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DECYZJA KOMISJI

z dnia 7 marca 2007 r.

Pomoc panstwa C 10/06 (ex N555/05) — Cyprus Airways Public Ltd — Plan restrukturyzacji

(notyfikowana jako dokument nr C(2007) 300)

(jedynie wersja grecka jest autentyczna)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2008/137|WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPE]JSKICH,

uwzgledniajgc  Traktat ustanawiajgcy Wspdlnote Europejska,
w szczegllnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po zaproszeniu zainteresowanych stron do przedstawienia
swoich uwag zgodnie z wyzej wymienionymi postanowie-
niami (1),

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

L. PROCEDURA

W dniu 3 maja 2005 r. Komisja postanowila zatwierdzi¢
pomoc na ratowanie przedsi¢biorstwa (N69/2005) dla
Cyprus Airways Public Ltd. (Decyzja 2005/1322).

Pismem bez daty, ktore wplynelo do Komisji w dniu
9 listopada 2005 r. (DG TREN A/28405) zgodnie z art. 88
ust. 3 oraz zobowigzaniami podjetymi w ramach zglo-
szonej pomocy na ratowanie przedsiebiorstwa, o ktorej
mowa powyzej, wladze cypryjskie zawiadomily Komisje
Europejskg o planie restrukturyzacji dla Cyprus Airways
Ltd. W dniu 14 listopada 2005 r. Sekretariat Generalny
Komisji zarejestrowal zgloszenie pod numerem SG(05)
A10041, a sprawie nadano numer N 555/2005.

W dniu 18 listopada 2005 r. (D(05)125084) Komisja
poprosita wladze cypryjskie o dodatkowe wyjasnienia.
Wiadze cypryjskie udzielity odpowiedzi na pytania Komisji
pismem z dnia 23 stycznia 2006 r., zarejestrowanym dnia
24 stycznia 2006 r. (pod numerem DG TREN A[11819).
W dniu 14 grudnia 2005 r. odbylo si¢ spotkanie w Brukseli
przedstawicieli Republiki Cypryjskiej i Komisji. Kolejne
spotkanie na wysokim szczeblu odbylo si¢ w dniu
30 stycznia 2006 r. w Brukseli i miato na celu oméwienie
postepéw w przedmiotowej sprawie.

Decyzja z dnia 22 marca 2006 r., o ktérej powiadomiono
wladze cypryjskie pismem z dnia 23 marca 2006 r. (SG-
Greffe (2006) D[201246), Komisja wszczela procedure
okre$long w art. 88 ust. 2 Traktatu. Procedura zostala
zarejestrowana pod numerem C 10/2004.

() Dz.U. C 113 z 13.5.2006, str. 2.

)

Decyzja Komisji o wszczgciu formalnego postgpowania
wyjasniajacego zostata réwniez opublikowana w Dzienniku
Urzgdowym Unii Europejskiej (). Komisja zaprosita zaintere-
sowane strony do przedstawienia swoich uwag w tej
sprawie. Cypr przekazal swoje uwagi Komisji pismem
z dnia 20 kwietnia 2006 r.

W terminie przewidzianym w opublikowanym wszczeciu
postepowania, Komisja otrzymala jedna uwage od zainte-
resowanych stron. Uwaga ta zostala przedstawiona wia-
dzom cypryjskim (D(2006) 213376) w celu uzyskania ich
odpowiedzi. Odpowiedz Cypru otrzymano w dniu 28 lipca
2006 r. (zarejestrowano dnia 1 sierpnia pod numerem A/
28810). Dalsze wyjasnienia otrzymano od wiadz cypryj-
skich faksem z dnia 19 grudnia 2006 r. (zarejestrowanym
dnia 31 grudnia 2006 r. pod numerem A[40766).
Dodatkowe wyjasnienia i zobowigzania otrzymano od
wladz cypryjskich faksem w dniu 28 lutego 2007 r.

L. FAKTY

Podstawowa dzialalnoicig przedsi¢biorstwa publicznego
Cyprus Airways Public Ltd., powstalego w 1947 r., jest
transport lotniczy oséb i towaréw oraz pozostale ustugi
lotnicze. Gléwnym udzialowcem spétki jest rzad cypryjski
(69,62 %), a pozostate udzialy znajduja si¢ w rekach okoto
4200 drobnych inwestoréw prywatnych.

Cyprus Airways Public Ltd. (zwana dalej Cyprus Airways)
wchodzi w sklad grupy Cyprus Airways (zwanej dalej

grupa).

Cyprus Airways posiada obecnie flotg 11 statkow
powietrznych obstugujacych regularne polaczenia w Euro-
pie i na Bliskim Wschodzie: dwa A319 dostarczone
w 2002 r. stanowigce wlasno$¢ Cyprus Airways; siedem
A320-200 dostarczonych w okresie od maja 1989 r. do
marca 1993 r. stanowigcych wilasnos¢ Cyprus Airways;
z ktorych jeden zostal wczesniej oddany w tzw. leasing
mokry przedsi¢biorstwu Eurocypria oraz dwa A330-200
dostarczone w latach 2002 i 2003 (w leasingu).

() Por. przypis 1.
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(10) W momencie zglaszania planu restrukturyzacji, do innych Dtugoterminowy kredyt w wysokosci 55 mln CYP (96 min EUR)

(1)

(12)

(13)

(14)

(15)

spotek grupy, pozostajacych w 100 % wlasnoscig Cyprus
Airways Public Ltd, nalezaly:

Eurocypria Airlines

To przedsigbiorstwo (zwane dalej Eurocypria) obstuguje
loty czarterowe z ponad piecdziesieciu europejskich portéw
lotniczych. Na flot¢ Eurocypria sklada si¢ pigé statkéw
powietrznych: cztery Boeingi 737-800 stanowiace przed-
miot leasingu, nabyte w okresie od lutego do kwietnia
2003 r., z ktérych kazdy moze pomiesci¢ 189 pasazerow
oraz statek powietrzny A320 w leasingu mokrym” od
Cyprus Airways.

Hellas Jet SA

Przedsi¢biorstwo Hellas Jet SA (zwane dalej Hellas Jet)
zostalo zalozone w Atenach w dniu 1 lipca 2002 r,
a dzialalno$¢ rozpoczelo 24 czerwca 2004 r. Hellas Jet
zostalo zalozone jako nowa europejska linia lotnicza
z siedzibag w Atenach. Eksploatowalo trzy Airbusy A320
w leasingu, z baza w migdzynarodowym porcie lotniczym
w Atenach. Nie zrealizowano jednak planéw biznesowych,
a od maja 2005 r. zawieszono regularne polaczenia.
Dlatego tez wyniki tego przedsigwzigcia byly katastrofalne
pod wzgledem finansowym, do czerwca 2005 r. kosztowaly
grupe facznie 29,5 min CYP (51,4 min EUR).

Zenon National Distribution Centre Ltd.

Ta spotka zalezna (zwana dalej Zenon) $wiadczy ustugi na
rzecz cypryjskich biur podrézy, a dokladniej dostarcza
i rozpowszechnia informacje elektroniczne umozliwiajace
biurom podrézy dokonywanie rezerwacji miejsc w samo-
lotach i wystawianie biletéw oraz dokonywanie rezerwacji
miejsc hotelowych i samochodéw.

Cyprus Airways (Duty Free Shops) Ltd.
(sklepy wolnoclowe)

To przedsigbiorstwo rozpoczelo dzialalnos¢ w 1996 r.,
kiedy przejelo obstuge sklepéw wolnoclowych na lotnis-
kach w Larnace i w Pafos. W momencie zglaszania planu
restrukturyzacji, przewidywano, ze sklepy wolnoclowe
w Larnace i w Pafos zostang przejgte przez nowego
koncesjonariusza portéw lotniczych i nie beda juz
wchodzi¢ w sklad grupy. Stalo si¢ tak w czerwcu 2006 .

IR WSZCZECIE POSTEPOWANIA

Komisja podjeta decyzje o wszczeciu postgpowania okres-
lonego w art. 88 ust. 2 na podstawie szeregu przestanek
wynikajacych z przeprowadzonej przez nig analizy planu
restrukturyzacji. Komisja wyrazita watpliwosci co do tego,
czy plan byl zgodny z obowigzujacym ustawodawstwem
wspélnotowym, tj. wytycznymi wspdlnotowymi dotyczg-
cymi pomocy pafstwa w celu ratowania i restrukturyzacji
zagrozonych przedsiebiorstw z 2004 r. (%) (dalej zwanymi

wytycznymi RiR).

() Dz.U. C 244 z 1.10.2004, str. 2.

(16)

17)

(18)

(19)

oraz Srodki redukcji kosztéw

Podstawowym zalozeniem planu restrukturyzacji jest
kredyt na warunkach komercyjnych z gwarancja rzadu
cypryjskiego na okres dziesigciu lat, ktéry bedzie w pierw-
szej kolejnosci wykorzystany na splate krétkoterminowego
kredytu w wysokosci 30 mIn CYP (51 min EUR)
udzielonego w ramach pomocy na ratowanie przedsi¢bior-
stwa zatwierdzonej w maju 2005 r. Pozostala kwota
zostanie wykorzystana na restrukturyzacje przewoznika.

W pierwszych dwudziestu czterech miesigcach planu
restrukturyzacji gléwny nacisk polozono na redukcje
kosztéw i wzrost wybranych przychodéw. Rzad i zarzad
przewoznika oszacowaly, ze calkowita redukcja kosztéw
powinna wynie$¢ 13 %. Cel ten mial zosta¢ osiagniety
poprzez redukcje zatrudnienia o okolo 20 % oraz réwno-
czesng obnizke wynagrodzen pracownikéw o Srednio
15 %. Oznacza to, ze z 1 840 pracownikéw, wedtug stanu
na dzied 1 wrze$nia 2005 r., w ramach planu restruktu-
ryzacji zwolnionych mialo zosta¢ z pracy 385 o0séb;
zwolnienia te mialy przynie$¢ roczne oszczednosci w wyso-
kosci okoto 7 mln CYP (12 min EUR). Dodatkowe
oszczednoSci  w  wysokosci  okolo 4,6 mln CYP
(8 mln EUR) przyniosg biezace cigcia kosztéw pracowni-
czych.

Komisja wyrazila swoje watpliwosci co do tego, czy
w okresie dlugoterminowym plan przywrdci spélce
rentowno$¢ w mozliwie krotkim czasie i bez koniecznosci
udzielenia dodatkowej pomocy w przysztosci. Komisja nie
posiadata tez dostatecznych informacji, by stwierdzié, czy
warto$¢ elementu pomocowego w ramach planu restruk-
turyzacji zostala utrzymana na minimalnym poziomie.
Komisja zakwestionowala réwniez potrzebe splacania
kredytu dlugoterminowego przez okres dziesigciu lat.
Komisja stwierdzita, ze nie posiada dostatecznych informa-
qji, aby stwierdzi¢, czy prognozy finansowe sg uzasadnione
lub czy zalozenia, na ktérych si¢ one opieraja sa
prawidlowe i bylaby szczegélnie zainteresowana pozna-
niem opinii konkurentéw Cyprus Airways na temat tego
planu.

Sprzedaz Eurocypria

Plan restrukturyzacji przewidywal sprzedaz rzadowi spélki
Eurocypria, zaleznej od Cyprus Airways, obstugujacej loty
czarterowe, za ceng ustalong przez niezaleznego eksperta.
Ceng wstepnie oszacowano na 15 min CYP (26 min EUR).
W wyniku sprzedazy Eurocypria zostataby wigc wydzielona
z grupy Cyprus Airways i prowadzilaby dzialalno$¢ jako
zupelnie niezalezny podmiot. Srodki uzyskane ze sprze-
dazy (wyplacone Cyprus Airways przez rzad) przewoznik
moglby wykorzystaé na restrukturyzacje. Komisja wyrazita
watpliwosci odnosnie do sprzedazy Eurocypria pafstwu
oraz trybu okreslenia ceny sprzedazy. Jesli cena zaplacona
za Eurocyprie nie bylaby ceng rynkowa, wowczas kwota ta
uznana zostalaby za pomoc panstwa.



