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(2008/137[EG)

DIE KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN -

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europiischen
Gemeinschaft, insbesondere auf Artikel 88 Absatz 2, erster
Unterabsatz

gestiitzt auf das Abkommen iiber den Europiischen Wirtschafts-
raum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a),

nach Aufforderung der Beteiligten zur AuBerung gemif den
genannten Artikeln (1),

in Erwigung nachstehender Griinde:

L VERFAHREN

Am 3. Mai 2005 beschloss die Kommission die Genehmi-
gung einer Rettungsbeihilfe (N 69/2005) fiir Cyprus
Airways Public Ltd. (Beschluss 2005/1322).

Mit einem undatierten Schreiben, das bei der Kommission
am 9. November 2005 (GD TREN A[28405) registriert
wurde, iibermittelten die zyprischen Behorden der Kom-
mission in Einklang mit Artikel 88 Absatz 3 EG-Vertrag
und mit ihren Verpflichtungen im Zusammenhang mit der
vorstehend genannten Rettungsbeihilfe einen Umstruktu-
rierungsplan fur Cyprus Airways Public Ltd. Am
14. November 2005 registrierte das Generalsekretariat der
Kommission die Anmeldung der Beihilfe unter dem
Aktenzeichen SG(05)A10041 und teilte der Beihilfesache
die Nummer N 555/2005 zu.

Am 18. November 2005 (D(05)125084) ersuchte die
Kommission die zyprischen Behorden um weitere Aus-
kiinfte. Die zyprischen Behorden folgten dieser Aufforde-
rung mit Schreiben vom 23. Januar 2006, das am
24. Januar 2006 (Aktenzeichen GD TREN A[11819)
registriert wurde. Am 14. Dezember 2005 fand in Briissel
eine Sitzung zwischen Vertretern der Republik Zypern und
der Kommission statt. AnschlieRend fand am 30. Januar
2006 in Briissel eine Sitzung auf hoher Ebene statt, um die
Forschritte in dieser Sache zu erértern.

Mit Schreiben vom 23. Mirz 2006 (SG-Greffe (2006) D/
201246) hat die Kommission Zypern ihren Beschluss vom
22. Mirz 2006 mitgeteilt, das Verfahren nach Artikel 88
Absatz 2 EG-Vertrag einzuleiten. Das Verfahren wurde
unter der Nummer C 10/2004 registriert.

() ABL C 113 vom 13.5.2006, S. 2.

)

Der Beschluss der Kommission iiber die Einleitung des
Verfahrens wurde im Amitsblatt der Europdischen Gemein-
schaften veroffentlicht (%). Die Kommission hat die Beteilig-
ten zur Auferung zu der betreffenden Angelegenheit
aufgefordert. Mit Schreiben vom 20. April 2006 hat
Zypern der Kommission seine Stellungnahme hierzu zuge-
leitet.

Innerhalb der in der Bekanntgabe der Einleitung des
Verfahrens vorgesehenen Frist hat die Kommission eine
Stellungnahme eines Beteiligten erhalten und an Zypern
weitergeleitet (D(2006) 213376). Die Bemerkungen
Zyperns hierzu wurden der Kommission am 28. Juli
2006 zugeleitet (und am 1. August 2006 unter dem
Aktenzeichen A[28810 registriert). Mit Fax vom
19. Dezember 2006 (am 31. Dezember 2006 unter dem
Aktenzeichen A[40766 registriert) iibermittelten die zypri-
schen Behorden weitere Auskiinfte. Am 28. Februar 2007
erhielt die Kommission ein weiteres Fax mit zusdtzlichen
Klarstellungen und Zusagen.

1L DER SACHVERHALT

Cyprus Airways Public Ltd. wurde 1947 als staatliche
Gesellschaft gegriindet. Thre Tatigkeit erstreckt sich im
Wesentlichen auf die Beforderung von Fluggdsten und
Luftfracht sowie sonstige fur Luftfahrtunternehmen tibliche
Dienste. Hauptaktiondr der Gesellschaft ist die zyprische
Regierung (69,62 %), wahrend sich die iibrigen Aktien im
Besitz von etwa 4 200 kleinen Privatanlegern befinden.

Cyprus Airways Public Ltd. (im Folgenden ,Cyprus Air-
ways®) ist Teil der Cyprus Airways Gruppe (im Folgenden
,die Gruppe").

Cyprus Airways fithrt gegenwirtig Linienfliige zu Reise-
zielen in Europa und im Nahen Osten durch und unterhilt
eine Flotte von 11 Flugzeugen: zwei Airbus A319 wurden
2002 geliefert und befinden sich im Besitz von Cyprus
Airways; sieben A320-200 wurden in der Zeit von
Mai 1989 bis Mirz 1993 geliefert und befinden sich
ebenfalls im Besitz von Cyprus Airways; eine dieser
Maschinen war zuvor mit Besatzung an Eurocypria
vermietet worden (Wet lease), sowie zwei A330/200, die
2002 und 2003 geliefert wurden (Leasing).

() Vgl. FuSnote 1.
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(10) Zum Zeitpunkt der Vorlage des Umstrukturierungsplans Laufzeit von zehn Jahren, fiir das die zyprische Regierung

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

umfasste die Gruppe folgende weitere Gesellschaften, die
sich alle zu 100 % im Besitz von Cyprus Airways Public
Ltd. befanden:

Eurocypria Airlines

Diese Gesellschaft (im Folgenden ,Eurocypria®) fiihrt
Charterfliige von tiber 50 europiischen Flughdfen durch
und unterhilt eine Flotte von fiinf Flugzeugen: vier geleaste
Boeing 737-800, die in der Zeit zwischen Februar und
April 2003 erworben wurde und jeweils eine Kapazitit von
189 Fluggidsten aufweisen, sowie einen Airbus A320, der
von Cyprus Airways mit Besatzung gemietet wird (Wet lease)
(A320).

Hellas Jet S.A.

Hellas Jet S.A. (im Folgenden ,HellasJet) wurde am 1. Juli
2002 in Athen gegriindet und nahm am 24. Juni 2004 den
Flugbetrieb auf. HellasJet war als neue von Athen aus
operierende europdische Fluggesellschaft konzipiert und
unterhielt eine Flotte von drei geleasten Airbus A320, deren
Basis der internationale Flughafen Athen war. Allerdings
wurde der Geschiftsplan nicht eingehalten, und der
Linienflugbetrieb wurde im Mai 2005 eingestellt. Somit
fugte dieses Unternechmen der Gruppe ab Juni 2005 einen
finanziellen Schaden von insgesamt rund 29,5 Mio. CYP
(51,4 Mio. EUR) zu.

Zenon National Distribution Centre Ltd.

Diese Tochtergesellschaft (im Folgenden ,Zenon®) bietet
Dienstleistungen fiir zyprische Reisebiiros in Form von
elektronischen Informationsanwendungen an, mit denen
Reisebiiros die Fliige buchen, Flugtickets ausstellen und
Hotelzimmer und Mietwagen reservieren konnen.

Cyprus Airways (Duty Free Shops) Ltd.

Dieses Unternechmen nahm 1996 mit der Geschiftsiiber-
nahme der Duty Free Shops der Flughifen Larnaca und
Paphos seine Tatigkeit auf. Zum Zeitpunkt der Vorlage des
Umstrukturierungsplans war bereits geplant, dass die
Duty Free Shops der Flughidfen Larnaca und Paphos von
dem neuen Flughafenkonzessiondr tibernommen werden
und dann nicht mehr zur Gruppe gehoren. Dies ist im
Juni 2006 geschehen.

111 DIE EINLEITUNG DES VERFAHRENS

Der Beschluss der Kommission iiber die Einleitung des
Verfahrens nach Artikel 88 Absatz 2 griindete sich auf eine
Reihe von Fragen, die sich bei der Prifung des
U mstrukturierungsplans ergaben. So hegt die Kommission
beispielsweise Zweifel, ob der Plan mit dem geltenden
Gemeinschaftsrecht, d. h. den 2004 verabschiedeten Leit-
linien der Gemeinschaft fiir staatliche Beihilfen zur Rettung
und Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkei-
ten (>) (im Folgenden ,RuU-Leitlinien), vereinbar ist.

