az allitdst, hogy kelet-eurdpai jaratain az Alitalia
arvezet$ arképzést alkalmaz;

d) azt az dllitast, hogy 2004. oktébere és decembere
kozott az Alitalia novelte piaci részesedését a stagndl6
vagy gyengiil§ kihaszndltsigi kelet-eurdpai ttvona-
lakon;

e) azt az allitast, hogy az Alitalia a 2004. szeptember és
2005. janudr kozotti idészakban novelte piaci része-
sedését a kelet-europai utvonalakon 2003-2004
ugyanazon idGszakdhoz képest;

f) a Milané Malpensa — Szentpétervar utvonal vesztesé-
gességét.

Végiil, levelilk 1. mellékletében a tdrsasdgok vitatjdk
a megmentési célii tdmogatds sziikségességét az aldbbi
okokbol :

a) a tamogatast, amelynek célja  tobbek  kozt
(a megmentési célii tdmogatasrdl sz616 hatdrozat 15.
és 39. pontja alapjdn) a tdrsasdg fizetGképességének
helyredllitdsa volt, valdjaban a bérek kifizetésére és
a kerozin dremelkedésének fedezetére haszndltdk fel
(eljards meginditasarol szol6 hatdrozat 23. pontja);

b) a segélyt nem 2004. oktdber 1-t8l, hanem csak 2004.
december 15-t6l haszndltdk fel.

A levél szerz6i ebbdl azt a kovetkeztetést vontak le,
hogy a segélyre nem 2004. negyedik negyedévében,
hanem 2005. els6 negyedévében volt szikség,

28.

29.
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megfelel§ értékben. Ebbdl kovetkezSen véleményik
szerint a segély torvénytelenné valt és azt Gjra kell
értékelni a 2004-es megmentési és dtalakitdsi tervek
ismeretében, melyek szerint a segély legfeljebb hat
hénapon (és nem tizenkét hénapon) belill, tehat
2005. junius 15-i hatdridgvel vissza kell fizetni;

¢) A hat hénapon beliil bejelentett szerkezetdtalakitdsi
terv a levél szerz6i szerint semmiképpen nem lehet
megfelel§, mivel az tigyben eljards indult, tehdt nem
kizarhat, hogy annak egyes elemei dllami tdmogatast
képeznek.

1.2.2. A British Airways (a tovdbbiakban BA) 2005.
madrcius 18-dn kelt kiegészitd levele

1.2.2.1. Az Gjrat8késitésekkel kapcsolatban

A Bizottsdgnak cimzett 2005. mércius 18-dn kelt leve-
lében a BA emlékeztet arra, hogy az Alitalia mar része-
stilt egyszer a Bizottsdg dltal engedélyezett tdimogatdsban;
véleménye szerint a jelenlegi helyzetben a tervezett
UjratBkésitések nem felelnek meg a piacgazdasigi
magdnbefektetd elvének és tjabb Osszeegyeztethetetlen
tdmogatdst jelentenek. A BA helyteleniti, hogy az eljdrds
meginditdsdr6l sz6l6 hatdrozat nem tartalmaz kielégitd
mennyiség(i adatokat és reményét fejezi ki, hogy eset-
leges tijabb fejlemények esetén tobb id6 dll majd rendel-
kezésére észrevételeinek benyujtdsdra. A tdrsasdg ezzel
kapcsolatban  megemliti az  Alitalianak  nydjtott
kolesonok feltételeit és a tartozdsok atterhelését az AZ
Servizire.

[1.2.2.2. Az dzleti fejlédést és a megmentési
céla tdmogatdst illetSen

A BA megerGsiti a mdsik hét tdrsasiggal kozosen irt
levélben leirtakat, és allitja, hogy az Alitalia a megmentési
céli tdmogatdst arra haszndlta fel, hogy a piac dltal
megengedettnél nagyobb mértékben fejlédjon. A BA
kifejezetten sértve érzi magat az Olaszorszdg-Delhi jdrat
dltal, melynek olasz piaca igen kicsi és elsGsorban a brit
piacra irdnyul.

A BA ezen kiviil még harom tényt hoz fel:

a) az els6 a mildndi repiilési jogokat illeti, amelyek tech-
nikai szempontbdl hitranyban részesitik a kulfoldi
légitarsasagokat amelyeknek a Malpensa repiiltérrdl
kell inditaniuk jarataikat, mig az Alitalia tovdbbra is
a Linate repiilSteret haszndlhatjia. Az AZ Express
ugyanigy el6nyben részesiilne, mivel a Linate -
London utvonalon napi négy jaratot indithat, mig
versenytarsai csak hdrmat;
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b) ezenkiviil a BA dllitja, hogy az Alitalia részesiil egy,
a belfoldi jaratokhoz kapcsolé 40 millio € értékd
tehercsokkentés legnagyobb részébdl;

¢) végiil a BA kijelenti, hogy 2004-ben az olasz hatd-
sdgok megprobaltdk megakadalyozni, hogy drve-
zet6vé véljon az Olaszorszdgbdl londoni étszélldssal
indul6 interkontinentalis dtvonalakon és csak a brit
hatésidgok kozbelépésének koszonhetSen sikeriilt
ennek a probalkozasnak gdtat vetnie.

IL.2.3. Az Austrian Airlines 2005. mdrcius 17-én kelt
kiegészitd levele

Az Austrian Airlines (a tovibbiakban OS) a Bizottsdgnak
2005. madrcius 17-én elkiildott, kiegészit§ tdjékoztatdst
tartalmazé levelében nagyrészt megismétli a masik hét
tarsasdggal kozosen, illetve a BA dltal leirtakat. Ami az
Alitalia piaci magatartdsat és a megmentési céli timoga-
tast illeti, az OS hangstlyozza, hogy az Alitalia altal
alkalmazott piaci magatartds killonosen nagy hatdssal
volt a tarsasdg piaci helyzetére, mivel OS egy foldrajzilag
kozeli piacon mikodik, ahol kiilonben is igen nagy-
szamu konkurens, mint a diszkont légitdrsasigok és
kelet-eurdpai légitarsasigok, mint a Czech Airlines, van
jelen. Ezeknek jelenlétét, mivel esetiikben nincs sz6
allami tdmogatdsokrol, az OS természetesnek tartja.

A levélhez az OS csatolta néhdny cégen belili e-mail
mésolatdt annak bizonyitdsara, hogy az Alitalia egy bizo-
nyos piacon egy adott id6pontban drvezet§ helyzetben
volt, valamint néhdny tébldzatot, melyekben kozel 20,
a 2005. maércius-mdjus idGszakban Briisszelbdl induld
Alitalia és OS jdratot hasonlit 6ssze.

II1.2.4. Az ELFAA 2005. mdrcius 22-én kelt észrevételei

Az ELFAA (European Low Fares Airline Association), ami
2005 madrciusdban tiz légitdrsasagot foglalt magaban
(Norwegian, Transavia, Hapag-Lloyd Express, Air Berlin,
Flybe, Sterling, Sky Europe, Wizzair, Sverige flyg és
Ryanair) 2005. mércius 22-én faxon nyujtotta be észre-
vételeit.

Ami a formai kovetelményeket illeti, az ELFAA, mint
érdekelt fél, betekintést kivan nyerni a dossziéba és kéri,
hogy kérjék ki véleményét a végsé dontés meghozatala
el6tt. Helyteleniti, hogy a Bizottsdg nem vart az eljdrds
meginditdsdval amig nem jutott végleges tdjékoztatds
birtokdba Olaszorszag részérdl és ugy tartja, hogy ez
a tény, valamint az, hogy az eljardst meginditdsardl sz6lo
hatdrozat sz6vegében nem szerepel az ,erds kétség” kife-
jezés, arra utalnak, hogy az iigyben a Bizottsdgnak nem

35.
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all szandékaban kell§ szigorral alkalmazni az dllami
tdmogatasokra vonatkozo szabalyokat.

[1.2.4.1 Az Gjrat8késitésekkel kapcsolatban

Ami az eljards meginditdsardl sz6l6 hatarozatot illeti, az
ELFAA hatdrozottan ellenzi az Olaszorszdg dltal tervezett
beavatkozdsokat. Idézi a 1,6 millidrd € értékd addssdgat-
terhelést az AZ Flyr6l az AZ Servizire, a 300 millio €
értékd allami tdmogatdst a tarsadalmi kovetkezmények
csokkentéséhez, az AZ Fly djratkésitését az olasz dllam
révén 750 milli6 € értékben.

[1.2.42 Az izleti fejlédést és a megmentési
céla tdmogatdst illetSen

Az ELFAA gy gondolja, hogy azzal, hogy kinyilvani-
totta a géppark novelésére és egy konkurens cég megvé-
telére irdnyul6 torekvéseit, valamint az @j utvonalak
megnyitdsdval az Alitalia megszegte a megmentési céld
tdmogatds szabdlyait. Az ELFAA szerint az Alitalia kivé-
teles haszndlati jogot élvez néhdny repulStéri létesit-
ményben, anélkill, hogy ezeknek koltségét teljes
egészében kiszamldzndk a tdrsasdgnak és hogy Alitalia
a kozosségi 1égifuvarozok Kozosségen beliili 1égi dtvona-
lakhoz jutdsdrdl sz6l6, 1992. jalius 23-i 2408/92/EGK
rendeletnek (°) nem megfelel§ kozszolgdltatdsi kotelezett-
ségre hivatkozik: ezzel kapcsolatban idézi a Szardinia és
a kontinens kozotti 18 jarat esetét (7).

IV. OLASZORSZAG ESZREVETELEI

Mint az érdekeltek altal benytjtott észrevételek esetében,
Olaszorszdg megjegyzéseit is két csoportba osztottuk:
egyfeldl az eljards targyat képzé iiggyel (vagyis az AZ Fly
Gjratkésitése és az AZ Serviziben valé t8kerészesedés
megszerzése a Fintecna dltal) kapcsolatos megjegyzések,
masfelsl a 2004-ben engedélyezett megmentési céla
tdmogatds feliilvizsgdlatat illetGen a Bizottsdg altal
Olaszorszagtdl és az érdekelt felektd] kért megjegyzések,
kiilonos tekintettel az Alitalia kereskedelmi ajanlatinak
alakuldsara, piaci magatartdsira és a megmentési céld
tdmogatas dltal biztositott koleson felhaszndldsara. Végiil,
idézzitk Olaszorszdg megjegyzéseit az érdekeltek altal
felhozott azon kérdésekkel kapcsolatban, amelyek nem
csoportosithatoak e két kérdéskorbe.

Olaszorszdg az ELFAA megjegyzéseit elfogadhatatlannak
tartja, mivel azok 2005. mdrcius 21-én, vagyis az eljards
meginditdsar6l szo6l6 hatdrozat megjelenése utdni egy
hénapos hatdridén tal irédtak. Mindennek ellenére
Olaszorszag vélaszolt ezekre az észrevételekre is.

() HL L 240., 1992.8.24., 8. o. A legutébb az 1882/2003/EK rende-
lettel (HL L 284., 2003.10.31., 1. 0.) mddositott rendelet.
() HL L 75., 2005.3.22,, 53. o.
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Az olasz  hatésigok  ezenkivil  tovabbitottak
a Bizottsagnak egy feljegyzést, amelyben szorgalmazzak,
hogy az a lehetd legrovidebb idén beliil hozzon kedvezd
dontést az tigyben, emlékeztetve arra, hogy az Alitalia
részvényeseinek kozgytlése, melynek a 2004-es évre
vonatkozé szamldkat kell elfogadnia, 2005. janius 27-re
és 28-ra lett kifrva, azaz a torvény dltal a szamlak elfoga-
désdra el6irt, a gazdasagi év befejeztétdl valé 180 napon
beliili hatdriddre; tudatjak ezenkiviil, hogy az igazgatéta-
ndcs ilését a koltségvetési tervezet elfogaddsardl 2005.
méjus 20-dn tartjdk (). A Bizottsgnak az tjratGkésitésre
valo engedélye, vagy az tiggyel kapcsolatos ttmutatdsa
nélkiil fenndll annak veszélye, hogy a felhalmozott vesz-
teségek ldttdn az  Alitalia  koltségvetését  nem
a tevékenység folytatdsdra, hanem a tdrsasdg felszdmold-
sdra alapozva fogjak megalkotni.

IV.1. Az eljards meginditdsdrdl sz616 hatdrozat kere-
tében benyiijtott észrevételek

IV.1.1. Az AZ Fly tijratkésitését illetden

Ezzel kapcsolatban Olaszorszdg kijelenti, hogy az
Alitalia, a 2002. évi UjratSkésités alkalmaval szerzett
szandéknyilatkozatok esetéhez hasonldan és a Bizottsdg
kérésének megfelelGen, tobb olasz és kiilfoldi pénzinté-
zettdl kért szandéknyilatkozatot az wjratSkésitési miivelet
véghezvitelének garantaldsira. Olaszorszdag kijelenti,
hogy a Deutsche Bank kotelezettséget véllalt az olasz
dllam  dltal birtokolt tSkerészesedésnek —megfelelg
Osszegre, mely résznek djratGkésitését az allam, azon
kotelezettségének tiszteletében miszerint a miiveletek
végére leszdllitia 50 %-ra az allami tSkerészesedést
a tarsasdgban, nem jegyezhet. Olaszorszdg tgy véli, hogy
az 2002. évinél nagyobb ardnyd kotelezettségvallalds
a privatizacié tényleges kivitelezhet&ségét tanusitja. Kije-
lenti, hogy a levél minden, a miveletekben val6 dllami
t6kerészesedés osszegével és feltételeivel kapcsolatos
kétséget eloszlat.

A Bizottsdg megkapta a Deutsche Bank 2004. dprilis 19-
én kelt, Alitalianak elkiildott szandéknyilatkozatit,
miszerint a bank legfeljebb 1,2 millidrd € értékben, 650
millié € biztositdsi hatarral, de mindenképpen az édllami
t6kerészesedés 49,9 %-ra vald leszéllitasat lehet6vé tévd
Osszegben hajlandé  szerz8dést kotni a djratSkésitési
mivelet véghezvitelének garantaldsra. A Deutsche Bank
és az AZ Fly megegyeztek abban, hogy az Gj részvények
kibocsatdsi drdt, vagy a kibocsatdsi dr tartomdnyat
kozosen fogjak meghatdrozni, és hogy az a jegyzési
prémium figyelembevétele utdn a t6zsdei drhoz képest
[...] (*) %-0s engedményt fog tartalmazni.

Olaszorszdg tovédbbitott a Bizottsdgnak egy, a Deutsche

(%) Az igazgatotandcs tilését végiil dthelyezték 2005. mdjus 26-ra.

(*) A zéréjel kozotti részek tizleti titokra vagy bizalmas informdcidkra

vonatkoznak, amelyeket kitoroltek.

Bank altal készitett tanulmdnyt az AZ Fly GjratGkésité-
sének részletes korilményeir6l az eurdpai piacokon
2003 utdn létrejott hasonld miveletekhez képest:

a) a bank mindenekel6tt megdllapitja, hogy a miivelet
korilményeit erdsen befolydsoljik a tdrsasdg, melynek
igazgatosaga jelenleg a koltségek csokkentésére Ossz-
pontosit, kordbbi negativ eredményei, valamint, hogy
a tdrsasdg tovabbra is nehéz versenyhelyzetben taldlja
magdt a belf6ldi piacra nehezedd konkurencia és az
tizemanyagdrak az elmult hénapokban valé jelentGs
emelkedése miatt, amely tényezdk negativan befolyd-
solhatjdk a cég szdmldit. Az ipari dtalakitdsi program
sikere  tehdt kiillonosen fontos a  befektetdk
a t6keemelés jegyzésérdl valé meggySzésében, kiilo-
nosképpen a tobbségi részvényes részesedésének
jelentds csokkenésének jelenlétében;

b) az Alitalia jelenlegi tulajdonszerkezete, mely féként
kis magdnbefektet6kbdl dll és amelyben nincsenek
jelen a légikozlekedésre szakosodott befektetési
alapok, valamint dgazatot jellemzd ciklikussdg és
volatilitds miatt szitkséges lesz specializlt, a 1étrejové
értéknovekedésben  érdekelt befektet6k bevondsa
a miveltbe. Ahhoz, hogy az effajta kereslet érdekls-
dését felkeltse, a jegyzési drnak megfeleléen vonzonak
kell lennie;

¢) a 2003 dprilisdt6l a legtobb eurdpai t6zsdén létrejott
kozel harminc GjratSkésitési miveletet illetGen, me-
lyeknek részleteit a mdr emlitett valaszok tartal-
mazzdk, ezeknek kozépértéke 1240 milli6 € volt,
ami a cégek eredeti t6kéjének 43,2 %-nak felel meg,
mig a jegyzési ar és a jegyzési jogok nélkili elméleti
ar (vagy TERP) () kozotti killonbség dtlagosan
22,8 %, mig az étszervezés alatt dll6  cégek
esetében (%) 28,1 % volt;

d) az Alitalia esetében a tervezett t6keemelés a jelenlegi
téke (koriilbelil 943 millidrd €) 127 %-kal egyenls,
ezért a tékeemelés az elmdlt idészak tobb mint
1500 napi tézsdei részvényforgalmdnak felel meg.
Az arkiilonbség hasonlé esetekben, mint példaul
a Heidelberg Cement esetében, tobb volt mint 38 %.

(’) A TERP (theorical ex right price) a mérvadé t6zsdei drfolyam és az 1j

,,,,,

részvények kibocsatdsi dranak statisztikai dtlaga. A részvény tulajdo-
nosa elGjegyzési jogban részesiil, melynek értéke az esedéiességkor
a mérvado tézsdei arfolyam és a TERP kozotti killonbségnek felel
meg és amely biztositja a mivelet tGkeegyensilydt a régi részvé-
nyesek szdmara.

(") Swiss Life Holding, Ahold, ABB, Royal & Sun Alliance, Heidelberg
Cement, Allianz.
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Olaszorszdg pontositotta, hogy a fent emlitett [...] %-os
kiilonbozet minden djonnan kibocsatott részvényre érvé-
nyes lesz, valamint kijelentette, hogy Deutsche Banknak
nem voltak egyéb kérései az dltala garantdlandd rész-
vényjegyzés koriilményeivel kapcsolatban és nem létezik
semmiféle megegyezés a Deutsche Bank és a Gazdasagi
Minisztérium kozott ilyen értelemben.

A garancidlis és igazgatdsi jutalékot a Deutsche Bank
vagy a konzorcium dltal biztositott érték [...] %-ban
hatdroztdk meg, amihez még hozzd kell szdmitani egy
[..] %-0s kotelezettségvallaldsi jutalékot. Olaszorszdg
ezzel a részlettel kapcsolatban is tovébbitott egy,
a Deutsche Bank altal készitett tanulmanyt, amely azt
bizonyitja, hogy ezen jutalékok Gsszessége [amely nagy-
jabol a biztositott Osszeg 5 %-nak felel meg] (**) megfelel
a 2002 utan létrejott hasonlé iigyletek dijtételeinek:

a) a bank megismétli az dgazattal kapcsolatos, az
Alitalia t6zsdei piacdnak sz(ikosségére, valamint
a piaci kereslet a bankokat a t6ke jegyzésében érde-
keltté tév6 intézkedéseken keresztiili novelésének
sziikségességére vonatkozé megallapitdsait;

b) a 2002 novemberétdl a legtobb eurdpai tézsdén 1étre-
jott kozel harminc djratSkésitési mvelet esetében,
melyeknek részleteit a mar emlitett védlaszok tartal-
mazzdk, és amelyek nagyrészt megegyeznek az
el6z8ekben emlitett listdval, az atlagos banki jutalék
3,44 % volt. Azon igyletek (') esetében, amelyek
a t6zsdei t6kedllomanyhoz viszonyitott méretitket és
a t8zsdei kereskedési napok szdmadt illetGen hason-
16ak az Alitalia GjratSkésitéséhez, az dtlagos banki
jutalék 4,96 % volt;

o
~

példdul, a Fastweb SpA 2005. februdri 800 milli6 €
értékd  tGkeemelése esetében, az Alitaliandl jobb
kockdzati profil mellet, a jutalék 5,38 %-os volt, mig
a Rhodia esetében, mely a t6zsdei kereskedési napok
szamadt, a tdrsasdg t6kéjére valé hatdst és a TERP-t6l
val6 eltérést illetGen hasonlithaté az Alitaliaéhoz,
5,60 %-o0s.

Az olasz hatésdgok, hogy magdnszektor tényleges és az
allaméval parhuzamos részvételét teljességgel garantaljak,
2005 aprilis 22-én a kovetkez8 hivatalos kotelezettség-
véllalast kiildte el a Bizottsagnak:

46.

47.

feltételek alapjan — kiilonosen ami kibocsatasi drat és
az Uj részvényekhez kot6d6 jogokat illeti — fogjék je-
gyezni és hogy e részesedés ardnya olyan mértékd
lesz, hogy miiveletek befejezésére az dllami tSkeré-
szesedés a tdrsasdgban 49,9 %-ra csokkenjen. Az
olasz hatdsagok, tudomdsul véve a Deutsche Bank
2005. aprilis 19-én Alitalianak kiildott levelében
foglaltakat, melyet késébb ennek a Képviseletnek
tovabbitott ('?), kotelezettséget vdllalnak, hogy csak
azutdn fognak beavatkozni a széban forgd tSkeeme-
lési miiveletbe, hogy a Deutsche Bank dltal a levélben
felvéllalt kotelezettség érvénybelépésére vonatkozd
feltételek megvalosultak és a jegyzésért felels
pénzintézetek hivatalosan és fenntartdsok nélkil —
kivéve a szokdsos, vis major, hdboris- és terrorcse-
lekmények esetére vonatkozo feltételeket — kotele-
zettséget vallaltak az djratSkésitési mivelet véghezvi-
telének garantdldsira. Az olasz hat6sdgok ugyancsak
kotelezettséget vallalnak arra, hogy: tovdbbitjak
a Bizottsignak a pénzintézetekkel ~megkotott,
a jegyzésre vonatkoz6 hivatalos és feltétel nélkiili
kotelezettségvallaldsokat tartalmazé végleges szerzd-
déseket mihelyt azok megsziletnek és mieldtt
a Ministero dell’Economia e delle Finanze (Gazdasagi
és Pénziigyl Minisztérium) jegyezné a tékeemelést;
a mivelet véghezvitelével jelentést nydjtanak be az
emlitett t6keemelés jegyzésének valos mértékérdl.”

Olaszorszag ezen kiviil vitatja azt a feltevést, miszerint
az AZ Fly egyediili privatizdldsa ("’) a megmentési célt
tdmogatdsrol sz6lo hatdrozatban foglaltakkal ellentétes
lenne. Ezt illetGen Olaszorszdg az eljards meginditasarol
sz616 hatdrozat szovegére (**) és az AZ Servizivel kapcso-
latos miiveletet jellemz6 magédn vallalatirdnyitdsi megfon-
toltsdgra hivatkozott. Ez a megfontolds indokolja mind
a Fintecna t6keszerzését az AZ Serviziben mind
a mivelet végsS céljit, a felvdsdrolt tevékenységek
harmadik félnek valé dtaddsat.

Ami a miveletre a vératlan és kedvezétlen piaci helyzet
altal gyakorolt hatdst illeti, Olaszorszdg vitatja az érde-
kelt felek éltal az Iberia-igyre tett utaldst; abban az
esetben a Bizottsignak ki kellet zdrnia az Gjabb tdmoga-
tasok lehet&ségét, mivel a tdrsasigra nem voltak érvé-
nyesek a fent emlitett koriilmények. Ezzel ellentétben
Olaszorszag azt éllitja, hogy a Bizottsdg a privatizaciét
illeté kotelezettségvallaldst mindig is aldrendelte a nem
kedvezdtlen és nem varatlan piaci helyzet meglétének.

(") A levelet Olaszorszdg az Eurépai Unié mellett mikods Allandé

,Az olasz hatésigok kotelezettséget véllalnak arra,
hogy az Alitalia t6keemelésében valé részesedésiiket
a magdanybefektetSknek kindlttal megegyez8 piaci

(**) A pontos adatokat kitorolték és ezzel az utaldssal pétoltak.
(") Fastweb, Rhodia, Hagemeyer, SGL Carbon, Scor.

Képviseletén keresztil juttatta el a Bizottsagnak.

(") A Bizottsig megallapitja, hogy az Alitaliaban val6 allami t6kerésze-
sedés 50 % ald valo csokkentésérdl van szé és hogy az olasz hato-
sdgok 4ltal haszndlt ,privatizici6” kifejezés nem korldtozza
a tdrsasdg a tagdllamok és a kozvillalkozdsok kozotti pénziigyi
kapcsolatok 4tlathatdsdgdrol sz6lé6 80/723/EGK bizottsdgi irénye{\i
2. cikkének értelmében valé mindsitesét (HL L 195., 1980.7.29.,
35.0.).

(") 28.és 59. pont.
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48.  Olaszorszdg ezen kivill tovébbitotta a Bizottsdgnak
2004. aprilis 22-én az Alitalia ipari dtalakitdsi program-
janak az igazgatdtandcs dltal 2004. dprilis 14-én elfoga-
dott modositdsat. A javitott program ugyanazokon
a megfontoldsokon alapszik, mint az eredeti és ugyantigy
két szakaszra oszlik: az elsd, helyredllitdsi szakasznak
2005. és 2006. kozott kell lezajlania, a mdsodik, fellen-
diilési szakasznak pedig 2007-2008-ban; mig a masodik
szakaszban az 1j repiil6gépek beszerzésén keresztiil
a tdrsasdg kindlatdnak bévitését tervezik, az els§ szakasz
célja a tevékenység folytatdsanak biztositdsa, a meglévg
kapacitdsi kindlat maximalizdldsa és a termelékenység
visszaszerzése. A mddositott program tudomdsul veszi
az lzemanyagdrak az el6z8 programban foglaltakhoz
képest 30 %-os emelkedését (ami az éves koltségek
75 millié € nagysdgrend(i novekedésével jdr) és mivel
a belfoldi piacon konkurens ,diszkont” légitdrsasagok
jelentek meg, a rovid- és kozéptavil jératok egység jove-
delemével/nyereségével kapcsolatosan joval Gvatosabb
feltevésekbdl indul ki. Mindennek ellenére az j igazga-
tosdg jobb vallat ismeretébdl és a mdr meginditott kezde-
ményezések sikerébdl eredendd erdteljesebb koltségesok-
kentésnek koszonhetSen, amelynek vart hatdsa évi 160
millié € értékd kiegészitd megtakaritds lesz 2006-ban,
a mddositott terv az el6zGvel megegyezd szintii jovedel-
mezG@séget helyez kildtdsba. Az egyensulyt tehdt a 2006.
év vége el6tt mindenképpen elérnék a TEKK-ben
(tonndnkénti egység koltség/kilométer) mért miikodési
koltségek az 2004. oktéberében elSirdnyzottnak megfe-
lelGen [..] %-os csokkenése mellett a terv idGtartalma
alatt, egy kissé kedvezdbb kiinduldsi alappal 2004-ben;
a nyereség EBITDAR ()-ban szdmitva a 2005-6s [...] %-
rél 14 %-ra valtozna 2008-ban (az eredeti tervben ezek
az értékek [...] % és 14 % voltak).

»»»»»

49.  Ezzel a kérdéssel kapcsolatban Olaszorszag emlékeztet
arra, hogy a Bizottsig ugy dontott, hogy az
Ernst&Young Italiahoz fordult, hogy a miivelet Ossze-
egyeztethetdségér6l  megbizonyosodjon; az  tiggyel
kapcsolatban nem tesz egyéb megjegyzést, csak megerd-
siti, hogy folytatddnak a tdrgyaldsok Olaszorszdg és
a Fintecna kozott. Az Alitalia foldi kiszolgéldsi tevékeny-
ségeinek dtaddsa az AZ Servizinek, amely midveletnek
meg kellet el6zni az GjratSkésitést és amely 2005. dprilis
hé végére lett elGiranyozva, valoban megtortént (*°).

