ALITALIA / COMISION

SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE PRIMERA INSTANCIA
(Sala Tercera ampliada)

de 12 de diciembre de 2000 *

En el asunto T-296/97,

Alitalia — Linee aeree italiane SpA, con domicilio social en Roma (Italia),
representada por los Sres. F. Sciaudone y G.M. Roberti, abogados de Napoles,
M. Siragusa, abogado de Roma, G. Scassellati Sforzolini, abogado de Bolonia,
M. Beretta, abogado de Bérgamo, y EM. Moretti, abogado de Venecia, asi como,
inicialmente, por los Sres. A. Tizzano, abogado de Napoles, y M. Bay, abogado
de Milan, que designa como domicilio en Luxemburgo el despacho de
M*® Elvinger, Hoss y Prussen, 2, place Winston Churchill,

parte demandante,

contra

Comision de las Comunidades Europeas, representada por el St. D. Triantafyllou,
miembro del Servicio Juridico, en calidad de Agente, asistido por los Sres.
A. Abate y E. Cappelli, abogados de Roma, que designa como domicilio en
Luxemburgo el despacho del Sr. C. Gémez de la Cruz, miembro del Servicio
Juridico, Centre Wagner, Kirchberg,

parte demandada,

* Lengua de procedimiento: italiano,
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apoyada por

Air Europe SpA, con domicilio social en Gallarate (Italia), representada por los
Sres. L. Pierallini y A. Costantini, abogados de Roma, que designa como
domicilio en Luxemburgo el despacho de M® A. Lorang, 51, rue Albert 1%,

Yy por

Air One SpA, con domicilio social en Chieti (Italia), representada por los Sres.
M. Merola, abogado de Roma, y A. Sodano del Foro Adele, abogado de
Napoles, que designa como domicilio en Luxemburgo el despacho de
M¢® A. Lorang, 51, rue Albert 1%,

partes coadyuvantes,

que tiene por objeto una solicitud de anulacion de la Decision 97/789/CE de la
Comision, de 15 de julio de 1997, relativa a la recapitalizacion de la compatfiia
Alitalia (DO L 322, p. 44),

EL TRIBUNAL DE PRIMERA INSTANCIA
DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS (Sala Tercera ampliada),

integrado por los Sres.: K. Lenaerts, Presidente; J. Azizi, R.M. Moura Ramos,
M. Jaeger y P. Mengozzi, Jueces;

Secretario: Sr. J. Palacio Gonzalez, administrador;

habiendo considerado los escritos obrantes en autos y celebrada la vista el 27 de
junio de 2000;
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dicta la siguiente

Sentencia

Hechos que originaron el litigio

La demandante es una compaiifa aérea cuyo capital, a 1 de julio de 1996, era
propiedad, en un 90 % aproximadamente, de la sociedad financiera estatal
italiana «Istituto per la ricostruzione industriale SpA» (en lo sucesivo, «IRI») y el
resto era propiedad de inversores privados.

La demandante ocupa el quinto lugar entre las compafiias aéreas europeas en
términos de pasajeros-kilometro transportados, tras British Airways, Lufthansa,
Air France y KLM. Su volumen de negocios, de unos 7,83 billones de liras
italianas (ITL) en 1996 (unos 4.000 millones de euros), es comparable al de SAS y
algo inferior al de Swissair. Aunque la red de la demandante cubre fundamen-
talmente Italia y Europa, incluye tambjén casi 40 servicios intercontinentales con
América del Norte, América del Sur, Africa y Medio y Lejano Oriente.

La demandante posee participaciones en el capital de otras compaiiias aéreas. Asi,
controla al 100 % la compafiia Avianova, transformada en julio de 1996 en
Alitalia Team SpA (en lo sucesivo, «Alitalia Team»), y posee participaciones del
45 % en el capital de la compaiiia charter Eurofly y del 27,61 % en el de Air
Europe. En el momento en que se interpuso el recurso, ain poseia una
participacién del 30 % en la compaiiia nacional htingara Malev.
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- La demandante posee también un ntimero limitado de participaciones en el
capital de empresas cuya actividad esté relacionada con el transporte aéreo. No
obstante, el transporte aéreo de pasajeros y de mercancias representa el 92 % del
volumen total de negocios del grupo.

A principios de los afios noventa, la demandante tuvo problemas por estar
insuficientemente capitalizada. Durante ese mismo periodo, la demandante tuvo
que afrontar dificultades relacionadas con la guerra del Golfo, la recesion de los
afios 1992 y 1993 en el sector aéreo y el incremento de la competencia derivado
del proceso de liberalizacién del mercado del transporte aéreo. Por consiguiente,
los ingresos unitarios medios de la compafiia (yield) disminuyeron un 22 % entre
1990 y 1995. Tales circunstancias indujeron a la demandante a reducir sus costes
y mejorar su productividad, en particular reduciendo el personal de tierra. Asi, los
costes de explotacion por tonelada-kilometro ofrecida disminuyd en un 13 %,
mientras que la cifra de toneladas-kilometro ofrecidas por empleado aument6 en
un 60 % durante el periodo 1990-1995.

A pesar del esfuerzo realizado, Alitalia no consiguié restablecer la rentabilidad.
Su endeudamiento pasd de 653.000 millones de ITL en 1990 a 3,42 billones en
1995, lo que generd importantes gastos financieros. ‘

A 31 de marzo de 1996, las pérdidas acumuladas de la demandante eran de
905.000 millones de ITLy el patrimonio neto de la compaiiia se reducia a
150.000 millones. Esta situacion llevo a la demandante a adoptar, en julio de
1996, un plan de reestructuracion para el periodo 1996-2000, acompafado de la
prevision de importantes inyecciones de capital a efectuar por el IRL

El plan de reestructuracioén incluia dos fases, una de saneamiento (1996—1997-) y
otra de desarrollo (1998-2000).
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La fase de saneamiento estaba destinada a reducir los costes de explotacién de la
demandante y situar en un nivel razonable el coeficiente de «deuda sobre fondos
propios», incluyendo, en consecuencia, una faceta financiera y una faceta de
gestion. La faceta de gestién pretendia que la empresa fuera competitiva a corto
plazo mediante la consecucion de tres objetivos principales: reduccién de costes,
optimizacién de ingresos y enajenacion de las actividades no estratégicas.

Por lo que respecta, en particular, a la reducciébn de costes, estaba previsto
realizarla mediante mejoras de productividad y moderaciones salariales. El
acuerdo alcanzado por la empresa y los representantes sindicales el 19 de junio
de 1996 debia suponer, en el curso del quinquenio 1996-2000, economias de mas
de 1 billén de ITL. Como contrapartida de esta reduccién de los costes salariales,
el personal de la demandante debia recibir acciones de Alitalia por valor de
310.000 millones de ITL (lo que supone para la compaiiia un coste de
520.000 millones de ITL, incluidas cargas fiscales y cotizaciones sociales),
correspondientes al ahorro anual obtenido a término en materia de costes de
mano de obra. El plan preveia también la constitucién de una sociedad
autébnoma, controlada en su totalidad por la demandante, que debia contratar
al nuevo personal de cabina en condiciones menos onerosas. Esta nueva sociedad,
Alitalia Team, se constituyd el 23 de julio de 1996.

La faceta financiera del plan notificado a la Comision en julio de 1996 preveia
inyecciones de capital por un importe total de 3,31 billones de ITL: 1,5 billones
que deberia aportar el IRI antes de finales de 1996, 1,5 billones en un segundo
tramo que deberfan abonarse en 1997 y 310.000 millones correspondientes a la
participacién del personal en el capital de la empresa, tal como se ha indicado en
el apartado 10 supra. En realidad, de los 1,5 billones correspondientes al primer
tramo, el IRI ya habia anticipado 1 billon a la demandante en junio de 1996.

La fase de desarrollo se basaba fundamentalmente en la puesta en servicio del
centro aeroportuario de Malpensa a partir de 1998. Segtin el plan, el desarrollo
del aeropuerto de Malpensa permitiria a la demandante resituarse en uno de los
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mercados mas importantes y mas ricos de Europa: el del norte de Italia. La
creacidén del centro aeroportuario de Malpensa debia ir acompafiada de una
reestructuracion de la terminal del aeropuerto de Roma-Fiumicino, que constituia
entonces el niicleo de la red de la demandante. Ademas, durante la fase de
desarrollo, la demandante tenia el propésito de establecer servicios de lanzadera
con las conexiones interiores italianas mas importantes, reorganizar su red
internacional, desarrollar una estrategia de alianzas con socios externos y
aumentar su flota.

El procedimiento administrativo

Mediante escrito de 29 de julio de 1996, las autoridades italianas informaron a la
Comisién sobre el plan de reestructuracién de la demandante. Segin las
autoridades italianas, se trataba de un plan, destinado esencialmente a preparar
la privatizacién de la demandante, que no contenia elementos de ayuda.

Por carta de 9 de agosto de 1996, la Comisién informoé a las autoridades italianas
de que se estudiaria la operacion a la luz de las disposiciones del articulo 92 del
Tratado CE (actualmente articulo 87 CE, tras su modificacion) y en el contexto
del procedimiento previsto en el articulo 93, apartado 2, del Tratado CE
(actualmente articulo 88 CE, apartado 2).

El 9 de octubre de 1996, la Comisién decidié incoar el procedimiento del
articulo 93, apartado 2, del Tratado en relacion con las ampliaciones de capital
previstas en el plan. La Comisién informé de ello a las autoridades italianas
mediante escrito de 21 de octubre de 1996, que fue objeto de una Comunicacion
publicada, el 16 de noviembre de 1996, en el Diario Oficial de las Comunidades
Europeas (DO C 346, p. 13; en lo sucesivo, «Comunicacién de 16 de noviembre
de 1996»).
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En la Comunicacién de 16 de noviembre de 1996, la Comisién explicé que el
inicio del procedimiento estaba motivado por la naturaleza de las inyecciones de
capital efectuadas por el IRI, que pueden considerarse fondos estatales en el
sentido del articulo 92, apartado 1, del Tratado, y por las serias dudas de la
Comision respecto de:

— la existencia de una ayuda, habida cuenta de las escasas posibilidades de
retribuir de forma satisfactoria el esfuerzo financiero del IR];

— la posibilidad de otorgar a una eventual ayuda el beneficio de una de las
exenciones previstas en el articulo 92, apartados 2 y 3, del Tratado.

La Comisidn recurrié a una empresa de consultores independiente (Ernst &
Young) para recabar informacion acerca de varias cuestiones sobre las que habia
expresado sus dudas.

Mediante escrito de 21 de noviembre de 1996, las autoridades italianas
presentaron sus observaciones relativas a la apertura del procedimiento del
articulo 93, apartado 2, del Tratado.

Tras la apertura del procedimiento, los Gobiernos britanico, danés, noruego y
sueco, asi como ocho compaiiias aéreas competidoras de la demandante y dos
asociaciones, presentaron sus observaciones.

El 11 de diciembre de 1996, los consultores de la Comisién remitieron un informe
sobre el plan inicial. Consideran que el plan de reestructuraciéon se parece mas a
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un «turnaround plan» (en lo sucesivo, «plan de saneamiento») que a un «business
plan» (en lo sucesivo, «plan estratégico»), de manera que el indice anual de
rendimiento minimo exigido o «hurdle rate» (en lo sucesivo, «indice minimo»)
por un inversor en estas circunstancias oscila entre el 30 y el 40 %. El indice de
rendimiento interno (en lo sucesivo, «indice interno») de la inyeccién de capital
de 3 billones de ITL, tal como se volvid a calcular tras el reajuste de los elementos
presentados por la demandante, varia entre —12,5 % y +25,7 %, en funcion de
las distintas hipotesis consideradas (inclusion o exclusion de los costes de
insolvencia, financiacién del programa de jubilaciones anticipadas por el Estado
o por la compafiia, hipbtesis divergentes sobre el indice de crecimiento del flujo
de tesoreria después de 2000 y sobre la participacion del IRI en el capital de la
demandante para 2000). Por tanto, segiin los consultores, sigue siendo inferior al
indice minimo, dados los riesgos que corre el inversor.

En su informe, los consultores de la Comisién afirman también que el programa
de jubilaciones anticipadas previsto para los empleados de la demandante, con
cargo al presupuesto del Estado italiano por valor de unos 160.000 millones de
ITL, podria incluir elementos de ayuda de Estado.

El informe del consultor se notificé al Gobierno italiano el 12 de diciembre
de 1996. Las autoridades italianas formularon sus observaciones al respecto en
un escrito de 20 de diciembre de 1996.

