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ΕΠΙΤΡΟΠΗ

ΑΠΟVΑΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ

τηr 15ηr Ιουλ�ου 1997

σχετικ� µε την εν�σχυση που χορηγ�θηκε στιr εταιρε�εr «Lloyd Triestino Società di
Navigazione SpA» και «Italia di Navigazione SpA»

(Το κε�µενο στην ιταλικ� γλ�σσα ε�ναι το µ�νο αυθεντικ�)

(Κε�µενο που παρουσι�ζει ενδιαφ�ρον για τον ΕΟΧ)

(98/234/ΕΚ)

Η ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΤΩΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΚΟΙΝΟΤΗΤΩΝ,

�χονταr υπ�ψη:

τη συνθ�κη για την �δρυση τηr Ευρωπαϊκ�r Κοιν�τηταr,
και ιδ�ωr το �ρθρο 93 παρ�γραφοr 2 πρ�το εδ�φιο,

τη συµφων�α για την �δρυση του Ευρωπαϊκο� Οικονοµικο�
Χ�ρου, και ιδ�ωr το �ρθρο 62 παρ�γραφοr 1 στοιχε�ο α),

�χονταr, συµφ�νωr προr τιr διατ�ξειr των προαναφερ-
θ�ντων �ρθρων, τ�ξει στουr ενδιαφεροµ�νουr προθεσµ�α
για να υποβ�λουν τιr παρατηρ�σειr τουr και �χονταr εξετ�-
σει τιr εν λ�γω παρατηρ�σειr,

Εκτιµ�νταr τα ακ�λουθα:

�τι στιr 16 Vεβρουαρ�ου 1994 [επιστολ� SG (94) Α/3082 που
καταχωρ�θηκε στιr 24 Vεβρουαρ�ου 1994, η Μ�νιµη Αντι-
προσωπε�α τηr Ιταλ�αr κοινοπο�ησε στη Γενικ� Γραµµατε�α
τηr Επιτροπ�r το ν�ο δι�ταγµα νοµοθετικο� περιεχοµ�νου
(DL) (1) υπ’ αριθ. 22/94 (2), το οπο�ο αφορο�σε τη λ�ψη
επειγ�ντων µ�τρων για δι�φορουr τοµε�r τηr ιταλικ�r οικο-
νοµ�αr. Το εν λ�γω δι�ταγµα περιε�χε πρ�ταση χορ�γησηr
χρηµατοδοτικ�r εν�σχυσηr στον ναυτιλιακ� τοµ�α, συγκε-
κριµ�να υπ� µορφ� εισφορ�r κεφαλα�ου στιr εταιρε�εr
«Lloyd Triestino Società di Navigazione SpA» (εφεξ�r

καλο�µενη «Lloyd») και «Italia di Navigazione SpA»
(εφεξ�r καλο�µενη «Italia»), τιr δ�ο ναυτιλιακ�r εταιρε�εr
διεθν�ν γραµµ�ν του οµ�λου Finmare (3)· η εν λ�γω εν�-
σχυση αποτελο�σε τµ�µα συνολικο� σχεδ�ου αναδι�ρ-
θρωσηr. Το δι�ταγµα αντικαταστ�θηκε στη συν�χεια απ�
τον ν�µο 204/95 ο οπο�οr παραµ�νει σε ισχ�. Η παρο�σα
διαβο�λευση και πρ�ταση απ�φασηr τηr Επιτροπ�r �χει ωr
αντικε�µενο την επ�µαχη αναδι�ρθρωση κεφαλα�ου.

Λαµβ�νονταr υπ�ψη �τι το δι�ταγµα 22/94 δηµοσιε�θηκε
στην Gazzetta ufficiale della Repubblica italiana στιr
15 Ιανουαρ�ου 1994 και εν συνεχε�α τ�θηκε σε ισχ�, το
σχ�διο αναδι�ρθρωσηr κεφαλα�ου καταχωρ�θηκε απ� τη
Γενικ� Γραµµατε�α ωr µη κοινοποιηµ�νο πρ�γραµµα εν�-
σχυσηr.

Στιr 27 Ιουλ�ου 1994, η Επιτροπ� αποφ�σισε να κιν�σει την
διαδικασ�α (4), τηr παραγρ�φου 2 του �ρθρου 93, θεωρ�-
νταr �τι υπ�ρχαν, σε αυτ� το στ�διο, αµφιβολ�εr σχετικ�
µε τη συµβατ�τητα τηr προτειν�µενηr χρηµατοδοτικ�r εν�-
σχυσηr µε τη συνθ�κη. Την απ�φαση ακολο�θησε η υπο-
βολ� παρατηρ�σεων εκ µ�ρουr τηr συνοµοσπονδ�αr ιταλ�ν
εφοπλιστ�ν [Confederazione Italiana Armatori � «Confi-
tarma» (5)]· πρ�κειται για τον ιδιωτικο� δικα�ου σ�νδεσµο
των ιταλ�ν εφοπλιστ�ν), των αρχ�ν τηr Μεγ�ληr Βρετα-
ν�αr και εν�r ανταγωνιστ� τηr Lloyd, εκπροσωπο�µενου
απ� τουr δικηγ�ρουr του.

Οι ιταλικ�r αρχ�r υπ�βαλαν τα σχ�λι� τουr και περαιτ�ρω
πληροφορ�εr σχετικ� µε τιr επιστολ�r τηr13ηr Οκτωβρ�ου
και τηr 24ηr Νοεµβρ�ου 1994. Υπ�ρξε τακτικ� αλληλογρα-

(1) Συµφ�νωr προr το ιταλικ� Σ�νταγµα (�ρθρο 77), σε περιπτ�σειr
εξαιρετικ�r αν�γκηr � σε κατεπε�γουσεr περιπτ�σειr, η
κυβ�ρνηση µπορε� να θεσπ�σει προσωριν� µ�τρα τα οπο�α �χουν
ισχ� ν�µου. Πρ�κειται γαι διατ�γµατα νοµοθετικο� περιε-
χοµ�νου (DL) τα οπο�α αρχ�ζουν να ισχ�ουν αυτοµ�τωr κατ�πιν
τrη δηµοσ�ευσ�r τουr στην Επ�σηµη Εφηµερ�δα τηr Ιταλ�αr
«Gazzetta ufficiale della Repubblica italiana» και παραµ�-
νουν σε ισχ� για εξ�ντα το πολ� ηµ�ρεr. Αυτ� τα διατ�γµατα
πρ�πει να υποβληθο�ν απ� την κυβ�ρνηση στο Κοινοβο�λιο
προr κ�ρωση και πα�ουν ε�ν δεν �χουν εγκριθε� εξ�ντα ηµ�ρεr
µετ� τη δηµοσ�ευσ� τουr στην Gazzetta ufficiale. Σε πολλ�r
περιπτ�σειr, µ�λιr λ�ξει η ισχ�r εν�r διατ�γµατοr, αυτ� αντι-
καθ�σταται διαδοχικ� απ� ν�α, αν και ορισµ�νεr διατ�ξειr
µπορε� να τροποποιηθο�ν, και τα µ�τρα παραµ�νουν σε ισχ�
χωρ�r να �χουν ψηφιστε� για µ�νεr � και για χρ�νια. Ωστ�σο,
το Συνταγµατικ� ∆ικαστ�ριο τηr Ιταλ�αr αποφ�σισε το 1996 να
µην ανανε�νονται πλ�ον τα διατ�γµατα νοµοθετικο� περιεχ-
οµ�νου µετ� την π�ροδο εξ�ντα ηµερ�ν δι�τι η αναν�ωση αντ�-
κειται στην αρχ� σ�µφωνα µε την οπο�α η �κδοση διαταγµ�των
νοµοθετικο� περιεχοµ�νου ε�ναι αιτιολογηµ�νη µ�νο σε κατεπε�-
γουσεr περιπτ�σειr.