50.  Ami az els6bbségi részvények alkalmazdsit illeti, Olasz-
orszag emlékeztet arra, hogy Eurdpdban ez igen elterjedt
gyakorlat és példaként a Volkswagen AG és az Unilever
alapszabadlyzatat idézi; ugyancsak megdllapitja, hogy az
ilyen tipusti t6ke fontos szerepet jitszik olyan tdrsasd-
gokban is mint a Hugo Boss, a Henkel és a Porche,
amelyekben a részvények 40-50 %-at képviseli és tovabbi
cégekben, mint az Abertis, a BMW, a MAN és a RWE,
bar ezekben a tékerészesedés kisebb.

(") Az EBITDAR-t (Earning Before Interest Taxes Depreciation Amortization
and Rentals) a légitdrsasigok az ad6zds, a iamatok, leirdsok és
lizingkoltségek levondsa elStti brutté mitkodési nyereségének
szamitdsara haszndljak.

(") A tevékenységek dtaddsat 2005. dprilis 29-én hirdették ki az
Alitalia Wegolgalén az dtadott konyv szerinti netté vagyon részletes
lefrdséval; az intézkedés 2005. mdjus 1-tdl 1épett érvénybe.

51.

52.

53.

54.

Az olasz hatésigok meggyGzédése szerint AZ Fly AZ
Serviziben val6 tdkerészesedését nem kell figyelembe
venni a hurdle rate kiszdmitdsanal, mivel a tdrsasdg nem
vesz részt az AZ Servizi t6keemelésében, sét, fokoza-
tosan meg fog szabadulni tGkerésesedésétdl.

Arra az dllitdsra vélaszolva, miszerint az AZ Servizire
atterhelnék az Alitalia addssdgait, az olasz hat6sdgok
felhividk a figyelmet arra, hogy az Alitalia 1,7 millidrd €-
nak megfelel§ pénziigyi adéssigdllomdnydt bevalthatd
kotvények képzik és olyan tartozasok, amelyekre a flotta
nydjt valés hitelgarancia fedezetet, ebbdl kifolydlag
a teljes pénziigyi addssdgallomdny az AZ Flyt terheli.

Olaszorszdg ugyancsak pontositotta a Fintecna és az
Alitalia kozott mdr étrejott megéllapodast az AZ Servi-
ziben valé befektetésbdl szdrmazé jovedelem jovébeli
megosztasit illetGen, amely a felek dltal 2004.
oktéber 13-dn aldirt szdndéknyilatkozat (V) részét
képezte. A felek megéllapodtak abban, hogy az Alitalia
jelenlegi és jovébeli részvételének az AZ Servizi tevé-
kenységeinek esetleges dtaddsat illet§ targyaldsokban és
arra valé készségének, hogy azokat akdr — szolgdltatd-
sokkal és drakkal kapcsolatos sajit szerzédési helyzetét
nem ronté — szerz6désmodositdsokkal is elGsegitse, az
AZ Servizi nyereségébdl vald egyszeri matematikai
részesedésnél nagyobb mértékd ellentételezésben kell
részesiilnie. Fintecna és Alitalia ezért megallapodtak
abban, hogy a Fintecna altal elért, a ipari dtalakitasi prog-
ramban tervezett Internal Rate of Return (IRR) (*¥) 25 %-
nal nagyobb mértékd hozamrész [...] %-dt az Alitalianak
visszajuttatja. Ezt az értékelést a létrejott atruhdzdsok,
amennyiben azok befejezédtek, vagy 2008. december
31-én a Fintecna dltal elért pénzdramlds és az altala az
AZ Serviziben birtokolt tékedllomany alapjan fogjék
véghezvinni. Az értékelést a Bizottsignak tovabbitott
jelenlegi ipari atalakitdsi programban leirt médszer hasz-
nalataval, egy fuggetlen szakért§ jelentése alapjan fogjak
elvégezni.

Ami az AZ Fly és az AZ Servizi jovébeli szerz8déses
kapcsolatdt ~ illeti, Olaszorszdg  megjegyzi, hogy
a szolgdltatdsok dfjai a piaci drtartomdnyban fognak
maradni, akkor is, ha a tdrgyaldsok sordn az Alitalia 4ltal
eredetileg ajdnlottndl magasabb tarifdkrdl sziiletik meg-
egyezés. Mindennek eredményeként az AZ Flynek
a karbantartdsi szolgdltatdsokra felajanlott drengedmény
[..] %16l [...] %-ra csokkent, annak érvényessége mellet,
hogy a legkedvezébb piaci drat dltaldban akkor kapja
meg egy légitdrsasdg, ha gépparkja karbantartdsinak
kizdr6lagos jogdt hét évre egyetlen szolgéltatora bizza.
Ugyanigy a piaci drtartomdnyban marad a foldi kiszol-
gdlds a Fintecnaval valé megegyezés alapjan [...] %-ban
megéllapitott szdmlazdsi dija.

(") Az elf'érés meginditdsdrdl sz6lé6 dontés 35. pontjdnak utolsd
kotéje
(") Belsé megtériilési rata vagy BMR.

(CH
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55.

56.

57.

58.

59.

A 2005. mdjus 26-i igazgatétandcsi ilést kovetSen
2005. junius  1-jén  Olaszorszdg  tovabbitotta
a Bizottsignak az Alitalia és a Fintecna dltal aldirt
végleges szerzédést, amely az utébbi cég AZ Serviziben
val6 tulajdonszerzésének maédjat hivatott szabalyozni.

Olaszorszdg kijelentette, hogy a Felek kozotti meg-
egyezés targyat képz8 madsik rendelkezés, vagyis
a termelékenységbdl szdrmaz6 haszon a kiszamldzott
Osszeg maximum [...] %-nak megfelel§ értékben (ami
a bejelentett terv szerint (**) négy év alatt [...] millié €-
nak felel meg) val6 visszatéritése az AZ Flynek, az ezen
értékekért jard juttatisnak felel meg; a két tdrsasdg, AZ
Fly és AZ Servizi, jelenlegi tizlet tervei kovetkezetes felte-
véseket tartalmaznak a szolgdltatdsok szdmldzand6
illetve fizetend§ dijat és a lehetséges jovébeli tarifdkat (az
AZ Servizi esetében) és termékeket (az AZ Fly esetében)
illetGen.

A 2005-2008 évi ipari 4talakitdsi terv 2005. dprilis 14-
én elfogadott mddositdsa utdn Olaszorszdg biztositotta
a Bizottsagot, hogy annak nincsen semmiféle anyagi
vonzat hatdsa a terv az AZ Servizit illet8 részére, tehat
nem befolydsolja a cég hasznositdsat és a Fintecna altal
tervezett befektetés megtériilését. Ezzel kapcsolatban
a Mediobanca dltal készitett dokumentumok segitségével
pontositottdk az alabbi adatokat: az AZ Servizi végleges
értéke az eredeti tervben szereplGvel megegyezd, mig
kezdeti értéke a tervezett 97 millié € helyett 94 millio €
lesz, a Fintecna t8kejuttatdsa a tervezett 221 millié €
helyett 216 milli6 € lesz és annak bels6 megtériilési
ratdja (IRR) véltozatlanul 25,3 % marad.

Ami a Fintecna alapszabdlydt és 6nall6 tdrsasagi jellegét
illeti, az olasz hat6sdgok az eljirds meginditdsardl sz616
hatdrozat 33. pontjdban leirtakon kiviill megerdsitették,
hogy a Fintecna alapszabélydra nem érvényes semmilyen
eltérés: a tdrsasdg igazgatOtandcsa, melyet a részvényes,
vagyis az olasz dllam nevez ki, a harmadik feleknek és
magdnak a tdrsasdgnak felel az tizletvezetési dontésekért;
csbdjogi szempontbdl a tdrsasdg alapszabdlya a magdnjog
szerinti tdrsasdgokéval megegyezd; az olasz dllam nem
nydjt semmiféle jogi, dltaldnos vagy kilonleges garancidt
a Fintecnanak és a tdrsasig eleget tett azon nyilvanossagi
kotelezettségeknek, melyek lehet6vé teszik az egyetlen
részvényes az olasz polgari torvénykonyv 2362. cikke
altal eldirt felelgségének kizardsat.

A Bizottsdg kérésére Olaszorszag pontosabban meghatd-
rozta a Fintecna és az egykori IRI SpA kozotti kapcso-
latok természetét. Miutdn az IRI-t 2000. janius 27-én
felszamolds ald helyezték, az allam megkezdte a tarsasdg
dltal birtokolt t6kerészesedések dtszervezését és atruhd-
zasat. Az IRI dltal birtokolt Alitalia részvények 53 %-at
a 2000. december 21-i rendelettel az allamkincstdrra
ruhdztdk 4t, 1797128641402 ITL dtmeneti értékben,
amely korilbelul 654,5 millié €-nak felel meg. Ezt az

(") A modositott tervben ez az osszeg [..] millié €-ra viltozik; ezzel

kapcsolatban ldsd a 109. pontot.

60.

61.

62.

63.

értéket a részvények akdr részleges dtruhdzdsa utdn,
vagy, ha az dllamkincstdr sziikségesnek tartja, két
szakérté  szakvéleménye alapjan helyesbiteni kell.
A részvények atruhdzdsa nem jart pénzbeli fizetséggel,
az IRl egy azonos osszegli kamatmentes hitelt nydjtott
az dllamkincstarnak.

Az Alitalia a Bizottsdg dltal 2002. junius 19-én engedé-
lyezett djratSkésitésének esetében a miivelet egy részét
az dllamkincstdrnak tartottdk fent, hogy a befolyt szerke-
zetatalakitdsi tdmogatds utolsé két részletét a tSkével
egybeolvasszdk. Mivel az opci6 joga nem allt fent a tobbi
részvényes szdmdra, valamint a polgdri torvénykényv
2441. cikkének megfelelGen a részvények megallapitott
értékét (0,96 €) az Alitalia auditora, a Deloitte and
Touche tandsitotta. Ezt az értéket hasznéltdk fel a 2000-
ben véghezvitt, az IRt az dllamkincstarra vald
részvénydtruhdzds végleges értékének megdllapitdsanal,
amelyet 2002. jinius 27-i rendelettel korilbeltl 788
millié €-ban allapitottak meg. A rendelet azt is megalla-
pitotta, hogy a kamatmentes hitel/kolcson lejarata az IRI
2002. évi szamlaelismerésének ddtuma lesz.

Végiil, egy utdbbi, 2003. dprilis 2-i rendelet megallapi-
totta, hogy 2002. december 1-én a Fintecna felvasdrolta
az IRI-t és tekintettel arra, hogy az iigy vératlanul siirgds-
ségét vesztette, Ujratitemezte a hitel/koleson visszafizeté-
sének modjat; az 4 fizetési hatdrid6t agy allapitotta
meg, hogy az allamkincstdrnak abban a pillanatban kell
visszafizetnie a kolesont, amikor minden részesedését
atruhdzta, vagy legkés6bb a Fintecna 2004. évi beszdmo-
l6janak elfogaddsa elStt, vagyis legkésébb 2005.
junius 30-dn.

IV.2. Eszrevételek a megmentési céld timogatds
feliilvizsgalatit illetGen

Az olasz hatésigok megdllapitjdk, ahogy részletesen
kifejtik a 68. és 84. pontban, hogy gy tinik, az érde-
keltek megjegyzéseiket gyakran pontatlan informdcidk
feliletes értékelésére alapozzdk és azok elsGsorban
a feltételezett kapacitdskindlattal és az ttvonalakon alkal-
mazott allitdlagos drvezet§ drképzés alkalmazdsdval
kapcsolatosak. A megjegyzések ezenkiviil véleményiik
szerint ,agressziv”, de a tények dltal nem igazolt allitd-
sokat tartalmaznak, mint példdul a feltételezett kétszeres,
1997-ben és 2002-ben kifizetett timogatds 1étezése vagy
az emlitett repiil6gép vasarlds, ami valéjdban mar 2002-
ben el lett dontve.

Olaszorszdg ugy tartja, hogy az érdekelt felek birdl6
megjegyzései végill is ellentmondanak egymadsnak, mivel
egyrészt azzal vadoljadk az olasz légitdrsasigot, hogy
a megmentési céli tdmogatast kapacitdsinak novelésére
hasznélja, masrészt azt allitjdk, hogy a tdmogatds nem
volt sziikséges, mert azt csak késébb haszndltak fel.
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64.

65.

IV.2.1. A kindlatot és az Alitalia piaci magatartdsdt illetd
észrevételek

IV.2.1.1. A kindlatot és a kapacitdst illetd észre-
vételek

Olaszorszdg el6szor is kiemeli, hogy az Alitalia 2000-t6l
leépitési tizletpolitikaba kezdett, melynek kovetkeztében
kindlata folyamatosan csokkent; ennek hatdsdra a tonna/
kilométer kindlat (TKK) a 2000. évi 5,7 millidrdrél 5,1
millidrdra csokkent 2001-ben, majd 4,2 millidrdra 2002-
ben, ami a repiil6gépek napi datlag repiilési idejének
parhuzamos csokkenésével jart (7 6ra 41 perc a kozepes
hatésugara gépek esetében 2003-2004 telén mig a piaci
atlag 8 6ra 30 perc volt). Ez jelentSs piaci részesedés
megszerzését tette lehetévé az Alitalia versenytdrsai
szdmdra az olyan fejl6d6 piacokon mint Kina, Kelet-
Eurdpa és India. A fellendiilés csak 2003-t8l (4,4 millidrd
TKK) de leginkdbb 2004-t8l (4,8 millidrd TKK) kezdd-
dott; a tervek szerint a TKK 2005-re fogja elérni a 5,5
millidrdot. Ez a mdvelet, mely 2004-2005 tele 6ta van
folyamatban, a repiil6gépek napi kihaszndltsagit az
dgazatban elterjedt legjobb gyakorlatnak megfelel§
szintre kellene hoznia.

Hogy a kindlat 2004 és 2005 nyara kozotti (az Alitalia
versenytdrsai mintaként a két év juniusdnak elsd hetét
jelolték  meg) boviilését  indokolja,  Olaszorszag
a kovetkezd tablazatot mellékelte dokumentécioként:

A tonna/kilométer kapacitds alakuldsa Summer 2005 vs
Summer 2004

Ezer tonndban

SUMO04 SUMO5 Delta Delta %

Belfoldi 521 651| 608 157 86 506 16,6 %

Nemzetkozi 981 821(1 148 124| 166 303 16,9 %

Interkontinen- |1 385 817|1 562 744| 176 928 12,8 %
talis

2889 289(3319025| 429737 14,9 %

Ennek a fejlédésnek az aldbbiak az okai:

a) a napi repiilési id6 a két idészak kozott [...]-rél [...]-re
véltozott, ami napi szinten 4tlagosan [...] perc nove-

kedésnek felel meg (*);

b) a 2004. év nyari TKK adat és a repilési id6 ([...])
alapjan [...] TKK/percet kapunk;

() [.]-r6l [.]-re a rovid és kozepes hatdtdvolsdgd, [...]-rél [..]-re
a nagy hatotdvolsdgt repiil6gépek esetében.

66.

67.

68.

69.

70.

¢) ha a napi és reptil6gépenkénti [...] plusz percet meg-
szorozzuk az évad 214 napjaval, [...] TKK-t kapunk,
megszorozva a 2005.3.31-én rendelkezésre dll6 184
repiil6géppel Osszesen [...] millié TKK-t.

Olaszorszdg felhivja arra a figyelmet, hogy ha a 2004.
maércius  31-én  meglévé légiflotta dlloménya (186
repiil6gép) véltozatlan maradt volna, a rendelkezésre 4ll6
kapacitdsnovekedés még nagyobb lett volna (+[..] %
a 14,9 % helyett). Ezzel szemben a kihaszndltsig fent
leirt novekedése a flotta dllomdnydnak csokkenése
mellett valésul meg, mivel a repiil6gépek szdma 2005.
december 31-én az MD 80-82 tipusti gépek forgalombol
valo kivondsa (angolul phase-out) nyomdn [..]-re fog
csokkenni. Ez a légiflotta és az dltala kinalt kapacitds az
egész  Alitalia csoportra, beleértve az  Alitalia
Express-t, értendd.

Olaszorszdg ezenkiviil megerdsitette, hogy a két Airbus
A319-es opcidként tervezett vdsdrldsit még 2002.
december 31. el6tt dontotték el.

Ezzel szemben a flotta kihasznéltsiga erGsen megnove-
kedett az dtvonalhdlézat djratervezése, melynek célja
a termelGeszkozok, repiilégépek és személyzet, felhasz-
naldsi  szintjének maximalizdldsa volt, valamint
a karbantartdsi mveletek féleg az éjjeli ordkra vald
atiitemezése  kovetkeztében. Ezért mig a 2004.
marcius 31-én meglévé 186 repil8géppel az Alitalia
kihasznaltsdga [...] %-os volt, ami [...] repiil6gépnek felel
meg, a 2005. mércius 31-én meglévs 184 repiil6géppel
[...] %-0s kihasznaltsagot ért el, ami [..] repiil6gépnek
felel meg.

Olaszorszdg ebbdl azt a kovetkeztetést vonja le, hogy
a tarsasdgnak anélkiil, hogy megszegné a megmentési
célu tdmogatds idején a kapacitdssal kapcsolatban vallalt
kotelezettségét, lehetGsége van arra, hogy kindlatat
jelent@sen novelje. Ez a kiegészitd kindlat fSleg azokra
a piacokra irdnyult, amelyeknek Olaszorszagbdl indul6
és Olaszorszdg felé irdnyul6 forgalma a legnagyobb
mértékii fejlédést mutatja és amelyekkel nem léteztek
kozvetlen osszekottetések, mely koriilmény az Alitalia
versenytarsainak elényt biztositott; ez a kelet-eur6pai
orszagok, Kina és India esetében all fenn. Ezek a piacok
az Alitalia szerint az Olaszorszagbdl kiindulé és oda
érkezd forgalom - Kelet-Eurdpa esetében 6,3 illetve
7,3 %-os, Kina esetében 10,5 illetve 11,2 %-os, India
esetében 5,9 illetve 7,2 %-os — novekedését képviselik
2004-ben és 2005-ben. Kelet-Eurdpat illetéen Olaszor-
szag felhivja arra a figyelmet, hogy az Alitalia fejlédése
ezeken a piacokon a kereslet novekedését idézi elg,
ahogy azt bizonyitja a napi foglaldsok szdmdnak
a tdrsasdg kiegészit§ kindlatdnadl nagyobb mértékd emel-

kedése.

A BA altal emlitett delhi-i jarattal kapcsolatban Olaszor-
szag elutasitja az llitolagos helyettesitési hatdsra vonat-
koz6 feltevést. Delhi azon kozvetlen jdrattal nem
rendelkezé  céldllomdsok egyike wvolt, amelyek felé
Olaszorszagbdl a legnagyobb utasforgalom irdnyul (napi
87 utas mindkét irdnyban és jelent8s mennyiségti drufor-
galom); a piac erds fejlddést mutat és a szezonon kiviili,
féleg téli kihasznaltsag jellemzi, ami a kapacitds kihasz-
naldsa szempontjdbdl jelentds tény.
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71.  Ami a Réma és Pdrizs kozotti jaratok ritkitasat illeti,
Olaszorszdg kijelentette, hogy az a két tarsasig kozotti
joint-venture szerzGdés keretében az Air France kérésére
tortént meg; ténylegesen a joint-venture keretében az
ezen az utvonalon az Air France dltal mukodtetett
jaratok szdzalékos ardnya a 2004. nydri [...] %-rél 2005.
nyaran [...] %-ra nétt.

IV.2.1.2. Eszrevételek az ttvonalak nyereséges-
ségével kapcsolatban

72.  Olaszorszag kijelentette, hogy az 0j ttvonalak megnyitd-
sanak célja a cég jovedelmezdségének fokozdsa; ezért az
4j utvonalaknak, melyek a a repiil6gépek fokozottabb
kihasznéltsiga révén felszabadulé kapacitdst haszno-
sitjak, pozitiv bruttd tizleti eredményt kell biztositaniuk,
vagyis a hatdrbevételeknek magasabbnak kell lenniiik
a hatdrkoltségeknél, akkor is, ha a csokkend hozadék
elve révén ezek dtlagos bevétele alacsonyabb a haldzat
tobbi utvonaldéndl. Az Olaszorszdg altal bemutatott,
a szeptemberi Osszesitésre vonatkozé adatok és a 2005-
re vonatkozé legtjabb elrejelezések pozitiv jovedelme-
z8séget mutatnak.

73.  Mindazondltal, a Bizottsdg felszolitdsdra, miutdn az altala
felkért szakért, az Ernst & Young elemzése alapjin
2004. decembere végén az 1j skandindv dtvonalak
brutté iizleti eredménye negativ volt, Olaszorszdg kiegé-
szit§ tdjékoztatdst nyuvjtott. ElGszor is tisztazzak, hogy az
év végén, kilonosen oktober honapban, az Alitalia labilis
pénziigyi helyzetébdl szdrmazd bizalmatlansdg miatt
a tonnafkilométerenkénti bevétel (TKKB) nagyon
alacsony volt, 14,2 %-kal alacsonyabb a 2003. oktdbe-
rinél. Mindazondltal, a helyfoglaldsok szdmdnak 2003.
azonos idGszakdhoz viszonyitott kiilonbozete a 2004.
szeptember-oktober id@szakban fokozatosan csokkent,
majd oktdber elején a decemberi helyfoglaldsok tekinte-
tében negativva valt.

74.  Olaszorszdg ezenkiviil kijelenti, hogy az dgazatban hasz-
ndlatos szabdlyok szerint azért, hogy az utvonalnyitds és
az idényjellegti ingadozds hatdsat ki lehessen zdrni, csak
hdrom IATA évad utdn lehet értékelni egy titvonal valds
jovedelmezdségét.

75.  Olaszorszdg végil megjegyzi, hogy egy olyan network
carrier tipust, vagyis halozati szinten gondolkodé légitar-
sasdg szamdra, mint az Alitalia, a jovedelmez8ség értéke-
1ésénél figyelembe kell venni az 4j ttvonalaknak koszon-
het8en létrej6vé csatlakozo forgalombdl szarmazo kiegé-
szit6 tizleti eredményt vagy feeder value™-t is; a kozolt
adatok alapjin a feder value az egész hélézaton pozitiv,
ideértve a hdrom skandindv ttvonalat is, amelyeknek
sajat tizleti eredménye negativ (*!).

(*') Megjegyzendd, hogy a Fiumicino-Stockholm jdratra vonatkozéan
Olaszorszdg az Ernst&Young értékelésénél [...] milli6 €-ral maga-
sabb feder value-t jelentett be, ami jovedelmez8vé tenné az utvo-
nalat; ezt a killonbozetet a csatlakozé forgalom 2004-2005 téli
idényben val6 jelentds novekedése magyardzza (lisd a szakértd
tarokovetkeztetését).

IV.2.1.3. Eszrevételek az 4rpolitikdval kapcso-
latban

76. A konkurensek az Alitalia dltal alkalmazott drvezets
magatartdst illet§ kritikdja kapcsdn az olasz hat6sagok
megjegyzik, hogy a tdrsasdg kereskedelmi stratégidjit
drainak a konkurens cégek drival valé 6sszehangoldsdra
(matching) alapozza, annak elkeriilése végett, hogy
versenytdrsai drelénybe keriiljenek az drra érzékeny
fogyasztok korében. Az ettdl az tizletpolitikdtdl valé elté-
rések vagy 1j utvonalak bevezetésének, vagy idSben
minddssze néhdny hétre korlitozoédé promécids kezde-
ményezéseknek tudhaték be.

77.  Olaszorszag kijelenti, hogy a nemzetkozi légifuvarozas
piacdn ezek az eljardsok teljesen természetesek és az
Alitalia 6sszes versenytarsa hozza hasonlé okokbdl rend-
szeresen alkalmazza azokat. (*) A szdmdra jovahagyott
megmentési célii tdmogatds miatt az Alitalia a piacon
megszokottndl ritkdbban alkalmazott akcids drakat.

78.  Végiil a nyolc légitirsasdg és az OS dltal megnevezett
175 kozvetlen és kozvetett, Gj és régi ttvonal koziil
a megjelolt idészara vonatkozodan az Alitalia 159 esetben
(91 %) végzett Osszehasonlitdst, amelybdl az deriilt ki,
hogy az esetek 18 %-ban az Alitalia altal alkalmazott ar
magasabb, az esetek talnyomé tobbségében (69 %)
ugyanakkora vagy kevesebb mint 6 €-val alacsonyabb
volt (az esetek 2 %-ban). 16 esetben, ami az Osszes
tutvonal 9 %-nak felel meg, az Alitalia altal alkalmazott ar
alacsonyabb a versenytdrséndl: 11 esetben (6 %) dj
ttvonalak bevezetd akci6jardl van sz, ezek 2 Szentpé-
tervarr6l induld és 8 Zagrabbdl indulé vagy oda érkezd
jaratra vonatkoznak; ezzel szemben 5 esetben (3 %)
2004 nyara el6tt mar meglévg utvonalakra vonatkozé
akciokrol. A vélasz keltének idGpontjaban, 2005 aprili-
sanak kozepén, az olasz hatdsdgok kijelentették, hogy
ezek az drvezet§ helyzetet eredményez$ akcidk befe-
jez6dtek.

79.  Végil arra az dllitasra vélaszolva, miszerint a Malpensa —
Szentpétervar Gtvonalon a jdratok negativ tizleti ered-
ményt termelnek, Olaszorszdg kijelenti:

a) az Alitalia atlagbevétele utasonként tobb mint [...] €
utanként és nem 150 € oda-vissza, ahogy a nyolc
tarsasag allitja;

b) 2005 janudr és madrcius kozott az Alitalia dtlagosan
[..] utast szdllitott jératonként és nem 30-at, ahogy
a harmadik felek allitjdk;

(*) Olaszorszdg példaként az Austrian Airlinest (OS) nevezi meg.

A tdrsasdg 2004 telén nyitotta meg a Bécs— Vdrna dtvonalat 299
eurds bevezetd dron Ausztridban, anélkiil, hogy megjelolte volna az
akci6 lejartanak idejét, mikozben versenytdrsa, a Bulgarian tarifdja
399 eurd volt. Csak 2005. mércius 29-én hatdroztdk meg az akcié
érvényességének idejét. Ezenkiviil 2005 dprilisdban az OS Bécs—
Torino jératot inditott 249 euréért az Alitalia 299 eurés tarifdjival
szemben.
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80.

81.

82.

83.

84.

¢) az Alitalia valtoz6 koltségei jaratonként és utasonként
[..] €-nak felelnek meg, tehdt alacsonyabbak
a harmadik felek dltal megjeloltnél;

d) a 2005. évi becsiilt brutté tizleti eredmény ([...] milli6
€, vagyis a bevétel [...] %-a a feeder value nélkiil) b6ven
pozitiv.

IV.2.2. Eszrevételek a megmentési célii tdmogatds dltal bizto-
sitott hitel felhaszndldsdt illetGen

Olaszorszdg kijelenti, hogy a segélyt teljes egészében
felhasznaltdk a a megmentési céli tdmogatdsrol sz616 ha-
tdrozatban meghatdrozott hatdridén belill, vagyis 2005
maércius 31. eldtt. Olaszorszdg tehdt megéllapitja, hogy
az  Osszeg teljes visszafizetésének elvileg 2006.
marcius 31-€én, azaz 12 hdnappal az utols6 részlet felvé-
tele utdn kell megtorténnie. Ennek ellenére az olasz haté-
sagok  készek elkotelezni magukat arra, hogy
a megmentési céli tdmogatds visszafizetése az AZ Fly
UjratSkésitése utdni nyolc munkanapon belil, de
mindenképpen 2005. december 31. el6tt megtorténjen.

