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A BIZOTTSAG HATAROZATA

(2007. marcius 7.)

C 10/06 (ex N555/05) sz. dllami timogatds — Cyprus Airways Public Ltd. -Szerkezetdtalakitisi terv

(az értesités a C(2007) 300. szamii dokumentummal tortént)

(Csak a gorog nyelvii szoveg hiteles)

(EGT-vonatkozdsd szoveg)

(2008/137[EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerzdésre és
kiilondsen annak 88. cikke (2) bekezdésének elsG albekezdésére,

tekintettel az Eurdpai Gazdasagi Térségrdl sz6l6 megallapoddsra
és kiilonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjdra,

miutdn felhivta az érintett feleket, hogy a fent emlitett
rendelkezés(ek)nek megfelelGen tegyék meg észrevételeiket (1),

mivel:

L AZ ELJARAS

2005. mdjus 3-dn a Bizottsdg Ggy hatdrozott, hogy
engedélyezi a megmentési céld tdmogatdst (N69/2005) a
Cyprus Airways Public Ltd. részére (2005/1322 hatarozat).

A ciprusi hatésdgok a Bizottsdgnal 2005. november 9-én
iktatott keltezetlen levélben (DG TREN A/28405) a 88. cikk
(3) bekezdésével és az emlitett, bejelentett megmentési céla
tdmogatdssal osszefiiggésben véllalt kotelezettségekkel Ossz-
hangban értesitették a Bizottsdgot a Cyprus Airways Public
Ltd. szerkezetdtalakitdsi tervér6l. 2005. november 14-én a
Bizottsdg Fétitkdrsdga az SG(05)A10041 hivatkozdsi sza-
mon nyilvantartdsba vette az értesitést, az tigy pedig az
N 555/2005 tigyszamot kapta.

2005. november 18-dn a Bizottsdg tovabbi, pontositd
informdciokat kért a ciprusi hatésagoktdl (D(05)125084).
A ciprusi hatdsdgok a Bizottsdg kérdéseire 2006. janudr 23-
an kelt, 2006. janudr 24-¢én iktatott leveliikben vélaszoltak
(hivatkozdsi szdm: DG TREN A/11819). 2005. decem-
ber 14-én Briisszelben taldlkoztak a Ciprusi Koztarsasdg és
a Bizottsag képviselSi. Tovabbi magas szint(i taldlkozora
keriilt sor Briisszelben 2006. janudr 30-dn, amelynek célja
az iigy fejleményeinek megbeszélése volt.

A Bizottsdg 2006. marcius 22-i hatdrozataval — amelyrdl a
ciprusi hatdsdgokat 2006. madrcius 23-dn kelt levelében
értesitette (SG-Greffe (2006) D/201246) — meginditotta a
Szerz6dés 88. cikkének (2) bekezdésében meghatérozott
eljarast. Az eljarast C 10/2004 szdmmal vették nyilvantar-
tasba.

() HLC 113, 2006.5.13., 2. o.

)

A hivatalos vizsgalati eljards meginditdsarol szol6 bizottsagi
hatdrozatot kihirdették az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban
is (}). A Bizottsdg felhivta az érdekelt feleket a tdrgyra
vonatkozd észrevételeik megtételére. Ciprus a 2006.
prilis 20-dn kelt levélben tovabbitotta észrevételeit a
Bizottsagnak.

Az eljdrds megnyitasara vonatkozoan kihirdetett hatarozat-
ban meghatdrozott idSkereten beliil a Bizottsdg egy
észrevételt kapott az érintett felektdl. Ezt kovetSen az
észrevételt a ciprusi hatdsigok elé terjesztették (D(2006)
213376), hogy fejtsék ki véleményiiket, és Ciprus vélemé-
nyét 2006. jalius 28-dn kaptdk meg (ezt 2006. augusztus 1-
jén iktattdk, hivatkozdsi szdm: A[28810). A Bizottsdgi a
ciprusi hatésdgoktdl tovabbi magyardzatokat kapott egy
2006. december 19-én kelt faxiizenetben (ezt 2006.
december 31-én iktattdk, hivatkozdsi szdm: A[40766).
Tovébbi magyardzatok és kotelezettségvallaldsok érkeztek
egy 2007. februdr 28-an kelt faxiizenetben.

IL. A TENYEK

A Cyprus Airways Public Ltd.-t 1947-ben alapitottdk
részvénytarsasagként, 6 tevékenysége a légi utas- és
aruszallitds, illetve az ehhez kapcsolddd 1égi szolgéltatdsok
nydjtdsa. A tdrsasig f6 részvényese a ciprusi dllam
(69,62 %); a részvények tobbi része mintegy 4 200 kisebb
magdnbefektetd kezében van.

A Cyprus Airways Public Ltd. (a tovabbiakban: Cyprus
Airways) a Cyprus Airways csoport (a tovdbbiakban: a
csoport) része.

A Cyprus Airways Eurdpdban és a Kozel-Keleten nytjt
jelenleg menetrend szerinti szolgdltatdsokat, amihez egy
tizenegy légijarmibdl all6 flottat tizemeltet, ezen beliil két,
2002-ben dtadott, a Cyprus Airways tulajdondban 1évé
A319 tipusa légijdrmtvet; hét, 1989 mdjusa és 1993
maérciusa kozott dtadott, a Cyprus Airways tulajdondban
1év6 A320-200s tipust légijarmivet, egy olyan légijarmdi-
vet, amelyet kordbban az Eurocypria bérelt teljes bérlés (wet-
lease) keretében, valamint két, 2002-ben és 2003-ban
atadott (bérelt) A330-200 tipust légijarmivet.

() Vo. 1. labjegyzet.
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(10) A szerkezetatalakitasi tervr6l szol6 értesités idején a csoport Az 55 millié CYP (96 millié EUR) dsszegii hosszil lejdratii

11

(15)

tovabbi, 100 %-ban a Cyprus Airways Public Ltd. tulaj-
dondban 4ll6 tarsasdgai a kovetkezSk voltak:

Eurocypria Airlines

Ez a tdrsasdg (a tovabbiakban: Eurocypria) tobb mint 6tven
eurdpai repill6térrdl tizemeltet charterjératokat, flottdja 6t
légi jarmbdl 4ll, négy bérelt Boeing 737-800-bdl, amelyek
beszerzésére 2003 februdrja és aprilisa kozott keriilt sor és
amelyek 189 utas szdllitdsdra alkalmasak, valamint egy, a
Cyprus Airwaystdl teljes bérlés (wet lease) keretében bérelt
A320-as 1égi jarmiibsl (A320).

Hellas Jet SA

A Hellas Jet SA (a tovdbbiakban: Hellas]et) bejegyzésére
2002. julius 1-jén keriilt sor Athénben, és a tarsasdg 2004.
junius 24-én kezdett jaratokat tizemeltetni. A Hellas Jetet
egy Uj, athéni kdzpontl eurdpai légitdrsasagként képzelték
el. Hirom bérelt A320s Airbust iizemeltetett, k6zpontja az
Athéni Nemzetkozi Repiil6tér volt. Az tizleti terv azonban
nem teljesiilt, és a menetrend szerinti szolgéltatdsokat 2005
méjusatol felfiiggesztették. A vallalkozds ezért anyagi kart
eredményezett, amely a csoportnak 2005 juniusdtol ossze-
sen 29,5 milli6 CYP (51,4 milli6 EUR) 6sszegtli koltséget
jelentett.

Zenon National Distribution Centre Ltd.

Ez a lednyvallalat (a tovabbiakban: Zenon) ciprusi utazdsi
iroddk szdmadra nyujt szolgaltatdsokat. A Zenon kiilonosen
elektronikus informdciokat nydjt és szolgdltat, amely
lehet6vé teszi az utazdsi iroddk szdmdra a légijaratokra
vonatkoz6 helyfoglaldst és jegyeladdst, valamint a szdllodai
és jarmtifoglaldst.

Cyprus Airways (Duty Free Shops) Ltd.

Ez a tdrsasdg 1996-ban kezdte meg miikodését, amikor
atvette a viammentes boltok (Duty Free Shops) tizemelteté-
sét a larnacai és a paphosi repiilStéren. A szerkezetatala-
kitasi tervrSl szol6 értesités idején ugy tervezték, hogy a
larnacai és a paphosi repiil6tér vimmentes boltjait az j
repiil6téri koncesszié jogosultja fogja dtvenni, és ezek a
tovabbiakban nem lesznek a csoport részei. Erre 2006
juniusdban kertilt sor.

.  AZ ELJARAS MEGNYITASA

A 88. cikk (2) bekezdésében meghatdrozott eljards meg-
nyitdsarol sz6l6 bizottsdgi hatdrozat alapjaul olyan kérdések
szolgdltak, amelyeket a szerkezetdtalakitdsi terv bizottsdgi
vizsgdlata vetett fel. A Bizottsdg kétségét fejezte ki arra
vonatkozdan, hogy a terv Gsszeegyeztethet6-¢ az alkalma-
zandé kozosségi kerettel, azaz a nehéz helyzetben 1évé
véllalkozdsok megmentéséhez és szerkezetatalakitdsihoz
nytjtott dllami tdmogatdsokrol sz6lé 2004. évi kozosségi
irinymutatdssal (%) (a tovdbbiakban: R&R irdnymutatds).

() HL C 244, 2004.10.1., 2. o.

(16)

(18)

(19)

kolcson és a Roltségesokkentd intézkedések

A szerkezetatalakitdsi terv kozponti eleme egy kereskedelmi
feltételek szerint és ciprusi dllami garancidval nydjtott, tiz
évre sz0l6 kolcson, amely elséként a megmentési céli
tdmogatds 2005. mdjusi jovdhagydsit kovetSen nydjtott
30 millié CYP (51 millié6 EUR) 6sszegti rovid tava koleson
visszafizetésére keriil felhasznaldsra. A fennmarad6 részt a
légitdrsasdg atszervezésére haszndljdk fel.

Az els6 24 hoénapban a szerkezetdtalakitdsi terv kozép-
pontjdban a koltségcsokkentés és célzottan a bevételnovelés
allt. Az dllam és az irdnyitds becslése szerint 13 %-kal kellett
csokkenteni a teljes koltségeket. Ezt mintegy 20 %-os
személyzetcsokkentéssel és ezzel egy id6ben a fizetések
atlagosan 15 %-os mértékdi csokkentésével kellett meg-
valésitani. Ez azt jelenti, hogy az 1 840 {Gs személyzetbdl
2005. szeptember 1-jét6l 385 {6t el kellett bocsdtani az
atszervezési terv alapjan, ez az elbocsitds megkozelitGen
évi 7 milli6 CYP (12 milli6 EUR) megtakaritdst kellett hogy
eredményezzen, és tovabbi 4,6 milli6 CYP (8 milli6 EUR)
megtakaritisnak kellett megvalosulnia a személyzeti kolt-
ségek folyamatos csokkentésébdl.

A Bizottsag kétségét fejezte ki azt illetGen, hogy a terv a
lehetS legrovidebb id6 alatt és tovabbi tdmogatdsok
szitksége nélkiil valdsitand meg a tdrsasdg hosszi tavi
életképességét. Azt is megdllapitotta, hogy nem dll elég
informdcié a rendelkezésére ahhoz, hogy kialakithassa
véleményét arra vonatkozdan, hogy a szerkezetdtalakitasi
terv tdmogatdsi része a lehetd legalacsonyabb-e. A Bizottsdg
azt is megkérdgjelezi, hogy sziikség van-e a 10 év alatt
visszafizetendd hosszt lejarati kolcsonre. A Bizottsdg
kijelentette, hogy nem all elég informdci6 a rendelkezésére
annak megallapitdsdhoz, hogy a pénziigyi el6rejelzések
ésszertiek-e, hogy a feltételezések, amelyeken alapulnak,
megalapozottak-e, és hogy kiilonosen érdekelné a Cyprus
Airways versenytdrsainak véleménye a tervrél.

