ALITALIA / COMISSAO

ACORDAO DO TRIBUNAL DE PRIMEIRA INSTANCIA
(Terceira Secgdo Alargada)

12 de Dezembro de 2000 *

No processo T-296/97,

Alitalia — Linee aeree italiane SpA, com sede em Roma (It4lia), representada por
F. Sciaudone e G. M. Roberti, advogados no foro de Napoles, M. Siragusa,
advogado no foro de Roma, G. Scassellati Sforzolini, advogado no foro de
Bolonha, M. Beretta, advogado no foro de Bérgamo, e E M. Moretti, advogado
no foro de Veneza, bem como, inicialmente, por A. Tizzano, advogado no foro de
Napoles, e M. Bay, advogado no foro de Mildo, com domicilio escolthido no
Luxemburgo no escritério dos advogados Elvinger, Hoss e Prussen, 2, place
Winston Churchill,

recorrente,

contra

Comissdio das Comunidades Europeias, representada por D. Triantafyllou,
membro do Servigo Juridico, na qualidade de agente, assistido por A. Abate e
E. Cappelli, advogados no foro de Roma, com domicilio escolhido no Luxem-
burgo no gabinete de C. Gémez de la Cruz, membro do Servigo Juridico, Centre
Wagner, Kirchberg,

recorrida,

* Lingua do processo: italiano.
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apoiada por

Air Europe SpA, com sede em Gallarate (Itilia), representada por L. Pierallini e
A. Costantini, advogados no foro de Roma, com domicilio escolhido no
Luxemburgo no escritorio do advogado A. Lorang, 51, rue Albert 1%,

e por

Air One SpA, com sede em Chieti (Italia), representada por M. Merola, advogado
no foro de Roma, e A. Sodano del Foro Adele, advogado no foro de Napoles,
com domicilio escolhido no Luxemburgo no escritério do advogado A. Lorang,

51, rue Albert 1%,
intervenientes,

que tem por objecto um pedido de anula¢do da Decisdo 97/789/CE da Comisséo,
de 15 de Julho de 1997, relativa a recapitalizagio da companhia Alitalia (JO
L 322, p. 44), 4

O TRIBUNAL DE PRIMFIRA INSTANCIA
DAS COMUNIDADES EUROPEIAS (Terceira Secgdo Alargada),

composto por: K. Lenaerts, presidente, J. Azizi, R. M. Moura Ramos, M. Jaeger
e P. Mengozzi, juizes,

secretario: J. Palacio Gonzalez, administrador,

vistos os autos e apds a audiéncia de 27 de Junho de 2000,
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profere O presente

Acérdao

Factos na origem do litigio

2

A recorrente & uma companhia aérea cujo capital era detido, em 1 de Julho
de 1996, em cerca de 90%, pela sociedade financeira do Estado italiano Istituto
per la ricostruzione industriale SpA (a seguir «IRI»), sendo o resto detido por
investidores privados.

A recorrente ocupa o quinto lugar entre as companhias aéreas europeias em
termos de passageiros-quildmetros transportados, a seguir a British Airways,
Lufthansa, Air France e KLM. O seu volume de negbcios, da ordem dos
7,83 bilides de liras italianas (ITL) em 1996 (cerca de 4 mil milhdes de euros), &
comparavel ao da SAS e ligeiramente inferior ao da Swissair. Embora a rede da
recorrente cubra principalmente a Italia e a Europa, inclui ignalmente 40 destinos
intercontinentais situados na América do Norte, na América do Sul, em Africa,
no Médio Oriente e no Extremo Oriente.

A recorrente detém participagdes no capital de outras companhias aéreas. Assim,
controla a 100% a empresa Avianova, transformada, em Julho de 1996, na
Alitalia Team SpA ( a seguir «Alitalia Team»), e detém 45% das participagdes na
empresa de voos charter Eurofly, e 27,61% na Air Europe. No momento da
interposi¢io do recurso, detinha ainda uma participa¢do de 30% na companhia
nacional hingara Malev.
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A recorrente detém também um nfimero limitado de participacdes no capital de
empresas com actividades ligadas 4 do transporte aéreo. Todavia, o transporte
aéreo de passageiros e de mercadorias representa 92% do conjunto do volume de
negocios do grupo.

No inicio dos anos 90, a recorrente sofreu uma descapitalizacdo. Durante esse
mesmo periodo, a recorrente teve de enfrentar dificuldades ligadas 4 guerra do
Golfo, a recessio dos anos de 1992 e 1993 no sector aéreo e a concorréncia

acrescida decorrente do processo de liberalizagdo do mercado do transporte
~ aéreo. Por consequéncia, a receita unitaria média da recorrente (yield) sofreu uma
reducdio de 22% entre 1990 e 1995. Esses acontecimentos levaram a recorrente a
reduzir os seus custos de exploracio e a melhorar a sua produtividade,
nomeadamente através da reducio dos efectivos em terra. Assim, o custo de
exploragio por tonelada-quilémetro oferecida diminuiu de 13% e o néimero de
toneladas-quilémetros por trabalhador aumentou em 60% durante o periodo de
1990-1995.

Apesar desses esfor¢os, a recorrente ndo conseguiu entrar na via da rentabilidade.
O seu endividamento passou de 0,653 bilido de ITL em 1990 para 3,42 bilides em
1995, gerando importantes encargos financeiros.

Em 31 de Marco de 1996, as perdas acumuladas da recorrente atingiam 0,905
bilido de ITL e o patriménio liquido da companhia era de 0,15 bilido de ITL.
Essa situagdo conduziu a recorrente a adoptar, em Julho de 1996, um plano de
reestruturacio para o periodo de 1996-2000, acompanhado do projecto de
importantes injec¢des de capital por parte do IRL

O plano de reestruturagio era composto por duas fases, uma fase de saneamento
(1996-1997) e uma fase de desenvolvimento (1998-2000).
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A fase de saneamento visava reduzir os custos de exploracdo da recorrente e repor
o racio «dividas/fundos proprios» a um nivel razoavel. Incluia, portanto, uma
componente financeira e uma componente de gestdo. A componente de gestdo
tendia a tornar a empresa competitiva a curto prazo através da prossecucio de
trés objectivos principais: a reducdo dos custos, a optimizagdo das receitas e a
alienagdo de actividades ndo estratégicas.

No que toca, em particular, 4 redugdo dos custos, esta seria realizada pelo
aumento da produtividade e por redugdes salariais. O acordo a que chegaram a
empresa e os representantes sindicais em 19 de Junho de 1996 resultaria, durante
o periodo quinquenal de 1996-2000, em economias de mais de 1 bilido de ITL.
Como contrapartida dessa redugdo de encargos salariais, os trabalhadores da
recorrente receberiam ac¢des Alitalia num valor de 0,31 bilido de ITL (o que
representa para a companhia um custo total de 0,52 bilido de ITL com os
encargos fiscais e as cotizagdes sociais) correspondendo a uma economia anual
realizada a prazo, em matéria de custos com pessoal. O plano prevé também a
constituicdo de uma sociedade autdénoma, inteiramente controlada pela recor-
rente, que contratara a nova tripulacio de cabina em condi¢des menos onerosas.
Esta nova sociedade, denominada Alitalia Team, foi constituida em 23 de Julho

de 1996.

A componente financeira do plano comunicado 4 Comissio em Junho de 1996
previa injecgdes de capital de um montante total de 3,31 bilides de ITL, dos quais
1,5 bilides a receber do IRI antes do final de 1996, uma segunda prestagio de 1,5
bilides a receber em 1997 e 0,31 bilido correspondentes a participagdo do pessoal
no capital da empresa, tal como indicado no n.° 10 supra. Dos 1,5 bilides
correspondentes 4 primeira prestagdo, 1 bilido fora ja adiantado 4 recorrente pelo
IRI em Junho de 1996.

A fase de desenvolvimento baseava-se principalmente na entrada em funciona-
mento da plataforma de correspondéncia de Malpensa a partir de 1998. Segundo
o plano, o desenvolvimento do aeroporto de Malpensa permitiria 4 recorrente
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efectuar um reposicionamento nos mercados mais importantes e mais ricos da
Europa: o do norte de Itdlia. A criacio da plataforma de Malpensa seria
acompanhada por uma reestruturagio do terminal do aeroporto de Roma-
-Fiumicino que constituia, na altura, o ponto-charneira da rede da Alitalia. Por
outro lado, a recorrente pretendia, durante a fase de desenvolvimento, criar
servigos de vaivém nas liga¢des internas italianas mais importantes, reorganizar a
sua rede internacional, desenvolver uma estratégia de aliancas com parceiros
externos e aumentar a sua frota.

Processo administrativo

Por carta: de 29 de Julho de 1996, as autoridades italianas informaram a
Comissdo. do plano de reestruturagio. Tratava-se, segundo as autoridades
italianas, de um plano essencialmente destinado a preparar a privatizacdo da
recorrente. N&o conteria elementos de auxilio.

Por carta de 9 de Agosto de 1996, a Comissdo indicou s autoridades italianas
que a operagdo seria examinada a luz das disposicdes do artigo 92.° do Tratado
CE (que passou, apds altera¢do, a artigo 87.° CE) e no quadro do processo
previsto pelo artigo 93.° n.° 2, do Tratado CE (actual artigo 88.%, n.° 2, CE).

A Comissdo decidiu, em 9 de Outubro de 1996, dar inicio ao processo previsto no
n.°2 do artigo 93.° do Tratado CE relativamente aos aumentos de capital
previstos no plano. Disso informou as autoridades italianas por carta de 21 de
Outubro de 1996, que foi objecto de uma comunicagio publicada, em 16 de
Novembro de 1996, no Jornal Oficial das Comunidades Europeias (JO C 346,
p. 13, a seguir «comunica¢ido de 16 de Novembro de 1996»).
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Na comunicac¢io de 16 de Novembro de 1996, a Comissdo explicou que abertura
do processo era devida 4 natureza das injecgBes de capital efectuadas pelo IR,
que podem ser qualificadas de recursos estatais na acepgdo do artigo 92.°, n.° 1,
do Tratado, e ds sérias dtividas da Comissdo quanto a:

— existéncia de um auxilio, tendo em conta as fracas probabilidades de
remuneragio, de forma satisfatoria, do esfor¢o financeiro realizado pelo IRI;

— possibilidade de conceder a um eventual auxilio o beneficio de uma das
derrogagdes previstas nos n.°® 2 e 3 do artigo 92.° do Tratado.

A Comissdo recorreu a uma empresa de consultores independente (Ernst &
Young) a fim de recolher informagdes sobre varias questdes em relagdo ds quais
tinha manifestado davidas.

Por oficio de 21 de Novembro de 1996, as autoridades italianas apresentaram as
suas observacdes relativas ao inicio do processo do artigo 93.°, n.° 2, do Tratado.

Os Governos britanico, dinamarqués, noruegués e sueco, oito companhias aéreas
concorrentes da recorrente e duas associagdes apresentaram observagdes na
sequéncia do inicio do processo.

Em 11 de Dezembro de 1996, os consultores da Comissdo entregaram um
relatério sobre o plano inicial. Entendem que o plano de reestruturagio aparenta-
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-se mais a um «turnaround plan» (a seguir «plano de recuperagio» do que a um
«business plan» (a seguir «plano estratégico»), de forma que a taxa anual de
rendimento minimo requerido ou «hurdle rate» (a seguir «taxa minima») por um
investidor em tal situagdo se situaria entre os 30% e os 40%. A taxa de
rendimento interna (a seguir «taxa interna») da injecgdo de capital de 3 bilides de
ITL, tal como foi recalculada apds um ajustamento dos elementos apresentados
pela recorrente, varia entre - 12,5% e + 25,7% em funcfio dos diversos cenarios
considerados (inclusdo ou exclusio dos custos de insolvéncia, o financiamento do
programa de reformas antecipadas pelo Estado ou pela companhia, hipoteses
divergentes sobre a taxa de crescimento do fluxo de caixa apds o ano de 2000 e
sobre a participacdo detida pelo IRI no capital da Alitalia na perspectiva do ano
de 2000). Esta continua, portanto, segundo os consultores, inferior a taxa
minima, tendo em conta os riscos em que incorre o investidor.

No seu relatorio, os consultores da Comissdo sustentam também que o programa
de reformas antecipadas previsto a favor dos trabalhadores da recorrente,
suportado pelo orcamento do Estado italiano num montante de cerca de 0,16
bilido de ITL, poderia incluir elementos de auxilio de Estado.

i

O relatério dos consultores foi notificado ao Governo italiano em 12 de
Dezembro de 1996. Num documento com data de 20 de Dezembro de 1996, as
autoridades italianas formularam observacdes sobre esse relatorio.

Os comentarios dos Estados e de terceiros interessados, apresentados na
sequéncia da comunicagdo de 16 de Novembro de 1996, foram também
transmitidos ds autoridades italianas, que lhe responderam por carta de 15 de
Janeiro de 1997. Nessa carta, as autoridades italianas sublinham mais uma vez
que o plano de reestruturacio da recorrente nio inclui qualquer elemento de
auxilio de Estado.