Az olasz hatésdgok ugy értékelik, hogy az el6z8ekben
kifogdsolt kiaddsok (kerozin, munkabérek; stb.) a tdrsasdg
miikodéséhez elengedhetetlen koltségeket képviselnek,
tehdt az 1999. évi irdnyelveknek megfelelGen szorosan
a pénztari szitkségletekhez kotédnek.

A kolcson felhasznaldsdnak idSpontjara vonatkozdan az
olasz hatdsagok kijelentik, hogy a megmentési céla
tdmogatasrdl sz6lo hatdrozat nem tartalmaz a segély
felhaszndldsdnak {itemére vonatkozé rendelkezéseket,
hozzdtéve, hogy a segély felhaszndldsinak Bizottsdg
engedélye dltal el6irt idGszakban valé beosztdsa nem jir
semmiféle kiilon elénnyel a tdrsasdg szdmadra, tehdt nem
képez Ujabb tdmogatdst. A kolcson felhaszndldsdnak
iiteme tehdt a Bizottsdg megmentési céli tdmogatdsrol
sz616 hatdrozatdval Gsszeegyeztethetd volt.

Olaszorszdg még két érvet hoz fel a megmentési céla
tdmogatas jogosultsiganak és mértékének aldtdmaszta-
sara. Els6ként megemliti az dtlag likviditdsi szintet,
amellyel egy légitarsasignak rendelkeznie kell: valamikor
ez a szint kortilbeliil hat heti forgalomnak felelt meg, de
manapsag a 2001. szeptember 11-i események kovetkez-
tében az a tendencia, hogy ez a szint 10-12 heti forga-
lomra emelkedjen. A fontosabb légitdrsasigok 2003-as
év végi beszdmoldi alapjin ezek dtlagosan forgalmuk
17 %-at (az érték 9 és 26 % kozott mozog) birtokoljak
azonnal rendelkezésre dll6 likviditds vagy azzal egyenld
formédban; ez a 17 %-os érték az Alitalia esetében 700
millié €-nak felelt volna meg. Az Alitalia rendelkezésére
all6 500 milli6 € likviditds tehdt még elfogadhatd
szint(inek volt tekinthetd.

Miésodsorban Olaszorszdg emlékeztet a 1égikozlekedési
dgazatot ¢ért salyos megrazkddtatasokra, amelyek
megerdsitették a fent emlitett tendencidt, kiilonosen

85.

) HL L
(HL L 138., 2004.4.30., 50. 0.) mddositott rendelet.

a pénzugyileg torékenyebb tdrsasigok esetében. Ennek
kovetkeztében beszdllitoi kiilonosen ,6vatos” magatartast
tandsitottak az Alitaliaval szemben. Ezzel kapcsolatban
Olaszorszag tovabbitotta a beszdllitok néhdny levelét,
melyek  megerdsitk ezt a  tendencidt. Példdul
a kovetkezdket lehet megéllapitani:

a) 2004 janiusdban a GECAS lizingtdrsasag csak egy [...]
milli6 USD értékti kauciés letét, melyet eredetileg
vissza kellet volna fizetnie, visszatartisa drdn volt
hajland6 dtadni a B777 tipust repiil6gépet az Alitali-
anak; ugyanigy négy ERJ-170 tipust repild visszli-
zingje csak ugy volt lehetséges, hogy a gépenkénti
letétet hatrdl kilenchavi bérleti dijra emelték;

b) 2004. marciusa és szeptembere kozott tobb iizem-
anyag beszdllité (Q8, Total és Shell) is kovetelt letét
befizetést és/vagy a szolgdltatds elGzetes kifizetését
koriilbeliil [...] milli6 € értékben;

(g)
~

egyes, f6leg észak-amerikai hitelkdrtya kezel6 cégek
kérték, hogy az életben 1évé szerzédések értelmében
az Alitalia novelje az tigyfél kockdzat fizetésképte-
lenség esetében vald fedezetére létrehozott tartalékait.
Példdul 2004. dprilisdban a First Data az Alitalia letét-
jeinek [..Jmilli6 USD-rél [..]Jmilli6 USD-ra val6
emelését kérte. Osszességében az ezek a cégek altal
az egész vildgon Alitaliatdl visszatartott osszegek ma
korilbelil 25 millié USD-nak felelnek meg.

Végiil Olaszorszag felhivja a figyelmet a SEA (Societd
esercizi aeroportuali) dltal a mildndi birdsidgon kezdemé-
nyezett jogi vitdra, amelynek koévetkezményeként 16
banki folydszdmldn 28 millié €-t vontak zir ald. Ez az
intézkedés a nevezett Osszegek felszabaditdsdig gyakorla-
tilag lehetetlené tette az Alitalia pénziigyi mdveleteinek
folytatasat.

IV.3. Egyéb észrevételek

Olaszorszdg szerint az érdekeltek azon észrevételei,
amelyek nem vonatkoznak sem az GjratSkésitésre, sem
a megmentési céli tdmogatds feliilvizsgdlatdra, kiilonos
tekintettel a BA észrevételére a mildndi helyzettel
kapcsolatban, nem tartoznak az eljards hatdlya ald, ezért
nem elfogadhat6ak. Ennek ellenére kozli, hogy a BA dltal
nehezményezett napi negyedik Mildné-Linate jarat lehe-
tetlensége abbdl addodik, hogy nem allnak rendelkezésre
szabad résid6k. Az Alitalia Expressnek erre az Gtirdnyra
egy masik résid6t kellett hasznalnia, amely résidg éthe-
lyezése Olaszorszdg szerint a Kozosség repilGterein
alkalmazandé résidkiosztas egységes szabalyairdl szolo,
1993. janudr 18-i 95/93/EGK rendeletnek (¥) megfe-
lel@en tortént meg. Ezzel szemben Olaszorszag
megjegyzi, hogy az Alitalia tobb mint tiz éve prébal egy
jabb résid6t szerezni a London — Heathrow repiil6téren,
sikertelentil.

14.,1993.1.22,, 1. o. A legut6bb a 793/2004/EK rendelettel
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Olaszorszdg tagadja, hogy a hatodik forgalmi szabad-
sagjog hatdlya ald tartozé utvonalakon, ellenben mds
tagorszagokkal, mint Németorszdg és Nagy-Britannia,
a viteldijakat szabalyozta volna; éppen azért, hogy véget
vessen az olasz 1égifuvarozékkal szembeni diszkriminativ
bandsmédnak — mivel azok nem alkalmazhattak az
angol és német piacon a helyi légifuvarozdokndl alacso-
nyabb viteldijat, mig ez utobbiak folyamatosan csokken-
tették draikat az olasz piacon — 2004 nyardn az ENAC
(Nemzeti Polgdri Repiilési Hivatal) az életben 1évé kétol-
dalt megegyezések alapjan a viteldfjak szabalyzdsanak
irdnydban tett lépéseket. A Bizottsdg kozbelépését
kovetSen az olasz hatésdgok a tagdllamok kozotti
kolcsonosség alapjan elhalasztotta ezeket
a kezdeményezéseket.

Az ELFAA dltal tett észrevételt illetGen Olaszorszag
tagadja, hogy az Alitalia barmiféle pénziigyi kompenza-
cidban részesiilne. Véleménye szerint a tdrsasdg a nemzeti
és a kozosségi jognak  megfeleléen  hasznalja
a repiilStereket. Ami a kozszolgiltatdsi tevékenységgel
kapcsolatos megjegyzést illeti, az Alitalia 2004. janudrja
6ta mikodteti a Roma-Cagliari jdratot, anélkiil, hogy
ennek fejében barmilyen pénziigyi kompenzaciot kapna
az allamtol, bér az eredetileg szerepelt a versenykiirdsban.
A tdrsasdg panaszt tett a Bizottsagndl 18 4j kozszolgilati
kotelezettség el6irdsa miatt a Szardinia és kontinentdlis
Olaszorszdg kozotti utvonalakon, az tigyet a Bizottsdg
még vizsgdlja. Végiil az Alitalia a versenykiirds és a 2408/
92/EGK rendelet (**) alapjan kizdrélagosan a Réma-—
Crotone és Mildné-Crotone ttvonalakon kozszolgaltatdsi
kompenziciéban részesiilt; ezekr§l az Gtvonalakrol
a tdrsasdg egyébként is lemondott, a jdratok 2005.
aprilis 30-val megsziinnek.

Ami az elbocsitdsok finanszirozasat illeti, Olaszorszag
kijelenti, hogy a rendkivilli munkanélkili segély
a légikozlekedési dgazatra valo kiterjesztése egy altalinos
gazdasdg- és szocidlpolitikai 1épés, ami mds ipardgak,
mint példdul a gépipar esetében madr alkalmazott eszko-
zoket haszndl fol. Az olasz hatdsigok megjegyezték,
hogy a légikozlekedési dgazat esetében a rendkiviili
munkanélkiili segély alkalmazdsa ugyanolyan mddon
tortént, mint a multban mds ipardgak esetében és nem
részesiilt semmiféle killon el6nyben. A rendkiviili
munkanélkiili segély egy, 1968. november 5-i torvény
alapjan az ipari dolgozdkra, majd egy 1994. julius 19-
i torvényrendelettel a takaritévallalatokra valo kiterjesz-
tése majd alkalmazdsa ugyanilyen médon tortént, az elsé
esetben azonnali, mig a mdsodik esetben visszamend-
leges hatallyal. Ami a légikozlekedési dgazatot illeti, mds
olasz (Meridiana, Volare vagy Azzurra Air) vagy kalfoldi
(Swiss e British Airways) légitarsasagok is kérvényeztek,
vagy késziilnek kérvényezni segélyeket a dolgozdik
szdmadra.

(**) Lasd a 6. ldbjegyzetet.

89.

90.

91.

92.

Olaszorszdg ezen kivil kérte az eljdrds meginditdsarol
sz0l6 hatdrozat () szovegében az dltala pontatlannak
vagy hibasnak tartott részek helyesbitését.

V. A BIZOTTSAG ALTAL MEGBIZOTT FUGGETLEN
SZAKERTO VIZSGALATANAK EREDMENYE

Ahogy mdr a eljdrds meginditdsardl sz6l6 hatdrozatban
bejelentette, a Bizottsdg ugy dontott, hogy a eljdrds
meginditdsdr6l sz6lo hatdrozatban emlitett kiilonbozd
szempontok vizsgalatdt egy altala kivdlasztott szakértSre
bizza. Az eljards elinditdsi szakaszdban sziikség volt egy,
az AZ Servizi GjratSkésitését illetd fiiggetlen szakvéle-
ményre, killonos tekintettel a Fintecna a miiveletben valé
részvételének megtériilésére (2). Ezenkivill, az érdekeltek
dltal mdr az eljards meginditdsa elStt kifejezett észrevé-
telek alapjan, valamint az engedélyezett tdmogatdsok
ellendrzésére  vonatkozd  feladatinak  megfelelGen,
a Bizottsdg bejelentette, hogy szandékdban dll ellend-
rizni, akar egy fiiggetlen szakért§ segitségével, az Olasz-
orszdg altal a megmentési céli tdmogatdsrdl vald hatdro-
zat idején felvallalt, dtvonalakat és viteldfjakat illet§
kereskedelmi  kotelezettségek — betartdsit,  valamint
a hatdrozatnak () megfelelen kapott hitel felhaszna-
lasat.

A szakért8i vizsgdlat elvégzését a Bizottsdg 2005.
februdr 4-én az Ernst&Young Italiara bizta, mivel mar az
Alitalianak nyujtott dtalakitdsi tdmogatds esetében is
ehhez a céghez fordult, igy az jol ismerte a dossziét.
A Bizottsdg megjegyzi, hogy nem élt a eljdras elinditd-
sdrol szo6lé hatdrozatban (**) szerepld azon lehetdséggel,
hogy az olasz hatésdgokkal kozosen nevezzen ki
szakért6t. Az Ernst & Young Italia (a tovidbbiakban
,a szakért6”) a Bizottsdg intézményeinek kizdrélagos
feliigyelete alatt végezte tevékenységét. A szakértS zdré-
jelentését 2005. dprilis 13-dn adta 4t a Bizottsdgnak;
a jelentés fontosabb kovetkeztetéseit a 93-148. pontok
foglaljdk ossze. Fontos megjegyezni, hogy a jelentés nem
egyenld az Alitalia vagy az AZ Servizi zdrszdmaddsainak
vagy eldrejelzéseinek teljes szdmviteli ellendrzés értel-
mében vett igazoldsdval, hanem az Alitalia, a Fintecna és
szakért6ik, a Mediobanca és a Citigroup, éltal kozolt és
az aldbbiakban leirt tényekkel kapcsolatban azt képviseli,
amit altaldban ,pdratlan véleménynek” (fairness opinion)
neveznek

Az Alitalia altal modositott ipari atalakitasi terv, bele-
értve az AZ Servizire vonatkozé részt, 2005. dprilis 14-
i elfogaddsa utin a Bizottsdg 2005. dprilis 20-dn
megbizta a szakértSt, hogy ellendrizze, hogy az el6-
z8ekben levont kovetkeztetései érvényesek-e a médositott
terve is. Az erre vonatkozd jelentést 2005. dprilis 22-én
adtdk 4t.

(*) Jelen szovegben megfeleld mértékben figyelembe vettikk Olaszor-
szag észrevételeit.

(*) Az eljdrds meginditdsardl sz6l6 hatdrozat 61. pontja.
(*) Az eljdrds meginditdsrdl sz6l6 hatdrozat 49. és 65. pontja.
(*) Az eljards elinditdsrol sz616 hatdrozat 72. pontja.
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V.1. Kovetkeztetések az AZ Servizit illetG bejelen- megvaldsuldsakor 25,3 %-ra értékeltek. A  szakért§
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tett miivelettel kapcsolatban

Ezek a kovetkeztetések az eljards meginditdsardl szolo
hatdrozat azon részének felelnek meg, amely AZ Sevizi
ellendrzésének a Finteca altali megszerzésére, a mdivelet
megtériilésére és az AZ Fly és az AZ Servizi kozti
jovébeni  kereskedelmi  kapcsolatokra  vonatkozik.
A Bizottsig megjegyzi, hogy az eljdrds meginditdsdrdl
sz6l6 hatdrozat mésik témdja (az AZ Fly ujratSkésitése)
nem képezte a szakért6i vizsgalat tdrgyat. érdemes
megjegyezni, hogy az aldbbiakban feltiintetett adatok,
hacsak nincs kiilon jelezve, az AZ Servizi 2005.
aprilis 14-én médositott 2005-2008 évi ipari 4talakitdsi
tervébdl valamint a Mediobanca és a Citigroup dltal
végzett elemzésekbdl szdrmaznak. Az adatokat a szakértd
2005. dprilis 22-i jelentésében ellendrizte. Tovabba
2005. mdjus 25-én kiegészitd tdjékoztatdst tovabbi-
tottak.

V.1.1. Eszrevételek a 2004. oktcberi ipari dtalakitdsi terv és
2005. dprilisi médositdsa kozotti kiilonbségekrdl

A szakért§ részletezte a 2004. oktdberében benyjtott
terv és a 2005. dprilisi modositds kozotti f6bb killonbsé-
geket. A modositds célja alapvetéen az, hogy a 2005.
évet a kezdeti terv benydjtdsa utdn késziilt koltségve-
téshez igazitsa: ezért médositottdk a 2005. évi tevékeny-
sége vonatkozo eldrejelzéseket, az EUR[USD érfolyamot
az aktudlis drfolyamhoz igazitottdk, a takarékossdgi
intézkedések megvalésitdsdnak titemét a teljesitéseknek
megfeleléen dolgoztdk at. Az AZ Servizi tevékenységi
kore kissé mddosult, példaul le kellet mondania a kairdi
repiil6téren végzett foldi kiszolgdldsi tevékenységrdl,
mivel ezen tevékenység gyakorldsa jogi okokbdl kifo-
lyblag csak légitarsasagoknak adhat6 at. A két terv
kozott jelentds kiilonbségek lehetnek a koveteléseket
illetden és el6fordulhatnak a koltség- és bevételelemek
kozotti kompenzaciok, de végsS soron ezek Gsszhatdsa,
a 2005-0s év kivételével, amelyben kissé magasabb kove-
telések és alacsonyabb kiaddsok mellett az EBIT (¥)
szinten mért veszteségek [...] milli6 €-rdl [...] millidra
valo csokkenése allapithaté meg, igen szerény. Az érték-
meghatdrozds szempontjabdl figyelembe vett 2008.
évben az EBIT [..] milli6 €-val, [..] millié6 €-rdl [.]
milliéra n6. Mindennek ellenére, ha EBIT és EBITDA (*°)
nének is, aminek novelni kellene a végsS értéket,
ezeknek felosztdsa a novekvs tevékenységek és befekte-
tések kozott amelyek befolydsoljdk a részvényes rendel-
kezésére all6 Osszeget, ellentétes hatdssal jarhat.

V.1.2. Kovetkeztetések a miivelet megtériilésének szdmitdsdval
kapcsolatban

A szakértd megvizsgdlta az Alitalia pénziigyi tandcs-
ad6ja, a Mediobanca dltal alkalmazott modszert az
IRR (*') kiszdmitdsdra, melyet a Fintecna befektetésének

Earnings before interests and taxes (kamatok és ad6zds el6tti ered-
mény).

Earnings before interests, taxes, depreciation and amortization
(kamat-, add- és értékesokkenési raforditasok nélkiili eredmény).
Lasd a 18. labjegyzetet.
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megallapitotta, hogy az alkalmazott szdmitasi modszerek
a szakmai elméletnek és gyakorlatnak megfelelGek
voltak. A szakért6 ugyanigy megvizsgalta a Fintecna altal
vélasztott tandcsadd, a Citigroup munkdjdt és érzékeny-
ségi vizsgalatot végzett. Az aldbbi kovetkeztetést vonta
le: ,nem taldltunk olyan elemeket, melyeknek alapjin
arra lehetne kovetkeztetni, hogy a Fintecna dltal megva-
lositott befektetésre szamitott 25,3 %-os IRR meghatdro-
zdsa nem megfelel6 médon tortént volna.”

Részletesebben, a szakértd Gijbol megvizsgélta a Fintecna
altal tervezett és a eljrds meginditdsdrdl sz6l6 hatdrozat
37. pontjaban leirt, 216 millié6 € értékd 0j befektetés
részleteit és annak a Mediobanca dltal végzett szdmitds
szerinti és az emlitett hatdrozat 38. pontjiban leirtaknak
megfeleld els6bbségi és torzsrészvények kozotti megosz-
lasat.

Ami a Fintecna befektetéseit illeti, azoknak jelenleg terve-
zett mddja a kovetkez6:

a) 2005-ben egy 130 milli6 € Osszértékd tSkejuttatds,
a kovetkezd médon felosztva: 98 millié € torzsrész-
vények jegyzésére, melyeknek segitségével a Fintecna
az AZ Servizi torzst6kéjének 51 %-at szerzi meg, 32
millié € els6bbségi részvények (*?) jegyzésére. A teljes
alaptSke tehdt a Fintecna (58 %-ban) és az Alitalia
(42 %-ban) kozott fog megoszlani;

b) 2006-ban egy 64 millié € értéki t6keemelés elsGbb-
ségi részvényekben;

¢) végiil 2007-ben egy utols6, 22 millioc € értékd
els6bbségi részvények jegyzése révén megvalosuld
t6kejuttatds, melynek révén a Fintecna az alaptSke
69,7 %-at fogja birtokolni, megtartva a torzstGkében
val6é 51 %-os részesedését.

Osszegezve, a Fintecna tSkejuttatdsa 216 millio €, mig
az AZ Servizi teljes alaptékéje 310 millié € lesz.

Ami a Mediobanca dltal elvégzett jovedelmezdségi
szamitdst illeti, a mdvelet megtérilésének becslése
a 2008. évi pénzforgalom alapjan végzett kilépési érték
szamitdsra alapul: a 2008-ra elirdnyzott free cash-flow,
vagyis a 2008-ra tervezett fenntartdsi céli befektetések

Az olasz ]{)olgéri torvénykonyv 2348. cikke alapjin az elsébbségi

részvények korldtozott szavazati joggal rendelkeznek a rendkiviili
kozgytléseken és az tizleti nyereség felosztdsdrdl valé hatdroza-
tokban. Ezzel szemben a részvényes elsGbbséget  élvez
a  torzsrészvényesekkel szemben a tS8ke visszafizetést és
a nyereségrészesedés kifizetését illetGen.



L 69/16

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

2006.3.8.

99.

100.

¢

=

és a kivételes mtveletek levondsa utdn, kiilonds tekin-
tettel az dtalakitdsi koltségekre és  adéterhekre,
a részvényes rendelkezésére dll6 pénzdramlds becsiilt
értéke 35,6 millid €. A diszkontdlt végs6 érték (%) 442,7
millié €. A tbkeszerkezet erésen befolydsolja a végsd
érték részvényesek (Fintecna és AZ Fly) kozotti fel-
oszlasat:

a) a Fintecna dltal kizdrélagosan birtokolt els6bbségi
részvények 2008-ban a teljes alaptSke 38 %-at fogjdk
képviselni; mindazonadltal ezek a részvények a teljes
alaptéke 5 %-nak megfelel6, azaz 2008-ban 15,5
millié € elsébbségi osztalékban részesiilnek. Pontosi-
tottdk, hogy az efféle elsdbbségi osztalék lehetSsége
kezdettdl fenndll, de elegendd nettd tizleti eredmény
hidnydban csak 2008-t6l lesz kifizethet6. Ez az
osztalék jelenértéken 151,8 millié €-nak felel meg;

b) a végs6 érték  fennmaradé  része,  vagyis
442,7 = 151,8 = 290,9 milli6 € a két részvényes altal
birtokolt teljes tSke ardnydban keriil felosztdsra;
a Fintecnat illetd részesedés 69,7 %-nak azaz 202,7
millié €-nak felel meg, mig a fennmaradé 30,3 %-ot
(88,2 milli6 €) az AZ Fly kapja majd;

¢) a becsillt végsé érték a Fintecna szdmdra tehdt
151,8 +202,7 = 354,5 milli6 € lenne; a 216 millié €
értékd befektetést (130 millié € 2005-ben, 64 milli6
€ 2006-ban és 22 milli6 € 2007-ben) és az idGszak
végén rendelkezésre dll6 pénztari pénzeszkozoket (29
millié €) figyelembe véve a Fintecna szdmdra a belsd
megtériilési rdta (IRR) 25,3 %-kal lenne egyenld.

A szakért6 igazolta, hogy a felhaszndlt szdmitdsi
mddszer, vagyis a normalizdlt pénzdramlds folytonos
t6késitése, az e teriileten haszndlt mddszerek egyike. Azt
is kijelentette, hogy a figyelembe vett 10, 2 %-os
t6kekoltség (Ke: cost of equity) a kovetkezSkon alapszik:
egy kockdzatmentes allampapir 4,25 %-os rdtdja, egy
4,50 %-os piaci jutalék, egy hasonld jegyzett tdrsasa-
goktdl (**) szdrmazd 0,88 értékd kockdzati koefficiens
(beta levered) és végiil egy 2 %-os kockdzati jutalék, mivel
az AZ Servizi nem t8zsdén jegyzett tdrsasig.

A szakért§ ezek utdn ellendrizte a Citigroup ugyanebbdl
a célbdl végzett szdmitdsait. Megdllapitotta, hogy azok
ugyanazokra az alapadatokra épiilnek, de eltérd
modszert alkalmaznak a végsé érték kiszdmitdsdra.
A moédszer nem az egységében vett tdrsasdg folytonos
cash-flow noévekedésén, hanem az egyes {iizletdgak
(karbantartds, foldi kiszolgélds, személyzet és call center,

) A vé%értéket a szoban forgd térsasdg 2008. évi Pénziigyi forgal-

mérdl valé eldrejelzés alapjan keriillt kiszdmitdsra; a jelenérték
szdmitds a kozéptavi inflicids elSrejelzésnek megfelelSen 2 %-os
folyamatos néveEedési rdta alkalmazdsdval tortént, amit a Fintecna
altal teremtett hatékonysdgjavitdsi lehetGségnek megfelelének
itélnek a sajat t6ke évi 10,2 %-os koltsége mellett, ami megfelel
a piaci 4tlagnak.

Olyan tdrsasagokrol van sz6, amelyek a karbantartds teriiletén (BBA
Group plc, Goodrich Corp, Singapore Technologies Engineering,
Hong Kong Aircraft Engineering), a foldi kiszolgdlds teriiletén
(Fraport AG) és az informatikai és megosztott szolgéltatdsok terii-
letén (Electronic Data Systems Corp, Computer Sciences Corp, Cap
Gemini SA, Indras Sistemas SA, Atos Origin, TietoEnator OY])
mikodnek.
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informatika) EBIDTA-ja alapjan szdmitott piaci muta-
tokon alapul; ezek a mutaték az ugyanazon a piacon
miik6dS hasonld tdrsasigoktdl szarmaznak, mely muta-
tokat esetenként 30 %-kal csokkentették, mivel az AZ
érdekelt iizletdgai monopol felvdsdrl6i helyzetet (mono-
pszénia) élveznek. A Citigroup négy, az AZ Servizi prog-
ramjan alapulé pozitiv kimeneteld feltevést vett figye-
lembe, amelyek a megtakaritdsi és a harmadik felektdl
szarmaz6 bevétellel kapcsolatos célok teljes megvaldsuld-
sdtdl a megtakaritdsi célok 60 %-os, a bevételi célok
85 %-0s megvalosuldsdig terjednek.

A Citigroup dltal figyelembe vett kezdeti feltételezés
alapjan a felhasznalt piaci mutatdk szerint a Fintecna
IRR-ritdja 29 % ¢és 383 % kozott lenne, tehdt
a Mediobanca dltal szdmoltndl (**) magasabb lenne.
A négy feltevés dtlaga, nem hivatalos és ezért egyéb
biztositékokra szoruld feltevések alapjin 18,7 % és
27,1 % kozotti IRR-t adna, amely tartomdny magdban
foglalja a Mediobanca dltal szdmolt értéket. Csak
a legkedvezdtlenebb feltevés adna egy sokkal alacso-
nyabb, 9,1 % és 17,1 % kozotti IRR értéket, ami még
mindig egyenl8 vagy magasabb lenne a t6ke koltségénél.
A szakérté megéllapitja, hogy a Citigroup értékelésében
nem vette figyelembe a Fintecna rendelkezésére allo 29
millio € értékd pénztdri likviditdst, amit a gyakorlat
szerint szdmitdsba lehetne venni igy javitva az értékeken.
A szakért6 megillapitja, hogy a Citigroup altal végzett
vizsgdlat megerdsiti a Mediobanca kovetkeztetéseit.

A Mediobanca és a Citigroup éltal végzett vizsgalatok
megerdsitésén kiviill a szakért§ sajat vizsgdlatokat is
végzett, nevezetesen egyrészt megvizsgalta az IRR érzé-
kenységét az AZ Servizi végsd értékére, a téke koltségére
és az inflacidra, mdsrészt Gjra kiszdmitotta az AZ Servizi
végsd értékét.

