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KOMMISSION

ENTSCHEIDUNG DER KOMMISSION
vom 15. Juli 1997

betreffend Finanzbeihilfen an Lloyd Triestino di Navigazione S.p.A. und Italia di
Navigazione S.p.A.

(Nur der italienische Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

(98/234/EG)

DIE KOMMISSION DER EUROPAISCHEN
GEMEINSCHAFTEN —

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europdischen
Gemeinschaft, insbesondere auf Artikel 93 Absatz 2
Unterabsatz 1,

gestiitzt auf das Abkommen tber den Europdischen Wirt-
schaftsraum, insbesondere Artikel 62 Absatz 1 Buch-
stabe a),

nachdem den betroffenen Parteien gemaf} den genannten
Artikeln eine Frist zur Anderung gesetzt wurde, und
gestitzt auf diese Auflerungen,

in Erwigung nachstehender Griinde:

Am 16. Februar 1994 (SG(94) A/3082 vom 24. Februar)
notifizierte die Standige Vertretung Italiens dem General-
sekretariat der Kommission ein neues Gesetzesdekret
(Decreto  Legge) (') Nr. 22/94(*), das dringende
Mafinahmen fiir verschiedene Sektoren der italienischen
Wirtschaft betraf. Dieses Gesetzesdekret sah vor, der
Seeverkehrswirtschaft im Rahmen einer umfassenden
Umstrukturierung eine finanzielle Unterstiitzung zu
gewihren, insbesondere in Form einer Kapitalzufithrung

() Nach Artikel 77 der italienischen Verfassung kann die Regie-
rung in auflergewohnlich dringenden Fallen oder in Notlagen
vorlaufige Rechtsvorschriften mit Gesetzeskraft erlassen. Ein
solches Gesetzesdekret (,Decreto Legge®) tritt nach der Verof-
fentlichung im Verkiindungsblatt des italienischen Staates, der
Gazzetta Ufficiale, in Kraft und bleibt 60 Tage lang. Gesetzes-
dekrete miissen dem Parlament von der Regierung zur Verab-
schiedung vorgelegt werden und verlieren ihre Gultigkeit,
wenn sie nicht innerhalb von 60 Tagen nach ihrer Veroffent-
lichung in der Gazzetta Ufficiale verabschiedet wurden. In
vielen Fillen wurden Gesetzesdekrete bei Ablauf dieser Gultig-
keitsfrist durch neue Gesetzesdekrete ersetzt, unter Umstinden
mit bestimmten Anderungen, und die Rechtsvorschriften
koénnen ohne parlamentarische Verabschiedung monate- oder
jahrelang in Kraft sein. Das italienische Verfassungsgericht
urteilte jedoch im Jahr 1996, dafl Gesetzesdekrete nach 60
Tagen nicht mehr ersetzt werden koénnen, da dies dem
Grundsatz widerspricht, dafl Gesetzesdekrete nur in drin-
genden Fillen gerechtfertigt sind.

Gesetzesdekret 22/94 vom 13. Januar 1994, verdffentlicht in
der Gazzetta Ufficiale Nr. 11 vom 15. Januar 1994.

(2

=

an ,Lloyd Triestino Societa di Navigazione S.p.A“ (nach-
folgend ,Lloyd“ genannt) und ,Italia S.p.A. di Naviga-
zione“ (nachfolgend ,Italia“ genannt), die beiden interna-
tionalen Linienschiffahrtsunternehmen des Finmare-
Konzerns (}). Dieses Gesetzesdekret wurde spater nach
und nach durch das Gesetz 204/95 ersetzt, das weiterhin
giltig ist. Die Kapitalzufiihrung ist Gegenstand des
Konsultationsverfahrens und des vorliegenden Vorschlags
fir eine Kommissionsentscheidung.

Da das Gesetzesdekret 22/94 am 15. Januar 1994 in der
Gazzetta Ufficiale verdffentlicht worden und folglich in
Kraft getreten war, wurde die geplante Kapitalzufihrung
vom Generalsekretariat als nichtnotifizierte Beihilfe regi-
striert.

Am 27. Juli 1994 beschloff die Kommission, das
Verfahren nach Artikel 93 Absatz 2 einzuleiten (*), da zu
diesem Zeitpunkt Zweifel an der Vereinbarkeit der vorge-
schlagenen finanziellen Unterstitzung mit dem EG-
Vertrag bestanden. Daraufhin gingen Stellungnahmen des
(privaten) italienischen Reederverbandes Confederazione
Italiana Armatori (nachfolgend ,Confitarma“ () genannt),
der britischen Behorden und von Anwilten eines Wettbe-
werbs von Lloyd ein.