22.2.2008

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

L 49/27

(20)

(1)

(22)

(23)

Podwyzszenie kapitatu

Kolejnym etapem planu restrukturyzacji, ktéry zostanie
uruchomiony po 18 miesigcach od rozpoczecia jego
realizacji, jest podwyzszenie kapitalu o 14 miln CYP
(24 mln EUR). Wszyscy udzialowcy spolki (panstwo oraz
inwestorzy prywatni) uczestniczy¢ beda w tej operacji
proporcjonalnie do posiadanych udzialéw. Panstwo wylozy
9,8 mln CYP (17 miIn EUR), natomiast wklad prywatnych
udzialowcéw w podwyzszenie kapitalu wyniesie okoto
4,2 mln CYP (7,3 mln EUR). Wszczynajac postepowanie,
Komisja zaznaczyla, ze nie moze wykluczy¢, ze udziat
panstwa w podwyzszeniu kapitalu mogltby stanowi¢ pomoc
panstwa.

Srodki wyrownawcze

Komisja wyrazita watpliwosci, czy zaproponowane w planie
restrukturyzacji $rodki wyréwnawcze sg wystarczajace, aby
zapobiec zakldceniom w dziataniu rynku spowodowanym
udzielong pomocg. Plan przewidywat stosunkowo niewiel-
kie zmniejszenie floty i siatki polaczen Cyprus Airways.
Zalezna spétka Eurocypria obstugujaca polaczenia czarte-
rowe miala zosta¢ sprzedana, inna spétka zalezna Hellas Jet
miala zosta¢ zlikwidowana, a jej trzy statki powietrzne
zwrécone. Komisja miala szczegdlnie watpliwosci z uwagi
na fakt sprzedazy Eurocypria najwickszemu udziatlowcowi
Cyprus Airways. W zwigzku z tym Komisja poprosita
konkurentéw Cyprus Airways o przedstawienie uwag
w tym zakresie.

Srodki wiasne

W przedsi¢biorstwie wielkosci Cyprus Airways, poziom
udzialu $rodkow wlasnych w kosztach restrukturyzacji
powinien zazwyczaj wynosi¢ okolo 50 %. Komisja wyrazita
watpliwosci odnosnie do poziomu $rodkéw wlasnych oraz
do tego, co powinno by¢ uznawane za $rodki wlasne.

V. UWAGI OTRZYMANE W TRAKCIE
POSTEPOWANIA

Poczatkowe uwagi wladz cypryjskich

Wiadze cypryjskie zareagowaly na wszczecie postgpowania,
starajac si¢ wyjasni¢ pewne kwestie podniesione przez
Komisje.

(24)

(26)

(27)

Dhugoterminowy kredyt w wysokosci 55 min CYP (96 min EUR)
oraz srodki redukcji kosztow

Odnoénie do kwestii zwigzanych z przywréceniem rentow-
nosci Cyprus Airways w dlugim okresie, plan restruktury-
zacji przewidywal, ze w ramach restrukturyzacji
(finansowanej ze Srodkéw z kredytu dlugoterminowego
w wysokosci 55 mln CYP oraz z przychodéw ze sprzedazy
Eurocypria) mialy zosta¢ poniesione nastgpujace koszty:

Kwota
Okres Opis
(mln CYP)
2006 30 Zwrot pomocy na ratowanie
przedsigbiorstwa
2006 10,6 Odprawy z tytulu zwolnieni
2006 2 Pozostate koszty zwolnien pracow-
nikow
2006-2008 5 Kapital obrotowy dla Cyprus Air-
ways
2006-2008 13,5 Przewidywane wydatki kapitatlowe
2006-2010 10 Deficyt Srodkéw pienigznych
Razem 71,1
Odnosnie do dalszej dzialalnoici przedsi¢biorstwa,

zarébwno wiladze cypryjskie, jak i przewoznik uznaly, ze
strategiczny i operacyjny model wykorzystywany przez
Cyprus Airways w przesztosci nie sprawdzi si¢ w otoczeniu
konkurencyjnym, w jakim przedsigbiorstwo to dziala
obecnie. Podstawowg przeszkoda jest fakt, ze przewoznik
Cyprus Airways dziala na poziomie kosztowym petno-
prawnego przewoznika sieciowego, podczas gdy realia
zliberalizowanego i zdominowanego przez turystyke rynku
cypryjskiego umozliwiajg osiagniecie przychodéw na
poziomie przewoznikéw czarterowych lub tanich przewo-
znikéw, ktérzy sa w rzeczywistosci prawdziwymi konku-
rentami Cyprus Airways.

W obecnej sytuacji gospodarczej oraz przy pelnej liberali-
zagji rynku transportu lotniczego na Cyprze, Cyprus
Airways ma niewicle mozliwosci dalszego rozwoju lub
zwigkszenia swoich przychodéw. Nawet prognozowany
wzrost na rynku lotniczym o ponad 4 % nie pozwolilby
Cyprus Airways wydostac si¢ z obecnej trudnej sytuacji bez
dodatkowych dzialan. Dlatego tez przedsigbiorstwo podjeto
sie rygorystycznej restrukturyzacji, w ramach ktorej
nieuniknione bedg drastyczne cigcia kosztow.

W planie restrukturyzacji przedsigbiorstwo oszacowalo, ze
nalezy ograniczy¢ faczne koszty o 13 %. Miano to osiaggnaé
poprzez obnizenie kosztéw pracowniczych o okolo 20 %
oraz jednoczesne obnizenie poziomu plac, $rednio o 15 %.
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Poza cigciem kosztow, przedsigbiorstwo musi zrealizowal pozostale elementy planu restrukturyzacji,
ktory jest w toku i ktéry na tym wezesnym etapie jest konieczny do osiagnigcia dlugoterminowej
rentownoSci przedsigbiorstwa. Obecnie dazy si¢ do tego, by przedsigbiorstwo stalo si¢ zdolne do
przebudowania swojej pozycji w taki sposéb, ktéry pozwoli przewoznikowi na przetrwanie oraz
wygeneruje mozliwy do zaakceptowania zwrot z inwestycji w $rednim okresie, bez przyznawania
kolejnych dotacji i pomocy. Planuje si¢, Ze w 2007 r. nastapi druga tura cigcia kosztéw, koncentrujaca sig
na outsourcingu oraz najlepszych rozwigzaniach w tej branzy.

Ewolucja zyskéw i strat Cyprus Airways (prognoza) (¥)

tys. CYP

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Laczne przychody [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Laczne koszty [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Wynik z dzialalnosci
operacyjnej [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.]
Zysk (strata) przed
opodatkowaniem [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Przyszte uzdrowienie przewoznika opiera si¢ o konsolidacje zyskéw wynikajacych z obnizenia kosztow
oraz stalego rozwoju przewoznika. W tym zakresie plan restrukturyzacji przewiduje na okres 2004-
2010 nastepujaca ewolucje ruchu pasazerskiego:

Ewolucja ruchu pasazerskiego dla Cyprus Airways (prognoza) ()

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ruch na Cyprze ogé-
lem (mln) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Ruch CY (mln) [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.]

Udzialy rynkowe CY [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Sprzedaz Eurocypria

Jezeli chodzi o sprzedaz Eurocypria, wladze wyjasnily, Ze poza wyceng dokonang wczesniej przez
PricewaterhouseCoopers w imieniu Cyprus Airways majacg na celu ustalenie ceny rynkowej Eurocypria,
wykonanie drugiej wyceny w imieniu wiladz zlecono HBSC, aby ustali¢ cen¢ sprzedazy zgodnie
z powszechnie uznawang i przyjeta metodologia. Sprzedazy Eurocypria pafstwu dokonanoby wiec
z wolnej reki.

PwC sporzadzil wyceng przedsigbiorstwa z zastosowaniem metody zdyskontowanych przeplywéw
pienieznych (DCF), a poréwnujac przyjete mnozniki do metody rynkowej, wzigt réwniez pod uwage
transakcje polegajace na sprzedazy i kupnie poréwnywalnych przedsi¢biorstw z tej branzy.

PwC podal, Ze przychdd firmy pochodzi ze sprzedazy miejsc w samolotach biurom podrézy, taczna
liczba pasazeréw przewiezionych w 2005 r. wyniosta 662 561, a w roku 2006 r. oczekuje si¢ wzrostu
facznej liczby przewiezionych pasazeréw do 829 092. Nalezy zauwazy¢, ze przychody prognozowane
na rok 2006 zostaly juz zakontraktowane. Gléwnymi elementami kosztéw operacyjnych w 2005 r. byly:
paliwo lotnicze (30 %), leasing statkow powietrznych (22 %), oplaty lotniskowe i trasowe (15 %), koszty
zatdg (11,5 %) oraz koszty utrzymania/napraw (9,5 %).

() Tajemnica handlowa.
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Kluczowe wskazniki efektywnosci
2004 () 2005 () Z 2006 () 2007 S 2008 S 2009 S
Laczna liczba wykona-
nych lotéw [.]( [..] [... [.] [..] [.]
Liczba przewiezionych
pasazeréw [...] [...] [... [...] [...] [...]
Dochéd lacznie (tys.
cYp) [..] [.] [... [.] [.] [.]
Zysk brutto (tys. CYP) [...] [...] [... [...] [...] [...]
Zysk operacyjny (strata
operacyjna) (tys. CYP) [...] [...] [... [...] [...] [...]
Zysk (strata) przed
opodatkowaniem (tys.
cYp) [..] [.] ... [.] [.] [..]
(') Sprawozdania finansowe po zbadaniu przez bieglego rewidenta.
() Z = Rachunki zarzadcze, nie zostaly jeszcze zbadane.
() S = Szacunkowo.
(*)  Tajemnica handlowa.

(33) W roku finansowym 2005 Eurocypria przewidywala zyski (37) Na podstawie opisanej powyzej analizy, PwC otrzymat
na poziomie okoto 440 tys. CYP, co oznaczato pogorszenie orientacyjny zakres wartosci spotki Eurocypria, wynoszacy
wynikéw w poréwnaniu z poprzednimi latami i planowa- od 12,5 mln do 16 mln CYP.
nymi wynikami ze wzgledu na duzg podwyzke cen paliw
w 2005 r., ktéra nie mozna bylo obcigzy¢ pasazeréw ze
wzgledu na charakter uméw z biurami podrézy.

(38) PwC przeprowadzil réwniez poréwnawcza analize ryn-
kowa warto$ci, poréwnujgc Eurocypri¢ z innymi przed-
sigbiorstwami zajmujgcymi si¢ podobna dziatalnoscig lub

(34) Metoda DCF wskazuje warto$¢ przedsigbiorstwa na pod- przgds1§b(1logstvi/<am1 podobnggo typu. Jest ona uznawana za
stawie wartosci wolnych przeplywow pienieznych, ktorych waznqk_ 51) .ai owg — meto Qk porown;wbczq,h ponlilwaz
wygenerowania mozna si¢ spodziewac od przedsigbiorstwa E&{arun 1 IZ{a andla 1 Plersp}(lé tywy .kP,O 0 Ilzych ) irze ,?1‘?'
w przysztoSci. Ma na celu okreslenie biezacej wartosci 101stW za e}fq o dwlipo'nyc}u c;ynn1kgw, ta 11: Jakogo ny
przyszlych przeplywéw pienigznych dla inwestoréw, otrzy- Popyt naic pquo' ukty (i ‘_15} g1, a takze struktura Kosztow
mane przeplywy pieni¢zne nalezy zdyskontowaé o wyma- 1 otoczenie, w ktorym dziataja.
gang stop¢ zwrotu, aby otrzymal szacunkowg biezaca
warto$¢ przedsigbiorstwa.

(39) Ze wzgledu na brak publicznie notowanych przewoznikow
czarterowych, PwC postuzyl si¢ zestawieniem tanich

. ) . . przewoznikéw lotniczych oraz réznych przewoznikéw

(35) Kierownictwo Eurocypria opracowato c.zte.roletme prog- obstugujacych polaczenia regularne i czarterowe. Oblicze-
nozy flrylyaqsowe (2006-2009), przewidujgce ,wartos¢ nia dokonane na podstawie biezacych i prognozowanych
k.OHCOW% firmy, stanowigca kwo,t(;, k.torf; Inwestor Z?p*a' zyskow przed potrgceniem odsetek, podatkéw, umorzenia
c1H?y. dzi$ za prawa do Przeplywow p1en1§zqy§h z leak_ﬂ' i amortyzacji (EBITDA) daly orientacyjng warto$¢ kapitatu
noéci w latach nastepujacych po czteroletniej prognozie. wlasnego firmy wynoszaca pomiedzy 12,5 min a
Otrzymano wartos¢ koncoxivq 14,54 min CYP, ktore} 13,5 min CYP. PwC zauwaza, ze wynik ten jest zbiezny
nastepnie zdyskontowano o ,$redni wazony koszt kapitatu” z wynikiem otrzymanym metoda DCF.
na poziomie 9,35 %, aby otrzymac ,wartos¢ biezaca netto”
przedsigbiorstwa, wynoszacg 14,21 min CYP.