A Fintecna dltal megvaldsitandd, a modositott tervben
szerepld, vagyis 216 milli6 € értékd tGkeemelésbdl kiin-
dulva, melynek végs6, nem rendelkezésre allo, értéke
25,3 %-nak megfelel6 IRR mellett 354,5 millio €,
a szakért6 arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egy,
példaul a Fintecnanak juté 10 %-kal alacsonyabb iizleti
eredmény miatt (*) 10 %-kal alacsonyabb végsé érték
(320 milli6 €) 20,7 %-os IRR-hez vezetne. A tervben
szerepl6nél 20 %-kal alacsonyabb végsG érték (284
millid €) 15,8 %-os IRR-t adna; ezzel szemben a tervben
szerepl6nél 20 %-kal magasabb végsS érték (426 millio
€) 33,8 %-0s IRR-t termelne.

(**) Figyelembe kell venni, hogﬁr a Mediobanca 4dltal szdmoltndl szinte
e

mindig magasabb végértékek nem teljesen Osszehasonlithatdak,
mivel a Citigroup Altal haszndlt modefl novekvs t6keemeléseket
foglal magdba: ennek kovetkeztében ahhoz, hogy megegyez$ IRR-
t kapjunk, e végértéknek magasabbnak kell lennie.

2008-ban a 35,6 millié €-os tervezett pénzforgalomhoz képest egy
32,6 millié €-os diszkontdlt pénzforgalom 329 millié6 € végsé
értéket adna a Fintecnanak.
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104. Kulonbozd kockézati feltételeket (,scenario”) vett figyelembe, melyek killonboz8 tn. béta kockazati

105.

koefficienseket és killonboz8 t8kekoltségeket (Ke) eredményeznek; ezeknek osszefoglaldsa az alabbi
tablazatban taldlhat6, amely tartalmazza a Fintecna szamadra rendelkezésre allo végsé értéket (kivéve
a 29 millié € pénzkészletet), a bels6 megtériilési ratdt (IRR) és a nettd jovedelem az egyes feltétele-
zéseknek megfelel§ tSkekoltségen diszkontdlt jelenértékét (NPV). Emlékeztetiink arra, hogy az NPV
diszkontdlja a kilonféle, a Fintecna dltal jegyzett t8keemeléseknek megfeleld kiaddsokat és
a bevételeket, melyek ebben az esetben a becsiilt végsd értéknek és az idészak végén rendelkezésre
allo részesedésnek felelnek meg; a pozitiv NPV azt jelenti, hogy a befektet§ szdmara érték

termeldik.
. Likviditdsi Téoke koltség Fintecna
Scenario Beta levered kockdzat dij Ke végs értéke IRR NPV
Alap 0,88 2% 10,20 % 354,5M€ 253 % +81M€
Equity beta 1 2% 10,75 % 333M€ 22 % +52M€
Ke +2% 1,32 2% 12,20 % 287M€ 16,20 % +19M€
Egyensilyi NPV 1,56 2% 13,27 % 260M€ | 13,27 % OMe
Ke -2% 0,88 0% 8,20 % 465M€ 38,10 % +182M€
Az alaphelyzet megegyezik az Alitalia, Fintecna és megjegyezte, hogy a piaci mutatékon alapulé médszer
tandcsadoik dltal figyelembe vettel. megbizhatésdga né a pénziigyi piacok fejldésével és
a nemzetkozi elméletben és gyakorlatban egyre nagyobb
fontossdgot  tulajdonitanak e  modszernek.  Ami
a karbantartdsi tizletdgat illeti, az dgazat igen sajdtos,
Az ,equity beta” helyzet annak figyelembevételén alap- mivel a  szolgdltatisok ~nagy részét tovdbbra is
szik, hogy az AZ Servizi tervezett kismértékd eladdso- a legltarsasagok leanyva,llalate}l .Veg,Zﬂf e a térgyaldsi
ddsa matematikailag a béta koefficiens alulértékeléséhez s’ze.lkaszban ,levo SZGT.Z,Ode@k {OV}d taviak. Ezért a 2008.
vezet; a hasonl piacokon mdkods cégek equity beta évi nyeresége alapjin kiszdmitott vagyoni helyzetet
koefficiensének értéke 1 az AZ Servizi eladésoddsdbol vették figyelembe, ami a szakért§ éllitdsa szerint szintén
eredd csokkenés figyelembevétele nélkiil; ez a t6kekoltség dltaldnosan g}kalmazott yéllal,até{tél{elési méd§zer ).
koriilbeliil félpontos emelkedésével jar. Ezeknek alapjdn, a 2008. évi pénziigyi helyzetet is figye-
lembe véve, a Fintecna szdmadra a teljes végsG érték 408
és 430 millié € kozott lenne megillapithato, vagyis az
IRR nagysagrendje 28,2 %-30,9 % lenne, ami megerdsiti
A Ke + 2% helyzetben a béta koefficiens értéke 1,32 a Mediobanca és a Citigroup altal végzett szamitdsokat.
ami egyenld a figyelembe vett minta legmagasabb equity
beta koefficienseinek atlagdval az AZ Servizi kismértékd
eladésoddsdbdl  szdrmazd  csokkenés  nélkil; ez 106. A szakért6 megallapitotta, hogy a 2004. oktoberi
a t6kekoltség koriilbelill kétpontos emelkedésével jar. tervhez képest kimutatott kedvezd IRR-rita kiilonbozet
jorészt annak tudhaté be, hogy a Fintecna befekteté-
seinek egy részét elhalasztotta és 2005. helyett 2006-ban
fogja megvalositani.
A egyenstlyi NPV” helyzetben az NPV értéke 0, tehdt
a befektetés megtériilésének hatdrértéke; ebben az
esetben a t8kekoltség 13,27 %, a béta koefficiens 1,56.
V.1.3. Kovetkeztetések az Alitalia és a Fintecna dltal aldirt
il ol st leck it szdndéknyilatkozatokban foglalt feltételezéseket illetGen
A ,Ke — 2%" helyzetben a tSkekoltség a likviditdsi 4 foglalt f
kockdzat prémiumdnak megsziinése, a béta koefficiens
jelentés csokkenése vagy ezeknek egyiittes hatdsa miatt
2 ponttal csokken. 107. Az eljdrds meginditdsarél sz6l6 hatarozatiban a Bizottsdg

Végiil a szakért§ elkészitette az AZ Servizi teljes értéke-
lését; az alkalmazott médszer hasonlé a Citigroup altal
haszndlthoz, mely a cég értékét az egyes iizletdgak érté-
kének Osszegének tekinti. Az értéket kiszdmitdsahoz az
EBIDTA piaci mutatét alkalmaztdk a foldi kiszolgélds,
a személyzet és a call center tizletdgak esetében, mig az
EBIDTA minusz befektetések mutatét az informatika
iizletdg esetében, az utdbbi két iizletdg esetében ugyan-
azon 30 %-os csokkentés figyelembevételével. A szakértd

kijelentette (**), hogy hdrom, a 2004. oktéber 13-dn
Alitalia és Fintecna kozott létrejott szandéknyilatkozat
szerint még megtdrgyalandé kérdés nem elhanyagolhat6
moédon befolydsolhatia a mivelet jovedelmezdségét.
Ezért a Bizottsdg felkérte a szakértSt ezek részletes vizs-
gélatara.

(*) Megjegyzendd: A Bizottsdg megéllapitja, hogy a karbantartési tizletdg

a szakért§ dltal a 2008. évi lekotések alapjan végzett értékelése
alapjén annak értéke a 2008. évi EBITDA 3,8-szeresének felel meg;
ez az érték alacsonyabb a Citigroup dltal alkalmazott mutatéknal
(4,5-t61 5,5-ig).

(**) Az eljards meginditdsdrdl sz6l6 hatdrozat 35. és 59. pontja.
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108.

109.

110.

111.

V.1.3.1. A szerkezetdtalakitds  koltségeinek
kezelése

A szakért6 megerdsitette, hogy a szdndéknyilatkozat
alapjan a szerkezetdtalakitds Alitalia dltal szdmitott kolt-
ségei ez utobbira maradnak amennyiben azok az AZ
Servire 4atruhdzott tartalékalapndl magasabbnak bizo-
nyulnak. A széban forgé tartalékalap értéke a kezdeti
tervben 88,8 milli6 € volt, amely Osszeg a részletes
felmérések alapjan megfelel személyzeti kiadasokon kiviil
— mivel azokat a 2005. évi tartozdsok kozott mér figye-
lembe vették —, fedezendd tervezett dtalakitdsi koltsé-
geknek. A 2005. dprilisi  moddositott  tervben
a tartalékalapot 2004. végén 75 milli6 €-ra csokken-
tették, mivel koriilbelul 15 millié € értékd kiaddst
a 2004-es tizleti év szamldiban elkonyveltek. A szakérté
megerGsitette, hogy az Alitalia dltal véllalt kotelezett-
ségbdl eredendGen ennek elGreldthatélag nem lesz
semmiféle hatdsa a Fintecna dltal elért IRR-re.

V.1.3.2. A szerkezetdtalakitdsi terv  célki-
tizéseinek kezelése

A szakért§ megéllapithatta, hogy az AZ Servizi az IRR
kiszdmitdsdra haszndlt tervében szerepl§ kiaddsok ossz-
hangban vannak az abban foglalt hatékonysagi
célkittizésekkel; a terv kildtdsba helyezi a célkitiizések
megvaldsuldsdnak esetében a kiszdmldzott szolgaltatdsok
bevételének legfeljebb [...] %-nak visszajuttatdsit az AZ
Flynak; ez a mddositott tervben koriilbeliil évi [...] millid
€-nak felel meg, vagyis [...] milli6 €-nak a 2005 -2008
id6szakban. A szakértd pontositotta, hogy az Alitalia
igazgat6sdga szerint ezt a becsiilt értéket a terv készitSi
megerdsitették, ideértve a tandcsadokat is, akik szamitd-
saikba belefoglaltdk Sket.

V.1.3.3. A vagyonelemek vagy iizletigak elada-
sabol szdrmazé értéktobblet kezelése

A szakértd megerGsitette, hogy az esetleges értéktobb-
letek kezelése, amely a vizsgdlat elkésziilésének idSpont-
jaban még targyalasi szakaszban volt, nem lenne hatassal
a Fintecna hozamdra, amennyiben azoknak az AZ
Flynek valé részleges visszajuttatisa csak a 2008.
december 31-én belill tervezett sszes dtruhdzds megva-
16suldsa utdn és csak a Mediobanca 4ltal a Fintecna el6re
lathaté hozamaként szamitott 25,3 % IRR-rdtan feliili
rész illetGen torténne meg. A felek megerdsitették
a tandcsaddt, hogy a zdradék tdrgyaldsiban ezt
a modszert kivanjdk alkalmazni.

V.1.4. Kovetkeztetések az elsébbségi részvények Fintecna

javdra valo haszndlatdt illetGen

A szakért6 emlékeztet az olasz jogban létezd szdmos
részvényfajtira; nevezetesen a tdrsasagi jog 2004.

112.

113.

114.

115.

*)

janudr 1-i reformja utdn az osztalékfizetésre vonatkozé
els6bbségi jog, mint a fenndllo esetben, nem jir
a szavazati jog killonosebb korldtozdsdval. Az egyetlen
valos korlatozds a korldtozott, vagy feltételes szavazati
joggal jard részvények, mint példdul az els6bbségi rész-
vények esetében abbdl all, hogy azok részesedése nem
lehet nagyobb az alaptdke felénél (*%).

A szakért§ 3 t8zsdén jegyzett magdnvallalatot (FIAT
SpA, Unipol Assicurazioni SpA és Istituto Finanziario
Industriale SpA) hoz fel példaként, amelyek olyan
els6bbségi részvényeket bocsatottak ki, amelyek tobbek
kozt részvényenkénti fix Osszeghez, vagy a névérték
bizonyos szazalékahoz kotott osztalékfizetési elsdbbséget
biztositanak.

A szakérté megerGsitette, hogy nem talalt az elsGbbségi
részvények egyetlen magdn, vagy dllami részvényes
szamdra valé kibocsitdsdban az olasz joggal ellentétes
elemeket. Az egyetlen megdllapithat6 el6ny az osztalék
kiosztdsandl élvezett els6bbség és nagyobb részesedés.

V.1.5. Kovetkeztetések az AZ Servizi szolgdltatdsainak AZ
Fly felé piaci koriilményeknek megfelel§ szdmldzdsdt
illetden

A szakért§ jelentésének jelentSs részét  szenteli
a kérdésben végzett részletes munka bemutatdsara, mely
az AZ Servizi tervében szerepld szdmldzdsi modszereket
taglalja; a tervet az Alitalia McKinsey segitségével készi-
tette, aki kozvetlenil szolgaltatott vizsgdlati elemeket.
A cég minden tizletdgdra (karbantartds, foldi kiszolgalds,
informatika és megosztott szolgédltatdsok (megosztott
szolgaltatdsok: személyzet és call center)) kiterjedd
elemzés eredményeit a kovetkez8kben részletezziik.
Osszességében a szakérté megéllapitotta, hogy az 4rak
piaci kovetelmények alapjan valé meghatdrozdsara hasz-
nalt, az AZ Servizi tervében leirt mddszerben nem talalt
kifogdsolhaté elemeket.

Erdemes emlékeztetni arra, hogy a Fintecna tandcsadéja,
a Citigroup dltal készitett jelentés alapjan az AZ Servizi
2008-re tervezett [...] milli6 € bevételének iizletdgak
kozti feloszldsa a kovetkezd: karbantartds, [...] millié €;
round handling (foldi kiszolgdlds), [...] millié €; ICT (infor-
matika), [...] milli6 € Személyzet és Call center (vagy
megosztott szolgdltatdsok), [...] milli6 € (*).

A szobanforgd esetben, amint az szerepel az eljirds meginditdsarol
sz0l6 dontés 38. pontjdban, az els6bbségi részvények az alaptSke
legfeljebb 38 %-dt képviselik 2008-ban. Az els6bbségi részvények
csak a rendkiviili taggytilések és az osztalék kiosztdsara vonatkozd
altaldnos hatérozatolg< esetére biztositanak szavazati jogot.

Az ICT és a megosztott szolgéltatdsok esetében e bevételben nem
szerepelnek az AZ Servizi bels§ haszndlatt szolgaltatdsai, amelyek
[..] iﬁetve [..] milli6 €nak felelnek meg és amelyeket harmadik
félnek val6 dtadds esetén figyelembe kellene venni.
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V.1.5.1. A karbantartdsi szolgdltatdsok terve-
zett dijazdsa

Az drképzés alapvetSen az Aero Strategy (*!) fiiggetlen
tanulmdnya altal szolgdltatott, az dgazatban fellelhetd
drak osszehasonlitdsdn alapszik. A szakért6 részletesen
leirta az egyes elemeknél figyelembe vett szdmitdsi
modszereket (példaul ,heavy” karbantartds és az A320
gépesalad  alkatrészei, egy CFM56-5B tipust hajtomd
karbantartdsa) hogy ellendrizze az alapokat (idGsza-
kossag, 6rabér, munkaérdk szdma, alkatrészek, stb.). Az
arképzést illetden két figyelembe vett esetet is részletesen
leir, éspedig:

a) az Alitalia dltal jelenleg harmadik feleknek nydjtott
szolgaltats esetén alkalmazottnak megfelel6 haszon-
kulcs alkalmazésa;

b) az AZ Fly karbantart6i éltal altaldban biztositottnal
alacsonyabb drengedmény alkalmazdsa nagy mennyi-
ségek esetén; az drengedmény [...] %-rdl [...] %-ra vald
csokkenése azzal jar, hogy az Alitalia magasabb
arakat fogad el és nincsenek mennyiségi megkotések.
Ezzel a ponttal kapcsolatban a szakért§ a tesztek
alapjan megidllapitotta, hogy egy 7,5 %-os maximum
drengedményt biztositd szolgaltatéval (AVIO) vald
szerz6désben az  Alitalianak valoban biztositania
kellene egy bizonyos munkamennyiséget. Az dren-
gedmény csokkentésének éves hatdsa az AZ Servizi
szamdra 2005. évi [...] millié6 €-rél 2008-ra [...] €-ra
novekvé értékd kiegészité EBIDTA termelSdése.

V.1.5.2. A ground handling
tervezett dijazdsa

szolgdltatdsok

A tervben szerepl§ drak becslése az Alitalia éltal az
osszehasonlithat6 repiilStereken (*) fizetett dijakon, vagy
azokon az drajinlatokon alapul, amelyeket a tdrsasig
azokon a repiilGtereken kapott, ahol az AZ Servizi
mkodni fog (¥). Az drakhoz hozzdadtak egy [...] %-os,
Fintecnaval egyeztetett haszonkulcsot. Az haszonkulcs
éves hatdsa az AZ Servizi szdmdra 2005. évi [...] millid
€16l 2008-ra [..] €-ra novekvd értékid kiegészitd
EBIDTA termel&dése.

V.1.5.3. Az informatikai és megosztott szolgal-
tatdsok tervezett dijazdsa

Egyéb informdciok hidnydban az Alitalia a fent nevezett
tarsasigok megvétele irdnt érdekelt tdrsasagok ajanlatai
alapjan becsiilte meg az drakat és az ugyanazon tdrsa-
sagok dltal kindlt drengedménynek megfelelGen csokken-
tette azokat. A szakért6 megdllapithatta, hogy ez az
drengedmény megfelel a megosztott szolgaltatisok, de
legaldbbis az informatikai dgazatban kindlt legmagasabb

(*') MRO Market Forecast initiative — Component Maintenance Forecast
2003-2013, 2003.12.16.

(*) Példdul Bologna Palermoval, Cataniaval és Cagliarival, Malpensa

Fiumicinoval, Genf Londonnal, Diisseldorf Briisszellel, Frankfurttal
és Athénnal.

(¥) Példdul Népolyban.

119.

120.

121.

122.

arengedménynek felel meg. Mivel e két mdsodlagos tevé-
kenység tervezet bevétele hasonld (62 millié € 2005-ben
az els@ esetében, 64 millid € a masodik esetében —
kivéve a cégen belili szolgdltatdsokat — 935 millio €
osszbevétel mellett), az dtlag haszndlata e két esetben
nem adna eltér§ eredményt.

V.2. Kovetkeztetések a megmentési céld timogatds
feltételeinek betartdsit illetGen

Az aldbbi kovetkeztetések forrdsa a Bizottsdg dltal kezde-
ményezett kiegészit vizsgalat, melynek célja a 2004.
jilius 20-dn engedélyezett megmentési céli tdmogatds
kapcsin  Olaszorszdg dltal felvillalt kotelezettségek
megszegésére vonatkozo6 bejelentések feliilvizsgdlata volt.
Az emlitett kotelezettségek az Ujabb befektetések és
a versenyellenes drképzés kizdrdsira valamint az Gj
ttvonalak  jovedelmezdségének  biztositdsira  vonat-
koztak; ezen kiviil megvizsgdltdk a megmentési céli tdmo-
gatds dltal biztositott hitel felhaszndldsdt is.

V.2.1. Kovetkeztetések az iij befektetések kizdrdsdt illetden

A szakért6 megvizsgdlta a flotta 2003. és 2004.
december 31-i Osszetételét és ellendrizte annak fejlé-
dését. Megdllapitotta, hogy a 2004. julius 1., vagyis
a megmentési céli tdmogatds engedélyezésérél szol6
bizottsdgi hatdrozat utdn haszndlt flotta csak egy,
Embraer 170 tipust repiil6géppel bévillt. A széban
forgd repiil6gép megvdsarlasardl az Alitalia igazgatéta-
ndcsa 2002, janius 19-én dontott, tehdt 2002.
december 31. el6tt.

V.2.2. Kovetkeztetések a 2004. nyardtol megnyitott 1ij titvo-
nalak jovedelmezdségi vizsgdlatdt illetden

Mindent Osszevetve a szakért§ az elvégzett vizsgélat
alapjan és figyelembe véve néhdny a kovetkez8kben
ismertetett kivételt, arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
a helyzet osszességét tekintve nem feltételezhets, hogy
az Alitalia megszegte volna az j Gtvonalak nyereségessé-
gére vonatkozé kotelezettségvallaldsat.

AbDAI kiindulva, hogy a jovedelmez3ség megéllapitdsara
alkalmazott szempont a brutt izleti eredmény volt,
a szakért§ ellendrizte, hogy a figyelembe vett tényekkel
kapcsolatban van-e megjegyezni vald. A bruttd iizleti
eredmény (vagy ,flight contribution”) a meghatdrozds
szerint egyenld az utvonal dltal a kereskedelmi koltségek
(jutalékok...), forgalmi koltségek (CRS és a kereskedelmi
halézat koltségeinek és a reklamkoltségeknek az ttvonal
bevételére levetitett része) és a miikodési valtozd kolt-

......

ségek (izemanyag, repiilStéri illeték, fedélzeti kiszolgélds,
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a legénység juttatdsai, stb.) levondsa utdn elért bevétellel
(utasok vagy egyéb). Az fdzleti eredmény két szem-
pontbdl keriilt értékelésre: egyrészt a jarat utasai altal
biztositott kozvetlen nyereség szempontjabdl, masrészt
a hozzd tarsulé feeder value dltal, vagyis a jdrat azon
utasai altal biztositott tizleti eredmény szempontjabdl,
akik a cég csatlakozd jdrataival utaznak tovabb.

A szakért6 emlékeztet arra, hogy a folyamatosan
meglévs, 2002. december 31. el6tt elhatdrozott befekte-
tésekbdl szdrmazd szdllitdsi kapacitds  (repiil6gépek
szdma) mellett a csokkend hozadék elve érvényesiil. Igy
a flotta ésszeribb felhasznaldsa (ezzel kapcsolatban,
killonosen 2004 telétdl kezdSdden, a szakért§ felhivja
a figyelmet a az eljirds meginditdsdrdl sz6lé hatdrozat
47. pontjdban mdr ismertetett adatokra) sordn felszaba-
dulé  eszkozok sziikségszerien olyan dtvonalakon
keriilnek felhaszndldsra, amelyeknek jovedelmezdsége
a mar meglévg ttvonalakéndl alacsonyabb.

A szakért6 megvizsgdlta a 2004. nyardn megnyitott
utvonalak 2004. szeptemberi jovedelmezdségét, az
azokra vonatkozé 2004. decemberi elSrejelzést és
a 2005. évi koltségvetésben tervezett bevételt. A 2004.
telén megnyitott Gtvonalak esetében a legfrissebb 2005.
évi  ellrejelzéseket  vette  figyelembe.  Arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a 25 megvizsgdlt esetbdl
az Osszes, 2004. szeptember végén jelentkezé (12 db.
2004. nyardn megnyitott tvonal), vagy a 2005. évi kolt-
ségvetésben a 25 ttvonalra eldre jelzett, kozvetlen jove-
delmezdség mar pozitiv, vagy kivételes esetben nulla (2
esetben 2004. szeptember végén, 1 esetben 2004.
december végén és 1 esetben a 2005. évi elSrejelzések
szerint); csak 3, 2004. nyardn megnyitott Gtvonal
kozvetlen iizleti eredménye volt negativ 2004. december
végén. Az utdbbiak részletes leirdsa a kovetkez$ bekez-
désekben taldlhato.

A hdrom, 2004. decemberének végén negativ kozvetlen
gazdasdgi eredmény(i dtvonalnak Skandindvia volt
a céldllomdsa, illetve Malpensa — Koppenhdga ([...] millié
€ 2004. decemberének végén szemben [...| millié €-val
2004. szeptemberének végén), Malpensa — Stockholm
([..] milli6 € 2004. decemberének végén szemben [...]
millié €-val 2004. szeptemberének végén), Fiumicino —
Stockholm ([..] milli6 € 2004. decemberének végén
szemben [...] milli6 €-val 2004. szeptemberének végén).
Mindhdrom ttvonal pozitiv iizleti eredménnyel szerepel
a 2005. évre vonatkozé eldrejelzésekben (évi [...], [...]
illetve [..] millio €). A szakértS ismertette az Alitalia
vezetGségének megjegyzéseit a kérdéssel kapcsolatban:
allitisuk szerint a széban forgd dtvonalakon erds
a diszkont légitarsasagok altal is képviselt konkurencia és
a nagy tavolsagh6l addédéan a valtozd koltségek
magasak. Végill, ahogy dltaldnossigban megjegyzik,
ezeket az utvonalakat killonosen sujtotta az Alitala
2004. §szén tapasztalt TKKB-ban (kindlt tonna/kilométe-
renkénti bevétel) mért bevételcsokkenése, amelynek
mértéke 2004. oktéberében 14,2 % volt az el6z6 hona-

126.
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129.

pokhoz képest. A tdrsasdg nehéz pénziigyi helyzete,
amely bizonyos mértékben az utaz6kozonség bizalom-
vesztését okozta, killonosen érzékelhetd volt az Gj észak-
eurdpai utvonalak esetében ahol nagyobb erdfeszitésekre
volt szitkség a kozonség meghdditdsdhoz. Mindennek
ellenére a szakért6 megjegyzi, hogy az Alitalia altal
kozolt adatok alapjan a hdrom dtvonalon a feder value
pozitiv volt; ez a feder value a fenti jaratok atszdllé utasai
révén az Alitalia egyéb jdratain a tdrsasdg dltal kidolgo-
zott csomdponti stratégidnak megfeleléen bevételemelke-
dést képez. A fent emlitett feeder value a 2004-es iizleti
évben [..]; [...] illetve [..] milli6 €-nak felelt meg (*);
tehdt az  Alitalia skandindv  dtvonalhilézatdnak
mitkodtetése Osszességében nyereséges marad.

A Fiumicino-Zirich dtvonal volt az, amelynek kozvetlen
tizleti eredményére vonatkozd elrejelzés  2004.
december végén nulla volt (szemben a [...] milli6 €-val
2004. szeptember végén és a 2005. évi koltségvetésben
tervezett [...] millio €-val). Ezt az Gtvonalat a Swiss dltal
gyakorolt erls versenypiaci nyomds jellemzi, mely
tarsasdg napi négy jaratot méikodtet szemben az Alitalia
egyetlen jératdval. Az utvonal ennek ellenére 2004-ben
pozitiv feeder value-t eredményezett (tobb mint [...] millié
€).

Hasonléan, az utvonal melynek 2005-re eldre jelzett
kozvetlen iizleti eredménye nulla (Malpensa -
Birmingham), [..] milli6 € értékd pozitiv feeder value-
t termelne, tehdt pozitivan befolydsolnd a tdrsasdg ered-
ményeit.

V.2.3. Kovetkeztetések a 2004. nyardn megnyitott 1j iitvona-
lakon alkalmazott drakkal kapcsolatban

A szakértd kilonbozs elemzéseknek és vizsgdlatoknak
vetette ald a 2004. nyardn megnyitott j Utvonalakat.
Felvizolta a légifuvarozas dijtételezésének bonyolult
helyzetét: ez a bonyolultsig a szdmos akcids ajanlat
jelenlétébdl ered, amelyeknek idStartama dltaldban egy
honap és amelyekhez kiilonféle, a maximum és/vagy
minimum ott tartézkoddsra, az idSpont-valtoztatds és
a viteldij visszafizetésének lehetGségére vonatkozé szaba-
lyok kotSdnek és ezen kiviil a helyfoglalds id6pontjatdl
is fuggenek; megallapitotta, hogy a legkedvezdbb akcids
arak minden jdraton meghatdrozott szdmd (iilGhelyre
érvényesek. Végss soron a szakért§ arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy azon elenyészg szamu kivételes eset alapjan,
amelyekben drvezet§ drképzést dllapitott meg, a helyzet
Osszességét tekintve nem feltételezhets, hogy az Alitalia
megszegte volna azon kotelezettségvallaldsat, hogy az uj
utvonalakon nem alkalmaz versenyellenes drakat.