Az Eurocypria eladdsa

A szerkezetatalakitdsi terv elGirdnyozta a Cyprus Airways
charterjaratokat tizemeltetd lednyvallalatnak, az Eurocypri-
dnak az allam szdmdra torténd eladdsit egy fiiggetlen
szakért6 altal meghatdrozandé dron. Az dr a kezdeti becslés
szerint 15 millio6 CYP (26 millié EUR) volt. Ennek
kovetkeztében az Eurocypridt levdlasztandk a Cyprus
Airways csoporttdl, és kiillon jogalanyként mdkodne. A
Cyprus Airways altal az dllam részére torténd eladasbol
szarmaz6 bevételt az el6bbi a sajit dtszervezésének
finanszirozasara forditand. A Bizottsdg kételyeit fejezte ki
az eladdst és az eladdsi ar megdllapitdsit illetSen. Ha az
Eurocypridért fizetett 4r nem lenne piaci 4r, akkor ez dllami
tdmogatdsnak mindsiilne.
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Tokeemelés osszegli hosszi lejdrattl kolesonbdl finanszirozott szerke-
zetatalakitdsi koltségeket és az Eurocypria eladdsabol
szarmaz6 bevételt a kovetkezdk szerint kell felhasznalni:
(20) Az atszervezési terv kovetkez§ szakasza — amelyre a terv

(1)

(24)

megkezdése utin 18 hénappal keriil sor — 14 milli6 CYP
(24 milli6 EUR) osszegli tSkeemelés. EbbSl az osszes
részvényes — az dllam és minden egyéni részvényes — a
részvényeinek megfelel§ ardnyban részesiil. A t6keemelés-
ben az dllam része 9,8 milli6 CYP (17 milli6 EUR), a
maganrészvényeseké pedig korilbelil 4,2 millié CYP
(7,3 milli6 EUR) lesz. Az eljdrds megnyitdsakor a Bizottsdg
ramutatott, hogy nem zdrhaté ki, hogy a t8keemelésben
val6 dllami részvétel dllami tdmogatasnak felel meg.

Kompenzdcids intézkedések

A Bizottsdg kételyeit fejezte ki azt illetéen, hogy a
szerkezetatalakitdsi tervben javasolt kompenzacids intézke-
dések elegenddk lennének a tdmogatds piactorzité hatdsa-
nak orvosldsdra. A terv a Cyprus Airways flottdjanak és
utvonalhalézatdnak ardnylag kismértékd csokkentését tar-
talmazta. Az Eurocypria charterjaratainak felszdmoldsat és a
mésik lednyvallalat, a HellasJet bezdrasat, valamint hdrom
légijarmiive értékesitését irdnyozta el8. A Bizottsdg kételyeit
fejezte ki kilondsen arra vonatkozéan, hogy az Eurocypriat
el kell-e adni a Cyprus Airways f6 részvényesének. A
Bizottsdg felhivta a Cyprus Airways versenytdrsait erre
vonatkozé észrevételeik megtételére.

Sajdt hozzdjdrulds

Altaldban a Cyprus Airwayshez hasonlé méretii tarsasagok
esetében a szerkezetdtalakitds koltségeihez vald sajat
hozzdjrulds 50 %. A Bizottsdg kétségét fejezte ki a sajdt
hozzdjarulds szintjét és azt illetGen, hogy mit kell sajat
hozzdjéruldsnak tekinteni.

IV. AZ ELJARAS SORAN KAPOTT ESZREVETELEK

A ciprusi hatésigok elsg észrevételei

A ciprusi hatésdgok az eljards megnyitdsira reagilva
megprobaltak tisztazni néhdny, a Bizottsdg dltal felvetett
kérdést.

Az 55 millié CYP (96 millio EUR) dsszegii hosszii lejdratii
koleson és a koltségesikkentd intézkedések

A Cyprus Airways hosszti tavi életképességének hely-
redllitisdra vonatkozd kérdésekkel kapcsolatban a szerke-
zetatalakitdsi terv tgy rendelkezett, hogy az 55 milli6 CYP

(25)

(26)

Osszeg
Id6szak (mil- Megnevezés
li6 CYP)
2006 30 A megmentési céld tdmogatds
visszafizetése
2006 10,6 A 1étszamleépitéssel kapcsolatos
kifizetések
2006 2 A 1étszamleépitéssel kapcsolatos
egyéb koltségek
2006-2008 5 A Cyprus Airways mitkods tékéje
2006-2008 13,5 El8re lathatd tékekiaddsok
2006-2010 10 Pénzforgalmi deficit
Osszesen 71,1

A tarsasdg jovébeni mikodésével kapesolatban mind a
ciprusi hatésdgok, mind a légitdrsasdg elismerték, hogy a
Cyprus Airways altal a mdltban haszndlt stratégiai és
operativ. modell nem tarthaté fenn abban a verseny-
kornyezetben, amelyben a tirsasig ma mikodik. Az
alapvetd eltérés abban a tényben rejlik, hogy a Cyprus
Airways egy teljesen kiépiilt halézattal rendelkezd fuvarozé
koltségszintjén mikodik, mikozben a liberalizalt ciprusi
szabadidGpiac realitdsa csak azokat a bevételi szinteket
veszi figyelembe, amelyek megegyeznek a tulajdonképpen a
Cyprus Airways valodi versenytdrsait jelentS charter- és|
vagy fapados légitarsasigok koltségeivel.

A jelenlegi tizleti kornyezetben és figyelemmel a ciprusi
légiforgalmi piac teljes liberalizdcidjara a Cyprus Airways
csak korldtozott lehetSségekkel rendelkezik a tovabbi
novekedést vagy a bevételek fokozdsit illetGen. Még a
repiilési piacon eldrejelzett tobb mint 4 %-os novekedés
sem segitené ki a Cyprus Airwayst jelenlegi nehéz
helyzetébdl tovabbi intézkedések nélkiil. Ezért a tdrsasdg
komoly szerkezetdtalakitst véllalt fel, amely sordn elkeriil-
hetetlen a koltségek drasztikus mértékdi csokkentése.

A szerkezetatalakitdsi tervben a tdrsasdg becslése szerint az
Osszes koltség 13 %-os csokkentésére van sziikség. Ezt a
személyzeti koltségek kb. 20 %-os lefaragdsdval és ezzel egy
id6ben a fizetések dtlagosan 15 %-os mértékdi csokkenté-
sével kellett megval6sitani.
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A koltségesokkentésen tilmenden a tdrsasdgnak véllalnia kell a folyamatban 1évS és ebben a korai
szakaszban a tdrsasdg hosszu tavi életképessége mellett érvel$ szerkezetdtalakitasi terv egyéb elemeit is.
Jelenleg arra torekednek, hogy a tdrsasdg sikeresen repozicionalhassa magdt oly médon, amely tovabbi
szubvenci6 vagy tamogatds nélkil lehet6vé tenné a légitdrsasdg szdmdra a ttlélést, és kozéptavon a
beruhdzdsok elfogadhaté mértékii megtériiléséhez vezetne. 2007 folyamén a kiszervezésre és a bevilt
ipari gyakorlatra 0sszpontositva egy masodik koltségcsokkentést akarnak végrehajtani.

A Cyprus Airways eredményének alakuldsa (becslés) (*)

Ezer CYP
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Osszes bevétel [..] [..] [..] [..] [.] [..] [..]
Osszes kiadds [..] [..] [..] [..] [.] [..] [..]
Miikodési eredmény [..] [..] [..] [..] [.] [..] [..]
Adézatlan nyereség
(veszteség) [..] [..] [..] [..] [.] [.] [..]

A 1égitirsasig helyzetének jovSbeni megvaltozdsa a csokkentett koltségekbSl ereds elényok
allandositasan és a légitdrsasag novekedésének megszildrditisan alapul. E tekintetben a szerkezetdtala-
kitdsi terv az utasforgalom 2004-2010 kozotti alakuldsdt illetSen a kovetkezd elGrejelzést tartalmazza:

A Cyprus Airways utasforgalmdnak alakuldsa (becslés) (*)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ciprus teljes forgalma
(milli6) [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.]
A CY forgalma (milli6) | [...] [.] [.] [.] [.] [.] [.]
A CY piaci részesedése | [...] [.] [.] [.] [.] [.] [.]

Az Eurocypria eladdsa

Az Eurocypria eladdsdval kapcsolatban a kormdny pontositotta, hogy a kordbban a Cyprus Airways
érdekében a PricewaterhouseCoopers dltal elvégeztetett, az Eurocypria piaci drinak megallapitdsara
irdnyul6 értékelésen feliil a HSBC egy mdsodik, a kormany érdekében elvégzett értékelésre is megbizdst
adott az eladdsi dr jol meghatdrozott és elfogadott modszerekkel valé megéllapitdsa céljabdl. Az
Eurocypridnak az dllam részére tortént eladdsa ezért kolesonosen megéllapitott feltételek mentén zajlott.

A PwC a tdrsasdg értékelése sordn a Discounted Cash Flow (diszkontalt pénzforgalom, DCF) modszerét
alkalmazta és osszehasonlitotta a tobbszoros értékelést a piaci megkozelitéssel; olyan vételi és eladasi
tigyleteket is szemiigyre vettek, amelyeket az ipardg hasonld tdrsasdgai hajtottak végre.

A PwC jelentése szerint a tdrsasag bevétele 1égi jarmtivek iil6helyeinek utazdsszervezék szdmaéra torténd
értékesitésébsl szarmazik, 2005-ben osszesen 662 561 utast szdllitottak, és ez a szdm 2006-ban
varhatéan 829 092-ra novekszik; meg kell jegyezni, hogy a 2006-ra prognosztizalt bevételre mar
megsziilettek a szerz8dések. A miikodési koltségek 6 Osszetev6i 2005-ben a repiiléshez haszndlt
tizemanyag (30 %), a légi jarmtivek bérleti dija (22 %), a repiiltéri és Gtvonalakkal kapcsolatos koltségek
(15 %), a személyzeti koltségek (11,5 %) és a fenntartdsi/miiszaki koltségek (9,5 %) voltak.

(*) Uzleti titok.
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Lényeges teljesitménymutaték
2004 (1) 2005M () 2006 (%) E 2007E 2008E 2009E
Osszes tizemeltetett
légijdrat [...]( [...] [... [...] [...] [...]
Széllitott utasok [...] [...] [... [...] [...] [...]
Teljes bevétel (ezer CYP) [...] [...] [... [...] [...] [...]
Bruttd nyereség
(ezer CYP) [..] [.] [... [.] [.] [.]
Mikodési nyereség
(veszteség) (ezer CYP) [...] [...] [... [...] [...] [...]
Adozatlan nyereség
(veszteség) (ezer CYP) [...] [...] [... [...] [...] [...]
(") Ellendrzott pénziigyi kimutatdsok.
() M = még nem ellenSrzétt iizleti szadmlak.
() E = becsiilt adat.
(") Ugzleti titok.
(33) A 2005. pénziigyi évre az Eurocypria 440 000 CYP (37) A fent ismertetett elemzés alapjan a PwC egy 12,5 millid és

(34)

(35)

nyereséget vart a térségben, ami az el6z6 évekhez és az
elérejelzett szamokhoz képest visszaesés, és az iizema-
nyagdrak 2005-ben tapasztalt meredek emelkedésének
koszonhetd, amelyet nem lehetett dthdritani az utasokra
az utazdsszervezdSkkel kotott megéllapodasok jellege miatt.

A DCF-mddszer a villalkozds dltal a jovGben varhatdan
generdland6 szabad pénzforgalom értéke alapjan adja meg
a vallalkozas értékét, célja az, hogy megdllapitsa a
befektet6knél keletkez8 jovébeni pénforgalom értékét a
jelenre nézve, és a keletkez pénzforgalmat diszkontdlni
kell a bevétel megszabott hdnyadit alkalmazva, hogy
megkapjak a véllalkozds jelenértékére vonatkozd becslést.

Az Eurocypria vezetGsége négy éves (2006-2009) pénziigyi
eldrejelzést  készitett, amely meghatdrozta a tdrsasdg
végértékét, amely azt az Osszeget jelenti, amelyet egy
befektet6 ma megfizetne a négyéves elSrejelzést kovetd
évekre a vallalkozds pénzforgalmdnak jogaiért. 14,54 mil-
li6 CYP Osszegli végértéket hatdroztak meg, ezt diszkon-
taltdk a 9,35 %-os ,stlyozott dtlagos t8kekoltséggel”, hogy
megkapjdk a tdrsasag 14,21 milliés CYP-os netté jelenérté-
két.

Ezt a nettd jelenértéket aztin killonféle érzékenységelem-
zéseknek vetették ala az esetleges valtozé paraméterek — igy
a véltozé USD|CYP atvéltasi arfolyam (a tdrsasdg szdmos
koltsége amerikai dolldrban jelentkezik, mig bevételei mds
pénznemekben), a véltozd novekedési elSrejelzések és a
véltoz6 {lizemanyagdrak — figyelembe vétele céljabol. A
érzékenységelemzések rdmutattak a Eurocypria nagyfoki
érzékenységére (a legtobb kozosségi légitdrsasdghoz hason-
l6an) az étvaltdsi drfolyamok és az {izemanyagdrak
ingadozdsa tekintetében.

(40)

16 milli6 CYP kozotti indikativ sdvot éllapitott meg az
Eurocypria értékére vonatkozdan.