Las observaciones de los Estados y de las terceras partes interesadas, presentadas
tras la Comunicacién de 16 de noviembre de 1996, también se transmitieron a las
autoridades italianas, que respondieron mediante escrito de 15 de enero de 1997.
En dicha carta, las autoridades italianas subrayan una:vez més que el plan de
reestructuracién de la demandante no contiene ningn elemento de ayuda de
Estado. :

A partir de todas estas informaciones y, en particular, del informe presentado el
11 de diciembre de 1996 por los consultores, la Comision, mediante escrito de
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22 de enero de 1997, informd a las autoridades italianas y a los directivos de la
demandante de que el plan de reestructuracién de la compafifa no parecia ser
suficiente para pensar en la adopcién de una decision positiva y que era
indispensable obtener mas elementos de informacién para examinar las
adaptaciones necesarias. El 24 de enero de 1997, la Comisién, la demandante
y sus respectivos consultores celebraron en Roma una reunién al respecto.

En el curso del mes de febrero de 1997, la demandante transmitié a la Comision
una version adaptada del plan de reestructuracién, que incluia principalmente los
siguientes elementos:

— una reducci6n, desde 1997, de casi un 10 % del ntimero de conexiones y
frecuencias explotadas por la demandante, quedando el total de vuelos asi
anulados en unos 27.000 al afio;

— el mantenimiento de la flota en su nivel actual hasta el final del plan de
reestructuracion;

— la disminucién de la cuantia total de la ampliacién de capital prevista, de
3 billones a 2,8 billones de ITL, a causa sobre todo de una menor necesidad
de inversiones;

— la cesion de la participacién de la demandante en el sistema informatizado de
reservas Galileo;
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— la adaptacién del método de amortizacion de las aeronaves al sistema vigente
en las otras grandes compaiiias comunitarias. ‘

El 21 de febrero de 1997, los consultores de la Comision entregaron un proyecto
de informe sobre el plan modificado. En dicho proyecto se llega a la conclusion de
que, aunque el plan de febrero de 1997 parece efectivamente mas prudente que el
plan inicial y tiene un caracter mucho menos expansionista, sigue basandose en
varias hipotesis optimistas. En consecuencia, los consultores estiman que el indice
minimo nho deberia ser inferior al 30 %, dada la persistencia de riesgos
importantes vinculados a la operacion. Siempre segiin los consultores, este indice
sigue siendo ampliamente superior al indice interno, aunque este altimo, que se
sitha entre el 13,2 y el 26,9 %, haya mejorado considerablemente por las
adaptaciones realizadas.

En un documento enviado a la Comisién el 25 de marzo de 1997, asi como en
una carta de 3 de abril de 1997, las autoridades italianas comentaron el proyecto
de informe de los consultores de 21 de febrero de 1997.

Durante una reuniéon celebrada en Bruselas el 8 de abril de 1997 entre la
Comisién y la demandante, ésta declard estar dispuesta a hacerse cargo de los
costes directos relativos al programa de jubilaciones anticipadas si la Comision
consideraba que la operacion respondia al criterio del inversor en una economia
de mercado (escrito del 15 de abril de 1997 de la demandante a la Comision).
Mediante escrito de 17 de abril de 1997, el Ministerio de Transportes italiano
volvio a confirmar que «Alitalia [habia indicado] a la Comision Europea que
estaba dispuesta a hacerse cargo de todo el programa de jubilaciones anticipadas
que abarca el periodo 1995-1997, si tal es la condicion para que se apruebe la
ampliacion de capital como operacion conforme al criterio del inversor en una
economia de mercado».

Mediante escrito de 18 de abril de 1997, la Comisién informo a la demandante y
al Gobierno italiano de que no podia adoptar una decision positiva sobre el
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asunto basada en el principio del inversor en una economia de mercado. Tras
dicha carta, las autoridades italianas y la Comisién celebraron varias reuniones.

Con vistas a la reunion del 16 de mayo de 1997, la Comisién transmitié el 14 de
mayo de 1997 a la demandante un documento informal que contenia, por una
parte, posibles orientaciones para mejorar el plan de reestructuracién de esta
tiltima con el fin de alcanzar un grado razonable de certeza en cuanto a su
viabilidad y, por otra parte, indicaciones sobre las condiciones a las que estaba
supeditada la autorizacion de una ayuda de Estado en favor de la demandante.
Una de las «cuestiones por resolver» mencionada en el referido documento era
«[e]l tratamiento de los costes de jubilacién anticipada». Precisaba al respecto:

«El Gobierno italiano debe garantizar que Alitalia se hara cargo directamente de
dichos costes correspondientes a los afios 1995 a 2001, ambos inclusive. Antes de
la adopcién de la Decision de la Comision le seran reembolsadas las cantidades ya
abonadas, por este concepto, por el Estado italiano més los intereses. »

Las reuniones celebradas en mayo y junio de 1997 versaron, en particular, sobre
las siguientes modificaciones del plan de reestructuracion:

— una aceleracién del proceso de reduccién de los costes mediante una
transferencia de personal de la demandante a Alitalia Team més rapida de lo
anteriormente previsto;

— la reduccion a 2,75 billones de ITL de la cuantia de la ampliacion de capital
prevista. Ademas, la ampliacién de capital se dividird en tres tramos: el
primero, por valor de 2 billones de ITL (incluido 1 billén concedido como
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anticipo en junio de 1996), que se abonara inmediatamente después. de la
adopcion de una decision positiva; el segundo tramo, por valor de
500.000 millones de ITL, que se abonara en mayo de 1998; el tercero, por
valor de 250.000 millones de ITL, que se abonar4 en mayo de 1999;

— la cesién de las participaciones de la demandante en la compafiia hiingara
Malev, asi como en seis aeropuertos regionales italianos (Génova, Napoles,
Rimini, Florencia, Lamezia Terme y Turin).

El 18 de junio de 1997, los consultores dé la Comisién le entregaron un informe
sobre el plan de reestructuracion modificado. Se trata de la version definitiva del
informe de 21 de febrero de 1997 (véase el apartado 26 supra).

El 26 de junio de 1997, las autoridades italianas transmitieron a la Comision la
version definitiva del plan de reestructuracién de la demandante, «que contiene
las adaptaciones suplementarias solicitadas por la Comisién». El plan definitivo
incluye todas las adaptaciones expuestas en el apartado 31 supra. En su escrito de
26 de junio de 1997, «el Gobierno italiano reconoce que el plan [de
reestructuracion] se acompafia de medidas de ayuda de Estado» y se compromete
a cumplir determinadas condiciones.

El 4 de julio de 1997, los consultores de la Comision transmitieron un informe
complementario que toma en consideracion las altimas modificaciones introdu-
cidas en el plan de reestructuracién y el escrito de las autoridades italianas de
26 de junio de 1997. En su informe, los consultores llegan a la conclusion de que
«el plan no contiene elementos por los que se deba considerarlo irrealista [...], que
puede considerarse viable y que autoriza a la compaiiia a restablecer una
rentabilidad satisfactoria». Los consultores consideran, ademas, que la cuantia de
la aportacién de capital «puede considerarse indispensable y adecuada en
relacién con los objetivos del plan y las necesidades generadas por el esfuerzo de
reestructuracion».
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El 4 de julio de 1997, la demandante ingres6 la suma de 56.600 millones de
ITL en una cuenta bloqueada abierta en la Banca nazionale del lavoro, en
cumplimiento del compromiso contraido por el Gobierno italiano con la
Comisién referente al programa de jubilaciones anticipadas. El 14 de julio
de 1997, designé a dos notarios de Roma en calidad de depositarios encargados
de abonar dicha cantidad al Estado italiano en concepto de restitucién de los
incentivos a la jubilacién anticipada pagados a 700 trabajadores durante el
periodo 1995-1997.

La Decisién impugnada

El 15 de julio de 1997, la Comision adoptd la Decision 97/789/CE, relativa a la
recapitalizacién de la compaiia Alitalia (DO L 322, p. 44; en lo sucesivo,
«Decision impugnada»), que puede resumirse como sigue.

Tras describir la preocupante situacién financiera en la que se encontraba la
demandante en 1996, que dio lugar a la adopcién del plan de reestructuracién, la
Comision describe las orientaciones de dicho plan y las modificaciones que se
introdujeron durante el procedimiento administrativo.

La Comision sefiala que, durante las negociaciones con el Gobierno italiano, éste
formulé una serie de compromisos referentes a la ejecucion del plan de
reestructuracién de la demandante. La parte dispositiva de la Decision
impugnada recoge los referidos compromisos en forma de condiciones.

La Comision considera que la dotacién de capital de una cuantia total de
2,75 billones de ITL que el IRI se propone hacer en favor de la demandante
constituye una ayuda de Estado en el sentido del articulo 92, apartado 1, del
Tratado y del articulo 61, apartado 1, del Acuerdo sobre el Espacio Econdmico
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Europeo (en lo sucesivo, «Acuerdo EEE»). A tal fin, la Decision impugnada
menciona que «el [indice interno] de la inversion de la suma de 2,75 billones de
ITL en el capital de Alitalia se establece para el IRI en un porcentaje proximo al
20 %, habida cuenta de que Alitalia se hace cargo directamente del coste de las
jubilaciones anticipadas. Este [indice interno] sigue siendo inferior al [indice
minimo] que exigiria un inversor que actuara segn la ley del mercado para
realizar la aportacién de capital en cuestion. En estas circunstancias, la Comision
considera que en este caso no se cumple el principio del inversor en una economia -
de mercado» (punto VII, parrafo octavo).

Tras excluir la aplicaciéon de otras disposiciones que establecen excepciones al
Tratado y al Acuerdo EEE, la Comisién comprueba en qué medida se cumplen los
criterios establecidos por el articulo 92, apartado 3, letra c), del Tratado y por el
articulo 61, apartado 3, letra c), del Acuerdo EEE.

Para ello, examina si la ampliacién del capital de la demandante por valor de
2,75 billones de ITL cumple las diferentes condiciones establecidas en la
Comunicaciéon de la Comisién relativa a la aplicacion de los articulos 92 y 93
del Tratado y del articulo 61 del Acuerdo EEE a las ayudas estatales en el sector
de la aviacion (DO 1994, C 350, p. 5; en lo sucesivo, «Comunicacién para la
aviacion»),

La Comisién considera que el objetivo del plan de reestructuraciéon, cuya
completa ejecuciéon se han comprometido a asegurar las autoridades italianas,
consiste en restaurar la competitividad de la demandante y hacer posible su
privatizacién. Segtn la Comision, la ampliacion del capital se traducira en una
fuerte reduccion de la deuda y en una estructura financiera comparable a la de la
mayoria de los competidores de la compafiia. La Comision afiade que el plan es
en si mismo suficiente para garantizar la supervivencia y la prosperidad de la
demandante. Ademas, la Comision considera que el conjunto de los compromisos
contraidos por las autoridades italianas responde a las preocupaciones que ella
expresd en el momento de la apertura del procedimiento administrativo.
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La Comisién estima que la ayuda no llevara consigo una sobrecapitalizacién de la
demandante. En efecto, el importe total de 2,75 billones de ITL resulta ser
necesario tanto para cubrir los costes de la reestructuracion prevista por el plan,
estimados en 900.000 millones de ITL, como para reducir a un nivel razonable la
deuda de la compaiiia, que a finales de 1995 era de 3,42 billones de ITL, frente a
los 422.000 millones de fondos propios. La Comisién considera, ademas, que de
los elementos de que dispone no puede deducirse que la concesién de la ayuda
pueda tener un resultado que sea contrario a determinadas disposiciones del
Tratado.

Por Gltimo y con caracter general, respecto del interés comunitario, la Comision
considera que «la recapitalizacion y la reestructuracién de Alitalia contribuiran al
desarrollo de la actividad del sector del transporte aéreo dentro de la Comunidad
y del [EEE], en particular porque, por una parte, Alitalia es el principal
transportista en una importante parte de la Comunidad y porque, por otra, la
existencia de varias grandes compafiias aéreas comunitarias constituye una
garantia de mantenimiento de una situacién de competencia equilibrada»
(Decision impugnada, punto VIII, Gltimo parrafo).

A tenor del articulo 1 de la Decisiéon impugnada, la ayuda concedida por el
Estado italiano a la demandante en forma de una dotacién de capital de una
cuantia total de 2,75 billones de ITL, destinada a garantizar la reestructuracion
de la compaiiia de conformidad con el plan notificado a la Comisién el 29 de julio
de 1996 y adaptado el 26 de junio de 1997, se considera compatible con el
mercado comfin y con el Acuerdo EEE en virtud del articulo 92, apartado 3,
letra c¢), del Tratado y del articulo 61, apartado 3, letra c), del Acuerdo EEE, a
condicién de que las autoridades italianas respeten los diez compromisos
enumerados en dicho articulo. No obstante, la Comisién lamenta que el
Gobierno italiano haya concedido a la demandante en junio de 1996 un anticipo
de 1 billén de ITL, sobre el primer tramo de 2 billones de ITL, incumpliendo lo
dispuesto en el articulo 93, apartado 3, del Tratado CE (actualmente articu-
lo 88 CE, apartado 3).

