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ALITALIA: SITUAZIONE, PROSPETTIVE E IMPEGNO DI ATLANTIA

[l contesto di Alitalia

Alitaiia si presenta come un’azienda strutturalmente in perdita da decennl La'societd ha subito una
costante riduzione della sua quota di mercato accompagnata da un forte ridimensionamento delia
flotta, passata dai 157.aerei del 2009 ai 118 del 2018. Nel perdurare delle difficol:3 industriali e
finanziarie, diverse tioclogie di investitori hanno tentato nel corso degli ultimi anni di rilanciarne le
 attivitd, come dimostrato dal “Progetto Fenice” nel 2009 o dall’ intervento di Etihad nel 2014, Tali
ripetuti sforzi flnal"IZIal’f e strateglc:| tuttawa si sono nvelat| vani.

Attualmente Alitalia si trova in una situazione dl precarleta caratterizzata da un Eato da una forte
debolezza dei ricavi, determmata essenzialmente dal forte peso della componente cjomestu:a a breve
raggio e da un ricavo per passeggero prossimo ai livelli medi delle compagnie low cost, dall'altro da
una struttura di costi elevata. e non competltlva con contratt| per personale nawgante letising,
overhead e fornitura di carburante ritenuti fuori mercato. Considerato lo. scarso successo dei
_ precedenti tentativi di nIanmo Atlantia ha sin da subito rawvisato come qualungue intervento che
lasclasse la societd in modalitd “stand alone” avrebbe difficilmente portato ad un effettivo rilancio di
Alitalia, sostenendo la necessit di un approccio d'investimento diverso rispetto al passato.

Tale necessita risulta particolarmente evidente guardando ai precedenti casi di rilancio di compagnie
aeree europee in difficolta: essi sono sempre riconducibill ad operazion! di integraziore di tali
compagnie in grandi gruppi aerei full service, come & stato nel caso di iberia acquisita dai gruppo IAG,
0 nei casi di SwissAir, Brussels Airline e Austrian rilevate da Lufthansa. Tutte queste operazioni sono
state caratterizzate da una completa integrazione industriale che ha comportate un significativo
ridimensionamentec iniziale della flotta e della forza lavoro, rezlizzando un ribilanciamento del
network mediante la sospensione di rotte non profittevoli e ! progressiva crescita di rotte a lungo
raggio sostenuta dal feederaggio del gruppo, e che ha permesso il pieno sfruttamento delle sinergie
industriali risultanti dall’'integrazione in un gruppo aereo pil grande.
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Apgroccio al potenziale investimento da parte di Atlantia

In data 11 luglio 2019, il Consiglio di Amministrazione di Atlantia, anche tenendo conto dell'interesse
della societa controllata Aeroporti di Roma per una compagnia di bandiera competitiva e generatrice
di traffico, ha dato mandato all’allora Amministratore Delegate di approfondire la sostenibilitd ed
efficacia del piano industriale di Alitalia e gli opportuni & necessari interventi per un duraturo ed
efficace rilancio deila stessa. In data 14 luglio, Atlantia ha poi inviato a Mediobanca - quale advisor del
capofila dell’operazione Ferrovie dello Stato Italiane SpA {“FS”) - una lettera in cui esprimeva la
disponibilita a verificare i presupposti del nuovo piano industriale di Alitalia, in via preliminare rispetto
all’'eventuale adesione al Consorzio delineato da FS.

Atlantia ha approcciato la valutazione del possibile investimento in Alitalia con serietd e con un
ingente impegho di persone e risorse, schierando sin dal 15 luglio un proprio team di lavoro che ha
coinvolto figure direzionali di Atlantia e diversi esperti nell’ambito del Gruppo, per I'analisi degli
aspetti pit tecnici del piano industriale, relativi In particolare alla possibile evoluzione delle rotte e
della struttura costi di Alitalia. Fin dai primi momenti, Atlantia si & fortemente impegnata in una
revisione critica degli elementi del piano industriale, interagendo intensamente con il partner FS ed |
relativi consulenti, e avvalendosi anche della consulenza di tre advisor di comprovata esperienza
incaricati di stugiare il dossier, ovvero rispettivamente Barclays per fa consulenza finanziaria, Boston
Consulting Group per ls consulenza industriale e Studio Grimaldi per la consulenza legale, e
acconsentendo alla condivisione dei costi relativi ai report di Due Diligence gla predisposti, Atlantia ha
in particolare contribuito attivamente a una revisione critica del piano industriale, offrendo
concretamente il proprio contributo per identificare possivili azioni di ottimizzazione dei costi e
opportunita di crescita della compagnia sul mercato nordamericano, ed offrendo altresi disponibilita
per la realizzazione di tali azioni,