A PwC piaci sszehasonlithatosgi elemzést is végzett az
érték tekintetében, osszehasonlitva az Eurocypridt mads,
hasonlé tipust tizleti tevékenységet folytatd tarsasigokkal.
Ezt hatékony kiegészit6 osszehasonlité mddszernek tekin-
tik, mivel a hasonl¢ véllalkozasok feltételei és kilatdsai olyan
kozos tényezSktdl fuggnek, mint a termékeik és szolgélta-
tasaik irdnti dltaldnos kereslet, valamint a koltségstruktira
és a miikodési kornyezet.

A nyilvdnosan jegyzett charter-légitarsasigok hidnyabol
fakadéan a PwC vegyesen haszndlt fel fapados és
charterfuvarozékat. A kamatok, adézds, értékcsokkenés és
amortizaci6 el6tti nyereség (EBITDA) jelenlegi és el6rejel-
zett értéke alapjan készitett szamitds 12,5 millié és
13,5 millié CYP kozotti indikativ értéket eredményezett
az Eurocypria t6kéjére vonatkozdan. A PwC megjegyzi,
hogy ez az eredmény kozelit a DCF-médszer eredmé-
nyéhez.

A PwC harmadik és zdr6 értékelést is végzett az
Eurocypridval kapcsolatban, amely a jelenlegi tigyleteken
alapult; és véleményiik szerint ez ésszertiségi vizsgalatot
tartalmaz az el6zekben emlitett két moédszerre vonato-
zban. Ez a megkozelités arra az elméletre épiil, hogy a
reménybeli vevd és a reménybeli elad6 kozott kolesondsen
megallapitott ar megfelel§ indikdtora az értéknek. A PwC
felhasznalta a globalis hdl6zatdn keresztiil elérhet§ adato-
kat, és ezzel a mddszerrel hozzdvetSleg 10,5 millié és
13 millié CYP kozotti indikativ értéket allapitott meg az
Eurocypridra. A PwC kiemeli, hogy ez az eredmény kozelit
a DCF-modszer eredményéhez.
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Eszerint és a fent emlitett elemzések alapjan a PwC arra a
kovetleztetésre jut, hogy az Eurocypria indikativ értéke a
12,5 millié és 15,5 millié CYP kozotti sdvba esik.

A PwC hozzdtette azt is, hogy az Eurocypridra vonatkozd
értékelésiik a tarsasdg szamdra késziilt pénziigyi el6rejelzé-
seken alapul, amelyekben az Eurocypria fenntartand a
szoros kapcsolodas valamilyen tipusdt a Cyprus Airways-
zel. A PwC szerint egy ilyen kapcsolat jelentGsen
behatdrolnd a terjeszkedés lehetdségét, abbdl a ténybdl
fakaddéan, hogy az Eurocypria a Cyprus Airways ledny-
véllalata, korldtozédna a novekedés; az Eurocypria ledny-
vallalati stdtusza korldtoznd lehetéségeit a versenyképes
arak kialakitdsa terén, tekintettel a szolgéltatdsok kiszerve-
zésére. Ha az Eurocypria tovdbbra is a csoport tagja
maradna, valdszinti, hogy ugyanazokon az tutvonalakon
nem versenyezhetne a Cyprus Airways-zel.

Ez alapjan a PwC arra a kovetkeztetésre jut, hogy elkiiloniilt
gazdasdgi egységként, az emlitett korldtok nélkil valé-
szintileg magasabb lehetne az Eurocypria dra.

A HSBC madsodik értékelést is végzett. A HSBC a PwC dltal
elvégzetthez hasonlé megkozelitést alkalmazott. Kiindulasi
kovetkeztetése az, hogy az Eurocypria teljes sajat t6kéjének
értéke 13 milli6 CYP. A HSBC ezt kéveten az Eurocypri-
dhoz osszehasonlithato, nyilvanosan jegyzett tdrsasdgokat
szemiigyre véve elvégzett egy Osszehasonlitd értékbecslést,
és ennek sordn az Eurocypridra 11,8 millié CYP-os értéket
allapitottak meg.

A HSBC utal a tdrsasdg szenzitivitdsdra, kiilonosen az
tizemanyagarak véltozékonysdga tekintetében, és a tdrsasdg
stlyozott dtlagértékét a 12,3 millié és 13,8 milli6 CYP
kozotti sdvra dllapitja meg.

Tékeemelés

Ami a t6keemelést illeti, az a Cyprus Airways t6kéjét
eroddld, felhalmozodott mdltbeli veszteségekbdl eredd
negativ nett6 érték kezelésére irdnyul. A t6keemelés jogok
kibocsdtdsa ttjan torténik meg, amelyeket a hanyadoknak
megfelelSen ajanlanak fel a részvényeseknek, 70 %-ot az
dllamnak, 30 %-ot a magdnrészvényeseknek. A ciprusi
kormdny véleménye szerint ez a tSkeemelés a piaci
gazdasagi befektetSkéihez hasonld befektetés lesz.

Kompenzdcids intézkedések

A kompenzécids intézkedésekre vonatkozd kérdéssel kap-
csolatban a ciprusi hatésdgok megismételték nézetiiket,
amely szerint 2004 Ota ténylegesen dtszervezték a
légitarsasag mikodését. E tekintetben 2004 végén a
légitarsasdg két légijarmtivel csokkentette flottdjat, és
szdmos utvonalat megsziintetett, mig ezzel egyidejileg
mds titvonalakon jdratai gyakorisdgat csokkentette. Nézetiik
szerint egy 12 légijarmivel rendelkezd légitirsasdg esetében
2004-ben ez a csokkentés nagyon jelentds volt, és a méretet
illet6 tovabbi csokkentés ezen a ponton mdr negativan
befolydsolta volna a légitdrsasdg hosszu tavii életképességét.

A ciprusi hatésdgok szintén kitartanak amellett, hogy a
HellasJet ealddsdra vonatkozé dontés, valamint az a dontés,
amely szerint hdrom bérelt légijarmd esetében nem
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jitottdk meg a HellasJet bérletét, a csoport kapacitdsdnak
jelentds csokkentését jelenti, melyet kompenzécids intézke-
désnek kellene tekinteni. Hasonlé a helyzet a Eurocypria
eladdsdval, mivel a csoport flottdja tovabbi hat légijarmvel
csokken, és az eladds utdin a két tdrsasig jogilag és
pénziigyileg is fiiggetlenné valik.

A ciprusi hatésagok véleménye szerint ebben a szerkezet-
atalakitdsban nincs tobb lehetdség olyan tjabb kompenza-
ci6s intézkedés szamadra, ami ne veszélyeztetné a szerkeze-
tatalakitds tdrgyat. A ciprusi hatésigok hangsilyozzdk,
hogy a Cyprus Airways nagyon kis szereplGje a Kozosség
repiilési piacdnak, nem valdszind, hogy tevékenysége
befolydsolnd a versenyhelyzetet ebben az tigyben.

Az els6dlegesen célpiacnak szamitd ciprusi piacot egy ideje
liberalizdljak, és jelenleg mintegy 99 légitdrsasdg iizemeltet
menetrend szerinti és charterszolgdltatdst Ciprusra és
Ciprusrol. Alaposabban megvizsgdlva ldthats, hogy a
forgalom 80 %-a Kozosségen/EGT-n belilli forgalom, igy
erre semmiféle megszoritds nem vonatkozik. Tovdbbi 8-
9 %-ot tesznek ki a teljesen liberalizdlt harmadik orszé-
gokbdl érkezd charterszolgdltatisok. A fennmaradé 10-
11 %-ot a Kozel-Keletrdl és a Perzsa-0bol térségébdl érkezd
forgalom alkotja, ahol az aeropolitikai hatteret a Ciprus és
ezen orszdgok kozott létrejott kétoldali megdllapoddsok
szabalyozzdk. Ebben az 0sszefiiggésben a ciprusi hatdsigok
ugy érzik, hogy nemzeti szinten hozott intézkedések
alapjan nagyon korldtozott lehetség van a ciprusi repiilési
piac tovabbi liberalizacidjara.

Sajdt hozzdjdrulds

A sajat hozzdjarulds tekintetében a ciprusi hatésagok
pontositani kivantak szdmos kérdést. Ami a Cyprus
Airways tulajdondban all6 flottdt illeti a tdrsasdg a
légijarmd viszonylag magas kora miatt nem ajanlhatta fel
azt kereskedelmi bankoknak a kolcson ellenében (a Cyprus
Airways tulajdondban 4ll6 7 A320 tipust légijarmtvek
1989 és 1993 kozott keriiltek a tdrsasaghoz.). Tettek erre
kisérletet, de a kereskedelmi bankoktdl érkezd valaszok
elutasitoak voltak. A kormdny kifejtette, hogy ehhez
hasonléan a flotta egy részének eladdsat sem tekintették
redlis alternativinak, mert ezzel a térsasdg képtelenné vilt
volna arra, hogy folytassa mikodését. Az egyetlen redlis
alternativa ezért az Eurocypria eladdsa volt, és a ciprusi
hatésagok kifejtik, hogy a lednyvdllalat eladdsdt sajdt
hozzdjéruldsnak kellene tekinteni.

Ami a Hellasfetet illeti, ez a tdrsasdg 2005 mdjusdban
felhagyott a menetrend szerinti légitdrsasigként val6
mikodéssel, iizleti tevékenységét dtalakitotta, menetrend
szerinti fuvarozd helyett légijarmdiigynokként (aircraft
broker) és charterszolgaltatoként (charter operator) tevékeny-
kedik tovabb, miutdn megallapodast kotott a Trans World
Aviation nevli gorog tdrsasiggal. A tdrsasdg tSkéjének
51 %-at mdr eladtdk, és a kormdny tdrgyaldsokat folytatott a
tarsasdg megmaradt részének eladdsarol.

A ciprusi hatésiagok ugy vélik, hogy a 2007 kozepére
tervezett tGkeemelés a szerkezetdtalakitishoz vald sajit
hozzdjarulasnak mindsiil. Véleményiik szerint az el6bbiek
mellett szitkséges egy légijarmd 2005. évi eladdsa (5 mil-
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li6 CYP) és egy A320-as tipust tartalék repiil6gépmotor
eladdsa (1,7 milli6 CYP) és tartalék alkatrészek eladdsat
(0,7 milli6 CYP), ami tovabbi 7,4 milli6 CYP osszegli
hozzdjéruldst eredményezne.

Végiil a szerkezetdtalakitdshoz val6 sajit hozzdjarulds
szintjével kapcsolatban a ciprusi hatésdgok felhivtdk a
Bizottsdg figyelmét az R&R irdnymutatds 56. pontjira,
amely a kovetkezdképpen rendelkezik:

LAmennyiben az adott dgazatban nyijtott dllami tdmoga-
tdsokra vonatkozé szabdlyok mdsként nem rendelkeznek, a
tdmogatds  engedélyezésekor a  tdmogatott térségekben
kevésbé szigorii feltételek alkalmazhaték a kompenzdcids
intézkedések végrehajtdsdt és a kedvezményezett hozzdjdru-
ldsdnak mértékét illetden.”

Rdmutattak tovabbd, hogy a 2000 és 2006 kozotti id6szak
tekintetében Ciprus egésze az EK-Szerz8dés 87. cikke
(3) bekezdésének a) pontja ald tartozé térségnek mindsiil, és
a Cyprus Airways kiilonosen értékes az idegenforgalmon
alapulé ciprusi gazdasdg szdmadra, és a légitdrsasdgnal
bekovetkezd tovabbi, akar djabb kompenzicios intézkedé-
sek, akdr a sajat hozzdjarulds rendkiviill magas ardnya Gtjdn
torténd kapacitdscsokkentés az idegenforgalmi dgazatnak és
altaldban a térség fejlédésének a messzemend visszaesésével
jar.

Harmadik felek észrevételei

A ciprusi hatésigokhoz cimzett levélnek a Hivatalos
Lapban valé kozzétételét kovetSen az engedélyezett id6n
beliil egy érdekelt félt] érkeztek észrevételek.

A Bizottsdg tudomasul veszi, hogy az eljdrds megnyitasdval
Osszefiiggésben egyetlen versenytdrs sem nydjtott be
észrevételeket.

Pasypi

Az észrevétel a Pancyprian Airline Pilots Union (PASYPI)
1észérél érkezett, amely véleményt kivint formdlni a
Cyprus Airways szerkezetdtalakitdsi tervérdl és a tdrsasdg
megfelel§ és hatékony irdnyitdsar6l. Véleményében a
PASYPI kifejtette, hogy ha a jelenlegi szerkezetatalakitasi
tervet jovdhagyjdk a ,bevett irdnyitdsi gondolkoddsmod”
alapjan, az ,végzetes” lehet a tdrsasdg szamdra.