(40) PwC przeprowadzil réwniez trzecia i ostateczng wyceng
Eurocypria na podstawie transakcji przeprowadzonych

(36) Otrzymang warto$¢ biezacg netto poddano nastepnie w ostatnim okresie. Jego zdaniem stanowi to test

szeregowi analiz wrazliwosci, uwzgledniajacych parametry,
ktére moga ulec zmianie, takie jak rézne kursy wymiany
USD/CYP (przedsi¢biorstwo ponosi spora cze$¢ kosztéw
w dolarach amerykanskich, natomiast przychody uzyski-
wane s3 w innych walutach), rézne prognozy rozwoju
i rézne ceny paliw. Analizy wrazliwosci podkreslity duza
wrazliwo$¢ Eurocypria (co jest powszechne w przypadku
wiekszosci  wspélnotowych przewoznikéw) na zmiany
kurséw walut i cen paliw.

zasadno$ci dwoch opisanych wczesniej metod. Teoria
stojaca za tg metoda jest taka, ze cena uzyskana z wolnej
reki przez zainteresowanego nabywce i zainteresowanego
sprzedawce stanowi dobry wskaznik wartosci. PwC
wykorzystal dane, do jakich ma dostep poprzez swoja
globalng sie¢ i przy zastosowaniu tej metody uzyskal
orientacyjng warto$¢ od 10,5 miln do 13 miln CYP dla
przedsigbiorstwa Eurocypria. PwC zauwaza, ze rowniez ten
wynik jest zbiezny z wynikiem otrzymanym metodg DCF.
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(41) Odpowiednio do okolicznosci, a takze na podstawie (48) Whadze cypryjskie utrzymuja rowniez, ze decyzja o sprze-

(43)

(44)

wspomnianych powyzej analiz, PwC doszedt do wniosku,
ze orientacyjna warto$¢ Eurocypria miesci si¢ w granicach
od 12,5 min do 15,5 min CYP.

PwC dodaje réwniez, ze wycena Eurocypria zostala
dokonana na podstawie prognoz finansowych dla Euro-
cypria w przypadku, gdyby zachowala ona pewnego
rodzaju powigzanie z Cyprus Airways. Wedlug PwC takie
powiazanie doprowadziloby do powstania pewnych prze-
szk6d na drodze do ekspansji, a w szczegdlnosci ograni-
czyloby rozwéj Eurocypria ze wzgledu na fakt, ze jest
podmiotem zaleznym od Cyprus Airways. Status Euro-
cypria jako spolki zaleznej od Cyprus Airways ogranicza jej
mozliwo$ci uzyskania konkurencyjnych cen w odniesieniu
do outsourcingu ustug. Gdyby Eurocypria pozostata
w grupie, prawdopodobnie nie moglaby réwniez konku-
rowaé z Cyprus Airways na tych samych trasach.

Na tej podstawie PwC doszedt do wniosku, ze bez
powyzszych ograniczeni cena Eurocypria jako samodziel-
nego podmiotu bylaby prawdopodobnie wyzsza.

Druga wycena zostala przeprowadzona przez HSBC. HSBC
przyjal podobny sposéb dziatania, jak PwC. Poczatkowo
doszed} do wniosku, ze taczna warto§¢ kapitaléw wilasnych
Eurocypria wynosi 13 mln CYP. Nastepnie HSBC prze-
prowadzil poréwnawcza analiz¢ wartosci, przygladajac sig
publicznie notowanym przedsigbiorstwom poréwnywal-
nym z Eurocyprig, uzyskujgc w ten sposéb wycene
Eurocypria na poziomie 11,8 min CYP.

HSBC nawigzal do wrazliwosci przedsigbiorstwa (w szcze-
g6lnoéci na zmienno$¢ cen paliw) i otrzymal Srednia
wazong warto$¢ przedsigbiorstwa w zakresie od 12,3 mln
do 13,8 min CYP.

Podwyzszenie kapitatu

(46) Jezeli chodzi o podwyzszenie kapitatu, mialoby ono na celu

rozwigzanie kwestii ujemnej wartodci netto wynikajacej
z narostych strat z lat ubieglych, ktére uszczuplily kapitat
wlasny firmy. Podwyzszenie kapitalu nastapi w drodze
emisji praw, ktore zostang zaoferowane udzialowcom
proporcjonalnie do ich udzialéw, przy czym 70 % zostanie
zaoferowane pafistwu, a 30 % udzialowcom prywatnym.
Zdaniem wladz cypryjskich, takie podwyzszenie kapitalu
bedzie inwestycja podobna do inwestycji realizowanych
przez inwestorow w gospodarce rynkowej.

Srodki wyréwnawcze

W kwestii $rodkéw wyréwnawczych wladze cypryjskie
powtdrzyly swéj poglad, ze przewoznik w rzeczywistoSci
restrukturyzuje swoja dzialalno$¢ od 2004 r. Z tego
wzgledu pod koniec 2004 r. przewoznik zmniejszyl swoja
flote o dwa statki powietrzne i zrezygnowat z przelotéw na
wielu trasach, ograniczajagc jednocze$nie czestotliwosé
przelotéw na innych trasach. Biorac pod uwage fakt, ze
w 2004 r. przewoznik posiadal 12 statkow powietrznych,
redukcja ta byla ich zdaniem bardzo znaczna, a dalsza
redukcja na tym etapie mialaby niekorzystny wplyw na
rentowno$¢ przewoznika w okresie dlugoterminowym.

(50)

(51)

(53)

dazy Hellas Jet oraz decyzja o nieprzedtuzeniu uméw
leasingowych Hellas Jet na trzy statki powietrzne oznaczaja
znaczne zmniejszenie wielko$ci grupy, co nalezy uwazaé za
Srodek wyréwnawczy. Podobnie sprzedaz Eurocypria,
poniewaz flota grupy zmniejszy si¢ o 6 kolejnych statkow
powietrznych, po sprzedazy te dwie spolki bylyby
niezalezne w sensie prawnym i finansowym.

Zdaniem wladz cypryjskich, w ramach tej restrukturyzacji
nie ma mozliwosci wprowadzenia dalszych $rodkéw
wyréwnawczych, ktére nie zagrozilyby celowi restruktury-
zacji. Wladze cypryjskie podkreslaja, ze firma Cyprus
Airways jest bardzo malym uczestnikiem wspélnotowego
rynku lotniczego i jest malo prawdopodobne, by jej
dziatania wplynely w tym zakresie na sytuacje konkurencji.

Rynek cypryjski, ktory jest gtéwnie rynkiem docelowych
wyjazdow, jest od pewnego czasu zliberalizowany i obecnie
okolo 99 linii lotniczych obstuguje regularne i czarterowe
polaczenia na Cypr i z Cypru. Przyjrzawszy si¢ blizej, 80 %
ruchu odbywa si¢ wewnatrz Wspdlnoty/EOG i dlatego nie
podlega on Zadnym ograniczeniom. Dalsze 8-9 % stanowig
polaczenia czarterowe z krajow trzecich, ktére zostaly
w pelni zliberalizowane. Pozostale 10-11 % stanowia
polaczenia z regionu Bliskiego Wschodu i Zatoki Perskiej,
gdzie kontekst lotniczo-polityczny zalezy od porozumien
dwustronnych pomiedzy Cyprem a tymi krajami. W tej
sytuacji wladze cypryjskie uwazajg, ze mozliwosci dalszego
uwolnienia cypryjskiego rynku lotniczego w drodze dziatar
podejmowanych na szczeblu krajowym sg bardzo ograni-
czone.

Srodki whasne

Odnosnie do kwestii Srodkéw wiasnych, wladze cypryjskie
chcialy wyjasni¢ szereg kwestii. Jesli chodzi o flote
stanowigca wilasno$¢ Cyprus Airways, przedsigbiorstwo
nie moglo uczyni¢ ze swoich statkéw powietrznych
zabezpieczenia kredytéw w bankach komercyjnych z uwagi
na relatywnie duzy wiek statkow powietrznych (7 statkéw
powietrznych A320, stanowiacych wlasno$¢ Cyprus Air-
ways, zostalo dostarczonych przedsi¢biorstwu w latach
1989-1993). Podjeto w tej kwestii starania, jednak
odpowiedzi otrzymane z szeregu bankéw komercyjnych
byly odmowne. W podobnym duchu rzad wyjasnil, ze
sprzedaz czgsci floty nie byla brana pod uwage jako realna
alternatywa, poniewaz uniemozliwiloby to przedsigbior-
stwu prowadzenie dalszej dzialalno$ci. Jedyna realna
alternatywa byla wigc sprzedaz Eurocypria, a wladze
argumentuja, ze sprzedaz tego podmiotu zaleznego nalezy
postrzegac jako Srodek wlasny.

Odnoénie do Hellas Jet, spétka ta zaprzestala dzialalnosci
jako linia lotnicza oferujaca regularne polaczenia w maju
2005 r. i przeksztalcita swoja dziatalno$¢, z przewoznika
obstugujacego regularne polaczenia stajac si¢ brokerem
lotniczym i operatorem czarterowym, wchodzac w porozu-
mienie z przedsigbiorstwem greckim o nazwie Trans World
Aviation. 51 % S$rodkéw wihasnych firmy zostalo juz
sprzedane, a rzad prowadzil negocjacje w celu sprzedazy
pozostalej czgsci firmy.

Wiadze cypryjskie uwazaja réwniez, ze podwyzszenie
kapitalu planowane na potowe 2007 r. stanowi Srodek
wlasny w restrukturyzacji. Ich zdaniem nalezy uwzglednié
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tez sprzedaz jednego statku powietrznego w 2005 r.
(5 mln CYP), sprzedaz zapasowego silnika do A320
(1,7 mln CYP) oraz sprzedaz cz¢sci zamiennych (0,7 mln
CYP), co daje dalszy wklad w wysokosci 7,4 min CYP.

Ponadto, odnoénie do poziomu $rodka wilasnego w res-
trukturyzacji, wladze cypryjskie zwracaja uwage Komisji na
punkt 56 wytycznych RiR, ktéry moéwi:

Jednakze w obszarach wspieranych, o ile nie ustalono
inaczej w przepisach w sprawie pomocy panstwa dla
poszczegolnego sektora, warunki zezwolenia na pomoc
mogg by¢ mniej rygorystyczne w odniesieniu do wdrozenia
Srodkow wyréwnawczych i wielkosci wkladu beneficjenta,”

Wiadze cypryjskie twierdzg takze, ze w okresie 2000-2006
caly Cypr uznawano za jeden region w znaczeniu art. 87
ust. 3 lit. (a) Traktatu WE oraz ze przedsi¢biorstwo Cyprus
Airways jest szczegélnie wazne dla opierajacej si¢ na
turystyce gospodarki Cypru, a dalsze zmniejszenie zdol-
nosci przewozowych przewoznika poprzez wprowadzenie
kolejnych $rodkéw wyréwnawczych lub poprzez zastoso-
wanie szczegélnie wysokiego udzialu wlasnego bedzie
miato dalekosigzne konsekwencje dla sektora turystyki
i ogélnie dla rozwoju regionalnego.

Uwagi stron trzecich

Po opublikowaniu w dzienniku urzgdowym pisma zaadre-
sowanego do wladz cypryjskich, w przewidzianym terminie
otrzymano uwagi od jednej zainteresowanej strony.

Komisja zauwaza, ze w kontekscie wszczecia postepowania,
zaden konkurent nie wnidst swoich uwag.

Pasypi

Otrzymano uwagi od Cypryjskiego Zwigzku Pilotéw Linii
Lotniczych (Pancyprian Airline Pilots Union — PASYPI),
ktéry chcial przedstawi¢ swoja opini¢ na teamt planu
restrukturyzacji Cyprus Airways oraz prawidlowego i sku-
tecznego zarzadzania przedsigbiorstwem. Zwigzek wyrazit
opini¢, ze gdyby biezacy plan restrukturyzacji mial zostaé
zatwierdzony przy ,obecnym sposobie myslenia kierow-
nictwa”, mogloby to by¢ ,wysoce katastrofalne” dla
przedsigbiorstwa.