Langfristiges Darlehen von 55 Mio. CYP (96 Mio. EUR) und
kostensenkende MafSnahmen

Den Kernpunkt des Umstrukturierungsplans bildet ein
Darlehen zu handelsiiblichen Bedingungen mit einer

() ABL C 244 vom 1.10.2004, S. 2

17)

(18)

eine Biirgschaft geleistet hat. Es ist in erster Linie fiir die
Riickzahlung eines kurzfristigen Darlehens iiber 30 Mio. CYP
(51 Mio. EUR) bestimmt, das nach der Genehmigung der
Rettungsbeihilfe im Mai 2005 aufgenommen wurde. Die
iibrigen Mittel werden fur die Umstrukturierung der
Fluggesellschaft genutzt.

In den ersten 24 Monaten sieht der Umstrukturierungsplan
hauptsichlich Kostensenkungen und eine gezielte Steige-
rung der Einnahmen vor. Nach Schitzungen der Regierung
und der Unternehmensleitung miissen die Gesamtkosten
um 13 % verringert werden. Dazu sollen rund 20 % der
Stellen abgebaut und die Gehilter der im Unternehmen
verbleibenden Mitarbeiter um  durchschnittlich 15 %
gekiirzt werden. Das bedeutet, dass bei einer Belegschaft
von 1 840 Beschiftigten im Zuge der Umstrukturierung
zum 1. September 2005 385 Stellen wegfallen sollten.
Dieser Arbeitsplatzabbau sollte zu jahrlichen Einsparungen
von rund 7 Mio. CYP (12 Mio. EUR) fithren. Weitere rund
4,6 Mio. CYP (8 Mio. EUR) sollen bei den laufenden
Personalkosten eingespart werden.

Die Kommission duflerte Zweifel daran, dass durch den
Plan die langfristige Existenzfihigkeit des Unternehmens
schnellstmoglich wiederhergestellt werden konnte, ohne
dass kinftig weitere Hilfsmafnahmen nétig wiirden. Sie
wies ferner darauf hin, dass sie nicht tiber ausreichende
Informationen verfige, um beurteilen konnen, ob das im
Umstrukturierungsplan vorgesehene Beihilfeelement auf
das notwendige Mindestmafl begrenzt wurde. Auflerdem
bezweifelte die Kommission die Notwendigkeit einer lang-
fristigen Darlehens mit einer Laufzeit von zehn Jahren.
Anhand der ihr vorliegenden Informationen kann sich die
Kommission kein Bild davon machen, ob die Finanz-
planung solide ist und inwieweit die ihr zugrunde liegenden
Annahmen zutreffend sind. Daher sei sie sehr daran
interessiert, die Meinung der Wettbewerber von Cyprus
Airways zu diesem Plan zu erfahren.

Verkauf von Eurocypria

Der Umstrukturierungsplan sah ferner den Verkauf der
Chartergesellschaft Eurocypria an die Regierung zu einem
Preis vor, der von einem unabhingigen Sachverstindigen
ermittelt werden sollte. Der urspriingliche Schitzpreis lag
bei 15 Mio. CYP (26 Mio. EUR). Eurocypria sollte demnach
aus dem Mutterkonzern Cyprus Airways herausgelost und
als vollkommen selbstindiges Unternehmen betrieben
werden. Der Erlos dieses Verkaufs (der von der Regierung
an Cyprus Airways fliefSt) sollte dann von der Fluggesell-
schaft fiir thre Umstrukturierung eingesetzt werden. Die
Kommission duflerte Bedanken hinsichtlich dieses Verkaufs
und der Ermittlung des Verkaufspreises. Sollte es sich bei
dem fir Eurocypria gezahlten Preis nicht um einen
Marktpreis handeln, so miisste die entsprechende Summe
als staatliche Beihilfe betrachtet werden.
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Kapitalerhohung Umstrukturierungsplan vor, dass sich die (aus dem lang-
fristigen Darlehen iiber 55 Mio. CYP und dem Erlos aus
dem Verkauf von Eurocypria finanzierten) Umstrukturie-

(20) Als weiterer Bestandteil des Umstrukturierungsplans war rungskosten wie folgt aufschliisseln:

(22)

(23)

(24)

vorgesehen, 18 Monate nach Beginn der Umstrukturierung
eine Kapitalerhohung um 14 Mio. CYP (24 Mio. EUR)
vorzunchmen. An dieser Manahme werden sich alle
Anteilseigner (der Staat wie auch die privaten Aktionire)
proportional zu ihrem Aktienanteil beteiligen. Der Staat
wird dafir 9,8 Mio. CYP (17 Mio. EUR) aufbringen,
wiahrend sich der Beitrag der Privatanleger auf rund
4,2 Mio. CYP (7,3 Mio. EUR) belaufen wird. In ihrem
Beschluss iber die Einleitung des Verfahrens wies die
Kommission darauf hin, dass sie nicht ausschliefen konne,
dass die Beteiligung des Staates an dieser Kapitalerhohung
eine staatliche Beihilfe darstellen wiirde.

AusgleichsmafSnahmen

Die Kommission dufSerte ferner Zweifel daran, dass die im
Umstrukturierungsplan vorgeschlagenen AusgleichsmafS-
nahmen ausreichen, um die beihilfebedingte Marktver-
zerrung auszugleichen. Der Plan beinhaltete nur einen
relativ geringfiigigen Abbau der Flotte und des Strecken-
netzes von Cyprus Airways. Die Chartertochter Eurocypria
sollte verkauft, eine weitere Tochtergesellschaft — Hellas]et
— abgewickelt und deren drei Flugzeuge abgegeben
werden. Die Kommission dufSerte insbesondere Bedenken
dahingehend, dass Eurocypria an den Hauptaktiondr von
Cyprus Airways verkauf wird. Zu dieser Frage forderte die
Kommission die Wettbewerber von Cyprus Airways zur
MeinungsiufSerung auf.

Eigenbeitrag

Bei einem Unternchmen der Grofle von Cyprus Airways
sollte die Hohe des Eigenbeitrags zu den Umstrukturie-
rungskosten normalerweise bei etwa 50 % liegen. Die
Kommission duflerte Bedenken hinsichtlich der Hohe des
Eigenbeitrags und der Frage, was in diesem Zusammenhang
tiberhaupt als Eigenbeitrag betrachtet werden kann.

V. IM RAHMEN DES VERFAHRENS UBERMITTELTE
STELLUNGNAHMEN

Erste Bemerkungen der zyprischen Behorden

In ihrer Antwort auf die Mitteilung iiber die Einleitung des
Verfahrens versuchten die zyprischen Behorden, einige von
der Kommission aufgeworfene Fragen zu kldren.

Langfristiges Darlehen von 55 Mio. CYP (96 Mio. EUR) und
kostensenkende Mafnahmen

In Bezug auf die Frage der Wiederherstellung der lang-
fristigen Existenzfdhigkeit von Cyprus Airways sieht der

(25)

Betrag
Zeitraum (in Verwendung
Mio. CYP)
2006 30 Riickzahlung der Rettungsbeihilfe
2006 10,6 Entlassungsabfindungen
2006 2 Sonstige Kosten im Zusammen-
hang mit den Entlassungen

2006-2008 5 Betricbskapital fiir Cyprus Airways
2006-2008 13,5 Angekiindigte Investitionen
2006-2010 10 Ausgleich von Cashflow-Defiziten
Insgesamt 71,1

Hinsichtlich des kiinftigen Betriebs des Unternehmens
haben sowohl die zyprischen Behorden als auch die
Fluggesellschaft eingerdumt, dass das strategische und
betriebliche Modell, nach dem Cyprus Airways in der
Vergangenheit operiert hat, im heutigen Wettbewerbsum-
feld des Unternehmens nicht mehr haltbar ist. Der
grundlegende Fehler liegt in der Tatsache begriindet, dass
Cyprus Airways auf dem Kostenniveau einer Fluggesell-
schaft mit umfassendem Streckennetz arbeitet, wihrend der
liberalisierte und im Wesentlichen von Urlaubsfliegern
dominierte Markt Zypern nur ein Einnahmenniveau in der
Groflenordnung der Charter- und/oder Billigfluggesellschaf-
ten zuliefSe, die die eigentlichen Konkurrenten von Cyprus
Airways darstellen.