Die italienischen Behérden legten ihre Stellungnahme
und weitere Informationen mit Schreiben vom
13. Oktober und 24. November 1994 vor. Eine regelma-
Bige Korrespondenz erfolgte durch das Jahr 1995
hindurch, als der Finmare-Umstrukturierungsplan Gestalt
annahm.

() Finmare ist eine vom Staat beherrschte Holdinggesellschaft,
die unmittelbar zwolf Schiffahrtsunternehmen beherrscht, die
in verschiedenen Sektoren tatig sind, unter anderem im inter-
nationalen (Container-)Linienverkehr (Italia und Lloyd), der in
italienischen Gewissern und im Mittelmeerraum betriebenen
Kiistenschiffahrt und im Kabotageverkehr. Auf Finmare
entfallen 45 % des Massengutverkehrs Italiens, 9 % des
Containerverkehrs, 18 % des Kiistenschiffsverkehrs und 65 %
des Fahrgastverkehrs in italienischen Hifen (Jahrbuch IRI-
Konzern 1992—1993).

() ABL. C 333 vom 29. 11. 1994, S. 6.

(°) Confitarma gehdren 83 % aller Privatreedereien in Italien an.
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Die abschlieflenden Informationen, die fiir eine Entschei-
dung der Kommission erforderlich waren, wurden am
15. Mai 1997 von den italienischen Behérden tibermittelt.
Auflerdem fanden zahlreiche bilaterale Sitzungen sowohl
in Brissel als auch in Rom statt, zuletzt am 17. April
1996.

ERLAUTERUNG DER MASSNAHMEN

Der Vorschlag sieht eine im Jahr 1996 erfolgende Kapi-
talzufithrung von 60 Mrd. ITL (31 Mio. ECU) vor. Auf
Lloyd entfallen davon 40 Mrd. ITL, auf Italia 20 Mrd. ITL.
Die italienischen Behérden haben bestitigt, dafl diese
finanzielle Unterstiitzung in Erwartung der Entscheidung
der Kommission noch nicht an die unterkapitalisierten
Unternehmen Lloyd und Italia gezahlt wurde.

Die vorgeschlagene staatliche Unterstiitzung der Rekapi-
talisierung von Lloyd und Italia ist Bestandteil der
abschliefenden Umstrukturierung der staatlichen italieni-
schen Handelsflotte. Hauptzweck der jetzigen Kapitalzu-
fihrung ist es, Lloyd und Italia auf eine lebensfihige
finanzielle Grundlage zu stellen und ihre Anpassung an
die normalen Marktbedingungen im Vorlauf zur fiir
Anfang 1997 vorgesehenen Privatisierung zu unterstiitzen.

Der italienische Staat hat betont, daff die Unternehmen,
die sehr viele Arbeitnehmer beschiftigen, ohne die Kapi-
talzufiihrung fir eine Privatisierung finanziell zu schwach
wiren. Die italienische Regierung beabsichtigt daher, den
gegenwirtigen Umstrukturierungsprozefl wie geplant zu
vollenden, um die Privatisierung zu erméglichen.

Die geplante Privatisierung kommt voran. Finmare hat
die Citibank beauftragt, potentielle Kdufer zu ermitteln,
und einer ersten Aufforderung zur Interessenbekundung
wurde grofle Publizitit zuteil. Daraufhin meldete eine
Reihe fiihrender italienischer und ausldndischer Schiff-
fahrtsgesellschaften Kaufinteresse an. Die italienische
Regierung hat entsprechende Entwiirfe der nach italieni-
schem Recht erforderlichen Gesetze vorbereitet, damit
der Verkauf so bald wie moglich erfolgen kann, nachdem
die Kommission eine Entscheidung hinsichtlich der
Kapitalzufithrung getroffen hat.

HINTERGRUND

Seit den siebziger Jahren befand sich der Finmare-
Konzern in erheblichen finanziellen Schwierigkeiten, die
die italienischen Behorden dazu veranlafiten, eine
Umstrukturierung des Konzerns vorzuschlagen. In der
zweiten Phase der Umstrukturierung, deren Grundlage
das Gesetz vom 5. Dezember 1986 war, wurde der
Konzern in eine Reihe von Titigkeitsbereichen aufgeteilt.
Von diesen Bereichen wird als erstes die (Container-)
Linienschiffahrt privatisiert.