Com base no conjunto das informagdes de que dispunha, nomeadamente, do
relatorio fornecido pelos consultores, em 11 de Dezembro de 1996, a Comissdo
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informou as autoridades italianas e os dirigentes da recorrente, por carta de 22 de
Janeiro de 1997, que o plano de reestruturagdo da companhia nio se afigurava
suficiente para encarar a hipdtese da adopgio de uma decisdo positiva e que se
afigurava indispensavel obter elementos de informagdo suplementares a fim de
examinar as adaptacdes necessarias. A esse proposito, realizou-se, em Roma, em
24 de Janeiro de 1997, uma reunido entre a Comissdo, a recorrente e os seus
respectivos consultores.

No decurso do més de Fevereiro de 1997, a recorrente entregou a Comissdo uma
versio adaptada do plano de reestruturacdo. Comportava principalmente os
seguintes elementos:

— uma redugdo, a partir de 1997, de perto de 10% do ntimero de ligagdes e de
frequéncias exploradas pela recorrente, fixando-se o total de voos assim
suprimidos em cerca de 27 000 por anoy

— a manutengio da sua frota ao nivel existente até ao fim da execugio do plano
de reestruturagio;

— a redugio do montante total do aumento de capital previsto, o qual passa de
3 bilides de ITL para 2,8 bilides de ITL, essencialmente devido a uma redugéo
dos investimentos;

— acessdo das participacdes que a recorrente tem no sistema informatizado de
reservas Galileo;
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— o alinhamento do método de amortizacio das aeronaves com o método em
vigor nas outras grandes companhias comunitarias.

Em 21 de Fevereiro de 1997, os consultores da Comissio entregaram um projecto
de relatorio sobre o plano modificado. Esse projecto conclui que, embora o plano
de Fevereiro de 1997 parega efectivamente mais prudente do que o plano inicial e
apresente um caracter muito menos expansionista, baseia-se ainda em varias
hipéteses optimistas. Os consultores sdo, por conseguinte, de opinio que a taxa
minima ndo podera ser inferior a 30% devido a persisténcia de importantes riscos
ligados 4 operagdo. Ainda segundo os consultores, essa taxa continua largamente
superior a taxa interna, embora esta, que se situa entre os 13,2 e 0s 26,9%, tenha
melhorado sensivelmente pelas adaptacdes efectuadas.

As autoridades italianas apresentaram comentarios sobre o projecto de relatorio
dos consultores de 21 de Fevereiro de 1997, num documento entregue a
Comisséo em 25 de Marc¢o de 1997 bem como numa carta de 3 de Abril de 1997.

No decurso de uma reunido que se realizou em Bruxelas em 8 de Abril de 1997
entre a Comissdo e a recorrente, esta declarou-se disposta a tomar a seu cargo os
custos directos atinentes ao programa de reformas antecipadas se a Comissio
considerasse que a operagio correspondia ao critério do investidor em economia
de mercado (carta da recorrente 4 Comissio de 15 de Abril de 1997). Por carta de
17 de Abril de 1997, o Ministério dos Transportes italiano confirmou ainda que
«a Alitalia [tinha] indicado 4 Comissdo Europeia que ela estava disposta a tomar
a cargo a totalidade do programa de reformas antecipadas que se estende pelo
periodo de 1995-1997, se tal for a condigdo para ver o aumento de capital
aprovado enquanto opera¢do que corresponde ao critério do investidor em
economia de mercado».

Por oficio de 18 de Abril de 1997, a Comissio indicou 4 recorrente e ao Governo
italiano que ndo se encontrava em condi¢des de adoptar uma decisdo positiva
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baseada no principio do investidor em economia de mercado quanto a este
processo. A seguir a essa troca de correspondéncia, realizaram-se varias reunides
entre as autoridades italianas, a recorrente e a Comissio.

Com vista 4 reunido de 16 de Maio de 1997, a Comissdo entregou 4 recorrente,
em 14 de Maio de 1997, um documento informal contendo, por um lado,
orientacdes possiveis para melhorar o plano da sua reestruturacio a fim de atingir
um grau razoavel de certeza quanto 4 sua viabilidade e, por outro, indicagbes das
condicdes a que seria subordinada a autorizagio de um auxilio de Estado 4
recorrente. Uma das «questdes a resolver» mencionada por esse documento era
«(0) tratamento dos custos das reformas antecipadas». «O Governo italiano deve
dar a garantia de que esses custos serdo postos directamente a cargo da Alitalia
para o periodo de 1995-2001 inclusive. As somas ji pagas a esse titulo pelo
Estado italiano ser-lhe-do reembolsadas com os juros antes da decisio da

Comissdo.»

As reunides que tiveram lugar em Maio e Junho de 1997 incidiram, nomeada-
mente, nas seguintes modificagdes do plano de reestruturagio:

— uma aceleragdio do processo de reducdo dos custos através de uma
transferéncia de pessoal da recorrente para a Alitalia Team mais rapida do
que fora anteriormente previsto,

— uma redugfio do montante do aumento de capital previsto para 2,75 bilides
de ITL. Além disso, o aumento de capital seria dividido em trés prestacdes: a
primeira, de um montante de 2 bilides de ITL (incluindo.o bilido concedido a
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titulo de adiantamento em Junho de 1996), a pagar imediatamente apos a
adopgdo de uma decisdo positiva; a segunda, de um montante de 0,5 bilido de
ITL, a pagar em Maio de 1998 e a terceira, de um montante de 0,25 bilido de
ITL, a pagar em Maio de 1999,

— a cessdo das participacdes da Alitalia na companhia hiingara Malev, bem
como em seis aeroportos regionais italianos (Génova, Napoles, Rimini,
Florenca, Lamezia Terme e Turim).

1

Em 18 de Junho de 1997, os consultores da Comissdo entregaram um relatorio a
esta sobre o plano de reestruturacio modificado. Trata-se da versdo definitiva do
relatério de 21 de Fevereiro de 1997 (v. supra n.° 26).

Em 26 de Junho de 1997, as autoridades italianas transmitiram 4 Comissdo a
versdo definitiva do plano de reestruturagio da recorrente, que «contém as
adaptacdes suplementares pedidas pela Comissdo». O plano definitivo com-
preende todas as adaptagdes descritas no n.° 31 supra. No seu oficio de 26 de
Junho de 1997, «o Governo italiano reconhece que o plano [de reestruturagio] é
acompanhado de medidas de auxilios estatais» e compromete-se a respeitar certas
condigdes.

Em 4 de Julho de 1997, os consultores da Comissio entregaram um relatorio
complementar que toma em consideragio as filtimas modifica¢Bes introduzidas
no plano de reestruturagdo bem como a carta das autoridades italianas de 26 de
Junho de 1997. No seu relatorio, os consultores concluem que «o plano nio
contém elementos susceptiveis de o tornar irrealista [...], que pode ser
considerado vidvel e que permite & companhia reencontrar uma rentabilidade
satisfatoria». Consideram, além disso, que o montante da injec¢do de capital
«pode ser considerada como indispensavel e adequada face aos objectivos do
plano e s necessidades geradas pelo esforgo de reestruturagio».
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Em 4 de Julho de 1997, a recorrente creditou o montante de 56,6 mil milhdes de
ITL numa conta bloqueada aberta junto da Banca nazionale del lavoro, em
execu¢do do compromisso assumido pelo Governo italiano perante a Comissio,
respeitante ao programa das reformas antecipadas. Em 14 de Julho de 1997,
designou dois notarios de Roma na qualidade de depositarios de bens arrestados
com a missdo de pagar esse montante ao Estado italiano a titulo de restituicio dos
incentivos 4 reforma antecipada pagos a 700 assalariados no decurso do periodo
de 1995-1997.

Decisdo recorrida

Em 15 de Julho de 1997, a Comissdo adoptou a Decisdo 97/789/CE relativa 4
recapitalizacdo da companhia Alitalia (JO L 322, p. 44; a seguir «decisdo
recorrida»), que pode resumir-se como se segue.

Apbs ter sido descrita a situagdo financeira preocupante em que a recorrente se
encontrava em 1996, que deu lugar d adopgio do plano de reestruturagfio, a
Comissdo descreve as linhas desse plano e as modificagdes que lhe foram
introduzidas no decurso do processo administrativo.

A Comissdo salienta que, no decurso das suas negociagdes com o Governo
italiano, este formulou uma série de compromissos respeitantes a execugio do
plano de reestruturagio da recorrente. Esses compromissos foram reproduzidos,
sob a forma de condigdes, no dispositivo da decisdo recorrida.

A Comissdo entende que a dotagfio em capital no montante de 2,75 bilides de ITL
que o IRI se propde efectuar em proveito da recorrente constitui um auxilio de
Estado na acepgdo do artigo 92.° n.° 1, do Tratado e do artigo 61.° n.° 1, do
acordo sobre o Espaco Econdémico Europeu (a seguir «acordo EEE»). A decisdo
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recorrida menciona, para esse efeito, que «a [taxa interna] do investimento no
montante de 2,75 bilides de ITL no capital da Alitalia apresenta para o IRI uma
percentagem proxima de 20%, tendo em conta o facto de a Alitalia ter assumido
directamente o custo das pré-reformas. Esta [taxa interna] continua a ser inferior
a [taxa minima] exigida por um investidor privado a operar segundo as leis do
mercado para proceder 4 injecgdo do capital em causa. Nessas condi¢des, a
Comissdo & de opinido que o principio do investidor em economia de mercado
ndo & observado no presente caso» (ponto VII, oitavo paragrafo).

Apbs ter excluido a aplicacdo de outras disposi¢des derrogatorias do Tratado e do
acordo EEE, a Comissdo verifica em que medida se da satisfagdo aos critérios
tixados pelo artigo 92.°, n.° 3, alinea c), do Tratado e pelo artigo 61.°, n.° 3,
alinea c), do acordo EEE.

Para esse efeito, examina se 0 aumento do capital da recorrente em 2,75 bilides
de ITL preenche as diferentes condi¢des previstas na comunicagdo da Comissdo
relativa 4 aplicagdo dos artigos 92.° e 93.° do Tratado CE e do artigo 61.° do
acordo EEE aos auxilios de Estado no sector da aviagdo (JO 1994, C 350, p. 5;a
seguir «comunicagdo para a aviagio»).

A Comisséo reconhece que o objectivo do plano de reestruturagio cuja completa
execu¢do as autoridades italianas se comprometeram assegurar, consiste em
restaurar a competitividade da recorrente e em permitir a privatizagio. Segundo a
Comissdo, o aumento de capital traduzir-se-4 por uma forte redugdo do
endividamento e por uma estrutura financeira comparavel 4 da maior parte das
concorrentes da companhia. A Comissdo acrescenta que o plano &, em si mesmo,
suficiente para garantir a sobrevivéncia e a prosperidade da recorrente. Além
disso, a Comissdo entende que o conjunto dos compromissos assumidos pelas
autoridades italianas corresponde as preocupagdes que ela exprimiu aquando da
abertura do processo administrativo.
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A Comissdo &€ de opinido que o auxilio nfo provocard um excesso de
capitalizacdo da recorrente. Verifica-se que o montante total de 2,75 bilides de
ITL era, de facto, necessirio simultaneamente para cobrir os custos da
reestruturagdo prevista no plano, estimados em 0,9 bilido ITL, e para reduzir a
um nivel razoavel o endividamento da companhia, o qual atingiu 3,42 bilides de
ITL no final do ano de 1995 contra 0,422 bilido de ITL de capitais proprios. A
Comissdo considera, além disso, que nfo resulta dos elementos de que dispde que
a concessdio do auxilio possa redundar num resultado que seja contrario a
disposi¢des do Tratado.

Finalmente e de forma geral, no que diz respeito ao interesse comunitério, a
Comissdo considera que «a recapitalizagdio e a reestruturacio da Alitalia
contribuirdo para o desenvolvimento da actividade do sector dos transportes
aéreos na Comunidade e no [EEE], desde logo e, nomeadamente, devido ao facto
de, por um lado, a Alitalia ser a principal transportadora numa parte importante
da Comunidade e, por outro, a existéncia de varias grandes companhias aéreas
comunitirias constituir uma garantia da manutengdo de uma situagdo equili-
brada em termos de concorréncia» (decisio recorrida, ponto VIII, Gltimo
paragrafo).

Nos termos do artigo 1.° da decisdo recorrida, o auxilio concedido pelo Estado
italiano a recorrente sob a forma de uma dotagio de capital de um montante total
de 2,75 bilides de ITL, que visa garantir a reestruturagdio da companhia em
conformidade com o plano comunicado 4 Comissdo em 29 de Julho de 1996 e
adaptado em 26 de Junho de 1997, & considerado compativel com o mercado
comum e com o acordo EEE, nos termos do n.° 3, alinea ¢), do artigo 92.° do
Tratado e do n.° 3, alinea c), do artigo 61.° do acordo EEE, sujeito ao
cumprimento, por parte das autoridades italianas, dos dez compromissos
enumerados no referido artigo. A Comissdo lamenta, todavia, que, em
inobservincia do artigo 93.°, n.° 3, do Tratado CE (actual artigo 88.°, n.° 3,
CE), o Governo italiano tenha concedido 4 recorrente em Junho de 1996 um
adiantamento de 1 bilido de ITL, a imputar na primeira prestagio de 2 bilides de
ITL.