Im gegenwirtigen Geschiftsumfeld und angesichts der
vollstindigen Liberalisierung des Luftverkehrsmarktes in
Zypern verfiigt Cyprus Airways nur tber begrenzte
Wachstumschancen und Moglichkeiten zur Steigerung ihrer
Einnahmen. Selbst das prophezeite Wachstum des Luftver-
kehrsmarktes von tiber 4 % wire fiir Cyprus Airways nicht
ausreichend, um diese schwierige Lage aus eigener Kraft zu
tiberwinden. Daher hat das Unternehmen eine tief greifende
Umstrukturierung eingeleitet, bei der eine drastische
Kostensenkung unvermeidlich ist.

Im Umstrukturierungsplan legt das Unternehmen die
Annahme zugrunde, dass die Gesamtkosten um 13 %
verringert werden miissen. Dies sollte tiber eine Senkung
des Personalbestands um rund 20 % und gleichzeitig
Gehaltskiirzungen um durchschnittlich 15 % erreicht wer-
den.
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(28)

(1)

(32

Zusitzlich zu diesen kostensenkenden Mafnahmen muss das Unternehmen weitere Elemente des
Umstrukturierungsplans umsetzen. Diese MafSnahmen sind bereits eingeleitet worden, was in dieser
frithen Phase fiir die langfristige Existenzfihigkeit des Unternehmens spricht. Jetzt geht es fiir das
Unternehmen darum, sich so neu aufzustellen, dass es ohne weitere Subventionen oder Beihilfen
iiberleben und mittelfristig eine akzeptable Rentabilitit des investierten Kapitals (ROI) erzielen kann. Fiir
2007 ist eine zweite Runde kostensenkender Mafinahmen geplant, die schwerpunktmifig auf
Outsourcing und branchenspezifische Best-Practice-Verfahren ausgerichtet ist.

Cyprus Airways Gewinn- und Verlustrechnung (Vorausschau) (¥)

000 CYP

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ertrage insgesamt [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Aufwendungen insge-
samt [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Betriebsergebnis [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Gewinn (Verlust) vor
Steuer [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Die zukiinftige Sanierung der Fluggesellschaft basiert auf der Konsolidierung des aus diesen
Kostensenkungen erwachsenden Nutzens und einem stetigen Wachstum. In dieser Hinsicht sieht der
Umstrukturierungsplan fir den Zeitraum 2004-2010 folgende Entwicklung des Passagierverkehrsauf-
kommens vor:

Cyprus Airways Entwicklung des Passagierverkehrsaufkommens (Vorausschau) (*)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Gesamtverkehrsauf-
kommen Zypern (Mio.) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Verkehrsaufkommen
CY (Mio) [.] [.] [.] [..] [.] [.] [.]
Marktanteil CY [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Verkauf von Eurocypria

In Bezug auf den Verkauf von Eurocypria stellte die Regierung klar, dass sie zusitzlich zu der Evaluierung,
die PriceWaterhouseCoopers im Auftrag von Cyprus Airways zur Ermittlung eines Marktpreises fiir
Eurocypria durchgefithrt hat, bei HSBC eine zweite Evaluierung in Auftrag gegeben hat, mit der ein
Verkaufspreis anhand einer etablierten und akzeptierten Methodik ermittelt werden sollte. Der Verkauf
von Eurocypria an den zyprischen Staat wiirde daher zu marktiiblichen Bedingungen erfolgen.

PWC hat auf der Grundlage der Kapitalwertmethode (Discounted Cashflow — DCF) eine Bewertung des
Unternehmens vorgenommen und die dabei zugrunde gelegten Bewertungskennziffern mit dem
Marktansatz abgeglichen. Dabei wurden auch Kiufe und Verkaufe vergleichbarer Unternechmen derselben
Branche beriicksichtigt.

PWC zufolge ergeben sich die Einnahmen des Unternehmens aus dem Verkauf von Sitzplatzkapazititen
an Reiseveranstalter. 2005 belief sich das Passagieraufkommen auf 662 561 und wird sich fir 2006
voraussichtlich auf 829 092 erhohen. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass fiir die fiir
2006 veranschlagten Einnahmen bereits Vertrage vorliegen. Bei den Betriebsaufwendungen fiir 2005
handelte es sich im Wesentlichen um Treibstoffkosten (30 %), Leasing-Gebiihren fiir die Flugzeuge
(22 %), Flughafen- und Streckengebiihren, Kosten fiir die Besatzung (11,5%) und Wartungs-/
Reparaturkosten (9,5 %).

(*) Geschiftsgeheimnis.
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Wichtigste Ertragsdaten

2004 () 2005 () G 2006 () S 2007$ 2008$ 20098
Durchgefiihrte Fliige
insgesamt [.]¢ [.] [... [.] [.] [.]
Beforderte Passagiere [...] [...] [... [...] [...] [..]
Einnahmen insgesamt
(000 CYP) [...] [...] [... [...] [...] [...]
Bruttoergebnis
(000 CYP) [..] [.] [... [.] [..] [.]
Betriebsgewinn (-ver-
lust) (000 CYP) [...] [...] [... [...] [...] [...]
Gewinn (Verlust) vor
Steuern (000 CYP) [...] [...] [... [...] [...] [...]
(")  Gepriifte Finanzausweise.
() G = Geschiftsbuchfithrung, ungepriift.
() S = Schitzung.
() Geschiftsgeheimnis.

(33) Fiir das Geschiftsjahr 2005 veranschlagte Eurocypria einen (37) Auf der Grundlage der vorstehend beschriebenen Analysen
Gewinn in der Groflenordnung von 440 000 CYP. Dies ermittelte PWC fiir Eurocypria eine indikative Wertspanne
entspricht einem Ertragsriickgang gegeniiber den vorange- zwischen 12,5 Mio. CYP und 16 Mio. CYP.
gangenen Jahren und gegeniiber den urspriinglichen
Prognosen. Grund dafiir ist der kriftige Anstieg der
Treibstoffpreise im Jahr 2005, der aufgrund der vertra-
glichen Vereinbarungen mit den Reiseveranstaltern nicht (38) Dariiber hinaus hat PWC eine vergleichende Marktstudie
auf die Kunden abgewdlzt werden konnte. durchgefihrt und den Wert von Eurocypria mit dem

anderer in dhnlichen Marktsegmenten tatiger Unternehmen
verglichen. Dies gilt als niitzliche zusdtzliche Vergleichs-

(34) Die DCF-Methode gibt Aufschluss tiber den Wert eines methode, da die Marktbedingungen und Aussichten ahn-
Unternchmens. Ausgehend vom Wert des freien Cashflows, licher Unternehmen von den gleichen Faktoren wie der
den das betreffende Unternehmen voraussichtlich in Gesamtnachfrage nach den von ihnen angebotenen Pro-
Zukunft erzeugen kann, wird der den Investoren ent- dukten und Dienstleistungen sowie der Kostenstruktur und
stehende Wert kiinftiger Cashflows fiir den Bewertungs- dem Geschiftsumfeld abhingen.
stichtag berechnet, wobei die sich ergebenden Cashflows
mit der erforderlichen Rendite diskontiert werden miissen,
um einen Schitzwert fur den Gegenwartswert des Unter-
nehmens zu ermitteln. (39) Aufgrund des Mangels an borsennotierten Charterflugge-

sellschaften verwendete PWC einen Mix aus Billigflugge-
sellschaften und sowohl im Linien- als auch im

(35) Die Unternehmensfithrung von Eurocypria hat eine Finanz- Chartergeschift tatigen Fluggesellschaften. Eine Berechnung
projektion fiir vier Jahre (2006-2009) erstellt, um einen auf der Grundlage der gegenwirtigen und erwarteten
JEndwert* fir das Unternehmen zu berechnen. Dabei Ergebnisse vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
handelt es sich um den Betrag, den ein Investor heute (EBITDA) ergab fiir das Eigenkapital des Unternchmens
aufbringen muss, um die Anrechte auf den Cashflow zu einen indikativen Wert zwischen 12,5 und 13,5 Mio. CYP.
erwerben, den das Unternehmen im Anschluss an die PWC weist auf die Konvergenz dieses Wertes mit dem nach
vierjahrige Projektion erzielt. Dabei wurde ein Endwert von der DCF-Methode erzielten Ergebnis hin.