Trotz dieser Mafinahmen fielen bei Lloyd und Italia
weiterhin Verluste an: Die Konzernbilanz wies fiir 1991
einen Verlust von zusammen 53 Mrd. ITL (27 Mio. ECU)
aus. Zum Ausgleich dieser Verluste haben beide Unter-
nehmen im Rahmen des kiirzlich begonnenen Umstruk-
turierungsprozesses Finanzmittel durch den Verkauf von
Anlagevermogen freigesetzt. Auflerdem haben die Unter-
nehmen im Laufe der Jahre Beihilfen erhalten, die nach

dem der Kommission notifizierten Rahmengesetz 234/89,
welches von der Kommission genehmigt wurde ('), gelei-
stet wurden. Die Kommission hat sich vergewissert, dafl
die geleisteten Beihilfen unter die Beihilferegelung fallen,
die mit dem Rahmengesetz 234/89 eingerichtet wurde,
und dafl die Beihilfe den Bedingungen entspricht, auf
deren Grundlage die Regelung genehmigt worden war.
Diese Beihilfe stellt daher eine bestehende Beihilfe dar.
In den letzten Jahren haben beide Unternehmen in etwa
an der Gewinnschwelle gearbeitet.

Etwa 1991 kamen bei IRI (}), der Holdinggesellschaft von
Finmare, jedoch Zweifel tiber die strategische Bedeutung
der Unternehmen und die Fahigkeit der staatlichen
Holdinggesellschaften, ihre Angelegenheiten zu regeln,
auf. Ab dem Frithjahr 1992 hat der Finmare-Konzern
daher erhebliche Zeit und Anstrengungen in die Ausar-
beitung und Umsetzung eines Umstrukturierungsplans
gesteckt.

Im Januar 1994 wurde der Regierung der Umrif} eines
Umstrukturierungsplans fir den Konzern vorgelegt.
Darin war folgendes vorgesehen:

— eine rasche Privatisierung des Massengutverkehrsbe-
reichs,

— die Ubernahme von Unternehmen des Inselverkehrs
durch das staatliche Eisenbahnunternehmen und

— ein Zusammenschluff der beiden Unternehmen im
internationalen Linienschiffahrtssektor.

Es wurde schliefflich aber doch nicht vorgeschlagen,
Lloyd und Italia zusammenzuschlieen, sondern sie
getrennt zu privatisieren. Auflerdem wurden bestimmte
Tatigkeiten sowie Gegenstinde des Anlagevermégens vor
Unternechmenszusammenschliissen  tibertragen  oder
verduflert, um die Finanzlage der Unternehmen innerhalb
des Finmare-Konzerns zu verbessern.

Wihrend ein detaillierter Plan fiir die abschlieffende
Phase der Konzernumstrukturierung ausgearbeitet wurde,
erlief die Regierung das Gesetzesdekret Nr. 22 vom
13. Januar 1994. Darin hiefl es: ,Um die Finanzlage zu
verbessern und eine gewinnbringende Privatisierung der
Tatigkeiten des Finmare-Konzerns zu ermdglichen
(vorbehaltlich der Genehmigung eines geeigneten
Umstrukturierungsplans fiir den Konzern durch die
Verkehrs- und Schiffahrtsminister sowie das Finanzmini-
sterium), wird das Finanzministerium ermiéchtigt, eine
Rekapitalisierung zugunsten der im internationalen
Seeschiffsverkehr titigen Unternehmen vorzunehmen.

Im September 1995 legte die Regierung den abschlie-
enden Umstrukturierungsplan fiir den Finmare-Konzern
vor, der auf die finanzielle Konsolidierung der Unter-
nehmen vor deren Privatisierung ausgerichtet war. Nach
Gespriachen mit den zustindigen Ausschussen des Abge-
ordnetenhauses und des Senats wurde der Plan abschlie-
lend genehmigt und der Kommission im Januar 1996
tbermittelt.

(") ABL. C 239 vom 25. 9. 1990, S. 10.

() IRI (Istituto per la Ricostruzione Industriale) ist eine Offent-
liche Korperschaft, die 1933 gegriindet wurde und deren
Aufgabe es ist, Wirtschaftsaktivititen von nationalem Interesse
(z. B. RAI Alitalia, Stet, Fincantieri, Finmare) zu koordinieren
und tber Finanzholdinggesellschaften zu unterstiitzen.
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Wie erwihnt, fand im Finmare-Konzern nach dem Juli
1996 eine Reihe von Zusammenschliissen sowie Ubertra-
gungen und Verduflerungen von Gegenstinden des Anla-
gevermogens statt. Davon betrafen lediglich folgende die
beiden in Rede stehenden Unternehmen:

— Die in der Kiistenschiffahrt titige Sidermar, eine
100%ige Finmare-Tochtergesellschaft, stellte den
Betrieb im September 1995 ein, nachdem ihre Flotte
von 14 Schiffen an private Betreiber verkauft worden
war. Die verbleibenden Aktiva und Passiva wurden am
1. September 1996 durch Verschmelzung auf Lloyd
tbertragen. Dies fiihrte zu einer Erhohung der Aktiva
von Lloyd um rund 50 Mrd. ITL (25 Mio. ECU).