A tesztekhez felhaszndlt adatok két forrdsbol szarmaztak:
egyrészt az Alitalia dltal benyujtott és a szakért§ dltal
ellendrzott iratokbdl, mdsrészt a szakért§ dltal a Galileo
helyfoglalasi rendszerben (CRS) és az Alitalia honlapjin
sajat  kezdeményezésébSl végzett préba-helyfoglald-
sokbdl.

(*) A [..] milli6 €nak megfelels osszeg kiszdmitdsa az Alitalia altal
felhaszndlt Winter 2004 iddszak esetleges jobb teljesitményének
figyelembevétele nélkiil tortént.
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V.2.3.1. Az Alitalia dltal szolgdltatott adatokon végzett tesztek
130. A tesztek elvégzése minden 2004. nyardn meginditott Gtvonal esetében lehetséges volt, mind a jdrat
meginditdsanak pillanatdban, mind 2005. mdrciusdban; a teszteket mind az Olaszorszagbdl, mind az
érdekelt kulfoldi varosokbdl induld oda-vissza utak viteldijanak esetében elvégezték. Az Alitalia és
versenyfelei dltal kozolt drakhoz hozzdaddsra keriilt a kerozin dremelkedésének valamint a biztositdsi
dijak fedezetére szolgalo surcharge cost (SC), amely tdrsasdgonként erdsen véltozé lehet, annak érde-
kében, hogy a fogyaszté dltal fizetett végsé drat minél nyilvanvalobb legyen. Az drakat
a kovetkezdképpen lehet Gsszegezni:
Kiilonb- s
Alitalia adatok (euro) AZ Konku- ség SC K/ulonb—
rens ség(euro)
(euro)
Viteldij a summer 2004 titvonal megnyitdsakor
Zirich — Fiumicino 77 112 =35 10 -25
Viteldij a winter 2004 — 2005 ttvonalak megnyitdsakor
Temesvar — Malpensa 250 390 - 140 12 -128
Sanghaj — Malpensa 513 533 -20 19 -1
Szaloniki — Fiumicino 130 170 -40 19 -21
A winter 2004 — 2005 ttvonalak viteldjja 2005. mdrcius
Malpensa — Zagrab 169 199 -30 22 -8
Temesvdr — Malpensa 129 149 -20 12 -8
Sanghaj — Malpensa 461 533 -72 19 -53
Megjegyzés: SC: surcharge cost
131. A 2004. nyardn meginditott 12 utvonal koziil (vagyis 24 az Alitalia 250 €-os malpensai drdval) képest is. Ezen

132.

133.

teszt) csak egy esetben (Ziirich-Fiumicino) allapithaté
meg, hogy az ttvonal megnyitdsakor az Alitalia viteldija,
beleértve a SC-t is, 25 €-val alacsonyabb a versenyfél,
a Swiss dltal alkalmazottndl. Ezt az alacsonyabb drat az
Alitalia azzal magyardzta, hogy a jaratok stirtisége sokkal
alacsonyabb, napi egy, szemben a versenyfél négy jara-
taval.

2005 maérciusdban ugyanazon 12, 2004 nyardn megnyi-
tott utirdny (24 teszt) koziil mar egy esetben sem allapit-
haté meg, hogy az Alitalia viteldija, beleértve a SC-t is,
alacsonyabb lenne a legolcsobb versenytdrs viteldijanal.
A Zirich-Fiumicino titvonal esetében az Alitalia iigyfelei
altal jelenleg fizetett fogyasztdi dr magasabb a Swiss altal
alkalmazott drakndl.

A 2004. telén meginditott 11 Gtvonal koziil (22 teszt)
hiarom olyan esetben, ahol Olaszorszdg az ati cél
(Temesvar és Sanghaj-Malpensa, Szaloniki — Fiumicino)
allapithaté meg, hogy az utvonal megnyitdsakor az
Alitalia viteldija, beleértve a SC-t is, alacsonyabb
a versenytars altal alkalmazottnal.

a) a Temesvar — Malpensa utvonalon a kilonbség az
Austrian Airlineshez (OS) képest 128 €. Mindazon-
altal, az OS viteldija (390 €) magasnak tlint az ugyan-
azon légitdrsasdg, ugyanabbdl a varosbdl Amsz-
terdam, Goteborg, Genf, Helsinki vagy Luxemburg
utirdnyba indulé jdratainak drdhoz (249 € szemben

134.

kivill a szakért§ bemutatta az Alitalia igazgatosiga
altal nytjtott magyardzatot is, miszerint egy, a Galileo-
rendszerben nem szerepld romdn légitdrsasdg,
a Carpatair, 70 € dron kindlja a Temesvar — Orio al
Serio (Milané-Bergamo repiil6tér) jaratot, tehdt 140 €
dron a retdrjegyet, ami tobb mint 100 €-val alacso-
nyabb az AZ viteldijindl;

b) a Sanghaj — Malpensa dtvonalon az arkilonbozet
elhanyagolhat6 (1 € a t6bb mint 500 €-os ar mellett);

¢) a Szaloniki — Fiumicino dtvonalon osszehasonlitva az
Alitalia viteldijat, beleértve a SC-t is, az Olympic
Airlines dltal ajdnlott 85 €-os egyirdnyl jeggyel,
vagyis a 170 €-os retarjeggyel a killonbség 21 €. Ez
a megallapitds csak Gorogorszagi indulds esetén érvé-
nyes, mivel az Alitalia Olaszorszdgbdl induld jirata
a SC miatt 5 €- val dragabb.

2005 marciusdban ugyanazon, 2004 telén meginditott
11 dtvonal kozill (22 teszt) az el6bbiekben emlitett
jaratok kozil két esetben (Temesvar és  Sanghaj-
Malpensa) valamint a Malpensa — Zagrab dtvonal
esetében dllapithaté meg, hogy az Alitalia viteldfja, bele-
értve a SC-t is, alacsonyabb a versenytdrs dltal alkalma-
zottndl. A szakért6 szerint az Alitalia igazgatdsiga
a kiilonbséget a jaratstiriség emelkedéséhez kot6dé, limi-
talt idStartamu akcids drakkal magyardzna:
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136.

137.

138.

139.

a) a Temesvar — Malpensa Gtvonalon a versenyfelekhez
viszonyitott  killonbség 8  €ra  csokkent.
A versenyfeleknek (Alitalia, Tarom, Malév) mindazon-
dltal a Carpatair — mely tdrsasdg 140 € dron kindlja
a retarjegyet Orio al Serio —, mdr emlitett jelenléte
miatt csokkenteniiik kellett a SC beszdmitdsa nélkiili
viteldfjaikat koriilbeltil 130-150 €-val;

b) a Sanghaj — Malpensa ttvonalon a kiilonbség 53 €-ra
nétt, mivel az  Alitalia  csokkentette  drait
a Lufthansahoz és a KLM-hez képest; immdr ezen az
utvonalon nem heti hdrom, hanem heti 6t jérat

kozlekedik;

¢) a Malpensa — Zagrab ttvonalon az Alitalia versenyfel-
énél, a Croatiannal 8 €-val alacsonyabb SC-t is tartal-
maz6 drat kinal.

A 2005. nyarin megnyitott két 4j jarat (Malpensa-
Krakké és Szarajevd), vagyis négy teszt esetében az
Alitalia viteldfjai mindig magasabbak vagy egyenléek
a versenyfelei dltal alkalmazottal.

V.2.3.2. A szakértd kezdeményezésébdl végzett
tesztek

A szakért6 a Galileo-rendszeren koriilbeliil 110 kiegé-
szit6 tesztet végzett az emlitett @j dtvonalakat és
killonb6z8  idGszakokat illetGen; a tesztek dltaldban
megerdsitették az Alitalia altal elGzetesen szolgdltatott
adatokat. Mindazonadltal a szakért§ tigy gondolja, hogy
mds szempontok alkalmazdsdval hdrom esetben drelényt
lehetett volna megdllapitani.

Ezek koziil az elsS, Szentpétervar — Malpensa ttvonal
esetében 2004. novemberében és 2005. janudrjiban az
Alitalianak 13 € drel6nye volt a CSA-hoz képest, ha
a létez§ join- venture megegyezések miatt a versenyfelek
kozil kizarjuk az Air Francet; az Alitalia az el6bbiekben
ismertetett adatokban Osszehasonlitandé versenyfélként
az Air Francet jelolte meg. A szakért6 megéllapitja, hogy
az emlitett drkiilonbség mdra mar megsz{int.

A mdsodik eset a Temesvdr — Malpensa titvonallal kap-
csolatos, melyet illetSen az eldzéekben mdr emlitett, az
utvonal megnyitdsakor tapasztalt drkilonbség az Aust-
rian Airlineshez (OS) képest 128 € volt. A szakért§
mindazondltal megallapitja, hogy az Alitalia 2004.
oktober 15. és november 30. kozott 149 €-os viteldijat
kinalt, ami a SC beszdmitdsdval 229 € kiilonbségnek felel
meg az OS-hoz képest. Felhivja a figyelmet arra, hogy
2004. szeptemberétdl rendelkezésre dllt egy 140 €-os
retir viteldij (melyet 2005. februdrban megerdsitettek),
amit a Carpatair a Temesvar — Orio al Serio Gtvonalon
kindlt.

Az utolsé esetben, a Valencia — Fiumicino dtvonalon az
Alitalia 2004. novemberében egy 69 €-os akcids drat
kinalt, melyet a szakért8 vizsgalata szempontjabdl figye-
lembe vett, mig az Alitalia Osszehasonlitdsi alapként egy
101 €-os viteldfjat haszndlt; a fent emlitett idgszakban

140.

141.

142.

143.

az Alitalia, beszdmitva a SC-t is 22 €-os drelnyt élve-
zett; mint a fentiekben mér emlitettiik, ez az drkiilonbség
mara mdr megsznt.

Végiil a Bizottsdg felkérésére a szakérté 2005. aprili-
sanak elején vizsgalatokat végzet, hogy ellendrizze,
megegyeznek-e az Alitalia dltal marcius 17. és 22. kozott
(az elSbbi tesztek dltal figyelembe vett idgszak) a Galileo-
rendszeren és a honlapon kindlt viteldfjak. Csak két
esetben (Roma — Boston és Mildné — Washington) allapi-
tott meg egy 10 €-os kiilonbséget, a tobbi esetben az
drak megegyeztek. Az Alitalia igazgatdsdga kijelentette,
hogy a tdrsasdg iizleti politikdja alapjin nem léteznek
arkiilonbségek a kiilonb6z8  kereskedelmi  csatorndk
kozott. Mivel a megéllapitott kiilonbségek elenyészSek
voltak, a szakért§ arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
azoknak oka az volt, hogy a két ellen6rzést nem azonos
idépontban végezték.

V.2.4. Kovetkeztetések a megmentési céli tdmogatds dltal
biztositott hitel felhaszndldsdt illetGen

A szakértS elemezte az Alitalia segitségével a megmentési
célu tdmogatds dltal biztositott hitel helyzetét, 2004. évi
és 2005. elsé negyedévi felhaszndldsat és a 2005. végére
varhat6 pénziigyi helyzetet.

dthidalé
helyzettel

V.2.4.1. Altalinos megjegyzések az
hitellel és a pénziigyi
kapcsolatban

A szakért§ emlékeztetett arra, hogy amint a megmentési
céli  tdmogatdsrol sz6lo  hatdrozatban is  szerepel,
a tdmogatds kapcsdn felhaszndlt pénztdri elSrejelzések
nagyrészt a 2003. negyedik negyedévi és 2004. elsG
negyedévi adatokon alapultak. A hatdrozat meghozata-
lanak id@szakdban a tdrsasag nehéz helyzetben volt, mert
a 2004 — 2006 évi ipari atalakitdsi terv megvaldsitdsa
a benne foglalt intézkedésekkel szembeni erds szakszer-
vezeti ellendlldst miatt megakadt. Ez 2004. februdrjdban
az ligyvezet§ igazgatd lemonddsdhoz és helyettesité-
séhez, valamint 2004. szeptember — okt6berben egy Uj
atalakitdsi terv megvalésitdsahoz vezetett.

A szakért6 arra is emlékeztetett, hogy a Dresdner
Bankkal 2004. oktéber 11-én aldirt 400 milli6 € értékd
hitelszerz8dés a Ministero delle finanze (Pénziigyminisz-
térium) oktéber 8-dn aldirt hitelgarancia-vallalasdt
kovette. A szakértd emlékeztetett arra, hogy a tdrsasdg
feliigyelg bizottsdga a hitel felvételét a részvényesek
kozgytlésének az dGjratSkésités elfogaddsanak céljabol
valo Osszehivasdhoz kototte. A kozgytlés, amely egy
legfeljebb 1,2 millidrd € értékd t8keemelést szavazott
meg, 2004. december 15-én zajlott le. Ebb8l kovet-
kez6en az Alitalianak nem allt mddjaban az athidalé
hitelt ezt megelézGen felhaszndlni. Masrészt a Dresdner
Bank 2005. janudr 14-én kelt levelében emlékeztette az
AZ-t, hogy a hitelt 2005. maércius 31-én bell fel kell
vennie.



2006.3.8. Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja L 69/23

144. A szakértd azt is megvizsgalta, hogy az eljards céljabol
bemutatott pénztari helyzet megegyezik-e a tarsasag altal
a Consob (¥) rendelkezéseinek megfelelSen havonta
kozolt adatokkal. A szakért6 megerGsitette, hogy
a vizsgédlatra bemutatott pénziigyi helyzet megfelel az
Alitalia bankszdmldin az értéknapon valéban rendelke-
zésre allo pénzeszkozoknek Ezzel szemben a Consob
havi jelentését a konyv szerint bejegyzés alapjan,
a rovidlejaratd pénziigyi koveteléseket is beszdmitva
készitik, ideértve a felszamolds alatt ll6 olasz térsasagok
(mint a Sisam) vagy a pénzkészlet-gazdalkoddsba nem
tartoz6 cégek (mint Aviofin) felé vald koveteléseket, vala-
mint az  Alinsurance  biztositdsi  kozvetit6nél,
a pénzkészlet-gazddlkoddsba nem tartozé amerikai
utazdsi iroddkndl, valamint a kalf6ldi pénzdtutaldsokat
ellen6rzé rendszerrel rendelkez$ orszdgokban (Libia,
Irdn, Nigéria, stb.) miikodd tdrsasdgokndl 1évé, fel nem
haszndlhaté forrdsokat. A fenti tételek teljes osszege 22—
25 millié €, ami néveli a Consob rendelkezéseinek
megfelel6en bemutatott pénzeszkozok és rovidlejaratt
kovetelések Osszegét, anélkiil, hogy valdban rendelke-
zésre dllna.

V.2.4.2. Az 4thidalé hitel felhaszndldsa 2004-
ben

145.  2004. negyedik negyedévében a forgdeszkoz és befekte-
tési eszkoz-szikséglet véltozds nélkili cash-flow (cash-
flow mikodési bevételek és befektetések), a tovabbiakban
,cash-flow”, a 2004 jdliusdban el6re jelzett —187 millid
€ helyett =54 millié € volt; ez a 133 milli6 € értékd
javulds a kovetkezéknek koszonhets: 80 millié € (*9)
a 2003-as évinél jobb iizletvezetésbdl és bevételekbdl,
20 millié € a 1993-1994 évre vonatkoz6 adé-visszatéri-
tésbél, 20 milli6 € repiiltéri beszdllitoknak tervezett, de
jogvitdk miatt nem véghezvitt kifizetésekbdl és végiil 4
millié € a ndpolyi repiiltéren az Atitech nevii lednyval-
lalat hangdr épitéséhez kapott tdimogatdsbdl (¥). A kisebb
veszteség (53 millié € értékben (*)) a kisebb befektetési
eszkoz-sziikségletnek is koszonhetd; példaul, a tervezett
befektetések elmaraddsan kiviil az Alitalia 2004 novem-
berében megvalositott az ot tervezett kozil, egy MD 11
tipust repiil6gép eladdsat és visszlizingjét (sale and lease-
back) 17 milli6 € értékben. Az esedékes pénziigyi tarto-
zdsok, vagyis 49 millié €, kifizetése utdn a negyedév
103 milli6 €-nak megfelels pénztari szitkségletét az athi-
dal6 hitel terhére 2004. december 15-e utdn felvett 100
millié €-val fedezték.

(¥) Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (TGzsdefeliigyeleti
Bizottsdg) a t6zsdei piacok olasz feliigyeleti szerve.

(*) 60 milli6 € cash-flow a tervezett -140 milli6 € helyett.

(¥) Forrds: a Bizottsdg dltal N 715/99 {igyszdmmal 2000. augusztus 2-
dn tartomdnyi céld segélyként elfogadott 488/92  torvény.
A segélyintézkedés, melynek hatdja 2006. december 31-én jdr le,
kizdrja a kozlekedési dgazatot, de az Atitech, az Alitalia lednyvélla-
lata, alapitéirata alapjan repiil6gép-karbantartdssal foglalkozik;
a tdrsasdg 2000 deceméerében kérelmezte és 2001-ben kapta meg
a tdmogatdst; az épitkezést 2003 decemberében fejezték be és
ennek alapjan 2004 szeptemberében kérelmezték a segély folydsi-
tdsat.

(*) +6 milli6 € cash-flow a tervezett —47 millié € helyett.

146.

147.

148.

V.2.43. Az 4thidalé hitel felhaszndldsa 2005.
elsé negyedévében

2005 elsé negyedévében a nyité pénztirkészlet alapjan
melynek 6sszege 2004. december 31-én 66 milli6 € volt,
a cash-flow a 2004 jaliusdban elére jelzett —195 millié €
helyett =70 milli6 € volt; ebbdl a 125 milli6 €-os javu-
lasbél koriilbelil 60 millio € szdrmazik az mdkodési
irdnyitds folyamatos javuldsdbdl a tdmogatas kiszamita-
sahoz haszndlt el6rejelzéshez képest; az Gsszeg magdba
foglalja az egységbevétel (yield) varndl kisebb mértékd
csokkenésének és a nagyobb kihasznéltsagi tényezd (load
factor) kedvezd hatdsét is. Ezen kiviil 60 millio € értékd
javulds a befektetési koltségek folyamatos csokkenésébdl
szarmazik: ebbe beleértendd a tervezett 6tbSl még két
MD 11 tipusii repildgép eladdsa és visszlizingje és
hiarom Piper tipusi repil6gép eladdsa 30 milli6 €
értékben, tékerészesedések eladdsa 10 millio € értékben
és a befektetési program csokkentése 20 millio €
értékben. A negyedév teljes pénziigyi sziikséglete tehdt
kortilbelil 105 millié €, beleértve a 35 millié € esedékes
addsdg visszafizetését; mindazonaltal az dthidal6 hitelt
a fennmaradé 300 millié €-ra kérték, vagyis 55 millié €-
t februdrban és 245 millié €-t mdrciusban, igy a 2005.
mércius 31-én rendelkezésére dll6 osszeg 262 millio €
volt.

V.2.44. A 2005. végéig varhaté pénziigyi
helyzet

Rovid tévon, az Alitalia a szakértd éltal idézett el6rejel-
zései a pénztarkészlet helyzetének kismértékd rosszabbo-
dasardl beszélnek, melynek készlete 2005. médjus 31-én
212 millié6 € lenne; a mikodési irdnyitds javuldsa és
a kisebb mértékd befektetések hatdsdra, csakigy mint
egy negyedik MD 11 tipusii repiil6gép eladdsdnak és
visszlizingjének megvaldsitdsa tovabbi eredményeket fog
hozni. 2005 végén belil az elSrejelzés szerint
a pénzkészlet, kizarva az esetleges tjratSkésités hatdsat,
megfelezédik és [...] € -ra csokken.

A szakértS idézi az Alitalia altal a teljes hitel 2005.
marcius 31-i felhaszndldsdra felhozott magyarazatokat,
vagyis annak 2005. mércius 31. utdni felhaszndldsdanak
lehetetlenségét, ahogy a Dresdner Bank megjegyezte.
Hangsulyozza az el6rejelzésekhez felhaszndlt feltétele-
zések egyikét is, nevezeten azt a 2004 oktdberi feltevést,
miszerint a EUR/USD drfolyam 1,27 a brent hordénkénti
dra pedig 41 USD lenne. Ez utébbi a jelenlegi 55,57
USD hordonkénti drral osszevetve nem realisztikus.
A szakért§ éltal nydjtott, harom piaci résztvevétsl (BP
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Riskmanager, Shell Trading és Macquarie Energy) szar-
mazé el6rejelzések 54 és 58 USD kozotti olajarat
josolnak a 2005. év végére. Kiszamitottak, hogy 55 USD
hordénkénti drndl az EURJ/USD drfolyamot 1,27-en
rogzitve az Alitalia koltségvetésére gyakorolt negativ
hatds mértéke [...] millié € lenne az év végéig (*), vagyis
korilbelul [...] millié € az dprilis-juinius negyedévben. Ez
azt bizonyitja, hogy az Alitalia jelenlegi pénziigyi el6re-
jelzése erésen fiigg ettdl a volatilitdstdl. Ez még fonto-
sabbnak bizonyul, ha figyelembe vessziik, hogy az
Alitalia 2004 &szén, amikor az el6rejelzések kidolgo-
zasra kertiltek, pénziigyi helyzetébdl kifolydan nem tudta
biztositani az drfolyam és {izemanyagdr — kockdzat lefe-
dését, ennek kovetkeztében a helyzet barmilyen nemd
sulyosboddsa kozvetlen kihatdssal lesz a tdrsasdg szdm-
ldira; a jelenlegi intézkedés 55 USD- drig biztositana
fedezetet, igy a veszteség konkretizdlodna.

VL. A BIZOTTSAG ESZREVETELEI A MEGMENTESI
CELU TAMOGATAS ALLITOLAGOS JOGELLENES
FELHASZNALASAT ILLETGEN

A Bizottsdg emlékeztet arra, hogy az eljdrds megindita-
sar6l szO0l6 2005 janudri hatdrozatdinak megfelelGen,
jelen hatarozat célja annak mérlegelése, hogy az Olaszor-
szag altal bejelentett wjrat6késitési miiveletek dllami
tdmogatasnak mindsiilnek-e.

Mindazondltal, bar az eljards meginditdsa nem kapcso-
16dik e kérdéshez, a Bizottsdg figyelembe véve az érde-
keltek észrevételeit, lehetéséget kivant adni nekik
a megmentési céli tdmogatds kapcsdn Olaszorszdg éltal
felvillalt ~ kotelezettségek tiszteletben —tartisira és
a tdmogatas felhaszndldsdra vonatkozd megjegyzéseik
kifejezésére. Ezen tények alapjin és a minél teljesebb
atlathatosdg érdekében a Bizottsdg ebben a szakaszban
ismerteti a kérdésr6l készitett elGzetes elemzését. Amig
az 4thidalé hitel nem keriil visszafizetésre vagy amig az
arra nydjtott dllami hitelgarancia nem szdinik meg, az
Alitaliara ugyanazon a feltételek és kotelezettségek
vonatkoznak; a jelen {iigy tehdt nem befolydsolja
a Bizottsdg a kérdésben hozott végsd értékelését, és nem
zarja ki annak lehet8ségét, hogy a az EK-Szerz6dés
88. cikkének (2) bekezdése szerint a Birdsighoz
forduljon vagy eljarast inditson a megmentési céli tdmo-
gatds  jogellenes  felhaszndldsinak  tigyében  ha
a késdbbiekben arra a megdllapitisra jutna, hogy
a kérdéssel kapcsolatban jogos kétségek meriiltek fel.

A Bizottsdg emlékeztet arra, hogy a megmentési céla
tdmogatasok engedélyezésének az az egyik feltétele, hogy
az intézkedés ne jarjon stlyos kovetkezményekkel a tobbi

(*) Az éves tizemanyag koltség 469 milli6 €-r6l 711 millié €-ra vald
novekedésével

150.

151.

152.

tagéllam szdmdra. Ezt illetGen, ahogy a megmentési céla
tdmogatasrol sz6lo hatdrozatdban megdllapitotta, az
olasz hatésagok kotelezettségeket vallaltak a légitarsasdg
kapacitasnovekedésére  és az  Uj  utvonalakon
a versenyellenes drak elkeriilésére vonatkozdan. E két
szempont a 150-172. pontokban részletesen ismerte-
tésre kertil.

VI1. Eszrevételek az @j befektetések kizdrdsit és
a kapacitast illetGen

A Bizottsdg tudomdsul veszi az dltala felkért szakért
kovetkeztetéseit, aki megerdsiti, hogy 2005 aprilisi jelen-
tésének idSpontjdban az Alitalia nem novelte flottdjat
olyan repiil6gépekkel, melyeknek vésarldsa ne lett volna
eldontve mar 2002. december 31. el8tt. Az érdekelt felek
észrevételére reagdlva emlékeztet arra, hogy az Alitalia
igazgatotandcsdnak 2004. februdr 16-i hatdrozata, ahogy
a az eljards elinditdsardl sz016 hatdrozatban is
szerepel (*), csak a 2002. december 31. el6tt eldontott
repiil6gép-vasarldsok finanszirozdsi moédjara vonatko-
zott. A Bizottsdg megjegyzi, hogy a széban forgd flotta
az Alitalia-csoport egészének, beleértve az  Alitalia
Expresst is, tulajdona.

A Bizottsdg ezért jelenleg ugy itéli meg, hogy nem allnak
rendelkezésére olyan részletek, melyeknek alapjn arra
kovetkeztethetne, hogy az eljards meginditdsdrdl sz6lo
hatdrozatban szerepld kotelezettséget megszegték volna.

A megmentési céli tdmogatdst kapacitasi feltételekhez
kotS hatdrozat tartalman tilmendGen, — amelyet, mint az
most bebizonyosodott, szabdlyosan betartottak -,
a Bizottsdg tudomdsul veszi az Olaszorszdg dltal nyuj-
tott, a kapacitdssal kapcsolatos dltaldnos informécidkat
tartalmazo kiegészit tdjékoztatdst; ami a flottdt illeti, és
megallapitja, hogy nem terveznek Ujabb befektetéseket,
s6t, a repiil6gépek szdma 2005-ben néggyel csokken.
Ezért a TKK-ban rendelkezésre dll6 kindlat novekedése,
mely 2004 nyara és 2005 nyara kozott a jaratok és
a féréhelyek szdmdnak a versenyfelek dltal észlelt emel-
kedéséhez vezetett, kizdrolag a meglévd légiflotta
nagyobb napi haszndlatdbdl szdrmazé termelékenység-
novekedésnek koszonhetd. Az olasz hatdsdgok dltal rész-
letesen megmagyardzott koriilbeliil 15 %-os kindlatnove-
kedés nagysdgrendileg megfelel a versenyfelek altal
észlelt novekedéssel. A fent emlitett kapacitds valds
kihaszndldsdnak lehetdsége a repiil6gépek felhasznald-
saban elért jelentSs el6relépéseknek  koszonhetGen
szintén noétt.

(") Az eljdras elinditdsardl sz616 hatdrozat 48. pontja.
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A Bizottsig  mindazondltal megdllapitja,  hogy
a megmentési célii tdmogatdsrol sz6lé hatdrozat tudo-
mésul vette az 0j utvonalak megnyitdsat (') és jova-
hagyta azt, mivel nem jart a szallitasi kapacitds noveke-
désével és mert nagyrészt olyan tutvonalakat érintett,
melyeken vagy nem m@kodott mads tdrsasdg, vagy
monopolhelyzetli tarsasig mikodtette azokat. Lehetévé
kellett tenni a tarsasdg szamara a flotta jobb kihasznéldsa
nyomdn felszabaduld eszkozok és a rendelkezésére dllo
meghatdrozott szdmd  GlShelyek felhaszndldsdt; ez
magyardzza, mint az el8bbiekben, a kilométerenként
kinalt tonnak vagy iilShelyek (KKT/KKU) szdmédnak
névekedését.