El articulo 2 de la Decisién impugnada supedita el abono de los tramos segundo
(500.000 millones de ITL) y tercero (250.000 millones de ITL) de la ayuda al
respeto de dichos compromisos y a la realizacion efectiva del plan de
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reestructuracion, asi como de los resultados previstos en dicho plan. Se requiere al
Gobierno italiano para que, antes de la liberacion de los tramos segundo y tercero
de la ayuda en mayo de 1998 y en mayo de 1999 respectivamente, presente un
informe a la Comisién para que ésta pueda formular sus observaciones con
asistencia de un consultor independiente

El articulo 3 de la Decision impugnada establece que los compromisos y
condiciones previstos en el articulo 1 se refieren tanto a la demandante como a
Alitalia Team.

La Decisiéon impugnada fue notificada al Gobierno italiano. mediante escrito de
31 de julio de 1997 y publicada en el Diario Oficial de 25 de noviembre de 1997.

Procedimiento y pretensiones de las partes

Mediante escrito presentado en la Secretaria del Tribunal de Primera Instancia el
26 de noviembre de 1997, la demandante interpuso un recurso de anulacion de la
Decision impugnada.

Mediante escrito separado, presentado en la Secretaria del Tribunal de Primera
Instancia el 22 de diciembre de 1997, la Comision propuso una excepcion de
inadmisibilidad, con arreglo al articulo 114, apartado 1, del Reglamento de
Procedimiento del Tribunal de Primera Instancia.

Mediante auto de 15 de julio de 1998, el Tribunal de Primera Instancia (Sala
Cuarta ampliada) acordé unir el examen de la excepcion de inadmisibilidad al
fondo del asunto.
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Mediante auto del Presidente de la Sala Tercera ampliada del Tribunal de Primera
Instancia de 18 de mayo de 1999, se admitié la intervencion de Air Europe, Air
One y Lauda Air en apoyo de las pretensiones de la Comisién. Sin embargo,
mediante auto del Presidente de la Sala Tercera ampliada del Tribunal de Primera
Instancia de 1 de febrero de 2000, se tuvo a Lauda Air por desistida como parte
coadyuvante en el litigio.

Mediante escrito de 16 de julio de 1999, Air One comunicé a la Secretaria del
Tribunal de Primera Instancia que no tenia la intencién de presentar observa-
ciones escritas. Air Europe presentd el 11 de octubre de 1999 su escrito de
formalizaciéon de la intervencién y las partes principales formularon sus
observaciones al respecto.

Visto el informe del Juez Ponente, el Tribunal de Primera Instancia (Sala Tercera
ampliada) decidi6 iniciar la fase oral y, en el marco de las medidas de ordenacién
del procedimiento previstas en el articulo 64 del Reglamento de Procedimiento,
formuld varias preguntas escritas, a las que se respondidé dentro del plazo
seflalado.

En la vista celebrada el 27 de junio de 2000 se oyeron los informes orales de las
partes principales y sus respuestas a las preguntas del Tribunal de Primera -
Instancia. Las partes coadyuvantes, Air Europe y Air One, no comparecieron en
la vista, a la que habian sido convocadas.

La demandante solicita al Tribunal de Primera Instancia que:

— Anule en su totalidad la Decisién impugnada.

— Con caracter subsidiario,
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—anule las condiciones de autorizacion de la ayuda establecidas en el
articulo 1, puntos 2 a 8, de la Decisién impugnada;

— anule la condicién que le exige hacerse cargo de los gastos derivados del
programa de jubilaciones anticipadas previsto por el Decreto n® 546/1996.

— Condene en costas a la Comisién.

La Comisién solicita al Tribunal de Primera Instancia que:

— Declare el recurso inadmisible o carente de fundamento.

— Condene en costas a la demandante.

Air Europe solicita al Tribunal de Primera Instancia que:

— Estime las pretensiones de la Comision.

— Condene a la demandante en costas, incluidas las causadas por la parte
coadyuvante.
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Sobre la admisibilidad

En apoyo de su excepcién de inadmisibilidad, la Comisién alega que el recurso
fue interpuesto fuera de plazo. Recuerda que es reiterada jurisprudencia que, por
una parte, corresponde a quien tiene conocimiento de un acto que le afecta,
solicitar su texto completo en un plazo razonable y que, por otra parte, el plazo
para recurrir empieza a correr a partir del momento en que el tercero interesado
tiene un conocimiento exacto del contenido y de las motivaciones del acto de que
se trata, de manera que pueda ejercitar una accion en via judicial (sentencia del
Tribunal de Justicia de 6 de julio de 1988, Dillinger Hiittenwerke/Comisién,
236/86, Rec. p. 3761; auto del Tribunal de Justicia de 5§ de marzo de 1993,
Ferriere Acciaierie Sarde/Comisién, C-102/92, Rec. p. 1-801, apartado 19;
conclusiones del Abogado General Sr. Cosmas en el asunto en el que recay6 la
sentencia del Tribunal de Justicia de 19 de febrero de 1998, Comision/Consejo,
C-309/95, Rec. pp. I-655 y ss., especialmente p. I-657, puntos 35 y 38; sentencia
del Tribunal de Primera Instancia de 19 de mayo de 1994, Consorzio gruppo di
azione locale «Murgia Messapica»/Comision, T-465/93, Rec. p. 1I-361).

En cuanto al conocimiento exacto por la demandante del contenido y de la
motivacion de la Decision impugnada, de un escrito de 1 de agosto de 1997 de la
Representacion permanente de Italia a la Comisidn, referido a los datos
confidenciales incluidos en la Decision impugnada y que afecta a la demandante,
se desprende que ésta debid tener conocimiento, en aquel momento, del texto
completo de la Decision impugnada. Dicho conocimiento exacto del contenido y
de la motivacion de la referida Decision también se desprende del escrito que
dirigi6 la demandante a la Representacion permanente de Italia el 9 de septiembre
de 1997. Con carécter subsidiario, la Comisién alega que la demandante no
solicité en un plazo razonable la notificacion de la Decisién impugnada. La
Comisi6n recuerda que difundié un comunicado de prensa el 15 de julio de 1997.
Por existir motivos imperativos dictados por la urgencia de la ejecucion del plan
de reestructuracién, la demandante deberia haber solicitado inmediatamente la
notificacion de la Decisién impugnada, dirigiéndose, en su caso, a los servicios de
la Comision,

A este respecto, el Tribunal de Primera Instancia sefiala que, del propio tenor
literal del articulo 173, parrafo quinto, del Tratado CE (actualmente articu-
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lo 230 CE, parrafo quinto, tras su modificacion), se desprende que el criterio de
la fecha en que se tuvo conocimiento del acto impugnado, como inicio del plazo
de interposicién del recurso, tiene caracter subsidiario respecto a los de
publicacién o notificacion del acto (sentencia del Tribunal de Justicia de 10 de
marzo de 1998, Alemania/Consejo, C-122/95, Rec. p. 1-973, apartado 35;
sentencia del Tribunal de Primera Instancia de 6 de octubre de 1999, Salomon/
Comisibn, T-123/97, Rec. p. I1-2925, apartado 42).

Ademas, debe recordarse que la Comision se comprometio a publicar en el Diario
Oficial, serie L, el texto completo de las Decisiones por las que autorizase
condicionalmente ayudas de Estado adoptadas, como en el presente asunto, tras
un procedimiento con arreglo al articulo 93, apartado 2, del Tratado [véase
«Normas aplicables a las ayudas estatales», Derecho de la competencia en las
Comunidades Europeas, vol. Il A, 1995, p. 43, apartado 53, y p. 55, apar-
tado 90, letra d)]. :

En el caso de autos, la Comisién no notificd la Decision impugnada a la
demandante. Ya que la Decision fue publicada en el Diario Oficial de 25 de
noviembre de 1997, esta altima fecha marca el inicio del plazo respecto a la
demandante.

Por consiguiente el presente recurso, presentado el 26 de noviembre de 1997, se
interpuso dentro del plazo previsto en el articulo 173, parrafo quinto, del
Tratado. ‘

Por tanto, procede desestimar la argumentacién formulada contra la admisibi-
lidad del recurso.
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Sobre el fondo

La demandante formula tres motivos en apoyo de su recurso. El primero estd
basado en la aplicacion errénea por la Comisién del principio del inversor en una
economia de mercado (en lo sucesivo, «criterio del inversor privado»). El segundo
motivo se basa en el caricter excesivo de las condiciones impuestas por el
articulo 1 de la Decision impugnada. El tercer motivo se refiere a una violacién
de los derechos de defensa.

Sobre el motivo basado en una aplicacién errénea del criterio del inversor privado

Observaciones preliminares

En primer lugar, debe recordarse que el IR, que procedié a la recapitalizacion de
la demandante, es una sociedad financiera estatal italiana. La demandante no
niega que las autoridades publicas italianas hayan participado directamente en la
ampliacién de capital prevista en su plan de reestructuracion. Alega, sin embargo,
que la Comisién califico errdbneamente de ayuda de Estado la aportacion de
capital por importe de 2,75 billones de ITL efectuada por el IRL En efecto, la
demandante considera que la inversién del IRI cumple el criterio del inversor
privado o, en otros términos, que, en circunstancias similares, un inversor
privado habria efectuado una aportacion financiera de semejante importancia.

Por consiguiente, en el caso de autos procede apreciar si la Comisién podia
concluir con razén que la aportacion de capital de 2,75 billones de ITL, que el
IRI se disponia a efectuar en el momento de la adopcién de la Decisidn
impugnada y que en aquel momento ya habia sido abonada en parte (véase el
apartado 11 supra), constituia una ayuda de Estado en el sentido del articulo 92,
apartado 1, del Tratado.
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El motivo consta de tres partes. En la primera parte, la demandante alega que la
inversion del IR como tal cumple el criterio del inversor privado por el hecho de
que participan en su capital inversores privados. En la segunda parte, la
demandante afirma que la Comision cometi6 errores manifiestos de apreciacion,
al calcular el indice minimo y el indice interno, que infringen el articulo 92,
apartado 1, del Tratado y el principio de igualdad de trato, y no motivod
suficientemente su Decisién al respecto. En la tercera parte, la demandante
denuncia el enfoque puramente matematico del criterio del inversor privado por
parte de la Comisién, violando los principios de la Comunicacion de la Comision,
de 13 de noviembre de 1993, a los Estados miembros sobre la aplicacion de los
articulos 92y 93 del Tratado CEE y del articulo 5 de la Directiva 80/723/CEE de
la Comision a las empresas pitiblicas del sector de fabricacion (DO C 307, p. 3).

Sin impugnar formalmente la admisibilidad del presente motivo, la Comision
considera que la demandante no puede cuestionar la calificacién de la aportacion
de capital del IRI como ayuda de Estado, ya que, en su escrito de 26 de junio
de 1997, las propias autoridades italianas reconocieron que la financiacion del
plan de reestructuracion de la demandante por el IRI incluye elementos de ayuda
(véase el apartado 33 supra).

A este respecto, procede en primer lugar situar en su contexto dicha declaracion
de 26 de junio de 1997. En su escrito de 29 de julio de 1996 a la Comision (véase
el apartado 13 supra), las autoridades italianas afirmaron que la inversion
prevista por el IRI en el capital de la demandante no constituia una ayuda de
Estado, puesto que se ajustaba, en su opinion, al criterio del inversor privado.
Hasta el 26 de junio de 1997, las autoridades italianas mantuvieron esta postura
[escrito de 23 de diciembre de 1996 del Ministerio de Transportes italiano a la
Comision; escrito de 15 de enero de 1997 de las autoridades italianas a la
Comisién (Decisibn impugnada, punto IV, parrafos undécimo y dltimo);
documento enviado el 25 de marzo de 1997 por las autoridades italianas a la
Comisidn (Decisidén impugnada, punto VI, parrafo tercero); carta de 3 de abril
de 1997 de las autoridades italianas a la Comisién (Decision impugnada,
punto VI, parrafo tercero)]. Ademas, a lo largo de todo el procedimiento
administrativo, la demandante alegd que la inversion del IRT cumplia el criterio
del inversor privado.
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Sélo al final del procedimiento administrativo las autoridades italianas recono-
cieron que el plan incluia elementos de ayuda con el fin de obtener una decision
de aprobacion por parte de la Comisién y de poder efectuar la aportacién de
capital. En efecto, del escrito de 26 de junio de 1997 se desprende que las
autoridades italianas hicieron dicha declaracion «con el fin de efectuar la
recapitalizaciéon de Alitalia» («allo scopo di conseguire la ricapitalizzazione
dell’Alitalia»).

En cualquier caso, el ejercicio que hizo la Comisién de las facultades que le
confiere el articulo 92, apartado 3, del Tratado presupone la existencia de una
medida de ayuda de Estado en el sentido del articulo 92, apartado 1, del Tratado.
Por consiguiente, independientemente de la calificacion que dio el Estado
miembro afectado a la medida notificada, la Comision, antes de adoptar una
decision en virtud del articulo 92, apartado 3, del Tratado, debe comprobar si la
medida constituye una ayuda de Estado en el sentido del articulo 92, apartado 1,
del Tratado.