O artigo 2.° da decisdo recorrida subordina o pagamento das segunda (0,5 bilido
de ITL) e terceira (0,25 bilido de I'TL) prestagdes ao respeito desses compromissos
bem como & efectiva concretizagio do plano de reestruturagio e dos resultados
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previstos nesse plano. Ordena-se ao Governo italiano que apresente 4 Comissio,
antes da disponibilizacdo da segunda e da terceira prestagdes de auxilio previstas
para Maio de 1998 ¢ Maio de 1999 respectivamente, um relatério a fim de
permitir & Comissdio formular observagdes com o apoio de um consultor
independente.

O artigo 3.° da decisdo recorrida dispde que os compromissos e condicdes
referidos no artigo 1.° dizem respeito tanto d recorrente como & Alitalia Team.

A deciso recorrida foi notificada ao Governo italiano por carta de 31 de Julho
de 1997 e foi publicada no Jornal Oficial de 25 de Novembro de 1997.

Tramitagdo processual e pedidos das partes

Por peticdo entrada na Secretaria do Tribunal de Primeira Instincia em 26 de
Novembro de 1997, a recorrente interpds recurso de anulagio da decisio
recorrida.

Por acto separado, que deu entrada na Secretaria do Tribunal em 22 de Dezembro
de 1997, a Comissdo suscitou uma questdo prévia de inadmissibilidade, ao abrigo
do artigo 114.°% n.° 1, do Regulamento de Processo.

Por despacho de 15 de Julho de 1998, o Tribunal (Quarta Sec¢do Alargada)
decidiu reservar para final a decisdo sobre essa questdo prévia de inadmissibi-

lidade.
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Por despacho do presidente da Terceira Sec¢do Alargada do Tribunal de 18 de
Maio de 1999, a Air Europe, a Air One e a Lauda Air foram admitidas a intervir
em apoio das conclusdes da Comissdo. Todavia, por despacho do presidente da
Terceira Secgdo Alargada do Tribunal de 1 de Fevereiro de 2000, a Lauda Air foi
cancelada do registo como parte interveniente.

Por carta de 16 de Julho de 1999, a Air One informou a Secretaria do Tribunal
que ndo encarava a hipbtese de apresentar observacgdes escritas. A Air Europe
apresentou um articulado de intervengio em 11 de Outubro de 1999, em relaciio
ao qual as partes principais apresentaram as suas observagdes.

Com base no relatério preliminar do juiz-relator, o Tribunal (Terceira Secgdo
Alargada) decidiu iniciar a fase oral do processo e, no dmbito das medidas de
organiza¢do do processo previstas no artigo 64.° do Regulamento de Processo,
colocou diversas questdes por escrito, ds quais se respondeu no prazo fixado.

As partes principais foram ouvidas em alegacbes e em respostas ds questdes do
Tribunal, na audiéncia que se efectuou em 27 de Junho de 2000. As intervenientes
Air Europe e Air One ndo compareceram 2 audiéncia, para a qual tinham sido
convocadas.

A recorrente conclui pedindo que o Tribunal se digne:

— anular a decisdo recorrida na sua totalidade;

— A titulo subsidiario,
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—anular as condi¢des da autorizagdo do auxilio referidas no artigo 1.°,
pontos 2 a 8, da decisdo recorrida;

—anular também a condigdo que se traduz em impor-lhe que assuma os
encargos decorrentes do regime de reformas antecipadas previsto no
Decreto n.° 546/1996;

—condenar a Comissdo nas despesas.

57 A Comissdo conclui pedindo que o Tribunal se digne:

— declarar o recurso inadmissivel ou desprovido de fundamento;

t

— condenar a recorrente nas despesas.

ss A Air Europe conclui pedindo que o Tribunal se digne:

— acolher os pedidos da Comissio;

— condenar a recorrente nas despesas, incluindo as efectuadas pela interveni-
ente.
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Quanto a admissibilidade

Em apoio da sua questdo prévia de inadmissibilidade, a Comissdo sustenta que a
peti¢do foi introduzida extemporaneamente. Lembra que resulta de jurisprudén-
cia constante, por um lado, que cabe dquele que tem conhecimento da existéncia
de um acto que lhe diz respeito pedir o seu texto integral num prazo razoavel, e,
por outro, que o prazo de recurso sd comega a correr a partir do momento em que
o terceiro a quem o acto diz respeito tem um conhecimento exacto do contefido e
dos fundamentos do acto em causa, por forma a poder tirar proveito do seu
direito de recurso {acordio do Tribunal de Justica de 6 de Julho de 1988,
Dillinger Hiittenwerke/Comissdo, 236/86, Colect., p. 3761; despacho do
Tribunal de Justica de 5 de Marco de 1993, Ferriere Acciaierie Sarde/Comissio,
C-102/92, Colect., p. I-801, n.° 19; conclusdes do advogado-geral G. Cosmas
relativas ao acorddo do Tribunal de Justica de 19 de Fevereiro de 1998,
Comissdo/Conselho, C-309/95, Colect., pp. I-655, 1-657, n.*® 35 e 38; acordio
do Tribunal de Primeira Instancia de 19 de Maio de 1994, Consorzio gruppo di
azione locale «Murgia Messapica»/Comissdo, T-465/93, Colect., p. 1I-361).

Quanto ao conhecimento exacto pela recorrente do conteido e da fundamenta-
¢do da decisdo recorrida, resultaria de uma carta de 1 de Agosto de 1997 da
representagdo permanente italiana na Comissdo que se reporta ds informagdes
confidenciais contidas na decisdio recorrida e respeitantes 4 recorrente que esta
deve ter tido, nessa altura, conhecimento do texto integral da decisdo recorrida.
Esse conhecimento exacto do contetido e dos fundamentos da referida decisdo
resultaria ainda da carta da recorrente dirigida 4 representacio permanente
italiana, em 9 de Setembro de 1997. A titulo subsidiario, a Comissdo alega que a
recorrente ndo pediu a comunicagiio da decisdo recorrida num prazo razoavel, A
Comissdo recorda que difundiu um comunicado de imprensa em 15 de Julho
de 1997. Como havia razdes imperativas ditadas pela urgéncia da realizagdo do
plano de reestruturagio, a recorrente deveria ter pedido imediatamente comu-
nica¢do da decisdo recorrida, dirigindo-se, tal sendo o caso, aos servigos da
Comissao.

A este proposito, o Tribunal recorda que, em conformidade com a redac¢io do
artigo 173.°, quinto parigrafo, do Tratado CE (que passou, apds alteracdo, a
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artigo 230.°, quinto paragrafo, CE), o critério da data da tomada de conheci-
mento do acto como inicio do prazo de recurso tem caracter subsidiario
relativamente ds datas da publicagio ou da notificagdo do acto (acodrddo do
Tribunal de Justica de 10 de Mar¢o de 1998, Alemanha/Conselho, C-122/95,
Colect., p. [-973, n.° 35; acérddo do Tribunal de Primeira Instincia de 6 de
Outubro de 1999, Salomon/Comissdo, T-123/97, Colect., p. 11-2925, n.® 42).

Ha que recordar que a Comissdo se comprometeu a publicar no Jornal Oficial,
série L, o texto integral das decisdes de autoriza¢bes condicionais de auxilios
estatais adoptadas, como no caso vertente, na sequéncia do processo do
artigo 93.% n.° 2, do Tratado [v. «Regras apliciveis aos auxilios de Estado»,
Direito de concorréncia nas Comunidades Europeias, volume II A, 19935, p. 43,
ponto 53, e p. 55, ponto 90, alinea d}].

No caso em aprego, a Comissdo ndo notificou a decisdo impugnada a recorrente.
Tendo essa decisdo sido publicada no Jornal Oficial de 25 de Novembro de 1997,
€ esta data que marca o inicio do prazo em relagdo 4 recorrente.

Segue-se que o presente recurso, interposto em 26 de Novembro de 1997, foi
interposto dentro do prazo previsto no artigo 173.°, quinto paragrafo, do
Tratado.

Deve, por conseguinte, rejeitar-se a argumentacdo contra a admissibilidade do
recurso.
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Quanto ao mérito

A recorrente invoca trés fundamentos em apoio do seu recurso. O primeiro &
baseado numa aplica¢do errada, pela Comissdo, do principio do investidor em
economia de mercado (a seguir «critério do investidor privado»). O segundo
fundamento & baseado no caracter excessivo das condi¢hes impostas pelo
artigo 1.° da decisdo recorrida. O terceiro fundamento & extraido de uma
violagdo dos direitos de defesa.

Quantto ao fundamento baseado numa aplicacdo errada do critério do investidor
privado

Observagdes preliminares

Deve recordar-se, em primeiro lugar, que o IRI, que procedeu a recapitalizacdo da
recorrente, & uma sociedade financeira do Estado italiano. A recorrente nfo
contesta que os poderes pblicos italianos participaram directamente no aumento
do capital previsto no seu plano de reestruturagdo. Todavia, sustenta que a
Comissdo qualificou erradamente de auxilio de Estado a entrada de capital do IRI
no valor de 2,75 bilides de ITL. A recorrente entende, com efeito, que o
investimento do IRI respeita o critério do investidor privado ou, por outras
palavras, que, em condiges similares, um investidor privado teria sido levado a
proceder a uma entrada financeira de tal importancia.

H4 que apreciar, no caso em aprego, se a Comissio pdde com razio concluir que
a entrada de capital de 2,75 bilides de ITL que o IRI se propunha efectuar no
momento da adopgdo da decisdo recorrida, e que tinha sido ja parcialmente pago
nessa altura (v. supra n.° 11), constituia um auxilio de Estado na acep¢io do
artigo 92.° n.° 1, do Tratado.
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O fundamento comporta trés partes. Na primeira parte, a recorrente alega que o
investimento do IRI respeita, em si, o critério do investidor privado em virtude da
uma participa¢do de investidores privados no seu capital. Na segunda parte, a
recorrente sustenta que a Comissdo cometeu erros manifestos de apreciagio no
calculo da taxa minima e da taxa interna que tem por consequéncia uma violagio
do artigo 92.°, n.° 1, do Tratado e do principio da igualdade de tratamento e nio
fundamentou suficientemente a sua decisdo quanto a esse ponto. Na terceira
parte, a recorrente denuncia a abordagem puramente matematica, pela Comis-
sdo, do critério do investidor privado em violagdo dos principios da comunicagio
da Comissdo, de 13 de Novembro de 1993, aos Estados-Membros sobre a
aplicagdo dos artigos 92.° ¢ 93.° do Tratado CEE e do artigo 5.° da Directiva
80/723/CEE da Comissio as empresas puablicas do sector das indastrias
tradicionais (JO C 307, p. 3).

Sem contestar formalmente a admissibilidade do presente fundamento, a
Comissdo entende que a recorrente nio poderd pdr em questdo a qualificagdo
da entrada de capital do IRI como auxilio de Estado, uma vez que as proprias
autoridades italianas, na sua carta de 26 de Junho de 1997, reconheceram que o
financiamento do plano de reestruturagio da recorrente pelo IRI comporta
elementos de auxilio (v. supra, n.° 33).

A este propdsito, ha, em primeiro lugar, que repor esta declaragio de 26 de Maio
de 1997 no seu contexto. Na sua carta 2 Comissdo de 29 de Julho de 1996 (v.
supra, n.° 13), as autoridades italianas tinham sustentado que o investimento
previsto pelo IRI no capital da recorrente ndo constituia um auxilio de Estado,
pois satisfazia, em sua opinido, o critério do investidor privado. Até 26 de Junho
de 1997, as autoridades italianas mantiveram essa posicdo (carta do Ministério
dos Transportes italiano 4 Comissio de 23 de Dezembro de 1996, carta das
autoridades italianas 4 Comissdo de 15 de Janeiro de 1997 (decisdo recorrida,
ponto IV, décimo primeiro e altimo paragrafos), documento entregue pelas
autoridades italianas 4 Comissdo em 25 de Marco de 1997 (decisdo recorrida,
ponto VI, terceiro paragrafo), carta das autoridades italianas 4 Comissdo de 3 de
Abril de 1997 (decisdo recorrida, ponto VI, terceiro paragrafo). Além disso, ao
longo de todo o processo administrativo, a recorrente alegou que o investimento
do IRI satisfazia o critério do investidor privado.
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Foi s6 no fim do processo administrativo que as autoridades italianas
reconheceram que o plano comportava elementos de auxilio com vista a obter
uma decisdo de aprovagdo por parte da Comissio e de poder proceder 4 entrada
de capital. Com efeito, resulta da carta de 26 de Junho de 1997 que as
autoridades italianas fizeram essa declaragdo «para efeitos de recapitaliza¢do da
Alitalia» («allo scopo di conseguire la ricapitalizzazione dell’Alitalia»).

De qualquer forma, o exercicio, pela Comissdo, das suas competéncias nos
termos do artigo 92.°, n.° 3, do Tratado pressupde a existéncia de uma medida de
auxilio de Estado, na acepgdo do artigo 92.°, n.° 1, do Tratado. Por isso,
independentemente da qualificacgdo dada pelo Estado-Membro em causa &
medida notificada, a Comissdo € obrigada, antes de adoptar uma decisdo nos
termos da disposto no artigo 92.°, n.° 3, do Tratado, a verificar se a medida
constitui um auxilio de Estado na acepg¢iio do artigo 92.°, n.° 1, do Tratado.