Prime risultanze emerse dal Piano Delta

Il Piano Delta & emerso sin da subito come non sostenibile sotto vari aspetti, mantenendo un cospicuo
numero di rotte strutturalmente in perdita, non dando pieno respiro al potenziale del mercato Nord
America (area elettiva di sinergia con Defta), prevedendo una crescita dei ricavi per passeggero mai
raggiunta prima, anche in virtd di non precisamente definite iniziative da realizzarsi con Delta, e
ipotizzando una ottimizzazione dei costi non supportata da una completa analisi di fattibilita, In
guesto contesto, Atlantia si & quindi attivamente focalizzata sulle aree considerate essenziali ai fini
della valutazione di sostenibilitd ed efficacia del piano di rilancio.
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Atlantia si & fatta carico dell'analisi di ottimizzazione della base costi di Alitalia e dell’analisi di
fattibilita dei risparmi di costo individuati, anche con verifiche dirette di mercato e tramite
approfondimenti svolti coinvolgendo esperti interni al Gruppo ed 1l preprio advisor industriale Boston
Consulting Group. Atlantia. ha inoltre previsto una razionalizzazione dei rapporti commerciali nel
possibile nuovo contesto operativo e la disponibilit concreta ad assumere un ampio bacino di
personale in esubero, compreso tra 300 e 400 persone, da utilizzare su specifici ambiti attinenti
'attivita aeroportuale, ricercando ed ottenendo anche un primo consenso dagli enti competenti in tal
5enso.

Atlantia ha inoltre contribuitc ad indirizzare e analizzare le opportunity di crescita dei ricavi,
focalizzandosi in particolare sul tema della partnership industriale sul Nord America. Al riguardo, si
evidenzia che Atlantia, con FS, ha tempestivamente sollecitato |a richiesta dell’Associate Agreement a




Delta, avendone quest’ultima fornito ad oggi solo dettagli parziali ed evidenziando la necessit3 di una
partecipazione in posizione paritaria allo stesso.

Evidenze finali sul Piano Delta

Nonostante i cospicui sforzi intrapresi da Atlantia voiti a mitigare le criticita ed a rinforzare il Piano
Delta, tale scenario & stato considerato inadeguato in guanto Delta non avrebbe rappresentato quel
“partner industriale” operativamente coinvolto, di cui il progetto di rilancio avrebbe avuto bisogno.
L'approccio proposto da Delta per il rilancio di Alitalia & risultato strutturalmente insufficiente, ad
awviso di Atlantia e dei propri advisors, alla luce sia di un Piano Industriale non sostenibile nel lungo
periodo, sia di una proposta di Governance che ha evidenziato un impegno prettamente passive da
parte di Delta.

Nello specifico, il Piano Industriale presentato da Delta ha rivelato | seguenti fattori di criticita: i)
mancanza di una vera integrazione industriale e di un’effettiva ottimizzazione dei rispettivi network,
non solo in Nord America ma soprattutto in Europa dove Alitalia maggiormente soffre la competizione
delle compagnie aeree low cost; ii) atteggiamento restrittivo di Delta verso I'apertura di nuove rotte o
frequenze verso il Nord America, unico mercato realmente profittevole di Alitalia e quindi considerato
chiave per il rilancio; iii) mancanza di profonde e visibili sinergie di costo e ricavo, in particolare da
armonizzazione del network di medio raggio, che avrebbaro permesso un recupero di profittability
pili veloce rispetto a quanto previsto nel Piano; iv) elevato assorbimento di cassa nel periodo di piano
e forte sensibilitd a fattori di rischic esogeni, ancora maggiore data la mancata integrazione e
I"assenza quindi di economie di scala.

Per quanto riguarda la Governance, |'assenza del necessario ruclo ‘attive’ del partner Delta risulta
evidente considerando: i) i'impegno ecohomico limitato, con investimento , in ogni caso, non
superiore a €100 milioni per il 10% del capitale, nonostante le ingenti risorse finanziarie delle guali
Deita & dotata, dimostrate tra I'altro nellacquisizione di una quota del 20% in LATAM airlines per un
valore di $1.9 miliardi nel Settembre 2019; ii} la mancanza di volonta di intraprendere un PErcorso
definito verso il controllo di Alitalia nel medio-lungo termine; i) la mancanza di un reale
coinvelgimento nella gestione operativa e nella nomina del nuovo Management, e I'indisponibilita ad
assumere un tale ruolo.

Tali fattori hanno evidenziato come il Piano sviluppato da Delta fosse di fatto un piano “standalone” di
natura piu commerciaie che industrizle, non in grade di garantire l'effettivo rilancic della compagnia
nel lungo periodo. Tale approccio avrebbe messo a rischio le cospicue risorse pubbliche necassarie
per perfezionare inizialmente |'operazione, sia per dotare la societd delle risorse necessarie per
addivenire fino al Closing che per la gestione degli esuberi, data I'elevata probabilitd di dover
affrontare nuovi interventi di salvataggio nel medio termine.