Pues bien, en el caso de autos, el hecho de que, en la Decision impugnada, la
Comision calificara de ayuda de Estado la inversion del IRI en el capital de la
demandante es manifiestamente lesivo para esta altima. En efecto, esta
calificacion permiti6 a la Comision examinar, en la Decision impugnada, la
compatibilidad de la medida con el mercado comain e imponer condiciones que
afectan directamente a las operaciones de la demandante. Ademas, dicha
calificacion indujo a la Comision a declarar la existencia de una infraccién del
articulo 93, apartado 3, del Tratado y, en consecuencia, la ilegalidad del ingreso
de 1 billén de ITL efectuado en junio de 1996.

De lo antedicho se desprende que la demandante tiene derecho a someter al
control del juez comunitario la calificacion de la inversion del IRI que efectud la
Comision en la Decision impugnada. Por consiguiente, debe desestimarse la
argumentacion de la Comision y procede examinar la fundamentacion de las
distintas partes del presente motivo.
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Primera parte: la participacién de inversores privados en la recapitalizacion

La demandante afirma que la participacién de inversores privados en el esfuerzo
de recapitalizarla demuestra por si misma que dicha recapitalizacion cumple el
criterio del inversor privado. En su opinién, la Comision ignord este extremo de
forma manifiesta. La Decision impugnada menciona en efecto que «ningin
inversor privado participa [...] en la ampliacion de capital por valor de
2,75 billones [de ITL]» (punto VII, parrafo quinto).

Por una parte, la demandante recuerda que los empleados de la compafiia, que
son inversores privados, aceptaron suscribir la ampliacién de capital por un
importe de 310.000 millones de ITL, lo que representa aproximadamente el
20 % de su capital. Por otra parte, sefiala que es una sociedad que cotiza en la
Bolsa de Valores italiana, en la cual los accionistas privados ya poseian el 13,6 %
del capital a 1 de julio de 1996. Insiste en el hecho de que, en virtud del Derecho
italiano, las acciones que no sean objeto de opcion por parte de los accionistas
existentes deben ofrecerse en bolsa. Habida cuenta de que el IR], sin perjuicio del
anticipo de 1 billon de ITL ya abonado el 1 de julio de 1996, declaro
simplemente estar dispuesto a participar en las diferentes fases de la recapita-
lizacion de la demandante, el IR solo suscribiria la ampliacién prevista de capital
en su totalidad en el supuesto de que no participara en la misma ninguna persona
privada.

Ademss, el Gobierno italiano expresd su firme intencién de privatizar la
demandante en breve plazo, tras obtener la autorizacién de ampliar el capital
(escrito de 20 de diciembre de 1996 del Presidente del Consejo de Ministros
italiano al Presidente de la Comisién; anexo 13 de la demanda), mediante la
supresion, durante el afio 1996, de la disposicion legal que establece que el 51 %
del capital de la compaiiia debe estar en manos del sector pablico.

La demandante explica a continuacién que el IRI le abond 2 billones de
ITL [1 billén en junio de 1996 y 1 billon en 1997]. ELIRI percibio a continuacién
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el producto de la venta del 18,4 % del capital de la compaiifa a inversores
privados por un importe de aproximadamente 787.000 millones de ITL. En enero
de 1998 se decidi6 efectuar otra ampliacién de capital que suscribieron inversores
privados por valor de 1 billon de ITL. La demandante alega, por consiguiente,
que, aun sin tener en cuenta las aportaciones de los trabajadores, la inversion
total del IRI (1,213 billones de ITL) en su reestructuracién es inferior a la
aportacion de los accionistas privados (1,787 billones de ITL). La demandante
afiade que, cuando se presentd el escrito de réplica, el IRI poseia el 53 % de su
capital y los accionistas privados el 47 %. Por altimo, la demandante subraya que
el éxito de la participacion privada en la ampliacién de su capital fue tal que no
tuvo lugar el ingreso por el IRI de los tramos segundo (500.000 millones de ITL)
y tercero (250.000 millones de ITL) autorizados por la Decisién impugnada. La
demandante también hace referencia al informe de los consultores de la Comisién
de 27 de mayo de 1998 en el que afirman que «el importe invertido por el IRI
result6 ser inferior y la rentabilidad proporcionalmente superior a las previsiones
del plan». Por consiguiente, la Comisién incurrid en un error manifiesto de
apreciacién del plan de reestructuracién en la medida en que éste, desde su
primera version, y habida cuenta de la situacion existente en aquella época y de su
desarrollo previsible a corto plazo, podia cumplir el criterio del inversor privado.

El Tribunal de Primera Instancia recuerda que el criterio relativo al comporta-
miento de un inversor privado que opera en las condiciones normales de una
economia de mercado es una emanacién del principio de igualdad de trato entre
los sectores piiblico y privado, conforme al cual los capitales que el Estado pone,
directa o indirectamente, a disposicion de una empresa, en circunstancias que se
corresponden con las condiciones normales de mercado, no pueden ser
considerados como ayudas de Estado (sentencia del Tribunal de Justicia de
21 de marzo de 1991, Italia/Comisién, C-303/88, Rec. p. I-1433, en lo sucesivo,
«sentencia ENI-Lanerossi», apartado 20; sentencia del Tribunal de Primera
Instancia de 12 de diciembre de 1996, Air France/Comisién, T-358/94, Rec.
p. II-2109, apartado 70).

En consecuencia, debe considerarse que una aportacién de capitales mediante

. 4 . . . . .
fondos ptiblicos cumple el criterio del inversor privado y no supone la concesién
de una ayuda de Estado, entre otra cosas, si dicha aportacién tiene lugar al mismo
. 4 . . . e . > . .
tiempo que una aportacion significativa de capital por parte de un inversor
privado efectuada en circunstancias similares (véase, en este sentido, la sentencia
Air France/Comision, citada en el apartado 80 supra, apartados 148 y 149).

3
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En primer lugar, en cuanto a la participacion de los trabajadores en el capital de la
demandante, la Comisién pudo decidir razonablemente que «no puede tenerse en
cuenta ya que se realiza en condiciones muy diferentes» de las de la aportacion
del TRI (Decision impugnada, punto VII, parrafo quinto).

A este respecto, procede recordar que, en virtud del acuerdo celebrado el 19 de
junio de 1996, los trabajadores de la demandante dieron su consentimiento a una
moderacion salarial. Como contrapartida, los trabajadores iban a recibir acciones
de Alitalia por un importe total de 310.000 millones de ITL, correspondiente al
ahorro anual obtenido a término en materia de costes de mano de obra.

Fn tales circunstancias, la toma de participaciones de los trabajadores en el
capital de la demandante, que efectivamente tuvo lugar, no demuestra por si
misma que la aportacion de capital efectuada por el IR cumpla el criterio del
inversor privado. Procede subrayar al respecto que el comportamiento de un
inversor privado en una economia de mercado se guia por perspectivas de
rentabilidad (sentencias del Tribunal de Justicia de 21 de marzo de 1991, Ttalia/
Comisién, C-305/89, Rec. p. 1-1603, en lo sucesivo, «sentencia Alfa Romeo»,
apartado 20, y de 14 de septiembre de 1994, Espafia/Comision, asuntos
acumulados C-278/92, C-279/92 y C-280/92, Rec. p. 1-4103, apartados 20
a 22; sentencia del Tribunal de Primera Instancia de 15 de septiembre de 1998,
BFM y EFIM/Comision, asuntos acumulados T-126/96 y T-127/96, Rec.
p. 11-3437, apartado 79). Pues bien, la toma de participaciones de los
trabajadores se inspird en consideraciones de mantenimiento del empleo y, por
consiguiente, sobre todo en consideraciones de viabilidad y de supervivencia de la
demandante mas que en perspectivas de rentabilidad.

A continuacién, en cuanto a la participaciéon de inversores privados, la Comision
considerd en la Decision impugnada:

«Aun suponiendo que la participacion de los inversores privados en el capital de
Alitalia [...], pueda considerarse que tiene una significacion econdmica real,
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ningin inversor privado participa en forma alguna en la ampliacién de capital
por valor de 2,75 billones [de ITL].» (Punto VII, parrafo quinto.) -

Procede recordar que, en el marco de un recurso de anulacién con arreglo al
articulo 173 del Tratado, la legalidad de un acto comunitario debe apreciarse en
funcién de los elementos de hecho y de Derecho existentes en la fecha en que el
acto fue adoptado. En particular, las apreciaciones complejas hechas por la
Comision deben examinarse Gnicamente en funcién de los elementos de que ésta
disponia en el momento en que efectué dichas apreciaciones (sentencia del
Tribunal de Justicia de 5 de octubre de 2000, Alemania/Comisién, C-288/96,
Rec. p. [-8237, apartado 34; sentencias del Tribunal de Primera Instancia de 2.5 de
junio de 1998, British Airways y otros y British Midland Airways/Comisioén,
asuntos acumulados T-371/94 y T-394/94, Rec. p. 11-2405, apartado 81, y
Salomon/Comision, citada en el apartado 61 supra, apartado 115).

Pues bien, a lo largo de todo el procedimiento administrativo, las autoridades
italianas y la demandante se basaron, para calcular el rendimiento de la inversién,
en el supuesto de que el IRI se disponia a suscribir en solitario las ampliaciones de
capital previstas.

Procede recordar al respecto que el plan inicial preveia una inyeccidén de capital
de 3 billones de ITL por parte del IRI y una toma de participaciéon de
310.000 millones de ITL en el capital por parte de los trabajadores de la
demandante. Habida cuenta de la parte que ya poseian los accionistas
minoritarios, se considerd que al término de dicha operacién la parte del IRI
en el capital seria del 80 % aproximadamente. Por cierto que este extremo fue
confirmado por las autoridades italianas en su respuesta de 6 de diciembre
de 1996 a una solicitud de informacién formulada por la Comisidn, en la que se
explica:

«Para simplificar el calculo, partimos del supuesto de que, al término del proceso
de recapitalizacion, los accionistas minoritarios actuales poseeran una parte muy
pequefia del capital de la compaiiia. Los trabajadores recibiran acciones como
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contrapartida de las reducciones salariales y de los aumentos de productividad.
En este contexto, es previsible que los trabajadores posean aproximadamente un
20 % de las acciones y el IRL, el 80 % restante.»

Procede afiadir también que, segin la demandante, una participacion del IRI en
su capital del 80 % al término de su reestructuracién correspondia a una
estimacién minima. En una presentacion que efectud el 23 de octubre de 1996 en
la Direccién General de Transportes (DG VII), la demandante explico: «[L]a
hipotesis del 80 % constituye el planteamiento mas pesimista.» Durante esta
misma presentacién, afirm6 ademas: «[L]a presencia de los accionistas minori-
tarios existentes (aproximadamente un 10 % en la actualidad) se diluira
enormemente, probablemente por debajo del 1 % [...] [y] los empleados tendran
aproximadamente un 20 % de las acciones ordinarias, pero se espera que tengan
sblo una participacién efectiva del 12 al 15 %.»

Sobre la base de los datos comunicados a la Comisién, los consultores de ésta
recordaron en su informe de 11 de diciembre de 1996: «[E]l plan supone que la
recapitalizacion total de 3 billones de ITL sera suscrita tinicamente por el IRL»
(Seccién IV, G, 2.) Consideraron ademas lo siguiente: «[S]egtn el plan, se suponia
que la participacién del IRI en el capital era del 80 % [...]. Parece mas probable
que en el afio 2000 la participacion del IRI en el capital de Alitalia sera superior a
la participacién del 80 % prevista inicialmente.» (Seccion IV, C, 2.)

Lejos de contradecir tales afirmaciones, en un documento de 19 de diciembre
de 1996 comunicado por las autoridades italianas a la Comisién mediante escrito
de 20 de diciembre de 1996, la demandante reconoci6 que era aceptable el punto
de vista de los consultores de la Comision, segin el cual «el indice de
participaciébn del IRI en el capital de Alitalia al término del plan [seria]
probablemente més elevado que el previsto en la “submission” del pasado mes de
julio». Informé también a la Comisién, mediante escrito de 15 de abril de 1997,
de que el IRI se disponia a suscribir la totalidad de la ampliacion de capital, fijada
en aquella época en 2,8 billones de ITL. En efecto, en el escrito se menciona: «[E|l
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IRI prevé pagar 2,8 billones de ITL segtin el siguiente esquema: 1 billén de
ITL en julio de 1996, 500.000 millones de ITL en junio de 1997 y el saldo de
1,3 billones de ITL en diciembre de 1997. No se prevé ninguna otra aportacién
de fondos pablicos.»

En tales circunstancias, la Comisién considerd con razdén en la Decisién
impugnada: «[...] ninglin inversor privado participa en forma alguna en la
ampliacion de capital por valor de 2,75 billones [de ITL].» Aunque, segin afirma
el Gobierno italiano, «el objetivo prioritario del plan de reestructuracién [era]
crear las bases de un proceso de privatizacién de la sociedad» y, para ello, se
consideraba posible que los inversores privados suscribiesen parte del segundo
tramo de la recapitalizacion prevista (plan de reestructuracién de julio de 1996),
se trata de un mero supuesto que la demandante ni siquiera ha tenido en cuenta
para calcular el rendimiento de la inversion efectuada por el IRI.