— Desgleichen wurden zwei Schiffe des Unternehmens
Viamare, das ebenfalls dem Finmare-Konzern ange-
hort, an Tirrenia, das grofite im westitalienischen
Kabotageverkehr titige Unternehmen des Finmare-
Konzerns, verkauft. Das andere Viamare-Schiff wurde
an ein griechisches Unternehmen veriduflert. Viamare
stellte anschlieflend die Geschiftstitigkeit ein. Die
verbleibenden Aktiva und Passiva wurden durch
Verschmelzung auf Italia tbertragen. Die Viamare-
Schulden wurden beglichen und Italia erzielte einen
Vermogenszuwachs von 16 Mrd. ITL (8 Mio. ECU).

Diese Mafinahmen haben die finanzielle Gesamtlage von
Lloyd und Italia beinflufit, da sich die Vermogensbasis
beider Unternehmen verbreitete. Da diese Transaktionen
innerhalb des Finmare-Konzerns erfolgten, waren die
italienischen Behorden der Auffassung, dafl es sich nicht
um staatliche Beihilfen im Sinne der Artikel 92 und 93
EG-Vertrag handelte.

Die Vorteile fiir Lloyd und Italia, die sich aus der
Umstrukturierung ergeben haben, sind jedoch eindeutig
finanzielle Vorteile, die eine staatliche Beihilfe darstellen
konnten. Die Kommission hat diese Betrige daher bei
der Priafung der finanziellen Unterstlitzung, die diesen
Unternehmen gewihrt wurde, berticksichtigt.

EINLEITUNG DES VERFAHRENS (27. JULI 1994)

Am 27. Juli 1994 erlieff die Kommission eine Entschei-
dung zur Einleitung des Verfahrens nach Artikel 92
Absatz 3 EG-Vertrag, da die vorgeschlagene Kapitalzufiih-
rung zu diesem Zeitpunkt nicht als im Gemeinschaftsin-
teresse liegend gerechtfertigt werden konnte.

Ein Mitgliedstaat und zwei andere Beteiligte nahmen zu
der vorgeschlagenen Kapitalzufihrung zugunsten von
Lloyd und Italia im Rahmen des Verfahrens nach Artikel
93 Absatz 2 Stellung.

i) Die britische Regierung

Die britische Regierung begriifite die Entscheidung zur
Einleitung des Verfahrens und &duflerte die Auffassung,
dafy staatliche Beihilfen in der Regel nicht gewiéhrt
werden sollten, wenn sie den Wettbewerb zwischen
Reedern der Gemeinschaft in einem Mafle verfilschen
konnen, dafi dies den Interessen der Wirtschaftsbetei-
ligten und der Verbraucher zuwiderliefe. Die britische

Regierung merkte insbesondere an, dafl zahlreiche Reede-
reien der Gemeinschaft im Linienschiffahrtsmarkt tatig
seien und die Gewihrung finanzieller Unterstiitzung an
die beiden italienischen Unternehmen die wirtschaftliche
Entfaltung effizienterer Unternehmen beeintrichtigen
konne (*).

Ferner sollte eine finanzielle Unterstiitzung fur die
Umstrukturierung von der Kommission nicht genehmigt
werden, da keine Einzelheiten des Umstrukturierungspro-
zesses bekannt seien und keine Anzeichen fiir einen Fort-
schritt in Richtung auf die Wiedererlangung der Lebens-
fahigkeit vorldgen. Die Zielsetzung der Privatisierung sei
nicht eindeutig, und es konne Zweifel an den Auswir-
kungen der Privatisierung geben, was zu zusitzlichen
Liquidationskosten zu einem spiteren Zeitpunkt fiihren
konne. Der Grundsatz des rationalen marktwirtschaftlich
handelnden Anlegers gelte nicht, da die Auswirkungen
der unterschiedlichen Strategien nicht quantifiziert
worden seien.

Die britische Regierung nahm jedoch die Absicht der
italienischen Behorden zustimmend zur Kenntnis, die
beiden Unternehmen zu privatisieren, und erkannte an,
daf} der vorgeschlagenen Kapitalzufihrung zugestimmt
werden konnte, sofern sie die Wiedererlangung der wirt-
schaftlichen Lebensfihigkeit auf der Grundlage eines
vollstindig dokumentierten, mit einem Zeitplan verse-
henen und realistischen Geschiftsplans bis zur Privatisie-
rung garantiere. Dies konne der Gemeinschaft durch die
Forderung des Wettbewerbs und die Beendigung von
Subventionen an die beiden Unternehmen nutzen und
gleichzeitig die politischen Auswirkungen der Liquida-
tion vermeiden. Die britische Regierung schlug vor, dafl
die finanzielle Stiitzungsmafinahme und der Geschifts-
plan tberprift und von der Kommission bis zur Wieder-
erlangung der finanziellen Lebensfihigkeit tberwacht
werden sollten. Die britischen Behoérden waren auch der
Auffassung, dafl die Mitgliedstaaten und betroffenen
Parteien Zugang zu diesem Material sowie die Gelegen-
heit haben sollten, dazu Stellung zu nehmen.