(3) Η Finmare ε�ναι εταιρε�α χαρτοφυλακ�ου (holding company)
ελεγχ�µενη απ� το κρ�τοr η οπο�α µε τη σειρ� τηr ελ�γχει
�µεσα δ�δεκα ναυτιλιακ�r εταιρε�εr που αναπτ�σσουν δρα-
στηρι�τητα σε διαφορετικο�r τοµε�r· σε αυτο�r συµπεριλαµβ�-
νονται ορισµ�νεr υπηρεσ�εr διεθν�ν τακτικ�ν γραµµ�ν µετα-
φορ�ν (εµπορευµατοκιβωτ�ων) (εταιρε�εr Italia και Lloyd), η
τοπικ� και µεσογειακ� παρ�κτια ναυσιπλο�α και υπηρεσ�εr
ενδοµεταφορ�ν. Η Finmare διαχειρ�ζεται το 45 % των µετα-
φορ�ν φορτ�ου χ�δην τηr Ιταλ�αr, 9 % των µεταφορικ�ν εµπο-
ρευµατοκιβωτ�ων, 18 % των παρ�κτιων µεταφορ�ν και 65 %
των µεταφορ�ν επιβατ�ν µεταξ� ιταλικ�ν λιµ�νων (επετηρ�δα
του οµ�λου IRI 1992-1993).

(2) ∆ι�ταγµα νοµοθετικο� περιεχοµ�νου 22/94 τηr 13ηr Ιανουαρ�ου
1994· δηµοσιε�θηκε στην Gazzetta ufficiale della Repubblica
italiana αριθ. 11 τηr 15ηr Ιανουαρ�ου 1994.

(4) ΕΕ C 333 τηr 29. 11. 1994, σ. 6.
(5) Η Confitarma εκπροσωπε� το 83 % των ιδιωτ�ν εφοπλιστ�ν

τηr Ιταλ�αr.
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φ�α το 1995, κατ� τη διαµ�ρφωση του σχεδ�ου αναδι�ρ-
θρωσηr τηr Finmare, και οι τελικ�r πληροφορ�εr που �ταν
απαρα�τητεr για τη λ�ψη απ�φασηr απ� την Επιτροπ� δια-
βιβ�στηκαν απ� τιr ιταλικ�r αρχ�r στιr 15 Μα�ου 1997.
Υπ�ρξαν επ�σηr πολυ�ριθµεr διµερε�r συναντ�σειr, τ�σο
στιr Βρυξ�λλεr �σο και στη Ρ�µη, η τελευτα�α των οπο�ων
πραγµατοποι�θηκε στιr 17 Απριλ�ου 1996.

ΠΕΡΙΓΡΑVΗ ΤΩΝ ΜΕΤΡΩΝ

Η πρ�ταση αφορ� εισφορ� κεφαλα�ου �ψουr 60 δισεκατοµ-
µυρ�ων ιταλικ�ν λιρ�ν (31 εκατοµµυρ�ων Ecu), πληρωτ�ων
το 1996. Στη Lloyd θα χορηγηθε� ποσ� 40 δισεκατοµµυρ�ων
ιταλικ�ν λιρ�ν και στην Italia ποσ� 20 δισεκατοµµυρ�ων
ιταλικ�ν λιρ�ν. Οι ιταλικ�r αρχ�r επιβεβα�ωσαν �τι δεν
�χει καταβληθε� στη Lloyd και την Italia, οι οπο�εr εµφαν�-
ζουν ανεπ�ρκεια κεφαλα�ων, η εν λ�γω χρηµατοδοτικ� εν�-
σχυση, πριν εκδ�σει η Επιτροπ� απ�φαση.

Η πρ�ταση χορ�γησηr κρατικ�r εν�σχυσηr για την αναδι�ρ-
θρωση κεφαλα�ου των εταιρει�ν Lloyd και Italia αποτελε�
τµ�µα τηr τελικ�r φ�σηr τηr αναδι�θρωσηr του δηµ�σιου
στ�λου τηr Ιταλ�αr. Κ�ριοr σκοπ�r τηr επ�µαχηr εισφορ�r
κεφαλα�ου ε�ναι να αποκτ�σουν οι δ�ο εταιρε�εr βι�σιµη
χρηµατοοικονοµικ� β�ση και να στηριχθε� η προσαρµογ�
τουr στιr κανονικ�r συνθ�κεr τηr αγορ�r κατ� τον αγ�να
δρ�µου προr την ιδιωτικοπο�ηση, η οπο�α �χει προγραµµα-
τιστε� να ξεκιν�σει στιr αρχ�r 1997.

Το ιταλικ� κρ�τοr τ�νισε �τι, χωρ�r την εισφορ� κεφα-
λα�ου, οι εταιρε�εr, οι οπο�εr ε�ναι σηµαντικο� εργοδ�τεr,
θα ε�ναι οικονοµικ� πολ� αδ�ναµεr για να ιδιωτικοποι-
ηθο�ν. Η ιταλικ� κυβ�ρνηση επιθυµε� εποµ�νωr να
ολοκληρ�σει τη σηµεριν� διδικασ�α αναδι�ρθρωσηr, �πωr
�χει προβλεφθε�, �στε να γ�νει δυνατ� η ιδιωτικοπο�ηση.

Η προγραµµατισµ�νη ιδιωτικοπο�ηση προχωρε�: ο �µιλοr
Finmare αν�θεσε στην Citibank να προσδιορ�σει πιθανο�r
αγοραστ�r και δ�θηκε ευρε�α δηµοσι�τητα στην αρχικ�
πρ�σκληση εκδ�λωσηr πιθανο� ενδιαφ�ροντοr, µε αποτ�λε-
σµα να εκδηλ�σουν ενδιαφ�ρον ωr πιθανο� αγοραστ�r ορι-
σµ�νεr ιταλικ�r και ξ�νεr ναυτιλιακ�r εταιρε�εr που κατ�-
χουν ηγετικ� θ�ση στον κλ�δο. Η ιταλικ� κυβ�ρνηση υπ�-
βαλε νοµοσχ�διο, �πωr απαιτε� η ιταλικ� νοµοθεσ�α, για να
επιτρ�ψει να προχωρ�σει η π�ληση µ�λιr η Επιτροπ� λ�βει
απ�φαση σχετικ� µε την εισφορ� κεφαλα�ου.

ΙΣΤΟΡΙΚΟ

Απο το 1970, ο �µιλοr Finmare βρ�θηκε σε δυσχερ� οικο-
νοµικ� κατ�σταση η οπο�α �θησε τιr ιταλικ�r αρχ�r να
προτε�νουν την αναδι�ρθρωση του οµ�λου. Η δε�τερη φ�ση
τηr αναδι�ρθρωσηr, η οπο�α εκτελ�στηκε στο πλα�σιο του
ν�µου τηr 5ηr ∆εκεµβρ�ου 1986, συν�στατο στο διαχωρισµ�
του οµ�λου σε τοµε�r δραστηρι�τηταr. Εξ αυτ�ν θα ιδιωτι-
κοποιηθε� το τµ�µα τακτικ�ν γραµµ�ν (εµπορευµατοκιβω-
τ�ων).