14,54 Mio. CYP ermittelt, der sodann mit Hilfe der

,gewogenen durchschnittlichen Kapitalkosten* von 9,35 %

diskontiert wurde. Dabei ergab sich fir das Unternehmen

ein ,Nettogegenwartswert” von 14,21 Mio. CYP. (40) Dariiber hinaus hat PWC abschlieRend eine dritte Bewer-
tung von Eurocypria auf der Grundlage der Transaktionen
der letzten Zeit vorgenommen, die als Plausibilititstest fiir

(36) Dieser Nettogegenwartswert wurde sodann einer Reihe von die beiden vorstehend beschricbenen Methoden diente.

Sensitivitdtsanalysen unterzogen, um etwaigen Verdnderun-
gen der Parameter Rechnung zu tragen, wie beispielsweise
Wechselkursschwankungen USD/CYP (ein grofler Teil der
Kosten des Unternehmens ist in USD zu begleichen,
wihrend die Einnahmen auf andere Wahrungen lauten),
unterschiedliche Wachstumsprognosen und Verdnderungen
der Treibstoffpreise. Diese Analysen ergaben eine hohe
Sensitivitdt von Eurocypria gegeniiber Schwankungen der
Wechselkurse und Treibstoffpreise (was im Ubrigen auf die
meisten europdischen Fluggesellschaften zutrifft).

Dieses Konzept basiert auf der Theorie, dass der markt-
tibliche Preis, der auf unabhingiger Basis zwischen einem
interessierten Kdufer und einem interessierten Verkdufer
erzielt wird, ein guter Indikator fir den Wert ist. Unter
Riickgriff auf in seinem globalen Netzwerk verfiigbare
Daten ist PWC nach dieser Methode fiir Eurocypria zu
einem indikativen Wert gelangt, der etwa zwischen 10,5
und 13 Mio. CYP liegt. PWC weist auf die Konvergenz
dieses Wertes mit dem nach der DCF-Methode erzielten
Ergebnis hin.
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(41) Demzufolge ist PWC auf der Grundlage der vorstehend Vertrage fur die drei geleasten Flugzeuge von HellasJet nicht

(42)

(43)

(44)

(48)

beschriebenen Analysen zu der Schlussfolgerung gelangt,
dass der indikative Wert von Eurocypria in der Spanne
zwischen 12,5 und 15,5 Mio. CYP liegt.

PWC fiigte ferner hinzu, dass die Bewertung von Eurocypria
auf Finanzprojektionen des Unternehmens basiert, denen
die Annahme zugrunde liegt, dass Eurocypria und Cyprus
Airways in irgendeiner Form verbundene Unternehmen
bleiben. Dieser Umstand wire jedoch gerade fir die
Expansion des Unternehmens ein Hindernis: als Tochterge-
sellschaft von Cyprus Airways wiirde Eurocypria in seinem
Wachstum beeintrachtigt und hitte nur begrenzte Moglich-
keiten, im Wege der Auslagerung von Dienstleistungen
wettbewerbsfihig zu werden. Auflerdem kénnte Eurocypria
als der Gruppe angeschlossenes Unternehmen wahrschein-
lich nicht mit Cyprus Airlines auf gleichen Strecken
konkurrieren.

Auf dieser Grundlage kommt PWC zu dem Schluss, dass
der Preis fur Eurocypria als eigenstindige Einheit ohne diese
Einschriankungen wahrscheinlich noch héher angesetzt
werden konnte.

Eine zweite Bewertung wurde von HSBC vorgenommen.
HSBC ist nach einem 4&hnlichen Konzept wie PWC
vorgegangen und gelangte zunichst zu dem Schluss, dass
sich der Kapitalwert von Eurocypria auf insgesamt
13 Mio. CYP belduft. Sodann hat HSBC eine vergleichende
Bewertung auf der Grundlage bérsennotierter Unterneh-
men vorgenommen, die mit Eurocypria vergleichbar sind,
und hat dabei fiir Eurocypria einen Wert von 11,8 Mio. CYP
ermittelt.

HSBC verweist auf die Anfilligkeit des Unternehmens
insbesondere gegeniiber Schwankungen der Treibstoffpreise
und gelangt zu einem gewogenen durchschnittlichen
Kapitalwert des Unternehmens in der Spanne zwischen
12,3 und 13,8 Mio. CYP.

Kapitalerhohung

Mit der geplanten Kapitalerhohung soll etwas gegen den
durch die Kumulierung der Verluste der Vergangenheit
entstandenen negativen Eigenkapital-Nettowert von Cyprus
Airways unternommen werden. Die Kapitalerhdhung soll
iiber die Begebung von Bezugsrechten erfolgen, die den
Aktiondren proportional zu ihren Aktienanteil angeboten
werden, d. h. 70 % dem Staat und 30 % den privaten
Aktiondren. Die zyprische Regierung vertritt die Auf-
fassung, dass diese Kapitalerh6hung mit dem Einstieg eines
privatwirtschaftlichen Investors durchaus vergleichbar ist.

Ausgleichsmafnahmen

In der Frage der Ausgleichsmafinahmen bekriftigten die
zyprischen Behorden ihre Ansicht, dass sich die Fluggesell-
schaft de facto bereits seit 2004 in einem Umstrukturie-
rungsprozess befinde. So hat das Unternechmen Ende 2004
seine Flotte um zwei Flugzeuge verkleinert, verschieden
Strecken ganz eingestellt auf anderen Strecken die Frequen-
zen reduziert. Angesichts der Tatsache, dass die Fluggesell-
schaft nur 12 Flugzeuge betreibt, war dieser 2004
eingeleitete Schrumpfungsprozess nach Auffassung des
Unternehmens durchaus umfangreich genug. Zum gegen-
wirtigen Zeitpunkt wiirde sich eine weitere Schrumpfung
negativ auf die langfristige Existenzfahigkeit der Fluggesell-
schaft auswirken.

Die zyprischen Behorden fihren ferner an, dass die
Entscheidung, Hellaset zu verkaufen und die Leasing-
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zu verlingern, ebenfalls eine deutliche Verringerung der
Kapazititen der Gruppe bewirke, die auch als Ausgleichs-
maffnahme gewertet werden sollte. Demnach wird die
Flotte der Gruppe durch den Verkauf von HellasJet und
Eurocypria um sechs weitere Flugzeuge reduziert, und beide
Unternechmen wiaren nach dem Verkauf rechtlich und
finanziell unabhingig voneinander.

Nach Auffassung der zyprischen Behorden bietet dieser
Umstrukturierungsprozess keinen zusitzlichen Spielraum
fir weitere Ausgleichsmafinahmen. Andernfalls bestiinde
das Risiko einer Gefihrdung der Ziele dieser Umstruktu-
rierung. Die zyprischen Behorden betonen, dass Cyprus
Airways ein sehr kleiner Akteur auf dem europdischen
Luftverkehrsmarkt ist, der mit seinem Verhalten wohl kaum
die Wettbewerbssituation beeinflussen kann.

Der zyprische Markt, bei dem es sich im Wesentlichen um
einen Zielmarkt handelt, wurde vor einiger Zeit liberalisiert.
Gegenwartig bieten 99 Fluggesellschaften Linien- und
Charterflige nach und von Zypern an. Bei ndherem
Hinsehen zeigt sich, dass 80 % dieses Flugverkehrs inner-
gemeinschaftliche/EWR-interne Fliige sind, die folglich
keinerlei Beschrankungen unterliegen. Weitere 8-9 %
betreffen Charterfliige aus Drittlindern, die ebenfalls voll-
kommen liberalisiert sind. Bei den verbleibenden 10-11 %
handelt es sich um Fliige aus den Nahen Osten und der
Golfregion, die luftfahrtpolitisch iiber bilaterale Abkommen
zwischen Zypern und diesen Lindern geregelt sind. Vor
diesem Hintergrund sind die zyprischen Behorden der
Ansicht, dass fiir eine weitere Liberalisierung des zyprischen
Luftverkehrsmarktes {iber nationale Maflnahmen kaum
Spielraum vorhanden ist.