Zdaniem PASYPI, przedsi¢biorstwo Cyprus Airways nie
przedstawito pracownikom odpowiedniego i wykonalnego
planu dzialania od czasu zatwierdzenia przez Komisje
pomocy na jego ratowanie. Nie zrestrukturyzowano ani
kierownictwa, ani dziatalnosci firmy, co spowodowane byto
wzgledami politycznymi i sprzecznoscig intereséw.

Zwiazek utrzymuje, ze przewoznik zatrudnia zbyt wielu
pracownikow, a plany wprowadzone przez kierownictwo
firmy nie zmniejszyly liczby pracownikéw do poziomu
zgodnego ze standardami i wzorcami miedzynarodowymi.
Jako przyczyny porazki podano naciski i wzgledy poli-
tyczne.

(61)

(62)

(63)

(64)

(65)

(68)

PASYPI zauwaza, ze prywatni udzialowcy spétki nie
przyczyniaja si¢ do jej przetrwania, a jedyna strong
zainteresowang, ktéra przyczynia si¢ do zmniejszania
kosztéw sa pracownicy.

Zwiazek pilotéw krytykuje rowniez zarzad firmy w zwigzku
z potraktowaniem dwodch spélek zaleznych, Eurocypria
i Hellas Jet. Odnos$nie do Eurocypria, zwigzek zastanawia
sie, czy sprzedaz tej spotki bedzie mie¢ niekorzystny wplyw
na przyszto$¢ i przyszly rozwdj Cyprus Airways i czy je
ograniczy. Jezeli chodzi o Hellas Jet, zwigzkowi nie podoba
si¢ fakt, ze kierownictwo nigdy nie ujawnilo personelowi
strat poniesionych przez Hellas Jet i nie poinformowato,
czy ta spolka nadal prowadzi dziatalnos¢.

Podsumowujac, zwigzek pilotéw stwierdza, ze istnieje
potrzeba opracowania nowego planu operacyjnego dla
przewoznika i ze przewoznika nalezy sprywatyzowac.

Odpowiedz wladz cypryjskich na uwage strony
trzeciej

W odpowiedzi na uwagi otrzymane od zwiazku pilotow,
wiadze cypryjskie przede wszystkim zapewnily, ze stwier-
dzenia te nie zostaly poparte dowodami, nie opierajg si¢ na
racjonalnych przestankach biznesowych i nie s3 osadzone
w odpowiednim kontekscie.

Rzad stanowczo odpiera zarzuty o ingerencje polityczne
w  przedsigbiorstwie i stwierdza, ze cho¢ wigkszosé
czlonkéw zarzadu jest powolywanych przez rzad, to ich
obowigzki s3 takie same, jak w przypadku czlonkéw
zarzadu wszelkich innych publicznie notowanych spélek.
Podejmujgc decyzje, zarzad kieruje si¢ wylacznie najlep-
szym interesem firmy.

Odnoénie do planu restrukturyzacji, rzad stwierdza, ze byt
on juz realizowany i ze zmiana w przedsigbiorstwie byla
juz zauwazalna. Roczne oszczednosci byly zgodne z tym,
co przewidziano w planie i wyniosly 19,5 mIn CYP. Istotg
planu bylo ograniczenie kosztéw, tak aby umozliwié
przewoznikowi restrukturyzacje dzialalnosci  sposob
pozwalajacy zwickszy¢ jego konkurencyjnosé. Poniewaz
koszty pracy byly istotnym czynnikiem, oznaczalo to, ze
wplyw na pracownikéw byl nieunikniony - czy to
z powodu zwolnieni, czy nizszych zarobkéw.

Jezeli chodzi o nadmierny poziom zatrudnienia, rzad
odpiera zarzuty wysuniete przez PASYPI i stwierdza, ze
liczba zwalnianych pracownikéw, ktérzy maja opuscié
przedsigbiorstwo do kofica 2006 r. wynosi raczej okoto
414, a nie 385, jak przewidywal plan restrukturyzacji.

Jezeli chodzi o podwyzszenie kapitatu, rzad wyjasnia, ze
nastapi to w polowie 2007 r., kiedy widoczne stang si¢
namacalne rezultaty realizacji planu restrukturyzacji. Pla-
nowane jest zachowanie obecnych proporcji udzialow
prywatnych i publicznych w spotce.
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(69) Rzad wyjasnil, ze podjeto si¢ sprzedazy Eurocypria, aby rejonowy na Cyprze i zarejestrowana w rejestrze spolek.

(71)

(72)

(73)

umozliwi¢ Cyprus Airways spelnienie wymogéw dotycza-
cych $rodkéw whasnych okreslonych w wytycznych wspdl-
notowych RiR. Rzad stwierdzil, ze sprzedaz Eurocypria po
cenie ustalonej w ramach niezaleznej wyceny na poziomie
13,425 mIn CYP ma nastgpi¢ na poczatku sierpnia 2006 r.

Odnosnie do Hellas Jet, rzad wyjasnil, ze po zawarciu
porozumienia tréjstronnego pomiedzy Cyprus Airways,
Hellas Jet a Trans World Aviation SA (w Grecji prowa-
dzacego dzialalno$¢ jako Air Miles), przedsigbiorstwo
Cyprus Airways uzgodnilo, ze sprzeda Hellas Jet firmie
Trans World za 2 mln EUR (1,16 min CYP). Rzad
stwierdzil, ze zamiarem Cyprus Airways bylo ograniczenie
do minimum strat z dzialalno$ci operacyjnej Hellas Jet
i wycofanie si¢ z tego przedsigwzigcia natychmiast po
wygasnieciu gwarancji korporacyjnej, udzielonej wezesniej
przez Cyprus Airways w zwigzku z flotg Hellas Jet,
i argumentuje, Ze kwote te nalezy uzna¢ za wklad wlasny.

Rzad odrzucit apel zwigzku pilotéw o sporzadzenie
nowego planu restrukturyzacji i stwierdzil, Ze obecny
biznes plan nie wymaga zadnej rewizji. Rzad nie wykluczyt
mozliwosci sprywatyzowania przedsigbiorstwa, jezeli zlo-
zona zostanie atrakcyjna oferta.

W zwiazku z podwyzszeniem kapitalu planowanym na
potowe 2007 r. oraz na prosbe Komisji, wladze cypryjskie
udzielily dalszych informacji w pismie z dnia 19 grudnia
2006 r. Wyjasnily, ze zgodnie z postanowieniami cypryj-
skiego prawa spolek, przedsiebiorstwo publiczne nie moze
emitowa udzialéw o wartoSci nizszej niz ich warto§é
nominalna. Udzialy w Cyprus Airways byly w tym czasie
przedmiotem obrotu na Cypryjskiej Gieldzie Papieréw
Wartosciowych po cenie 0,15-0,16 CYP, natomiast ich
warto$¢ nominalna wynosita 0,50 CYP za 1 udzial
Poniewaz uwazano, ze kazda emisja na poziomie wartosci
nominalnej lub powyzej tej wartosci bylaby sukcesem,
konieczne byloby zmniejszenie wartosci nominalnej kapi-
talu podstawowego.

Procedura zmniejszenia wartosci nominalnej kapitalu
podstawowego zostala juz rozpoczgta. Przedsigbiorstwo
zmniejszy t¢ warto$¢ odpisujagc  skumulowane  straty
(w zakresie dozwolonym w akcie zalozycielskim spolki).
Na posiedzeniu rady dyrektoréw Cyprus Airways, ktore
odbylo si¢ w dniu 12 grudnia 2006 r., rozpoczeto
procedure podwyzszania kapitalu poprzez organizacje
gwarancji emisji. Aby to umozliwi¢, komercyjny bank
inwestycyjny Cisco — jednostka zalezna prywatnego Banku
Cypryjskiego (Bank of Cyprus) — zglosit gotowosé do
udzielenia gwarancji na proponowana emisje. Cisco
otrzyma wynagrodzenie za udzielenie gwarancji na pod-
wyzszenie kapitalu przez Cyprus Airways, wynagrodzenie
to zostanie ustalone po cenie rynkowej dla tego rodzaju
transakcji. Kopig listu intencyjnego od banku inwestycyj-
nego przekazano stluzbom Komisji.

Kolejnym krokiem bedzie przyjecie przez 75 % wigkszos¢
udzialowcéw obecnych na nadzwyczajnym walnym zgro-
madzeniu specjalnej uchwaly o obnizeniu kapitalu pod-
stawowego w polowie stycznia 2007 r. Taka uchwala
musialaby zostal nastgpnie zatwierdzona przez sad
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Oczekuje sig, ze cala procedura potrwa 6-7 miesiecy
(przyjmujac trzymiesieczny okres na rozpatrzenie sprawy
przez sad).

V. OCENA POMOCY

Stwierdzenie istnienia pomocy w rozumieniu art. 87
ust. 1 Traktatu WE

Na mocy art. 87 ust. 1 Traktatu WE, wszelka pomoc
przyznawana przez panstwo cztonkowskie lub przy uzyciu
zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktora
zaktéca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkgji
niekt6rych towardw, jest niezgodna ze wspdlnym rynkiem
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa mi¢dzy

panstwami cztonkowskimi.

Pojecie pomocy panstwa ma zastosowanie do kazdego
srodka pomocy, ktéry jest bezposrednio lub posrednio
finansowany przy uzyciu zasob6éw panstwowych oraz ktéry
jest przyznawany przez panstwo badz instytucje dzialajace
na podstawie mandatu pafstwowego.

W kontekscie wszczecia postgpowania, Komisja wskazala
trzy elementy planu restrukturyzacji, ktére moglyby
ewentualnie stanowi¢ pomoc panstwa, dlatego tez Komisja
musi zbada¢ te elementy, aby stwierdzié, czy stanowia one
pomoc panstwa.

Gwarancja kredytu

Koszty restrukturyzacji Cyprus Airways zostang cz¢Sciowo
i tymczasowo pokryte z kredytu w kwocie 55 min CYP
(96 mln EUR) udzielonego przez bank komercyjny na
warunkach rynkowych. Jak wyjasniono w decyzji o wszcze-
ciu postgpowania wyjasniajacego, wladze cypryjskie maja
zamiar udzieli¢ Cyprus Airways gwarancji panstwowej na

ten kredyt.

Obwieszczenie Komisji w sprawie zastosowania art. 87 i 88
Traktatu WE do pomocy paristwa w formie gwaranji (*) okresla
kryteria, ktére zapewniaja, ze gwarancja nie bedzie
stanowi¢ pomocy panstwa (patrz ustep 4.2). Wystepuja tu
dwa warunki niezbedne:

a)  Gwarancje mozna w zasadzie uzyska¢ na warunkach
rynkowych na rynku finansowym.

b) Za udzielenie gwarancji zaplacona zostanie cena
rynkowa.

W tym przypadku zadne z tych kryteriow nie jest
spetnione. Cyprus Airways nie placi pafistwu za gwarancje,
z ktérej korzysta, a biorgc pod uwage oplakang sytuacje
ekonomiczng przewoznika oraz fakt, Ze otrzymat on juz
pomoc na ratowanie przedsigbiorstwa, jest bardzo mato
prawdopodobne, by Cyprus Airways mogt uzyskal taka
gwarancje samodzielnie.

Ponadto gwarancja stanowi $rodki panstwowe, poniewaz
jest przyznawana bezposrednio przez panstwo. Jest
przeznaczona dla jednego przedsigbiorstwa (Cyprus Air-
ways), ktore konkuruje z innymi przewoznikami wspélno-

(% Dz.U.C 71z 11.3.2003, str. 14 i kolejne.
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towymi, w szczegdlnosci od czasu wejicia w zycie trzeciego
etapu liberalizacji transportu lotniczego (,trzeci pakiet”),
czyli od dnia 1 stycznia 1993 r. Bedzie miala wplyw na
handel wewnatrzwspdlnotowy, poniewaz dotyczy przed-
sigbiorstwa wykonujacego dzialalno$¢ przewozowa pomig-
dzy panstwami czlonkowskimi i obejmuje wspélny rynek,
a ponadto moze zakloci¢ konkurencje lub grozi¢ zakldce-
niem konkurengji na tym rynku.

Dlatego tez gwarancj¢ panstwowa nalezy uznaé za pomoc
panstwa w znaczeniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE. Ponadto
wladze cypryjskie zgodzily si¢ z tym wnioskiem, poniewaz
w zwiazku z gwarancja staraly si¢ spelni¢ warunki
okreslone w wytycznych RiR.