if) Ein Wettbewerber von Lloyd

Ein Wettbewerber von Lloyd trug vor, dafl Lloyd seine
beherrschende Stellung auf den Strecken von Italien nach
den Mittelmeerlindern und nach Stidafrika mifibrauche,
indem es seine Tonnage erhéhe und nichtkostendek-
kende Frachten berechne sowie Verlader vertraglich an
sich binde. Die Kommission hat keine Hinweise
gefunden, die die in der Beschwerde geduflerten Vorwiirfe
belegen.

iiiy Confitarma

Confitarma hat der Kommission die vorgeschlagenen
Mafinahmen zur finanziellen Unterstitzung wiederholt
zur Kenntnis gebracht und Kopien neuer Gesetzesdekrete
uibermittelt, in denen die Bestimmungen gekennzeichnet
waren, die sich auf diese Unterstiitzung bezogen. Der
Verband hat die allgemeine Befiirchtung ausgedriickt, daf§
die  finanzielle  Unterstiitzung  der  staatlichen

(') Befahren werden folgende Routen: Lloyd — Afrika, Asien und
Ozeanien; Italia — Nord- und Sitidamerika. Die Bedienung
dieser Routen stehen allen Reedern vollkommen frei, und es
herrscht reger Wettbewerb.
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Linienschiffahrtsflotte, insbesondere die Kapitalzufiih-
rung, den Wettbewerb verfilschen und die Entfaltung
einer normalen Geschiftspolitik schidigen konnte. Dies
wurde von der italienischen Wettbewerbsbehérde in einer
Entscheidung vom 26. Januar 1993 an die italienischen
Behorden bestitigt.

iv) Die Antwort der italienischen Behorden

Die italienischen Behorden tibermittelten spezifische (als
Geschiftsgeheimnisse anzusehende) Einzelheiten zur
Entwicklung von Lloyd und Italia wihrend der Umstruk-
turierung. Diese belegen erhebliche Verbesserungen bei
der Produktivitit, wobei die Anzahl der beférderten
Container trotz einer Verringerung des Personals und der
betriebenen Schiffe zunahm. Die Unternehmen haben
eine neue geschiftliche Strategie verfolgt, deren
Eckpunkte unter anderem die Zusammenarbeit mit
anderen Reedereien und das Chartern von Containerstell-
plitzen sind. Ferner wurden die Schulden der Unter-
nehmen verringert und die Erlése gesteigert, auflerdem
sind die beiden Unternehmen jetzt in einem gestinderen
finanziellen Umfeld titig. Trotz dieser Verbesserungen,
insbesondere bei der Produktivitit, und trotz niedrigerer
Betriebskosten ist eine Kapitalaufstockung weiterhin
erforderlich, damit die zur Zeit unterkapitalisierten
Unternehmen auf eine solide finanzielle Grundlage
gestellt und privatisiert werden konnen.

Die Kommissionsdienststellen haben dartiber hinaus
weitere Einzelheiten zur finanziellen Lage von Lloyd und
Italia angefordert, die die italienischen Behorden bei
Sitzungen in Briissel am 12. November 1996 und
17. April 1997 sowie in spiterem Schriftwechsel
mitteilten.

Nach Auffassung der italienischen Behorden sind die
Betrige, die den beiden Unternehmen gezahlt wurden
oder geleistet werden sollen, nicht héher als die, die ein
rational handelnder Eigentiimer in eigene Unternehmen
investieren wirde, die er zu verkaufen beabsichtigt. In
jedem Fall wiirden die Erl6se der schliellich erfolgenden
Privatisierung die Betrige tbertreffen, die der Eigentiimer
investiert, um die Unternehmen fiir die Privatisierung
vorzubereiten. Die Kommissionsdienststellen forderten
Belege fiir dieses Vorbringen an, die die italienischen
Behorden zu tbermitteln zusagten.

BEWERTUNG DER UNTERNEHMEN

Es wurde ein international angesehener unabhingiger
Priifer damit beauftragt, eine detaillierte Bewertung der
Unternehmen vorzunehmen.

Der Priifer verwendete zwei Methoden zur Ermittlung des
Unternehmenswerts. Hauptsidchlich wurde die Methode
der abgezinsten Cash-flows (nachfolgend ,DCF-Methode®
genannt) verwendet, die auf der Annahme basiert, dafl der
Wert des Unternehmens von den betrieblichen Zahlungs-
strtomen abhingt, die in Zukunft zu erwarten sind.