A Bizottsdg ezért tigy itéli meg, hogy a jelenleg rendelke-
zésére allo részletek alapjan a jaratstirtiség és az megnyi-
tott utvonalak észlelt fejlédése nem ellentétes a 2004
juliusdban megitélt megmentési célii tdimogatassal.

VI.2. Megjegyzések a 2004. nyarit6l megnyitott ij
itvonalak jovedelmezdségi vizsgdlatit illetGen

Az éltala kinevezett szakért§ szolgdltatta adatok alapjin
a Bizottsdg megbizonyosodott arrdl, hogy az 0Osszes
2004 nyardtdl megnyitott utvonal pozitiv gazdasagi
eredményt biztositott, az esetek tobbségében az egyes
jaratok sajdt bevételével, mig az esetek Osszességében
a feeder value, vagyis a kiegészit§ bruttd iizleti eredmény,
amit ezek az dtvonalak a tdrsasdg egyéb jdratain
termelnek, figyelembevételével. A Bizottsdg helyénva-
l6nak tartja a feeder value figyelembevételét, kiilonosen
egy olyan légitarsasdg esetében, mely csoméponti straté-
giat alkalmaz, hiszen az emlitett Gtvonalak megnyitdsa
nélkiil elesett volna a fenti kiegészitd bevételtdl is. Ezért
ugy tlinik, hogy az osszes ttvonal, ideértve a skandindviai
hélézatot is, hozzdjdruldsa pozitiv, ami 6sszhangban van
a megmentési célti tdmogatdsrol sz6l6 hatdrozattal.

A Bizottsag azt is megdllapitja, hogy a bemutatott adatok
meghazudtolni ldtszanak az érdekeltek azon dllitdsdt,
miszerint a Szentpétervar- Mildnd jirat veszteségesen
muikodne: a 2004-2005 telén megnyitott ttvonal 2005-
re eldre jelzett brutté kozvetlen iizleti eredménye [...]
millié € lenne a feeder value figyelembevétele nélkiil, tehdt
bevételek [...] %-a szdrmazna ebbdl az ttvonalbdl, mely
részesedés alapjan ez lenne az egyik legjovedelmezsbb 1j
utvonal.

VL3. Megjegyzések a 2004. nyarin megnyitott j
utvonalakon alkalmazott drakkal kapcsolatban

A Bizottsdg emlékeztet arra, hogy a versenyellenes dr
legfébb jellemzdje az, hogy az egységenkénti viltozd
bevétel nem fedezi az egységenkénti viltozé koltséget,
tehdt veszteséget termel. Ez a kérdést, mely a 155. és
156. pontban keriilt tdrgyaldsra, a tdrsasdg konyveinek

(") A megmentési célii timogatdsrol sz6l6 hatdrozat 37. pontja.
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mélyrehatd elemzését teszi szitkségessé, amire az érde-
kelt harmadik felek nem lennének képesek. Eppen ezért,
ahogy az eljards meginditdsardl szol6 hatdrozatban is
szerepel, a Bizottsdg ugy latta, hogy az Alitalia viteldi-
jainak a versenyfelek viteldijaival val6 sokkal egyszertibb
osszehasonlitdsa (drvezetS helyzet létezése) kezdetben
tdimpontot nyujthat a versenyellenes drképzéshez vezetd
helyzetek felismeréséhez.

Ezzel kapcsolatban a Bizottsdg az elvégzett tesztek
alapjan megéllapitotta, hogy bar néhdny esetben rovid
ideig és csekély arkiilonbség mellet az arvezet8 helyzet
el6fordult, a kérdéses ttvonalak esetében alkalmazott
drak nem tlinnek versenyellenesnek. Mint mdr pontosi-
tasra kertilt, az Gj Gtvonalak gazdasdgi eredménye pozitiv
és a 2005 évi elSrejelzések szerint a figyelembe vett
ttvonalak j6 része a legjovedelmezSbb utvonalak kozé
tartozik: Szentpétervar-Malpensa, mar emlitett, Malpensa
—Zagréb [...] %-os kozvetlen brutté iizleti eredménnyel,
Szaloniki-Réma kozel [..] %-kal. Valamivel kevésbé
kedvezd a Roéma — Zirich és a Temesvar — Malpensa
jaratok eredménye egyenként [...] %-os nyereséggel és
a Roma — Valencia jérat [...] %-os nyereséggel.

Ezért ebben a szakaszban a Bizottsdg ugy ldtja, hogy
a szdmos elvégzett vizsgdlat sordn megdllapitott csekély
szami és mértékd, rovid ideig fenndlld, drvezet6 maga-
tartds nem utal tudatos iizletpolitikdra ebben az érte-
lemben, hanem sokkal inkdbb a viteldijak sajitos felépi-
tésének, szdmdnak és folyamatos véltozdsanak tudhaté
be. Ezen kiviil, ahogy a fenti 4j Gtvonalak jovedelme-
z8ségét illetS elemzés bizonyitotta, ez a helyzet nem
rontja az Alitalia jovedelmezdségét; inkdbb igaz ennek
az ellenkezdje, mivel az 4j ttvonalak helyzete pozitiv,
ami bizonyitja hogy az azokbdl a tdrsasdg dltal elért
egységenkénti véltozd bevétel magasabb egységenkénti
véltoz6  koltségnél, ami onmagdban is kizdrja
a versenyellenes drak 1étezését.

A Bizottsag ezért gy itéli meg, hogy a jelenleg rendelke-
zésére allo tények alapjan az Gj dtvonalak jovedelme-
z8ségével és az azokon alkalmazott viteldijakkal kapcso-
latban megallapitottak nem téinnek Osszeegyeztethetet-
lennek a 2004 jaliusdban megitélt megmentési céla
tdmogatassal.

VI.4. Megjegyzések a megmentési céld tidmogatds
altal biztositott hitel felhaszndldsat illetGen

Az érdekeltek és Olaszorszdg éltal tovabbitott észrevé-
telek és még inkdbb az dltala kinevezett szakért kovet-
keztetései, valamint a mai napig rendelkezésére allo
adatok alapjan a Bizottsdg megallapitja, hogy az Alitalia
jelenlegi pénziigyi helyzete kedvezdbb a megmentési
céla tdmogatds alkalmazdsakor eldrejelezettnél.
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Ez a helyzet f6leg a miikodési koltségek jobb ellendrzé-
sének, valamint az alternativ pénziigyi forrdsok, mint
példaul a mdr emlitett repiil6gép eladasi és visszlizing
(sale and lease-back) mfveletek, sikeres felkutatdsinak
koszonhetSek. A helyzet tikrozi az Gj Gtvonalak -
melyek mint az el6bbiekben mar emlitésre kerilt, pozitiv
iizleti eredményt termelnek — hatdsat a tarsasdg eredmé-
nyeire. A Bizottsig az érdekelt feleknek valaszolva
megjegyzi, hogy a kerozin vésdrlds és a munkabérek kifi-
zetése a légitdrsasagok rendes koltségei kozé tartoznak,
melyek befolydsoljak a tdmogatds meghatdrozdsahoz
felhasznalt cash-flow-t vagy mtikodési pénzdramot.

Alapvetden a Bizottsdg csak pozitivan tudja értékelni,
hogy egy pénziigyi helyzetének helyredllitisara kénysze-
rilt véllalat tevékenységeinek és 1j befektetSkkel szem-
beni hihet6ségének javara megprébalja csokkenteni
pénziigyi sziikségleteit és alternativ pénziigyi forrdsokat
keres. A Bizottsig megéllapitja, hogy a befektetések
csokkentésének és az alternativ pénziigyi forrdsok felku-
tatdsanak kett@s hatdsa hosszi tdvon lehet6vé teszi
a megmentési céli tdmogatds a flotta finanszirozdsdra,
tehdt a tdmogatdst engedélyez6 hatdrozatnak nem
megfelel§ célra vald felhaszndldsat illet kritikdk elhall-
gattatdsat.

Ezzel kapcsolatban a Bizottsig megjegyzi, hogy
a megmentési célii tdimogatds kés6i, 2004. december 15-
t6l valé felhaszndldsat a feliigyelSbizottsig kovetkeze-
hogy elkeriilje a cég kildtdsok nélkiili eladésoddsat;
ugyanigy, a tdmogatds fokozatos felhaszndldsit inkdbb
a jo vallaltiranyitds jelenként kell értelmezni. A forrdsok
elhalasztott felhaszndldsa jelzi az Gj dtvonalak fejl6dését
is, mivel azok, mint mdr kiemelésre keriilt, a meglévd
kapacitds felhasznéldsaval és pozitiv iizleti eredménnyel
valosultak meg, igy nem jartak negativ hatdssal a tdrsasdg
pénziigyi helyzetére az elSrejelzésekhez képest; sét bizo-
nyitja, hogy hozzdjarultak annak megszildrditdsihoz.
Ugyanigy, a szerkezetdtalakitdsi miveleteket, f6ként az
alkalmazottak 1étszdmanak csokkentését illetden a tervek
szerint azok jovébeli koltségeinek fedezete 2005.
jinius 30-ig megoldott és e koltségek csak fokozatosan,
a dolgozdk tényleges elbocsatdsival és a nekik jird
osszegek kifizetésével fognak a pénziigyi helyzetre hatdst
gyakorolni.

Ennek kovetkeztében az Alitalia csoport pénztarkészlete
2005. marcius 31-én 262 milli6 € volt, vagyis korilbeliil
200 milli6 €-val tobb a 2004. szeptember 30-dn megdl-
lapitottndl (kortlbelil 60 milli6 €) (). A Bizottsdg
megdllapitja, mint a szakért§ jelezte (lasd a 147. pontot),
hogy mdjus 31-re, a kozosségi irdnyelveknek megfe-
lel6en bemutatott atalakitdsi tervet illet eljards lezdra-

(*) A Consobnak 2004. oktober 29-én bemutatott helyzet, vagyis 83
millié € mely Osszegb6l levondsra keriilt a szakérts dltal meghatd-
rozott 22-25 millié € értékd nem rendelkezésre 4ll6 Gsszeg.

sanak legkedvezdbb iddpontjara, ennek az osszegnek
koriilbelul 50 millié €-val kellene csokkennie. A Bizottsdg
emlékeztet arra, hogy ez a 262 milli6 €-os pénztar-
készlet az éves forgalom legfeljebb 6 %-nak felel meg,
ezért még mindig sokkal alacsonyabb a tdrsasdg dltal
a multban tapasztaltndl, mely 2003 végén 500 milli6 €-
nak felelt meg, valamint a fontosabb eurdpai légitdrsa-
sigok 17 %-os atlagdndl ugyanabban az iddszakban,
mely ardny az Alitalia esetében 700 millié €-nak felelne
meg. Az Alitalia pénztdri helyzete ezért kritikus marad
mind 6nmagdban, mind f6bb versenyfeleihez képest.
A Bizottsdg szintén megdllapitja, hogy ceteris paribus,
vagyis csak az Alitalia dltal az ut6ébbi hénapokban tett
pénziigyi  eréfeszitéseket  figyelembe — véve, de
a megmentési céli tdmogatds nélkiil, a cég pénztarkész-
lete mércius 31-én koriilbeliil -140 millié € (262 — 400
millié €) hidnyt mutata, mely hidny mdjus végére —190
millio6 €-ra emelkedne. A Bizottsig ezért kénytelen
megéllapitani, hogy a segély nélkil a tdrsasdg minden
bizonnyal pénztdri hidnnyal, vagyis fizetésképtelen hely-
zetben taldlta volna magdt mdr 2004 december
végétdl (). A Bizottsdg szerint a tdrsasig az dathidalo
koleson felhaszndldsdval szemben tandsitott magatartdsa
nem utal a megmentési céli tdmogatds jogellenes
felhaszndldsdra.

166. A Bizottsdg megjegyzi, hogy a tdmogatds sziikségességét
a dontés meghozataldnak pillanatdban az akkor rendel-
kezésre allo adatok alapjan kellett értékelni, amit 2004
juliusdban meg is tett. A Bizottsdg megéllapitja, hogy az
Alitalia tizletvezetésérdl akkor rendelkezésre dllo adatok
stlyos aggodalomra adtak okot a pénztari helyzet 2004.
nyara utdni kimenetelére. Példaként a Bizottsdg idézi egy
hitelgarancia szerz8dés lejarat el6tti felmonddsit 2004
elején a Royal Bank of Scotland dltal, melynek értékét
a szakért6 34 millié €-ban tunteti fel; idézi a harmadik
felektdl szarmazo, Olaszorszdg altal bemutatott iratokat,
melyek bizonyitjdk, hogy legfontosabb beszallitéi a lizing
és az Uizemanyag teriiletén és a hitelkartya kezel§ cégek
az Alitaliaval folytatott kereskedelmi kapcsolatok fenn-
tartdsdhoz nagyobb kiegészit§ pénziigyi tartalékok
képzésére, vagy kaucids letétek elhelyezésére kényszeri-
tették a tdrsasigot. Ez vildgosan bizonyitja az Alitalia
negativ piaci megértékelését az emlitett id@szakban és
a vezetGség ebbdl levont kovetkeztetéseit. Egyébként
a megmentési céli tdmogatdsrol sz6lé hatdrozatban
a Bizottsdg elfogadta, hogy a tdmogatds kiszdmitdsanal
vegyenek figyelembe 40 millié €-t a kockdzatokra (*4).

167. A Bizottsdg ezen kiviil megéllapitja, hogy a kockdzatok
nem sziintek meg. Példdul, a Bizottsdg altal 2005. dprilis
4-én kozzétett 2005 tavaszi gazdasigi elGrejelzések (%)

(**) A Consobnak 2005. janudr 31-én bemutatott, 2004. december 31-

re vonatkozé helyzetjelentés 91 milli6 € értékd ,aktividk és rovidle-
jarata kovetelések™-r6l beszél, vagyis — a szakértd dltal meghatéro-
zott (ldsd a 144. pontot), nem rendelkezésre 4ll6 kb. 25 milli6 €
levondsa utdn- koriilbeliil 66 milli6 € —rol az 4thidalo hitel elsé
100 millié6 €-os részletének felhaszndldsa ellenére, mely nélkiil
pénztdri hidny lépett volna fel.

(Y A megmentési céli tdmogatdsrdl sz6lé hatdrozat 16. pontja.,
2004.7.20.

(**) http:/|europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/europea-
n_economy/2005/ee205en.pdf
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2005-re 50,9 USD hordénkénti olajirat és 1,31 EUR/
USD drfolyamot josoltak; ennek alapjan a 2005. évre
Ujraszdmitott éves iizemanyagkoltség koriilbelil 625
milli6 € lenne, ami 156 milli6 € évi, 40 milli6 €
negyedévi pluszkoltségnek felel meg.

Ebbdl kovetkezGen, a jovét illetSen jelenleg rendelke-
zésre 4ll6 informdcidkat is figyelembe véve, megdllapitva,
hogy a hitel hidnydban 2004. december 31-t6l pénztdri
hidny lépet volna fel és figyelembe véve az olajirhoz
kot6d6 kockdzatot, a Bizottsdg a mai napig elfogad-
haténak tartand az id6szak bizonytalansdgdbol adédéan
engedélyezett Osszeget. Igy megerGsitésre keriil, hogy
a Bizottsdg jogosan itélhetett gy, abban az id6szakban
és anélkiil, hogy itéletét késébbi események befolydsoltak
volna, hogy az engedélyezett 400 milli6 € értékd tdmo-
gatds megfelel§ volt.

A Bizottsdg Ugy tartja jelen elemzés alapjin, hogy
egyrészt a megmentési céli tdmogatdsrol sz6lo hatdrozat
teljesen indokolt volt, mdsrészt, hogy a helyzet jelenlegi
dlldsa alapjan a megmentési célii tdmogatdst semmiféle
jogtalan haszndlata nem tortént. Ellenkezéleg, megerdsi-
tésre kerlil a tdmogatds sziikségessége a tdrsasdg
miikodésének fenntartdsahoz a hatdrozat tdrgyat képzd
korldtozott id6szakban, valamint, hogy a fenti tdimogatds
lehet6vé tette a tdrsadalmi partnerek dltal tdmogatott,
a cég szdmdra hosszl tava jovedelmezdséget biztositd,
szerkezetdtalakitdsi, gazdasdgi és pénziigyi terv kidolgo-
z4sat.

A Bizottsdg mindazondltal emlékezteti Olaszorszdgot,
hogy az altala felvallalt kotelezettségek
a szerkezetatalakitdsi terv megvalésitasdnak teljes id6tar-
tama alatt érvényben maradnak; Olaszorszdgnak ezért
tovabbra is figyelmesen ellendriznie kell a fenti tdmo-
gatds engedélyezési feltételeinek betartdsat és legf6képp
biztositania kell, hogy az Alitalia ne alkalmazzon
versenyellenes drakat a 2004 ,nyéri” évadban megnyitott
Uj utvonalak egyikén sem. Olaszorszdg tovabbra is
koteles a Bizottsignak a megmentési célii tdmogatdsrol
sz6l6 dontés dltal el6irt idGszakos jelentéseket benytij-
tani, hogy az ellendrizhesse a felvallalt kotelezettségek
betartdsat. Ami a megmentési céli tdmogatas altal bizto-
sitott hitel visszafizetését illeti, a Bizottsdg tudomdsul
veszi Olaszorszag fent emlitett igéretét, miszerint az AZ
Fly tjratSkésitését kovetd nyolc munkanapon beliil, de
legfeljebb 2005. december 31-ig az visszafizetésre keriil.
A Bizottsag ugy tartja, hogy a teljesités napja megegyezik
a megfelel§ forrdsok a tdrsasignak valé dtaddsdval.
A kolcson visszafizetése a kedvezményezett tdrsasigot,
Alitaliat terheli, ebben az esetben a légifuvarozasi tevé-
kenységet dtvevé AZ Flyt, mely az el6bbi jogutddja lesz

171.

172.

173.

174.

és mint mar emlitésre keriilt, tovdbbviszi a jelenlegi
addssagallomdny szinte egészét. A Bizottsag az dllami
tdmogatasok ellendrzésére vonatkozé feladatinak megfe-
lel@en természetesen folytatni fogja a megmentési céla
tdmogatds jogszert felhaszndldsdnak feliigyeletét.

A Bizottsdg ugy tartja, hogy az olasz hatdsigok altal
felvallalt, az Alitalia dllami tSkerészesedése kisebbségbe
keriilését illet§ kotelezettség valdjdban csak az AZ Fly-re
vonatkozik. Ez a tdrsasig az Alitalia jogutddja lesz és
atveszi adodsagdllomanyanak szinte egészét, kiilonos
tekintettel a kotvény tartozdsra, a repiilégépekre terhelt
jelzdlogkolcsonre és a megmentési tdmogatds dltal bizto-
sitott hitelre; ezért az utdbbi kapcsdn viéllalt kotele-
zettség, miszerint az allami tSkerészedés legfeljebb egy
éven beliili kisebbségbe fog keriilni, a tdimogatas kedvez-
ményezettjét terheli. A Bizottsdg megdllapitja, hogy
a bejelentett intézkedések eldsegitik a fenti kotelezettség
betartdsat.

A Bizottsdg végiil megéllapitja, hogy az AZ Fly légitar-
sasdg jovébeli tjratSkésitésének fenti koriilménye, vala-
mint a pénzigyi kildtdsok alapos elemzése, melyet
a lehetséges befektet6k minden bizonnyal el fognak
végezni, biztositani fogja, hogy a tdrsasdg a bemutatott
szerkezetatalakitdsi tervet szigortian betartsa; a Bizottsdg
ezzel kapcsolatban emlékeztet arra, hogy a terv alapjin
2005-2006 a fejlesztés szakasza lesz, melynek a miikodés
folytonossdgdnak biztositdsa és az egyenstily gyors, mdr
2006-t61  kezd6dé  helyredllitisira, nem a fenti
célkitiizések hdtranydra, példdul agressziv drpolitikin
keresztiil megvaldsitott terjeszkedésre kell épiilnie.

VI. AZ EK-SZERZODES 87. CIKKENEK (1) BEKEZDESE
SZERINTI ALLAMI TAMOGATAS KERDESENEK
ERTEKELESE

A Bizottsdg emlékeztet arra, hogy jelen hatdrozat targya
az Olaszorszdg altal bejelentett két  gjratSkésitési
mivelet, mely tigyben 2005. janudr 19-én hivatalos vizs-
gélatot inditott, vagyis egyrészt az AZ Fly GjratSkésité-
sében valo legfeljebb 1,2 millidrd € értékd allami rész-
vétel, médsrészt az AZ Servizi a Fintecna allami holding
altal biztositott 216 milli6 € értékd tkeemelése.

A Bizottsdig mdsrészt megallapitja, hogy az eljards
meginditdsar6l szol6 hatdrozat 18. és 19. pontjdban
Jendkiviili munkanélkili segély”-ként és ,athelyezési
tdmogatas”™-ként emlitett tdmogatdsok az olasz jogban
mar meglévd intézkedések légifuvarozasi dgazatra vald
kiterjesztésének felelnek meg, ezért azokat ennek megfe-
lel6en és az Osszes érdekelt dgazatban kell értékelni.
A kérdésre nem vonatkozott sem a bejelentés, sem maga
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175.

176.

177.

178.

az eljards meginditdsarol sz6l6 hatdrozat, kiilonos tekin-
tettel annak 51-66. és 72. pontjaira. Ezért jelen hatdrozat
nem befolyasolja a Bizottsdg dlldspontjat az efféle intéz-
kedések allami tdmogatdsra vonatkozé szabélyok kere-
tében vald altaldnos értékelését illetSen. A Bizottsag
ugyanakkor megallapitja, hogy a fenti intézkedések az
dllam, mint hatdsdg, kotelezettségeihez és a nemzeti
szocidlis hdlé mikodéséhez kapcsolddnak. Mivel a fenti
tdmogatdsok természete kiilonbozik a jelen hatdrozatban
vizsgalt t6kejuttatisokétdl, azokat a tSkejuttatdsok érté-
kelésébe nem kell belefoglalni.

(22) Az EK-Szerz8dés 87. cikkének (1) bekezdése és az
EGT-megdllapodds 61. cikkének (1) bekezdése szerint
a szerz8déssel és a megéllapodassal Osszeegyeztethetetlen
a tagdllamok 4dltal vagy dllami forrdsbol barmilyen
formdban nyujtott olyan tdmogatds, amely bizonyos
véllalkozasoknak vagy bizonyos druk termelésének
elényben részesitése dltal torzitja a versenyt, vagy azzal
fenyeget, amennyiben ez érinti a tagillamok kozotti
kereskedelmet.

VIL1. Allami forrdsok

A Bizottsag idézi az Alitalianak juttatott allami forrdsok
az eljrds meginditdsdr6l sz6l6 hatdrozat 63. pontjdban
leirt elemzését. Az érdekelt felek és az olasz hat6sagok
az emlitett elemzéssel kapcsolatban nem tettek észrevéte-
leket. Killonosképpen, a Bizottsdg megéllapitja, hogy az
IRI és az allam kozti kapcsolatok torténetét és azoknak
Fintecnara val6 hatdsat illet§ részletek kozlése Olaszor-
szag részérdl felvilgosito jellegti volt és nem a Fintecna
ltal juttatott forrdsok dllami természetét vagy
a miveletekben val6 dallami szerepvéllaldst kivanta
vitatni.

VIL.2. A tagdllamok kozétti kereskedelemre és a piaci
versenyre gyakorolt hatds

Az érdekelt felek és Olaszorszdg nem vitattdk az eljdrds
meginditdsdr6l sz6lé hatdrozat 64. pontjdban szerepld,
a tagdllamok kozotti kereskedelemre és a piaci versenyre
gyakorolt hatdst illeté bizottsagi értékelést, melyet
a Bizottsdg megerGsit. A Bizottsdg emlékeztet arra, hogy
a légi kozlekedés liberalizdcidjanak harmadik szaka-
szénak (,harmadik csomag”) 1993. janudr 1-i (*) életbe-
lépése Ota Eurdpdban a légifuvarozdsi szolgdltatdsok
terén a verseny nagyon élénk.

Olaszorszdg a hatdrozat gyors meghozatalara vonatkozé
kérését illetGen a Bizottsdg kijelenti, hogy bér tisztdban
van az iigy Alitalia szdmdra val6 fontossdgaval, de a légi
kozlekedés piacit jellemz6 €lénk verseny a helyzet kiilo-

(*) A légfuvarozok engedélyezésérdl sz616 2407/92/EGK tandcsi rende-
let (HL L 240. 1992.8.24., 1. o)), 2408/92[EK rendelet (ldsd 6.
labjegyzet) és a 1égi szolgdltatdsok vitel- és tarifadijair6l sz616
2409/92 tandcsi rendelet (HL L 240., 1992.8.24., 15. 0.)

nosen figyelmes értékelésére kényszeriti. A Bizottsdg
nem latja gy, hogy Olaszorszdg bebizonyitotta volna,
hogy a tarsasdg iranyitasdnak folyamatossdga veszélybe
keriilne, ha nem hoznd meg hatdrozatit 2005. méju-
sanak vége eldtt. Végill a Bizottsdg megéllapitja, hogy
a tdrsasdg igazgatdtandcsa dltal 2005. dprilis 14-én elfo-
gadott modositott 2005-2008 évi tervet csak dprilis 22-
én kapta kézhez, ami nem konnyitette meg az iigy gyor-
sabb vizsgalatat.

VIL3. Jellegzetességek

179. A Szerz6dés 87. cikke (1) bekezdése alapjin ,dllami
tdmogatasnak” bizonyul az a tdmogatds, mely elényben
részesit ,bizonyos vdllalkozdsokat vagy bizonyos druk terme-
lését”. A szoban forgd tigyben a Bizottsig megdllapitja,
hogy mind az AZ Fly GjratSkésitésében val6 allami része-
sedést, mind a Fintecna dllami holding AZ Serviziben
valo tkerészesedését tekintve a tdmogatds kizardlag
kedvezményezettje ezt a két tarsasag.

VIL4. A kedvezményezett tdrsasig elGnyének
kérdése

180. Mint ahogy az eljards elinditdsardl sz6l6 hatdrozatban is
szerepel, az értékelés a két, el6zGekben leirt, két
kiilonboz8 és killonbozé piacokon mikods tdrsasdgot
érint8 miivelet egyenkénti vizsgalatabol all.

181. A Bizottsdg ezzel kapcsolatban megallapitja, hogy az
Alitalia légifuvarozasi tevékenységének (AZ Fly) és a foldi
kiszolgdld tevékenységeinek (AZ Servizi) szétvédlasztdsa
nem egyedi sajdtossag (*’). Ebben az esetben az Alitalia
tandcsad6 bankja, a Mediobanca megidllapitotta, hogy az
AZ Fly szdmédra ez a levélasztasi mivelet lehet6vé tenné,
hogy a cég az 4j részvényekre alkalmazott drengedmény
és a jovébeli lehetséges nyereség miatt a légikozlekedési
dgazat irdnt érdekl6dé befektetSkre Gsszpontositson;
ezen kiviill, mint mdr a eljdrds meginditdsardl sz6l6 hatd-
rozatban megdllapitdsra keriilt, a karbantartdsi, foldi
kiszolgaldsi és egyéb szerzdéseken keresztiil egyes eddig
dlland6 kiaddsok valtozé kiaddsokkd vélhatnak, ami
kedvezdtlen gazdasigi helyzet esetén kiilonosen fontos
lehet. Ezen kiviil a Mediobanca szerint a szétvdlasnak az
AZ Servizi szdmdra djabb tevékenységi és fejlédési
lehetSségeket kell biztositania, melyek egy légitdrsasig
teljes tulajdondban 1évé cég dltal nehezen elérhetdek.
Azon pénziigyi vagy ipari szereplSk érdekeit is szol-
gdlnia kell, akik folytatni kivanjédk tevékenységiik fejlesz-
tését, de nem kivannak szakteriiletiikon kiviil kockdz-
tatni.