Παρ� το γεγον�r αυτ�, η Lloyd και η Italia συν�χισαν να
σηµει�νουν απ�λειεr: οι ενοποιηµ�νοι λογαριασµο� για το
1991 παρουσ�ασαν συνδυασµ�νεr ζηµ�εr 53 δισεκατοµµυ-

ρ�ων ιταλικ�ν λιρ�ν (27 εκατοµµυρ�ων Ecu). Για να καλυ-
φθο�ν αυτ�r οι απ�λειεr και οι δ�ο εταιρε�εr ελευθ�ρωσαν
οικονοµικο�r π�ρουr µ�σω π�λησηr περιουσιακ�ν στοι-
χε�ων στο πλα�σιο τηr παρο�σαr διαδικασ�αr αναδι�-
ρθρωσηr. Επιπλ�ον, επ� σειρ� ετ�ν, οι εταιρε�εr υπ�ρξαν
αποδ�κτεr ενισχ�σεων, οι οπο�εr παρασχ�θηκαν στο πλα�-
σιο του ν�µου 234/89 (1), ο οπο�οr ε�χε κοινοποιηθε� στην
Επιτροπ�. Η Επιτροπ� επαλ�θευσε �τι η εν�σχυση που
χορηγ�θηκε εµπ�πτει στο καθεστ�r ενισχ�σεων που �χει
θεσπιστε� µε τον προαναφερθ�ντα ν�µο πλα�σιο και �τι η
εν λ�γω εν�σχυση τηρε� τουr �ρουr υπ� τουr οπο�ουr
εγκρ�θηκε το καθεστ�r αυτ�. Συνεπ�r η εν λ�γω εν�σχυση
αποτελε� υφιστ�µενη εν�σχυση. Κατ� τα τελευτα�α �τη, και
οι δ�ο εταιρε�εr λειτο�ργησαν σε επ�πεδα σχεδ�ν εξισορ-
ρ�πησηr των ζηµι�ν µε τα κ�ρδη.

Ωστ�σο, κατ� το 1991, η IRI (2), η µητρικ� εταιρε�α τηr
Finmane, �ρχισε να �χει αµφιβολ�εr σχετικ� µε τη στρατη-
γικ� σηµασ�α των εταιρει�ν και τιr ικαν�τητεr των δηµο-
σ�ων εταιρει�ν χαρτοφυλακ�ου να διαχειριστο�ν τιr υποθ�-
σειr τουr. Απ� την �νοιξη 1992, ο �µιλοr Finmare αφι�ρωσε
σηµαντικ� χρ�νο και προσπ�θειεr για την αν�πτυξη και
την εφαρµογ� του σχεδ�ου αναδι�ρθρωσηr.

Τον Ιανου�ριο 1994, υποβλ�θηκε στην κυβ�ρνηση σχ�διο
αναδι�ρθρωσηr, σε αδρ�r γραµµ�r. Αυτ� προ�βλεπε:

 ταχε�α ιδιωτικοπο�ηση του κλ�δου µεταφορ�r φορτ�ου
χ�δην,

 εξαγορ�, εκ µ�ρουr των κρατικ�ν σιδηροδρ�µων, των
εταιρει�ν που εκτελο�ν δροµολ�για προr τα νησι� και

 συγχ�νευση των δ�ο εταιρει�ν του τοµ�α διεθν�ν
τακτικ�ν γραµµ�ν.

Ωστ�σο, τελικ� δεν προτε�νεται να συγχωνευθο�ν η Lloyd
και η Italia αλλ� να ιδιωτικοποιηθο�ν χωριστ�. Επιπρο-
σθ�τωr, ορισµ�νεr δραστηρι�τητεr και περιουσιακ� στοι-
χε�α µεταφ�ρθηκαν � πωλ�θηκαν πριν τιr συγχωνε�σειr
µεταξ� εταιρει�ν προκειµ�νου να βελτιωθο�ν οι ισολογι-
σµο� των εταιρει�ν του οµ�λου Finmare.

Εν� αναπτ�χθηκε το λεπτοµερ�r σχ�διο για το τελικ� στ�-
διο αναδι�ρθρωσηr του οµ�λου, η κυβ�ρνηση εξ�δωσε δι�-
ταξη (αριθ. 22) στιr 13 Ιανουαρ�ου 1994. Αυτ� προ�βλεπε
�τι: «Προκειµ�νου να γ�νει δυνατ� η εξυγ�ανση και η επι-
κερδ�στερη ιδιωτικοπο�ηση των επιχειρ�σεων του οµ�λου
Finmare, κατ�πιν εγκρ�σεωr εκ µ�ρουr των υπουργ�ν
Μεταφορ�ν, Ναυτιλ�αr και Οικονοµικ�ν εν�r κατ�λληλου
σχεδ�ου αναδι�ρθρωσηr του οµ�λου, επιτρ�πονται οι παρεµ-
β�σειr του Υπουργε�ου Οικονοµικ�ν για την αναδι�ρ-
θρωση κεφαλα�ου, ιδ�ωr των επιχειρ�σεων που λειτουργο�ν
στον τοµ�α των διεθν�ν θαλ�σσιων µεταφορ�ν.»

Τον Σεπτ�µβριο 1995, η κυβ�ρνηση υπ�βαλε το τελικ� σχ�-
διο αναδι�ρθρωσηr του οµ�λου Finmare, το οπο�ο απ�βλεπε
στη χρηµατοοικονοµικ� εξυγ�ανση των εταιρει�ν πριν την
ιδιωτικοπο�ησ� τουr. Μετ� απ� συζητ�σειr µε τιr υπε�θυνεr
επιτροπ�r του Κοινοβουλ�ου και τηr Γερουσ�αr, το σχ�διο
εγκρ�θηκε οριστικ� και διαβιβ�στηκε στην Επιτροπ� τον
Ιανου�ριο 1996.

(1) ΕΕ C 239 τηr 25. 9. 1990, σ. 10.
(2) Το IRI (ινστιτο�το βιοµηχανικ�r ανασυγκρ�τησηr) ε�ναι δηµ�-

σιοr οργανισµ�r ο οπο�οr δηµιουργ�θηκε το 1933 για το συντο-
νισµ� και τη στ�ριξη, µ�σω επιµ�ρουr χρηµατοοικονοµικ�ν
εταιρει�ν χαρτοφυλακ�ου (subholdings), οικονοµικ�ν δραστη-
ριοτ�των θεωρο�µενων εθνικο� συµφ�ροντοr (π.χ. RAI, Alitalia,
Stet, Fincantieri, Finmare).
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�πωr προαναφ�ρθηκε, πραγµατοποι�θηκαν ορισµ�νεr
συγχωνε�σειr, µεταφορ�r και πωλ�σειr περιουσιακ�ν στοι-
χε�ων στον �µιλο Finmare µετ� τον Ιο�λιο 1996. Εξ αυτ�ν,
οι µ�νεr που επηρ�ασαν τιr δ�ο υπ�ψη εταιρε�εr �ταν οι
ακ�λουθεr·

 η εταιρε�α παρ�κτιαr ναυσιπλο�αr Sidermar, θυγατρικ�
κατ� 100 % τηr Finmare, �παυσε τιr δραστηρι�τητ�r τηr
τον Σεπτ�µβριο 1995, µετ� την π�ληση σε ιδι�τεr του
στ�λου 14 σκαφ�ν που δι�θετε· τα εναποµ�νοντα
περιουσιακ� στοιχε�α και υποχρε�σειr µεταφ�ρθηκαν
τ�τε στη Lloyd, µ�σω συγχ�νευσηr, την 1η Σεπτεµβρ�ου
1996, µε αποτ�λεσµα να αυξηθο�ν τα περιουσιακ� στοι-
χε�α τηr τελευτα�αr κατ� 50 δισεκατοµµ�ρια ιταλικ�r
λ�ρεr (25 εκατοµµ�ρια Ecu),

 παροµο�ωr, δ�ο σκ�φη που δι�θετε η Viamare, �λλη
εταιρε�α του οµ�λου Finmare, πωλ�θηκαν στην Tirre-
nia, την κ�ρια επιχε�ρηση ενδοµεταφορ�ν τηr δυτικ�r
Ιταλ�αr στον �µιλο· το τρ�το σκ�φοr τηr Viamare
πωλ�θηκε σε ελληνικ� εταιρε�α. Η Viamare στη συν�-
χεια �παυσε τιr δραστηρι�τητ�r τηr και τα εναποµ�νο-
ντα περιουσιακ� στοιχε�α και υποχρε�σειr τηr µεταφ�ρ-
θηκαν στην Italia µ�σω συγχ�νευσηr. Τα χρ�η τηr Via-
mare διευθετ�θηκαν και η Italia επωφελ�θηκε απ� εισ-
ρο� 16 δισεκατοµµ�ρια ιταλικ�r λ�ρεr (8 εκατοµµυρ�ων
Ecu).