Eigenbeitrag

Im Zusammenhang mit dem Eigenbeitrag legten die
zyprischen Behorden Wert auf die Klirung einer Reihe
von Punkten. Es war dem Unternehmen nicht gelungen, die
im Besitz von Cyrus Airways befindliche Flotte als Sicher-
heit fiir ein Darlehen einer Geschiftsbank einzusetzen, da
die Flugzeuge bereits ein relativ hohes Alter aufweisen (die
7 Airbusse A320 von Cyprus Airways wurden in der Zeit
zwischen 1989 und 1993 geliefert). Das Unternehmen
hatte verschiedene Anstrengungen in diese Richtung
unternommen, hatte jedoch von mehreren Geschiftsban-
ken ablehnende Antworten erhalten. Desgleichen erklarte
die Regierung, dass der Verkauf eines Teils der Flotte keine
echte Alternative darstelle, da das Untenchmen dann den
reibungslosen Ablauf seines Flugbetriebs nicht aufrechter-
halten konnte. Daher sei der Verkauf von Eurocypria die
einzige wirkliche Alternative, und die Regierung plddierte
daftr, den Verkauf dieser Tochter als Eigenbeitrag zu
werten.

HellasJet hatte seinen Linienflugbetrieb im Mai 2005
eingestellt und ist nun im Rahmen eines Vertrags mit einer
griechischen Gesellschaft namens Trans World Aviation als
Flugzeugmakler und Chartergesellschaft titig. 51 % des
Eigenkapitals der Gesellschaft sind bereits verkauft, und die
Regierung steht in Verhandlungen iber den Verkauf der
restlichen Vermogenswerte des Unternehmens.

Die zyprischen Behorden vertreten ferner die Auffassung,
dass die fiir Mitte 2007 geplante Kapitalerh6hung ebenfalls
einen Eigenbeitrag zur Umstrukturierung darstelle. Threr
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Meinung nach sollten die Verkdufe eines Flugzeugs im
Jahr 2005 (5 Mio. CYP), eines A320-Ersatztriebwerks
(1,7 Mio. CYP) und verschiedener Ersatzteile (0,7 Mio. CYP)
zum Eigenbeitrag hinzugerechnet werden, der sich damit
um 7,4 Mio. CYP erhohen wiirde.

Beziiglich der Hohe des Eigenbeitrags zur Umstrukturie-
rung wiesen die zyprischen Behorden die Kommission
schliefSlich auf Randnummer 56 der RuU-Leitlinien hin, wo
es heifdt

JAllerdings kann die Kommission in Fordergebieten, sofern
die Vorschriften fiir staatliche Beihilfen in einem bestimmten
Sektor nichts anderes vorschreiben, weniger strenge Anforde-
rungen an die Ausgleichsmafnahmen und den Umfang der
Eigenleistung des begiinstigten Unternehmens stellen®.

Weiter fithren sie aus, dass wihrend des Zeitraums
2000-2006 ganz Zypern als eine Region betrachtet wurde,
die unter Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe a) EG-Vertrag fillt,
und dass Cyprus Airways fir die stark vom Tourismus
abhingige Wirtschaft Zyperns von besonderer Bedeutung
ist. Ein weiterer Abbau der Kapazititen entweder durch
zusitzliche Ausgleichsmaffnahmen oder einen extrem
hohen Anteil des Eigenbeitrags hitte zwangsldufig schwer
wiegende Folgen fir die Tourismusbranche und fiir die
gesamte regionale Entwicklung.

Stellungnahmen Dritter

Im Anschluss an die Verdffentlichung des an die zyprischen
Behorden gerichteten Schreibens im Amtsblatt gingen
innerhalb der zuldssigen Frist Bemerkungen eines Beteilig-
ten ein.

Die Kommission nimmt zur Kenntnis, dass im Zusammen-
hang mit der Einleitung des Verfahrens keiner der Wett-
bewerber von Cyprus Airways Bemerkungen iibermittelt
hat.

Pasypi

Die Stellungnahme wurde von der Pilotenvereinigung
Pancyprian Airline Pilots Union (PASYPI) abgegeben, die
sich zum Umstrukturierungsplan fiur Cyprus Airways und
zum ordnungsgemiflen und effizienten Management des
Unternehmens duflerte. Darin hief es, dass die Genehmi-
gung des gegenwirtigen Umstrukturierungsplans nach den
yvorherrschenden Managementvorstellungen® ,desastrose
Folgen* fiir das Unternehmen haben konnte.

Die PASYPI vertrat die Auffassung, dass Cyprus Airways
seinen Beschiftigten seit der Genehmigung der Rettungs-
beihilfe durch die Kommission keinen ordnungsgemifSen
und tragfihigen Geschiftsplan vorgelegt habe. Weder am
Management noch am Betrieb des Unternchmens seien
Umstrukturierungen vorgenommen worden, was im
Wesentlichen auf politische Interessen und Einmischungen
zuriickzufithren sei.

Die Vereinigung versichert, dass die Fluggesellschaft perso-
nell iiberbesetzt sei, und dass die Pline des Managements
zum Personalabbau auf ein Niveau, das mit internationalen
Standards und Benchmarks vereinbar wire, gescheitert
seien. Als Griinde hierfur werden politischer Druck und
politische Interessen angefiihrt.
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Die PASYPI weist ferner darauf hin, dass die privaten
Aktiondre keinen Beitrag zum Uberleben des Unterneh-
mens leisten, und dass die einzigen Beteiligten, die zur
Senkung der Kosten beitragen, die Beschiftigten des
Unternehmens seien.

Die Pilotenvereinigung kritisiert die Unternehmensleitung
auch im Zusammenhang mit der Behandlung der beiden
Tochtergesellschaften Eurocypria und HellasJet. Zum einen
stelle man sich die Frage, ob der Verkauf von Eurocypria das
Uberleben und die Expansion von Cyprus Airways nicht
behindern wird. In Bezug auf Hellasjet kritisiert die
Vereinigung, dass die Geschiftsleitung gegeniiber den
Mitarbeitern nie offengelegt habe, wie hoch die Verluste
von HellasJet waren, und ob das Unternehmen noch aktiv
ist.

Abschlielend weist die Pilotenvereinigung darauf hin, dass
die Fluggesellschaft einen neuen Geschiftsplan brauche und
privatisiert werden miisse.

Antwort der zyprischen Behorden auf die
Stellungnahme

In der Antwort der zyprischen Behorden auf die Bemer-
kungen der Pilotenvereinigung wurde zunichst darauf
hingewiesen, dass diese Behauptungen nicht begriindet
werden und jeglicher fundierten geschiftlichen Grundlage
entbehrten.

Die Regierung weist den Verdacht einer politischen
Einmischung in die Unternehmensfithrung mit Nachdruck
von sich und erkldrt, dass die Mehrzahl der Mitglieder des
Vorstands zwar von der Regierung ernannt werde, diese
jedoch die gleiche Verantwortung hitten wie die Vor-
standsmitglieder jedes anderen borsennotierten Unterneh-
mens. Die Entscheidungen des Vorstands dienen
ausschlieflich dem Interesse des Unternehmens.

In Bezug auf den Umstrukturierungsplan erklart die
Regierung, dass dieser sich bereits in der Durchfithrung
befinde, und dass Verinderungen innerhalb des Unter-
nehmens schon sichtbar seien. Die Einsparungen werden
sich auf Jahresbasis auf den im Plan vorgesehenen Betrag
von 19,5 Mio. CYP belaufen. Diese Kosteneinsparungen
bilden das Kernstiick des Plans und zielen darauf ab, den
Betrieb im Sinne einer hoheren Wettbewerbsfihigkeit
umzustrukturieren. Da die Arbeitskosten einen ganz
wesentlichen Faktor bilden, sei es unvermeidlich, dass die
Beschiftigten entweder in Form von Stellenkiirzungen oder
in Form von Einkommenseinbuflen in Mitleidenschaft
gezogen werden.