Ora, no caso em aprego, o facto de a Comissdo ter qualificado de auxilio de
Estado, na decisdo recorrida, o investimento do IRI no capital da recorrente lesa
manifestamente esta. Com efeito, essa qualificagdo permitiu & Comissdo
examinar, na decisdo recorrida, a compatibilidade da medida com o mercado
comum e impor condi¢des que afectam directamente as operagdes da recorrente.
Ademais, essa qualificagio levou a Comissdo a reconhecer uma violagdo do
artigo 93.° n.° 3, do Tratado e, portanto, a ilegalidade do pagamento de 1 bilido
de ITL efectuado em Junho de 1996.

Segue-se, portanto, que a recorrente esti no direito de submeter ao controlo do
drgio jurisdicional comunitario a qualificagdo que a Comissdo fez, na decisdo
recorrida, do investimento do IRI. A argumentagdo da Comissdo deve, portanto,
ser rejeitada e ha que examinar a procedéncia das diferentes partes do presente
fundamento.
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Primeira parte: a participacdo de investidores privados na recapitaliza¢do

A recorrente sustenta que a participagdo dos investidores privados no esforgo da
sua recapitalizacio demonstra, por si, que essa recapitalizagdo respeita o critério
do investidor privado. A Comissdo teria ignorado manifestamente esse ponto. A
decisdo recorrida menciona, com efeito, que «nfo se verifica... a participagio de
qualquer investidor privado no aumento de capital em questio no montante de
2,75 bilides de (ITL)» (ponto VII, quinto paragrafo).

Por outro lado, a recorrente recorda que os assalariados da companhia, que sdo
investidores privados, tinham aceitado subscrever o aumento de capital num
montante igual a 0,31 bilido de ITL, o que representa cerca de 20% do seu
capital. Por outro lado, salienta que ela é uma sociedade cotada na Bolsa de
Valores italiana em que os accionistas privados detinham ja 13,6% do capital em
1 de Julho de 1996. Insiste no facto de, em virtude do direito italiano, as ac¢des
que constituiram objecto de opg¢do pelos accionistas existentes devem ser objecto
de oferta na Bolsa. Tendo em conta o facto de o IRI, 4 excepg¢do do adiantamento
de 1 bilido ja pago em 1 de Julho de 1996, se ter simplesmente declarado disposto
a participar nas diferentes fases da recapitalizacio da recorrente, o IRI s6
subscreveria na sua integralidade o aumento de capital previsto na hipdtese de
nenhuma pessoa privada participar nele.

Além disso, o Governo italiano teria manifestado a sua firme intenc¢do de
proceder 4 privatizagdo da recorrente a breve trecho, uma vez obtida a
autorizacdo de aumentar o capital (carta de 20 de Dezembro de 1996 do
presidente do Conselho de Ministros italiano ao presidente da Comissdo;
anexo 13 da peti¢fio), suprimindo, no decurso do ano de 1996, a disposi¢do legal
que prevé que 51% do capital da companhia devem ser detidos pelo sector
pablico.

A recorrente explica, em seguida, que o IRI lhe pagou 2 bilides de ITL (1 bilido
em Junho de 1996 e 1 bilido em 1997). O IRI teria, em seguida, recebido o
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produto da venda de 18,4% do capital da companhia a investidores privados por
um montante de cerca de 0,787 bilido de ITL. Outro aumento de capital que foi
subscrito no valor de 1 bilifio por investidores privados teria sido decidido em
Janeiro de 1998. A recorrente sustenta, por isso, que, mesmo sem ter em conta a
entrada dos assalariados, o investimento total do IRI (1, 213 bilides de ITL) na
sua reestruturacgdo é inferior 4 entrada dos accionistas privados (1,787 biliGes de
ITL). A recorrente acrescenta que, no momento da apresentagio da réplica, o IRI
detinha 53% do seu capital e os accionistas privados 47%. Finalmente, a
recorrente sublinha que o sucesso da participagdo privada no aumento do seu
capital foi tal que o pagamento pelo IRI das segunda (0,5 bilido de ITL) e terceira
(0,25 bilido de ITL) prestagdes autorizadas pela decisdo recorrida nio tiveram
lugar. Refere-se ainda ao relatdrio dos consultores da Comissdo, de 27 de Maio
de 1998, em que estes observam que «o montante investido pelo IRI revelou-se
inferior e a rentabilidade proporcionalmente superior as previsGes do plano». A
Comissdo teria, portanto, cometido um erro manifesto na apreciagéo do plano de
reestruturagio na medida em que este, desde a sua primeira versdo, e tendo em
conta a situagdo existente na altura e os desenvolvimentos previsiveis a curto
prazo, teria sido apta a satisfazer o critério do investidor privado.

O Tribunal recorda que o critério relativo ao comportamento de um investidor
privado que opera em condi¢des normais de uma economia de mercado & uma
emanacio do principio da igualdade de tratamento entre os sectores ptblico e
privado, principio segundo o qual os capitais disponibilizados, directa ou
indirectamente, a uma empresa, pelo Estado, em circunstincias que correspon-
dem as condi¢Bes normais do mercado, ndo poderdo ser qualificados de auxilios
de Estado (acorddo do Tribunal de Justica de 21 de Marco de 1991, Italia/
/Comissio, C-303/88, Colect., p. I-1433, a seguir «acdrddo ENI-Lanerossi»,
n.° 20; acoérdio do Tribunal de Primeira Instdncia de 12 de Dezembro
de 1996, Air France/Comissdo, T-358/94, Colect., p. 1I-2109, n.° 70).

Deve assim considerar-se que uma entrada de capitais em fundos pablicos satisfaz
o critério do investidor privado e ndo implica a concessdo de um auxilio de
Estado, entre outros casos, quando essa entrada tem lugar concomitantemente
com uma entrada significativa de capital por parte de um investidor privado
efectuada em condigdes comparaveis (v., neste sentido, acoérddo Air France/
/Comissdo, citado no n.° 80 supra, n.°° 148 e 149).
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No que toca, em primeiro lugar, 4 participagdo dos assalariados no capital da
recorrente, a Comissdo pdde razoavelmente decidir que «ndo poderia... ser aqui
tomada em consideracdo visto ocorrer em condi¢des muito diferentes» das da
entrada de capital do IRI (decisdo recorrida, ponto VII, quinto paragrafo).

A esse proposito, ha que recordar que, por forca do acordo que foi concluido em
19 de Junho de 1996, os assalariados da recorrente deram o seu consentimento a
uma reducio salarial. Em contrapartida, os assalariados iam receber ac¢Bes da
Alitalia num montante total de 0,31 bilido de ITL correspondente a economia
anual realizada a prazo em matéria de custos de mao-de-obra.

i

1

Nestas circunstincias, a tomada de participagdo dos assalariados no capital da
recorrente, que efectivamente teve lugar, nio demonstra, por si, que a entrada de
capital efectuada pelo IRI satisfaz o critério do investidor privado. Deve
sublinhar-se, a esse respeito, que o comportamento de um investidor privado em
economia de mercado é guiado por perspectivas de rentabilidade (acérddos do
Tribunal de Justica de 21 de Marco de 1991, Italia/Comissdo, C-305/89, Colect.,
p. I-1603, a seguir «acoérddo Alfa Romeo», n.° 20, e de 14 de Setembro de 1994,
Espanha/Comissdo, C-278/92, C-279/92 e 280/92, Colect., p. -4103, n.°* 20 a
22; acérddo do Tribunal de Primeira Instincia de 15 de Setembro de 1998, BEM e
EFIM/Comissdo, T-126/96 e T-127/96, Colect., p. 1I-3437, n.° 79). Ora, a
tomada de participacdo dos assalariados foi inspirada por consideracdes de
manutencdo do emprego e portanto, sobretudo, por considera¢des de viabilidade
e de sobrevivéncia da recorrente do que por perspectivas de rentabilidade.

Em seguida, no que toca a participagio de investidores privados, a Comissdo
considerou na decisdo recorrida:

«Mesmo supondo que [...] de capital da Alitalia propriedade de investidores
privados possam ser considerados como apresentando um real significado
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econdmico, ndo se verifica, de qualquer forma, a participacdo de qualquer
investidor privado no aumento de capital em questdo no montante de 2,75 bilides
de ITL» {ponto VII, quinto paragrafo).

HA que recordar que, no quadro de um recurso de anulagdo nos termos do
artigo 173.° do Tratado, a legalidade de um acto comunitario deve ser apreciada
em fungdo dos elementos de facto e de direito existentes na data em que o acto foi
adoptado. Em especial, as apreciacdes complexas feitas pela Comissdo s6 devem
ser examinadas em funcio dos elmentos de que esta dispunha no momento em
que as fez (acorddo do Tribunal de Justica de 5 de Outubro de 2000, Alemanha/
/Comissdo, C-288/96, Colect., p. 1-8237, n.° 34; acdrddos do Tribunal de
Primeira Instincia de 2§ de Junho de 1998, British Airways e o. e British Midland
Airways/Comissdo, T-371/94 e T-394/94, Colect., p. 1I-2405, n.° 81, e Salomon/
/Comissdo, referido no n.° 61 supra, n.° 115).

Ora, ao longo de todo o processo administrativo, as autoridades italianas e a
recorrente basearam-se, para efeitos de calculo do rendimento do investimento,
na hipdtese de que o IRI ia subscrever s6 os aumentos de capital previstos.

HA que recordar, a esse proposito, que o plano inicial previa uma injeccio de
capital de 3 bilides de ITL a efectuar pelo IRI e uma participagdo no valor de 0,31
bilido de ITL no capital por parte dos assalariados da recorrente. Tendo em conta
a parte ja detida pelos accionistas minoritarios, entendia-se que a parte do IRI no
capital, para efeitos da operagdo, seria de cerca de 80%. Esse ponto foi alias
confirmado na resposta das autoridades italianas de 6 de Setembro de 1996 a um
pedido de informagdes da Comissdo, em que se explica:

«Para simplificar o calculo, partiu-se da hipdtese de que, no termo do processo de
recapitaliza¢io, os accionistas minoritarios actuais deterio uma parte muito fraca
do capital da companhia. Os assalariados receberdo acgdes em contrapartida das
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redugdes salariais e dos aumentos de produtividade. Nesse contexto, pode prever-
-se que os assalariados deterio cerca de 20% das acgbes e o IRI, os 80%
restantes.»

Ha ainda que acrescentar que, segundo a recorrente, uma participagio do IRI no
seu capital no valor de 80% para o fim da sua reestruturagio era uma estimativa
minima. A recorrente explicou ao logo de uma exposicio que ela fez 4 Direc¢do-
-Geral Transportes (DG VII), em 23 de Outubro de 1996: «[A] hipotese de 80%
constitui o cendrio mais pessimista.» No decurso dessa mesma apresentagéo,
afirmou, além disso: «[A] presenca dos accionistas minoritarios existentes (cerca
de 10% actualmente) serd massivamente diluida, provavelmente menos de 1%
[...] os trabalhadores terdo cerca de 20% das acgdes ordinarias mas espera-se que
terdo somente uma participacio efectiva de 12 a 15%.»

Com base nos dados que foram comunicados 4 Comissdo, os seus consultores
lembraram, no seu relatério de 11 de Dezembro de 1996: «[O] plano supde que a
recapitaliza¢do total de 3 bilides de ITL sera subscrita pelo IRI» (sec¢do IV, C, 2).
Além disso, consideraram o que se segue: «[S]legundo o plano, a participag¢do do
IRI no capital era reputada ser de 80% [...] Parece mais provavel que no ano
2000, a participagdo do IRI no capital da Alitalia serd mais elevada que a
participacdo de 80% inicialmente prevista» (secgdo IV, C, 2).

Longe de contradizer essas afirmagdes, a recorrente, num documento de 19 de
Dezembro de 1996 comunicado pelas autoridades italianas 4 Comissdo por carta
de 20 de Dezembro de 1996, reconheceu como aceitavel o ponto de vista dos
consultores da Comissdo segundo o qual «a taxa de participagdo do IRI no
capital da Alitalia no fim do plano [seria] provavelmente mais elevada do que
previsto pela ‘submission’ de Julho altimo». Ela informou ainda a Comissio, por
carta de 15 de Abril de 1997, que o IRI ia subscrever a integralidade do aumento
de capital, que era nessa altura fixada em 2,8 bilides de ITL. Com efeito, a carta
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menciona: «[O] IRI prevé pagar 2,8 bilides de ITL segundo o esquema seguinte: 1
bilido de ITL em Julho de 1996, 0,5 bilido de ITL em Julho de 1997 e o saldo de
1,3 bilides de ITL em Dezembro de 1997. Nenhuma outra entrada em fundos
pablicos estd prevista.»

Nessas condic¢des, foi com razio que a Comissdo considerou, na decisdo
recorrida: «ndo se verifica... a participagdo de qualquer investidor privado no
aumento de capital em questdo no montante de 2,75 bilides de ITL». Mesmo que,
segundo os dizeres do Governo italiano, «o objectivo prioritario do plano de
reestruturagdo [fosse] criar o fundamento para um processo de privatiza¢io da
sociedade» e que, para esse efeito, fosse considerado possivel que investidores
privados pudessem subscrever uma parte da segunda prestagdo da recapitalizagdo
prevista (plano de reestruturagido de Julho de 1996), tratava-se de uma simples
hipotese que a propria recorrente ndo teve em conta no calculo do rendimento do
investimento efectuado pelo IRI.