Οι ωr �νω διευθετ�σειr επηρ�ασαν τη συνολικ� οικονοµικ�
εικ�να τηr Lloyd και τηr Italia και οι β�σειr περιουσιακ�ν
στοιχε�ων και των δ�ο εταιρει�ν αυξ�θηκαν. Καθ�r επρ�-
κειτο για διευθετ�σειr εντ�r του οµ�λου Finmare, οι ιταλι-
κ�r αρχ�r θε�ρησαν �τι δεν αποτελο�σαν κρατικ� εν�σχυση
κατ� την �ννοια των �ρθρων 92 και 93 τηr συνθ�κηr ΕΚ.

Ωστ�σο, τα οφ�λη που προ�κυψαν για τη Lloyd και την
Italia απ� την αναδι�ρθρωση αποτελο�ν σαφ�r οικονοµικ�
πλεον�κτηµα το οπο�ο θα µπορο�σε να αποτελε� κρατικ�
εν�σχυση. Η Επιτροπ� συνεπ�r �λαβε υπ�ψη τα ωr �νω
ποσ� κατ� την εκτ�µηση τηr οικονοµικ�r εν�σχυσηr που
�χει χορηγηθε� στιr δ�ο επιχειρ�σειr.

ΕΝΑΡΞΗ ΤΗΣ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑΣ ΣΤΙΣ 27 ΙΟΥΛΙΟΥ 1994

Με την απ�φαση τηr 27ηr Ιουλ�ου 1994, η Επιτροπ� αποφ�-
σισε να κιν�σει τη διαδικασ�α β�σει τηr παραγρ�φου 3 του
�ρθρου 92 τηr συνθ�κηr, δεδοµ�νου �τι η προτειν�µενη
εισφορ� κεφαλα�ου ενδεχοµ�νωr να µην ε�ναι αιτιολογη-
µ�νη σε αυτ� τη φ�ση ωr κοινο� ευρωπαϊκο� ενδιαφ�ρο-
ντοr.

�να κρ�τοr µ�λοr και δ�ο ενδιαφερ�µενα µ�ρη διατ�πωσαν
παρατηρ�σειr σχετικ� µε την προτειν�µενη εισφορ� κεφα-
λα�ου για τιr εταιρε�εr Lloyd και Italia στο πλα�σιο τηr
διαδικασ�αr τηr παραγρ�φου 2 του �ρθρου 93.

i) Η κυβ�ρνηση του Ηνωµ�νου Βασιλε�ου

Η κυβ�ρνηση του Ηνωµ�νου Βασιλε�ου εξ�φρασε την ικανο-
πο�ησ� τηr για την απ�φαση �ναρξηr τηr διαδικασ�αr,
θεωρ�νταr γενικ�r �τι δεν πρ�πει να χορηγο�νται κρατικ�r
ενισχ�σειr �ταν υπ�ρχει ενδεχ�µενο στρ�βλωσηr του
ανταγωνισµο� µεταξ� των κοινοτικ�ν ναυτιλιακ�ν εται-
ρει�ν, γεγον�r αντ�θετο µε τα συµφ�ροντα των οικονο-

µικ�ν φορ�ων και των καταναλωτ�ν. Υπογρ�µµισε ιδιαι-
τ�ρωr �τι πολλ�r ναυτιλιακ�r εταιρε�εr δραστηριοποιο�νται
στιr τακτικ�r γραµµ�r µεταφορ�ν και �τι η χορ�γηση
χρηµατοδοτικ�r εν�σχυσηr στιr δ�ο ιταλικ�r εταιρε�εr θα
µπορο�σε να αποβε� επιζ�µια για την εµπορικ� αν�πτυξη
αποδοτικ�τερων εταιρει�ν (1).

Υποστ�ριξε επ�σηr �τι, η χρηµατοδοτικ� εν�σχυση για την
αναδι�ρθρωση δεν µπορε� να εγκριθε� απ� την Επιτροπ�
δεδοµ�νου �τι δεν υπ�ρχουν λεπτοµ�ρειεr για τη διαδικασ�α
αναδι�ρθρωσηr ο�τε στοιχε�α προ�δου προr την αποκατ�-
σταση τηr βιωσιµ�τηταr· �τι το ε�ροr τηr ιδιωτικοπο�ησηr
δεν �ταν σαφ�r και �τι υπ�ρχαν πολλ�r αµφιβολ�εr σχετικ�
µε τιr επιπτ�σειr τηr �διαr τηr ιδιωτικοπο�ησηr, η οπο�α θα
µπορο�σε να οδηγ�σει σε περαιτ�ρω δαπ�νεr εκπο�ησηr
στο µ�λλον· �τι δεν µπορο�σε να εφαρµοστε� η αρχ� του
επενδυτ� στην ελε�θερη αγορ�, δεδοµ�νου �τι δεν ε�χαν
µετρηθε� ποσοτικ� οι επιπτ�σειr διαφορετικ�ν στρατη-
γικ�ν.

Η κυβ�ρνηση του Ηνωµ�νου Βασιλε�ου αντιµετ�πισε
ευµεν�r την πρ�θεση των ιταλικ�ν αρχ�ν για ιδιωτικο-
πο�ηση των δ�ο εταιρει�ν και αναγν�ρισε �τι η προτειν�-
µενη εισφορ� κεφαλα�ου θα µπορο�σε να εγκριθε� ε�ν απο-
τελο�σε εγγ�ηση για επαναφορ� στην οικονοµικ� βιωσι-
µ�τητα, σ�µφωνα µε το σχ�διο δρ�σηr ρεαλιστικ�, πλ�ρωr
τεκµηριωµ�νο και µε συγκεκριµ�νεr προθεσµ�εr. Αυτ� θα
µπορο�σε να αποβε� επωφελ�r για την Κοιν�τητα προωθ�-
νταr τον ανταγωνισµ� και θ�τονταr τ�λοr στιr επιχορηγ�-
σειr στιr δ�ο εταιρε�εr, αποφε�γονταr συγχρ�νωr τον πολι-
τικ� αντ�κτυπο τηr εκπο�ησηr. Η κυβ�ρνηση του Ηνωµ�νου
Βασιλε�ου πρ�τεινε να υπ�ρχει δυνατ�τητα ελ�γχου του
µ�τρου τηr χρηµατοδοτικ�r εν�σχυσηr και του σχεδ�ου
δρ�σηr και παρακολο�θησ�r τουr απ� την Επιτροπ� κατ�
το δι�στηµα τηr επαναφορ�r στην οικονοµικ� βιωσι-
µ�τητα. Οι αρχ�r του Ηνωµ�νου Βασιλε�ου θε�ρησαν
επ�σηr �τι τα κρ�τη µ�λη και τα ενδιαφερ�µενα µ�ρη πρ�πει
να �χουν πρ�σβαση στο υλικ� τεκµηρ�ωσηr και πρ�πει να
�χουν τη δυνατ�τητα να διατυπ�σουν σχ�λια.