A PASYPI véleménye szerint a Cyprus Airways nem
mutatott be dolgozéinak megfelel§ és megvaldsithatd iizleti
tervet azota, hogy a Bizottsdg engedélyezte a megmentési
céld tdmogatds a tdrsasdg szdmdra. Sem az irdnyitdsban,
sem a tdrsasdg mitkodésében nem tortént szerkezetdtalaki-
tas, és ez a politikai érdekek és beavatkozds miatt alakult

1gy.

A PASYPI allitdsa szerint a légitdrsasag tul sok alkalmazottat
foglalkoztat, és a tdrsasdg irdnyitdsa dltal a személyzet
létszdmanak a nemzetkozi szabvanyokkal és teljesitmény-
értékeléssel Osszhangban dll6 szintre valé csokkentésére
kidolgozott tervek kudarcot vallottak, aminek okaként a
politikai nyomdst és megfontoldsokat nevezték meg.
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A PASYPI rdmutat, hogy a tdrsasdg maganrészvényesei nem
jarulnak hozzd a tdrsasig taléléséhez, és a dolgozok az
egyediili olyan részvényesek, akik hozzdjdrulnak a koltségek
csokkentéséhez.

A PASYPI a két lednyvillalattal, az Eurocypridval és a
HellasJettel val6 bandsmod miatt is kritizdlta a tdrsasdg
irdnyitdsat. Az Eurocypridval kapcsolatban felvetette a
kérdést, hogy e tirsasdg eladdsa nem befolydsolja-e majd
kdrosan és nem korldtozza-e majd a Cyprus Airways
jovébeni fejlédését. Ami a Hellas]etet illeti, a PASYPI nem
ért egyet azzal, hogy az irdnyitds sosem tdrta a dolgozok elé
a HellasJet altal elszenvedett veszteségeket, és hogy a
tarsasag még mikodik.

Végezetiil a PASYPI megallapitja, hogy a légitarsasignak uj
tizleti tervre van sziiksége és a légitdrsasdgot privatizdlni

kell.

A ciprusi hatésigok vilasza a harmadik fél
észrevételére

A ciprusi hatosdgok a PASYPI-tdl érkezett észrevételekre
vélaszul el6szor is kijelentették, hogy a megtett allitdsok
nincsenek igazolva, és nem tdmaszkodnak szilird {izleti
alapokra vagy hattérre.

A kormany hatdrozottan visszautasitotta a tarsasagon beliili
politikai beavatkozdsra vonatkozé dllitést, és kijelentette,
hogy jéllehet az Igazgatdsag tagjainak tobbségét a kormdany
nevezi ki, ezek a tagok ugyanolyan feladatokkal rendelkez-
nek, mint barmely nyilvinosan jegyzett tirsasdg igazgat6-
sdganak tagjai. Az Igazgatdsdg altal hozott dontéseket
kizarolag a tarsasag érdekei motivaljak.

A szerkezetatalakitdsi tervvel kapcsolatban a kormdny
kijelenti, hogy ezeket végrehajtottdk, és a tarsasagon beliil
mdr lathaté volt a véltozds. A megtakaritdsok éves alapon
megegyeztek a tervben el6irtakkal, a 19,5 millié CYP-tal. A
terv lényege az olyan moddon torténd koltségesokkentés,
hogy a tarsasdg képessé véljon arra, hogy versenyképesebbé
alakitsa dt mtikodését. Mivel a munkabérkoltség jelentGs
tényezd volt, ez azt jelentette, hogy mindez elkeriilhetetle-
nill kihat a személyzetre, vagy elbocsitdsok révén vagy a
csokkentett kereseteken keresztiil.

A tdl sok alkalmazott kérdését illetGen a kormdnyzat visz-
szautasitja a PASYPI dllitdsait, és kijelenti, hogy az
elbocsdtott dolgozok szdma a tdrsasdgtdl vald tdvozdsok
kovetkeztében 2006 végére nagyjabol 414, szemben a
szerkezetdtalakitasi tervben elGirdnyzott 385-tel.

A t8keemelésre vonatkozdan a kormany kifejti, hogy arra
2007 kozepén kerill sor, amikor mdr nyilvanvaléak a
szerkezetatalakitdsi terv végrehajtasdbol fakadd kézzelfog-
hat6 eredmények. A tdrsasigban meg akarjik tartani a
magdnkézben 1év6 | dllam altal birtokolt részvények
ardnyat.
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keriilt sor, hogy a Cyprus Airways képes legyen teljesiteni az
R&R irdnymutatdsnak a sajit hozzdjiruldsra vonatkozd
kovetelményét. A kormdny kijelentette, hogy az Eurocypria
eladdsira  fuggetlen  értékelés sordan  megdllapitott,
13,425 milli6 CYP-os dron keriilt sor 2006 augusztusdnak
elején.

A Hellasetet illetGen a kormaény kifejtette, hogy a Cyprus
Airways, a HellasJet és a Trans World Aviation SA (az
utébbi Gorogorszagban Air Miles néven mtikodik) kozotti
hdromoldali megéllapoddst kovetGen a Cyprus Airways
intézte a HellasJet 2 milli6 EUR-ért (1,16 milli6 CYP) vald
eladdsit a Trans World részére. A kormdny kijelentette,
hogy a Cyprus Airways szandéka az volt, hogy a lehets
legnagyobb mértékben csokkentse a HellasJet miikodési
veszteségeit, és hogy kivonuljon ebbdl a villalkozdsbol,
amint a kordbban a HellasJet flottdjaval kapcsolatban a
Cyprus Airways dltal nydjtott vallalati biztositékok lejarnak,
valamint amellett érvelt, hogy ezt az Osszeget sajat
hozzdjaruldsnak kell tekinteni.

A kormdny visszautasitotta a PASYPI 4j szerkezetatalakitasi
terv irdnti felhivasat, és megerdsitette, hogy a jelenlegi tizleti
terv 4tdolgozdsira nincs sziikség. A kormdny — arra az
esetre, ha el6nyos ajanlat érkezne — nem zérta ki a tdrsasdg
privatizélasdnak lehet8ségét.

A 2007 kozepére tervezett tékeemeléssel kapcsolatban és a
Bizottsdg kérésére a ciprusi hatésigok tovabbi informéci-
okkal szolgaltak a 2006. december 19-én kelt levélben.
Kifejtették, hogy a ciprusi tdrsasdgi jog rendelkezései szerint
egy részvénytirsasig nem bocsdthat ki részvényeket
névérték alatt. A Cyprus Airways részvényeivel a ciprusi
értéktézsdén ebben az idében a 0,15-0,16 CYP sdvon
beliili értéken kergskedtek, mig névértékitk 0,50 CYP volt
részvényenként. Ugy érezték, hogy ahhoz, hogy barmely
paritdson vagy paritdson felill torténé kibocsatas sikeres
legyen, sziikség lenne a részvénytSke névértékének csok-
kentésére.

A részvénytSke névértéke csokkentésének midiveletét mar
megkezdték, és a tirsasdg ezt az értéket a felhalmozddott
veszteségek lefrdséval fogja csokkenteni (amire a tdrsasdg
alapszabdlya lehetGséget ad). A Cyprus Airways Igazgaté-
saga 2006. december 12-i iilésén a kibocsatds jegyzésének
szervezésével megkezdte a t6keemelés mveletét. A siker
garantdldsa érdekében a Cisco kereskedelmi befektetési
bank (a magdntulajdonban 1évé Bank of Cyprus ledny-
vallalata) jelezte, hogy hajlandé a tervezett kibocsatds
jegyzésére kotelezettséget véllalni. A Cisconak dijat fizetnek
a Cyprus Airways t6keemelésének jegyzéséért, és ez a dij az
ilyen tgyletekért jaré piaci drnak fog megfelelni. A
befektetési bank szdndéknyilatkozatdnak mésolatdt eljuttat-
tdk a Bizottsdg szolgdlataihoz.

Kovetkez8 lépésként 2007 janudrjdnak kozepén egy
rendkiviili kozgytlésen a jelen 1év6 részvényesek 75 %-os
tobbsége jovahagyta a részvénytSke csokkentésére vonat-
kozé kiilon hatdrozatot. Az ilyen hatdrozatokat meg kell
erdsittetni a ciprusi korzeti birdsdggal, és be kell jegyeztetni

(76)

(78)

(79)

(80)

(81)

vesz igénybe (beleértve a birésag rendelkezésére dll6 hdrom
hénapos id6tartamot is).

V. A TAMOGATAS ERTEKELESE

A tdmogatds megléte az EK-SzerzGdés 87. cikkének
(1) bekezdése értelmében

Az EK-SzerzGdés 87. cikkének (1) bekezdése értelmében a
kozos piaccal Osszeegyeztethetetlen a tagdllamok altal vagy
dllami forrasbél barmilyen formdban nyujtott olyan
tdmogatds, amely bizonyos vallalkozdsoknak vagy bizonyos
aruk termelésének elényben részesitése altal torzitja a
versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti a
tagallamok kozotti kereskedelmet.

Az dllami tdmogatds koncepcidja alkalmazandé minden
olyan elényre, amelyet kozvetleniil vagy kozvetve nydjtot-
tak, dllami forrasbdl finansziroztak, maga az dllam vagy
valamely — a rdruhdzott hatdskorben eljaré — kozvetitd
szerve nyujtott.

Az eljaras megnyitdsakor a Bizottsdg a szerkezetatalakitasi
terv hdrom olyan elemét hatdrozta meg, amelyek potenci-
dlisan dllami tdmogatast jelenthettek, ezért most a
Bizottsignak meg kell vizsgdlnia, hogy ezek az elemek
allami tdmogatasnak mindsiilnek-e.

Kélesongarancia

A Cyprus Airways szerkezetdtalakitdsi koltségeit részben és
ideiglenesen az az 55 milli6 CYP (96 milli6 EUR) osszegii
koleson fogja fedezni, amelyet egy kereskedelmi bank
nyujtott piaci feltételek mellett. Ahogy az a vizsgdlati eljards
megnyitdsarol sz6lo hatdrozatbdl kittinik, a ciprusi hatdsa-
gok e kolcson mértékéig allami kezességvallaldst kivainnak
nydjtani a Cyprus Airways szdmdra.

Az EK-SzerzGdés 87. és 88. cikkének a kezességvdllalds
formdjdban nyijtott dllami tdmogatdsra valé alkalmazdsdrdl
sz016 bizottsdgi kozlemény (*) feltételeket hatdroz meg,
amelyek biztositjak, hogy a kezességvillalisok ne min6-
siiljenek dllami tdmogatdsnak (. 4.2. pont). Két lényeges,
kumulativ feltétel van:

a)  akezességvillalashoz elvben a piaci feltételek mellett a
pénzpiacokon is hozzd lehet jutni;

b)  a kezességvillalds piaci értékét kifizetik.

Ebben az esetben ezek a feltételek nem teljesiilnek, a Cyprus
Airways semmilyen ellenértéket nem fizet az allamnak
azért a kezességvallaldsért, amelybdl haszna szarmazik, és
figyelembe véve ingatag gazdasdgi helyzetét, valamint azt a
tényt, hogy mdr részesiilt megmentési célii tdmogatdsban,
nagyon valdszintitlen, hogy a tirsasig onmagdban kapott
volna ilyen kezességvallalast.

Tovébbad a kezességvillalds dllami forrds, mivel kozvetleniil
az dllam nyujtja. Egy olyan tdrsasdg (a Cyprus Airways)
szamdra nyujtjak a kezességvdllaldst, amely — kiilonosen
azoéta, hogy 1993. janudr 1-jén hatdlyba lépett a légikozle-

() HLC 71, 2003.3.11,14. o.
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(85)

kedési piac harmadik szakasza (,harmadik csomag”) — mds
az dllamok kozotti kereskedelmet, mivel a tagallamok
kozotti kozlekedésben szerepet jitszé tdrsasdgot érint, a
kozos piacra vonatkozik és torzithatja vagy ezzel fenye-
getheti a versenyt e piacon.

Ezért az dllami kezességvillalds az EK-Szerz6dés 87. cikké-
nek (1) bekezdése értelmében dllami tdimogatdsnak mind-
sul. Emellett ezt a kovetkeztetést a ciprusi hatdsagok is
elfogadjak, mivel a kezességvillaldssal kapcsolatban meg-
probaltdk teljesiteni az R&R irdnymutatdsban meghatdro-
zott feltételeket.