Por dltimo, el hecho de que el plan de reestructuracién pretendia crear las
condiciones favorables para la privatizacion de la demandante no demuestra que
la inversion del IRT cumpliera el criterio del inversor privado. Aunque el plan de
reestructuracion prevefa la posibilidad de que participaran inversores privados y
aunque, en efecto, tal toma de participacién en el capital de la demandante tuvo
lugar tras la adopcion de la Decisién impugnada, tales circunstancias, a falta, en
el momento de la adopcion de la Decision impugnada, de un compromiso formal
por parte de un inversor privado de efectuar una aportacién de capital que tuviera
significado econdmico real, no demuestran, a la luz de lo explicitado en el
apartado 86 supra, que el comportamiento del IRI cumpliera el criterio del
inversor privado.

De todo lo anterior se desprende que debe desestimarse la primera parte del
primer motivo.
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Segunda parte: errores manifiestos de apreciacion, al calcular el indice minimo y
el indice interno, que infringen el articulo 92, apartado 1, del Tratado, asi como
el principio de igualdad de trato, y motivacion insuficiente

— Observaciones preliminares

Procede recordar que el concepto de ayuda de Estado, tal y como se define en el
Tratado, tiene caracter juridico y debe interpretarse partiendo de elementos
objetivos. Por esta razén, el 6rgano jurisdiccional comunitario, en principio, y
teniendo en cuenta tanto determinados elementos concretos del litigio de que
conoce como el caracter técnico o complejo de las apreciaciones realizadas por la
Comision, debera ejercer un control completo por lo que respecta a la cuestion de
si una medida esta comprendida dentro del ambito de aplicacion del articulo 92,
apartado 1, del Tratado (sentencia del Tribunal de Justicia de 16 de mayo
de 2000, Francia/Ladbroke Racing y Comision, C-83/98 P, Rec. p. 1-3271,
apartado 25).

Se ha declarado que, con el fin de evaluar si la intervencion de un inversor pablico
en el capital de una empresa constituye una ayuda de Estado, procede analizar si,
en circunstancias similares, un inversor privado de dimensiones comparables con
las del inversor pablico habria efectuado aportaciones de capital de esta
importancia. A este respecto, se ha precisado que aun cuando el comportamiento
del inversor privado, al que debe compararse la actuaciéon del inversor pablico
que persigue objetivos de politica econoémica, no es necesariamente el del inversor
ordinario que coloca capitales para rentabilizarlos a un plazo mas o menos corto,
si debe ser, por lo menos, el de un holding privado o un grupo privado de
empresas que persigue una politica estructural, global o sectorial, y debe guiarse
por perspectivas de rentabilidad a més largo plazo (sentencias Alfa Romeo, citada
en el apartado 84 supra, apartado 20, Espafia/Comision, citada en el apar-
tado 84 supra, -apartados 20 a 22, y BFM y EFIM/Comision, citada en el
apartado 84 supra, apartado 79). . ‘
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Con arreglo a estos principios, la Comisidn explicitd en su Comunicacién para la
aviacion su metodologia para dirimir la cuestién de si los fondos piiblicos
otorgados a compaiilas aéreas constituyen ayudas de Estado en el sentido del
articulo 92, apartado 1, del Tratado. Asi, en el punto 28 de la Comunicacién
para la aviacion, la Comisién explica: «El [criterio del inversor privado] [...] se
cumplira normalmente cuando la estructura y previsiones futuras de la empresa
hagan esperar, dentro de un plazo razonable, un rendimiento normal en forma de
dividendos o ganancias de capital en comparacién con una empresa privada
similar.» La Comisién afiade, también en el punto 28 de dicha Comunicacién:
«Normalmente, un inversor en una economia de mercado aportara capital si el
valor actualizado de los flujos de tesoreria (“cash-flow”) que se espera obtener
del proyecto (percibidos por el inversor en forma de dividendos y/o ganancias de
capital, y ajustados en funcién de los riesgos) es superior a la aportacién nueva.»

A continuacion, procede sefialar que la Comision, para evaluar si la inversion del
IRT cumple el criterio del inversor privado y, por consiguiente, para apreciar si
incluye elementos de ayuda de Estado en el sentido del articulo 92, apartado 1,
del Tratado, se inspird en los principios de su Comunicacién para la aviacién. En
efecto, en la Decision impugnada (punto VII), la Comisién comparé el importe de
la inversion del IRI con el valor de los flujos de tesoreria que se esperaba obtener
del proyecto actualizado mediante el indice minimo que exigiria un inversor
privado. Llegb a la conclusion de que, en el caso de autos, el indice interno era
inferior al indice minimo y que, en consecuencia, la inversién no cumplia el
criterio del inversor privado.

No cabe criticar como tal el método aplicado por la Comisién en la Decision
impugnada. En efecto, es jurisprudencia reiterada que la Comisién puede
imponerse orientaciones para el ejercicio de sus facultades de apreciacién
mediante actos, como la Comunicacién para la aviacién, en la medida en que esos
actos contengan normas indicativas sobre la orientacién que debe seguir dicha
Institucion y no sean contrarios a las normas del Tratado (sentencia del Tribunal
de Justicia de 24 de marzo de 1993, CIRFS y otros/Comision, C-313/90, Rec.
p. I-1125, apartados 34 y 36; sentencias del Tribunal de Primera Instancia de
12 de diciembre de 1996, AIUFFASS y AKT/Comisién, T-380/94, Rec. p. 11-2169,
apartado 57; de 5 de noviembre de 1997, Ducros/Comisién, T-149/95, Rec.
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p. I1-2031, apartado 61, y de 30 de abril de 1998, Vliaams Gewest/Comision,
T-214/95, Rec. p. 1I-717, apartado 79).

Ademas, procede sefialar que la demandante no impugna el método aplicado por
la Comisién para apreciar si la inversion del IRI cumple el criterio del inversor
privado. En efecto, la Comision y la demandante estan de acuerdo en reconocer
que la cuestion de si la inversion del IRI obedece al criterio del inversor privado
debe apreciarse comparando el indice interno con el indice minimo.

Con el fin de fijar el indice minimo y el indice interno, la Comisién recurrio a
consultores independientes, a saber, Ernst & Young (Decision impugnada,
punto V, parrafo primero), los cuales redactaron varios informes (véanse los
apartados 20, 26, 32 y 34 supra). - :

Basandose en los datos recabados de este modo, la Comision tomd en
consideraciéon en la Decisién impugnada un indice minimo del 30 %. Aunque,
como alega la demandante, la apreciacion juridica de la Decision impugnada no
cuantifica el indice minimo, de la parte de dicha Decisién titulada «Hechos»
(puntos V, parrafo segundo, y VI, parrafo segundo) y de los escritos presentados
durante el procedimiento, se desprende que la Comision lo fijo en el 30 %.

En cuanto al indice interno, la Comisién explica en la Decision impugnada que
para la inversion de 2,75 billones de ITL éste se establece «en un porcentaje
proximo al 20 %» - (punto VII, parrafo octavo). En respuesta a una pregunta
escrita del Tribunal de Primera Instancia, la Comisién explicd que «[s]e trata de
un valor medio, comprendido entré los indices de 13,1 y 24,8 %, los cuales
representan los valores minimo y méaximo del [indice interno] calculados por
[Ernst & Young]: véanse las paginas 13 y 14 del informe de 18 de junio de 1997,
“Section IV-A. Calculation of the IRR”».
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Sin embargo, segiin la demandante, en la Decisién impugnada la Comisién no fijo
correctamente el indice interno y el indice minimo de forma que la conclusién a la
que llega la Comision, a saber, que la inversion del IRI no cumple el criterio del
inversor privado, es ilegal.

A este respecto, procede recordar que la apreciacion por la Comisién de la
cuestion de si una inversion cumple el criterio del inversor privado requiere una
valoracion econdmica compleja (sentencia del Tribunal de Justicia de 29 de
febrero de 1996, Bélgica/Comision, C-56/93, Rec. p. 1-723, apartados 10 y 11;
sentencias Air France/Comision, citada en el apartado 80 supra, apartado 71, y
BFM y EFIM/Comision, citada en el apartado 84 supra, apartado 81). Pues bien,
la Comision, cuando adopta un acto que requiere una apreciacién econémica tan
compleja, goza de un amplio poder de apreciacién y el control jurisdiccional de
dicho acto, aunque en principio es «completo» por lo que respecta a la cuestién
de si una medida estd comprendida dentro del ambito de aplicacién del
articulo 92, apartado 1, del Tratado (sentencia Francia/Ladbroke Racing y
Comision, citada en el apartado 95 supra, apartado 25), se limita a comprobar el
respeto de las normas de procedimiento y de motivacion, la exactitud material de
los hechos tenidos en cuenta para efectuar la eleccion impugnada, la falta de error
manifiesto en la apreciacién de dichos hechos o la inexistencia de desviacién de
poder (sentencia Bélgica/Comision, antes citada, apartado 11, y jurisprudencia
citada). En particulay, no corresponde al Tribunal de Primera Instancia sustituir
su apreciacion economica por la del autor de la Decision (sentencias ATUFFASS y
AKT/Comisibn, citada en el apartado 99 supra, apartado 56; BEM y EFIM/
Comisioén, citada en el apartado 84 supra, apartado 81, y British Airways y otros
y British Midland Airways/Comision, citada en el apartado 86 supra, apar-
tado 79).

A la luz de las consideraciones antes expuestas, procede examinar las alegaciones
aducidas por las partes en el caso de autos.

— En lo que respecta a los motivos relativos a los elementos en los que se basaron
la Comisién y sus consultores para fijar el indice minimo
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107 Procede recordar que, en cuanto a la fijacion del indice minimo, la Decision

108

109

impugnada se remite a los informes de los consultores de la Comision (puntos V
y VI). Por consiguiente, la motivacién de la Decision impugnada coincide sobre
este extremo con la motivacién de los informes de los consultores.

Procede sefialar que, en sus informes de 11 de diciembre de 1996 y de 18 de junio
de 1997, los consultores de la Comisién afirman haber fijado el indice minimo de

‘la manera siguiente:

«Para determinar el indice de rendimiento que, en una economia de mercado, un
inversor racional podria esperar obtener de su inversion en el capital de Alitalia,

— hemos revisado las caracteristicas del plan con el fin examinar si las acciones
previstas eran propias de un “plan de saneamiento” o de un “plan
estratégico”, asi como el nivel de los riesgos vinculados a dichas acciones,

— hemos entrevistado a varios inversores y analistas, y

— hemos leido las anteriores Decisiones de la Comisién (caso Iberia).»

La demandante critica cada uno de los elementos en los que se basaron los
consultores de la Comisidn para tener en cuenta un indice minimo del 30 % y
subraya que en el caso de autos dicho indice no puede rebasar el 20 %.

II - 3908



ALITALIA / COMISION

uo En primer lugar, procede resaltar que la Comisién no puede pretender que, al

111

112

113

considerar que el indice del 30 % es desproporcionado, la demandante se
contradice, puesto que, en el informe de 9 de septiembre de 1996 que dirigié a la
Comision, explico: «De las entrevistas celebradas con analistas financieros e
inversores en compaiiias aéreas se desprende que, en el caso de una compaiiia
aérea tipica que tenga dificultades, el rendimiento exigido para una nueva
inyeccién de capitales se sitta entre el 30 y el 40 %.» En efecto, la Comision aisla
este pasaje de su contexto. La demandante sefial6 en su informe que, al ser poco
probable que fracasara su reestructuracién, el indice minimo en el presente caso
se acercaba mas al indice de rendimiento normal del 14,78 % que al indice de
rendimiento «de reestructuracién» que se requiere para una inversién en una
compaflia aérea que tenga dificultades, el cual se sittia segin la demandante entre
el 30 y el 40 %.

En primer lugar, la demandante alega que la calificacion del plan de
reestructuracion como plan estratégico o como plan de saneamiento carece de
pertinencia para fijar el indice minimo. Los riesgos inherentes a un plan semejante
no dependen de su calificacién.

Sin embargo, procede sefialar que la alegacién de la demandante se basa en una
lectura errénea de los informes de los consultores y de la Decision impugnada.

En efecto, de los informes de los consultores se desprende que éstos «revisaron las
caracteristicas del plan con el fin de examinar si las acciones previstas eran
propias de un plan de saneamiento o de un plan estratégico» (informes de
diciembre de 1996 y de junio de 1997, seccién IV, punto E.1). A este respecto, la
Comision subraya que el plan de reestructuracion de la demandante preveia mas
de treinta proyectos significativos e importantes de «ruptura» o de optimizacién,
o que combinaban ambos caracteres. A continuacién, los consultores de la
Comision afirman haber examinado para cada una de las acciones previstas en el
plan «el nivel de riesgo vinculado a dichas acciones» (informes de diciembre de
1996 y de junio de 1997, seccién IV, punto E.1).
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Por consiguiente, la demandante no puede afirmar que los consultores de la
Comision, tras calificar «a ciegas» el plan de reestructuracion de la demandante
como plan de saneamiento, fijaron el indice minimo en un nivel elevado en razén
de dicha calificacién. Por el contrario, la Comisién y sus consultores analizaron
los distintos elementos del plan y los riesgos vinculados a dichos elementos antes
de decidir que el plan constituia un plan de saneamiento y fijaron a continuacion
un indice minimo elevado que tenia en cuenta los riesgos vinculados a las distintas
acciones previstas en el plan.