ii) �ναr ανταγωνιστ�r τηr Lloyd

�ναr ανταγωνιστ�r τηr Lloyd κατ�γγελε �τι η τελευτα�α
καταχρ�στηκε την δεσπ�ζουσα θ�ση τηr στιr διαδροµ�r
απ� την Ιταλ�α προr τιr µεσογειακ�r χ�ρεr και τη Ν�τια
Αφρικ�, αυξ�νονταr την χωρητικ�τητα και εφαρµ�ζονταr
τιµολ�για κ�τω του κ�στουr καθ�r και συν�πτονταr
δεσµευτικ�r συµβ�σειr µε τουr µεταφορε�r. Η Επιτροπ� δεν
βρ�κε καν�να αποδεικτικ� στοιχε�ο σχετικ� µε την καταγ-
γελ�α.

iii) Confitarma

H Confitarma επανειληµµ�να επ�στησε την προσοχ� τηr
Επιτροπ�r στα προτειν�µενα µ�τρα χρηµατοδοτικ�r εν�-
σχυσηr υποβ�λλονταr αντ�γραφα των ν�ων διαταγµ�των
νοµοθετικο� περιεχοµ�νου και υποδεικν�ονταr τα αποσπ�-
σµατα που αναφ�ρονται στην εν�σχυση αυτ�. Η Confitarma
εξ�φρασε γενικ� την ανησυχ�α �τι η χρηµατοδοτικ� εν�-
σχυση για τη στ�ριξη του δηµ�σιου στ�λου πλο�ων

(1) Οι γραµµ�r που εξυπηρετο�νται ε�ναι, για την Lloyd, Αφρικ�,
Ασ�α και Ωκεαν�α και, για την Italia, Β�ρεια και Ν�τια
Αµερικ�. Υπ�ρχει πλ�ρηr ελευθερ�α παροχ�r υπηρεσι�ν για �λεr
τιr επιχειρ�σειr στιr γραµµ�r αυτ�r και ο ανταγωνισµ�r ε�ναι
σκληρ�r.
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τακτικ�ν γραµµ�ν, και ιδ�ωr η αναδι�ρθρωση κεφαλα�ου,
θα µπορο�σαν να στρεβλ�σουν τον ανταγωνισµ�, βλ�πτο-
νταr την αν�πτυξη των κανονικ�ν εµπορικ�ν στρατηγικ�ν.
Η θ�ση αυτ� υποστηρ�χθηκε επ�σηr απ� την αρχ� σε
θ�µατα ανταγωνισµο� και εµπορ�ου τηr Ιταλ�αr, στη θ�ση
που εξ�δωσε στιr 26 Ιανουαρ�ου και απευθυν�ταν στιr ιτα-
λικ�r αρχ�r.

iv) Η απ�ντηση των ιταλικ�ν αρχ�ν

Οι ιταλικ�r αρχ�r υπ�βαλαν συγκεκριµ�να λεπτοµερ� στοι-
χε�α (εµπιστευτικο� χαρακτ�ρα σε εµπορικ� επ�πεδο) σχε-
τικ� µε την εξ�λιξη των εταιρει�ν Lloyd και Italia κατ� την
περ�οδο τηr αναδι�ρθρωσηr. Απ� αυτ�r διαπιστ�θηκε
αξιοσηµε�ωτη βελτ�ωση τηr παραγωγικ�τηταr, µε α�ξηση
του αριθµο� των µεταφερ�µενων εµπορευµατοκιβωτ�ων
παρ� τη µε�ωση του προσωπικο� και του αριθµο� των
πλο�ων. Οι εταιρε�εr �χουν υιοθετ�σει ν�α εµπορικ� στρατη-
γικ� βασισµ�νη στη συνεργασ�α µε τιr επιχειρ�σειr που
αναπτ�σσουν αν�λογη δραστηρι�τητα, µε τουr µισθωτ�r
χ�ρου (slot charters) κ.λπ. Επιπλ�ον, µει�θηκαν τα χρ�η
των επιχειρ�σεων, αυξ�θηκε το εισ�δηµ� τουr και οι εται-
ρε�εr λειτουργο�ν πλ�ον και οι δ�ο σε υγι�στερο οικονο-
µικ� περιβ�λλον. Ωστ�σο, παρ� τιr βελτι�σειr αυτ�r, ιδ�ωr
στον τοµ�α τηr παραγωγικ�τηταr και του µειωµ�νου
κ�στουr λειτουργ�αr, παραµ�νει απαρα�τητη µια εισφορ�
κεφαλα�ου προκειµ�νου να εξυγιανθο�ν οικονοµικ� και να
ε�ναι κατ�λληλεr για ιδιωτικοπο�ηση οι εν λ�γω εταιρε�εr
οι οπο�εr σ�µερα παρουσι�ζουν ανεπ�ρκεια κεφαλα�ου.

Οι υπηρεσ�εr τηr Επιτροπ�r ζ�τησαν επ�σηr περισσ�τερεr
λεπτοµ�ρειεr σχετικ� µε την οικονοµικ� θ�ση των εται-
ρει�ν Lloyd και Italia, τιr οπο�εr υπ�βαλαν οι ιταλικ�r
αρχ�r στιr συνεδρι�σειr που διεξ�χθησαν στιr Βρυξ�λλεr
στιr 12 Νοεµβρ�ου 1996 και στιr 17 Απριλ�ου 1997 και στην
κατοπιν� αλληλογραφ�α.

Κατ� τη γν�µη των ιταλικ�ν αρχ�ν τα προτειν�µενα και
χορηγηθ�ντα ποσ� στιr δ�ο εταιρε�εr δεν υπερβα�νουν αυτ�
που �ναr λογικ�r ιδιοκτ�τηr θα υπ�νδυε στιr επιχειρ�σειr
του απ� τιr οπο�εr �χει σκοπ� να απαλλαχθε�. Σε κ�θε
περ�πτωση υποστ�ριξαν, οι εισπρ�ξειr απ� την π�ληση σε
περ�πτωση ιδιωτικοπο�ησηr θα υπερβα�νουν κ�θε π�σο που
θα επενδυθε� απ� τον ιδιοκτ�τη για την προετοιµασ�α τουr
για ιδιωτικοπο�ηση. Οι υπηρεσ�εr τηr Επιτροπ�r ζ�τησαν
αποδε�ξειr για αυτ�ν τον ισχυρισµ� τιr οπο�εr οι ιταλικ�r
αρχ�r αν�λαβαν να προσκοµ�σουν.

ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ

�ναr διεθνο�r φ�µηr ανεξ�ρτητοr σ�µβουλοr αν�λαβε να
προχωρ�σει σε εκτεν� εκτ�µηση των εταιρει�ν.

Ο σ�µβουλοr χρησιµοπο�ησε δ�ο µεθ�δουr πεοκειµ�νου να
προσδιορ�σει την αξ�α των εταιρε�ν. Η κ�ρια µ�θοδοr που
χρησιµοποι�θηκε �ταν η µ�θοδοr Discounted Cash Flows
(DCF) η οπο�α βασ�ζεται στην υπ�θεση �τι η αξ�α τηr
εταιρε�αr εξαρτ�ται απ� την εισρο� χρηµ�των που αναµ�νε-
ται να προκ�ψει απ� τη λειτουργ�α τηr επιχε�ρησηr στο
µ�λλον.