Si evidenziz che questi elementi di attenzione e criticitd sono stati compiutamente e chiaramente
evidenziati nella lettera e nel relativo allegatc (report di 18 pagine) inviate al Ministro Patuanelli in
data 2 ottobre 2019 (vedi allegato), e poi tempestivamente discussi nei successivi incontri istituzionali

Nonostante le difficolta di cui sopra, anche alla luce della possibile apertura arrivata nel frattempo da
Lufthansa, in data 15 ottobre 2019 Atlantia aveva confermato ia disponibilita a proseguire il confronto
per la definizione di un piano industriale condiviso, solido e di lungo periodo per il rilancic di Alitalia, e
la possibilita di addivenire alla formulazione di un’offerta vincolante che non poteva tuttavia
prescindere dalle seguenti condizion! piti volte menzionate e ritenute strettamente necessarie: (i)




Iindividuazione di un partner industriale che partecipi al capitale della NewCo con una quota
significativa, (i) la definizione di un pianc industriale di effettivo rilancio per la Nuova Alitalia,
condiviso e fatto proprio da un partner industriale che assuma un ruoclo determinante nella
responsabilita di gestione e implementazione dello stesso, (i} I raggiungimento di un accordo
sull'assetto di governance e sul top management della NewCo, e (IV} la definizione di un assetto
azionario che vedesse Atlantia come socio di minoranza.

L'impegno di Atlantia per la definizione di un’alternativa percorribile

Nello scenario di cui sopra, in data 9 Ottobre, Lufthansa ha inviato una manifestazione di interesse
esprimendo la disponibilita a supportare Alitaiia tramite una solida alleanza commerciale che
prevedeva: i} 'armonizzazione dei rispettivi network globali e I'ottimizzazione del traffico, sia punto-
punto che di feeding, ii) I'ingrasso nell’alleanza Star Alliance e nelle )V di Lufthansa in Nord America e
Asia; iii) I'integrazione dei sistemi commerciali di Alitaiia e Lufthansa; v} la condivisicne del know-how
di Lufthansa nella ottimizzazione dei cost}; v} Iingresso di Alitalia nel programma fedelta di Lufthansa.

Sia Atlantia che Ferrovie ritenevano I'ingressc nel capitale di Alitaiia una condizione necessaria per
poter partecipare come partrer industriale al rilancio della compagnia e hanno subito manifestato
tale necessita a Lufthansa, che si & detta inizialmente pronta a considerare tale ipotesi. Atlantia,
d’accordo con Ferrovie, ha quindi sin da subito iniziato a lavorare su tale ipotesi di pianc alternativa,
ritenuta, per i motivi sopra descritti, migliorativa rispetto alla proposta di Delta.

Per raggiungere una view condivisa sul Piano Industriale, Atlantia ha subito promosso e attivamente
svolto approfondiment! serrati ed incontri operativi con Lufthansa sia a Francoforte che a Roma, con
pieno coinvolgimento di propri esperti del Gruppo e di tutti gli advisors, arganizzando incontri
direttamente con il senior Management di Lufhtansa. Tali incontri sono risultati proficui, in quanto
Atlantia & riuscita a raggiungere una visione condivisa con Lufthansa sulle principali ipctesi di flotta e
di piano industriale, sugli assetti di governance e sulla gestione commerciale del periodo transitorio.

In particolare, e ipotesi di Piano condivise con Lufthansa prevedevano una flotta pil ridotta - ma
comunque in marcato incremento rispetto alla proposta inizialmente avanzata da Lufthansa nel 2018
— in virtt del taglic incisivo delle rotte strutturalmente in perditz e di una integrazione a pill ampio
raggio dei rispettivi network, in particolar modo in Europa dove Alitalia soffre maggiormente la
competizione delle compagnie aree low cost. Si precisa che il ridimensionamento della flotta nello
scalo di Fiumicino avrebbe comportato maggiori negativita per Aeroporti di Roma: nonostante cid,
Atlantia — nel solo interesse del rilancio di Alitalia — ha ritenuto necessario condividere un opportuno
ridimensionamento della fiotta, tale da consentire ad Alitalia di raggiungere obiettivi di performance
economica notevolmente migliorativi rispetto alle ipotesi del piano Delta. Con riguardo alla struttura
costi, il lavoro svolto da Atlantia con Lufthansa ha evidenziate ulteriori aree di ottimizzazione,
prevedendo un obiettivo pili ambizioso rispetto al piano Delta e prevedendo il raggiungimento di un
pareggio operativo sin dal primo anno di piano (rispetto a un pareggio operative atteso solo a fine
piano nellc scenario Delta).

Relativamente agli assetti di governance, Lufthansa ha mostrato la volontd di una partecipazione
“attiva” nella gestione di Alitalia, con pieno coinvelgimento nella gesticne operativa

Di particolare oggetto di discussione e analisi con Lufthansa & stata inoltre 'z gestione del periodo
transitorio di passaggio dalla attuale partnership commerciale con Delta alla possibile partnership con
Lufthansa. Al riguardo, nonostante i significativi tempi previsti per il passaggio, non inferiori a 18 mesi,




Lufthansa aveva dato disponibilitd a considerare tutti gli strumenti necessari per facilitare la
transizione, prevedendo in particolare I'acquisto di capacits di Alitzlia a termini economici pre-definiti,
cosa che avrebbe garantito certezza di risorse finanziarie ad Alitalia nel periodo transitorio. Si segnala
al riguardo che anche la partnership con Delta non risuita esente da rischi, essendo ['attuale JV
transatlantica di cui Alitalia & stata parte ormai esaurita, ed essendo la nuova JV, di cui Alitalia sarebbe
eventualmente parte con un ruolo comunque secondaric, ancora da sottoporre per approvazione da
parte del Department of Transport americano.