En consecuencia, procede desestimar la alegacion de la demandante.

En segundo lugar, la demandante afirma que los inversores y analistas
consultados por Ernst & Young no tenian un conocimiento suficiente de su
situacién financiera y de su plan de reestructuracion para emitir una opinidn
fundada en cuanto al indice minimo de la inversion del IRI. Para poder
comprobar, por una parte, si las personas interrogadas por los consultores de la
Comisién pudieron formarse una opinion fundada y fiable sobre el indice minimo
que debia aplicarse y, por otra parte, €l caricter exacto y exhaustivo del estudio
realizado, la demandante considera indispensable que el Tribunal de Primera
Instancia pida a los consultores de la Comision que precisen el tipo de expertos
consultados, las preguntas formuladas, los datos facilitados a las personas
interrogadas y las respuestas recibidas.

La demandante afirma también que prepard especialmente para los consultores
un documento que recogia los datos no confidenciales necesarios para evaluar
correctamente su plan de reestructuraciéon. Sugirié comunicar dichos datos a los
inversores consultados. Por consiguiente, se indigna por el hecho de que los
consultores de la Comisién no tuvieron en cuenta dicho documento.

En respuesta a la argumentaciéon de la demandante, la Comision presentd un
escrito de 28 de octubre de 1998 en el que sus consultores afirman haber entrado
en contacto con sus colegas de Londres, Paris, Madrid y Francfort con el fin de
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fijar el indice minimo de la inversion del IRI. A su vez, los representantes locales
de Ernst & Young entraron en contacto con «inversores de reputacién mundial y
bancos implicados a menudo en evaluaciones semejantes». Los inversores
consultados basaron sus respuestas «en el conocimiento que tenian de la
[s]ociedad y en los datos que los consultores estaban autorizados a desvelar». La
Comision afirma no recordar haber recibido el documento que la demandante
prepard para Ernst & Young.

En virtud de las medidas de ordenacion del procedimiento adoptadas el 25 de
abril de 2000, el Tribunal de Primera Instancia ordend a la demandante presentar
el documento que afirma haber preparado para las consultas que Ernst & Young
iba a hacer a los inversores.

Mediante escrito de 24 de mayo de 2000, la demandante comunicd un
documento titulado «Nota preparatoria de las conversaciones con los inversores
a proposito de Alitalia». Dicho documento, de una sola pagina, incluye en primer
lugar los «datos clave» de la demandante relativos a los afios 1995 (cifras
actuales) y 2000 (cifras estimadas) y menciona a continuacion los «elementos
clave» del plan, a saber, la instalacién de una nueva direccién, la ampliacion de
capital en 3,3 billones de ITL, el centro aeroportuario de Malpensa, la creacidon
de Alitalia Team y el acuerdo historico celebrado con los sindicatos.

Sin embargo, ninguno de los elementos alegados por la demandante permite
poner en duda que los expertos consultados por Ernst & Young carecian de los
datos necesarios para evaluar el indice minimo en el caso de autos.

A este respecto, procede recordar que en su Comunicacioén de 16 de noviembre
de 1996 que fue publicada en el Diario Oficial (véanse los apartados 15 y 16
supra), la Comision anuncid que se disponia a «recurrir [...] al asesoramiento de
uno o varios expertos independientes» con el fin de comprobar si el plan de
reestructuracion cumplia el criterio del inversor privado (DO C 346, especial-
mente p. 22). Por consiguiente, los inversores consultados por Ernst & Young
debieron tener conocimiento del contenido de dicha Comunicacién en el
momento en que tuvieron lugar las referidas consultas.
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Procede sefialar que la Comunicacién de 16 de noviembre de 1996 incluye cinco
paginas de datos sobre la estructura de la demandante, la evolucién de su
situacién financiera entre 1990 y 1995, las cifras correspondientes al afio 1995
(que, en cualquier caso, ya eran pablicas en aquel momento), los grandes ejes del
plan de reestructuracion y la evolucion prevista para el periodo comprendido
entre 1996 y 2000. Los datos que incluye la Comunicacién de 16 de noviembre
de 1996, relativos a la situacién financiera de la demandante y a su plan de
reestructuraciéon, son mucho mas detallados que los que incluye el documento
titulado «Nota preparatoria de las conversaciones con los inversores a proposito
de Alitalia». Pues bien, segin la demandante, dicho documento contenia ya «los
datos necesarios para evaluar correctamente el plan de la compafiia». En tales
circunstancias, procede desestimar la alegacion de la demandante, sin que sea
necesario adoptar otras medidas de ordenacion del procedimiento.

— En lo que respecta a la falta de motivacién relativa a la fijacién del indice
minimo

La demandante alega que la Comisibn no motivd de modo suficiente la
aplicacién, a la inversion del IRI, del indice minimo que se tomd en consideracion
en la Decision 96/278/CE de la Comision, de 31 de enero de 1996, relativa a la
recapitalizacién de la compafila Iberia (DO L 104, p. 25; en lo sucesivo,
«Decisién Iberia»). La demandante subraya al respecto que la situacién de Iberia
en el momento de la adopcién de la Decision Iberia era totalmente distinta de su
propia situacién en el momento de la adopcion de la Decision impugnada.

La Comisién responde que debe declararse inadmisible la argumentacion de la
demandante por estar basada en datos confidenciales recabados por los
consultores de la demandante durante el procedimiento administrativo previo a
la adopcion de la Decision Iberia. Al parecer, en el asunto Iberia, los consultores
de la demandante eran los consultores de la Comisién. En cualquier caso, en la
Decisiéon impugnada la Comisiébn no estaba obligada a dar explicaciones
especificas sobre la comparacion entre el plan de reestructuracion de la
demandante y el de Iberia (sentencia British Airways y otros y British Midland
Airways/Comisién, citada en el apartado 86 supra, apartado 443).

II-3912



126

128

ALITALIA / COMISION

El Tribunal de Primera Instancia considera que la alegacion de la Comisidn
basada en la inadmisibilidad de la argumentacién de la demandante carece de
objeto ya que, para examinar la misma (véanse los apartados 127 a 137 infra),
conviene basarse Gnicamente en los elementos que no tengan ningfin caracter
confidencial respecto de la demandante, es decir, extractos de la Decisién Iberia,
publicada en el Diario Oficial (véase el apartado 124 supra), y pasajes de los
informes de los consultores de la Comisién, comunicados por esta Gltima a la
demandante.

En primer lugar, el Tribunal de Primera Instancia considera que, por el hecho de
que la demandante e Iberia sean dos compaifiias reestructuradas en épocas
diferentes, la Comision no puede afirmar que no estuviera obligada a dar
explicaciones especificas en la Decisidén impugnada sobre la comparacion entre el
plan de reestructuracién de la demandante y el de Iberia. En efecto, para fijar el
indice minimo para la inversion del IR, la propia Comisién y sus consultores se
refirieron la Decision Iberia (véanse los apartados 107 y 108 supra) y subrayaron
de este modo la pertinencia de la comparacién entre la situacién de la
demandante y la de Iberia al respecto.

A continuacion, procede sefialar que, en la Decision Iberia, la Comisién fijé el
indice minimo en el 30 % sobre la base de las consideraciones siguientes:

«La Comision opina que el [indice minimo] que exigiria un inversor que actuara
segiin las leyes del mercado para realizar esta inyeccidén de capital es como
minimo del 30 %, debido a la importancia de la suma comprometida y, sobre
todo, a los riesgos de la operacion. Esta tasa minima del 30 %, aparentemente
muy elevada y considerablemente superior a los tipos de mercado, tiene en cuenta
en efecto las no desdefiables probabilidades de que el programa no se desarrolle
tal como se habia previsto y de que el rendimiento real resulte ser en definitiva
mas bajo. En todo caso, el tipo tiene que ser superior al coste de los recursos
propios, dado que este ltimo no tiene en cuenta todos los riesgos vinculados a la
compaiiia. Ahora bien, a pesar de la casi desaparicion de los riesgos vinculados a
sus compromisos en Arsa y a la sustancial mejora de sus resultados de
explotacién durante el afio 1994 y durante el primer semestre de 1995, Iberia
es una empresa cuyo riesgo especifico sigue siendo muy elevado. Las incertidum-
bres siguientes pesan en particular sobre la prosecuciéon de la recuperacién de la
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compaiiia, sobre su rentabilidad a largo plazo y sobre las proyecciones financieras
en el horizonte de 1999 sobre las que se basa el calculo del valor de la empresa en

dicha fecha:

— el programa de adaptacibn no ha concluido; la reducciéon de plantilla
prevista, en particular, no ha empezado todavia;

— la compaiiia ha atravesado recientemente un periodo de-dificultades sociales
que se han traducido en particular en frecuentes huelgas de pilotos. Estos
movimientos sociales, ademas de su coste directo para la contabilidad de
Iberia, deterioran la imagen de la compafiia a los ojos de la clientela y
podrian obstaculizar las posibilidades de conseguir las mejoras de producti-
vidad previstas por el programa;

— el programa, en su forma actual, concluye a final de 1996. En esa fecha,
Iberia no habra alcanzado atin los niveles de productividad y eficacia de sus
principales competidores comunitarios. Entonces se deberd elaborar y
negociar con los interlocutores sociales un nuevo plan de reduccion de
costes. En el momento actual no se puede prever el resultado de estas
negociaciones;

— hay dudas sobre la existencia y las modalidades de intervencion de futuros
socios exteriores que afin hay que elegir;

— los efectos de la liberalizacion de las actividades de transporte aéreo y de
asistencia en tierra “handling” en Europa sobre la rentabilidad a largo plazo
‘de Iberia no pueden todavia evaluarse en su totalidad.»
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En la Decision Iberia, la Comisién decidid a continuacién que la inversion en el
capital de dicha sociedad cumplia el criterio del inversor privado habida cuenta
de que el indice interno del 30 % era igual al indice minimo.

La Comision reconoce que, en el momento del procedimiento administrativo
previo a la adopcion de la Decisiéon impugnada, la Decisién Iberia era la Ginica en
la que habia aplicado el criterio de comparacién entre el indice interno y el indice
minimo con el fin de examinar si una inversidn en una compafiia aérea cumplia el
criterio del inversor privado. A tal fin, la Comisién explica que se trataba del
@inico caso en que las partes afectadas impugnaron la calificacién de la medida.
En tales circunstancias, la Decisidn Iberia podia servir claramente de precedente
para el calculo del indice minimo en el caso de autos.

Consciente de ello, a lo largo de todo el procedimiento administrativo, la
demandante afirmé que su situacién no era comparable con la de Iberia, tal como
se describe en la Decision Iberia, y que, en consecuencia, no se le podia aplicar el
elevado indice minimo que se tuvo en cuenta en dicha Decisidén [presentacion de
la demandante en la DG VII de la Comision, el 23 de octubre de 1996 (p. 80);
documento de la demandante de 19 de diciembre de 1996, transmitido por las
autoridades italianas a la Comision, el 20 de diciembre de 1996; escritos de los
consultores de la demandante a la Comisién de 31 de enero de 1997; documento
enviado a la Comision con vistas a la reunidn del 8 de abril de 1997; estudios de
la demandante para preparar la reunién del 8 de abril de 1997]. La demandante
insistio, en particular, en el hecho de que los elementos de incertidumbre que
caracterizaron el asunto Iberia no concurrian en su caso.

En cuanto al deber de motivacion que incumbe a la Comisién respecto de la
demandante, que en su calidad de beneficiaria de la medida impugnada es una
parte interesada, en el sentido del articulo 93, apartado 2, del Tratado, procede
recordar que, aunque la Comision no estd obligada a contestar a todos los
argumentos invocados por una parte interesada durante el procedimiento
administrativo, en todo caso estd obligada a exponer de manera suficiente, en
su Decisidn, las razones por las que no cabe acoger los elementos esenciales de la
argumentacion de dicha parte (véase, en este sentido, la sentencia del Tribunal de
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Justicia de 2 de abril de 1998, Comisién/Sytraval y Brink’s France, C-367/95 P,
Rec. p. I-1719, apartados 63 y 64). Habida cuenta del hecho —reconocido por la
Comision (véase el apartado 130 supra)— de que la Decision Iberia constituia el
Gnico precedente de su practica decisoria referente al calculo del indice minimo
para una inversion efectuada por las autoridades ptblicas en una compaiiia aérea,
procede considerar que la argumentacién de la demandante encaminada a
distinguir su situacion de la de Iberia revestia un caracter esencial para demostrar
que la inversion' del IRI cumplia el criterio del inversor privado. En tales
circunstancias, la Comision tenia obligacion de responder a la misma en la
Decision impugnada.