Η δε�τερη µ�θοδοr που χρησοµοπο�ησε (µ�θοδοr ελ�γχου)
�ταν η λεγ�µενη µ�θοδοr Excess Earnings (EE), η οπο�α
βασ�ζεται στην υπ�θεση �τι η αξ�α τηr εταιρε�αr εξαρτ�ται

απ� την αξ�α των περιουσιακ�ν στοιχε�ων τηr και απ� την
αναµεν�µενη αποδοτικ�τητ� τηr.

Η µ�θοδοr DCF που χρησιµοπο�ησε ο σ�µβουλοr αναγνω-
ρ�ζεται ευρ�ωr ωr η καταλληλ�τερη µ�θοδοr αντικειµενικ�r
εκτ�µησηr των εταιρει�ν. Για να ε�ναι αξι�πιστη η µ�θοδοr
απαιτο�νται ορισµ�να στοιχε�α για τιr περασµ�νεr και µελ-
λοντικ�r επιδ�σειr τηr εταιρε�αr. Στη συγκεκριµ�νη
περ�πτωση, τα στοιχε�α που χρησιµοποι�θηκα �ταν τα ακ�-
λουθα:

 οι προκαταρκτικ�r οικονοµικ�r εκθ�σειr για το 1996
των εταιρε�ν Lloyd και Italia,

 οι οικονοµικ�r εκθ�σειr των ορκωτ�ν λογιστ�ν των
εταιρει�ν Lloyd και Italia για το 1992, 1993, 1994 και
1995,

 αποσπ�σµατα των προϋπολογισµ�ν του 1997 για τιr
εταιρε�εr Lloyd και Italia,

 τα οικονοµικ� προγρ�µµατα των εταιρει�ν Lloyd και
Italia για την περ�οδο 1997-99.

Απ� το 1992, η Lloyd επιδι�κει να βελτι�σει τιr οικονοµι-
κ�r επιδ�σειr τηr, αρχικ� εξυγια�νονταr ορισµ�νεr απ� τιr
υπηρεσ�εr που προσφ�ρει µε αποτ�λεσµα σοβαρ� συνολικ�
µε�ωση χωρητικ�τηταr και ελ�ττωση των καθαρ�ν ζηµι�ν,
και κατ�πιν συνεργαζ�µενη εκτεν�r µε τουr ετα�ρουr τηr. Η
εταιρε�α �ρχισε να µισθ�νει τα πλο�α τηr σε ετα�ρουr τηr
και στη συν�χεια µ�σθωσε σταθερ� αριθµ� θ�σεων. Οι
αλλαγ�r αυτ�r οδ�γησαν σε συνολικ� α�ξηση των εργασι�ν
και των εσ�δων τηr εταιρε�αr (απ� 291,6 δισεκατοµµ�ρια
ιταλικ�r λ�ρεr το 1992 σε 666,3 δισεκατοµµ�ρια ιταλικ�r
λ�ρεr το 1996) και σε µε�ωση του λειτουργικο� κ�στουr.
Απ� το 1992 η Lloyd µε�ωσε την καθαρ� ετ�σια ζηµ�α τηr
απ� 29,3 δισεκατοµµ�ρια ιταλικ�r λ�ρεr το 1992 σε 1,4
δισεκατοµµ�ρια ιταλικ�r λ�ρεr το 1996.

Οι επιδ�σειr τηr Italia βελτι�θηκαν τα τελευτα�α χρ�νια,
κυρ�ωr επειδ� επικ�ντρωσε τιr δραστηρι�τητ�r τηr σε ορι-
σµ�νεr εξειδικευµ�νεr γραµµ�r, τα �σοδ� τηr αυξ�θηκαν
απ� 186,9 δισεκατοµµ�ρια ιταλικ�r λ�ρεr το 1992 σε 329,9
δισεκατοµµ�ρια ιταλικ�r λ�ρεr το 1996, η εταιρε�α ωστ�σο
παραµ�νει τρωτ� λ�γω α�ξησηr του ανταγωνισµο� και τηr
δι�θεσηr χωρητικ�τηταr στην παγκ�σµια αγορ� και π�σχει
απ� σοβαρ� ανεπ�ρκεια κεφαλα�ων. Οι καθαρ�r ζηµ�εr τηr
Italia (18,7 δισεκατοµµ�ρια ιταλικ�r λ�ρεr το 1992) µει�θη-
καν σταδιακ� και �φθασε, το 1996, σε κατ�σταση εξισορ-
ρ�πησηr των ζηµι�ν µε τα κ�ρδη.

Σ�µφωνα µε τη συν�θη πρακτικ� χρησιµοποι�θηκε µια
«µ�θοδοr ελ�γχου»· η συν�θηr µ�θοδοr ελ�γχου θα �ταν η
λεγ�µενη «µ�θοδοr συγκρ�σιµων» µε την οπο�α για τον
υπολογισµ� τηr αξ�αr µιαr εταιρε�αr χρησιµοποιο�νται τα
κ�ρια χρηµατοοικονοµικ� στοιχε�α οµοειδ�ν εταιρει�ν που
συναλλ�σσονται � πωλο�νται στιr χρηµατοοικονοµικ�r
αγορ�r � �χουν προσφ�τωr αποτελ�σει αντικε�µενο συγχ�-
νευσηr � αγοραπωλησ�αr. Ωστ�σο, δεδοµ�νηr τηr �λλειψηr
επαρκο�r αριθµο� συγκρ�σιµων εταιρει�ν και δραστη-
ριοτ�των συγχ�νευσηr/αγοραπωλησ�αr, δεν χρησιµοποι-
�θηκε η µ�θοδοr αυτ�. Αντ’ αυτ�r, χρησιµοποι�θηκε η
µ�θοδοr Excess Earnings.
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Με τιr δ�ο ανωτ�ρω µεθ�δουr προ�κυψε µια σειρ� τιµ�ν
για την αξ�α κ�θε επιχε�ρησηr οι οπο�εr λαµβ�νουν υπ�ψη
ορισµ�νεr µεταβλητ�r. Με τον τρ�πο αυτ�, και χρησιµο-
ποι�νταr ορισµ�νεr τεχνικ�r, ο σ�µβουλοr κατ�ληξε σε �να
πεδ�ο ρεαλιστικ�ν, κατ� τη γν�µη του, τιµ�ν για την αξ�α
κ�θε εταιρε�αr. Οι τιµ�r αυτ�r δεν µπορο�ν να γνωστοποι-
ηθο�ν για λ�γουr εµπορικ�r εχεµ�θειαr δεδοµ�νου �τι η
γνωστοπο�ησ� τουr θα επηρ�αζε την τιµ� π�λησηr των
εταιρει�ν.

�λεr οι τιµ�r, ακ�µη και οι χαµηλ�τερεr, που προσδιο-
ρ�στηκαν για κ�θε εταιρε�α �ταν σηµαντικ� υψηλ�τερεr
απ� το συνολικ� ποσ� χρηµατοδοτικ�r εν�σχυσηr που �χει
αφιερωθε� στην κ�θε εταιρε�α. Εποµ�νωr, ακ�µη και
σ�µφωνα µε τη χαµηλ�τερη εκτ�µηση τηr αξ�αr κ�θε εται-
ρε�αr, η αναµεν�µενη τιµ� π�λησηr θα υπερβε� την προτει-
ν�µενη εισφορ� κεφαλα�ου �ψουr 60 δισεκατοµµυρ�ων ιτα-
λικ�ν λιρ�ν (31 εκατοµµυρ�ων Ecu), συν την αξ�α των
περιουσιακ�ν στοιχε�ων που µεταφ�ρθηκαν σε αυτ�ν κατ�-
πιν τηr αναδι�ρθρωσηr του οµ�λου Finmare (εκπο�ηση των
εταιρει�ν Sidermar και Viamare) η οπο�α αν�ρχεται σε 66
δισεκατοµµ�ρια ιταλικ�r λ�ρεr (33 εκατοµµ�ρια Ecu).