In conclusione, il turnaround iniziale previsto, piti rapido e meno rischicso, ed il possibile percorso di
crescita nel capitaie di Alitaliz da parte di Lufhtansa nel tempo, prospettava per Alitalia una soluzione

definita e completa, capace potenzialmente di consentire un rilancio vero della compagnia di
bandiera.

Esito della vicenda

Pur in presenza di significativi progressi svolti nel corso dell'ultimo mese, in data 19 Novembre,
Lufthansa ha inviato una lettera a Ferrovie ed Atlantia, confermando il proprio interesse a una
partnership commerciaie ma dichiarandosi disponibile ad investire na capitale di Alitalia solo dopo
una significativa azione di ottimizzazione della flotta e di raggiungimento degli esuberi previsti nel
piano che comporti risultati positivi per almeno 12 mesi. Tale posizicne ha evidenziato la mancanza di
volonta da parte di Lufthansa di sostenere i rischi di contesto collegati al percorso tra il Signing e il
Closing dell'operazione, incluso in particolare |a trattativa sindacale per la gestione degli esuberi. _

Alla luce della lettera ricevuta da Lufthansa, preso atto della mancanza di significative evoluzioni
rispetto alle problematiche rappresentate nell’ultima comunicazione ai Commissari datata 15 ottabre,
e in particolare deil’assenza di un “partner industriala” disponibile a partecipare al capitale della
Nuova Alitaflia con una guota significativa, in data 19 Novembre Atlantia ha comunicato che allo stato
attuale non si sono ancora realizzate le condizioni necessarie per 'adesione a un conscrzio finalizzato
alla presentazione di un’eventuale offarta vincolante su Alitalia.

Perle suddette ragioni, e cioé la mancanza dei presupposti industriali per un rilancio sostenibile e
duraturo, come dimostrato dalle particolareggiate analisi sviluppate dagli advisor economici ed
industriali, e di un partner industriale di primaric livello, Atlantia non ha rinvenuto le condizloni
necessarie per poter aderire ai Consorzio, come peraltro costantemente evidenziato nei frequenti
incontri di aggiornamento tenutisi con fa Amministrazione Straordinaria. E pertanto non corrisponde a
verita che Atlantia si sia “sfilata” dal Consorzio.

Atlantia ha tuttavia confermato, e reiterato, che mantiene ferma la disponibilitd, ulteriormente
riconfermata con un comunicato stampa in data 3 dicembre, a proseguire - se richiesto - i! confronto
per l'individuazione del partner industriale e di un piano industriale condiviso, solido e di lungo
periodo per un effettivo rilancio di Alitalia.

Siallega la Lettera inviata al Ministro Patuanelli in data 2 ottobre 2019
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Nell’approssimarsi della data del 15 ottobre p.v., da Lei pill volte ribadita
come termine ultimo per la presentazione dell’offerta relativa ad Alitalia, Atlantia —
come Le ¢ gia ben noto — ha svolto, anche con I’assistenza di qualificati Advisors
all’uopo incaricati — approfondite analisi e confronti con gli altri potenziali partners,
interloquendo anche con la Gestione Commissariale.

Riteniamo doveroso rappresentarLe sin d’ora che — nonostante ’indubbio e
significativo impatto che il mancato rilancio di Alitalia potrebbe avere sulla
conirollata Aeroporti di Roma e quindi il sottostante nostro interesse economico ed
incustriale - per la suddetta data non sard per noi possibile aderire all’auspicato
consorzio che formulerebbe I'eventuale offerta formale stanti, tea I"altro, le
rilevantissime tematiche di contesto tuttora non risolte.

L’analisi del piano industriale Alitalia — cosl come ad oggi strutturato —
consente infatti, a nostro meditato avviso, al pili un rischioso salvataggio con esiti
limitati nel tempo ed ¢ ben lungi da costitvire una piattaforma di rilancio della
Compagnia Aerea, come da Lei stesso pilt volte auspicato e richiesto.

A tale proposito, le uniamo copia delle considerazioni svolte aj riguardo, le
cui risulianze sta del contesto competitivo che numeriche evidenziano in termini
espliciti quanto sopra rappresentatoLe,

Inoltre nel documento troverd illustrate esperienze di successo che hanno
portalo al rilancio di Compagnie Aeree Europee in difficoltd gravi, non meno di
quelle della nostra Alitalia, seguendo perd un percarso diverso caratterizzato da un
intervento incisivo e di lungo termine di un partner industriale (quello che Delta non
sembra interessata a prendere in considerazione).

Da ultimo, signor Ministro, mentre manteniamo tutta la nostra determinata
disponibilitd a proseguire — sempre che cid sia conforme anche alle Sue aspettative —
nei confronti necessari per identificare soluzioni industriali ulteriori e tali da
garantire un’operazione di vero e concreto rilancio di Alitalia, riteniamo altresi
doveroso rappresentarLe che un eventuale intervento di Atlantia non potri non
tener conlo della situazione complessiva del Gruppo . -

02 ottobre 2019
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Il permanere di una situazione di incertezza in merito ad Autostrade per
I'ltalia, infaiti, 0 ancor pit 'avvio di un provvedimento di caducazione di cui si
legge sugli organi di stampa, non consentirebbero infatti alla serivente Societs - per
evidente senso di responsabilita riconducibile sia alle risorse finanziarie necessarie
che alla tutela degli interessi dei nostri circa 40.000 azionisti italiani ed esteri, dei
circa 31.000 dipendenti del Gruppo e di tutti gli stakeholders — di impegnarsi in
un’operazione onerosa di complessa gestione ed elevato rischio, come testimoniato
dai due precedenti piani di ristrutturazione falliti ai quali pure abbiamo partecipato.