Jollehet kezdetben a terv tgy rendelkezett, hogy a ciprusi
hatésagok kezességet véllalnak az 55 millié CYP-os kéleson
teljes egészére, az eljards folyamdn — annak érdekében, hogy
a tdmogatdst a minimumra csokkentsék és biztositsdk a
tarsasdgnak a szerkezetatalakitdsi koltségeit fedezd meg-
felels hozzdjaruldsat — a hatdsdgok tigy hatdroztak, hogy a
kezességvallaldssal a szerkezetatalakitdsi kolcsont legfeljebb
annak 45 millié6 CYP-os hdnyaddig biztositjdk. Ezenkiviil a
ciprusi hatésagok gy hatdroztak, hogy a kolcsonnek a
kezességvallaldssal fedezett és nem fedezett része egymastodl
fiiggetlen lesz, és kilonosen nem élvez els6bbséget az
utébbi az elébbivel szemben. Ez azt jelenti, hogy az
55 milli6 CYP kereskedelmi kolesonbdl legalabb 10 mil-
li6 CYP-ot barmiféle kezességvallalds vagy egyéb éllami
beavatkozas nélkiil kap meg a légitarsasdg.

Az Eurocypria eladdsa

A ciprusi hatésdgok jelezték, hogy 2006 augusztusdban
befejez6dott az  Eurocypria eladdsa, és a tdrsasdgot
13,425 millié CYP-ért adtdk el az dllamnak. A Bizottsagnak
ezért meg kell vizsgalnia, hogy miként édllapitottdk meg ezt
az drat, annak érdekében, hogy megerGsithesse annak
érvényességét és megdllapithassa, hogy dllami tdmogatds
jatszott-e szerepet az ligyletben. A vizsgdlati eljards meg-
nyitdsdrol szO0l6 hatdrozat 59. és azt kovet pontjai
emlékeztetnek arra, hogy ez nem zdrhat6 ki, killonosen
akkor nem, ha a kifizetett 4r tdl magas a tdrsasdg piaci
ardhoz képest.

E tekintetben a Bizottsdg megallapitja, hogy az drat két —
egyrészt az eladd, masrészt a vevd érdekében elvégzett —
szakért6i értékelést kovetden dllapitottdk meg. A szakértdi
értékelések alapos elemzését kovetSen a Bizottsdg tigy
vélheti, hogy az dr megfelel a tisztességes piaci drnak; a
Bizottsdg azt is megéllapitja, hogy a végleges eladdsi ar
ugyanakkor alacsonyabb, mint a szerkezetatalakitdsi terv-
ben és a vizsgdlati eljdrds megnyitdsakor meghatdrozott
15 milli6 CYP. A Bizottsag ezért arra a kovetkeztetésre jut,
hogy az Eurocypria eladdsa nem jelent a Cyprus Airways
szdmadra nyujtott dllami tdimogatdst, mert a tdrsasigot nem
a valds értékénél magasabb dron adtdk el.

(86)

87)

89)

0)

A Bizottsdg utal a ciprusi hatésagoknak azon szdndékara is,
hogy az Eurocypria teljesen fuiggetlen tdrsasigként, a
Cyprus Airways csoporton kiviil fog miikodni; a Bizottsdg
tgy véli, hogy mivel az Eurocypria édllami tulajdonban
marad, megnd a veszélye annak, hogy az esetleg kordbbi
anyatarsasagatél nem mikodik majd ténylegesen fiiggetle-
nill. Ennek megfelelGen és ezek aggodalmak csillapitdsa
céljabdl a Bizottsdg feltételeket kivan szabni Ciprusnak
annak biztositdsdra, hogy a két tdrsasdg kiloniljon el
egymdstol és maradjon is kiilon megfelel§ idStartamon 4,
és hogy az egymas kozti tizleteket az iizleti kapcsolatoknak
megfelelen bonyolitjdk.

Tékeemelés

A szerkezetdtalakitdsi terv tovabbi szempontja, hogy 2007
kozepén, mintegy 18 hénappal a szerkezetdtalakitds meg-
kezdése utdn a Cyprus Airways t6kéjét mintegy 14 mil-
li6 CYP-tal megemelik. A ciprusi hatésigoknak az a
szandéka, hogy erre a t6keemelésre a jelenlegi részvénybir-
toklds ardnyaban keriil sor, és az dllami/magén tulajdonosi
ardnyt megtartjak. Ez azt jelenti, hogy az dllam 9,8 mil-
li6 CYP-tal (17 milli6 EUR vagy 70 %) jarul hozzd, mig a
tobbi részvényes 4,2 millio CYP-tal (7,3 milli6 EUR vagy
30 %).

A Bizottsignak ezért meg kell dllapitania, hogy ebben a
helyzetben a tervezett tSkeemelés dallami része éllami
tdmogatdsnak mindsiil-e. Ennek sordn a Bizottsig a
piacgazdasdgi alapon eljdrd befektetd elvére alapozza itéletét,
és ezt a megkozelitést a Birsdg itélkezési gyakorlata
erdsitette meg (°). A Birdsdg itélkezési gyakorlatdnak meg-
felel6en annak vizsgalatakor, hogy egy allami t6keinjekci6
dllami tdmogatdsnak minGsiil-e, helyénval6 figyelembe
venni azokat a valos lehetdségeket, amelyekkel a kedvez-
ményezett tirsasig a rendes tSkepiacon rendelkezik, ha ott
probal meg ugyanolyan értékd pénziigyi forrdsokhoz jutni.
Nincs sz6 dllami tdmogatdsrol, ha az 4j dllami t6két olyan
feltételek mellett adtak, amelyeket a piacgazdasdg szokdsos
feltételei alapjan eljar6 maganbefektets is elfogadna.

Az dllami befektetd viselkedését ezért ossze kell hasonlitani
egy maganbefektet, igy pl. egy magdnholding vagy
tarsasigok magdncsoportja  feltételezett viselkedésével,
amely strukturdlis, ltaldnos vagy dgazati szabalyok mentén
tevékenykedik és amelyet a hosszil tavi jovedelmezdség
kilatdsai vezérelnek (°). Ennek megfelelGen a Bizottsdg gy
véli, hogy az dllami forrdsbdl érkezett tSke-hozzdjarulds
nem dllami tdmogatds, ha a magdnrészvényesek egyrészt
legalabb a részvényeik szdmdanak ardnyaban, madsrészt az
allami befektetGével azonos feltételek mellett vesznek részt
a miveletben, és végil ha a magdnrészvényesek altal
jegyzett részvények ardnya valds gazdasagi jelentGséggel bir;
a Bizottsdg ugy véli, hogy az dllami és magénbefektetSk
részvételének egyenértéklisége akkor biztositott, ha egy

Lasd a Birésdg 2002. mdjus 16-i itéletét a C482/99 sz. iigyben

(EBHT 2002., 1-4397.), valamint Geelhoed fétandcsnok 2001.
szeptember 27-i kovetkeztetéseit a C-328/99. és C-399/00. sz.
Olaszorszdg kontra Bizottsdg és SIM 2 Multimedia SpA kontra Bizottsdg
egyesitett tigyekben.

1991. mércius 21-i itélet, C-305/89. sz. Olaszorszdg kontra Bizottsdg
,Alfa Romeo” tigy, (EBHT 1991., I-1603., 20. pont.).
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(91)

92)

(93)

)

kereskedelmi bank vagy befektetd beleegyezett abba, hogy
elére és a piaci korilmények mellett garantdlja a magdan-
befektetSk részvételét a tékeemelésben az dllami befekte-
t6nek felajanlottakkal megegyez§ feltételek mellett. Ezt a
hozzdjaruldsok kisérs koriilményein alapulé megkozelitést
az Els6fokt Birdsdg és az Eurdpai Birdsdg is szabdlyosan
megerdsitette (7).

Ebben az esetben a Cisco kereskedelmi befektetési bank
beleegyezett abba, hogy piaci feltételek mellett kotelezett-
séget vallal a tervezett tSkésités 30 %-os hanyaddnak
magdanbefektetdi jegyzésére. A ciprusi hatésdgok azt is
meghatdroztdk, hogy minden részvényes a maganbefekte-
t6kével megegyezd — a Cyprus Airways és a Cisco altal
kozosen meghatdrozandé — értéken, ugyanazon piaci
feltelek mellett fogja venni a részvényeket.

Ezzel kapcsolatban a Bizottsdg megkapta a Cisco dltal a
Cyprus Airwaysnek kildott, 2006. december 14-én kelt
szandéknyilatkozat masolatat, amelyben a bank hozzdjarul
hogy szerzGdést kossenek a tdkésitési miivelet sikerét
garantald kotelezettségvallaldsra. Ezenkiviil a Cisco, miel6tt
kotelezettséget vallalt a maganbefektetdi befektetés tekinte-
tében, részletesen tanulmdnyozta a szerkezetdtalakitasi
tervet ¢és a miveletet. Tovdbbd a végleges szerzédés
megkotése el6tt — a piaci gyakorlatnak megfelelGen — el
fog végezni (vagy a sajit nevében végeztetni) egy
elvarhatdsdgi miveletet, amelyet a mitvelet megkezdése
el6tt minden befektetSnek el kell végeznie. Ezdltal a bank
minden garancidt és biztositékot beszerez, amellyel a véllalt
kockazathoz igazithatja ajanlatdt. Meg kell jegyezni, hogy
ezt a bankot az érintett tagdllam nem ellendrzi sem
kozvetleniil, sem kozvetve. A végleges garanciaszerzédést a
Ciscéval az ajanlati idGszak kezdete el6tt nem sokkal fogjdk
megkotni, tartalmazni fogja az ilyen tipust szerz8désekre
vonatkoz szokdsos rendelkezéseket és kotelezettségvalla-
lasokat, és osszhangban lesz a bevdlt nemzeti és nemzet-
kozi gyakorlatokkal.

A végs6 garanciaszerzGdés megkotésére vonatkozoé feltéte-
leket két csoportba lehet osztani, az els6be azok a
viszonylag szokasos elemek tartoznak, amelyeknek nincs
kozvetlen befolydsa a Bizottsdg értékelésére, csak annak
tényleges végrehajtdsara. Ide tartoznak:

a)  olyan rendkiviili események hidnya, amelyek kedve-
z6tleniil érinthetik a mdvelet sikeres befejezését,

b) a Cyprus Airways gazdasdgi és pénziigyi helyzetére és
irdnyitdsara vonatkozé Osszes informdci6 tovabbitdsa
a banknak,

¢) abank bevondsa a mivelet folyamatdnak meghatéro-
zasdba.

Masrészt a bank szdndéknyilatkozatidban meghatdrozott
feltételek madsodik csoportja befolydsolhatja a miivelet

Az Els6fokd Birésdg 2000. december 12-i itélete, T-296/97. sz.

Alitalia kontra Bizottsdg tigy, (EBHT 2000., II-3871., 81. pont).

(95)

(96)

(97)

bizottsdgi értékelését, és ezeket részletesen elemezni kell;
f6leg a kovetkezdk tartoznak ide:

a)  a részvénykibocsdtds drdnak eltérése az értékpapir-
piaci drfolyamhoz képest,

b) a miivelethez a bank dltal megfizetendd dijak,

¢) abank és az dllam (a Cyprus Airways {8 részvényese)
hozzdjaruldsa, hogy mindketten részt vesznek a
t6keemelésben.

Ami az 1ij részvények jegyzési drdt illeti, a Cisco és a Cyprus
Airways megdllapodtak, hogy az 1j részvények kibocsatdsi
ardt vagy darsavjat kozosen hatdrozzdk meg a piaci
gyakorlatnak megfelelGen, a mtivelet megkezdésének idején
uralkod6 értékpapir-piaci feltételek figyelembevételével.
Ciprus megerGsitette a Bizottsdgnak, hogy ugyanazt az arat
szamitjdk fel minden részvényjegyzdnek, és a garancidt
véllalé nem kap kiilon engedményt.

Mésrészt ami a bank dijazdsdt illeti, a dij mértéke a mdvelet
piac dltal jegyzett ardnydnak (30 %) értékéhez igazodik. A
ciprusi hatdsdgok jelezték, hogy a Cisconak fizetendd dij
Osszhangban van a f6 eurdpai értékpapirpiacok piaci
torvényeivel a hasonlé részvényelhelyezési miiveletek
sikeres befejezésének garantdldsa tekintetében. Ezért a
Bizottsdg arra a kovetkeztetésre juthat, hogy a Cyprus
Airways és a Cisco kozotti iigylet 0szhangban van az ilyen
tipust tigyletekre vonatkozé piaci feltételekkel, és nem
vezet a banknak nyujtott engedményhez a részvényjegyzés
soran. Kovetkezésképpen a banknak fizetett dijnak nincs
olyan hatdsa, amely az dllaméndl vagy a tobbi részvé-
nyesénél kedvezsbb feltételek melletti részvételt biztositana
a miiveletben a bank szdméra.

Harmadrészt ami az dllam és a bank kélcsonds, a mdsik félnek a
t6keemelésben valg részvételére vonatkozd feltételét illeti, a
Bizottsdg kiemeli, hogy a két félnek a mdsik részvételével
kapcsolatban tdmasztott feltétele a tSkeemelés sikere
garantaldsanak lényeges, donté eleme.