In der Frage der personellen Uberbesetzung weist die
Regierung die Behauptung der PASYPI zuriick und erklart,
die Zahl der freigesetzten Mitarbeiter habe Ende 2006 414
anstatt 385 wie im Umstrukturierungsplan vorgesehen
betragen.

Hinsichtlich der Kapitalerhohung kiindigt die Regierung an,
dass diese Mitte 2007 stattfinden werde, wenn erste
greifbare Ergebnisse der Umsetzung des Umstrukturie-
rungsplans sichtbar seien. Dabei sei geplant, das Verhaltnis
zwischen den offentlichen und privaten Aktienanteilen am
Unternehmen aufrechtzuerhalten.
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Verkauf von Eurocypria in die Lage versetzt werden sollte,
die in den RuU-Leitlinien verankerten Anforderungen an
die Eigenbeteiligung zu erfiillen. Der Verkauf von Eurocy-
pria zu einem unabhingig ermittelten Preis von
13,425 Mio. CYP sei fiir Anfang August 2006 geplant.

In Bezug auf HellasJet wies die Regierung darauf hin, dass
Cyprus Airways ein Dreiparteieniibereinkommen mit
HellasJet und Trans World Aviation SA (die in Griechenland
unter dem Namen Air Miles titig ist) abgeschlossen hat, das
den Verkauf von HellasJet an Trans World fiir 2 Mio. EUR
(1,16 Mio. CYP) vorsicht. Damit habe Cyprus Airways
beabsichtigt, die betrieblichen Verluste von Hellas]et so weit
wie moglich einzuddimmen und sich aus diesem Unter-
nehmen zuriickzuzichen, sobald die von Cyprus Airways
fir die HellasJet-Flotte gestellten Biirgschaften auslaufen.
Daher wurde dafur pladiert, diese Summe ebenfalls als
Eigenbeitrag zu werten.

Die Regierung wies die Forderung der Pilotenvereinigung
nach einem neuen Umstrukturierungsplan zuriick und
erklarte, der gegenwirtige Geschaftsplan bediirfe keiner
Uberarbeitung. Die Moglichkeit einer Privatisierung der
Gesellschaft werde nicht ausgeschlossen, sofern ein attrakti-
ves Angebot eingehe.

Beziiglich der fiir Mitte 2007 geplanten Kapitalerhohung
legten die zyprischen Behorden auf ein entsprechendes
Ersuchen der Kommission hin mit Schreiben vom
19. Dezember 2006 weitere Informationen vor. Darin
wiesen sie darauf hin, dass es einem staatlichen Unter-
nehmen nach zyprischem Gesellschaftsrecht untersagt sei,
Aktien unter dem Nominalwert auszugeben. Die Aktien
von Cyprus Airways wurden seinerzeit an der zyprischen
Borse zu einem Wert von etwa 0,15-0,16 CYP gehandelt,
wihrend sich der Nominalwert auf 0,50 CYP pro Aktie
belief. Da jede Ausgabe zum oder iiber dem Pariwert als
Erfolg angesehen werde, gelte es, den Nominalwert des
Aktienkapitals niedriger anzusetzen.

Das Verfahren zur Senkung des Nominalwerts der Aktien
ist bereits eingeleitet worden, und das Unternechmen wird
diesen Wert im Wege der Abschreibung der aufgelaufenen
Verluste senken (was nach dem Griindungsvertrag des
Unternechmens zuldssig ist). Auf seiner Sitzung vom
12. Dezember 2006 leitete der Vorstand von Cyprus
Airways die Zeichnung und damit die Kapitalerhchung ein.
Um den Erfolg dieser Operation zu gewahrleisten, hat die
Geschifts- und Investmentbank Cisco (eine Tochtergesell-
schaft der privaten Geschiftsbank Bank of Cyprus) ihre
Bereitschaft zur Zeichnung des neu begebenen Aktien-
kapitals angekiindigt. Fiir diese Zeichnung der Kapital-
erhohung von Cyprus Airways erhilt Cisco eine Gebiihr in
Hohe des Marktpreises fiir derartige Transaktionen. Eine
Kopie der Absichtserklarung der Investmentbank liegt den
Dienststellen der Kommission vor.

Als nichster Schritt wurde Mitte 2007 auf einer aufer-
ordentlichen Hauptversammlung von 75 % der anwesen-
den Anteilseigner ein qualifizierter Mehrheitsbeschluss iiber
die Verringerung des Aktienkapitals gefasst. Ein derartiger
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ratifiziert und im Handelsregister eingetragen werden.
Dieses Verfahren diirfte insgesamt 6-7 Monate dauern
(wobei dem Gericht eine Frist von drei Monaten eingerdumt
wird).

V. WURDIGUNG DER MASSNAHME

Vorliegen einer staatlichen Beihilfe im Sinne von
Artikel 87 Absatz 1 EG-Vertrag

Nach Artikel 87 Absatz 1 EG-Vertrag sind staatliche oder
aus staatlichen Mitteln gewahrte Beihilfen gleich welcher
Art, die durch Begiinstigung bestimmter Unternehmen oder
Produktionszweige den Wettbewerb verfilschen oder zu
verfilschen drohen, mit dem Gemeinsamen Markt unver-
einbar, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten
beeintrachtigen.

Der Begriff der staatlichen Beihilfe gilt fiir jeden direkt oder
indirekt gewédhrten Vorteil, der aus staatlichen Mitteln
finanziert, vom Staat selbst oder einer zwischengeschalteten
Stelle im Auftrag des Staates gewahrt wird.

In der Mitteilung iiber die Einleitung des Verfahrens hat die
Kommission festgestellt, dass drei Elemente des Umstruk-
turierungsplans moglicherweise staatliche Beihilfen dar-
stellen. Daher muss die Kommission diese drei Elemente im
Hinblick auf die Kldrung dieser Frage untersuchen.

Kreditbiirgschaft

Die Kosten fiir die Umstrukturierung von Cyprus Airways
werden voriibergehend zum Teil iiber einen Kredit in Hohe
von 55 Mio. CYP (96 Mio. EUR) finanziert, der von einer
Geschiftsbank zu Marktkonditionen gewahrt wird. Wie im
Beschluss iiber die Einleitung des formlichen Priifverfahrens
erlautert beabsichtigen die zyprischen Behorden, Cyprus
Airways fiir diesen Kredit eine staatliche Garantie zu stellen.

In der Mitteilung der Kommission iiber die Anwendung der
Artikel 87 und 88 EG-Vertrag auf staatliche Beihilfen in Form
von Haftungsverpflichtungen und Biirgschaften (*) werden
Kriterien dargelegt, anhand derer gewahrleistet werden
kann, dass eine Garantie keine staatliche Beihilfe darstellt
(sieche Randnummer 4.2). Dafir miissen die beiden
folgenden wesentlichen Voraussetzungen erfiillt sein:

a)  Der Kreditnehmer konnte sich die Garantie auf den
Finanzmirkten zu Marktbedingungen beschaffen.

b) Es wird eine marktiibliche Pramie fiir die Garantie
gezahlt.

Im vorliegenden Fall ist keines der beiden Kriterien erfiillt:
Cyprus Airways zahlt dem Staat keine Pramie fur die in
Anspruch genommene Garantie, und angesichts der
prekiren wirtschaftlichen Lage und der Tatsache, dass es
bereits eine Rettungsbeihilfe erhalten hat, ist es sehr
unwahrscheinlich, dass sich das Unternehmen selbst eine
derartige Garantie beschaffen konnte.

Auflerdem wird die Garantie aus staatlichen Mitteln
finanziert und direkt vom Staat gewahrt. Sie kommt einem
Unternehmen (Cyprus Airways) zugute, das im Wettbewerb
zu anderen Fluggesellschaften der Gemeinschaft steht. Ganz
besonders gilt dies seit dem Inkrafttreten der dritten Stufe

(%) ABL. C 71 vom 11.3.2003, S. 14.
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der Liberalisierung des Luftverkehrs (,drittes Liberalisie-
rungspaket) am 1. Januar 1993. Durch diese Garantie wird
der Handel zwischen den Mitgliedstaaten beeintrachtigt, da
sie ein Unternehmen betrifft, das Beforderungsleistungen
zwischen Mitgliedstaaten anbietet, und sie hat Auswirkun-
gen auf den Gemeinsamen Markt, da sie moglicherweise
den Wettbewerb in diesem Markt beeintrdchtigt oder zu
beeintrachtigen droht.