Zur Kontrolle wurde eine zweite Methode verwendet, die
sogenannte ,Excess Earnings“-Methode (nachfolgend ,,EE-
Methode® genannt), der die Annahme zugrunde liegt, daf§
der Wert des Unternechmens sowohl vom Anlagever-
mogen als auch von den erwarteten Gewinnen des Unter-
nehmens abhingt.

Die vom Priifer verwendete DCF-Methode wird allgemein
als geeignetste Methode zur objektiven Unternehmensbe-
wertung anerkannt. Um sich auf eine solche Methode
verlassen zu konnen, sind gewisse Informationen tber
den bisherigen und kiinftigen Unternehmenserfolg nétig.
Im vorliegenden Fall wurden folgende Informationen
verwendet:

— die vorlaufigen Bilanzen von Lloyd und Italia fiir
1996,

— die gepriiften Bilanzen von Lloyd und Italia fiir 1992,
1993, 1994 und 1995,

— Zusammenfassungen der Budgets von Lloyd und
Italia fir 1997,

— die Finanzplidne von Lloyd und Italia fir die Jahre
1997—1999.

Lloyd hat sich seit 1992 um eine Verbesserung seines
Finanzergebnisses bemtiht, anfangs durch Konsolidierung
einiger Dienste, was insgesamt zu einer starken Verringe-
rung seiner Kapazitit und Senkung der Nettoverluste
fiihrte, und in letzter Zeit durch eine umfassende Zusam-
menarbeit mit seinen Partnern. Das Unternehmen hat
sich auf die Vercharterung seiner Schiffe an Partner
verlegt und anschlieflend eine festgelegte Zahl von
Containerstellplitzen gechartert. Diese Verinderungen
haben insgesamt zu einer Zunahme der Betriebstitigkeit
des Unternehmens und zu einem Anstieg der Erl6se (von
291,6 Mrd. ITL 1992 auf 666,3 Mrd. ITL 1996) und zu
einem Ruckgang der Betriebskosten gefiihrt. Seit 1992 hat
Lloyd seinen Jahresnettoverlust von 29,3 Mrd. ITL auf 1,4
Mrd. ITL im Jahr 1996 verringern konnen.

Die Ergebnisse von Italia haben sich in den letzten
Jahren ebenfalls hauptsichlich aufgrund des Engage-
ments auf einer Reihe bestimmter Strecken verbessert; die
Erlése sind von 186,9 Mrd. ITL 1992 auf 3299 Mrd. ITL
1996 gestiegen. Das Unternehmen bleibt jedoch ange-
sichts des zunehmenden Wettbewerbs und der auf dem
Weltmarkt steigenden Kapazitit weiterhin anfallig und ist
erheblich unterkapitalisiert. Italia hat seinen Nettoverlust
von 18,7 Mrd. ITL 1992 bis zur Gewinnschwelle im Jahr
1996 reduziert.

Wie tblich wurde eine Kontrollmethode fiir die Bewer-
tung gewiahlt. Normalerweise wiirde nach der soge-
nannten ,Vergleichsmethode“ ein Vergleich mit den
Finanzkennzahlen 4hnlicher ~Unternehmen vorge-
nommen, deren Anteile auf den Finanzmirkten gehan-
delt werden oder die in neuerer Zeit Gegenstand einer
Fusion oder Ubernahme waren, um einen Unterneh-
menswert zu ermitteln. Da es jedoch keine ausreichende
Zahl bérsennotierter Unternehmen und Fusionen/Uber-
nahmen gab, wurde diese Methode nicht verwendet. Statt
dessen wurde die EE-Methode angewendet.
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Mit den genannten Methoden wurde eine Spanne fiir den
Wert der Unternehmen ermittelt. In dieser Spanne ist
eine Reihe von Variablen beriicksichtigt, so dafl der
Priifer aufgrund dessen und aufgrund der Anwendung
einer Reihe von Techniken davon tberzeugt ist, dafl der
Wert der Unternehmen durch die ermittelte Spanne reali-
stisch wiedergegeben wird. Die fraglichen Zahlen kénnen
nicht mitgeteilt werden, da es sich um Geschiftsgeheim-
nisse handelt, deren Bekanntgabe den Verkaufspreis der
Unternehmen beeinflussen wiirde.

Alle ermittelten Werte, auch die am unteren Ende der
Spanne, lagen bei beiden Unternehmen weit iiber dem
Gesamtbetrag der ihnen gewihrten finanziellen Unter-
stiitzung. Auch bei Zugrundelegung der niedrigsten
Bewertung der Unternehmen wird der erwartete Verkaufs-
preis daher die vorgeschlagene Kapitalzufithrung von
60 Mrd. ITL (31 Mio. ECU) zuziiglich der infolge der
Umstrukturierung des Finmare-Konzerns (Liquidation
von Sidermar und Viamare) ibertragenen Vermdogens-
werte von 66 Mrd. ITL (33 Mio. ECU) ubersteigen.