A Bizottsag utal arra, hogy a ciprusi hatésagok vallaltak,
hogy a bankkal kotott végeges szerzdést, amely tartal-
mazza ezeket a hatdrozott és feltétlen jegyzési kotelezettsé-
geket, haladéktalanul megkiildik a Bizottsdgnak a szerz8dés
megkotését  kovetSen, az dllami hatdsdgok dltali j
t6keemelés jegyzése el6tt. A ciprusi hatdsigok azt is
véllaltdk, hogy a miivelet befejez6dését kovetSen jelentést
killdenek a Bizottsagnak a tényleges jegyzési szintekrdl.
Ezzel kapcsolatban a Bizottsig gy véli, hogy magitdl
értet6den nem létezhet olyan parhuzamos vagy hallgaté-
lagos megéllapodds, amelyben az dllam felmentené kotele-
zettsége aldl a bankot arra az esetre, ha a t6késitési ajanlat
jegyzése nem lenne elégséges. A Bizottsig a lehet
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legszigoribban odafigyel e kotelezettségek betartdsara,
hogy meggy6z8djon arrdl, hogy e hatdrozat feltételei
megfelelen teljesiilnek-e.

Ez a mivelet lehet6vé teszi a magdnpiac szdmdra, hogy
jelents mértékben (30 %) jegyezhessen az Gjonnan kibo-
csdtott részvényekbdl az dllami részvényesekkel megegyezd
feltételek mellett, figyelemmel az azonos részvényarakra és
a részvényekhez kapcsolédd, minden részvényes szdmdra
azonos jogokra.

Osszegezve: ezen elemzés és a Bizottsdg dlland6 gyakorlata,
valamint a Bir6sag altal az dllam maganbefektetSkkel kozos
t6keemelésekben val6 részvételének mindsitését illetGen
folytatott itélkezési gyakorlat alapjan a sajat szempontokat
szem el6tt tartva és mds szerkezetdtalakitdsi intézkedésekt6l
fuggetleniil a 2007 kozepére tervezett t6keemelés az dllami
és maganrészvényesek egyiittes részvételét jelenti, és ezért
az dllam részvétele nem jelent llami tdmogatdst, ameny-
nyiben a fent meghatarozott feltételek — amelyek arra
vonatkoznak, hogy a t8keemeléssel kapcsolatban a jegy-
zésre egy kereskedelmi befektetési bank kotelezettséget
véllalt, igy biztositva az éllami és maganrészvényesek
hatékony egyiittes jegyzését az dllami és a magdnkézen
1év6 tulajdonrész ardnyaban — teljesiilnek.

(100) Mindazondltal a Bizottsig megjegyzi, hogy az Eurdpai

(101)

Bir6sag itélkezési gyakorlata arra utal, hogy ,6nmagdban az
a tény, hogy egy dllami vdllalkozds tdmogatdsnak mindsiilé
t6keinjekcioban részesitette lednyvdllalatdt, nem zdrja ki auto-
matikusan azt a lehetdséget, hogy egy késébbi tékeinjekcié olyan
befektetésnek mindsiiljon, amely megfelel a piacgazdasdgi alapon
eljdré  magdnbefektetd  kritériumainak. Mindazondltal a
BirGsdg tigy véli, hogy ha ugyanaz a befekteté két év alatt hdrom
t6keinjekciét hajt végre, és ezek koziil az elsG kettdnek nem volt
hozama, a Bizottsdgnak meg kell vizsgdlnia, hogy a harmadik
t6keinjekcio ésszerifen elvdlaszthatd-e az elsG kettétdl, és a
magdnbefektetd kritériumaira tekintettel fiiggetlen befektetésnek
mindsithetd-e.

A Birésdg tigy véli, hogy egy ilyen vizsgdlat elvégzésekor a
kavetkezd szempontok irdnyaddak: a széban forgo tékeinjekciok
iddbeli sorrendje, céljuk és a lednyvdllalat helyzete akkor, amikor a
t6keinjekcidra vonatkozo egyes diontések megsziilettek.” (3).

Ebben az esetben a Bizottsdg megjegyzi, hogy mig az llam
és a maganrészvényesek szdmdra a t8keemelés jegyzése
ugyanazon az dron fog torténni és valamennyi Gj részvény
ugyanazokat a jogokat fogja hordozni, tény az, hogy
ugyanakkor az dllam a kedvezményezettnek nydjtott
jelentds koleson kezeseként cselekszik, és ez joval talnyualik
a t6keemelés pillanatdn, és megvdsarolja a szerkezetatala-
kitdson dtes§ tdrsasdg lednyvallalatdt. Ugyanakkor nem
szitkséges pontosan felmérni, hogy — figyelemmel arra,
hogy ezzel a két intézkedéssel a t6keemelés felhalmozodik
— az éallami részvétel és a magdnrészvényesi részvétel a
t6keemelésben ténylegesen hasonl6 feltételekkel torténik-e,
mert a Bizottsdg gy véli, amint ez egyértelmden kideriil a
kovetkezd elemzésbdl, hogy még ha a t6keemelésben vald

(®) T11/95. sz. BP Chemicals Ltd kontra Bizottsdg tigy, (EBHT 1998.,

1-3235., 170-171. pont).

allami részvétel dllami tdmogatdsnak mindsiilne is, ez a
tdmogatds a kozos piaccal Osszeegyeztethetének mind-
stilne.

Az értékelés jogalapja

(102) A Bizottsdgnak, miutdn arra a kovetkeztetésre jutott, hogy

a Cyprus Airways szerkezetatalakitisa egy részének finan-
szirozdsara allami kezességvallalas mellett nydjtott 55 mil-
li6 CYP oOsszegli, hosszi lejaratd  koleson  dllami
tdmogatdsnak mindsiil, tovabbd hogy a tSkeemelésben
val6 dllami részvétel tartalmazhatja egy llami tdmogatds
elemeit, meg kell vizsgdlnia a kozos piaccal valo oGssze-
egyeztethetGségét.

(103) Ezért meg kell vizsgdlni a tdmogatas Osszeegyeztethetsé-

gét az EK-Szerz6dés 87. cikkének (2) és(3) bekezdése
fényében, amelyek kivételekrsl rendelkeztek a 87. cikk
(1) bekezdésében az osszeegyeztethetetlenségre vonatko-
zban meghatdrozott dltalinos szabdly all.

(104) Az EK-SzerzG8dés 87. cikkének (2) bekezdése szerinti

kivételek nem alkalmazanddk erre az esetre, mert a
tdmogatdsi intézkedésnek nincs szocidlis jellege, ameny-
nyiben ezt nem maganszemély fogyasztoknak nyujtottdk,
tovibbd nem természeti csapdsok vagy mds rendkiviili
események dltal okozott kdrok helyredllitdsara nyujtottak,
valamint nem a Németorszdgi Szovetségi Koztdrsasdg
felosztdsa dltal érintett egyes teriiletei gazdasdgdnak
nydjtottak.

(105) A 87. cikk (3) bekezdésének a), b) és d) pontja szerinti

kivételek nem alkalmazanddk erre az esetre, mert a
tdmogatds nem mozditja el6 az olyan térségek gazdasigi
fejlédését, ahol rendkiviil alacsony az életszinvonal vagy
jelent6s az alulfoglalkoztatottsdg, nem mozditja el6
valamely ko6zos eurdpai érdeket szolgald fontos projekt
megvalésitdsat, nem sziintet meg egy tagallam gazdasdga-
ban bekovetkezett komoly zavart, és nem mozditja el§ a
kulttirat és a kulturdlis 6rokség meg6rzését.

(106) Ezért csak a 87. cikk (3) bekezdésének c) pontjdban

meghatdrozott kivétel alkalmazhatd. A 87. cikk (3) bekez-
désének c) pontja gy rendelkezik, hogy akkor engedé-
lyezhet6 az éllami tdmogatds, ha el6mozditja egyes
gazdasdgi teriletek fejlédését, és nem befolyasolja hatra-
nyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellent-
étes mértékben.

(107) E tekintetben az Osszeegyeztethet8ség eldontése céljdbol

alkalmazand6 kozosségi keret a 2004. évi R&R irdnymu-
tatds, valamint a kordbban emlitett, 1994. évi irdnymutatds.

A tervezett intézkedések osszeegyeztethetGsége a
kozos piaccal

(108) A Bizottsignak ezért fel kell mérnie, hogy a szerkezetata-

lakitdsi terv megfelel-e az alkalmazand6 irdnymutatdsok
rendelkezéseinek. Az alkalmazandé irdnymutatdsok élta-
lanos elve (az R&R irdnymutatdsok 31. pontja) értelmében
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Lcsak olyan koriilmények kozott engedhetd meg szerkezetdtalaki-
tdsi tdmogatds nyijtdsa, ha az bizonyithatdan nem ellentétes a
kozosségi érdekkel. Ez csak a szigorii kovetelmények betartdsdval,
illetve akkor lehetséges, ha a verseny torzuldsdt biztosan
ellenstilyozzdk a vdllalkozds életben maraddsabdl fakadé el6-
nyok..., é — sziikség esetén — megfeleld kompenzdcids
intézkedéseket hoznak a versenytdrsak javdra.”

(109) Ezt kovetSen az irdnymutatds szdmos olyan feltételt

hatdroz meg, amelyek alapjan szerkezetatalakitasi timoga-
tds nyujthato.

A villalkozds tdmogathatésdga

(110) A Bizottsagnak el6szor is meg kell dllapitania, hogy az R&R

irdnymutatds feltételei alapjan tdmogathaté-e a Cyprus
Airways szerkezetdtalakitdsa. Az irdnymutatds 9. pontja
kimondja, hogy a nehéz helyzetben 1év§ villalkozdsnak
nincs kozosségi meghatdrozdsa, és hozzdteszi, hogy ,a
Bizottsdg akkor tekint egy vdllalkozdst nehéz helyzetben lévének,
ha az képtelen — akdr sajdt erejébdl, akdr pedig a tulajdonosai/
részvényesei vagy a hitelezdi dltal biztositott forrdsok révén — arra,
hogy megdllitsa a veszteségek halmozdddsdt, amely a hatésdgok
kiilsé  beavatkozdsa nélkiil szinte teljes bizonyossdggal azt
eredményezné, hogy rovid vagy kozéptdvon feladja iizleti tevé-
kenységét”.

(111) Ezt kovet8en az irdinymutatds (10. pont) tisztdzza, hogy ,az

irdnymutatdsnak az  alkalmazdsdban valamely vdllalkozds,
méretétdl, illetve a koriilményektdl fiiggetleniil, akkor tekinthetd
nehéz helyzetben 1évének, ha: a) korldtolt feleldsségi alapon
mikodd tdrsasdg esetén torzstokéjének tobb mint a fele nincs

meg, és annak tobb mint egynegyede az el6z6 12 honap sordn
veszett el”.

(112) A 11. pontban azt is megdllapitja, hogy ,egy vdllalat a 10.

pontban hivatkozott feltételek hidnydban is nehézségben 1évének
tekinthetd, kiilonosen akkor, ha egy villalkozds nehéz helyzetére
utald szokdsos jelek mutatkoznak, mint pl. a névekvd veszteségek,
a csokkend forgalom, a felhalmozodd leltdri készletek, a folos
kapacitds, a lanyhulé pénzforgalom, a niovekvd addssdgok, az
emelkedd kamatkoltségek és a zuhand vagy nulldra leirt nettd
eszkozérték”.

(113) Az eljards megnyitdsakor a Bizottsdg megjegyezte, hogy a

Cyprus Airways korldtolt felelGsségli tdrsasdg, amely
engedélyezett alaptkéjének jelentds részét mar elvesztette.
2003. december 31-én a Cyprus Airways 55,5 millié6 CYP
(95 millié EUR) engedélyezett alaptSkével rendelkezett, de
2004. december 31-ig, 12 hénap alatt elvesztette rész-
vénytékéje kozel 50 %-dt, 26,2 milli6 CYP-ot (44,8 mil-
li6 EUR-1).

(114) A Bizottsdg megéllapitotta, hogy a csoport veszteségei

(amelyeket f6ként a Cyprus Airways okozott) a 2003. évi
20,9 millié CYP-rél 2004 végére 39,4 milli6 CYP-ra néttek.
A Cyprus Airways sajat tSkéje ezért a 2003. évi
55,6 millio6 CYP-r6l (95 milli6 EUR) 2004-ben 14,4 mil-
li6 CYP-ra (25 milli6 EUR) csokkent. A vélsdgos pénziigyi
helyzetre figyelemmel ezért nagyon valészintitlen, hogy a

tarsasdg képes lenne bdrmilyen kereskedelmi pénziigyi
forras biztositdsara.