ΝΟΜΙΚΗ ΕΚΤΙΜΗΣΗ

Σ�µφωνα µε �σα προβλ�πονται στην παρ�γραφο 1 του
�ρθρου 92 τηr συνθ�κηr ΕΚ, ενισχ�σειr που χορηγο�νται
υπ� οποιαδ�ποτε µορφ� απ� τα κρ�τη � µε κρατικο�r
π�ρουr και που νοθε�ουν � απειλο�ν να νοθε�σουν τον
ανταγωνισµ� δια τηr ευνοϊκ�r µεταχειρ�σεωr ορισµ�νων
επιχειρ�σεων � ορισµ�νων κλ�δων παραγωγ�r ε�ναι ασυµ-
β�βαστεr µε την κοιν� αγορ�, κατ� το µ�τρο που επηρε�-
ζουν τιr µεταξ� κρατ�ν µελ�ν συναλλαγ�r.

�πωr προβλ�πεται στο �ρθρο 222 τηr συνθ�κηr ΕΚ, η
κοινοτικ� νοµοθεσ�α ε�ναι ουδ�τερη �σον αφορ� το
ιδιοκτησιακ� καθεστ�r, δηµ�σιο � ιδιωτικ�, των επιχειρ�-
σεων. Συνεπ�r, το γεγον�r �τι η χρηµατοδοτικ� εν�σχυση
παρ�χεται για να διευκολυνθε� η ιδιωτικοπο�ηση µιαr κρα-
τικ�r επιχε�ρησηr δεν αποτελε�, απ� µ�νο του, λ�γο παρ�κ-
κλισηr απ� τη βασικ� αρχ� του ασυµβ�βαστου των κρα-
τικ�ν ενισχ�σεων µε την κοιν� αγορ�, �πωr αυτ� προβλ�-
πεται στην παρ�γραφο 1 του �ρθρου 92.

�ταν ωστ�σο η ιδιωτικοπο�ηση πραγµατοποιε�ται µε
π�ληση µετοχ�ν στο χρηµατιστ�ριο, θεωρε�ται γενικ�r �τι
η π�ληση πραγµατοποιε�ται σ�µφωνα µε τουr �ρουr τηr
αγορ�r και δεν συνεπ�γεται εποµ�νωr κρατικ� εν�σχυση.

�ταν �µωr η εταιρε�α ιδιωτικοποιε�ται �χι µ�σω χρηµα-
τιστηρ�ου αλλ� µε εµπορικ� π�ληση (π�ληση τηr εταιρε�αr
ωr συν�λου � κατ� τµ�µατα σε �λλεr εταιρε�εr) πρ�πει να
τηρο�νται ορισµ�νοι �ροι, �πωr ορ�ζεται στην XXIIIη
�κθεση επ� τηr πολιτικ�r ανταγωνισµο� τηr Επιτροπ�r
(1993) (1)

 θα πρ�πει να υπ�ρξει δηµ�σια πρ�σκληση υποβολ�r
προσφορ�ν, ανοικτ� σε �λουr τουr ενδιαφερ�µενουr,
διαφαν�r και ανεξ�ρτητη απ� τα αποτελ�σµατα �λλων
πρ�ξεων, �πωr ε�ναι απ�κτηση �λλων περιουσιακ�ν
στοιχε�ων εκτ�r απ� αυτ� για τα οπο�α υποβ�λλεται

προσφορ� � η συν�χιση τηr �σκησηr ορισµ�νων επι-
χειρηµατικ�ν δραστηριοτ�των,

 η επιχε�ρηση πρ�πει να πωληθε� στον πλειοδ�τη,

 οι υποβ�λλοντεr προσφορ� πρ�πει να �χουν επαρκ�
χρ�νο και στοιχε�α για τη σωστ� αξιολ�γηση των
περιουσιακ�ν στοιχε�ων, β�σει τηr οπο�αr θα υποβλη-
θε� η προσφορ�.

Ε�ν τηρο�νται οι ωr �νω �ροι µπορε� να θεωρηθε�, χωρ�r
περαιτ�ρω εξ�ταση, �τι δεν υφ�σταται κρατικ� εν�σχυση.

Πριν απ� τη δι�θεση των µετοχ�ν, µπορε� να υπ�ρξει δια-
γραφ� � µε�ωση των χρε�ν χωρ�r αυτ� να σηµα�νει �τι
υπ�ρχει κρατικ� εν�σχυση, αρκε� τα �σοδα απ� τη δι�θεση
των µετοχ�ν (� την εµπορικ� π�ληση) να υπερκερ�ζουν τη
µε�ωση του χρ�ουr.

Στην παρο�σα περ�πτωση, ακ�µη και οι µετριοπαθ�στερεr
εκτιµ�σειr των προβλεπ�µενων τιµ�ν π�λησηr για τιr δ�ο
εταιρε�εr υπερβα�νουν κατ� πολ� το ποσ� τηr προτειν�-
µενηr εισφορ�r κεφαλα�ου το οπο�ο αν�ρχεται σε 60 δισε-
κατοµµ�ρια λ�ρεr συν την αξ�α των περιουσιακ�ν στοι-
χε�ων που µεταφ�ρθηκαν σε αυτ�r κατ�πιν τηr αναδι�ρ-
θρωσηr του οµ�λου Finmare (εκπο�ηση των εταιρει�ν
Sidermar και Viamare) η οπο�α αν�ρχεται σε 66 δισεκατοµ-
µ�ρια ιταλικ�r λ�ρεr (33 εκατοµµ�ρια Ecu).

Επιπλ�ον, η χρηµατοδοτικ� εν�σχυση η οπο�α αποτελε�
αντικε�µενο τηr παρο�σαr διαβο�λευσηr πρ�πει, ωr επ�ν-
δυση, σ�µφωνα µε τη γενικ� οικονοµικ� θεωρ�α, να περι-
λαµβ�νει �να πριµ κινδ�νου και πρ�πει να λαµβ�νεται
επ�σηr υπ�ψη το χρονικ� δι�στηµα µεταξ� επ�νδυσηr και
απ�δοσηr. Στο πλα�σιο αυτ�, πρ�πει να σηµειωθε� �τι το
ε�ροr των τιµ�ν π�λησηr ε�ναι τηr τ�ξηr του 20-25 % και
�τι ωr β�ση τηr εκτ�µησηr �χει επιλεχθε� η χαµηλ�τερη
αξ�α. Με τον τρ�πο αυτ� λαµβ�νεται υπ�ψη και το πριµ
κινδ�νου. �σον αφορ� το ζ�τηµα του χρονοδιαγρ�µµατοr,
το χρονικ� δι�στηµα µεταξ� τηr καταβολ�r τηr χρηµατο-
δ�τησηr και τηr π�λησηr αναµ�νεται σ�ντοµο (η π�ληση
προγραµµατ�ζετια για τα τ�λη 1997 περ�που)· συνεπ�r,
ακ�µη και η χαµηλ�τερη απ� τιr προβλεπ�µενεr τιµ�r
π�λησηr θα αποδειχθε� αν�τερη απ� οποιαδ�ποτε απ�δοση
απ� τοκισµ� που θα προ�κυπτε ε�ν τα επενδυ�µενα στιr
εταιρε�εr ποσ� κατατ�θεντο σε τραπεζικ� λογαριασµ� για
το �διο χρονικ� δι�στηµα.

Εποµ�νωr, για τουr προαναφερθ�ντεr λ�γουr, η χρηµατοδο-
τικ� εν�σχυση µπορε� να θεωρηθε� �τι δεν αποτελε� κρατικ�
εν�σχυση.