Confidiamo di averLe saputo rappresentare con necessaria e rispettosa
trasparenza lo stato delle case e restiamo naturalmente a Sua disposizione per un
inconiro onde approfondire queste complesse tematiche.

Da ultimo desideriamo parteciparLe che sentiremumo il dovere di informare di
queste riflessioni anche il Presidente Conte.

Con i nostri migliori saluti

(Fabjé Cerchiaj)
Db

Itl.mo

Sen. Stefano Patuanelli

Ministro detlo Sviluppo Economico
Via Veneto 33

00187 Roma

Atlintin Spa. Vin A. Nibby 20, 00151 ROMA, Tal aG.4017.9652, Fax 0F, 4417 2815 wwpatiintisil




% BARCLAYS

| Alitalia

Considerazioni per Atlantia

2 Gtiobre 2019




Il contesto di riferimento é difficile e richiede discontinuita

- Il settore del trasporto aereo sta vivendo a livello globale una fase di consolidamento degli operatori
full service carriers («FSC») (pagine 10-11)

- In Europa 3 grandi gruppi FSC sono leader di mercato International Airlines Group (573 aerei),
AirFrance/KLM (548 aerei), Lufthansa Group (763 aerei), sebbene I'indice di concentrazione sia
ancora basso se confrontato al mercato Americano (~35% di capacita offerta dai top 5 gruppiin
Europa vs 65% in America)

+ Il consolidamentonasce come risposta al cambiamento delle dinamiche com petitive, sopraitutto
l'aumento di capacita offerta nel mercato e l'ingresso degli operatori low cost carriers («LCC»)
- Il raggiungimento della scala risulia critico soprattutto per compagnie medio-piccole ai fini di
riduzione costi e soprattutto espansionedel network

» | casidi successo di compagnie Europee a rischio di fallimento e poi salvaie sono per la maggior parte
riconducibili ad operazionidi acquisizione da parte di grandi gruppi full service carriers («<FSC »)
(esempio Iberia combinata con British Alirways; SwissAir, Brusseals Airline, Austrian rilevate da Lufthansa)

- Rilancio delle compagnie tipicamente incentrato su significativa riduzione iniziale del perimetro e
rifocalizzazione del Network con progressiva crescita delle rotte a lungo raggio sostenuta dal feeding
di gruppo

= ltentatividi salvataggio di AZ dell'ultimo decennio sempre mirati al rilancio della compagnia in modalita
standalone (con oneri a carico defla collettivita per circa €8 miliardi™) sono stati sempre {utti fallimentari
- Focus su riduzione costi che da solo non & riuscitoa garantire profittabilita
- Iniziative di espansione del Network non sufficientemente supportate dagli accordi di parinership
- Atlantia ha gia partecipato agli ultimi due piani di rilancio con impiego di oltre €200m

Note: (1) Fonte UTfico Studi Mediobanea «Stima def cost diretti, pubbici o colletfvi, originati dalla gestione Alitaia ﬁm...&lmo._av
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Alitalia — il punto di partenza

Evoluzione storica KPIAZ

Attuale performance diricavo e costo
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Fonte: Bilanci di Compagiia Area lialiana SpA, Project AZDD Reportdi KPMG,
Nate: {1} indicatore di ricavo (Revenueper Avaitabk Seaf K. (2) Indicatore di custo (Coslo per
Avalable Seat Kimj.
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®  Azienda skutturalimente in forte perdita da tre decenni

*  Costante riduzione delle quote di mercato e della flotta

® Tentativi di rilancio operali da diverse tipelogie di investitori nel
corso degli ultirni 10 anni, sempre fallit

* Posizionamento correnie

— imolio debole sui dcavi (con forte peso della componerte
domestica e a breve raggio} con RASK prossimo a fow cost
carriers

— @ non coerent: / competitivo sui cosii, complessivamente non
distante da full service caniers, ma fuori mereaio su leasing,
overhead, manutenzioni e fuel

¢ Difficolta di sviluppo s mercali di lungo mggio (numersi
tentativ falliti, ad esempio Santiago del Cile, Johannesburg e Cina)

T e Tt T e e o o e
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Scenario di salvataggio vs. scenario di rilancio

Scenario
stand - alone

{(ipotesi attuale)

Scenario di
integrazione
Industriale

Permanenza di un assefto stand-alone senza un'effettiva integrazione con alira realta
industriale

Natura commerciale — piuttosfo che industriale — dell'accordo con Deita, con commitment
imitato e di breve termine

Conseguenti risultati economico-finanziari insoddisfacenti, coerenti con la debolezza del
posizionamento industriale senza considerare possibili rischi di execution e di mercato