Finalmente, o facto de o plano de reestruturacdo ter em vista criar condigGes
favoraveis a privatizagio da recorrente nio demonstra que o investimento do IRI
satisfazia o critério do investidor privado. Mesmo que a possibilidade de uma
participagdo por parte de investidores privados estivesse prevista no plano de
reestruturagio e que, efectivamente, tal tomada de participagdo no capital da
recorrente tivesse tido lugar apbds a adopgdo da decisio impugnada, tais
circunstincias, na falta da existéncia, no momento da adop¢io da decisdo
recorrida, de um compromisso formal de um investidor privado no sentido de
efectuar uma entrada de capital com significado econdmico real, ndo demons-
tram, 4 luz do que foi explicitado no n.° 86 supra, que o comportamento do IRI
satisfaga o critério do investidor privado.

Resulta de tudo o que precede que a primeira parte do primeiro fundamento deve
ser rejeitada.
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Segunda parte: erros manifestos de apreciacio no calculo da taxa minima e da
taxa interna que implicam uma violagdo do artigo 92.°, n.° 1, do Tratado bem
como do principio da igualdade de tratamento e insuficiéncia de fundamentagio

— Observagdes preliminares

Deve recordar-se que o conceito de auxilio de Estado, tal como é definido no
Tratado, apresenta caricter juridico e deve interpretar-se com base em elementos
objectivos. Por essa razdo, o juiz comunitario deve, em principio e tendo em
conta tanto os elementos concretos do litigio submetido 4 sua apreciagdo como o
caracter técnico ou complexo das apreciacdes feitas pela Comissdo, exercer uma
fiscalizacdo exaustiva no que diz respeito 4 questio de saber se uma medida cai
no ambito de aplica¢do do artigo 92.°, n.° 1, do Tratado (acérddo do Tribunal de
Justica de 16 de Maio de 2000, Franga/Ladbroke Racing e Comissdo, C-83/98 P,
Colect., p. I-3271, n.° 25).

Entendeu-se que, para avaliar se a intervencdo de um investidor piiblico no
capital de uma empresa constitui um auxilio estatal, ha que apreciar se, em
circunstancias semelhantes, um investidor privado de dimensio comparéavel 4 do
investidor paiblico poderia ter sido levado a proceder a entradas de capital dessa
importancia. A esse respeito, foi especificado que, se bem que o comportamento
do investidor privado, a que deve ser comparada a intervencio do investidor
piiblico que prossegue objectivos de politica econdmica, ndo seja necessariamente
o do investidor normal que coloca capitais com vista 4 sua rentabilizacio a mais
ou menos curto prazo, deve, pelo menos, ser o de uma holding privada ou de um
grupo privado de empresas que prossiga uma politica estrutural, global ou
sectorial e ser orientado por perspectivas de rentabilidade a mais longo prazo
(acorddos Alfa Romeo, referido no n.° 84 supra, n.° 20, Espanha/Comisséo,
referido no n.° 84 supra, n.° 20 a 22, e BFM e EFIM/Comissdo, referido no
n.° 84 supra, n.° 79).
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Em conformidade com esses principios, a Comissio explicitou, na sua
comunicagdo para a avia¢do, a sua metodologia para decidir a questdo de saber
se fundos pablicos concedidos a companhias aéreas constituem auxilios de Estado
na acepg¢do do artigo 92, n.° 1, do Tratado. Assim, no ponto 28 da comunicaggo
para a aviagdo, a Comissdo explica: «O (critério do investidor privado) sera
normalmente satisfeito quando a estrutura da empresa e as perspectivas futuras
forem tais que seja razoavel esperar que o capital investido seja normalmente
remunerado num prazo de tempo razoavel, através do pagamento de dividendos
ou da apreciagdo do capital, tomando como referéncia uma empresa privada
comparavel.» A Comissdo acrescenta igualmente no ponto 28 da referida
comunicagdo: «Um investidor privado numa economia de mercado disponibili-
zaria normalmente capital fresco se o valor actual dos cash flows futuros
esperados do projecto em causa (que remunerariam o investidor através do
pagamento de dividendos e/ou de ganhos de capital, e ajustados em fungfio do
risco) exceder o investimento liquido.»

Deve, em seguida, reconhecer-se que a Comissio, para avaliar se um investimento
do IRI satisfaz o critério do investidor privado e, portanto, para apreciar se este
comporta elementos de auxilio de Estado na acepgdo do artigo 92.°, n.° 1, do
Tratado, inspirou-se dos principios da sua comunica¢do para a aviagdo. Com
efeito, a Comissdo, na decisdo recorrida (ponto VII), comparou o montante do
investimento do IRI com o valor dos cash flows futuros descontados do projecto
actualizado por meio da taxa minima que exigiria um investidor privado.
Concluiu que, no caso em aprego, a taxa interna ficava abaixo da taxa minima e
que, por consequéncia, o investimento ndo satisfazia o critério do investidor
privado.

O método aplicado pela Comissdo na decisdo recorrida ndo podera ser criticado
enquanto tal. Resulta, com efeito, de jurisprudéncia constante que a Comissdo
pode impor-se orientagbes para o exercicio dos seus poderes de apreciagdo por
actos como a comunicagio para a aviagdo, na medida em que eles contenham
regras indicativas sobre a orientagdo a seguir por essa instituicdo e que ndo se
afastem das normas do Tratado (acorddo do Tribunal de Justica de 24 de Marco
de 1993, CIRFS e o./Comissdio, C-313/90, Colect., p. I-1125, n.°® 34 e 36;
acorddos do Tribunal de Primeira Instincia de 12 de Dezembro de 1996,
AIUFFASS e AKT/Comissdo, T-380/94, Colect., p. 1I-2169, n.° 57, e de § de
Novembro de 1997, Ducros/Comissio, T-149/95, Colect., p. 11-2031, n.° 61, e de
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30 de Abril de 1998, Vlaams Gewest/Comissdo, T-214/95, Colect., p. 1I-717,
n.° 79).

Deve, alias, reconhecer-se que a recorrente ndo contesta o método aplicado pela
Comissdo para apreciar se o investimento do IRI satisfaz o critério do investidor
privado. Com efeito, a Comissdo e a recorrente estdo de acordo em reconhecer
que a questdo de saber se o investimento do IRI satisfaz o critério do investidor
privado deve ser apreciada comparando a taxa interna com a taxa minima.

A fim de fixar a taxa minima e a taxa interna, a Comissdo recorreu a consultores
independentes, isto &, Ernst & Young (decisio recorrida, ponto V, primeiro
paragrafo), que redigiram os diversos relatérios (v. supra n.°® 20, 26, 32 e 34).

Com base nas informagdes assim recolhidas, a Comissdo, na decisdo recorrida,
reteve uma taxa minima de 30%. Mesmo que, como o alega a recorrente, a
apreciagfo juridica da decisdo recorrida nio quantifique a taxa minima, resulta
da parte intitulada «Factos» da referida decisdo (pontos V, segundo paragrafo, e
VI, segundo paragrafo), bem como dos articulados apresentados no decurso da
instancia, que a Comissio fixou esta em 30%.

No que toca a taxa interna, a Comissdo explica, na decisio recorrida, que ela
apresenta para o investimento de 2,75 bilides de ITL uma «percentagem proxima
dos 20%» (ponto VII, oitavo paragrafo). Na sequéncia da resposta a uma questio
escrita do Tribunal, a Comissdo explicou que «se trata de um valor médio,
compreendido entre as taxas de 13,1% e de 24,8%, taxas que representam os
valores minimos e maximos da (taxa interna) calculados pela [Ernst & Young]: v.
pp. 13 e 14 do relatdrio de 18 de Junho de 1997, “Section IV-A. Calculation of the
IRR’». :
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Todavia, segundo a recorrente, a Comissdo ndo teria fixado correctamente a taxa
interna e a taxa minima na decisdo recorrida, de forma que a conclusiio a que a
Comissdo chegou, isto &, que o investimento do IRI ndo satisfaz o critério do
investidor privado, esti inquinada de ilegalidade.

A esse propdsito, deve recordar-se que a apreciacio, pela Comissdo, da questdo
de saber se um investimento satisfaz o critério do investidor privado implica uma
apreciagdo econdmica complexa (acérdio do Tribunal de Justica de 29 de
Fevereiro de 1996, Bélgica/Comissdo, C-56/93, Colect., p. I-723, n.°* 10 e 11:
acordios Air France/Comissio, referido no n.° 80 supra, n.° 71, e BEM e EFIM/
/Comissdo, referido no n.° 84 supra, n.° 81). Ora, a Comissdo, quando adopta um
acto que implica uma apreciagdo econdmica tdo complexa, goza de um amplo
poder de apreciagio e o controlo jurisdicional do referido acto, mesmo que seja
em principio «completo» no que toca a questio de saber se uma medida entra no
ambito de aplica¢do do artigo 92.% n.° 1, do Tratado (acérddo Franga/Ladbroke
Racing e Comissdo, referido no n.° 95 supra, n.° 25), deve limitar-se 4 verificagio
do respeito das regras de processo e de fundamentagio, da exactiddo material dos
factos apurados para operar a escolha contestada, da auséncia de erro manifesto
na apreciagéio desses factos ou da auséncia de desvio de poder (acorddo Bélgica/
/Comissdo, ja referido, n.° 11, e jurisprudéncia citada). Em particular, ndo cabe ao
Tribunal substituir a sua apreciagio econdmica 4 do autor da decisdo (acorddos
AIUFFASS e AKT/Comissdo, referido no n.° 99 supra, n.° 56, BEM e EFIM/
/Comissdo, referido no n.° 84 supra, n.° 81, e British Airways e o. e British
Midland Airways/Comissio, referido no n.° 86 supra, n.° 79).

E 4 luz destas consideragdes que devem ser apreciados os argumentos avangados
1no caso em apreco pelas partes.

— No que toca 4s criticas relativas aos elementos em que a Comissdo e os seus
consultores se basearam para fixar a taxa minima
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Deve recordar-se que a decisdo recorrida, no tocante a fixacdo da taxa minima,
remete para os relatorios dos consultores da Comissdo (pontos V e VI). A
fundamentagdo da decisio recorrida coincide com a fundamentacio dos
relatorios dos consultores sobre este ponto.

Ha que reconhecer que os consultores da Comissdo afirmam, nos seus relatdrios
de 11 de Dezembro de 1996 e de 18 de Junho de 1997, ter fixado a taxa minima
da forma seguinte:

«Para determinar a taxa de rendimento que um investidor racional em economia
de mercado esperaria do seu investimento no capital da Alitalia,

— fizemos revisdo das caracteristicas do plano com vista a apreciar se as ac¢des
previstas tinham a natureza de um ‘plano de recuperac¢do’ ou de ‘um plano
estratégico’, bem como o nivel dos riscos associados a essas ac¢es,

— entrevistamos diferentes investidores e analistas, e

— vimos decisbes anteriores da Comissdo (processo Iberia)».

A recorrente critica cada um dos elementos em que os consultores da Comissdo se
basearam para reter uma taxa minima de 30% e sublinha que essa taxa nio
podera exceder 20% no caso em apreco.
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Deve sublinhar-se, em primeiro lugar, que a Comissdo ndo podera afirmar que a
recorrente, ao considerar que a taxa minima fixada em 30% & desproporcionada,
se contradiz pois, no relatorio de 9 de Dezembro de 1996 que ela tinha dirigido a
Comissdo, explicara: «Resulta de entrevistas com analistas financeiros e
investidores nas companhias aéreas que, no caso de companhia aérea-tipo em
dificuldade, o rendimento exigido para uma nova injec¢do de capital situa-se
entre 0s 30% e 40%.» Com efeito, a Comissdo isola este extracto do seu
contexto. A recorrente tinha sublinhado no seu relatério que, do facto de a sua
reestruturagdo apresentar uma fraca probabilidade de insucesso, a taxa minima
110 caso em aprego se aproximava mais da taxa de rendimento normal de 14,78%
do que da taxa de rendimento «de reestruturagdo» requerida para um
investimento numa companhia aérea em dificuldades, que se situa, segundo a
recorrente, entre 0os 30% e os 40%.

Em primeiro lugar, a recorrente alega que a qualificagio do plano de
reestruturagio como plano estratégico ou como plano de recuperagio é
desprovida de pertinéncia para fixar a taxa minima. Os riscos inerentes a tal
plano ndo dependeriam da sua qualificagfo.

No entanto, deve reconhecer-se que o argumento da recorrente assenta numa
leitura errada dos relatorios dos consultores e da decisdo recorrida.

Com efeito, resulta dos relatdrios dos consultores que estes «fizeram revisdo das
caracteristicas do [plano] com vista a apreciar se as acgbes previstas tinham a
natureza de plano de recuperagio ou de plano estratégico» (relatorios de
Dezembro de 1996 e de Junho de 1997, sec¢do IV, ponto E.1). A Comissdo
sublinha, para esse efeito, que o plano de reestruturacio da recorrente previa
mais de trinta projectos significativos e importantes de «ruptura» e de
optimizagdo, ou combinando as duas caracteristicas. Em seguida, os consultores
da Comissdo afirmam que examinaram para cada uma das diferentes ac¢des
previstas pelo plano «o nivel de risco associado com as suas acgdes» (relatorios de
Dezembro de 1996 e de Junho de 1997, sec¢do IV, ponto E.1).
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Por conseguinte, a recorrente nio podera afirmar que os consultores da
Comissdo, ap0ds terem «cegamente» qualificado o plano de reestruturacio da
recorrente como plano de recuperagio, fixaram a taxa minima a um nivel elevado
em virtude dessa qualificacdo. Pelo contrario, a Comissdo e os seus consultores
procederam a uma analise dos diferentes elementos do plano e dos riscos
associados a esses elementos antes de decidir que o plano constituia um plano de
recuperagio e fixaram, em seguida, uma taxa minima elevada que tinha em conta
os riscos associados ds diferentes ac¢des previstas no plano.