(*7) Példaul, az ut6bbi években BMI British Midland 4tadta foldi kiszol-

géldsi tevékenységeit a GO-Aheadnek, hogy megalapitsa az
Aviancet, TAP a fent nevezett tevékenységeit a Globalianak adta 4t
a Lufthansa pedig Globeground nevi lednyvéllalatit dtadta
a Penauille Polyservicesnek.
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A Bizottsdg  ugyancsak  megéllapitja,  hogy
a tevékenységek emlitett szétvalasztdsa és annak szdmvi-
teli és pénziigyi vonzatai 4tlathaté moddon keriiltek
megvalésitasra. Példaul, a befektetSknek bemutatott ipari
atalakitdsi terv valoban bemutatja a terv két arculatdt: az
AZ Flyt illetden pontositja, hogy a fenti cég atveszi az
Alitalia szinte teljes addssdgdllomdnyat, beleértve
a megmentési céli tdmogatds targydt képzé kolcson
2005-2006 id8szakra tervezett visszafizetését; ami az
AZ Servizit illeti, a terv bemutatja a tevékenységek szét-
vélasztasanak részleteit, az AZ Fly kezdeti hozzdjdruld-
sanak értékelését — mely nemrégiben az Alitalia
honlapjan is bemutatdsra keriilt — a Fintecna tervezett
t6kerészesedését és annak modjdt, beleértve az elsGbbségi
részvények részleges alkalmazdsdt. A Bizottsdg ezért tigy
tartja, hogy a felkért befektetSknek lehetSségiik volt arra,
hogy a befektetésre kindlt tevékenységek, azok eldre
lathaté jovedelmezdségének és jovébeli kapesolatainak
megfelel§ ismeretében alkossdk meg véleményiiket.

Végiil, a Bizottsdg emlékeztet arra, ahogy a az eljdrds
elinditdsdr6l sz6l6 hatdrozatdban is szerepel, hogy csak
a piaci befektet§ elvének alkalmazdsa teszi lehetdvé
annak ellenérzését, hogy a két ujratSkésitési miivelet
nem jir-e jogtalan elénnyel. Megdllapitja, hogy a kérdés
elkiilonill a megmentési céli a megmentési céld tdmo-
gatds értékelésének kérdésétdl. Ez utdbbi célja ugyanis
csak az volt, hogy egy korldtozott osszegli (killonosen
a tdrsasdg rovidlejarati kotelezettségeihez, a hasonld
légitarsasagok atlagos pénztirkészletéhez vagy a tdrsasig
koltségvetésének egészéhez mérten) rovid lejarati likvidi-
tasi koleson nydjtdsan  keresztiil-melyet  egyébként
a Dresdner Bank egyszer(i dllami garanciavallalds mellet
nyujtott- dtsegitse a tdrsasdgot egy rovid tavi likviditdsi
zavaron, amely az fizetésképtelen helyzetbe hozhatta
volna. Ezzel szemben a befekteték (és a bankok, melyek
garantdljdk a piaci mtveleteket) véleménye az GjratSkési-
tések sordn, melyek maradandé forrdsokat biztositanak
az érdekelt tarsasdgoknak, a kozép- és hossza tava jove-
delmezGség és a tarsasdg tevékenységeibdl eredd jovedel-
mez8ség értékelésén alapszik; céljuk a tarsasdg jovdbeli —
az eredményeken vagy az értéknovekedésen keresztiil
elért- jovedelmezGsége, mely az ipari atalakitdsi tervbe,
a tarsasdg vezetése altal tervezett ipari és kereskedelmi
intézkedésekbe vetett bizalmuk fiiggvénye. A Bizottsg
ugyancsak megdllapitjia, hogy az olasz hatésigok altal
arra véllalt kotelezettség, hogy az Alitalia a megmentési
célt tdmogatast kozvetleniil az Gjratkésités utdn vissza-
fizeti, az ennek megfelels 400 milli6 € pénztarkészlet
a cég eszkozeinek terhére valo kifizetésével jar.

VIL4.1. Az AZ Fly ijrat6késitésének értékelése

Ami az allam és a magdnszektor parhuzamos bevona-

saval torténd djratSkésitési mdiveletet illeti, minde-
nekel6tt  kétségtelen, hogy a kérdéses tSkejuttatds

a Szerz8dés alapjan allami tdmogatdsnak mindsil, mivel

185.

186.

187.

(59

)

-

a forrdsok kifejezetten az olasz dllamkincstarbdl szar-
maznak. Ezen kivill, az olasz Ministero dell'economia
e delle finanze (Gazdasagi- és Pénziigyminisztérium) gy
dontott, kotelezve magat opcids jogdnak legaldbb rész-
leges gyakorldsdra, hogy részt vesz a miiveletben.

VIL4.1.1. Altalinos megjegyzések

A Szerz8dés jovahagyja a tagdllamokban fennalld tulaj-
doni rendet tiszteletbetartisinak (a Szerz6dés 295. cikke
és az EGT-megdllapodds 125. cikke) valamint
a maganvallalkozasokkal és a kozvillalkozasokkal valo
egyenl§ bandsmdd elvét. Ezen elveknek alapjin
a Bizottsdg nem tdmogathatja de nem is ellenezheti az
dllami intézmények részérdl a villalatoknak nydjtott
t6kejuttatdst. A Bizottsagnak ezért annak elkeriilése
végett, hogy a tagallamok megsértsék a Szerz6dés dllami
tdmogatdsokra vonatkozé rendelkezéseit, meg kell vizs-
gélnia ezeket a t6kejuttatdsokat.

Annak megallapitasira, hogy dllami tdmogatdsr6l van-
e sz0, a Birdsag felhatalmazta a Bizottsigot az Gn. ,piaci
befektetd elve” alapjan valé értékelés haszndlatdra, mint
ahogy a legdjabb itélkezési gyakorlat megerdsiti (*¥). Ez
utébbi  alapjan  annak  megallapitisdhoz,  hogy
a tbkejuttatds dllami tdmogatds-e, azt kell figyelembe
venni, hogy a kedvezményezett villalkozds valdjaban
képes lenne-e a kérdéses Osszeghez azonos feltételek
mellett a magantSkepiacon hozzaférni. A fenti elv
alapjan nincs sz6 allami tdmogatdsrdl, ha a tSkejuttatds
feltételei egy daltalanos piaci megfontoldsok (**) alapjan
cselekvé maganbefektetd altal is elfogadhatéak lennének.

Az éllami befektet6 magatartdsit egy maganbefektetd,
mint példdul egy maganholding vagy egy cégcsoport,
feltételezhet6 magatartdsdval kell Osszevetni, mely
a hosszabb tavi jovedelmez§ségi kilatdsoktol vezetve ()
szerkezeti, globélis vagy dgazati politikdt folytat. Egy
id6legesen nehézségben 1évd, da a szerkezetatalakitds
utdn jovedelmezGvé vald tarsasig megmentéséhez szik-
séges t6kejuttatds nem jelent szitkségszerien timogatast,
ha a magéanbefektetd is ugyanigy viselkedne.

(*) Ldsd az Eurdpai Kozosségek Birdsiganak C-482/99 sz. Franciaor-

szag kontra Bizottsdg (Stardust) tigyben 2002. majus 16-4n hozott
itélete, EBHT. 2002., 1-4397. o. Ldsd még Geelhoed f6tandcsnok
2001. szeptember 274n a C- 328/99 és C- 399/00 Olasz Koztdr-
sasdg kontra Bizottsdg és Sim 2 SpA multimediale kontra Bizottsdg
egyesitett tigyekkel kapcsolatban tett inditvanyat, EBHT. 2003., I-
4035. o.

Az EGK-Szerz6dés 92. és 93. cikkének az allami hatdsdgok véllalati
t6kérészesedésére vald alkalmazdsirdl szo6lo, a tagallamoknak
cimzett kozlemény, az Eurdpai Kozosségek Hirlevele 9/1984 sz.; az
Eurdpai Kozosségek Birdsdganak 296 és 318/82 sz. Hollandia és
Leeuwarder Papierwarenfabrieck Bv kontra Bizottsdg egyesitett
gyek, az mdoilas 17. pontja, EBHT: 1985., 809. o.; az EGK-
Szerz6dés 92. és 93. cikkének valamint az EGT- megallapodas
61. cikkének a a 1égi kozlekedési dgazatra torténé alkalmazdsat, uo.
25. és 26. pont.

Az Eurdpai Kozosségek Blrosaganak C-305/89. sz. Olaszorszdg
kontra Bizottsig (,Alfa Romeo”) tigyben 1991. madrcius 21-én
hozott {télete, EBHT. I-1603, 20. pont.
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188. Ezért, a Bizottsdg szerint az dllami forrasokbdl szarmazé nyilatkozatdt, amellyel a  pénzintézet elfogadja
t6kejuttatds nem  képez dllami tdmogatdst, ha a szerz8déskotést az djratSkésitési mivelet véghezvite-
a miveletben részvényeik szdmanak legaldbb megfelelg lének garantdldsdra. Ez az eljards megfelel az Alitalia
részben és az dllami befektetével azonos feltételek el6z6 piaci tjratSkésitésének esetén 2002-ben a Bizottsdg
mellett magdnbefektet6k is részt vesznek és ha dltal elfogadottnak. A végleges garancia szerzédés aldird-
a magdnbefektet6k altal jegyzett tSkerészedés valos sdra a 195. és 196. pontokban el6adott koriilmények
gazdasdgi szerepet jtszik. Ezt a t8kejuttatisok egyide- ellendrzése utan fog sor keriilni, mely a Deutsche Bank
jliségén alapulé megkozelitést kovette mindvégig az végleges kotelezettségét fogja jelenteni a mivelethez
juscg p g Y gleg g ga J
Eurdpai K6zosségek Birdsdga és az Elséfoka Birdsdg (°'). szikkséges  pénziigyi  eszkozok  nydjtdsara,  vagy
a kibocsdtott részvények jegyzésére vagy jegyeztetésére.
Ezt illetGen a Bizottsdg tudomdsul veszi az olasz hat6-
sagok pontositdsdt, miszerint az emlitett elGzetes
szerzGdés jogilag minden szempontbdl érvényes a felek
kozott, a tervezett koriilmények megvaldsuldsinak felté-
VIL4.1.2. Jelen esetben vald alkalmazds telével.
189. ElGszor is, a az AZ Fly és az AZ Servizi szétvaldsat
illetGen a Bizottsdg gy ldtja, hogy mds esetekkel ellen-
tétben, mely.ekkel ka}pcso}latban esarevete l,e ket} tett, ebb/e " 192. A Deutsche Bank szdndéknyilatkozatdban kifejti, hogy
az esetben nincs arrol sz6, hogy a szétvilds célja az adds- . . 1A Ak g
py p e py , p . a végleges garanciaszerz8dés aldirdsra, mely tartalmazni
sdgallomdny egy dllami cégre valé dtterhelése, mig magat foor . N e p .
L p p S ogja az ilyen tipust szerz8dések esetében a hazai és
az izleti tevékenységeket a magdnszektorra ruhdzzak at. 7 ey .
P p o P ) nemzetkozi gyakorlatban megszokott zdradékokat és
Ellenkezéleg, a villalt jogi és gazdasdgi helyzetének . - . o1 1
« L p . ) . megegyezéseket, kozvetlenil az ajdnlati id8szak kezdete
megfelel6en az addsdgillomdny szinte egésze, vagyis s 1 [
o p s s el6tt fog sor keriilni. A Deutsche Bank- esetleg egy masik
a kotvény tartozds, a repiil6gépekre terhelt jelzdlog- PR . . ; .
] p . (i o pénzintézettel egyiitt- kotelezi magdt arra, hogy
koleson csakidgy mint a megmentési tdmogatds 4ltal o o . ;
NP . p . a garancidba mds pénzintézeteket is bevon garancia-
biztositott hitel, val6jdban az AZ Flynek 4tnevezett Alita- ) fooz g g1t oo S
[y . g e . konzorcium létesitése céljabol. Az Alitalia részvényesi
lidnal marad, amely cég tovabbviszi a tirsasig jelenlegi AT Derte . —
p L , P ) : szerkezetébdl kifolyolag a mivelet sikerének szempont-
tevékenységeinek tilnyomé tobbségét. A Bizottsig iy (ol . P
f ; . p . L jabol  meghatdroz6 a fenti bankok részvétele.
Olaszorszdgnak az emlitett hitel el6rehozott visszafizeté- p “ s PP .
P . PR o A magdnbefektet6k tulajdondban 1évé téke erdsen
sére vallalt kotelezettségét illetGen megjegyzi, hogy az az ‘o e :
ot g : P L megosztott, ezért jelenleg a magdn-f6érészvényesek egyike
AZ Fly tjratSkésitését (vagyis a megfelel6 Osszeg atvé- p o PR
N i, o sem lenne képes a mivelet gazdasdgi értékelésére és
telét) kovetS nyolc munkanapon belill, de legkésdbb X : . . PR
. o el6zetesen elkotelezni magdt az abban val6 részvételre
2005. december 31-ig meg fog torténni. .
ahogy az dllam tette.
190. Ami az AZ Fly Olaszorszdg dltal bejelentett Gjratdkési-
tését  illeti, a  Bizottsig  megdllapitja,  hogy
a magdnrészvényesek valdjdban az dltaluk jelenleg birto-
kolt tokeresﬂzesedes ara}nyanal (38 %) nag,yo?:_)b res’zben. 193. A Bizottsdg elismeri, hogy a megosztott részvényesi szer-
fognak a miveletben részt venni és részvételiik feltételei kezettel rendelkez tdrsasagok szdmira a piaci tGke-
azonosak az allam1obefe}<teto?vel.“Az olasz dllam tSkeré- emelés megvalositdsihoz elengedhetetlen egy vagy tébb,
szesedésének 49,9 % ald valo csokkentésére tett kitele- a miivelet véghezvitelének garantdldsdval megbizott bank
zettségvdllaldsa rdbirta a Deutsche Bankot, hogy — esetleg bevondsa. Valoban, csak a szakképzett pénziigyi kozve-
egy mdsik pénzintézettel eggyiittmikodve — elvdllalja tit6knek dll modjiban, a pénziigyi piacok és a keresett
a r{laganbefektfztf)lf legfeljebb 650 m111}9 €”erfe!<1/1 reszve- befektetési formdk elmélyitett ismeretének koszénhetGen
telének goarantalasat, ami a tervezett GjratSkésités koril- és a megval6sitandé miivelet alapos vizsgélata alapjin,
beh}l 54"5413}1( felel meg. Ezért a m}aganbefektetok resze- hogy az @j kibocsdtdsi részvények magdnbefekteték
Sfd“? tobbs?gben, lesz a to?eer}nelesben, hogy az dllami dltali jegyzésére kotelezettséget véllaljanak, ha miveletet
tokereszes’edes ’Veg,ul 50 %-ndl alacson),ran legyen. megfelelnek és vonzoénak taldljadk meghatdrozott befek-
Olaszorsz,ag szand}ekn}lﬂatkozata ezen  kiviil kl]elent’l, tet6k szdmdra. Az Alitalia esetében a részvényesi szer-
hogy az édllam a r,eszveruly?ket ugyanazon, az AZ Fly cs kezet megosztottsdga nyilvanvald, egyetlen magdnrészvé-
a Deutsche Bank dltal kozosen meghatdrozott értéken és nyes sem éri el a 3 %-os tulajdonhanyadot; az egyetlen
a r.naganbe,fe,ktet(’)’.kkel azonos piaci feltételek mellett ardnylag lényeges részesedés az Air France majd 2 %-os
fogja megvésdrolni. tulajdonrésze.
191. A mivelet véghezvitelét ezért a Deutsche Bank, egy
hozzaért6 szakintézmény garantdlja, mely értékelte
a részvények nem megfelel6 mértékd jegyzésének kocka-
zatdt. Ezzel kapcsolatban a Bizottsdg 2005. dprilis 19-én 194. Ajanlatdnak benytjtasahoz a Deutsche Bank értékelte az

megkapta a Deutsche Bank Alitalianak cimzett szandék-

(*) Lasd az Els6foki Birdsdg T-296/97 sz. Alitalia kontra Bizottsdg
itéletét, EBHT. 2000. 11-3871, 81. pont

tizleti stratégidt és a tdrsasag jovébeli jovedelmezGsé-
gének kilatasait. Ezen kivil, a végleges szerzGdés aldirdsa
elétt a minden befektet§ szdmdra kotelezS due diligence
vizsgalat elvégzését tervezi, mely lehet6vé teszi majd
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szdmdra a miivelet megkezdését. Igy a bankdr megtesz
minden sziikséges ovintézkedést, hogy ajnlata a felvallalt
kockdzatoknak megfelel§ legyen. Hasznos megjegyezni,
ha sziikséges, hogy ennek a banknak nincsen semmiféle
kapcsolata az olasz gazdasdggal, sem a viéllalti iranyitds
sem a részvénytulajdon szintjén és az érdekelt tagallam
nem ellendrzi azt sem kozvetlen, sem kozvetett médon.

A végleges garanciaszerzGdés megkotésének feltételei két
csoportba oszthatéak: Az els6 csoportba viszonylag
megszokott feltételek tartoznak, melyek nem befolyd-
soljak kozvetlenill a Bizottsdg értékelését, csak a miivelet
véghezvitelét. Ezek az feltételek, tobbek kozt, az aldb-
biak:

a) olyan rendkiviili események hidnya, melyek a mivelet
sikerére negativ hatdssal lehetnek;

b) az Alitalia gazdasdgi, pénziigyi és vallalt irdnyitdsi
helyzetét illet6 Osszes lényeges informacid, beleértve
a 2004 évi, a konyvvizsgald tarsasig véleményével
elldtott zarszamadast és az ipari atalakitdsi terv 2005-
2008 modositdsdt, tovabbitdsa a banknak;

¢) a bank bevondsa a miivelet kivitelezésének meghata-
rozdsaba;

d) az AZ Servizi a tdrsasdg t6kéjébe egy vagy tobb cég
engedélyezett belépésének koszonhetGen megvalosuld
levalasztasa.

A Deutsche Bank szdndéknyilatkozatdban szerepld felté-
telek mdsodik csoportja azonban  befolydsolhatja
a mivelet értékelését a Bizottsdg részérdl, ezért azok
részletes elemzése sziikséges. A kovetkezd feltételekrd]
van szo:

a) a tdzsdei drfolyamhoz viszonyitott megallapitandd
kibocsatdsi arkiilonbozet;

b) a bank altal a mtvelet megvaldsitdsaért kért jutalék;

¢) az olasz Ministero delleconomia e delle finanze
(Gazdasagi és Pénziigyminisztérium) opcids joganak
gyakorldsa t6kerészesedésének 49,9 %-ra valo leszalli-
tasdnak megfelel6 oOsszegben. A szdndéknyilatkozat
ezzel kapcsolatban pontositja, hogy a fenti garancia
nem terjed ki a Gazdasdgi és Pénziigyminisztérium
opcids joga dltal érdekelt részvénycsomagra, melyet
ez utébbinak az AZ Flyban val6 t8kerészesedésének
49,9 %-ra val6 leszéllitisinak megfelel6 mértékben
kell jegyeznie.

197.

198.

199.

El8szor is, ami az 4j részvények jegyzési drit illeti,
a Deutsche Bank és az AZ Fly tgy dontottek, hogy
a részvények kibocsdtdsi dranak tartomdnydt a piaci
gyakorlatnak megfeleléen a mivelet megkezdésének
idépontjaban fenndll6 tézsdei koriilményeknek alapjan
kozos megegyezéssel fogjak meghatdrozni. A fenti ar és
az elméleti ar kozotti killonbség a jegyzési prémium
figyelembevétele utdn legalabb [...] % lesz. Az olasz hato-
sdgok a bank dltal szolgdltatott dsszehasonlitdsi alapokat
mutattak be, melyek lehet6vé tették a Bizottsdg szdmadra,
hogy megbizonyosodjon arrdl, hogy a fenti drkiilonbozet
megfelel a 2003-ban kiilonbozs eurdpai cégek esetében
(kiilonosen az dtalakitds alatt 1évGk esetében) tapasztalt
piaci gyakorlatnak, melyek részvénytSkéjikk nagy
részének megfelels, vagy a napi t6zsdei forgalom
szintjén jelent6s mértékd  djratSkésitést  végeztek.
A Bizottsdg ezért gy tartja, hogy ebben a tekintetben
nincsenek kiilonosebb nehézségek. Természetesen ez
csak azzal a feltétellel érvényes, hogy az osszes kibocsd-
tott részvény valdban azonos dron keriiljon jegyzésre,
attol fiiggetleniil, hogy az dllam, a Deutsche Bank vagy
egyéb lehetséges befektetdk jegyzik azokat. Olaszorszdg
valdjdban megerdsitette a Bizottsigot arrdl, hogy az dr
az Osszes befektet§ szdmdra azonos lesz, és a kezes, ez
esetben a Deutsche Bank, nem fog kiilon drengedményt
élvezni.

Mdsodsorban, ami a bankoknak fizetett jutalékot illeti,
azok a mivelet piacon jegyzett részének értékén ala-
pulnak és mértékitk [..] % kotelezettségvallaldsi juta-
léknak valamint [..] % igazgatdsi és garancidlis juta-
léknak, Gsszesen a biztositott Osszeg [nagyjabdl 5 %] felel
meg. A Bizottsig megdllapitotta, hogy a juttatdsok nagy-
sagrendje megfelel a fontosabb eurdpai t6zsdéken

hasonlé  részvényforgalmazasi miiveletek sikerének
garantdldsdért  megszokottnak.  Megallapitja, hogy

a juttatdsok a 2002. évi GjratSkésitéskor alkalmazottnal
magasabb — bér a szokdsosnak megfelel§ — mértéke a két
mivelet kiilonbozg természetével magyardzhaté: 2002-
ben részvények és kotvények, melyeknek kockdzata
kisebb, mig 2004-ben kizdrdlag részvények keriiltek
kibocsatasra, valamint a jelenlegi mtiveletben a tobbségi
részt kell biztositani, mig 2002-ben csak a miivelet
38 %-at. A Bizottsdg megdllapitja, hogy az Alitalia és
a Deutsche Bank kozott 1étrejott tigylet megfelel az ilyen
tipust miveletek esetében alkalmazott piaci feltételeknek
és nem jar a bankok altal a jegyzend§ részvényekért fize-
tett dr csokkenésével. Ezért a bankok a nekik fizetett
jutalékok hatdsdra nem részesiilnek kedvez8bb részvételi
feltételekben az dllamhoz, vagy a tobbi részvényeshez
képest.

Harmadsorban, az dllami td8kerészesedést illetGen
a Bizottsdg kiemeli, hogy az olasz hatésdgok hivatalos
kotelezettségvallaldsa, miszerint nem jegyzik részesedé-
siiket az Alitalia t6keemelésében mig a Deutsche Bank és
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az esetleges tobbi résztvevd bank nem villalnak hivata-
losan kotelezettséget, alapvet§ és meghatdrozd tényt
képvisel, mely garantdlja az dllami és maganrészvényesek
parhuzamos részvételét. Az allam csak ,egy magdnbe-
fektet§ konkrét gazdasdgi értéki tékejuttatdsra vald hiva-
talos kotelezettségvallaldsa” (*) jelenlétében vesz részt
a tékeemelésben. A fenti mivelet a piac szdmdra
lehet6vé teszi az Alitalia 4j kibocsatdst részvényeinek
jelent8s mértékt, s6t tobbségi (54 %) jegyzését az allami
részvényessel azonos korilmények kozott, mivel
a részvények dra és az egyes részvényekhez kotédg
jogok azonosak minden részvényes szamdra. Ezzel
kapcsolatban a Bizottsig magdt6l értet6ddnek tartja,
hogy nem létezhetnek pdrhuzamos vagy hallgatélagos
megegyezések melyeknek alapjdn az olasz dllam felment-
heti a bankokat kotelezettségiik aldl ha az wjratékésités
kapcsdn felkindlt részvényeket a piac a sziikségesnél
alacsonyabb mértékben jegyzi.

A Bizottsdg ugyancsak nyugtdzza, hogy az olasz hato-
sagok kotelezettséget vallaltak arra, hogy a bankokkal
megkotott, fenti hivatalos és feltétel nélkiili jegyzési kote-
lezettségeket tartalmazé végleges szerzédéseket azonnal,
még miel6tt a hatdsigok a tSkeemelést jegyeznék,
a Bizottsagnak tovdbbitja. Az olasz hatésigok szintén
kotelezettséget vallaltak arra, hogy a miivelet véghezvi-
tele utdn a fenti t6keemelés valds jegyzési szintjét bemu-
tat6 jelentést mutatnak be. A Bizottsdg nagy figyelmet
fog szentelni annak, hogy Olaszorszdg tiszteletben tartja-
e fenti kotelezettségeit, melyeknek lehet6vé kell tennitik
szdmadra a jelen hatdrozatban foglaltak szabalyos betarta-
sanak ellendrzését.

Ebben az Osszeftiggésben a Bizottsdg hangsilyozza az
Alitalia befektet6knek bemutatott 2005-2008 évi ipari
atalakitdsi tervének fontossdgdt, beleértve annak 2005.
aprilisi modositott véltozatdt is, mely a tdrsasdg jovjét
egy 2005-2006-ban megvalésitandé elsd, tun. fellendiilési
szakaszra alapozza, melyet tovabbi fejl6dés fog kovetni.
Ennek az ipari tervnek elemzése alapjan kotelezte el
magit a Deutsche Bank a magdnbefekteték tobbségi
részvételének garantaldsdra a tervezett GjratGkésitésében.

Ezt illetSen a Bizottsdg idézi a tervvel kapcsolatban az
eljdrds meginditdsdrol sz6l6 dontésben mar leirt informd-
ciokat. Az AZ Fly szerkezetdtalakitdsi programjdban
tervezett intézkedések hatdsira a TKK-nak (tonna-kilo-
méter kindlat) mdr 2005-t6l [..] %-kal kellene emel-
kednie a kihasznaltsdgi tényezd (load factor) [...] pontos
és az egységbevétel (yield) [...] %-os emelkedése mellett.
Valéjdban 2005. elsé negyedévében, melynek szdmldit
méjus 12-én mutattdk be, a TKK 13,9 % szdzalékkal nétt
és a load factor mdr 0,2 % -kal emelkedett. Mindent Ossze-

(*) Lasd 58. ldbjegyzet.
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vetve a forgalom a negyedévben 9 %-kal, 77 milli6 €-val
novekedett 2004-hez képest, mikozben a koltségek csak
36 millid €-val vagyis 5 %-kal novekedtek; a mikodési
koltségek is csokkendben lennének, ha nem vennénk
figyelembe az iizemanyagkoltséget, mely 45 milli €-val
nétt; ezért a mlikodési veszteség 120 milli6 €-ra korlato-
z6dik a 2004. évi 190 milli6 €-val szemben. A 2005-re
tervezett teljes évi veszteség 100 millié €-nak felel meg,
tehdt a kovetkezé 9 honapra nyereséget helyez kilatasba.
A negyedévben az 19 075 egységnyi dtlag alkalmazotti
létszam 1 617 egységgel csokkent, melynek 2/3-a a foldi
kiszolgaloszemélyzet koziil keriilt ki; igy megvaldsulnak
a szakszervezetekkel egyeztetett szerkezetdtalakitdsi
intézkedések.