RECHTLICHE WURDIGUNG

Nach Artikel 92 Absatz 1 EG-Vertrag sind ,staatliche oder
aus staatlichen Mitteln gewidhrte Beihilfen gleich welcher
Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unter-
nehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfil-
schen oder zu verfilschen drohen, mit dem Gemein-
samen Markt unvereinbar, soweit sie den Handel
zwischen Mitgliedstaaten beeintrachtigen®.

Artikel 222 EG-Vertrag, wonach das Gemeinschaftsrecht
die Eigentumsordnung unbertihrt 14dft, unterscheidet
nicht zwischen privatem und o6ffentlichem Eigentum an
Unternehmen. Demnach darf eine finanzielle Unterstiit-
zung, die die Privatisierung von staatseigenen Unter-
nehmen erleichtert, als solche nicht von vornherein vom
Grundsatz der Unvereinbarkeit staatlicher Beihilfen mit
dem Gemeinsamen Markt, wie er in Artikel 92 Absatz 1
festgelegt ist, ausgenommen werden.

Erfolgt eine Privatisierung jedoch durch den Verkauf von
Anteilen tiber die Boérse, ist allgemein davon auszugehen,
dafl sie zu Marktbedingungen erfolgt und keine Beihilfe
umfafit.

Wird das Unternehmen nicht tber die Borse privatisiert,
sondern als Ganzes oder in Teilen an andere Unter-
nehmen verkauft, sind eine Reihe von Voraussetzungen
zu erfiillen, die von der Kommission in ihrem XXIII.
Bericht tiber die Wettbewerbspolitik 1993 (') festgelegt
wurden:

— Es mufl ein Ausschreibungswettbewerb stattfinden,
der allen offensteht, transparent ist und an keine
weiteren Bedingungen wie den Erwerb anderer
Vermogenswerte, fiir die nicht geboten wird, oder die
Weiterfiihrung ~ bestimmter  Geschaftstatigkeiten
gekntpft ist;

() XXIII. Bericht tber die Wettbewerbspolitik, Ziffern 402—403.

— das Unternehmen muf} an den Meistbietenden veriu-
flert werden und

— die Bieter miissen tiber gentigend Zeit und Informa-
tionen verfligen, um eine angemessene Bewertung der
Vermogenswerte vornehmen zu kénnen, auf die sich
ihr Angebot stiitzt.

Sind die obengenannten Bedingungen erfiillt, ist ohne
weitere Priifung davon auszugehen, dafl es sich nicht um
eine Beihilfe handelt.

Vor der Notierung der Aktien an der Borse konnen
Schulden abgeschrieben oder abgetragen werden, ohne
daf} dies zur Vermutung des Vorliegens einer Beihilfe
Anlafl gibt, sofern der Verkaufserlos die Aufwendungen
fir die Schuldenminderung tbersteigt.

Im vorliegenden Fall liegt auch der am unteren Ende der
Bewertungsspanne liegende erwartete Erlos beim Verkauf
der betreffenden beiden Unternehmen weit tiber dem
Betrag der vorgeschlagenen Kapitalzufithrung von 60
Mrd. ITL zuziiglich der infolge der Umstrukturierung des
Finmare-Konzerns (Liquidation von Sidermar und
Viamare) tibertragenen Vermdégenswerte von 66 Mrd. ITL
(33 Mio. ECU).

Ferner sollte die finanzielle Unterstiitzung, die Gegen-
stand dieses Konsultationsverfahrens ist, als Investition
nach der allgemeinen finanzwirtschaftlichen Lehre eine
Risikoprimie umfassen, wobei auch die Zeitspanne
zwischen der Investitionsauszahlung und den Riickfliissen
zu berticksichtigen ist. In diesem Zusammenhang ist von
Belang, dafl der Verkaufswert mit einer Spanne von
20—25 % ermittelt wurde und der Bewertung der nied-
rigste Wert zugrunde gelegt wurde. Durch die Wahl des
niedrigsten Werts wird der Risikoprimie Rechnung
getragen. Was die Zeitspanne angeht, so dirfte zwischen
der Auszahlung der Mittel und dem Verkauf voraussicht-
lich nur wenig Zeit vergehen (der Verkauf ist in etwa fiir
Ende 1997 geplant), so daf} auch bei Zugrundelegung des
niedrigsten erwarteten Verkaufserléses eine hohere
Verzinsung erzielt wird, als dies der Fall wire, wenn die in
die Unternehmen investierten Betrige fiir denselben Zeit-
raum bei einer Bank angelegt wiirden.