Chociaz poczatkowy plan przewidywal zagwarantowanie
przez wiadze cypryjskie calej kwoty kredytu wynoszacej
55 mln CYP, w trakcie postepowania, aby ograniczyé
pomoc do minimum i zapewni¢ wystarczajgcy udziat firmy
w pokryciu wilasnych kosztéw restrukturyzacji, wladze
zdecydowaly si¢ ograniczy¢ cz¢$¢ kredytu objeta gwarancia
do maksymalnie 45 mln CYP. Ponadto wladze cypryjskie
przedstawily wymadg, aby czes¢ kredytu objeta gwarancia
byla niezalezna od czesci kredytu nieobjetej gwarangja,
a w szczegdlnosci aby cze$¢ kredytu nieobjeta gwarancia
nie byla podporzadkowana czesci kredytu objetej gwaran-
¢ja. Oznacza to, ze co najmniej 10 min CYP z kredytu na
warunkach komercyjnych w wysokosci 55 min CYP
zostanie przez przewoznika uzyskane bez zadnej gwarancji
ani ingerencji panstwa.

Sprzedaz Eurocypria

Wiladze cypryjskie stwierdzily, ze sprzedaz Eurocypria
zakonczyla si¢ w sierpniu 2006 r. i Ze spdlka zostala
sprzedana pafistwu za 13,425 mln CYP. Komisja musi wiec
zbadaé, jak ustalono t¢ ceng, aby zweryfikowal jej
zasadno$¢ oraz ustalié, czy w transakcji tej doszlo do
udzielenia pomocy przez panstwo. Artykul 59 i kolejne
artykuly decyzji o wszczeciu postegpowania wyjasniajacego
stwierdzaja, ze moglo do tego doj§¢, w szczegblnosci jezeli
zaplacona cena jest zbyt wysoka w poréwnaniu z ceng
rynkowa spoftki.

W zwigzku z powyzszym, Komisja zauwaza, ze wielko$¢ te
ustalono na podstawie dwoch specjalistycznych wycen
przeprowadzonych zaréwno w imieniu sprzedajgcego, jak
i kupujacego. Przeprowadziwszy szczegdlowa analize
wycen dokonanych przez ekspertéw, Komisja moze
stwierdzi¢, ze ustalona cena odpowiada uczciwej cenie
rynkowej, zauwaza rowniez, ze ostateczna cena sprzedazy
byla nizsza niz 15 mln CYP przewidziane w planie
restrukturyzacji oraz przy wszczeciu postgpowania wyjas-
niajacego. Komisja stwierdza wigc, ze sprzedaz Eurocypria
nie stanowi pomocy panstwa na rzecz Cyprus Airways,
poniewaz spéltka nie zostala sprzedana za cene przewyz-
szajaca jej faktyczng wartos¢.

(86)

(87)

89)

0)

Komisja odnotowuje réwniez intencje wyrazong przez
wiadze cypryjskie, aby Eurocypria dzialata jako calkowicie
niezalezna spdtka poza grupg Cyprus Airways; Komisja
uwaza, ze dopoki Eurocypria pozostaje wlasnoscia pan-
stwa, istnieje ryzyko, ze moze faktycznie nie funkcjonowaé
niezaleznie od jej poprzedniej spélki macierzystej. Dlatego
tez, a takze w celu rozwigzania tych kwestii, Komisja ma
zamiar postawi¢ Cyprowi warunki, ktére majg zapewnic
pozostanie tych dwoch spolek oddzielnymi podmiotami
przez wystarczajacy okres czasu oraz wszelka wspolprace
miedzy nimi na warunkach rynkowych.

Podwyzszenie kapitatu

Kolejnym aspektem planu restrukturyzacji jest podwyzsze-
nie kapitatu Cyprus Airways w polowie 2007 r. (okoto
18 miesigcy po rozpoczeciu restrukturyzacji) o okoto
14 mln CYP. Intencja wiladz cypryjskich jest, aby
podwyzszenie kapitatu odbylo si¢ proporcjonalnie do
udzialéw posiadanych obecnie przez udzialowcéw oraz
aby utrzymano stosunek wlasnosci publicznej do wlasnosci
prywatnej. Oznacza to, ze pafistwo wylozy 9,8 mln CYP
(17 mln EUR lub 70 %), a pozostali udziatowcy doloza
4,2 mln CYP (7,3 mln EUR lub 30 %).

Komisja musi wigc ustali¢, czy w tej sytuacji podwyzszenie
kapitalu przez udzialowca publicznego stanowi pomoc
panstwa. W tym celu opiera swoja ocen¢ na ,zasadzie
inwestora dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowe;”,
metodzie, ktéra zostala potwierdzona przez orzecznictwo
Trybunatu (°). Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu, aby
zbadaé, czy wniesienie kapitalu publicznego stanowi
pomoc panstwa, nalezy wzig¢ pod uwage realne mozli-
wosci uzyskania przez beneficjenta takich samych $rodkéw
finansowych na zwyklych rynkach kapitatlowych. Pomoc
panstwa nie wystepuje, gdy nowy kapital publiczny zostaje
wniesiony na warunkach, ktére bylyby do zaakceptowania
przez inwestora prywatnego dzialajgcego w normalnych
warunkach gospodarki rynkowej.

Zachowanie inwestora publicznego nalezy wigc poréwnal
z przypuszczalnym zachowaniem inwestora prywatnego,
takiego jak prywatny holding lub grupa prywatnych
przedsigbiorstw realizujacych polityke strukturalna, ogdlna
lub branzows i kierujacych si¢ wzgledami dlugoterminowej
rentownosci (°). Dlatego tez Komisja uwaza, Ze wniesienie
kapitalu ze $rodkéw publicznych nie stanowi pomocy
panstwa, jezeli udzialowcy prywatni uczestnicza w operacji
po pierwsze co najmniej proporcjonalnie do liczby
posiadanych udzialéw, a po drugie na warunkach identycz-
nych jak inwestor publiczny, a ponadto jezeli ilos¢ udziatow
subskrybowanych przez inwestor6w prywatnych ma fak-
tyczne znaczenie gospodarcze. Komisja uwaza, ze parytet
udzialu inwestoréw publicznych i prywatnych jest zagwa-

Patrz wyrok Trybunalu z dnia 16 maja 2002 r. w sprawie C482/99

2002 ECR 1-4397 oraz wnioski rzecznika generalnego Geelhoeda
z dnia 27 wrze$nia 2001 r., w sprawach polaczonych C-328/99 i
C-399/00, Wlochy przeciwko Komisji oraz SIM 2 Multimedia SpA
przeciwko Komisji.

Wyrok z dnia 21 marca 1991 1., Wlochy przeciwko Komisji ,Alfa
Romeo” (C-305/89) 1991 ECR 1-1603 pkt 20
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rantowany, jezeli bank lub inwestor komercyjny zgodzit si¢
zagwarantowaé z gory i na warunkach rynkowych udziat
inwestor6w prywatnych w podwyzszeniu kapitalu na
takich samych warunkach, jak warunki zaoferowane
inwestorowi publicznemu. Zasadno$¢ tej metody, opieraja-
cej sic o wspolwystepowanie wkladéw, byla regularnie
podtrzymywana przez Sad Pierwszej Instancji oraz ETS (7).

W tym przypadku Cisco, komercyjny bank inwestycyjny,
zgodzil si¢ na warunkach rynkowych udzieli¢ gwarancji
inwestorom prywatnym do wysokosci 30 % proponowanej
rekapitalizacji. Wladze cypryjskie wymagaja réwniez, aby
wszyscy udzialowcy zakupili udzialy po tej samej cenie,
ktéra zostanie ustalona wspdlnie przez Cyprus Airways
i Cisco, i na tych samych warunkach rynkowych, co
inwestorzy prywatni.

W zwiazku z powyzszym, Komisja otrzymata kopie listu
intencyjnego z dnia 14 grudnia 2006 r. wystosowanego
przez Cisco do Cyprus Airways, w ktérym bank zgadza si¢
zawrze¢ umowe gwarantujaca sukces rekapitalizacji. Dodat-
kowo przed zobowigzaniem si¢ w sprawie inwestycji wobec
inwestoréw prywatnych, bank Cisco przeprowadzil szcze-
gbélowe badanie planu restrukturyzacji oraz operacji.
Ponadto przed zawarciem ostatecznej umowy, co jest
przyjeta praktyka rynkows, przeprowadzi (lub zleci
przeprowadzenie w swoim imieniu) badanie due diligence,
ktére kazdy inwestor powinien przeprowadzi¢ przed
rozpoczeciem operacji. W ten sposéb bank obwarowuje
si¢ wszelkiego rodzaju gwarancjami i zabezpieczeniami
umozliwiajgcymi mu  dostosowanie swojej oferty do
podjetego ryzyka. Nalezy zauwazy¢, ze bank ten nie jest
kontrolowany w sposéb bezposredni ani posredni przez
zainteresowane panstwo cztonkowskie. Ostateczna umowa
gwarancyjna z Cisco zostanie zawarta do rozpoczecia
okresu skfadania ofert i bedzie zawierala standardowe
postanowienia i zobowigzania obowigzujace dla tego typu
uméw zgodnie z najlepszymi rozwigzaniami cypryjskimi
i migdzynarodowymi.

Warunki, ktérym podlega zawarcie ostatecznej umowy
gwarancyjnej mozna podzieli¢ na dwie kategorie: pierwsza
z nich dotyczy stosunkowo standardowych postanowien
niemajacych bezposredniego wplywu na oceng Komisji,
a jedynie na jej faktyczng realizacje. Naleza do nich:

a)  brak nadzwyczajnych wydarzei mogacych ujemnie
wplyna na powodzenie operadji,

b)  przestanie bankowi wszystkich informacji dotyczg-
cych sytuacji ekonomicznej, finansowej oraz zarzadu
Cyprus Airways,

¢)  zaangazowanie banku w proces okreslenia procedury
przeprowadzenia operacji.

Natomiast druga kategoria warunkéw okreslonych w liscie
intencyjnym banku moze mie¢ wplyw na oceng operacji
przez bank; nalezy je szczeg6towo przeanalizowad, dotyczg
one gléwnie:

Wyrok sagdu pierwszej instancji z 12 grudnia 2000 r. w sprawie
T-296/97, Alitalia przeciwko Komisji, 2000, ECR 1I-3871, pkt 81.

(94)

(95)

a)  rdznicy pomiedzy ceng emisji udzialéw a notowaniami

gieldowymi,

b)  oplat/prowizji, ktére zostang pobrane przez bank za
przeprowadzenie operacji,

¢) zgody zaréwno ze strony banku, jak i ze strony
panstwa (gléwnego udzialowca Cyprus Airways) na
udzial w podwyzszeniu kapitatu.

Jezeli chodzi o cene subskrypcji nowych udzialéw, Cisco
i Cyprus Airways ustalily, Ze cena lub przedzial cenowy dla
emisji nowych udzialéw zostang ustalone wspélnie zgodnie
z praktyka rynkowa w $wietle sytuacji panujacej na gieldzie
papier6w warto$ciowych w momencie rozpoczgcia opera-
¢ji. Cypr potwierdzit Komisji, ze dla wszystkich uczestni-
czacych subskrybentéw ustalona zostanie ta sama cena,
a gwarant nie dostanie zadnej obnizki.

Jezeli za$ chodzi o wynagrodzenie banku pobierane
w formie prowizji, opiera si¢ ono na wartosci czesci
operacji subskrybowanej przez rynek (30 %). Wiadze
cypryjskie stwierdzily, Ze oplata na rzecz Cisco jest zgodna
z praktyka rynkowa na gtéwnych europejskich parkietach
gieldowych i pozwoli zagwarantowaé powodzenie analo-
gicznej operagji polegajacej na wprowadzeniu udzialéw na
rynek. Komisja stwierdza wigc, ze transakcja pomiedzy
Cyprus Airways i Cisco jest zgodna z warunkami rynko-
wymi w tego typu operacjach i nie skutkuje obnizka ceny
placonej przez banki za udzialy w subskrypcji, do ktérej
moga zosta¢ wezwane. Z tego powodu prowizje oferowane
bankom nie daja im mozliwosci udzialu w operacji na
warunkach bardziej korzystnych niz w przypadku panstwa
czy innych udzialowcow.