Altaldnosabb médon fogalmazva, a terv 2008. koriil évi
kortlbelil egymillidrd €-os javuldst helyez kildtdsba,
melybsl 200 milli6 € a kihasznaltsagi tényezd javula-
sabdl, koriilbelil 770 millié € a tervben szerepl§ intéz-
kedésekbdl fog szdrmazni; ezek koziil a legjelentSsebb
javuldst a méretgazdasdgossag létrehozdsa a beszerzések
terén, a kereskedelmi koltségek és a személyzeti kiaddsok
csokkentése (egyenként —[...] millié €) fogja okozni.

Ami a gazdasdgi eredményeket illeti, az AZ Servizi kiva-
ldsa miatt a 2004. évi adatok nem OsszevethetSek
a kovetkezd évek adataival; mindazonaltal, az elrejel-
zések szerint a bruttd, addlevondsok és kivételes levo-
nasok el6tti gazdasdgi eredmény (,miikodési eredmény”)
2005. ¢évi kismértékd vesztesége utdn 2008-ban
a nyereség [...] % lesz. (Emlékeztetiink arra, hogy 2004-
ben ugyanezekben az iizletigakban a 2005. mdjus 26-dn
bejelentett tizleti eredmény 10,1 %-os veszteség volt.)

A Bizottsdg emlékeztet arra, hogy abban az esetben, ha
egy nagy szakértelmd maginbefektet§ az dllammal
parhuzamosan avatkozik be, nincs sziikség a Bizottsdg
véleményére a miivelet jovedelmezSségével kapcsolatban.
Az olasz hatdsagok kotelezettségvillaldsanak alapjan
a Bizottsig arra a megdllapitdsra jutott, hogy
a részvényesek opcids jogdnak gyakorldsa a miivelet
véghezvitelére a Deutsche Bank dltal nytjtott garancidval
megfelel az dgjratSkésitések terén a Kozosségben
érvényben 1év6 banki gyakorlatnak, ezért piaci megfon-
toldsok alapjan cselekvé maganbefektetd altal véghezvitt
miiveletnek tekinthetS és ezen kiviil bizonyitja, hogy az
UjratSkésitésnek valds piaci kildtdsai vannak. Mindezeket
a korulményeket figyelembe véve, a Bizottsdg ugy
hatdroz, hogy az éllam altal bejelentett, legfeljebb 1,2
millidrd € koriilbeliil 46 %-nak megfelels értékdi befek-
tetés megfelel a piacgazdasagi maganbefektet§ magatar-
tasdnak, ezért nem képez dllami tdmogatast.
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rozatot annak a feltételnek rendeli ald, hogy a due dili-
gence vizsgalatok elvégzése és az drmegegyezés utdn
a Deutsche Bank és esetleg a tobbi pénzintézet hivatalos
és feltételnélkili — kivéve a szokdsos, vis major, hdborus-
és terrorcselekmények esetére vonatkozd feltételeket —
kotelezettségvallalast irjon ald. Ezen kiviil, utdlagos felté-
telként  allitta az  allam  kotelezettségét, hogy
a részvényeket a magdnbefektetSkkel azonos jogokkal,
azonos koriilmények mellet, azonos dron és azonos
iitemben jegyezze, a Deutsche Bank és az esetleges tobbi
kezességet vallalé bank a miivelet véghezvitelére vonat-
kozé  garanciavallaldsinak  tervezett  idSpontjanak
érvényben maraddsa mellett. Ezen kiviil nem létezhetnek
parhuzamos vagy hallgatélagos megegyezések, me-
lyeknek alapjin az olasz dllam felmentheti a bankokat
kotelezettségiik aldl ha az tjratSkésités kapcesan felkindlt
részvényeket a piac a szitkségesnél alacsonyabb
mértékben jegyzi vagy a nevezett bankokat a kibocsdtdsi
arbol vald engedményben részesitheti.

s s s

Tovébblépve az AZ Servizi allami t8kerészesedésének —
melyet a Fintecna dllami holding 2005. és 2007 kozott
216 milli6 € értékben késziil megvaldsitani — elemzé-
séhez, a Bizottsdg mindenekelStt tudomdsul veszi
a Fintecna kozjogi alapszabdlydt és a javdra nydjtott
killonleges vagy dltaldnos dllami garancidk hidnydt.
A Bizottsig ugyancsak megdllapitja, hogy a Fintecna
pénziigyi helyzete, mely ahogy a az eljards megindita-
sardl szo6lé hatdrozat 33. pontjdban is szerepel, pozitiv,
nem tulajdonithat6 az dllamkincstdr kiilonleges bdnds-
moédjanak, mivel éppen ellenkezdleg, a Fintecnanak
a kovetkezd honapokban még be kell hajtania egy 788
millié € osszegii kolesont, melyet 2000-ben az ex IRI
nydjtott az dllamnak és melyet a Fintecna 2003-ban
megerdsitett. Egyébként a Fintecna éves szdmldiban
a fenti miveletek 4tlithat6 moddon bemutatdsra
kertilnek.

A Bizottsdg megvizsgélta a mvelet irdnt érdekelt felek
altal benyujtott jelentéseket, vagyis az Alitalia részérél
a Mediobanca, a Fintecna részérdl a Citigroup jelentését
és killonosen az altala felkért szakértd, az Ernst & Young
jelentését. Megallapitja, hogy ez utdbbi nem talalt olyan
elemeket, melyeknek alapjan  kétségbe vonhatnd
a Mediobanca dltal alkalmazott mddszert, mely szerint
a Fintecna a tervezett formdban megvalésitandé 216
millié €-os befektetése a pénztari pénzaramtdl eltekintve
355 millié € végsd értéket fog termelni 2008-ban, ami
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(*)

a Fintecna altal 2005. és 2007. kozott megvaldsitandd
befektetésének nettd jelenértéke (NPV), ugyanazt a végss
értéket figyelembe véve 2008-ban és diszkontilva
a t6kekoltséggel, vagyis 10,2 %-kal, 81 millié € poziti-
vumot mutata; a mivelet tehdt bdéven nyereséges
a Fintecna szdmadra.

Mivel a fenti nyereségesség szorosan fligg a Fintecna altal
birtokolt els6bbségi részvények (118 millio € értékben
a 216 milli6 € tdkejuttatasbol)haszndlatatdl, a Bizottsdg
a szakért¢ dltal levont kovetkeztetések —segitségével
megjegyzi, hogy a fenti eszkoz haszndlata az olasz jog
altal el6irt kereteken belul torténik. A Bizottsdg megélla-
pitja, hogy a hozamot illetd els6bbségi jog ellensilyozza
a kozgytléseken valé korldtozott szavazati jogot.
A Fintecna a részvények 69,7 %-nak birtokdban csak
a szavazati jogok 51 %-val fog rendelkezni. A Bizottsdg
ugyancsak figyelembe veszi a szakért§ dltal az olasz
magdanvallalatokkal kapcsolatban, az olasz hatésigok
altal az eurdpai tdrsasigokkal kapcsolatban kozolt
tényeket, melyeknek célja az volt, hogy bebizonyitsik,
hogy az ilyesfajta részvények haszndlata nagyon elterjedt
nagy t8kerészesedések esetében is és nem ad okot kiilo-
nosebb kifogasokra. A Bizottsag végiil megallapitja, hogy
csak egy befektetSt, ebben az esetben a Fintecna dllami
holdingot, kértek fel az AZ Servizi t6keemelésében vald
részvételre, ezért az egyidejliség értékelésének problé-
méja nem all fent.

A Bizottsdg megjegyzi, hogy a szakértd osszehasonlitotta
a Mediobanca és a Citigroup dltal végzett értékelések
modszereit és eredményeit. A két pénzintézet két
killonb6z8  megkozelitést haszndlt: a  Mediobanca
globalis, a 2008. évi cash-flow t8késitésén alapuld megko-
zelitést, a Citigroup tevékenységi dgazatonként és a 2008.
évi EBITDA piaci mutatdin keresztiil valé megkozelitést;
ez lehet6vé teszi a vallalat értékének kiegészitSleges
megerGsitését. A befektet§ tandcsaddja, a Citigroup altal
a fenti modszer alapjan eldre jelzett potencidlis ered-
mény magasabbnak bizonyult az Alitalia tandcsaddja
altal jelzett, jelen tanulmdny céljabdl felhasznalt (*%) ered-
ménynél.

Ezen kivil a Bizottsdg megallapitja, hogy a Finecna tandcsadéja,
a Citigroup kiilonbozd, a terv céfkitl’izéseinek alacsonyabb szintd
megvalosuldsinak megfelel§ elképzelést vizsgalt meg, melyek az
alkalmazott mddszer alapjdn a Fintecna dltal befektetett ossze

a bejelentett Gsszegen tili novekedésével jarndnak és megvizsgaltd

a fenti helyzetek hatdsdt a Fintecna hozadékdra; a fenti négy elkép-
zelés, melybSl hdrom az alapfeltevésnél kedvezdtlenebb volt,
kozépértéke mindenképpen 18,7 % és 27,1 % kozotti IRR-t termel
az EBITDA piaci mutat6janak tartomdnya alapjdn, annak ellenére,
hogy a befektetés nagyobb mértékd. Csak a legkedvezdtlenebb
elképzelés alapjdn, mely a hatékonysagi célkittizések csak 60 %-nak
és a harmadik feleknek nydjtott szolgaltatdsok bevételének noveke-
désére vonatkozd célkitiizés 85 %-os teljesiilét helyezi kildtdsba és
a fenti helyzethez tevékenységenként alacsonyabb értékii EBIDTA
mutaté-tartomdnyt alkalmaz, kapunk 9,1 %-os hozamot, ami nagy-
jabol megegyezik az AZ Servizi t6kekoltségével, mivel a Fintecnara
a jelen értékelés céljabol alkalmazottndl %(b. egy ponttal alacso-
nyabb. A szakérté6 megdllapitotta, hogy a logika alapjin
a Citigroupnak szdmitdsba kellett volna vennie a pénztdri helyzetet
az idGszak végén, ami javitott volna az eredményen.
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A szakért6 az értékelés vizsgalatdban, mely szintén
a targyban rendszerint haszndlt mddszerek alapjan egye-
siti a Citigroup dltal alkalmazott tevékenységenkénti és
az EBITDA piaci mutatdira alapozott megkozelitését
a vagyoni helyzet dll6eszkozok alapjan valé értékelésével
csak a karbantartdst illetGen, arra az eredményre jut,
hogy a bejelentett befektetési értékre a minimalis érték
28,2 %, ebben az esetben is magasabb a Mediobanca
altal szdmitottndl.

A szakért6 érzékenységi vizsgalatot is végzett, melynek
alapjan a tékekoltség, melyet a megvizsgalt feltevésekben
helyesnek {télt, kulcsfontossdgnak bizonyult. A Bizottsdg
megéllapitotta, hogy a fentiekben részletesen bemutatott
10,2 %-os tSkekoltség 0,88 értékdi beta levered koeffi-
ciensnek felel meg, ami megfelel az sszehasonlitdsi alap-
ként haszndlt jegyzett tdrsasigok szintjével. Az AZ
Servizi eladésoddsi szintje- melynek tervezett mértéke
csak  pénziigyi  szikségleteinek 16 %-a,  mivel
a kilonbozetet sajat forrdsai fedezik- alacsony;
a Bizottsdg ezért kérte az 1-nek megfelel§ béta koeffi-
ciens befolydsdnak ellenérzését is, ami megfelel ugyan-
azon osszehasonlitdsi alapként felhasznélt tarsasagok az
AZ Servizi csekély eladésoddsa altal nem csokkentett
kockazati koefficiensének; igy a tdkekoltség 10,75 %
lenne, az NPV pedig még mindig pozitiv, +52 milli6 €
lenne a Fintecna szdmdra.

Ha a hasonlé tdrsasigok esetében alkalmazott béta
koefficienst vessziik figyelembe, vagyis 1,32-t, az AZ
Servizi alacsony adéssdgszintje ellenére nem csokkentve
azt, a t6kekoltség 12,2 %-ra ndéne és a Fintecna daltal
megvalositott végss érték az emlitett tékekoltség alapjn
diszkontdlva még mindig egy NPV-ben szdmolt 19 millié
€ értéknovekedést termelne.

Végiil, a legkedvezbtlenebb feltételezést figyelembe véve,
a t6kekoltségnek 13,27 %-ra kellene nénie az egyensulyi
NPV érték eléréséhez (stress test), vagyis ahhoz, hogy az
elére lithaté6 bevételek és kiaddsok semlegesitsék
egymdst, masként, ez a befektetés megtériilésének hatdr-
értéke. Ez a t6kekoltség 1,56-os equity beta koefficiensnek
valamint egy 1,73-os beta levered, az értékeléshez az AZ
Servizi alacsony addsigszintjének figyelembevételével
alkalmazott koefficiensnek felel meg. Ez a koefficiens
joval magasabb az Osszes, a Bizottsdg szakértGjének
elemzése sordn a versenyfeleknél megdllapitottndl. Ezért
gy latja, hogy az a hatdrérték, mely a Fintecna befekte-
tését nem-nyereségessé tenné olyan magas, hogy annak
kockézatat nagyon valdszintitlenné teszi.

Azokat a kérdéseket illetGen, melyekrdl még megegye-
zésnek kell sziiletnie az Alitalia és a Fintecna kozott és
melyek hatdsdnak vizsgdlatira kifejezetten  kérte
szakért6jét, a Bizottsag megéllapitja, hogy az AZ Servizi
szerkezetatalakitdsinak  esetleges  tobbletkoltségeinek
fedezete az AZ Fly altal és az AZ Servizit illetd terv teljes
sikerének esetében egy jutalék fizetése az AZ Flynek érté-
kelésre keriiltek és azok nem okoznak IRR csokkenést
a Fintecna szdmdra.
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Ugyanez érvényes az AZ Fly esetleges részesedésére az
AZ Servizi értékesitéseibGl szdrmazd értéktobbletbd],
feltéve, hogy annak alkalmazdsa nem csokkentheti
a Fintecna befektetésének jovedelmezdségét, nem
szamitva a pénztdrkészletet, 25 %-os bels§ megtériilési
rata vagy IRR ald. Ezzel kapcsolatban a Bizottsdg tudo-
masul veszi a Felek értéktobblet-megosztast illeté megél-
lapoddsat, miszerint a Fintecna dltal elért, a ipari dtalaki-
tasi programban tervezett 25 %-os IRR-en feliili hozam-
rész [..] %-dt az Alitalianak juttatja. A Bizottsdg tgy
tartja, hogy ez, csak a jelen hatdrozat tdrgyat képzd
célkitizésen feliili hozamrészre vonatkoz6 felosztds nem
befolydsolja elemzését. Véleménye szerint a Fintecna,
mint kockdzatitGke-befektetd altal kittizott hozamcél egy
j6l meghatdrozott jovedelmezdségi sdvba tartozik:

a) ha a 2008. évi hozam alacsonyabbnak bizonyulna
a tervezettnél, az els6bbségi részvények biztositandk
a minimélis hozamot a Fintecna szdmdra; ebben az
esetben megkapnd az elsé 15,5 millié €-t az éves
nettd eredménybdl,

b) ha azonban a fenti hozam nagyon magas, 25 %-ndl
magasabb IRR-rel, az mdr tilmenne a Fintecna, mint
befektetd dltal kitizott célon és a részleges ujrael-
osztds nem lenne olyan mértékd, hogy a hozamot
a fenti 6sszeg ald csokkentse.

Ezért a Fintecna ebben az esetben valéban olyan racio-
nalis kockdzatitGke-befektet6ként viselkedik aki korld-
tozza az dltala viselt kockdzatot és pontos hozamcélja
van, ami indokolja a befektetést.

A Bizottsag felkérésére a szakért§ azt is megvizsgdlta,
hogy az AZ Fly, mint tigyfél és az AZ Servizi, mint szol-
géltatd kozti jovébeli szerzGdéses viszonyok befolyd-
soljdk-e ez utdbbi jovdbeli értékelését. A Bizottsdg idézi
az  elemzés  részletes  leirdsat, mely  arra
a végkovetkeztetésre jut, hogy az elvégzett vizsgdlatok
alapjan nincs ok kételkedésre azzal kapcsolatban, hogy
ezek a jovébeli viszonyok piaci drakon fognak alapulni.

A Bizottsdg mindazonaltal pontositani kivdnja elemzését
a szakért6 egyes részleteket illet6 megéllapitdsaival
kapcsolatban: ugyanis a tervben a karbantartdsi és foldi
kiszolgdlasi tevékenység dijtételeinek becsiiléséhez hasz-
nalt piaci referenciaértékeket az elsg esetében [...] %-os
helyett csak [...] %-os drengedmény, a mdsodik esetében
[..] %-0s kiegészit6 haszonkulcs alkalmazdsaval médosi-
tottdk. Egyes esctekben a sajitos koriilmények, mint
példaul a hosszatdvi mennyiségi kotelezettség hidnya,
igazoljdk ezeket a moédositdsokat. Mindazonaltal, tekin-
tettel a két cég kozt meglévs és a jovdben is fenndlld
szoros kapcsolatra, ez a magyardzat lehet, hogy nem
elegendd. A haszonkules kiilonbségek 2008. végére az
EBIDTA szintjén [..] illetve [..] millid € novekedést
termelnek, ami osszesen koriilbeliil [...] millié €-nak felel
meg, ami az AZ Servizi szdmdra jelent8s jovedelemnove-
kedést jelent.
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a szakért8 és Olaszorszdg a kérdéssel kapcsolatos megdl-
lapitasait, melyek szerint a tervben szerepld célkittizések
teljes megvalosuldsdnak esetében AZ Flynek folyésitandd
jutalék céljabol képzett tartalékalap hatdsdra a fenti
haszonkulcs valéjaban megsziinne, s6t negativva valna
az AZ Servizi eredményeiben. A fenti tartalékalap teljes
értéke [...] milli6 €, melybdl [...] millié € szamithaté
2008-ra, az értékelés szempontjabdl figyelembe vett
évre.

A fenti kettds feltevés a kovetkezd gondolatmenetbdl
szarmazik: ha az AZ Servizi 100 %-ban megvaldsitja
a tervben szerepld hatékonysdgi célkittizéseket, a Fintecna
altal végzett értékelés helyesnek bizonyul és a 2005. és
2008. kozott képz8dé kiegészit nyereségnek nem lesz
létezési alapja és azt vissza kell juttatni az AZ Flynek;
a terv figyelembe veszi és pénziigyi formdba onti ezt az
elképzelés. Ha azonban a jelenlegi, vagyis az Alitalia
igazgatdsdga dltal meghatdrozott, egyeztetett és elinditott
fejlesztési és takarékossagi intézkedések — melyeket ezért
bizonyos mértékben ,eladtak” a Fintecnanak — nem
hozzak meg teljes mértékben a vért eredményeket, akkor
a Fintecnara utdlagos terhek fognak nehezedni az AZ
Servizi szdmldiban, mely az drengedmény csokkentésén,
vagy a [..] %-os haszonkulcson keresztiil fenntartja
magénak a kiegyenlités lehetGségét. A Bizottsag szem-
sz0gébdl ez az egyesség, mely nem befolydsolja mester-
ségesen az AZ Servizi értékelését, egyenlS egy normaél
megéllapoddssal egy régi és egy Uj részvényes kozott,
akiknek egyiitt kell részt venniiik egy tdrsasdg t6kéjében
valamint kezelni az tigyfél-szolgdltaté kapcsolatot; az
egyesség természetébdl adédéan mindkét fél szamdra
kedvez§, ebbdl kifolydlag pozitivan értékelendd.

A Bizottsdg ezzel kapcsolatban megjegyzi, hogy
a szerkezetdtalakitdsi terv értékelése és az abbdl levont
kovetkeztetések érvényessége a bemutatott szdmitdsi
feltevések szigort betartdsatdl fiigg; egyrészt a terv sike-
rének esetében az AZ Flynak fizetend§ hatékonysagi
jutalék mértékét, idGtartamat és maédjat illetGen, kiilonos
tekintettel annak legfeliebb a bevételek [..] %-nak
megfeleld mértékére, a karbantartds esetében alkalmazott
drengedmény [...] %-rol [..] %-ra valé csokkentésére és
a foldi kiszolgélds esetében alkalmazott [...] %-os haszon-
kulcsra, mésrészt azok nem befolydsolhatjdk az AZ
Servizi szerkezetdtalakitdsi tervének eredményeit, ezért
2008-ig, vagy a Fintecna teljes kivonuldsdig az AZ
Servizi t6kéjébdl — ha ez el6bb torténne meg — azokat
parhuzamosnak kell lenniiik.

A Bizottsdg ezzel kapcsolatban idézi az eljards megindi-
tasardl szolo hatdrozat 36. pontjat, mely leirja az AZ
Servizi 2005-2008 évi tervét, mely a jelen értékelés
alapjat képzi; ez utdbbi nem helyezi kilatasba a bevétel
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millié €-rdl csak 1 076 milli6 €-ra néne 2008-ban, tehdt
5 év alatt a novekedés 12,5 %-os lenne és nem jelez
azonnali magas jovedelmezdséget, hanem az EBITDA
2005. évi csokkenése utin annak helyredlldsit tervezi
2006-ban, mig valéban pozitiv netté eredményt csak
2008-ra var .

A Bizottsdg ezért ugy tartja, hogy a bemutatott ipari
atalakitdsi terv komoly és a Felek, kiilonosen tandcs-
addik, a Mediobanca és a Citigroup igényesnek taldljdk
az; az ugyanis nem csak az AZ Fly tevékenységének foly-
tatdsaval, hanem a beszerzési és személyzeti kiaddsok —
ez utobbi a szakszervezetekkel valé6 megegyezés alapjan
— csokkentésével is jar, mely megtakaritds mértéke a terv
idStartama alatt 600 millié €, amely Osszeg a siker
esetén az AZ Flynak jar6 jutalék alapjat képzi.

Végezetiil, elemzése soran a  Bizottsdg  arra
a megallapitdsra jutott, hogy a bemutatott terv szildrd és
a Felek, tandcsadéik valamint a szakért6 alaposan
megvizsgdltdk azt. A Fintecna 216 milli6 € értékd befek-
tetése az AZ Servizibe tehdt megfelel a raciondlis piac-
gazdasdgi magdanbefektet6 magatartdsinak, ezért nem
képez dllami tdmogatdst. A Bizottsdig mindazonaltal
pontositani fogja a feltételeket, melyeknek a fenti hatdro-
zatot aldrendeli.

A fenti feltételek alapjan az alabbi szdmitdsi paraméte-
reket kell tiszteletben tartani: a szerzédés zaradékai
alapjan AZ Flynak visszajuttatand6 értéktobblet nem
utalhat6 at mig az Osszes tervezett dtruhdzds meg nem
valosult, vagy 2008. december 31-¢én az elvégzett értéke-
lésnek megfelelden, mindkét esetben csak a Fintecna
tervezett bels6 megtérilési ratdjan, mely 25 %-kal
egyenl, feliili részre vonatkozhat.

A Bizottsdg ugyancsak emlékeztet arra, hogy a Fintecna
Az Flyba val befektetésének feltételei elfogadhatéak egy
raciondlis befektet szdmadra, mivel a Deutsche Bank a két
cég, AZ Fly és AZ Servizi, dltaldnos ipari dtalakitdsi
tervének teljes ismeretében - kiilonos tekintettel
a Fintecna befektetési koriilményeire — vallalt garancidt

s s

az AZ Fly ujratSkésitési miiveletének véghezvitelére.

VIII. VEGKOVETKEZTETESEK

A Bizottsdg megdllapitja, hogy pontosan az olasz haté-
sagok dltal bejelentett és a jelen hatdrozatban megvizs-
gdlt médon megvalésitva az Alitalia, Gj nevén AZ Fly,
tervezett UjratGkésitése valamint a Fintecna tervezett
befektetése az AZ Servizibe nem képeznek dllami tdmo-
gatast. A Bizottsdg ezért engedélyezheti az emlitett
GjratSkésitések maodjat, amelyeknek tovabbra is meg kell
felelniiik a kovetkez6kben felsorol feltételeknek,
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ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

1. Az Alitalia (AZ Fly) gjrat6késitésében az olasz dllam altal
legfeljebb 1,2 millidrd € koriilbeliil 46 %-nak, vagyis koriilbeliil
550 milli6 €-nak megfelel6 értékben bejelentett részesedése
nem képez allami tdmogatast.

2. A piacgazdasigi magdnbefektetd elvének alapjan az
1. cikkben leirt mtvelet csak a kovetkezd feltételek betartdsa
mellett johet 1étre:

a) az GjratGkésités csak azutdn valésul meg, hogy a Deutsche
Bank, esetleg mds pénzintézetekkel kiegésziilve, hivatalos és
feltétel nélkili — kivéve a szokdsos, vis major, hdboris és
terrorcselekmények esetére vonatkozd feltételeket — kotele-
zettségvallaldst ir ald a mdvelet véghezvitelének garantald-
sdra;

b) az édllam részvétele csak azzal a feltétellel engedélyezett,
hogy a részvényeket a magdnbefektetSkkel azonos jogokkal,
azonos korilmények mellet, azonos dron és azonos
iitemben jegyezi, a Deutsche Bank és az esetleges tobbi
kezességet véllalo bank a miivelet véghezvitelére vonatkozd
garanciavdllaldsdnak tervezett idSpontjdnak érvényben mara-
ddsa mellett;

¢) nem létezhetnek pdrhuzamos vagy hallgatélagos megegye-
zések melyeknek alapjan az olasz édllam felmentheti
a bankokat kotelezettségik alol ha az djratSkésités kapcsin
felkindlt részvényeket a piac a szitkségesnél alacsonyabb
mértékben jegyzi vagy a nevezett bankokat a kibocsatdsi
arbodl valé engedményben részesitheti.

2. cikk

1. A Fintecna dllami holding olasz allam altal bejelentett
216 millié € értéki befektetése az AZ Servizi véllalatba nem
képez allami tdmogatdst.

A piacgazdasidgi magdnbefektet§ elvének a Bizottsignak
benyujtott ipari atalakitdsi terv jovedelmezdségi vizsgdlata
alapjan val6 alkalmazdsaval a befektetés csak a 2. bekezdésben
leirt feltételek betartdsa mellett johet 1étre:

2. A szerz8dés szerint az AZ Flynek visszajuttatand6 érték-
tobblet, kizdrdlag a Fintecna éltal a befektetéstdl vart 25 %-os
bels6 megtériilési ratan feliili részt illetden, az emlitett cégnek
atutaldsra kertil:

a) az Osszes tervezett atruhdzds megvaldsuldsa utan; vagy
b) minden esetben 2008. december 31-én és a bels6 megtérii-
1ési rata értékelése alapjan.

3. cikk

Olaszorszdg tovabbitja a Bizottsagnak az Gsszes olyan jelentést
és dokumentumot, mely lehet6vé teszi annak szdmadra az aldb-
biak ellendrzését:

a) az 1. és 2. cikkben szerepld feltételek betartdsit mind az
olasz dllamot, mind a Fintecnat, mind a harmadik feleket
illeten és killonosképpen a bankokkal kotott végleges
szerzGdéseket, csakiigy mint a tékejuttatidsok sordn megvald-
sult t6kejegyzéseket magyardzo jelentést;

b) az éthidalé hitel az AZ Fly djratSkésitését kovetd nyolc
munkanapon belili de legfeljebb 2005. december 31-ig
torténd visszafizetésére véllalt kotelezettség betartdsa.

4. cikk

Olaszorszdg az e hatdrozat kiértesitését kovetd két hdnapon
belil tdjékoztatja a Bizottsigot a mdr megtett, valamint
a megfelelés érdekében tervezett intézkedésekrol.

5. cikk

Ennek a hatdrozatnak az Olasz Koztdrsasdg a cimzettje.

Kelt Briisszelben, 2005. janius 7-én.

a Bizottsdg részérdl
Jacques BARROT
elndkhelyettes