Aus den dargelegten Griinden ist die finanzielle Unter-
stiitzung daher nicht als staatliche Beihilfe anzusehen.

ERGEBNIS

Die Kapitalzufithrung von 60 Mrd. ITL (31 Mio. ECU),
wie sie in der Notifizierung vorgesehen ist, hat zusammen
mit der finanziellen Unterstiitzung, die sich aus der
Umstrukturierung des Finmare-Konzerns ergibt, die
beiden Unternehmen in einen Zustand versetzt, in dem
sie privatisiert werden kénnen. Die unabhingigen Prifer
haben ferner festgestellt, dafl die beiden Unternehmen
jetzt in der Lage sein dirften, einen Gewinn zu erwirt-
schaften. Die italienischen Behérden haben erklirt, daf§
den Unternehmen im Zusammenhang mit der Privatisie-
rung keine weiteren Beihilfen gewéhrt wiirden.
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Die italienischen Behorden haben ferner zugesagt, die
Privatisierung von Lloyd und Italia ziigig und auf transpa-
rente Weise durch einen Ausschreibungswettbewerb
vorzunehmen, und in einer am 4. Juli 1997 eingegan-
genen Zusage den folgenden Zeitplan bestatigt:

— vor kurzem wurde ein unabhingiger Berater bestellt,
der die Regierung bei der Vorbereitung der Privatisie-
rung berit;

— die Vorbereitungen sollen bis spitestens Ende
Oktober 1997 abgeschlossen sein;

— die Ausschreibung wird bis spitestens November
1997 veroffentlicht;

— die Angebotsabgabefrist lauft spatestens Ende
Dezember 1997 ab.

Die italienische Regierung hat dartiber hinaus ihre
Absicht bestitigt, den Verkauf der beiden Unternehmen
innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der Frist fiir die
Angebotsabgabe abzuschlieflen.

Die Kommission hat diese Zusagen bei der Genehmi-
gung des Vorhabens berticksichtigt und wird die Einhal-
tung des Zeitplans {iberwachen.

Die italienischen Beh6rden haben zugesichert, einen
Bericht tiber die Auswirkungen der finanziellen Unter-
stiitzung und tiber die Ergebnisse des Privatisierungspro-
zesses innerhalb von drei Monaten nach Unterzeichnung
der Kaufvertrige vorzulegen.

Es wird der Kommission daher vorgeschlagen, keine
Bedenken gegen die von den italienischen Behorden
zugunsten der beiden Unternehmen geleistete finanzielle
Unterstlitzung zu erheben —

HAT FOLGENDE ENTSCHEIDUNG ERLASSEN:
Artikel 1

Die finanzielle Unterstitzung der Unternehmen Lloyd
Triestino und Italia di Navigazione in Form einer Kapi-
talzufiihrung von 60 Mrd. ITL (31 Mio. ECU) und die
Ubertragung von Vermégensgegenstinden der liqui-

dierten Finmare-Schiffahrtsgesellschaften Sidermar und
Viamare im Wert von 66 Mrd. ITL (33 Mio. ECU) (insge-
samt 126 Mrd. ITL (64 Mio. ECU)) sind keine staatliche
Beihilfe im Sinne von Artikel 92 Absatz 1 EG-Vertrag.

Artikel 2

Bei dieser Entscheidung hat die Kommission die
folgenden Verpflichtungen der italienischen Behorden
berticksichtigt:

— Abgeschen von den in Artikel 1 genannten Betrigen
wird Lloyd oder Italia keine weitere Unterstiitzung fiir
die Privatisierung der Unternehmen gewiéhrt, die
italienischen Behorden werden die geplante Privatisie-
rung von Lloyd und Italia auf transparente Weise
durch einen Ausschreibungswettbewerb gemifl den
im XXIII. Bericht tber die Wettbewerbspolitik
genannten Bedingungen vornehmen.

— Die italienische Regierung hat ihre Absicht bestitigt,
den Verkauf der beiden Unternehmen innerhalb von
drei Monaten nach Ablauf der Frist fir die Ange-
botsabgabe abzuschlieflen. Die Ausschreibung fiir den
Verkauf der genannten Unternehmen wird bis spite-
stens Ende November 1997 verdffentlicht, und die
Frist fiir die Abgabe von Angeboten wird spitestens
Ende Dezember 1997 ablaufen. Die Behorden werden
der Kommission einen Bericht tiber die Ergebnisse
der Privatisierung, einschlielilich des Kaufpreises,
innerhalb von drei Monaten nach Unterzeichnung des
Kaufvertrages vorlegen.

Artikel 3
Diese Entscheidung ist an die Republik Italien gerichtet.

Briissel, den 15. Juli 1997

Fiir die Kommission
Neil KINNOCK
Mitglied der Kommission