O argumento da recorrente deve, por isso, ser rejeitado.

116Em segundo lugar, a recorrente sustenta que os investidores e analistas que
foram consultados pela Ernst & Young néo tinham um conhecimento suficiente
da sua situacdo financeira e do seu plano de reestruturacio para poder dar uma
opinifdo fundada no tocante 4 taxa minima do investimento do IRI. A fim de
poder verificar, por um lado, se as pessoas consultadas pelos consultores da
Comissdo puderam formar uma opinido fundada e fiavel sobre a taxa minima a
aplicar e, por outro, a exactidio e o caracter exaustivo do inquérito levado a
cabo, a recorrente considera indispensavel que o Tribunal peca aos consultores da
Comissdo que precisem o tipo de peritos consultados, as questdes postas, as
informacdes fornecidas ds pessoas interrogadas e as respostas recebidas.

A recorrente afirma ainda que tinha preparado especialmente para os consultores
da Comissdo um documento que compreende as informacdes nio confidenciais
necessarias a uma avaliagfo correcta do seu plano de reestruturagio. Ela sugerira
que comunicassem essas informagdes aos investidores consultados. Indigna-se,
por isso, com o facto de os consultores da Comissdo ndo terem tomado em
consideragio esse documento.

Em resposta 4 argumentagdo da recorrente, a Comissdo apresentou uma carta dos
seus consultores de 28 de Outubro de 1998, em que estes afirmam ter contactado
os seus colegas em Londres, Paris, Madrid e Francoforte a fim de fixar a taxa
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minima para o investimento do IRL Por seu turno, os representantes locais da
Ernst & Young teriam contactado «investidores de reputagdo mundial e bancos
que sdo muitas vezes envolvidos em tais avaliagdes». Os investidores consultados
teriam baseado as suas respostas «no conhecimento que eles tinham da
[s]ociedade e nas informagbes que os consultores estavam autorizados a revelar».
A Comissdo diz ndo se recordar de ter recebido o documento que a recorrente
preparara para a Ernst & Young.

A titulo de medidas de organiza¢io do processo adoptadas em 25 de Abril
de 2000, o Tribunal pediu 4 recorrente que apresentou o documento que afirma
ter preparado para as consultas de investidores pela Ernst & Young.

Por carta de 24 de Maio de 2000, a recorrente comunicou um documento
intitulado «Nota que prepara as discussdes com os investidores a proposito da
Alitalia». Esse documento, de uma pagina somente, compreende, em primeiro
lugar, os «ntimeros-chave» da recorrente para os anos de 1995 (ntimeros actuais)
e 2000 (nGimeros estimados) e menciona, em seguida, os «elementos-chave» do
plano, isto &, a instalagdo de uma nova direc¢io, o aumento do capital em 3,3
bilides de ITL, a plataforma de Malpensa, a criagdio da Alitalia Team e o acordo
histdrico concluido com os sindicatos.

Todavia, nenhum elemento avangado pela recorrente permite por em davida que
os peritos que foram consultados pela Ernst & Young ndo dispunham das
informagdes necessarias para avaliar a taxa minima no caso em aprego.

A esse proposito, deve recordar-se que, na sua comunicagio de 16 de Novembro
de 1996 que tinha sido publicada no Jornal Oficial (v. supra n.°° 15 e 16), a
Comissdo tinha anunciado que «recorrerd... a um ou varios consultores
independentes» a fim de verificar se o plano de reestruturagio satisfazia o
critério do investidor privado (JO C 346, especialmente p. 22). Os investidores
que foram consultados pela Ernst & Young tiveram, portanto, de ter conheci-
mento do conteido da referida comunicagdo no momento em que essas consultas
ocorreram.
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Deve reconhecer-se que a comunicagio de 16 de Novembro de 1996 comporta
cinco paginas de informagdes sobre a estrutura da recorrente, a evolugdo da
situagdo financeira entre 1990 a 1995, os nimeros para 1995 (que, de qualquer
modo, eram ja pablicos nessa altura), as grandes linhas do plano de reestrutu-
racdo e a evolugdo prevista para o periodo que vai de 1996 a 2000. As
informagdes contidas na comunicagéo de 16 de Novembro de 1996 respeitante &
situagdo financeira da recorrente e ao seu plano de reestruturagio sio muito mais
detalhadas que as informagGes contidas no documento «Nota que prepara as
discussdes com os investidores a propésito da Alitalia». Ora, segundo a
recorrente, esse documento continha ji «as informacdes necessarias a uma
avaliagdo correcta do plano da companhia». Nestas condicGes, o argumento da
recorrente deve ser rejeitado, sem que haja necessidade de tomar outras medidas
de organiza¢io do processo.

— No que toca 4 falta de fundamentagio relativa a fixacdo da taxa minima

A recorrente afirma que a Comissdo nio fundamentou suficientemente a
aplicagdo da taxa minima retida na Decisdo 96/278/CE da Comissdo, de 31 de
Janeiro de 1996, relativa 4 recapitalizagdo da companhia Iberia (JO L 104, p. 25,
a seguir «decisdo Iberia»), ao investimento do IRIL. A recorrente sublinha, para
esse efeito, que a situagdo da Iberia no momento da adopgio da decisdo Iberia era
totalmente diferente da sua propria situagdo no momento da adopgio da decisio
recorrida.

A Comissdo objecta que a argumentagdo da recorrente deve ser declarada
inadmissivel uma vez que & baseada em informagdes confidenciais que os
consultores da recorrente obtiveram no decurso do processo administrativo que
precede a adopgdo da decisdo Iberia. Os consultores da recorrente foram, com
efeito, no caso Iberia, os consultores da Comissdo. De qualquer forma, a
Comissdo ndo era obrigada a fornecer, na decisdo recorrida, explicacbes
especificas sobre a comparagdo do plano de reestruturacio da recorrente com o
da Iberia (acorddo British Airways e o. e British Midland Airways/Comissdo,
referido no n.° 86 supra, n.° 443).
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O Tribunal entende que o argumento da Comissdo baseado na inadmissibilidade
da argumentagéio da recorrente & desprovido de objecto uma vez que, para efeitos
do exame desta (v. infra n.°® 127 a 137), deveremos basear-nos unicamente em
elementos que ndo tém carActer confidencial em relagdo 4 recorrente, isto &, em
extractos da decisdo Iberia, que foi publicada no Jornal Oficial (v. supra n.° 124),
e em passagens dos relatorios dos consultores da Comissdo, que foram
comunicados por esta d recorrente.

O Tribunal considera, em primeiro lugar, que a Comissdo ndo podera afirmar
que, do facto de a recorrente € a Iberia serem duas companhias aéreas diferentes
reestruturadas em épocas diferentes, ndo teria sido obrigada a fornecer, na
decisdo recorrida, explicacdes especificas sobre a comparagdo do plano de
reestruturacdo da recorrente com o da Iberia. Com efeito, a prépria Comissio e
os seus consultores referem-se, para efeitos de fixar a taxa minima para o
investimento do IRI, 4 decisdo Iberia (v. supra n.°° 107 e 108) e sublinharam,
assim, a pertinéncia da comparagfo entre a situagdo da recorrente e a da Iberia a
esse respeito.

Em seguida, deve salientar-se que, na decisdo Iberia, a Comissfo fixou a taxa
minima a um nivel de 30% com base nas seguintes considera¢Ges:

«[...] a Comissdo considera que a [taxa minima] que exigiria um investidor
actuando segundo as leis do mercado para realizar esta injec¢do de capital & de
pelo menos 30%, devido 4 importincia da soma aprovada e, sobretudo, dos
riscos apresentados pela opera¢do. Essa taxa minima de 30%, aparentemente
muito elevada e bastante superior as taxas praticadas no mercado, integra com
efeito as probabilidades que existem de o programa nio se desenrolar tal como
previsto e de o rendimento real acabar por ser mais fraco. De resto, a taxa s6
pode ser superior ao custo dos recursos proprios, dado que este Giltimo ndo tem
em conta todos os riscos ligados 4 companhia. Ora, apesar do quase
desaparecimento dos riscos ligados aos seus compromissos na Arsa e a
substancial melhoria dos seus resultados de explora¢io durante o ano de 1994
e durante o primeiro semestre de 1995, a Iberia € uma empresa cujo risco
especifico continua a ser muito elevado. As incertezas que se seguem pesam de
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forma especial sobre a continuagio da recuperagdo da companhia, sobre a sua
rentabilidade a longo prazo e sobre as projecgdes financeiras até 1999 em que se
baseia o calculo do valor da empresa a essa data:

— o programa de adapta¢do nfo se encontra concluido; concretamente, ainda
ndo foram iniciadas as redugGes de efectivos previstas;

— a companbhia atravessou recentemente dificuldades sociais, que se traduziram
nomeadamente em greves frequentes dos pilotos. Estes movimentos sociais,
para além do seu custo directo na contabilidade da Iberia, prejudicam a
imagem da companhia junto da sua clientela e poderiam colocar obstaculo a
possibilidade de realizar os ganhos de produtividade previstos no programa;

— o programa, na sua forma presente, termina no final de 1996. Nessa data, a
Iberia ndo terd ainda alcangado os niveis de produtividade e eficiéncia dos
seus principais concorrentes comunitarios. Um novo plano de redu¢io de
custos devera ser entdo elaborado e negociado com os interlocutores sociais.
O resultado destas negociag¢des ndo pode ser previsto na hora actual;

— existem dividas quanto 4 existéncia e modalidades de intervencio de futuros
parceiros externos que devem ainda ser escolhidos;

— os efeitos da liberaliza¢do das actividades de transporte aéreo e de assisténcia
em terra (handling) na Europa sobre a rentabilidade a longo prazo da Iberia
ndo podem ainda ser avaliados na sua totalidade.»
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Na decisdo Iberia, a Comissdo decidiu, em seguida, que o investimento no capital
dessa sociedade satisfazia o critério do investidor privado, uma vez que a taxa
interna de 30% era igual 4 taxa minima.

A Comissdo reconhece que, no momento do processo administrativo que precede
a adopgdo da decisdio recorrida, a decisdo Iberia era a Gnica decisdo em que ela
tinha aplicado o critério da comparagdo entre a taxa interna e a taxa minima a
fim de apreciar se um investimento numa companhia aérea satisfaz o critério do
investidor privado. A Comissdo explica, para esse efeito, que se tratava do Gnico
processo diferente em que as partes em causa contestavam a qualificagdo da
medida. Nestas circunstincias, a decisdo Iberia tinha manifestamente vocacgio
para constituir um precedente para o calculo da taxa minima no caso em aprego.

Consciente desse facto, a recorrente, ao longo de todo o processo administrativo,
sustentou que a sua situagfio ndo era comparavel 4 da Iberia tal como descrita na
decisdo Iberia e que, por consequéncia, a elevada taxa minima retida nesta
decisio ndo podia ser-lhe aplicada [exposi¢do da recorrente 3 DG VII da
Comissdo, em 23 de Outubro de 1996 (p. 80); documento da recorrente de 19 de
Dezembro de 1996, transmitido pelas autoridades italianas 4 Comissiio, em 20 de
Dezembro de 1996; carta dos consultores da recorrente 4 Comissdo de 31 de
Janeiro de 1997; documento enviado 4 Comissdo com vista a reunifio de 8 de
Abril de 1997; estudos da recorrente para preparagio do encontro de 8 de Abril
de 1997]. A recorrente insistiu, nomeadamente, no facto de os elementos de
incerteza que caracterizavam o processo Iberia nfo existirem no seu caso.

Quanto ao dever de fundamenta¢io que incumbe 4 Comissdo em relagfio a
recorrente que, enquanto beneficiaria da medida contestada, é parte interessada
na acep¢do do artigo 93.°, n.° 2, do Tratado, ha que recordar que, embora a
Comissdo nio seja obrigada a responder a todos os argumentos invocados no
decurso do processo administrativo por um interessado, &, porém, obrigada a
expor de maneira suficiente, na sua decisdo, as razdes pelas quais os elementos
essenciais da argumentago de uma parte nio podem ser retidos (v., neste sentido,
acoérddo do Tribunal de Justica de 2 de Abril de 1998, Comissdao/Sytraval e
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Brink’s France, C-367/95 P, Colect., p. [-1719, n.°® 63 e 64). Tendo em conta o
facto — reconhecido pela Comissdo (v. supra n.° 130) — que a decisdo Iberia
constituia o ftinico precedente na sua pratica decisoria no que toca ao calculo da
taxa minima para um investimento feito pelas autoridades pablicas numa
companhia aérea, deve considerar-se que a argumentacio da recorrente que
procura distinguir a sua situacio da da Iberia revestia um caracter essencial na
sua demonstragdo de que o investimento do IRI satisfazia o critério do investidor
privado. Nestas condi¢des, a Comissdo era obrigada a responder-lhe na decisdo
recorrida.