Pues bien, procede sefialar que, en la Decisién impugnada y en los informes de los
consultores de la Comisidn, a los que remite la mencionada Decision, se tienen en
cuenta ciertas particularidades de la situaciéon de la demandante, que ésta habia
puesto de relieve, en particular, para distinguir su situacion de la de la compaiiia
Iberia.

Asi, en su informe de diciembre de 1996, los consultores subrayan, en el marco de
la evaluacion del indice minimo, la existencia de un acuerdo celebrado con los
sindicatos y el hecho de que ciertos proyectos importantes —en particular el
relativo al «transportista altamente competitivo», a saber, Alitalia Team— ya
estan en marcha (punto IV. E.2).

Ademas, en la Decision impugnada se confirma que «el plan [de reestructuracion]
cuenta con la aprobacion de los interlocutores sociales de la compafiia» (punto II,
parrafo tercero; véase también el punto II, parrafo sexto) y que «Alitalia Team
[...] se constituyd el 23 de julio de 1996» (punto II, parrafo sexto). La Decision
impugnada también menciona lo siguiente: «[El| objetivo [del plan de reestruc-
turacion] es restaurar la competitividad de Alitalia y hacer posible su
privatizaciéon en el nuevo contexto del mercado comunitario liberalizado. A la
vista de esta doble finalidad, la ampliaciéon de capital se traducira en una fuerte
reduccion de la deuda y una vuelta a una estructura financiera comparable a la de
la mayoria de los competidores de la compafiia. El sanecamiento de la estructura
del pasivo implicard asimismo una reduccidn sustancial de los gastos financieros.
Por otra parte, el plan prevé proseguir el esfuerzo emprendido por Alitalia en
materia de productividad y costes. La Comision observa que la productividad del
personal de la empresa se sitia actualmente al mismo nivel que la de sus
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principales competidores comunitarios [...]» (Punto VIII, parrafo séptimo.) En la
Decision impugnada se explica también: «[E]l plan, tal como se ha mejorado y
adaptado desde el mes de enero de 1997, tiene un caricter realista y autoriza a
Alitalia a restablecer una rentabilidad satisfactoria para 2000.» (Punto VI,
parrafo séptimo; véase también el punto VIII, parrafo undécimo.) Ademas, la
Comisidn resalta:

«[L]os resultados altamente positivos que se esperan para 2000 deberian a la vez
satisfacer las necesidades de capital circulante y la financiacién de las inversiones
indispensables para la actividad a largo plazo de la compafila y ofrecer
perspectivas de viabilidad a largo plazo. También deberian inspirar confianza a
los inversores y abrir la via para el desarrollo de alianzas con otras compaiiias.»
(Punto VIII, parrafo noveno.)

De lo antedicho se desprende que la motivacién de la Decisiéon impugnada
referente al cilculo del indice minimo no muestra, de manera clara e inequivoca,
el razonamiento de la Comisién de manera que la demandante pueda conocer las
razones de la medida adoptada con el fin de defender sus derechos y que el Juez
comunitario pueda ejercer su control (véase, en este sentido, la sentencia del
Tribunal de Primera Instancia de 30 de abril de 1998, Cityflyer Express/
Comisiodn, T-16/96, Rec. p. II-757, apartados 64 y 65, y jurisprudencia citada).
En efecto, en la Decisiéon impugnada la Comision no explicod por qué consideraba
necesario aplicar a la inversion del IRI el mismo indice minimo del 30 % que
habia tenido en cuenta en la Decisién Iberia, mientras que las comprobaciones
efectuadas en la Decisién impugnada hacen pensar, en particular, que varios
factores de riesgo que indujeron a la Comision, en la Decision Iberia, a fijar el
indice minimo en el referido nivel «muy elevad[o] y considerablemente superior a
los tipos de mercado» no existian, o bien existian en menor medida, en el caso de
Alitalia (comparar los apartados 128 y 135 supra).

Por consiguiente, procede concluir que la Decisidn impugnada incurre en un
defecto de motivacion en la medida en que tiene en cuenta para la inversion del
IRI el mismo indice minimo que se fij6 en la Decisién Iberia.

— En lo que respecta a los motivos relativos a los elementos de calculo del indice
interno
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En primer lugar, la demandante alega que la Comisién incurrié en un error
manifiesto de apreciacion al excluir del calculo del indice interno los costes de
insolvencia. Estos se obtienen calculando la diferencia entre el importe de los
préstamos concedidos, que se reembolsaran en su totalidad en caso de nueva
inyeccion de capital, y el valor de reembolso de dichos préstamos en caso de
insolvencia. Al no tener en cuenta dichos costes, la Comisioén se apartd de las
reglas financieras que siguen habitualmente las empresas, de la opinién de sus
consultores y de su propia practica decisoria. La demandante explica que la
Cofiri, que es una sociedad del grupo IRI, le concedié préstamos en las
condiciones de mercado del orden de 1,6 billones de ITL. Asi pues, los costes de
insolvencia correspondientes a los préstamos concedidos por la Cofiri se elevan a
1,14 billones de ITL. Para calcular los costes de insolvencia, se debid tener en
cuenta la degradacién de la notacion del IRI como consecuencia de la posible
liquidacion de la demandante.

La demandante afirma que el hecho de que los 900.000 millones de ITL fueron
reembolsados inmediatamente a la Cofiri, y por consiguiente al IRI, mediante el
abono en junio de 1996 del primer tramo de 1 billon de ITL por el IRI (véase el
apartado 11 supra) es un elemento significativo para el calculo del indice interno.
Aunque dicha operacién constituia una conversion de deuda en capital, tal
constatacién carece de incidencia alguna a efectos de la aplicacion del
articulo 92, apartado 1, del Tratado.

La Comision responde que la cuestién de la inclusién o exclusion de los costes de
insolvencia carece de objeto para la calificacién de la inversién como ayuda de
Estado. A tal fin subraya que, segin los calculos de sus consultores, el indice
interno mas favorable a la demandante, incluidos los costes de insolvencia, es del
24,8 %. En cuanto a las razones de la exclusién de los costes de insolvencia en el
calculo del indice interno, la Comision hace referencia al punto VII, parrafo
séptimo, de la Decisi6bn impugnada. La Comision considera que el anticipo de
1 billén de ITL abonado por el IRI en junio de 1996 (véase el apartado 11 supra),
que se utilizd para reembolsar los préstamos concedidos por la Cofiri, debe
asimilarse a una conversion de préstamos en capital. ~
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La Comisién alega también que la concesion de dichos préstamos a la
demandante, incluso en las condiciones normales de mercado, por la Cofiri,
que es una empresa piiblica, suscita cuestiones sobre su caracter de ayuda de
Estado, habida cuenta de que la demandante, que también es una empresa
phablica, goza de una garantia implicita e ilimitada del Estado. 1.a Comisién
explica que no podia integrar subvenciones de dudosa legalidad en el valor actual
de los flujos de tesoreria.

El Tribunal de Primera Instancia sefiala en primer lugar que, en la Decisién
impugnada, la Comisién afirma haber excluido los costes de insolvencia para
calcular el indice interno. En efecto, esta Institucion explica que «en las
circunstancias del caso, no cabe tomar en consideracién, en virtud de los ingresos
esperados, los costes que el IRI tendria que soportar en caso de liquidacién de
Alitalia» (punto VII, parrafo séptimo.)

La demandante no puede afirmar que, al actuar de tal modo, la Comisién se
apart6 de la opinidén expresada por sus consultores. En efecto, procede sefialar
que los consultores de la Comisién no afirmaron, en ningin momento del
procedimiento administrativo, que los costes de insolvencia debian incluirse en el
célculo del indice interno. En su informe de 18 de junio de 1997, indicaron
(p. 23): «[L]os indices de rendimiento pueden calcularse incluyendo la retribucién
de los préstamos del IRL» Los consultores evaluaron entonces el indice interno,
una vez excluyendo (p. 13) y otra vez incluyendo (p. 14) los costes de insolvencia
en sus calculos.

La Comisién motiva su decisién de excluir los costes de insolvencia del calculo
del indice interno de la siguiente forma:

«[E]stos costes de insolvencia derivan, en lo esencial, de la pérdida de préstamos a
corto plazo concedidos a Alitalia por la sociedad financiera Cofiri, filial del IRI,
antes del mes de junio de 1996. Fueron reembolsados en los meses de junio y julio
de 1996 gracias al abono en ese mismo momento del anticipo por valor de
1 billén [de ITL], lo que, por otra parte, permite considerar en la practica que
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esta doble operacion es una conversién de los préstamos en capital. Ahora bien,
un inversor privado, guiado por perspectivas de rentabilidad a mas largo plazo,
no basaria su decision en el hecho de tomar en consideracion una posible ventaja
inmediata si la auténtica situacién de la empresa no fuera lo suficientemente
buena como para justificar unos compromisos duraderos.» (Punto VII, parrafo
séptimo.) '

Consta en autos que la mayor parte de la inyeccion de capital de 1 billon de
ITL efectuada en 1996 sirvid para reembolsar al IRI los préstamos por un
importe de 900.000 millones de ITL aproximadamente y que dicha operacion
puede considerarse una conversion de préstamos en capital.

A continuacion, debe sefialarse que dicha conversién de préstamos en capital
encaja perfectamente con los objetivos del plan de reestructuracion de la
demandante. En efecto, uno de los principales objetivos del plan era reducir el
coeficiente de «deuda sobre fondos propios» (punto II, parrafos cuarto,
undécimo y duodécimo, y punto VIIL, parrafo séptimo, de la Decision impug-
nada). '

Sin embargo, la Comisién no puede afirmar que tal «conversion» solo suponga
una ventaja inmediata. En efecto, como reconoce ella misma en la Decision
impugnada, una reduccién de la deuda reduce los gastos financieros de la
demandante (punto II, parrafo duodécimo, y punto VIII, parrafo séptimo). Pues
bien, la reduccién de los gastos financieros aumenta la rentabilidad de la
demandante, lo que contribuye a financiar inversiones indispensables para la
actividad a largo plazo de la misma.

También debe desestimarse la alegaciéon de la Comision basada en el posible
caracter de ayuda de Estado de los préstamos concedidos por la Cofiri. En efecto,
la Decisibn impugnada no esgrime esta razoén para justificar la exclusion de los
costes de insolvencia del calculo del indice interno. Ademas, en su informe de
18 de junio de 1997, los consultores de la Comisién sefialaron que, durante el
periodo comprendido entre marzo de 1994 y marzo de 1996, la demandante
«estaba en situacion de obtener nuevas lineas de crédito en instituciones
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financieras privadas» y que las «condiciones aplicadas por [la] Cofiri» durante
dicho periodo no presentaban «diferencias sustanciales con el mercado»
(seccion IV, E2).

Ademas, debe sefialarse que el razonamiento de la Comisidn relativo a los costes
de insolvencia es circular. Debe recordarse a tal efecto que, en la Decisidn
impugnada, la Comisién calcula el indice interno para apreciar si un inversor
privado habria efectuado una inversién por valor de 2,75 billones de ITL en el
capital de la demandante. No obstante, la explicacién que da la Comision para
justificar su decisién de excluir los costes de insolvencia del calculo del indice
interno ya esta basada en la premisa de que un inversor privado no haria la
inversion en cuestién. En efecto, de dicha explicaciéon se desprende que la
Comisién considerd que «la auténtica situacion de la empresa no [era] lo
suficientemente buena como para justificar unos compromisos duraderos» por
parte de «un inversor privado, guiado por perspectivas de rentabilidad a mas
largo plazo» (punto VII, parrafo séptimo).

Procede seiialar que, en el caso de autos, la Comisién cometié un error manifiesto
de apreciacion al considerar, basindose en las razones expuestas en la Decisién
impugnada, que los costes de insolvencia relativos a los préstamos concedidos por
la Cofiri debian excluirse del calculo del indice interno.

Por ultimo, debe desestimarse la alegacién de la Comision segin la cual la
cuestion de la inclusién o exclusién de los costes de insolvencia carece de
pertinencia (véase el apartado 140 supra). El hecho de que, en el marco de la
apreciacion del criterio del inversor privado (punto VII de la Decision), la
Comision explique que, en el caso de autos, deben excluirse los costes de
insolvencia constituye un indicio suficiente de que dicha cuestion es pertinente
para evaluar si la inversion del IRI constituye una ayuda de Estado. Ademas, en el
marco del recurso de anulacién, no corresponde al Tribunal de Primera Instancia
reevaluar el indice interno para la inversién y apreciar si, en el supuesto de que los
costes de insolvencia hubieran sido incluidos al calcularlos, dicho indice seguiria
siendo inferior al indice minimo (sentencias ATUFFASS y AKT/Comisién, citada
en el apartado 99 supra, apartado S6; BFM y EFIM/Comisidn, citada en el
apartado 84 supra, apartado 81, y British Airways y otros y British Midland
Airways/Comision, citada en el apartado 86 supra, apartado 79).
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En segundo lugar, la demandante alega que la Comision la forzo6 arbitrariamente
a hacerse cargo del coste, que incumbe al Estado en virtud del Decreto-ley n° 546,
de 23 de octubre de 1996 (convertido en la Ley n® 640, de 20 de diciembre
de 1996), de la jubilacion anticipada de 700 trabajadores suyos, reduciendo, en al
menos dos puntos, con arreglo a los calculos de la Comision, el indice de
rentabilidad de la inversion del IRI.