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Εν κατακλε�δι, η εισφορ� κεφαλα�ου �ψουr 60 δισεκατοµ-
µυρ�ων ιταλικ�ν λιρ�ν (31 εκατοµµυρ�ων Ecu) �πωr αναφ�-
ρεται στην κοινοπο�ηση, σε συνδυασµ� µε την οικονοµικ�
εν�σχυση που προ�κυψε απ� την αναδι�ρθρωση του οµ�λου
Finmare �φερε τιr δ�ο εταιρε�εr σε θ�ση �που µπορο�ν
πλ�ον ρεαλιστικ� να ιδιωτικοποιηθο�ν. Οι ανεξ�ρτητοι
σ�µβουλοι υπ�δειξαν επ�σηr �τι και οι δ�ο εταιρε�εr φα�νο-
νται πλ�ον ικαν�r να λειτουργ�σουν κερδοφ�ρα. Οι ιταλικ�r
αρχ�r �χουν συµφων�σει �τι δεν θα χορηγηθε� περαιτ�ρω
εν�σχυση σε καµ�α απ� τιr δ�ο εταιρε�εr σε συνδυασµ� µε
την ιδιωτικοπο�ηση.(1) XXIIIη �κθεση επ� τηr πολιτικ�r ανταγωνισµο�, σηµε�α 402-403.
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Οι ιταλικ�r αρχ�r �χουν αναλ�βει να προχωρ�σουν µε
ταχ�τητα στην ιδιωτικοπο�ηση τηr Lloyd και τηr Italia µε
διαφαν� τρ�πο, δηλαδ� µε δηµ�σιο διαγωνισµ�, και �χουν
επιβεβαι�σει, µε δ�σµευσ� τουr που κοινοποι�θηκε στιr 4
Ιουλ�ου 1997, το ακ�λουθο χρονοδι�γραµµα:

 διορ�στηκε προσφ�τωr ανεξ�ρτητοr σ�µβουλοr για να
συµβουλε�σει την κυβ�ρνηση σχετικ� µε την προετοιµα-
σ�α τηr ιδιωτικοπο�ησηr,

 η προετοιµασ�α τηr ιδιωτικοπο�ησηr θα �χει ολοκλη-
ρωθε� �ωr τα τ�λη Οκτωβρ�ου 1997 το αργ�τερο,

 η προκ�ρυξη του διαγωνισµο� θα δηµοσιευτε� �ωr τα
τ�λη Νοεµβρ�ου 1997 το αργ�τερο,

 η προθεσµ�α υποβολ�r προσφορ�ν δεν θα υπερβα�νει τα
τ�λη ∆εκεµβρ�ου 1997.

Η ιταλικ� κυβ�ρνηση περαιτ�ρω επιβεβα�ωσε την πρ�θεσ�
τηr να ολοκληρ�σει την π�ληση των δ�ο εταιρει�ν εντ�r
τρι�ν µην�ν απ� την προθεσµ�α υποβολ�r προσφορ�ν.

Κατ� την �γκριση του προγρ�µµατοr, η Επιτροπ� �λαβε
υπ�ψη αυτ�r τιr δεσµε�σειr και θα παρακολουθ�σει την
εφαρµογ� του χρονοδιαγρ�µµατοr.

Οι ιταλικ�r αρχ�r �χουν επ�σηr αναλ�βει να συντ�ξουν
�κθεση για τα αποτελ�σµατα που απ�φερε η χρηµατοδοτικ�
εν�σχυση και για την πρ�οδο τηr διαδικασ�αr ιδιωτικο-
πο�ησηr, εντ�r τρι�ν µην�ν απ� την υπογραφ� τηr σ�µ-
βασηr π�λησηr.

Προτε�νεται εποµ�νωr να µην εγε�ρει αντιρρ�σειr η Επι-
τροπ� για τη χρηµατοδοτικ� εν�σχυση που χορ�γησαν οι
ιταλικ�r αρχ�r στιr δ�ο εταιρε�εr,

ΕΞΕ∆ΩΣΕ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΠΟVΑΣΗ:

�ρθρο 1

Η χρηµατοδοτικ� εν�σχυση που χορηγε�ται στιr εταιρε�εr
Lloyd Triestino και Italia di Navigazione υπ� µορφ� ει-
σφορ�r κεφαλα�ου �ψουr 60 δισεκατοµµυρ�ων ιταλικ�ν
λιρ�ν (31 εκατοµµυρ�ων Ecu) και η µεταφορ� περιου-
σιακ�ν στοιχε�ων απ� τιr εκποιηθε�σεr ναυτιλιακ�r εται-
ρε�εr του οµ�λου Finmare, τιr εταιρε�εr Sidermar και Via-
mare, �ψουr 66 δισεκατοµµυρ�ων ιταλικ�ν λιρ�ν (33 εκα-

τοµµυρ�ων Ecu), συνολικο� �ψουr 126 δισεκατοµµυρ�ων
ιταλικ�ν λιρ�ν (64 εκατοµµυρ�ων Ecu) δεν αποτελο�ν κρα-
τικ� εν�σχυση κατ� την �ννοια τηr παραγρ�φου 1 του
�ρθρου 92 τηr συνθ�κηr ΕΚ.

�ρθρο 2

Για τη λ�ψη τηr παρο�σαr απ�φασηr η Επιτροπ� λαµβ�νει
υπ�ψη τιr ακ�λουθεr δεσµε�σειr των ιταλικ�ν αρχ�ν·

 εκτ�r απ� τα ποσ� που αναφ�ρονται στο �ρθρο 1, δεν
θα χορηγηθε� περαιτ�ρω εν�σχυση στιr εταιρε�εr Lloyd
και Italia για την ιδιωτικοπο�ησ� τουr· οι εν λ�γω αρχ�r
θα προσχωρ�σουν στην προβλεπ�µενη ιδιωτικοπο�ηση
των εταιρει�ν Lloyd και Italia µε διαφαν� τρ�πο,
δηλαδ� µε δηµ�σιο διαγωνισµ� συµφ�νωr προr τουr
�ρουr που προβλ�πονται στην XXIIIη �κθεση επ� τηr
πολιτικ�r ανταγωνισµο�, �πωr αναφ�ρεται στο παρ�ν
�γγραφο,

 η ιταλικ� κυβ�ρνηση επιβεβα�ωσε περαιτ�ρω την
πρ�θεσ� τηr να ολοκληρωθε� η π�ληση των δ�ο εται-
ρει�ν εντ�r τρι�ν µην�ν απ� την προθεσµ�α υποβολ�r
των προσφορ�ν. Η προκ�ρυξη του διαγωνισµο� για την
π�ληση των ωr �νω εταιρει�ν θα δηµοσιευθε� �ωr τα
τ�λη Νοεµβρ�ου 1997 το αργ�τερο και η προθεσµ�α
υποβολ�r προσφορ�ν θα λ�γει στα τ�λη ∆εκεµβρ�ου
1997. Εντ�r τρι�ν µην�ν απ� την υπογραφ� τηr σ�µ-
βασηr π�λησηr, οι αρχ�r θα υποβ�λουν στην Επιτροπ�
�κθεση για τα αποτελ�σµατα τηr ιδιωτικοπο�ησηr και
την τιµ� π�λησηr.

�ρθρο 3

Η παρο�σα απ�φαση απευθ�νεται στην Ιταλικ�
∆ηµοκρατ�α.

Βρυξ�λλεr, 15 Ιουλ�ου 1997.

Για την Επιτροπ�

Neil KINNOCK

Μ�λοr τηr Επιτροπ�r