Ora, deve reconhecer-se que, na decisdo recorrida e nos relatdrios dos consultores
da. Comissdo, para os quais a referida decisio remete, registam-se certas
particularidades da situacdo da recorrente, que tinham nomeadamente sido
postas em destaque por esta para distinguir a sua situagdo da da companhia
Iberia.

Assim, o relatbrio dos consultores de Dezembro de 1996 sublinha, no quadro da
avaliagdo da taxa minima, a existéncia de um acordo que foi concluido com os
sindicatos e o facto de certos projectos importantes, entre os quais nomeada-
mente o relativo ao «transportador altamente competitivo», isto &, Alitalia Team,
ja terem arrancado (ponto IV.E.2).

Além disso, na decisdo recorrida, é confirmado que «o plano [de reestruturacio]
recebeu a aprovagio dos patceiros sociais da empresa» (ponto II, terceiro
paragrafo; v. também ponto II, sexto paragrafo) e que a «Alitalia Team foi
constituida em 23 de Julho de 1996» (ponto II, sexto paragrafo). A decisio
recorrida regista ainda o que se segue: «O objectivo [do plano de reestruturacio]
consiste em restaurar a competitividade da Alitalia e permitir a sua privatizagdo
no novo contexto do mercado comunitirio liberalizado. Com esta dupla
finalidade, o aumento de capital traduzir-se-4 por uma forte reducio do
endividamento e por um regresso a uma estrutura financeira comparavel i da
maior parte das concorrentes da companhia. O saneamento da estrutura do
passivo do balan¢o implicard igualmente uma diminuicio substancial dos
encargos financeiros. O plano prevé, por outro lado, a prossecucio dos esforcos
ja empreendidos pela Alitalia em matéria de produtividade e de custos. A
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Comissdo salienta, além disso, que a produtividade do pessoal da empresa se
situa actualmente a um nivel igual ao das suas principais concorrentes
comunitarias...» (ponto VIII, sétimo paragrafo). Além disso, explica-se na
decisdo recorrida: «O plano, tal como melhorado e adaptado a partir do més de
Janeiro de 1997, & realista e permite 4 Alitalia recuperar uma rentabilidade
satisfatoria na perspectiva do ano 2000» (ponto VI, sétimo paragrafo, v. também
ponto VIIL, décimo primeiro pardgrafo). Além disso, a Comissdo sublinha: «[O]s
resultados altamente positivos previstos na perspectiva do ano 2000 deveriam
simultaneamente satisfazer as necessidades em termos de activo circulante e de
financiamento dos investimentos indispensaveis a actividade a longo prazo da
companhia, bem como oferecer perspectivas de viabilidade a longo prazo.
Deveriam igualmente inspirar confian¢a aos investidores e abrir caminho para o
desenvolvimento de aliangas com outras companhias» (ponto VIII, nono
paragrafo).

Resulta do que precede que a fundamentacdo da decisdo recorrida respeitante ao
calculo da taxa minima ndo deixa transparecer, de uma forma clara e inequivoca,
o raciocinio da Comissfio de forma a permitir 4 recorrente conhecer as razdes da
medida tomada a fim de defender os seus direitos e ao tribunal comunitéario
exercer o seu controlo (v., neste sentido, acérdio do Tribunal de Primeira
Instancia de 30 de Abril de 1998, Cityflyer Express/Comissdo, T-16/96, Colect.,
p. II-757, n.°° 64 e 65, e jurisprudéncia referida). Com efeito, a Comissdo nio
explicou, na decisdo recorrida, porque & que julgava necessario aplicar ao
investimento do IRI a mesma taxa minima de 30% que tinha retido na decisdo
Iberia, quando as declarages feitas na decisdo recorrida levam a pensar,
nomeadamente, que varios factores de risco conduziram a Comissio, na decisio
Iberia, a fixar a taxa minima a esse nivel «muito elevado e bastante superior as
taxas apuradas no mercado» nio estavam presentes ou estavam-no em menor
medida no caso Alitalia (comparar os n.°° 128 e 135 supra).

Ha que concluir que a decisdo recorrida estd inquinada por uma falta de
fundamentagio na medida em que retém para o investimento do IRI a mesma
taxa minima que a determinada na decisdo Iberia.

— No que respeita ds criticas relativas aos elementos de calculo da taxa interna
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Em primeiro lugar, a recorrente alega que a Comissdo cometeu um erro manifesto
de apreciagdo ao excluir, no cilculo da taxa interna, os custos de insolvéncia. Os
custos de insolvéncia obter-se-iam pelo calculo da diferenca entre o montante dos
empréstimos concedidos, que serdo reembolsos na sua totalidade no caso de uma
nova injecgdo de capital, e o valor de reembolso desses mesmos empréstimos em
caso de insolvéncia. A Comissdo, tendo em conta esses custos, ter-se-ia afastado
das regras financeiras ordinariamente seguidas pelas empresas, dos pareceres dos
seus consultores, bem como da sua propria pratica decisoéria. A recorrente explica
que a Cofiri, uma sociedade do grupo IRI, lhe tinha disponibilizado empréstimos
nas condi¢des do mercado da ordem dos 1,6 bilides de ITL. Os custos de
insolvéncia para os empréstimos concedidos pela Cofiri ascenderiam a 1,14
bilides de ITL. Para o cilculo dos custos de insolvéncia, haveria também que ter
em conta a degradacdo da cotagdo do IRI em consequéncia de uma eventual
liquidagdo da recorrente.

A recorrente sustenta que o facto de 0,9 bilido de ITL ter sido reembolsado
imediatamente 4 Cofiri, e portanto 4 IRI, gragas ao pagamento da primeira
prestacdo de 1 bilido de ITL em Junho de 1996 pelo IRI (v. supra n.° 11) é um
elemento significativo para o clculo da taxa interna. Mesmo que essa operacio
constituisse uma conversdo de divida em capital, tal declaragdo seria desprovida
de qualquer incidéncia para efeitos de aplicacdo do artigo 92.°, n.° 1, do Tratado.

A Comissio responde que a questdo da inclusio ou da exclusio dos custos de
insolvéncia & desprovida de objecto para a qualificagdo do investimento como
auxilio de Estado. Sublinha, para esse efeito, que, segundo os calculos dos seus
consultores, a taxa interna mais favoravel a recorrente, incluindo custos de
insolvéncia, seria de 24,8%. Quanto as razdes justificativas da exclusio dos
custos de insolvéncia no célculo da taxa interna, a Comisséo refere-se ao ponto
VII, sétimo paragrafo, da decisio recorrida. A Comissio entende que o
adiantamento de um montante de 1 bilido de ITL pago pelo IRI em Junho de
1996 (v. supra n.° 11), que foi utilizado para reembolsar os empréstimos
disponibilizados pela Cofiri, deve ser equiparado a uma conversio de emprésti-
mos em capital.
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A Comisso alega ainda que a concessdo de empréstimos 4 recorrente, mesmo nas
condi¢des normais do mercado, pela Cofiri, uma empresa pablica, suscita
questdes sobre a sua natureza de auxilio de Estado, uma vez que a recorrente,
também ela uma empresa pablica, goza de uma garantia implicita e ilimitada do
Estado. A Comissdo explica que ndo podia integrar no valor actual fluxos de
tesouraria de subvengdes cuja legalidade & duvidosa.

O Tribunal reconhece, em primeiro lugar, que, na decisdo impugnada, a
Comissdo afirma que, para efeitos de célculo da taxa interna, excluiu os custos
de insolvéncia. Explica, com efeito, «que ndo se justifica, nas circunstancias
presentes, tomar em consideragfio, a titulo das receitas esperadas, os custos que o
IRI seria obrigado a assumir no caso de liquidagdo da Alitalia» (ponto VII, sétimo
paragrafo).

A recorrente niio podera afirmar que, ao agir assim, a Comissdo se tenha afastado
da opinifio expressa pelos seus consultores. Deve, com efeito, reconhecer-se que
os consultores da Comissdo, em momento algum do processo administrativo,
afirmaram que os custos de insolvéncia deviam ser incluidos no calculo da taxa
interna. No seu relatorio de 18 de Junho de 1997, eles indicaram (p. 23): «[A]s
taxas de rendimento podem ser calculadas incluindo a remunera¢io dos
empréstimos do IRL.» Os consultores avaliaram, entfo, a taxa interna uma vez
excluindo (p. 13) e outra incluindo (p. 14) os custos de insolvéncia nos seus
calculos.

A Comissio fundamenta a sua decisdo de excluir os custos de insolvéncia da taxa
interna da seguinte forma:

«[E]stes custos de insolvéncia decorrem, essencialmente, da perda de empréstimos
a curto prazo concedidos 4 Alitalia pela sociedade financeira Cofiri, filial do IRI,
até a0 més de Junho de 1996. Estes empréstimos foram reembolsados a partir dos
meses de Junho e Julho de 1996, gracas ao pagamento, nessa mesma data, de um
adiantamento no valor de 1 biliio de (ITL), o que permite, alias, considerar na
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pratica esta operagio dupla como uma conversio de empréstimos em capital. Na
verdade, um investidor privado guiado por perspectivas de rentabilidade a mais
longo prazo ndo basearia a sua decisio numa eventual vantagem imediata, caso a
verdadeira situagio da empresa nio fosse suficientemente boa para justificar
compromissos duradouros» (ponto VII, sétimo paragrafo). :

Nio é contestado que a maior parte da injec¢do de capital de 1 bilido de ITL
efectuada em 1996 serviu para reembolsar ao IRI empréstimos de um montante
de cerca de 0,9 bilido de ITL e que essa operagdo pode ser considerada como uma
conversio de empréstimos em capital.

Deve, em seguida, reconhecer-se que essa conversio de empréstimos em capital
encaixa perfeitamente nos objectivos do plano de reestruturagio da recorrente.
Com efeito, um dos objectivos principais prosseguido pelo plano era reduzir o
racio «dividas/fundos proprios» (ponto II, quarto, décimo primeiro e décimo
segundo paragrafos, e ponto VIII, sétimo paragrafo, da decisdo recorrida).

A Comissio ndo podera, todavia, afirmar que tal «conversdo» traz apenas uma
vantagem imediata. Com efeito, como reconhece na decisdo recorrida, uma
reducdo do endividamento reduz os custos financeiros da recorrente (ponto II,
décimo segundo paragrafo, e ponto VIII, sétimo paragrafo). Ora, a redugdo dos
custos financeiros aumenta a rentabilidade da recorrente, o que contribui para o
financiamento dos investimentos indispensaveis d sua actividade a longo prazo.

O argumento da Comissio baseado na eventual natureza de auxilio de Estado
dos empréstimos concedidos pela Cofiri deve ser também rejeitado. Com efeito, a
decisdo recorrida ndo avanca esse fundamento para justificar a exclusdo dos
custos de insolvéncia do calculo da taxa interna. Além disso, no seu relatorio de
18 de Junho de 1997, os consultores da Comissdo reconheceram que, durante o
periodo que vai de Marco de 1994 a Marco de 1996, a recorrente «estava em
condi¢des de obter novas linhas de crédito junto de instituicdes financeiras

II - 3920



149

150

151

ALITALIA / COMISSAO

privadas» e que as «condigdes apllcadas pel[a] Cofiri», durante esse periodo, ndo
apresentavam «diferengas essenciais em relagdo ao mercado» (seccdo IV, E2).

Além disso, deve reconhecer-se que o raciocinio da Comissio relativo aos custos
de insolvéncia é circular. Deve recordar-se, para esse efeito, que, na decisdo
recorrida, a Comissfio procede ao calculo da taxa interna para apreciar se um
investidor privado poderia ter sido levado a efectuar um investimento no valor de
2,75 bilides de ITL no capital da recorrente. Todavia, a explicagdo avangada pela
Comissdo para justificar a decisdo de excluir os custos de insolvéncia do calculo
da taxa interna & ja baseada na premissa de que um investidor privado nfo faria o
investimento em questdo. Com efeito, resulta dessa explicagdo que a Comissio
considerava que «a verdadeira situagdo da empresa ndo [era] suficientemente boa
para justificar compromissos duradouros» da parte de «um investidor privado
guiado por perspectivas de rentabilidade a mais longo prazo» (ponto VII, sétimo
paragrafo).

Deve, portanto, reconhecer-se que, no caso em apreco, a Comissio cometeu um
erro manifesto de apreciagdo ao considerar, com base nos fundamentos
avangados na decisdo recorrida, que os custos de insolvéncia relativos aos
empréstimos concedidos pela Cofiri deviam ser excluidos do calculo da taxa
interna.

Finalmente, o argumento da Comissdo de que a questdo da inclusdo ou da
exclusio dos custos de insolvéncia seria desprovida de pertinéncia (v. supra
n.° 140) deve ser rejeitado. O facto de a Comissdio explicar no quadro da
apreciagfio do critério do investidor privado (ponto VII da decisdo) que, no caso
em apreco, os custos de insolvéncia devem ser excluidos constitui um indicio
suficiente de que essa questdo & pertinente para a avaliagiio do ponto de saber se o
investimento do IRI constitui um auxilio de Estado. Além disso, no quadro do
contencioso de anulacfio, ndo cabe ao Tribunal reavaliar a taxa interna para o
investimento e apreciar se a referida taxa, na hip6tese de os custos de insolvéncia
terem sido incluidos no seu célculo, ficaria inferior 4 taxa minima (acbérddos
AIUFFASS e AKT/Comissdo, referido no n.° 99 supra, n.° 56, BEFM e EFIM/
/Comissdo, referido no n.° 84 supra, n.° 81, e British Airways e o. e British
Midland Airways/Comissio, referido no n.° 86 supra, n.° 79).
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Em segundo lugar, a recorrente alega que a Comissdo a forcou arbitrariamente a
tomar a seu cargo o custo, que incumbe ao Estado por forca do Decreto-Lei
n.° 546, de 23 de Outubro de 1996 (convertido em Lei n.° 640, de 20 de
Dezembro de 1996), da reforma antecipada de 700 dos seus trabalhadores,
reduzindo em dois pontos pelo menos, segundo os calculos dos consultores da
Comissdo, a taxa de rentabilidade do investimento do IRI.