No obstante, como subraya con razon la Comisioén, antes de la adopcion de la
Decisién impugnada, la demandante se comprometi6 irrevocablemente a hacerse
cargo de los costes de la jubilacion anticipada de 700 trabajadores (véanse los
apartados 28 y 35 supra). Por esta razon, la apreciacion juridica y la parte
dispositiva de la Decision impugnada no contienen rastro alguno de la decision de
la demandante de soportar dichos costes. La Comision solo la tiene en cuenta en
la parte de la Decisiéon impugnada que se titula «Hechos».

Aunque, en un principio, la demandante contrajo el citado compromiso a
condicion de que la Decision final reconociese que la recapitalizacion constituye
una inversién conforme al criterio del inversor privado, debe sefialarse que dicho
compromiso se convirtio en irrevocable mediante la constitucién de un dep6sito
en julio de 1997 (véase el apartado 35 supra). La Comisién debid comprobar
entonces si la inversién cumplia el criterio del inversor privado teniendo en cuenta
la nueva realidad.

Por dltimo, durante el procedimiento administrativo, la demandante habria /
podido resistir la supuesta presion por parte de la Comisién para contraer el
referido compromiso o, alternativamente, evitar asumir un compromiso unila-
teral'e irrevocable como en el caso de las demas «condiciones». Si la demandante
se hubiera comportado asi durante el procedimiento administrativo, la Comision
se habria pronunciado sobre la cuestion de los costes de la jubilacion anticipada
de 700 trabajadores en la Decision impugnada o en otra Decision cuya legalidad
podria haber apreciado el Tribunal de Primera Instancia. '

II- 3922



156

157

158

159

ALITALIA / COMISION

De lo antedicho se desprende que debe desestimarse la alegacion de la
demandante basada en el calculo supuestamente erréneo del indice interno por
el hecho de que la Comision la forzd a hacerse cargo del coste de la jubilacién
anticipada de 700 trabajadores suyos.

— En lo que respecta al motivo relativo a la falta de consideracion de la Gltima
version del plan de reestructuracién para calcular el indice minimo y el indice
interno

La demandante denuncia el hecho de que las altimas modificaciones, que fueron
introducidas en el plan de reestructuracién, en junio de 1997, no indujeron a los
consultores de la Comision y a esta Gltima a calcular de nuevo el indice minimo y
el indice interno. Considera que las tltimas modificaciones tuvieron un efecto
directo sobre los riesgos vinculados con la inversién y sobre su rentabilidad.

Procede recordar que, en su primer informe de diciembre de 1996 preparado
sobre la base del plan de reestructuraciéon que fue comunicado a la Comision en
julio de 1996, los consultores calcularon un indice minimo que oscilaba entre el
30 y el 40 %. Estimaron que el indice minimo se acercaba mas bien a la parte
inferior de dicha banda. Segtin los consultores, el indice interno variaba entre
—12,5 % y +25,7 % (informe de 11 de diciembre de 1996, seccién IV; Decision
impugnada, punto V, parrafo segundo).

En lo referente al plan de reestructuracién modificado en febrero de 1997, éste
fue analizado en el proyecto de informe de 21 de febrero de 1997, cuya version
definitiva es de 18 de junio de 1997 (véase el apartado 32 supra). En dicho
informe, los consultores explican que el indice minimo debia fijarse en el 30 %.
El indice interno variaba entre +13,1 % y +24,8 % (informe de 18 de junio
de 1997, seccién IV; véase también la Decisibn impugnada, punto VI, parrafo
segundo, y punto VII, parrafo octavo).
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A continuacién, como resalta la Comision en la Decisién impugnada, se
celebraron varias reuniones en mayo y junio de 1997 que dieron lugar a una
mejora adicional del plan de reestructuracion sobre los extremos siguientes: una
aceleracion del proceso de reduccién de los costes mediante una transferencia de
personal de Alitalia a Alitalia Team mas rapida de lo anteriormente previsto; la
reduccién a 2,7S billones de ITL de la cuantia de la ampliacién de capital
prevista; la cesién de las participaciones de Alitalia en la compafifa hfingara
Malev, asi como en seis aeropuertos regionales italianos (Decisiéon impugnada,
punto VI, parrafo quinto). Las autoridades italianas comunicaron a la Comision
estas Gltimas adaptaciones del plan de reestructuracién mediante escrito de 26 de
junio de 1997. No obstante, en su informe complementario de 4 de julio de 1997,
los consultores de la Comisién no calcularon nuevamente el indice minimo y el
indice interno sobre la base de las Giltimas adaptaciones introducidas en el plan de
reestructuracion en junio de 1997.

Las partes estan de acuerdo en que el indice minimo y el indice interno que se
tuvieron en cuenta en la Decisién impugnada son los que habian calculado los
consultores de la Comisién en su informe de 18 de junio de 1997 sobre la base de
la pentltima version del plan de reestructuracion. En efecto, la Comision fijo el
indice minimo en el 30 % (Decisién impugnada, punto VI, parrafo segundo, y
punto VII, parrafo octavo). El indice interno, que se fijo «en un porcentaje
proximo al 20 %» (Decision impugnada, punto VII, parrafo octavo), constituye,
como confirmé la Comisién en respuesta a una pregunta escrita, la media de los
valores mencionados en el informe de 18 de junio de 1997 (véase el apartado 103
supra).

De lo antedicho se deduce que, en la Decisién impugnada, la Comisiéon no
reevalud el indice minimo y el indice interno sobre la ‘base de la Giltima versién del
plan de reestructuracion de la demandante.

Sin embargo, la Comisién explica en su escrito de contestacion: «[Plor su propia
naturaleza, las [(ltimas] modificaciones [introducidas en el plan de reestructu-
racién] no podian incidir de forma decisiva en las incognitas de la inversion de un
capital riesgo desde el punto de vista de un inversor privado que actiie con arreglo
a las leyes de la economia de mercado [...]. Tras las modificaciones introducidas
en junio de 1997, no se cumplian las condiciones que permitirian reducir
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ulteriormente el [indice minimo]; en efecto, éste ya habia sido reducido del 30 o
40 %, con arreglo a las estimaciones de la primera versién del plan, a un nivel
minimo del 30 % en la segunda versién.» Con el fin de subrayar los riesgos
vinculados al plan de reestructuracion, la Comisién sefiala que los controles
efectuados en abril de 1998 pusieron de manifiesto el incumplimiento del plan de
reestructuracion en cuanto a la productividad del personal y a las modalidades de
reduccién de sus efectivos. Ademis, la demandante no cumplid las distintas
condiciones exigidas por la Decision impugnada [véase la Decision de la
Comisién de 3 de junio de 1998 sobre el segundo tramo de la ayuda para la
reestructuracion de Alitalia, aprobada por la Comisién el 15 de julio de 1997
(DO C 290, p. 3). En cuanto al indice interno, la Comision afirma en su escrito de
daplica que este indice, calculado nuevamente sobre la base de la Gltima versién
del plan, alcanza un nivel maximo del 26,1 %, aun incluyendo los costes de
insolvencia (puntos 58 a 60 y anexo III del escrito de diplica). De este modo, el
indice interno es siempre inferior al indice minimo. La Comisién también hace
referencia a los malos resultados obtenidos por la demandante en 1999.

Con el fin de apreciar la legalidad de la Decision impugnada, procede recordar
que el Tribunal de Primera Instancia toma en consideracién Gnicamente los
elementos de que disponia la Comisién en el momento en que adopté la Decision
impugnada (sentencias Alemania/Comision, citada en el apartado 86 supra,
apartado 34; British Airways y otros y British Midland Airways/Comisién, citada
en el apartado 86 supra, apartado 81, y Salomon/Comisién, citada en el
apartado 61 supra, apartado 115). Por consiguiente, debe desestimarse toda la
argumentacién de la Comision relativa a los acontecimientos que se produjeron
después de la adopcion de la Decision impugnada.

Es preciso recordar a continuacion que la Comisién, en total conformidad con las
directrices que estableci6 en su Comunicacién para la aviacion (véanse los
apartados 96 a 99 supra), consideré en la Decision impugnada que el método que
debia aplicarse para evaluar si la inversion del IRI cumplia el criterio del inversor
privado consistia en comparar el indice interno con el indice minimo de la
inversion (punto VII, parrafos séptimo y octavo).

El indice minimo, como lo describe la Comisién en su escrito de contestacion,
«incluye la prima de riesgo que exige el inversor privado para asumir un cierto
compromiso financiero. Por consiguiente, dicho indice es directamente propor-
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cional al riesgo inherente a la inversién». En cuanto al indice interno, la Comision
explica que expresa «la rentabilidad fundamental de la operacion» (Decision
impugnada, punto VI, parrafo segundo).

Pues bien, la propia Comisioén sefiala que las tiltimas mejoras introducidas en el
plan de reestructuracién en junio de 1997 «reducen los riesgos inherentes al plan
de reestructuraciéon e incrementan la rentabilidad de la aportacién de capital»
(punto VI, parrafo séptimo). En consecuencia, resulta que estas altimas
modificaciones pueden hacer que aumente el indice interno (aumento de la
rentabilidad) y que descienda el indice minimo (riesgos reducidos).

En tales circunstancias, la Comision debié reevaluar el indice minimo y el indice
interno sobre la base de la Gltima versién del plan de reestructuracion para poder
apreciar correctamente si la inversion del IRI cumplia el criterio del inversor
privado.

De lo antedicho se deduce que la Comisién incurrid en un error manifiesto de
apreciacion al considerar que las modificaciones introducidas en el plan de
reestructuracién de junio de 1997, que, como ella misma reconoce, redujeron atin
mas los riesgos inherentes a dicho plan e incrementaron la rentabilidad de la
empresa, no incidian en modo alguno en el cilculo del indice minimo y del indice
interno y, por consiguiente, en la apreciacién de si la inversién del IRT cumplia el
criterio del inversor privado.

En cuanto a la alegacion de la Comision segiin la cual una reevaluacion del indice
minimo y del indice interno sobre la base de la Gltima version del plan de
reestructuracién demuestra que un inversor privado no habria efectuado la
inversién de que se trata, es preciso recordar que, en el marco del recurso de
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anulacion, el Tribunal de Primera Instancia se pronuncia sobre la legalidad de las
apreciaciones efectuadas por la Comisioén en la Decision impugnada. En el marco
de dicho recurso, no corresponde al Tribunal de Primera Instancia reevaluar el
indice minimo y el indice interno para la inversion ni pronunciarse sobre si un
inversor privado habria efectuado la inversion que se disponia a hacer el IRI en el
momento de la adopcién de la Decisiéon impugnada (sentencias AIUFFASS y
AKT/Comisioén, citada en el apartado 99 supra, apartado 56; BFM y EFIM/
Comision, citada en el apartado 84 supra, apartado 81, y British Airways y otros
y British Midland Airways/Comision, citada en el apartado 86 supra, apar-
tado 79).

Habida cuenta de la falta de motivacion sefialada en el apartado 137 supra y de
los errores manifiestos de apreciacion sefialados en los apartados 150 y 169
supra, procede estimar las pretensiones de la demandante y anular la Decision
impugnada, sin que sea necesario pronunciarse ademas sobre las otras
alegaciones relativas al primer motivo y sobre los demas motivos de la demanda.

Costas

A tenor del articulo 87, apartado 2, del Reglamento de Procedimiento del
Tribunal de Primera Instancia, la parte que pierda el proceso serd condenada en
costas, si asi lo hubiera solicitado la otra parte. Por haber sido desestimados los
motivos formulados por la Comision, procede condenarla a pagar, ademas de sus
propias costas, aquellas en que ha incurrido la demandante, conforme a las
pretensiones de esta Gltima.

Conforme al articulo 87, apartado 4, del Reglamento de Procedimiento del
Tribunal de Primera Instancia, las partes coadyuvantes cargaran con sus propias
costas.
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En virtud de todo lo expuesto,

EL TRIBUNAL DE PRIMERA INSTANCIA (Sala Tercera ampliada)
decide:

1) Anular la Decision 97/789/CE de la Comision, de 15 de julio de 1997,
relativa a la recapitalizacion de la compaiiia Alitalia.

2) Condenar a la Comisién a cargar con sus propias costas y con las de la
demandante.

3) Air One SpA y Air Europe SpA cargaran con sus propias costas.

Lenaerts Azizi Moura Ramos

Jaeger Mengozzi
Pronunciada en audiencia pablica en Luxemburgo, a 12 de diciembre de 2000.

El Secretario El Presidente

H. Jung J. Azizi
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