(115) A 2005. méjus 3-i hatdrozatdban — Cyprus Airways

(megmentési célii tdmogatds) — a Bizottsdg ezért arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a Cyprus Airways ténylegesen
és teljes mértékben nehéz helyzetben 1év6 véllalkozds az
R&R irdnymutatds értelmében. Ez volt a Bizottsig
kovetkeztetése az eljdrds megnyitdsakor is. A Cyprus
Airways ezért az R&R irdnymutatds feltételei értelmében
tdmogatasban részesithetd szerkezetdtalakitas céljdbol.

A hosszii tavii életképesség helyredllitdsa

(116) A masodik teljesitendd feltétel (az R&R irdanymutatds 35.

pontja) az, hogy ,a szerkezetdtalakitdsi tervnek — amely
iddtartamdnak a lehetd legrividebbnek kell lennie — a jovébeni
miikodési korillményekre vonatkozé redlis feltételezések alapjdn,
ésszerii iddn beliil helyre kell dllitania a vdllalkozds hosszii tdvii
életképességét”.

(117) Ugyanez az irdnymutatds (37. pont) a tovabbiakban dgy

rendelkezik, hogy ,a tervnek olyan fordulatot kell eredmé-
nyeznie, amely lehetévé teszi a vdllalkozds szdmdra, hogy a
szerkezetdtalakitdst kovetGen fedezni tudja valamennyi koltséget,
beleértve az amortizdciot és a pénziigyi terheket is. A vdrhatd
t6kemegtériilésnek  elégségesnek kell lennie ahhoz, hogy az
dtalakitott vdllalkozds sajdt erejéb6l is versenyképes legyen a
piacon.”

(118) A szerkezetdtalakitdsban a tdrsasdg eddig 19,5 millié6 CYP-

tal csokkentette koltségeit, és tobb alkalmazottat bocsdtott
el, mint amennyirdl a szerkezetatalakitasi terv rendelkezett.
A szerkezetdtalakitdsi terv 385 f6 elbocsdtdsit irt el§
(1800-bdl), és végil 414 személy €lt a lehetéséggel, hogy
elhagyja a tarsasdgot. A koltségalapnak ez a jelentds visz-
szaszoritdsa és a maradé alkalmazottak fizetésének a
targyaldsok sordn kialkudott csokkentése, valamint a
termelékenység novekedése és a munkamédszerek fejlédése
nagy mértékd megtakaritisokat fog eredményezni, és fel
kell hogy ruhdzza a tdrsasigot a célkitiizések eléréséhez
szitkséges rugalmassdggal és alkalmazkodasi képességgel.

(119) A Bizottsdg tgy véli, hogy a Cyprus Airways alkalmas arra,

hogy az el6irt idShatdron belul sikert kovicsoljon a
szerkezetdtalakitdsbol. Habdr még csak 18 honap telt el a
megmentési célt tdmogatds nytjtdsa (2005 méjusa) Ota, a
tarsasdg eredményei val6jaban kicsit mar jobbak a vértnal.
A tovabbi fejl6dés érdekében figyelembe kell venni a
dolgozdk véleményét azt illetSen, hogy a sziikséges
atalakitdsokat hogyan végezzék. Az ilyen tipusi esetekben
nagyon fontos a szerkezetdtalakitds irdnyitdsa, és a
harmadik féltél kapott észrevétel azt mutatja, hogy ez
kiilonosen igy lehet ebben az esetben.

(120) A részben éllami kezességvallaldssal biztositott 55 mil-

li6 CYP (96 milli6 EUR) osszegl, hosszii lejratd
kolesonnel kapesolatban a ciprusi hatdsdgok bizonyitottak,
hogy ezt az osszeget (az Eurocypria eladdsabdl szdrmazo
bevétellel egyiitt) a légitdrsasdg szerkezetdtalakitdsra
nydjtott megmentési céli timogatds visszafizetésére fogjak
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forditani a kovetkezd években. A 2007. kozepére tervezett
14 millié CYP 6sszeg(i t6keemelést a koleson fennmaradé
osszegének csokkentésére forditjdk. A szerkezetatalakitasi
terv szorosan kapcsolodik egy koltségesokkentési tervhez a
bevételek maximalizdlasa céljabol. IdGvel novelni kivanjak a
tarsasdg bevételeit és ezdltal a kolcson fennmaradd osszegét
a bevételekbdl kivanjak visszafizetni a banknak.

(121) A Bizottsdgnak azt is értékelnie kell, hogy azok a feltevések,

amelyeken a szerkezetatalakitds alapul, ésszertiek-e az adott
koriilmények kozott, és az eldrejelzések és becslések
megfelelnek-e az irdnymutatdsban el6irtaknak. Az R&R
irinymutatds (35. pont) dgy rendelkezik, hogy ,a kellden
részletes tervet, beleértve egy piacfelmérést is, be kell nyijtani a
Bizottsdgnak. Az életképesség javuldsdnak elsGsorban a szerke-
zetdtalakitdsi tervben foglalt belsG intézkedésekbdl kell fakadnia,
és ez alapulhat olyan kiilsG" tényezékon is, mint az dr- és a
keresletbeli vdltozdsok, amelyekre a vdllalkozdsnak nincs jelentds
befolydsa, amennyiben a piaccal kapcsolatos  feltételezések
dltaldnossdgban elfogadhaték.”

(122) E tekintetben megerdsithetS, hogy a szerkezetatalakitasi

tervnek ez a része a vartnak megfelelGen alakult. Ebben az
esetben, tekintette] a légiforgalmi dramldsra és a piac
fejlédésére, a Bizottsdg annyiban utal az Eurocypria
értékelésével kapcsolatban elvégzett két fiiggetlen tanul-
maényra, amennyiben azok kitérnek a ciprusi repiilési piac
fejlédésére.

(123) A szerkezetdtalakitdsi terv becslése szerint a ciprusi légi

forgalom 2005 és 2010 kozott atlagosan évi 3,5 %-kal
novekszik, mig a Cyprus Airways forgalmi eldrejelzése
2,4 %-os éves dtlagos novekedést mutat a 2005 és 2010
kozotti évekre. A PwC dltal készitett jelentés szerint a
ciprusi 1égi forgalom teljes novekedését az IATA (a
Nemzetkozi Légifuvarozdsi Szovetség) 4,3 %-ra becsiili a
2006-2008-as idgszakra, ami azt sugallja, hogy a tervben
figyelembe vett feltevések helytalloak. Ezért a szerkezetd-
talakitdsi terv becslései a Cyprus Airways eredményei
vonatkozdsdban elfogadhaténak tiinnek, figyelemmel a
tarsasag dltal végrehajtott egyéb ésszertisitésekre.

(124) A fent emlitett tényezdk fényében a Bizottsdg dgy itéli meg,

hogy a Cyprus Airways képes lesz az dileti tervben
megallapitott ésszerdi idén belil megtaldlni pénziigyi
életképességét.

Kompenzdcids intézkedések

Cyprus Airways

(125) Az R&R irdnymutatds (38. pont) arrdl is rendelkezik, hogy

,annak biztositdsa érdekében, hogy a kereskedelmi feltételekre
gyakorolt kedvezdtlen hatdsokat a lehetd legkisebbre csikkentsék
és a pozitiv hatdsok azokndl tobbet nyomjanak a latban,
intézkedéseket kell hozni (vkompenzdcids intézkedések«). Ellenkezd
esetben a tdmogatdst a »kozds érdekkel ellentétesneke, és ezért a
kozos piaccal Gsszeegyeztethetetlennek kell tekinteni.”

(126) Az iranymutatds (39. pont) gy hatdroz tovabbd, hogy

Lezen intézkedések magukban foglalhatjdk az eszkozoktdl valo

megfosztdst, a kapacitds csikkentését vagy az érintett piacokra
vald belépés akaddlyainak csokkentését. A kompenzdcids intézke-
dések megfeleldségének elbirdldsakor a Bizottsdg figyelembe veszi
a piac szerkezetét és a versenyfeltételeket annak biztositdsa
érdekében, hogy ezen intézkedések egyike se rontsa a piac
szerkezetét...”.

(127) A Bizottsdgnak ezért meg kell vizsgdlnia a szerkezetdtala-

kitast, és meg kell dllapitania, hogy a Cyprus Airways és a
Cyprus Airways csoport esetében megfelel§ intézkedéseket
tesznek-e a tdmogatds torzitd hatdsinak a lehetd legki-
sebbre csokkentése érdekében.

(128) 2004 végén a tarsasdg elinditott egy tigynevezett ,cselekvési

tervet”, ¢és belekezdett flottdja két légijarmdvel vald
csokkentésébe, amelyek koziil az egyiket ezt kovetSen
teljes bérletbe adta (wet-lease) az Eurocypridnak, és szdmos
korabbi utvonaldt (Vars6, Budapest, Colombo) megsziin-
tette.

(129) E keretek kozott a légitdrsasag flottdjat 2004 végére egy

légijarmiivel csokkentették, a szerkezetdtalakitdsi terv
végrehajtisdnak idején a Cyprus Airways 10 légijarmiivet
izemeltetett (2 A319, 6 A320-200 és 330-200), egy
tovabbi A320-200 tipusit pedig teljes bérletbe (wet-lease)
adott az Eurocypridnak; a teljes bérlet a 2006. évi nyari
szezon végén sziint meg. A Bizottsdg megjegyzi még, hogy
a 1égi forgalom novekedési kildtdsai évi dtlag 3,5-4,3 %
kozott mozognak a 2005-2010 kozotti évekre, mig a
Cyprus Airways kildtdsai évi 2,4 %-os novekedést jésolnak,
ami az emlitett idészakban a 26,6 %-os piaci részesedés
legfeljebb 23,2 %-ra torténd csokkenését fogja eredmé-
nyezni. A Bizottsdg el tudja fogadni, hogy a flottaméret
vagy a piaci részesedés barmely tovabbi csokkentése
veszélyeztetné annak az esélyét, hogy a légitdrsasdg anélkiil
térjen magdhoz, hogy ezzel jelent8s piaci lehetGségeket
nytjtson a versenytdrsainak.

(130) Az eljards megnyitdsakor a Bizottsdg felhivta az érdekelt

harmadik feleket erre vonatkozé észrevételeik megtételére,
de nem kapott észrevételeket ez tigyben.

(131) A Bizottsdg hangstlyozta tovdbbd, hogy az R&R irdny-

mutatds (55. pont) ugy rendelkezik, hogy ,mivel (...) a
gazdasdgi és tarsadalmi kohézio a Kozosség elsddleges célkitiizése,
(...) a Bizottsdgnak figyelembe kell vennie a regiondlis fejlesztés
szempontjait a tdmogatott térségekben nyijtott szerkezetdtalaki-
tdsi tdmogatds elbirdldsa sordn”. Az irdnymutatds (56. pont)
tovabba agy rendelkezik, hogy ,a tdmogatds engedélyezésekor
a tdmogatott térségekben kevésbé szigoril feltételek alkalmazhatok
a kompenzdcids intézkedések végrehajtdsdt és a kedvezményezett

9

hozzdjdruldsdnak mértékét illetGen”.

(132) E tekintetben emlékeztetni kell arra, hogy a 2004. mdjus 1.

és 2006. december 31. kozotti idGszakban (°) Ciprus
egésze tamogathaté volt az EK-Szerz8dés 87. cikke
(3) bekezdésének c¢) pontja szerinti eltérés alapjan. A
2007-2013 kozotti idészak tekintetében két, egyiittesen

() Allami timogatis CY 142003 — Ciprus — Regiondlis tdmogatdsi
térkép 2004-2006. (C(2004) 1757/1., 2004.4.28.).



L 49/38

Az Eurdpai Uni Hivatalos Lapja 2008.2.22.

Ciprus lakossdgdnak 50 %-at lefedS térség kaphat majd
regiondlis befektetési timogatdst az EK-Szerz8dés 87. cikke
(3) bekezdésének c) pontja alapjdn, 15 %-os tdmogatdsin-
tenzitds mellett. Tovabbd Ciprus szdmos teriileti, ezért
dllandd jellegzetességet mutat fel, amelyek befolydsoljdk
tarsadalmi-gazdasagi fejl6dését. Ciprus déli fekvése a meg-
kozelités szempontjabol kozvetlen problémadt jelent az
Eurdpai Uni6 tobbi tagdllama szdmdra, és ennek eredmé-
nyeképpen az orszdg rendkiviil nagy mértékben fiigg a 1égi
és tengeri kozlekedéstdl, de kiilonosen a légi kozlekedést6l.
Ez azért fontos, mert Ciprus esetében a légi kozlekedés az
tizleti utasok szdmdra az egyetlen jarhat6 at. Az Eurostat
2003-as statisztikai adatai, amelyek egy gazdasdgnak a légi
kozlekedéstdl vald fuggSségét mérik fel, azt mutatjdk, hogy
a tagdllamok koziil Ciprus fiigg a legnagyobb mértékben a
1égi kozlekedéstdl (19).