Po trzecie, odnoszac si¢ do wymogu uczestniczenia
w podwyzszeniu kapitalu postawionego zaréwno bankowi
przez panstwo, jak i pafstwu przez bank, Komisja
chcialaby zaznaczy¢, ze wymdg uczestnictwa w operacji
postawiony wzajemnie przez obie strony jest niezbednym
elementem, decydujgcym o powodzeniu operacji podwyz-
szenia kapitatu.

Komisja przyjmuje réwniez do wiadomosci zobowigzanie
podjete przez wiladze cypryjskie dotyczace przekazania
Komisji ostatecznych uméw podpisanych z bankami,
zawierajacych wspomniane powyzej formalne i bezwarun-
kowe zobowigzania dotyczace subskrypcji, natychmiast po
ich zawarciu i przed dokonaniem subskrypcji podwyzsze-
nia kapitalu przez wladze panistwowe. Kolejne zobowigza-
nie  przyjete przez wladze cypryjskie  dotyczy
przedstawienia sprawozdania, po zrealizowanej operadji,
w ktorym przedstawione zostang rzeczywiste poziomy
subskrypcji w  zakresie przedmiotowego podwyzszenia
kapitalu. W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze rozumie
si¢ samo przez sig, iz nie moga istnie¢ umowy dodatkowe
lub milczace, na mocy ktérych panstwo miatoby zwolnié
banki z ich zobowigzan, o ile oferta udzialéw potrzebnych
do rekapitalizacji nie zostanie w wystarczajacej mierze
subskrybowana. Komisja zwrdci szczegblng uwage na
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skrupulatne respektowanie przez wladze cypryjskie wymie-
nionych zobowiazan, ktére pozwola sprawdzi¢, czy
warunki niniejszej decyzji s prawidlowo stosowane.

Operacja ta pozwali rynkowi prywatnemu uczestniczy¢
w znacznej mierze (30 %) w subskrypcji nowej emisji
udzialéw na tych samych warunkach, co udzialowcy
publiczni, poniewaz cena udzialow bedzie identyczna,
a prawa zwigzane z kazdym udzialem beda takie same
dla wszystkich udziatowcow.

Podsumowujac, w Swietle powyzszej analizy oraz stalej
praktyki Komisji i orzecznictwa Trybunalu w sprawie
kwalifikacji uczestnictwa panstwa w podwyzszaniu kapi-
talu wspélnie z inwestorami prywatnymi, zwazywszy na
jego wiasne zalety i niezaleznie od innych Srodkéw
restrukturyzacji, podwyzszenie kapitalu planowane na
polowe 2007 r. przewiduje jednoczesne uczestnictwo
udziatowcow publicznych i prywatnych, dlatego tez udziat
panstwa nie bedzie stanowil pomocy panstwa, o ile
spetnione zostang okreslone powyzej warunki, zwigzane
z faktem, ze podwyzszenie kapitatu bedzie objete gwaran-
cja komercyjnego banku inwestycyjnego w sposéb zapew-
niajacy skuteczne wsp6twystgpienie subskrypcji publicznej
i prywatnej oraz ze stosunkiem wilasnosci publicznej do
wlasnosci prywatne;.

(100) Niemniej Komisja zauwaza, Ze orzecznictwo sadéw euro-

pejskich wskazuje na to, ze ,sam fakt, ze przedsigbiorstwo
publiczne dokonato juz zastrzykéw kapitatu do spdtki zaleznej,
ktére zostaly sklasyfikowane jako pomoc nie oznacza automa-
tycznie, Ze dalszych zastrzykow kapitatu nie mozna sklasyfikowal
jako inwestydji spelniajgcej warunki testu inwestora prywatnego
dziatajgcego w warunkach gospodarki rynkowej. ... Niemniej
jednak, zdaniem Trybunatu w takim przypadku jak ten, dotyczgcy
trzech zastrzykéw kapitatowych dokonanych przez tego samego
inwestora w okresie dwdch lat, z ktérych pierwsze dwa nie
przyniosty zadnych korzysci, Komisja musi ustalié, czy trzeci
zastrzyk mozna w sposéb uzasadniony oddzieli¢ od pierwszych
dwdch i sklasyfikowaé, dla celow zwigzanych z testem inwestora
prywatnego, jako niezalezng inwestycje.

Trybunat uwaza, ze przy dokonywaniu takich ustaleri istotne sg
nastepujgce  kwestie:  chronologia  zastrzykéw  kapitatowych,
o ktérych mowa, ich cel oraz sytuaga podmiotu zaleznego
w czasie, kiedy podjeto decyzje o dokonaniu zastrzyku” (%).

(101) W przedmiotowej sprawie, Komisja zauwaza, ze choc

panstwo i inwestorzy prywatni beda subskrybowaé pod-
wyzszenie kapitalu po tej samej cenie i wszystkie udzialy
beda posiadaly takie same prawa, faktem jest, Ze pafistwo
dziala jednocze$nie jako gwarant duzego kredytu udzielo-
nego beneficjentowi i Ze pozostanie nim jeszcze przez
dluzszy czas po dokonaniu podwyzszenia kapitatu, a takze
ze zakupi spotke zalezng restrukturyzowanego przedsie-
biorstwa. Nie jest jednak konieczna precyzyjna ocena, czy,
biorac po uwage kumulacje podwyzszenia kapitatu
w ramach tych dwoch $rodkéw, pafistwo i inwestorzy
prywatni rzeczywiScie uczestnicza w podwyzszeniu

(®) Sprawa T11/95 BP Chemicals Ltd przeciwko Komisji [1998] ECR II-

3235 ust. 1701 171

kapitalu na podobnych warunkach, poniewaz w kazdym
razie Komisja uwaza, ze — co jasno wynika z nastepujacej
analizy — gdyby nawet udzial pafstwa w podwyzszeniu
kapitalu zostal uznany za pomoc pafistwa, to taka pomoc
zostataby uznana za zgodng z zasadami wspdlnego rynku.

Podstawa prawna oceny

(102) Stwierdziwszy, ze gwarantowany przez panstwo kredyt

dlugoterminowy w wysokosci 55 mln CYP na dofinanso-
wanie restrukturyzacji Cyprus Airways stanowi pomoc
panstwa i Ze uczestnictwo panstwa w podwyzszeniu
kapitalu moze zawiera¢ elementy pomocy panstwa,
Komisja musi zbadac jego zgodnos¢ z zasadami wspdlnego
rynku.

(103) Niezbedne jest wigc zbadanie zgodno$ci pomocy z zasa-

dami wspoélnego rynku w kontekscie art. 87 ust. 2 i 3
Traktatu WE, ktére przewiduja wylaczenia od zasady
o0gdlnej niezgodnosci okreslonej w art. 87 ust. 1.

(104) Wylaczenia opisane w art. 87 ust. 2 Traktatu WE nie maja

w tym przypadku zastosowania, gdyz $rodek pomocy nie
ma charakteru socjalnego i nie jest udzielany indywidual-
nym konsumentom, nie rekompensuje szkod spowodowa-
nych kleskami zywiolowymi lub innymi zdarzeniami
wyjatkowymi i nie jest przyznawany gospodarce niekté-
rych regionéw Republiki Federalnej Niemiec dotknietych
podziatem Niemiec.

(105) Wyjatki w art. 87 ust. 3 lit. a), art. 87 ust. 3 lit. b) i 87 ust. 3

lit. d) nie maja zastosowania w tym wypadku, gdyz pomoc
nie sprzyja rozwojowi gospodarczemu regionéw, w ktérych
poziom zycia jest nizszy od przecigtnej lub regiondw,
w ktérych istnieje powazne bezrobocie, nie jest réwniez
przeznaczona na wspieranie realizacji waznych projektow
stanowigcych przedmiot wspélnego europejskiego zainte-
resowania ani nie ma na celu zaradzenia powaznym
zaburzeniom w gospodarce panstwa czlonkowskiego, ani
nie wspiera kultury i zachowania dziedzictwa kulturowego.

(106) Jedynie wylaczenie przewidziane w art. 87 ust. 3

lit. ¢) Traktatu WE moze mie¢ wigc zastosowanie.
Artykut 87 ust. 3 lit. ¢) stanowi, Ze pomoc pafistwa moze
zostaé zatwierdzona, jezeli jest przeznaczona na ulatwienie
rozwoju niektérych sektoréw gospodarki, o ile nie zmienia
warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze
wsp6lnym interesem.

(107) Z tego wzgledu odpowiednimi ramami wspélnotowymi do

podjecia decyzji o zgodnosci s3 wytyczne RiR z
2004 r. oraz wspomniane wczeéniej wytyczne z 1994 r.

Zgodnos¢ planowanych $rodkéw z zasadami
wspdlnego rynku

(108) Komisja musi wigc ocenié, czy plan restrukturyzacji jest

zgodny z postanowieniami odpowiednich wytycznych.
Podstawowa zasada (punkt 31 wytycznych RiR) stanowi,
ze ,zezwala si¢ na przyznanie pomocy w celu restrukturyzacji
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tylko w okolicznosciach, w ktorych mozna wykazac, ze nie jest to
niezgodne z interesem Wspélnoty. Bedzie to mozliwe tylko wtedy,
gdy zostang spelnione Sciste kryteria i jezeli bedzie istniata
pewnosé, ze wszystkie zaktGcenia konkurencji zréwnowazq sig
poprzez korzysci plyngce z dalszego istnienia przedsigbiorstwa ...
oraz jezeli zasadniczo istniejg odpowiednie srodki wyrdwnawcze
dla konkurentow”.

(109) Wytyczne okreslaja nastepnie szereg warunkow, na ktérych

mozna przyzna¢ pomoc w celu restrukturyzacji.

Kwalifikowalnosé przedsigbiorstwa

(110) Najpierw Komisja musi ustalié, czy przedsigbiorstwo

Cyprus Airways kwalifikuje si¢ do restrukturyzacji na
warunkach wytycznych RiR. W punkcie 9 wytycznych
napisano, ze nie istnieje definicja wspdlnotowa ,przedsie-
biorstwa zagrozonego” i dodano, Zze ,Komisja uwaza
przedsigbiorstwo za zagrozone, jezeli ani przy pomocy Srodkéw
whasnych, ani srodkéw, ktore mogloby uzyskaé od wihascicieli/
akcjonariuszy lub wierzycieli, nie jest ono w stanie powstrzymaé
strat, ktdre bez zewngtrznej interwencji whadz publicznych prawie
na pewno doprowadzg to przedsigbiorstwo do znikniecia z rynku
w perspektywie krdtko- lub Srednioterminowej”.

(111) Nastepnie wytyczne (punkt 10) wyjasniaja, ze .,z zasady

i niezaleznie od wielkosci przedsigbiorstwa, jest ono w szczegél-
nosci uznane za zagrozone w nastepujgcych okolicznosciach:
(a) w przypadku spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscig, jezeli
ponad polowa jej zarejestrowanego kapitatu zostata utracona,
w tym ponad jedna czwarta tego kapitatu w okresie poprzed-
zajgcych

12 miesigcy”.

(112) W punkcie 11 stwierdza si¢ réwniez, ze ,Nawet gdy nie

zachodzi Zadna z okolicznosci wymienionych w  pkt 10,
przedsigbiorstwo  moze nadal by¢ uznane za zagrozone,
w szczeg6lnosci gdy wystepujg typowe oznaki, takie jak rosngce
straty, malejgcy obrdt, zwigkszanie sig zapaséw, nadwyzki
produkgji, zmniejszajgcy sig przeplyw Srodkow  finansowych,
rosngce zadhuzenie, rosngce kwoty odsetek i zmniejszajgca sig
lub zerowa wartosé aktywow netto.”

(113) Komisja zauwazyla przy wszczeciu postgpowania, ze

Cyprus Airways jest spotka z ograniczong odpowiedzial-
noscig, ktéra stracita juz znaczng czg$¢ swojego nominal-
nego kapitatu akcyjnego. W dniu 31 grudnia 2003 r.,
przedsigbiorstwo Cyprus Airways posiadalo nominalny
kapitat akcyjny w wysokosci 55,5 mln CYP (95 mln EUR),
ale do dnia 31 grudnia 2004 r. stracito 26,2 mln CYP
(44,8 min EUR), blisko 50 % swojego kapitatu akcyjnego,
w okresie poprzedzajacych 12 miesigcy.