Necessita i ulteriori cospicue risorse pubbliche (fino a circa€1mid) per perfezionare
Poperazione

Tale scenario non prospetta un’inversione di tendenza nel medio/lungo termine con
necessita di probabili ulteriori interventi di salvataggio nel medic periodo

Effetiiva business combination con un altro leader di mercato Europeo, che assicuri sin da
subito presenza di un pariner industriale con leadership e commitment di lungo periodo

Vi sono numerosi casi di successo di compagnie Europee medic-piccole a rischio falimento il
cui rilancio & riconducibile ad acquisizioni da parte di grandi gruppi fulf service carriers con
presenza nel mercato di riferimento

Garantito it mantenimento e la valorizzazione del brand Alitalia e impulso ad una solida crescita
nel medio/lungo periodo

Alternativa che si presta ad un migliore utilizzo di rfisorse pubbliche: possibile soluzione definitiva |
e non di fraghettamenio a scadenza

Reale stabilizzazione s valorizzazione della connettivity internazionale dsl Passe
Tale scenario consente un potenziale piano di ritancio di lungo termine
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Criticita dello scenario stand-alone

e [l piano indusiriale (il «Piano» o «Piano stand-alone()») della New AZ risente di una serie di difficolta di natura industriale
che ne confribuiscono a rendere il turnaround complesse e rischioso, e in particolare:

* sibasa ancora su un assetto standalone di Alitalia, come nei precedenti tentafivi di rilancio avvenuti senza successo
negli ultimi 10 annj (a partire da c.d. Piano Fenice)

= non prevede un’effettiva business combination con alira reali industriale, sia ad oggi sia in prospeftiva negli anni
futuri, data la prevedibile indisponibilita di Delta a divenire socio di maggioranza della New AZ negli anni futuri

* non sono previste profonde sinergie di costo / ricavo, che permetterebbero un recupero di profittabilitd piy veloce
rispetio a quanto previsto nel Piano, con particolare riguardo al network di medio raggio

* presenta una maggiore sensibilita ai fattori di rischi esogeni, mancando fintegrazione in un network pitl ampio

= rimane un elevato peso dei costi fissi e la presenza di limitate economie di scala rispetto ai competitor di settore, che
genera una maggiore voialilita nei risultafi economici e finanziar]

Tale scenario non prospetta un’inversione di tendenza nel medio/lungo termine con
necessita di probabili ulteriori interventi di salvataggio nel medio periodo

[

Note: {1} Piano industride F3/Dektarivisto da Atlantia assistita dal Consylente Finarziario Barckays e industriake BCG.
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Scenario stand-alone: piano di salvataggio non sostenibile
nel medio termine

: * H Pianoevidenzia un elevato assorbimento di cassa nel periodo e forte sensibilita a f=ttori di rschio esogeni
m = Assorbimento di cassa netta cumulata {post rimborso def debito) pari a c. -€525m

m = £840m se aumento del costo del carburanie di $T0/bLI

m = -£519m se aumento delle capex del 10%

800
800
””r?mzo minimo di |
400 !cassa € 250 min
=
200
0
(40}
{200}
Ipotesi Cassa 2020 2021 2022 2023

inizigte

== Pianostand-alone ~ = Ipotesi aumento delle capex dei 10% = = Ipotesi aumento costo carburante +$10/bbl

Note: {1} Assumendo nessunimpaito sulla taiffa.
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Prerequisiti e principali condizioni nello scenario stand-alone

Principali _u_.mjomw.m: )
Qomm.:..m o

. Signing

- Garanzie suile risorse finanziarie + Approvazione Antifrust

delPAmministrazione Straordinaria

= Conferma della compliance con la
necessarie sino al Closing normativa EU sugli Aiuti di Stato

* Garanzie sulle misure legislative + Buon esito delle trattative con le

necessarie per assicurare le risorse Organizzazioni Sindacali

finanziarie per la gestione degli esuberi f e . . e -
P 8 g = Interventi istituzionali a favore di fair

competition e contesto operativo di
- Buon esito della trattativa con Delta . riferimento

e degli oneri collegati
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Necessita di cospicue risorse

statali: fino a € 1 miliardo

FTE(#)
789 2,818
1,117
676
Personale  Serivizi Manutenzione  Indireti Totale
df wlo diterra
Fonte: FS.
i {
meﬂ___unmnm NK._WQ hmbag T.ﬁmg i.mﬁw To.mmuw

Costo stimato per la gestione eccedenze pari a c.€550-700m in
funzione dei periodo di supporto (non considerando possibili
riallocazioni verso grandi aziende pubbliche dei paese)

' Quantificazione e Gestione degli Esuberi AZ

~ Stima Dotazione Necessaria per AS sino al

Closing
€min

250-350

150-200
100-150
Cassa Necessaria per Prevedbile Totale Risorse
Operativiia fino & Aggiustamento Prezzo Necassarie
Closing