Todavia, como sublinha, com razdo, a Comissdo, a recorrente comprometeu-se
irrevogavelmente, antes da adop¢do da decisdo recorrida, a tomar a seu cargo os
custos da reforma antecipada de 700 assalariados (v. supra n.® 28 e 35) Por essa
razdo, a apreciagio juridica e o dispositivo da decisdo recorrida nio contém
qualquer trago da decisdo da recorrente de suportar os custos. A Comissio da
conta unicamente dissq na parte intitulada «Factos» da decisdo recorrida.

Mesmo que, inicialmente, a recorrente tenha assumido o compromisso em
questdo na condi¢do de a decisdo final reconhecer que a recapitalizacio constitui
um investimento conforme ao critério do investidor privado, deve reconhecer-se
que, pela constituicdo de um arresto, em Julho de 1997, esse compromisso se
tornou irrevogavel (v. supra n.° 35). A Comissdo devia entdo verificar se o
investimento satisfazia o critério do investidor privado tendo em conta essa nova
realidade.

Finalmente, a recorrente poderia ter resistido, no decurso do processo adminis-
trativo, 4 pretensa pressio por parte da Comissdo para tomar 0 COmpromisso em
questdo ou, alternativamente, como para as outras «condi¢des», poderia ter
evitado assumir um compromisso unilateral irrevogavel. Se a recorrente se tivesse
comportado dessa forma no decurso do processo administrativo, a Comissio
teria tomado posicdo sobre a questdo dos custos das reformas antecipadas de 700
assalariados na decisdo recorrida ou noutra decisdo cuja legalidade poderia ter
sido apreciada pelo Tribunal.
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Segue-se que o argumento da recorrente tirado do céalculo pretensamente errado
da taxa interna em virtude do facto de a Comissdo a ter forcado a tomar a seu
cargo o custo da reforma antecipada de 700 dos seus trabalhadores deve ser
rejeitado.

— No que respeita a critica relativa 4 ndo tomada em consideracéio da fltima
versio do plano de reestruturagdo para o cilculo da taxa minima e da taxa
interna

A recorrente denuncia o facto de as tltimas modificagdes que foram introduzidas
no plano de reestruturagdo, em Junho de 1997, ndo terem conduzido os
consultores da Comissdo e esta a reavaliar a taxa minima e a taxa interna.
Entende que as Gltimas modificagdes tiveram um efeito directo sobre os riscos
ligados ao investimento e sobre a sua rentabilidade.

Ha que recordar que, no seu primeiro relatdrio de Dezembro de 1996 preparado
na base do plano de reestruturagio que tinha sido comunicado a Comisséo em
Julho de 1996, os consultores calcularam uma taxa minima que se situava entre
30% e 40%. Entendiam que a taxa minima se aproximava antes da parte inferior
dessa forquilha. Segundo os consultores, a taxa interna variava entre - 12,5% e +
25,7% (relatorio de 11 de Dezembro de 1996, sec¢io IV; decisio recorrida, ponto
V, segundo parigrafo).

No que toca ao plano de reestruturagdo modificado de Fevereiro de 1997, este foi
objecto de anilise no projecto de relatorio de 21 de Fevereiro de 1997, cuja
versdo definitiva data de 18 de Junho de 1997 (v. supra n.° 32). Nesse relatorio,
os consultores explicam que a taxa minima devia ser fixada em 30%. A taxa
interna variava entre + 13,1% e + 24,8% (relatorio de 18 de Junho de 1997,
seccio IV; v. também decisdo recorrida, ponto IV, segundo parigrafo, e ponto
VI, oitavo paragrafo).
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Em seguida, como sublinha a Comissdo na decisdo recorrida, realizaram-se varias
reunides no decurso dos meses de Maio e Junho de 1997 que deram lugar a uma
melhoria suplementar do plano de reestruturacio sobre os seguintes pontos: uma
aceleragdo do processo de redugio dos custos através de uma transferéncia de
pessoal da Alitalia para a Alitalia Team mais rapida do que fora anteriormente
previsto; uma reducdo do montante do aumento de capital previsto para 2,75
bilides de ITL; a cessdo das participacdes da Alitalia na companhia htingara
Malev, bem como em seis aeroportos regionais italianos (decisdo recorrida, ponto
VI, quinto pardgrafo). Essas @ltimas adaptagdes introduzidas no plano de
reestruturagdo foram comunicadas 4 Comissdo pelas autoridades italianas por
carta de 26 de Junho de 1997. Todavia, os consultores da Comissdo, no seu
relatorio complementar de 4 de Junho de 1997, nio reavaliaram a taxa de
minima e a taxa interna na base das Giltimas adaptag¢des introduzidas no plano de
reestruturacdo em Junho de 1997.

E claro para as partes que a taxa minima e a taxa interna que foram retidas na
decisdo recorrida sdo as que tinham sido calculadas pelos consultores da
Comissdo no seu relatbrio de 18 de Junho de 1997 na base da pentltima versio
do plano de reestruturacdo. A Comissdo, com efeito, fixou a taxa minima em
30% (decisdo recorrida, ponto VI, segundo paragrafo, e ponto VII, oitavo
paragrafo). A taxa interna, que foi fixada «(n)uma percentagem proxima de
20%» (decisio recorrida, ponto VII, oitavo paragrafo), constitui, como
confirmou a Comissdo em resposta a uma questio por escrito, a média dos
valores avangados no relatorio de 18 de Junho de 1997 (v. supra n.° 103).

Segue-se, portanto, que, na decisdo recorrida, a Comissdo nio reavaliou a taxa
minima e a taxa interna na base da Gitima versdo do plano de reestruturacdo da
recorrente,

A Comissdo explica todavia no seu articulado de defesa: «[Plela sua propria
natureza, as [(ltimas] modifica¢des [introduzidas no plano de reestruturagio] nio
podiam ter incidéncia decisiva sobre as incognitas do investimento de um capital
de risco na dptica do investidor privado que opera segundo as leis da economia de
mercado... Na sequéncia das modificagdes introduzidas em Junho de 1997, as
condigdes que permitem reduzir posteriormente a [taxa minima] ndo estavam
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reunidas; com efeito, esta tinha sido ja reduzida de 30%-40%, segundo as
estimativas da primeira versio do plano, para um nivel minimo de 30% na
segunda versdo.» A fim de sublinhar os riscos associados ao plano de
reestruturacdo, a Comissdo assinala que os controlos efectuados em Abril de
1998 deixaram transparecer a inobservincia do plano de reestruturagdo no que
toca 4 produtividade do pessoal e 4s modalidades de redugdo dos efectivos. Além
disso, a recorrente nio teria respeitado diversas condi¢oes impostas pela decisdo
recorrida (v. decisio da Comissio de 3 de Junho de 1998 relativa 4 segunda
prestacdo do auxilio 4 reestruturacio da Alitalia, aprovada pela Comissdo em
15 de Julho de 1997 (JO C 290, p. 3). Quanto 4 taxa interna, a Comissdo afirma,
na sua tréplica, que essa taxa reavaliada na base da Gltima versdo do plano atinge
no maximo um nivel de 26,1%, incluindo mesmo os custos de insolvéncia
(pontos 58 a 60 e anexo III da tréplica). A taxa interna continuaria, assim, ainda

inferior 4 taxa minima. A Comissdo refere-se também aos maus resultados
obtidos pela recorrente em 1999.

HA que recordar que, a fim de apreciar a legalidade da decisdo recorrida, o
Tribunal toma em consideracio sb os elementos de que a Comissdo dispunha no
momento em que adoptou a decisio recorrida (acorddos Alemanha/Comissdo,
referido no n.° 86 supra, n.° 34, British Airways e o. e British Midland Airways/
/Comissdo, referido no n.° 86 supra, n.° 81, e Solomon/Comissdo, referido no
n.° 61 supra, n.° 115). Toda a argumentacio da Comissdo que se reporta a
eventos que ocorreram apds a adopgdo da decisdo recorrida deve, portanto, ser
rejeitada.

Deve recordar-se, em seguida, que a Comissdo, em plena conformidade com as
linhas directrizes que tinha editado na sua comunicagio para a aviagfo (v. supra
1. 96 a 99), considerou, na decisiio recorrida, que o método a aplicar a fim de
avaliar se o investimento do IRI satisfazia o critério do investidor privado
consistia em comparar a taxa interna com a taxa minima do investimento (ponto
VI, sétimo e oitavo paragrafos).

A taxa minima, como a descreve a Comissdo no seu articulado de defesa,
«compreende o prémio de risco exigido pelo investidor privado para assumir um
certo compromisso financeiro. A taxa &, portanto, directamente proporcional ao
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risco inerente ao investimento». No que toca 4 taxa interna, a Comissdo explica
que exprime «a rentabilidade fundamental da operagdo» (decisdo recorrida,
ponto VI, segundo paragrafo).

Ora, a propria Comissdo reconheceu na decisdo recorrida que as Gltimas
melhorias introduzidas no plano de reestruturagio em Junho de 1997 «reduzem
os riscos inerentes ao plano de reestruturagdo e aumentam ainda mais a
rentabilidade da injec¢do de capital» (ponto VI, sétimo paragrafo). Afigura-se,
portanto, que essas filtimas modificagbes sdo susceptiveis de aumentar a taxa
interna (rentabilidade acrescida) e de fazer descer a taxa minima (riscos
reduzidos).

Nestas condigdes, a Comissdo deveria ter reavaliado a taxa minima e a taxa
interna na base da tltima versdo do plano de reestruturacio para poder apreciar
correctamente se o investimento do IRI satisfazia o critério do investidor privado.

Segue-se, portanto, que a Comissdo cometeu um erro manifesto de apreciagio ao
considerar que as modificagdes introduzidas no plano de reestruturagdo em
Junho de 1997, que, segundo confessou, reduziam ainda os riscos inerentes a esse
plano e melhoravam a rentabilidade da empresa, ndo tinham qualquer incidéncia
no calculo da taxa minima e da taxa interna e, portanto, na apreciagio do ponto
de saber se o investimento do IRI satisfazia o critério do investidor privado.

Quanto ao argumento da Comissdo de que uma reavalia¢io da taxa minima e da
taxa interna na base da tGltima versdo do plano de reestruturagdo demonstraria
que um investidor privado ndo teria feito o investimento em questdo, deve
recordar-se que, no quadro do contencioso de anulagdo, o Tribunal pronuncia-se
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sobre a legalidade das apreciag@es feitas pela Comissdo na decisdo recorrida. Nio
cabe ao Tribunal, no quadro de tal contencioso, reavaliar a taxa minima e a taxa
interna para o investimento e pronunciar-se sobre a questdo de saber se um
investidor privado teria sido levado a fazer o investimento que o IRI se propunha
fazer no momento da adopgdo da decisdo recorrida (acdrddos ATUFFASS e AKT/
/Comissdo, referido no n.° 99 supra, n.° 56, BFM e EFIM/Comissdo, referido no
n.° 84 supra, n.° 81, e British Airways e o. e British Midland Airways/Comissdo,
referido no n.° 86 supra, n.° 79).

Tendo em conta a falta de fundamentagio reconhecida no n.° 137 supra e os
erros manifestos de apreciagdo reconhecidos nos n.° 150 e 169 supra, ha que
acolher os pedidos da recorrente e anular a decisdo recorrida, sem que haja
necessidade de conhecer ainda dos outros argumentos relativos ao primeiro
fundamento e dos outros fundamentos da petigio.

Quanto as despesas

Nos termos do artigo 87.% n.° 2, do Regulamento de Processo, a parte vencida &
condenada nas despesas, se tal tiver sido pedido. Tendo a Comissdo sido vencida,
ha que decidir que suportara, além das suas proprias despesas, as da recorrente,
em conformidade com os pedidos por esta formulados.

Em conformidade com o artigo 87.° n.° 4, do Regulamento de Processo, as
intervenientes suportario as sua proprias despesas.
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Pelos fundamentos expostos,

O TRIBUNAL DE PRIMEIRA INSTANCIA (Terceira Secgio Alargada)
decide:

1) A Decisdo 97/789/CE da Comissdo, de 15 de Julho de 1997, relativa a
recapitalizacdo da companhia Alitalia, é anulada.

2} A Comissdo suportara as suas proprias despesas bem como as efectuadas pela
recorrente.

3) A Air One SpA e a Air Europe SpA suportardo as suas proprias despesas.

Lenaerts Azizi Moura Ramos

Jaeger Mengozzi

Proferido em audiéncia pablica no Luxemburgo, em 12 de Dezembro de 2000.

O secretario O presidente

H. Jung J. Azizi
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