(114) Komisja zauwazyla, ze straty grupy (spowodowane gtéwnie

przez Cyprus Airways) wzrosty z 20,9 mln CYP w
2003 r. do 39,4 mln CYP na koniec 2004 r. Kapitat
akeyjny Cyprus Airways zmniejszyl si¢ wigc z 55,6 mln
CYP (95 mln EUR) w 2003 r. do 14,4 mln CYP (25 mln
EUR) w 2004 r. Biorac pod uwage oplakany stan finanséw
przedsigbiorstwa, wysoce nieprawdopodobne jest, by

zdobylo ono jakiekolwiek komercyjne zrédlo finansowa-
nia.

(115) W decyzji z dnia 3 maja 2005 r. ,Cyprus Airways (pomoc

na ratowanie przedsi¢biorstwa)” Komisja stwierdzila wiec,
ze Cyprus Airways jest faktycznie zagrozonym przedsie-
biorstwem w rozumieniu wytycznych RiR. Do tego samego
wniosku Komisja doszta réwniez wszczynajac postepowa-
nie. Cyprus Airways kwalifikuje si¢ wigc do restrukturyzacji
na warunkach okreslonych w wytycznych RiR.

Przywrécenie rentownosci przedsigbiorstwa w dugim okresie

(116) Drugim warunkiem (zgodnie z pkt 35 wytycznych RiR),

ktorego nalezy przestrzegac jest to, ze ,plan restrukturyzacji,
ktérego okres trwania musi by mozliwie najkrétszy, musi
przywrécié¢ dtugoterminowg rentownos¢ przedsigbiorstwa w roz-
sgdnych ramach czasowych i na podstawie realistycznych zatozen
co do przyszbych warunkéw dziatania”.

(117) W tych samych wytycznych (pkt 37) stwierdzono réwniez,

ze ,plan musi przewidzie takg zmiang sytuaji przedsibiorstwa,
ktéra po zakohczeniu restrukturyzacii pozwoli mu  pokryé
wszystkie koszty wraz z amortyzacjg i oplatami finansowymi.
Oczekiwany zwrot zaangazowanego kapitatu musi by¢ wystar-
czajgcy, aby pozwolié przedsigbiorstwu, ktdre poddano restruktu-
ryzacji, by stato sig konkurencyjne na rynku na podstawie
whasnych osiggnigc”.

(118) Dotychczas przedsigbiorstwo ograniczyto swoje koszty

w wyniku restrukturyzacji o 19,5 mln CYP i pozbylo sie
wiekszej liczby pracownikéw, niz przewidziano w planie
restrukturyzacji. Plan przewidywal zwolnienie 385 pra-
cownikéw (z 1 800), a ostatecznie z mozliwosci rezygnacji
z pracy skorzystalo 414 oséb. Tak znaczne ograniczenie
bazy kosztowej wraz z wynegocjowanymi obnizkami
wynagrodzen pozostalego personelu oraz wzrost produk-
tywnosci i poprawa sposobu dzialania przyniosa znaczne
oszczednosci 1 powinny daé firmie niezbedng elastycznosé
i zdolno$¢ przystosowawcza na drodze do osiagnigcia jej
celow.

(119) Komisja uwaza, ze firma Cyprus Airways powinna by¢

w stanie dokonaé udanej restrukturyzacji w przewidzianym
terminie. Faktycznie, cho¢ od czasu przyznania pomocy na
ratowanie przedsiebiorstwa (od maja 2005 r) minglo
dopiero osiemnascie miesigcy, wyniki przedsigbiorstwa sg
juz nieco lepsze niz oczekiwano. Aby uzyska¢ dalsza
poprawe, nalezy zwrdci¢ uwage na opinie pracownikow co
do tego, w jaki sposob pokierowaé niezbedng restruktury-
zacja. W tego rodzaju przypadkach kierowanie restruktu-
ryzacjg jest bardzo istotne, a otrzymana uwaga od strony
trzeciej wskazuje na to, ze w tym przypadku moze by¢
szczeg6lnie istotne.

(120) Odnosnie do czgiciowo gwarantowanego przez panstwo

dlugoterminowego kredytu w wysokosci 55 mln CYP
(96 mIn EUR), wladze cypryjskie udowodnily, ze kwota ta
zostanie spozytkowana (wraz z przychodami ze sprzedazy
Eurocypria) na splate pomocy udzielonej na restrukturyza-
cje przedsigbiorstwa w nadchodzacych latach. Podwyzsze-
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nie kapitalu o 14 mln CYP planowane na polowe
2007 r. zostanie wykorzystane w celu zmniejszenia
niesplaconej kwoty kredytu. Plan restrukturyzagji jest $cisle
powigzany z planem cigcia kosztéw, co ma na celu
maksymalizacj¢ przychodéw. Z czasem ma on doprowa-
dzi¢ do wzrostu dochodéw firmy, a dzigki temu do splaty
pozostalej czgsci kredytu bankowego z tych dochodéw.

(121) Komisja musi réwniez ocenié, czy zalozenia, na ktérych

oparto restrukturyzacje s zasadne w istniejacych
okolicznosciach i czy przewidywania i prognozy odpowia-
daja wymogom wytycznych. Wytyczne RiR  méwig
(pkt 35), ze ,Plan nalezy ztozy¢ Komisji, podajgc wszystkie is-
totne szczegdly i zawierajgc w szczegdlnosci badanie rynku.
Lepsza rentownos¢ musi wynikaé przede wszystkim ze Srodkéw
wewnetrznych zawartych w planie restrukturyzacji; moze sie
opierac o takie czynniki zewngtrzne jak zmiany cen i zmiany
popytu, na ktdre przedsigbiorstwo nie ma wigkszego wplywu, tylko
jezeli uczynione zatozenia rynkowe sg ogélnie uznane”.

(122) Mozna zatem potwierdzi¢, ze ta czg$¢ planu restruktury-

zacji rozwingla si¢ zgodnie z przewidywaniami. W tym
przypadku, jezeli chodzi o natezenie ruchu i rozwdj rynku,
Komisja odnosi si¢ do dwodch niezaleznych badan
przeprowadzonych w zwigzku z wyceng Eurocypria
w zakresie, w jakim opisujg one rozwdj cypryjskiego
rynku lotniczego.

(123) Wedtug planu restrukturyzacji, zaklada si¢ wzrost nateze-

nia ruchu lotniczego na Cyprze $rednio o 3,5 % rocznie
w latach 2005-2010, natomiast prognozy natezenia ruchu
Cyprus Airways zakladaja na lata 2005-2010 Srednio-
roczny wzrost o 2,4 %. W sprawozdaniu opracowanym
przez PwC og6lny wzrost natezenia ruchu lotniczego na
Cyprze byt prognozowany przez IATA (Zrzeszenie Mig-
dzynarodowego Transportu Lotniczego) na poziomie 4,3 %
w latach 2006-2008, co sugeruje, Ze zalozenia uwzgled-
nione w planie byly racjonalne. Dlatego tez prognozy
zawarte w planie restrukturyzacji w zakresie wynikow
Cyprus Airways wydaja si¢ wiarygodne, majac na wzgledzie
inne dzialania racjonalizacyjne prowadzone przez przed-
siebiorstwo.

(124) W $wietle powyzszych czynnikéw, Komisja uwaza, ze

Cyprus Airways bedzie w stanie odzyska¢ swoje zdolnosci
finansowe w rozsadnym czasie, zgodnie z przewidywa-
niami biznes planu.

Srodki wyréwnawcze

Cyprus Airways

(125) Wytyczne RiR méwig rowniez (pkt 38), ze ,aby zapewnic

minimalizacje negatywnych skutkéw dla warunkéw wymiany
handlowej, tak aby pozytywne efekty przewazaly nad negatyw-
nymi, nalezy wprowadzi¢ srodki wyréwnawcze. W przeciwnym
razie pomoc bedzie uznawana za »sprzeczng z interesem
wspélnyme« i dlatego niezgodng ze wspdlnym rynkiem”.

(126) Dalej wskazano (pkt 39), ze ,srodki te mogg polega¢ na zbyciu

aktywow, ograniczeniu  zdolnosci  produkcyjnych lub  udziatu
w rynku oraz ograniczeniu barier wejscia na dane rynki.
W ramach oceny stosownosci $rodkéw wyréwnawczych Komisja
uwzgledni strukturg rynku i warunki konkurencji, aby zapewnic,
ze zaden Srodek nie prowadzi do szkéd w strukturze rynku...”

(127) Komisja musi wigc zbadaé sprawe restrukturyzacji i ustalic,

czy podjeto wystarczajace Srodki wzgledem Cyprus
Airways oraz grupy Cyprus Airways, aby ograniczy¢ do
minimum negatywne skutki udzielonej pomocy.

(128) Pod koniec 2004 r. przedsigbiorstwo rozpoczelto realizacje

planu zwanego ,planem dzialan”, zaczynajac od zmniej-
szenia swojej floty o dwa statki powietrzne, z ktérych jeden
zostal nastepnie oddany w mokry leasing firmie Euro-
cypria, oraz od rezygnacji z szeregu obslugiwanych
wezedniej tras, do ktorych nalezaly Warszawa, Budapeszt
i Kolombo.

(129) W ramach tych dzialan, flota przewoznika zostala na

koniec 2004 r. zmniejszona o jeden statek powietrzny;
w momencie wprowadzenia planu restrukturyzacji firma
Cyprus Airways cksploatowala 10 statkéw powietrznych
(dwa A319, szes¢ A320-200 i dwa A330-200) oraz
posiadata jeszcze jeden A320-200 oddany w mokry leasing
firmie Eurocypria. Mokry leasing zakonczyt si¢ na koniec
sezonu letniego w 2006 r. Ponadto Komisja zauwaza, ze
perspektywy $redniorocznego wzrostu natgzenia ruchu
lotniczego siggng w latach 2005-2010 od 3,5 do 4,3 %,
natomiast prognozy Cyprus Airways przewiduja wzrost
0 2,4 % rocznie, co doprowadzi do zmniejszenia si¢ ich
udziatlu w rynku w tym okresie z 26,6 % do co najwyzej
23,2 %. Komisja moze zgodzi¢ si¢ z faktem, ze jakiekol-
wiek dalsze zmniejszenie rozmiaréw floty lub udzialu
w rynku moze zagrozi¢ uniemozliwieniem uzdrowienia
prze-

woznika, nie stwarzajac jednocze$nie zadnych istotnych
mozliwosci rynkowych jego konkurentom.

(130) Wszczynajac postepowanie, Komisja poprosita zaintereso-

wane strony trzecie o przedstawienie swoich uwag w tej
kwestii; nie otrzymano jednak zadnych uwag w tej sprawie.

(131) Ponadto Komisja podkresla, ze wytyczne RiR (pkt 55)

moéwia, iz poniewaz ,spdjnos¢ gospodarcza i spoleczna sg
priorytetowymi celami dla Wspélnoty. .. Komisja musi uwzglednié
potrzeby rozwoju regionalnego w czasie oceny pomocy w celu
restrukturyzacji w obszarach wspieranych”. Dalej przewidziane
jest (pkt 56), ze ,w obszarach wspieranych. ..warunki zezwolenia
na pomoc mogg by¢ mniej rygorystyczne w odniesieniu do
wdrozenia Srodkéw wyrdwnawczych i wielkosci wktadu benefi-
cgenta”.

(132) W zwiazku z tym nalezy przypomniel, ze w okresie od

dnia 1 maja 2004 r. do dnia 31 grudnia 2006 r. (°) caly
Cypr kwalifikowal si¢ do odstepstwa przewidzianego w
art. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE. W okresie 2007-2013
dwa regiony obejmujace lacznie 50 % ludnosci Cypru

(°) Pomoc panstwa CY 14/2003 — Cypr — Mapa pomocy regionalnej
2004-2006 (C(2004) 1757/1 z 28.4.2004).
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powinny kwalifikowal si¢ do otrzymywania regionalnej
pomocy inwestycyjnej na mocy odstgpstwa przewidzia-
nego w art. 87 wust. 3 lit. ¢) Traktatu WE, przy
intensywnosci pomocy na poziomie 15 %. Ponadto Cypr
przejawia szereg cech terytorialnych, a wige trwalych, ktére
majg wplyw na jego rozwdj spoleczno-gospodarczy.
Polozenie na potudniowych peryferiach jest bezposrednia
przyczyna probleméw zwigzanych z dostgpem do pozos-
tatej czesci Unii Europejskiej, a w konsekwencji kraj ten jest
silnie uzalezniony od transportu lotniczego i morskiego,
jednak szczegélnie od transportu lotniczego. Jest to wazne,
poniewaz w przypadku Cypru podroze lotnicze s
jedynym oplacalnym S$rodkiem transportu pasazeréw
podrézujacych w interesach. Dane Eurostatu za 2003 r.,
w ktorych podaje si¢ tzw. ,uzaleznienie gospodarki od
transportu lotniczego” dowodzg, ze Cypr jest pafistwem
czlonkowskim w najwickszym stopniu uzaleznionym od
podrézy lotniczych (19).