Necessita di dotare la Amiministrazione Straordinaria delle risorse
necessarie per (i} garantire l'operativitia fino al closing (almenoc£100-
150m), e {ii) onorare il prevedibile price adjustment da variazione
capitale circolante (inclusi la variazione di biglietti prevenduti} tra
reference date e closing date pari a €150-200m => totale risorse
necessarie previste pari ad almeno c.€250-350m
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Punti aperti con Delta da risolvere prima di un’eventuale
offerta

Partnership su Nord America _
* Definizione termini economici finali delle commissioni commerciali e possibilita per Alitalia di tornare a meccanismo profit-
sharing nel medio termine .
* Flessibilita per Alitalia in caso di non performance del business (opzione di exit dalla JV decennale per ricerca soluzione
aliernativa)

= Valutazione rischi economici da possibile perdita antitrust immunity per Alifalia da marzo 2020 (in aiiesa termini del
Transition Agreement proposto da Deita)

= Confratto "long-form” su Associate Agreement al Blue Skies JV ancora non disponibile

Governance
* Ammontare dellinvestimento iniziale (oggi limitato 2 100€m)

= Condizioni per il mantenimento dei diritti di governance (Delia richiede validith dei diritti anche in caso di diluizione da
mancata sotioscrizione aumenti di capitale necessari)

Supporto alla cost reduction
*» Fornitura manutenzione motori a condizioni di mercato
= Supporto allo sviluppo efficiente della flofta {es supporto su nuovi leasing)
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Trend in atto su consolidamento vettori (1/2)

Il mercato Europeo dei vetfori tradizionali & altamente concentratoin 3 grandi gruppi: IAG, AF/KLM e
Lufthansa

Md Pax x KM volali

Aer Lingus o5
KiRa e
300 - M
Ausinas
vuehng
200
IBERIA Z
moo -, K .“,
BRITISH AIRWAYS =
o [ NED ISR NN BS N B BN e £
2 @ 3 8 . pe
L 3 25248 B2 f ;MW -
FEEE B K T @5 b X 7 Z
BE oyl o= FE OE S M = a 2 £ R 8 =
N‘ bl 3 = ] o = At g =
Qg s g = B & ¥ - A OS s B
€ § = ] N 3 =
: 3 & § 3
=z 5 >
T &

Fonte: Analisi BCG.
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Trend in atto su consolidamento vettori (2/2)

In Nord America il mercato & gia molto consolidato, trend atteso anche in Europa

Benchmark consolidamento del mercato - capacita % offerta __om__. oumnmﬂo_.m. _

% Posti offerti x Km {ASK — available seat kilometres)

{000 mig) (-25-30 (~10-12 @mﬁm\ {~55 260
/(\\ — /{!‘\\\\
100 ;
100 = totale offerto . . “ ” ‘ NGz .
AmericanAlrlines g, : M..Mﬂw AIRFRANCE  KLM 7 Sz
Emirares - B 5 T
3 uNITES ] T Luftians: -
| QATARZE —
ADELTA | =
i el !
S0 T B T w
~ Southwest T s 1 3
25 .
g ; -
Morth America middle East Europe Asia Pacific

. Top5 U Othars

Fonier Anafisi BCG.
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Sinergie realizzate

Ricavi per compagnia pre-fusione {a regime, 3-5 anni dopo la fusione)
Anno delia {in % rispetto alla compagnia aerea pid piccola)
fusione @
| £325mM7
\2005 + &
e, £1,000M
20047 AIRFRANCE .S '
S— aas +
KL o
& AMERICAWEST AIRUNES
TN $850M

USATRWAYS

]

15

-

(2008 )} A DELTA

L4

nua

R

i Extra sinergie realizzate

[ I3 fusi .
Stima pre-fusions rispetio atie stime

Fonte: Analisi BCG.
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LUFTHANSA RIS
GRour

russels airlines

[
b
o

Austrian >

iBERIA

Fonte: Anafisi BCG,

]

Swiss operava un network di rotte di corto e lungo raggio basato principalmente sulPhub
di Zurigo

2002 fallimento della societa, nel 2002 rilanciata e nel 2005 entra nel gruppo Lufthansa

Sabena operava un network di rotte di corlo e lungo raggio basato sulifiub di Bruxelles

Novembre 2001 falimento della societa, nel 2002 rilanciata e nel 2008 entra nel gruppo
Lufthansa

Austrian era una compagnia pubblica
Net 2009 viene privatizzata ed acquistata dal Gruppe Lufthansa

Prima del 2012 beria era una compagnia con forfi perdite

A pariire dal 2013 grazie al supporio di International Airlines Group (IAG) In cui era
entrata nel 2010, avvia un processo di ristrutfurazione integrato con recupero di
profittabilita nelfarco di pochi anni
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Caso 1: Swiss

Elementi chiave del turnaround - Fcoomos

= EBIT % (right axis) Il Revenues (US$M)

= Networking consolidato: a seguito della
fusione Lufthansa e Swiss hanno intrapreso un
percorso df sviluppo congiunto del Network,
migliorando sensibilmente la penetrazione sulle
rotte di lungo raggio, grazie al feeding portato da
LH (sviluppati ~ 1 350 voli combinati LH/ LX), e
garantendo un progressivo  miglioramento
dellEBIT (da ~-3,5% nel 2004 a ~+10% nel
2017)