Daher ist die staatliche Garantie als staatliche Beihilfe im
Sinne von Artikel 87 Absatz 1 EG-Vertrag zu betrachten.
Diese Schlussfolgerung wird auch von den zyprischen
Behorden akzeptiert, da sie bei der Garantie auf die
Einhaltung der in den RuU-Leitlinien dargelegten Voraus-
setzungen geachtet haben.

Wihrend in dem urspriinglichen Plan vorgesehen war, dass
die zyprischen Behorden eine Garantie in voller Hohe fiir
den Kredit von 55 Mio. CYP iibernehmen wiirden,
beschlossen sie im Laufe des Verfahrens, den Teil des von
der Garantie abgedeckten Umstrukturierungskredits auf
hochstens 45 Mio. CYP zu verringern, um so die staatliche
Beihilfe auf das notwendige Mindestmaf$ zu begrenzen und
einen ausreichenden Eigenbeitrag des Unternehmens zu
den Umstrukturierungskosten zu gewdahrleisten. Auferdem
wiesen die zyprischen Behorden darauf hin, dass der
verbiirgte und der unverbiirgte Teil des Darlehens von-
einander unabhingig sind, und insbesondere der unver-
biirgte Teil nicht als nachrangig gegeniiber dem verbiirgten
Teil gewertet wird. Das bedeutet, dass die Fluggesellschaft
auf diese Weise mindestens 10 Mio. CYP des marktiiblichen
Kredits von insgesamt 55 Mio. CYP ohne jegliche
Garantieanforderung oder sonstige staatliche Eingriffe
erhalten hat.

Verkauf von Eurocypria

Die zyprischen Behorden haben mitgeteilt, dass der Verkauf
von Eurocypria im August 2006 abgeschlossen war, und
dass das Unternehmen zum Preis von 13,425 Mio. CYP an
den Staat verduflert wurde. Daher muss die Kommission
untersuchen, wie dieser Preis zustande gekommen ist, um
feststellen zu konnen, ob diese Transaktion ein Beihilfe-
element enthilt. In Randnummer 59 f. des Beschlusses iiber
die Einleitung des Verfahrens wird darauf hingewiesen, dass
dies insbesondere dann der Fall sein konnte, wenn der
gezahlte Preis gemessen am Marktpreis des Unternehmens
zu hoch ist.

In diesem Zusammenhang nimmt die Kommission zur
Kenntnis, dass dieser Betrag auf zwei Sachverstindigengut-
achten basiert, die vom Verkidufer bzw. vom Kiufer in
Auftrag gegeben wurden. Im Anschluss an eine eingehende
Prifung der Bewertungen durch die Sachverstindigen
gelangt die Kommission zu dem Schluss, dass dieser Preis
einem fairen Marktpreis entspricht. Sie stellt ferner fest, dass
der endgiiltige Verkaufspreis in jedem Fall niedriger als der
im Umstrukturierungsplan und zum Zeitpunkt der Ein-
leitung des Prifverfahrens vorgesehene Betrag von
15 Mio. CYP ist. Daraus zicht die Kommission die
Schlussfolgerung, dass der Verkauf von Eurocypria keine
staatliche Beihilfe an Cyprus Airways darstellt, weil das
Unternehmen nicht zu einem hoheren Preis als seinem
tatsichlichen Wert verkauft wurde.
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Die Kommission nimmt ferner die erklirte Absicht der
zyprischen Behorden zur Kenntnis, dass Eurocypria als
vollkommen unabhingige Gesellschaft aufserhalb der
Cyprus Airways Gruppe betriecben werden soll. Die
Kommission ist der Ansicht, dass angesichts der Tatsache,
dass Eurocypria im Besitz des Staates verbleibt, dennoch ein
gewisses Risiko besteht, dass die Gesellschaft nicht wirklich
unabhingig von der ehemaligen Muttergesellschaft betrie-
ben werden konnte. Um diese Besorgnis aus dem Wege zu
rdumen, beabsichtigt die Kommission daher, Zypern
bestimmte Auflagen zu verhdngen, um zu gewahrleisten,
dass die beiden Gesellschaften hinreichend lange von-
einander getrennt werden und bleiben, und dass sie
Geschifte miteinander zu Marktbedingungen abschliefSen.

Kapitalerhohung

Als weiterer Bestandteil des Umstrukturierungsplans ist
vorgesehen, Mitte 2007, d. h. etwa 18 Monate nach Beginn
der Umstrukturierung, eine Erhohung des Kapitals von
Cyprus Airways um rund 14 Mio. CYP vorzunehmen. Die
zyprischen Behorden beabsichtigen, dass sich an dieser
Kapitalerhohung alle Anteilseigner (der Staat wie auch die
privaten Aktiondre) proportional zu ihrem Aktienanteil
beteiligen. Das bedeutet, dass der Staat 9,8 Mio. CYP
(17 Mio. EUR oder 70 %) aufbringen wiirde, wihrend sich
der Beitrag der Privatanleger auf 4,2 Mio. CYP (7,3 Mio. EUR
oder 30 %) belaufen wiirde.

Die Kommission muss daher dariiber befinden, ob vor
diesem Hintergrund der offentliche Teil der vorgeschlage-
nen Kapitalerhohung eine staatliche Beihilfe darstellt. Dabei
stiittzt sich die Kommission auf den ,Grundsatz des
marktwirtschaftlich handelnden privaten Kapitalgebers®,
ein Konzept, das auch in der Rechtsprechung des Gerichts-
hofes bestitigt wurde (°). Nach dem Fallrecht des Gerichts-
hofes konnen bei der Priifung der Frage, ob eine offentliche
Kapitalzufithrung eine staatliche Beihilfe darstellt, die realen
Moglichkeiten des begiinstigten Unternehmens zugrunde
gelegt werden, sich auf den normalen Kapitalmirkten
entsprechende Finanzmittel zu beschaffen. Eine staatliche
Beihilfe liegt nicht vor, wenn die Zufithrung offentlichen
Kapitals zu Bedingungen erfolgt, die fiir einen unter
normalen marktwirtschaftlichen Bedingungen handelnden
Privatanleger akzeptabel wiren.

Daher muss das Verhalten des offentlichen Investors mit
dem mutmaflichen Verhalten eines privaten Investors wie
einer privaten Holdinggesellschaft oder einer privaten
Unternehmensgruppe verglichen werden, die eine globale
oder sektorale Strukturpolitik verfolgt und sich von
lingerfristigen Rentabilitdtsaussichten leiten lsst (°). Dem-
entsprechend ist die Kommission der Ansicht, dass Kapital-
beitrdge aus Offentlichen Mitteln keine staatliche Beihilfe
darstellen, wenn sich private Anleger an der Transaktion
beteiligen, und zwar erstens mindestens proportional zu
ihrem Aktienanteil, zweitens zu den gleichen Konditionen
wie der offentliche Investor und schlieflich, wenn der von
privaten Investoren gezeichnete Teil der Aktien von echter
wirtschaftlicher Bedeutung ist. Die Kommission ist der
Auffassung, dass die Paritdt der Beteiligung offentlicher und

Siehe Urteil des Gerichtshofs vom 16. Mai 2002 in der Rechtssache

C482[99, 2002, Slg. 14397 sowie Schlussantrige des General-
anwalts Geelhoed vom 27. September 2001 in den verbundenen
Rechtssachen C-328/99 und C-399/00, Italienische Republik gegen
Kommission und SIM 2 Multimedia SpA gegen Kommission.