Wniosek

(133) Zatem, a takze ze wzgledu na szczegdlne cechy rynku

przewozoéw lotniczych na Cyprze oraz fakt, ze przedsie-
biorstwo Cyprus Airways juz zmniejszyto swoja flote, a jej
dawny podmiot zalezny Eurocypria bedzie teraz dzialaé
jako prawnie i finansowo niezalezne przedsigbiorstwo
niebedgce whasnoscia i pozostajace poza kontrola Cyprus
Airways, Komisja moze stwierdzi¢, ze wladze cypryjskie
zaproponowaly wystarczajace Srodki wyréwnawcze, by
zlagodzi¢ zakl6cenia rynku spowodowane restrukturyza-

Gja.

Pomoc nalezy ograniczy¢ do minimum

(134) Wytyczne RiR (pkt 43) moéwia, ze ,kwota i intensywnost

pomocy muszg byé ograniczone do Scistego minimum kosztow
restrukturyzacji koniecznych, aby umozliwi¢ podjecie restruktury-
zacji w Swietle istniejgcych zasobow finansowych przedsigbiorstwa,
jego akcjonariuszy lub grupy kapitatowej. Ocena uwzgledni kazdg
pomoc przyznang uprzednio”. Komisja uwaza, ze ten warunek
zostal spelniony.

(135) Faktycznie, z jednej strony, jak przypomniano powyzej,

koszty restrukturyzacji wynosza 71,1 mln CYP. Z drugiej
strony, do dochodéw wykorzystanych do sfinansowania tej
restrukturyzacji nalezy kredyt w wysokosci 55 mln CYP
(czgSciowo objety gwarancjg panstwa), 13,425 mln CYP
przychodéw ze sprzedazy Eurocypria oraz okolo
8,5 mln CYP innych zasobow, uzyskanych w szczegdlnosci
poprzez zbycie réznych aktywow. Do Srodkéw tych nie
nalezy zalicza¢ przychodéw z tytulu planowanego pod-
wyzszenia kapitalu, poniewaz zostana one w calosci
spozytkowane na splate czesci kredytu wynoszacego
55 mln CYP, dlatego tez nie zwicksza calkowitej kwoty
zasobéw przeznaczonych na restrukturyzacje, a jedynie
zastgpia cze$¢ z tych zasobow stanowigcg ich réwnowar-
to$¢. Zasoby wynoszg zatem acznie okoto 76,9 min CYP.
Komisja uwaza, ze kwota ta jest mozliwa do zaakcepto-
wania i stwierdza, ze nie wystepuje nadwyzka stalych

srodkéw w poréwnaniu z odpowiadajacymi im kosztami,
poniewaz wigkszo$¢ srodkéw na restrukturyzacje stanowi
kredyt, ktory bedzie musial zostaé splacony przez
przedsigbiorstwo z jego wiasnych przychodéw i dlatego
nie stanowi stalego finansowania, podczas gdy przedsie-
biorstwo musi ponie$¢ ostateczne koszty restrukturyzacji.

(136) Ponadto Komisja zauwaza, ze zobowigzanie wladz cypryj-

skich do zmniejszenia czeSci kredytu w  wysokosci
55 mln CYP, ktéra zostanie objeta gwarancja rzadows
stanowi dalsze ograniczenie elementu pomocy pafistwa
w poréwnaniu z tym, co zakladano poczatkowo.

Poziom wkladu whasnego

(137) W odniesieniu do poziomu wkladu wlasnego, wytyczne

(pkt 43) przewiduja, Ze ,od beneficentow pomocy bedzie sig
oczekiwalo, iz znaczgcy wklad w planie restrukturyzacji bedzie
pochodzit z ich Srodkéw whasnych, wlgcznie ze sprzedazg
aktywow, ktére nie sg niezbedne do dalszego istnienia
przedsigbiorstwa lub z zewnetrznych Zrédet finansowania na
warunkach rynkowych. Tego rodzaju wklad jest znakiem, ze rynki
wierzg w mozliwos¢ przywrdcenia rentownosci. Wklad musi byé
rzeczywisty, tzn. faktyczny, wykluczajgcy wszystkie przyszte
spodziewane zyski takie jak przeptyw srodkéw pienigznych, i musi
byé mozliwe najwyzszy”. Wytyczne wskazuja nastepnie, jaki
poziom wkladu wlasnego zostalby normalnie uznany za
odpowiedni; w przypadku przedsigbiorstwa wielkosci
Cyprus Airways poziom ten wynositby 50 %.

(138) Komisja ustalila, ze koszty restrukturyzacji wyniosa okoto

71,1 min CYP.

(139) Na kwoty, ktére nalezy uzna¢ za wklad wilasny skladaja sie:

co najmniej 4,2 mln CYP odpowiadajace czgsci podwyz-
szenia kapitatu o 14 miln CYP, ktéra zostanie pokryta przez
inwestoré6w prywatnych; co najmniej 10 mln CYP z kredytu
na warunkach komercyjnych w wysokosci 55 min CYP,
ktdry zostanie zaciggniety przez przewoznika na rynkach
bez gwarancji lub innego rodzaju ingerencji panstwa;
a takze 8,5 mln CYP (jak postanowiono powyzej w
ust. 53) przychodéw ze sprzedazy réznych aktywéw.

(140) Wladze cypryjskie argumentuja réwniez, ze przychody ze

sprzedazy Eurocypria nalezy takze uznaé za wklad wlasny.
Komisja uznaje w takich przypadkach (1), ze jezeli taka
sprzedaz nastgpuje po rzeczywistej wartosci aktywow
(niezaleznie od charakteru nabywcy), nie stanowi wowczas
pomocy panstwa na rzecz przedsigbiorstwa sprzedajacego
aktywa. Przychody ze sprzedazy takich aktywéw mozna
wowcezas wykorzystaC do restrukturyzacji i nalezy je
postrzegal jako wklad wlasny. W przedmiotowej sprawie
za tym wnioskiem przemawia dodatkowo zobowigzanie ze
strony wiladz cypryjskich oraz warunek narzucony przez
Komisje, Ze Eurocypria bedzie skutecznie dzialal jako
podmiot niezalezny od Cyprus Airways oraz rzeczywiscie
konkurencyjny wobec niego przewoznik.

- (") Decyzja 2005/406/WE Komisji z dnia 15 pazdziernika 2003 r.
("% Wskaznik liczby pasazeréw lotniczych na glowe 1 mieszkafica dotyczaca RTP — (Dz.U. L 142 z 6.6.2005, str. 1) oraz decyzja 2005/
Cypru wynosi 8,50, a dla poréwnania wskaznik dla UE 25 wynosi 418/WE Komisji z dnia 7 lipca 2004 r. dotyczaca grupy Alstom
1,30. (Dz.U. L 150 z 10.6.2005, str. 24) (w szczeg6lnosci pkt 125 i 215).
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(141) Daje to wklad wlasny w lacznej wysokosci co najmniej
36,2 mln CYP. Stanowi to 51 % kosztow restrukturyzacji.
Komisja moze wigc stwierdzié, ze wymdg wniesienia
wystarczajacego wkladu w koszty restrukturyzacji zostat
w przedmiotowej sprawie spetniony.

(142) Komisja podkresla ponadto, ze koszty restrukturyzacji sa
w wigkszosci pokryte z kredytu w wysokosci 55 mln CYP,
ktory — nawet jezeli zostal czgSciowo zagwarantowany
przez panstwo — bedzie musial zosta¢ splacony przez
przedsigbiorstwo z jego wlasnych wynikéw, a nie z dotacji
panstwowej w wysokosci 55 min CYP (). Wysitki, jakie
bedzie musialo podja¢ przedsigbiorstwo w celu pokrycia,
z czasem, kosztow wlasnej restrukturyzacji maja takie same
skutki, jak finansowanie restrukturyzacji ze Srodkéw
wlasnych, jedyna rdznica polega na tym, ze wysitki te
mozna rozlozy¢ na kilka lat dzigki kredytowi na
warunkach komercyjnych objetemu gwarancja pafistwa.

W S$wietle powyzszych rozwazari, Komisja,
PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc na restrukturyzacj¢ przyznana przez Cypr przedsigbior-
stwu Cyprus Airways Public Ltd zostaje uznana za zgodna
z zasadami wspélnego rynku zgodnie z art. 87 ust. 3
lit. ¢) Traktatu WE, o ile spelnione zostang warunki okre$lone
w art. 2-5.

Artykut 2

Do 31 grudnia 2007 r. Cypr przedstawi Komisji sprawozdanie
z postepéw oraz z realizacji planu restrukturyzacji.

Artykut 3

1. Cypr ma obowigzek dopilnowaé, by Cyprus Airways Public
Ltd i Eurocypria funkcjonowaly jako przedsigbiorstwa w pelni
konkurencyjne ze sobg. Cyprus Airways Public Ltd i Eurocypria
beda prowadzi¢ dzialalno$¢ jako oddzielne osoby prawne. Ani
Cyprus Airways Public Ltd, ani Eurocypria nie mogg nabywa¢
zadnych udzialéw w drugim z tych przedsigbiorstw, nie wolno
tez przeprowadzi¢ Zadnej réwnoznacznej transakcji kapitatowej
pomiedzy tymi dwoma przedsigbiorstwami, takiej jak fuzja.
Wszystkie transakcje pomiedzy Cyprus Airways Public Ltd
a Eurocypria musza odbywac si¢ na zasadach rynkowych.

2. Postanowienia ust. 1 maja zastosowanie dopéty, dopoki:

a)  gwarancja bankowa udzielona przez Cypr na rzecz Cyprus
Airways Public Ltd nie wygasnie; lub

b)  Cypr nie bedzie juz miat bezposredniego lub posredniego
udzialu wigkszo$ciowego iflub kontroli nad kapitalem obu
przedsigbiorstw.

Artykut 4

Cypr ma obowigzek dopilnowaé, by podwyzszenie kapitatu
Cyprus Airways Public Ltd o 14 mln CYP (24,3 mln EUR)
przewidywane w polowie 2007 r. odbylo si¢ na nastepujacych
warunkach:

a) podwyzszenie kapitalu nastapi dopiero po podpisaniu
formalnego bezwarunkowego zobowigzania do zagwaran-
towania sukcesu operacji przez wyznaczony bank komer-
cyjny, z wylaczeniem typowych przypadkéw dziatania sity
wyzszej, dzialann wojennych, aktéw terrorystycznych i pod-
obnych przypadkéw;

b) panstwo moze uczestniczyé w podwyzszeniu kapitatu
maksymalnie do 70 % jego wysokodi,

¢) panstwo subskrybuje nowe udzialy wyemitowane z takimi
samymi prawami, na tych samych warunkach i po tej samej
cenie co inwestorzy prywatni, bez uszczerbku dla propo-
nowanego harmonogramu gwarantowania przez bank
pomyslnego przeprowadzenia operacji;

d) operacji nie moga towarzyszy¢ umowy dodatkowe lub
milczace, na mocy ktérych panstwo mialoby zwolni¢ bank
z jego zobowigzan, o ile oferta udzialéw potrzebnych do
rekapitalizacji nie zostanie w wystarczajacej mierze
subskrybowana, lub udzieli¢ bankowi znizki od ceny emisji.

Artykut 5

Cypr przedstawi Komisji wszelkie sprawozdania i dokumenty
dotyczace zaréwno udzialu panstwa, jak i banku oraz prywat-
nych udzialowcéw Cyprus Airways Public Ltd, a w szczeg6lnosci
ostateczne umowy z bankiem oraz sprawozdania uzasadniajace
oplaty i ostateczng ceng¢ udzialéw w zwigzku z podwyzszeniem
kapitatu.

Artykut 6

Niniejsza decyzja skierowana jest do Cypru.

Sporzadzono w Brukseli dnia 7 marca 2007 r.
W imieniu Komisji
Jacques BARROT

Wiceprzewodniczgcy Komisji

('?) Patrz decyzja 2005/346/WE Komisji z dnia 14 lipca 2004 r.
dotyczgca MobilCom (Dz.U. L 116 z 4.5.2005) (w szczegdlnosci
pkt 173).