= Ridimensionamento della flotta e della forza
lavoro: dopo la fusione Swiss & stata sottoposta
ad una profonda ristrutturazione del Network,
che ha comporiato una drasiica riduzione delia
flotta {~50% in meno degli asrei)

= Pricing competitivo: Swiss & siata
riposizionata sul mercato con un pricing pid

competitivo, in maniera sinergica e
complernentare rispetto allofferta del gruppo
Lirthansa.
Fonie: Anallsi BCG. om 8 E om om o,w om om ,_o : l_m ,ww .K ._m ._m 17

¥ Passengers (min)
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Caso 2: Brussels

— EBIT % (right 2ods) B Revenues (USSM)

5 : - 20
= Potenziamento del Core  Network: 5.000 , o
Ottimizzazione delle connessioni, 4.000 | " P ~0
potenziamento della flolta e  focus . _ 1§ E X N B
suifincremento dei ricavi fin dal primo anno 3.000 + I ‘SR - -20
sfruttando code sharing e tutio # potenziale di 2.000 I I & B
sinergie tra le due airline (i.e., forte presenza di 7 1 EE N B - 40
Luithansa in Nord America ¢ Asia a fronte di 1.000 ‘B E EREEREREE NS
una capillare presenza di Brussels Alrline in - e LR e Se B L 80
Aitica) 0 0203040506 "9,. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
= Piena integrazicne commerclale: M
Integrazione dei programmi di loyally ed _% 45 45 47 X o 45
utlizzo esteso defle lounges in fulti gii 381 2y 5z (2 8 = ¥ o
aeroporti, al fine di aumentare latirattiva del WM mmm 2 - - B
portafoglio di entrambe e airfine i i mw % % %
2 E NN -
Fut . dei costi: Previst . 22 ERE
= “. u
ura revisione dei costi: Previsto un piano 08 09 10 1 12 13

di turnaround per allineare i costi di Brussels

Airlines agli standard di tutto if Gruppo

Lufihansa con un target di ERIT all'8% entro if 10
2022

Fonte: AralisiHCG. 02 03 04 05 08 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
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Caso 3: Austrian

~ Economics.

Elementi chiave del turnaround _ -
= EBIT % (right axis) Il Revenues (US$M)

- - 20
1

= Focus sul Core Network: Taglic rotte meno 5.000 i |
strategiche e non profittevoli, con significativa 4.000 7 -0
riduzione dei ricavi (~-800M vs pre-fusione) ma :
progressivo miglioramento delEBIT (da ~-10% al 3.000 . - -20
2008 a ~+9.4% gia nel 2012) 2.000

- 40
. i g . . 1.000 _ _ _

* Successiva strategia di crescita: a seguito 5 EEEEE R} LB B _N_ N B IR
della razionalizzazione dei costi, sono stati 0 020304050607 08,09 10 41 12 13 14 15 16 17
compiuli forti investimenti per rinnovare la fiotta i
di proprieta {da 41 nel 2008 a 77 aersi nel 2015) 1 & # Aircraft

con una strategia di crescita aggressiva basata t
sul potenziamenio delthub di Vienna e un
moderato potenziamento del long-haul verso
Oceano Indiano NA

7 3
o)
—

el
Gl

= Ristrulturazione struttura chi cosii
Rinegoziazione di contratti (i.e., manuienzione,
handling, leases, aliro), negoziazione dei salari e
revisione della struttura di personale diretto, per 1

fuy
(=24

oitenere sinergie complessive di €80m / anno 15
circa 1
10 i
- B
5 R
[
0 [_E BN N Gy i N B e = N BN
Fonts: AnafisiBCG. 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

B Passengers (min)
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Caso 4: lberia

Economics .
- EBIT % (right axis) Bl Revenues (US$M)

Elementi chiave del turnaround

* Focus sul Core Network: Sospensione delle

frequenze e delle roffe non-strategiche e meno 5000 | . r 20
profittevol; ridimensionamento df costi, flotla ¢ - J ——— ] 1 \/\\
prodotti manienendo comnque il feeder per il long 4000 W _ - 0
haui .

3.000 - -20

* Revisione piano commerciale: Riduzione del gap -

in termini di RASK versus la competizione con azioni  2.000 |§ L 40
commerciali voite a sostenere uria proposizione per il 1.000
cliente che assicura la competitivita i L G0

O o W DN . A BN e T, .

= Trasformazione Network S&MH: Transformazione 02 03 04 05 06 07 08109 10 11 12 13 14 15 16 17

delle operazioni su short e medium haul, riducendo il i TE # Aireraft
CASK a livelli in linea con [ player low cost i
migliorando lefficienza “

,_amum nog 112 102

—HJq.. il

* Ristrutturazione personale interno: Negoziazione
dei salari ¢ aggiustamento della preduttivitd hanno
permesso fa riduzione dei costi del lavoro nonché il
raggiungimento di una sirutfura compelitive e
flessibile

= Ristrutturazione business non-core: §

* Assicurare una sitruttura competitiva dei costi
di manutenzione ed handling

= Terminare operazioni di out-sourcing non
profittevoli

i
¥

g

!

t
1

I

t

1

Fonle: AnallsiBOG.
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