Kovetkeztetések

(133) E tekintetben és figyelemmel a ciprusi légiforgalmi piac

sajatossdgaira, valamint azon az alapon, hogy a Cyprus
Airways maér csokkentette flottdjit és korabbi lednyvalla-
lata, az FEurocypria most mdr jogilag és pénziigyileg
fuggetlen vallalkozasként, a Cyprus Airways tulajdoni és
ellendrzési korén kivil fog mtikodni, a Bizottsdg arra a
kovetkeztetésre juthat, hogy a szerkezetdtalakitds altal
okozandé piaci torzuldsok orvosldsdra a ciprusi hatdsigok
megfelel§ kompenzacids intézkedéseket javasoltak.

A tdmogatdsnak a lehetd legkisebbnek kell lennie

(134) Az R&R irdnymutatds (43. pont) agy rendelkezik, hogy ,a

tdmogatds Gsszegét és intenzitdsdt szigortan a vdllalkozds, a
részvényesek vagy a vdllalkozdst magdban foglalé csoport meglévs
pénziigyi erdforrdsainak ismeretében, a szerkezetdtalakitds lehe-
16vé tételéhez feltétleniil sziikséges minimumra kell korldtozni.
Ezen elbirdlds figyelembe vesz minden el6zdleg nydjtott meg-
mentési célii tamogatdst.” A Bizottsdg dgy véli, hogy ez a
feltétel teljesilt.

(135) Egyrészt, amint arra a fentiek emlékeztetnek, a szerkezet-

atalakitasi koltségek 71,1 millié CYP-ra riignak. Mdsrészt a
szerkezetdtalakitds finanszirozdsara forditott bevételek
tartalmazzdk az 55 milli6 CYP kolcsont (részben dllami
kezességvillaldssal), 13,425 milli6 CYP-et, ami az Euro-
cypria eladdsinak bevétele, valamint mintegy 8,5 mil-
li6 CYP-et egyéb forrdsokbol, kiilonosen a killonbozd
vagyontargyak értékesitésébsl. A tervezett tSkeemelés
bevételét nem tennék ezekhez az intézkedésekhez, mivel
azt teljes mértékben az 55 milli6 CYP koleson egy részének
visszafizetésére forditjdk, ezért nem emeli a szerkezetita-
lakitdsra forditott pénzeszkozok osszegét, csak helyettesiti
annak az egyenértékd részét. Ezért a pénzeszkozok teljes
Osszege mintegy 76,9 milli6 CYP. A Bizottsig ezt az
osszeget elfogadhatonak tartja, és arra a kovetkeztetésre jut,
hogy a megfelel6 Osszegekkel Osszehasonlitva az dlland6
eszkozoknél nincs felesleg, mivel a szerkezetdtalakitdsi

tarsasdgnak a sajit eredményeibdl kell visszafizetnie, és
ezért nem jelent allandd pénzeszkozt, mivel a tarsasignak
végleges szerkezetatalakitdsi koltségekkel kell szamolnia.

(136) Ezenkiviil a Bizottsdg megjegyzi, hogy a ciprusi hatdsa-

goknak az dllami kezességvillaldssal biztositott 55 milli
CYP kolcsonre jutd rész csokkentésére vonatkozd kotele-
zettségvallaldsa az dllami tdmogatds elemének tovdbbi
korldtozdsdt jelenti ahhoz képest, ami kezdetben volt
tervezve.

A sajdt hozzdjdrulds mértéke

(137) A sajat hozzdjarulds mértékével kapcsolatban az irdnymu-

tatds (43. pont) ugy rendelkezik, hogy ,a tdmogatds
kedvezményezettjeinek a  szerkezetdtalakitdsi tervhez jelentds
mértékben hozzd kell jarulniuk sajdt forrdsaikbdl, ideértve olyan
eszkozeik eladdsdt is, amelyek nem nélkiilozhetetlenek a
vdllalkozds tilléléséhez, valamint piaci feltételek mellett nydjtott
kiilsd finanszirozdsbdl. E hozzdjdrulds jelzi, hogy a piacok hisznek
az életképesség visszadllitdsdnak lehetéségében. E hozzdjdrulds-
nak, minden jovébeni vdrt nyereséget — mint példdul a
pénzforgalom — kizdrva, ténylegesnek, vagyis valsnak és a lehetd
legmagasabbnak kell lennie.” Az irdnymutatds megmutatja,
hogy a sajit hozzdjarulds milyen mértéke mindsiil dltaldban
megfeleldnek, és egy olyan méret( tarsasg esetében, mint a
Cyprus Airways, ez az ardny 50 %.

(138) A Bizottsdg megallapitotta, hogy a szerkezetdtalakitdsi

koltségek Osszege hozzévetSleg 71,1 millié CYP lesz.

(139) A sajat hozzdjaruldsnak tekintend§ oOsszegek a kovetke-

z8kbdl dllnak: legaldbb 4,2 milli6 CYP, amely megfelel a
14 milli6 CYP 6sszegli t6keemelés azon részének, amelyre
magéanbefektetdk fognak jegyezni, legaldbb 10 milli6 CYP
az 55 millié CYP osszegii kereskedelmi kolcsonbdl, amelyet
a légitarsasag kezességvillalds vagy egyéb dllami beavatko-
zds nélkil vett fel a piacon, valamint a kilonb6zd
vagyontargyak eladdsibol szdrmaz6 8,5 millié CYP osszeg
bevétel (a fenti 53. pontban meghatdrozottak szerint).

(140) A ciprusi hatdsigok véleménye szerint az Eurocypria

eladdsdbol szdrmazoé bevételt is sajat hozzdjdruldsnak kell
tekinteni. E tekintetben a Bizottsdg gyakorlata (1) az, hogy
amennyiben egy ilyen eladds a vagyon valds értékén
torténik meg (fuggetleniil a vevs természetétSl), nem
mindsiil a vagyont elad6 vallalkozas dllami tdimogatdsanak.
Az e vagyon eladdsabol szarmazd bevételt ilyenkor fel lehet
haszndlni a szerkezetatalakitds finanszirozdsara, és azt sajat
hozzdjaruldsként kell kezelni. Ezt azt jelenti, hogy az
Eurocypria eladdsdbdl szdrmazé 13,425 millié CYP
bevételt szintén sajat hozzdjarulasnak kell tekinteni. Ezt a
kovetkeztetést ebben az esetben megerdsiti a ciprusi
hatdsdgok kotelezettségvallalisa és az a Bizottsdg altal
tdmasztott feltétel is, miszerint az Eurocypria a Cyprus
Airwaystdl ténylegesen elkiiloniilt, azzal versenyz8 1égi-
tarsasdgként fog miikodni.

eszkbz0k nagy része abbol a kblesonbdl dll, amelyet a (') A Bizottsdg 2003. oktdber 15-i 2005/406/EK hatérozata az RTP-rél

(HL L 142., 2005.6.6., 1. 0.) és a Bizottsdg 2004. jﬁlius 7- 2005/
418[EK hatdrozata Alstomrdl (HL L 150., 2005.6.10., 24. o,
kiillonosen a 125. és 215. pont).

(% Cipruson az egy lakosra juté légiutasok ardnya 8,50; Ossze-
hasonlitdsul az EU 25 tagdllamdra vetitve ugyanez az ardny: 1,30.
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(141) Mindez Gsszesen legaldbb 36,2 milli6 CYP sajit hozzdja-
ruldst jelent. Ez a szerkezetatalakitasi koltségek 51 %-dnak
felel meg. A Bizottsag ezért meghozhatja azt a kovetkezte-
tést, hogy ebben az esetben teljesiil a szerkezetdtalakitdsi
koltségekhez jelents osszeggel torténd hozzéjarulds kove-
telménye.

(142) A Bizottsdg hangsulyozza tovabbd, hogy a szerkezetdtala-
kitdsi koltségek tilnyomo részét fedezi az az 55 millié CYP
oOsszegli koleson, amelyet — még akkor is, ha részben az
dllam vallalt rd kezességet — a tdrsasdgnak sajit eredmé-
nyébdl kell visszafizetnie, nem pedig az dllam altal nydjtott
55 millié CYP-bdl (12). A tdrsasdg dltal a sajt szerkezet-
atalakitds koltségeinek id6ben torténd fedezése érdekében
kifejtett erdfeszitések ugyanolyan hatdssal birnak, mintha
sajat maga finansziroznd a szerkezetatalakitdst, az egyetlen
killonbség az, hogy ezt az erdfeszitést tobb évre szét lehet
osztani, koszonhetSen az dllami kezességvéllaldssal bizto-
sitott kereskedelmi kolcsonnek.

A fenti megfontoldsok fényében a Bizottsdg
ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A Ciprus altal a Cyprus Airways Public Ltd. szdmdra nydjtott
szerkezetatalakitdsi tdmogatds az EK-Szerz6dés 87. cikke
(3) bekezdésének c¢) pontja értelmében Osszeegyeztethet a
kozos piaccal, feltéve, hogy a 2-5. cikkben meghatdrozott
feltételek teljesiilnek.

2. cikk

Ciprus 2007. december 31-ig jelentést nydjt be a Bizottsdgnak a
szerkezetatalakitasi terv alakuldsardl és irdnyitdsdrol.

3. cikk

1. Ciprus biztositja, hogy a Cyprus Airways Public Ltd. és az
Eurocypria teljes mértékben versenytarsak és versenytarsakként is
mikodnek tovabb. A Cyprus Airways Public Ltd. és az
Eurocypria elkiilonilt jogalanyként mdkodik. Sem a Cyprus
Airways Public Ltd., sem az Eurocypria szdmdra nem engedé-
lyezett, hogy részvénytulajdont szerezzen a mésik tdrsasdgban, és
a két tdrsasdg semmilyen azonos hatdsi tSkemiiveletet nem
hajthat végre, igy nem is egyesiilhet. A Cyprus Airways Public
Ltd. és az Eurocypria kozott minden iigyletet a szokdsos
kereskedelmi feltételek mellett kell végrehajtani.

2. Az (1) bekezdés addig alkalmazandé, amig

a)  aCiprus dltal a Cyprus Airways Public Ltd. szdmdra nyujtott
kolcsongarancia le nem jdr, vagy

b) Ciprusnak mdr nincs kozvetlen vagy kozvetett tobbségi
részesedése ésfvagy ellenSrzési joga a két tdrsasdg tSkéjé-
ben.

4. cikk

Ciprus biztositja, hogy a Cyprus Airways Public Ltd.-nél 2007
kozepére tervezett, 14 millié CYP (24,3 milli6 EUR) osszeg(
t6keemeléssel betartjak a kovetkezd feltételeket:

a)  a tékeemelésre nem keriil sor addig, amig a kijelolt jegyz6
kereskedelmi bank ald nem irja a midvelet sikeres
kimenetelére vonatkozd hatdrozott és feltétlen jegyzési
kotelezettségvallalast, amely aldl csak az olyan szokatlan
koriilmények adnak felmentést, mint a vis maior, habor(s
cselekmények, terrorizmus és hasonlé esetek;

b) az dllam a tS8keemelés sordn legfeljebb annak 70 %-ig
jegyezhet részvényt;

¢) az dllam a kibocsdtott Gj részvényeket ugyanazon jogok
alapjan és ugyanazon feltételek mellett, ugyanazon az dron
jegyzi, mint a maganbefektetdk, a sikeres befejezésnek a
banki jegyzéshez javasolt id6rendje sérelme nélkiil;

d) a miveletet nem kisérhetik parhuzamos megallapodasok
vagy hallgatélagos megdllapoddsok, amelyekben az dllam
felmentené kotelezettsége alol a bankot arra az esetre, ha a

//////

kérdésében barmilyen engedményt nydjtana a banknak.

5. cikk

Ciprus minden jelentést és dokumentumot eljuttat a Bizottsdg-
hoz az édllam és a bank, valamint a Cyprus Airways Public Ltd.
maganrészvényesei részvételét illetGen, és killonosen megkiildi a
bankkal kotott végleges szerz8déseket és a dijazdsrol szélo
jelentéseket, valamint a végleges részvénydrakat a tékeemeléssel
oOsszefiiggésben.

6. cikk

Ennek a hatdrozatnak Ciprus a cimzettje.

Kelt Briisszelben, 2007. madrcius 7.

a Bizottsdg részérdl
Jacques BARROT

a Bizottsdg alelnike

('?) Ezzel kapcsolatban ldsd a Bizottsdg 2004. jalius 14-i 2005/346/EK
hatérozatdt a MobilComrdl (HL L 116., 2005.5.4., kiilonosen a 173.
pont).