Urteil vom 21. Médrz 1991 in der Rechtssache C-305/89 ,Alfa
Romeo®, Italienische Republik gegen Kommission, 1991, Slg. 1-1603
Randnr. 20.
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91)

92)

privater Anleger gewiahrleistet ist, wenn eine Geschiftsbank
oder ein privater Anleger die Beteiligung des privaten
Anlegers an der Kapitalerhohung zu Marktbedingungen im
Voraus garantiert, und zwar zu den gleichen Konditionen,
wie sie dem 6ffentlichen Investor angeboten werden. Dieses
Konzept basiert auf der Gleichzeitigkeit der Beitrage und
wurde vom Gericht erster Instanz und vom EuGH regel-
mifig bestitigt (7).

Im vorliegenden Fall hat sich eine private Investmentbank
— Cisco — bereit erklirt, 30 % der Aktien im Rahmen der
geplanten Kapitalerhdhung zu Marktbedingungen zu
zeichnen. Die zyprischen Behorden haben ferner darauf
hingewiesen, dass alle Aktionire ihre Anteile zum gleichen
Wert erwerben werden, der von Cyprus Airways und Cisco
gemeinsam festgelegt wird, und zu den gleichen Markt-
bedingungen wie die privaten Anleger.

In diesem Zusammenhang hat die Kommission eine Kopie
einer Absichtserklarung vom 14. Dezember 2006 erhalten,
die Cyprus Airways von Cisco zugeleitet wurde, und in der
die Bank sich bereit erkldrt, sich fiir den Erfolg der
Kapitalerhohung zu verbiirgen bzw. verbiirgt zu haben.
Vor dieser Verpflichtung von Cisco gegeniiber den privaten
Anlegern beziiglich der geplanten Investition hatte die Bank
eine eingehende Priifung des Umstrukturierungsplans und
der gesamten Transaktion vorgenommen. Aufferdem wird
sie vor dem endgiiltigen Vertragsabschluss wie nach den
normalen Marktgepflogenheiten iiblich eine Due-Diligence-
Prifung durchfithren (bzw. in ihrem Auftrag durchfithren
lassen), wie sie jeder Anleger vor dem Einstieg in eine
derartige Transaktion durchfihren sollte. Auf diese Weise
verschafft sich die Bank alle Garantien und Sicherheiten, die
sie in die Lage versetzen, ihr Angebot auf die tber-
nommenen Risiken abzustimmen. In diesem Zusammen-
hang ist darauf hinzuweisen, dass diese Bank weder direkt
noch indirekt von dem betreffenden Mitgliedstaat kontrol-
liert wird. Der endgiiltige Garantievertrag mit Cisco wird
kurz vor Beginn der Platzierungsfrist abgeschlossen und in
Einklang mit bewihrten nationalen und internationalen
Verfahren die fur derartige Vertrage geltenden Standardbe-
stimmungen und —zusagen enthalten.

Die fiir den Abschluss des endgiiltigen Garantievertrags
verlangten Bedingungen lassen sich zu zwei Blocken
zusammenschliefen: der erste betrifft relativ standard-
mifige Kriterien, die keine unmittelbaren Auswirkungen
auf die Wiirdigung der Maffnahme durch die Kommission
haben, sondern lediglich auf deren eigentliche Durch-
fuhrung. Dazu zihlen folgende Aspekte:

a)  Es liegen keine auflergewohnlichen Umstinde vor, die
den erfolgreichen Abschluss der Transaktion beein-
trichtigen konnten;

b)  Der Bank werden vollstindige Informationen tiber die
Wirtschafts- und Finanzlage sowie das Management
von Cyprus Airways tibermittelt;

¢) Die Bank wird zur Festlegung der Verfahren fur die
Transaktion hinzugezogen.

Der zweite in der Absichtserklirung der Bank verlangte
Block von Bedingungen diirfte sich dagegen durchaus auf
die Beurteilung der Transaktion durch die Kommission

(’) Urteil des GEI vom 12. Dezember 2000 in der Rechtssache T-296/

97, Alitalia gegen Kommission, 2000, Slg. 1I-3871, Randnr. 81.

(96)

auswirken und sollte eingehend untersucht werden. Dabei
handelt es sich im Wesentlichen um folgende Bedingungen:

a) die Abweichung des Aktienausgabepreises von der
Borsennotierung;

b) die von der Bank fiir die Transaktion erhobenen
Gebiihren/Provisionen;

¢) die Zusage sowohl der Bank als auch des Staates (als
Hauptaktiondr von Cyprus Airways), sich an der
Kapitalerhohung zu beteiligen.

Was den Ausgabepreis fiir die neuen Aktien anbelangt, so
haben sich Cisco und Cyprus Airways darauf geeinigt, dass
der Preis oder die Preisspanne fiir die Ausgabe der neuen
Aktien gemeinsam nach marktiiblichen Verfahren und im
Lichte der Borsenlage zum Zeitpunkt des Beginns der
Transaktion festgelegt wird. Zypern hat der Kommission
bestitigt, dass fiir alle Zeichner ein einheitlicher Preis gelten
wird, und dass dem Biirgen kein besonderer Nachlass
gewahrt wird.

Was zweitens die Vergiitung der Bank durch Provisionen
angeht, so richten sich diese nach dem Wert des Anteils der
Transaktion, der auf dem Markt platziert werden soll
(30 %). Die zyprischen Behorden haben darauf hinge-
wiesen, dass die an Cisco zu zahlende Gebithr mit den an
den wichtigsten europdischen Borsen marktiiblichen
Gebithren fur die Gewidhrleistung eines erfolgreichen
Abschlusses vergleichbarer Aktienausgabeoperationen tiber-
einstimmt. Daher kann die Kommission den Schluss ziehen,
dass die Transaktion zwischen Cyprus Airways und Cisco
zu fir diese Art von Transaktionen marktiiblichen
Bedingungen abgewickelt wird, und dass der Bank kein
Preisnachlass fiir die Aktien gewéhrt wird, die sie u.U. selbst
zu ibernehmen hat. Folglich fithrt die der Bank zu
entrichtende Gebiihr nicht dazu, dass sie sich zu giinstige-
ren Konditionen als der Staat oder die anderen Aktionire an
der Transaktion beteiligen kann.

Was drittens die gegenseitige Anforderung betrifft, dass sich
sowohl der Staat als auch die Bank an der Kapitalerhohung
beteiligen, mochte die Kommission mit Nachdruck darauf
hinweisen, dass diese gegenseitige Anforderung ein ganz
ausschlaggebendes Element fiir die Gewihrleistung des
Erfolgs der Kapitalerhohung darstellt.

Die Kommission nimmt die verbindliche Zusage der
zyprischen Behorden zur Kenntnis, ihr die endgiiltigen
Vertrage mit der Bank, in denen die formliche und
bedingungslose Zeichnungsverpflichtung festgeschrieben
wird, unmittelbar nach Vertragsabschluss und noch vor
der Zeichnung der Kapitalerh6hung durch die staatlichen
Behorden zu iibermitteln. Eine zweite verbindliche Zusage
der zyprischen Behorden betrifft die Vorlage eines Berichts
mit den tatsichlichen Zeichnungsbetrigen fiir diese
Kapitalerhohung, sobald die Transaktion durchgefiihrt
wurde. In diesem Zusammenhang geht die Kommission
selbstverstindlich davon aus, dass es keine Sicherheitsver-
einbarung oder sonstige implizite Vereinbarung gibt,
wonach der Staat die Bank von ihrer Verpflichtung
entbinden konnte, falls das Kapitalerhchungsangebot nicht
in ausreichendem Umfang gezeichnet wird. Die Kommis-
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(99)

sion wird die Einhaltung dieser Zusagen mit hochster
Aufmerksamkeit verfolgen, um sich zu vergewissern, dass
die Auflagen dieser Entscheidung korrekt eingehalten
werden.

Durch diese Operation kann der freie Markt in erheblichem
Umfang (30 %) und zu den gleichen Bedingungen wie die
offentlichen Anteilseigner neu ausgegebene Aktien zeich-
nen, da die Ausgabekurse fiir die Aktien und die mit ihnen
verbundenen Rechte fiir alle Aktionire identisch sind.

In Anbetracht dieser Untersuchung sowie der stindigen
Vorgehensweise der Kommission und des Fallrechts des
Gerichtshofes hinsichtlich der Beurteilung staatlicher Betei-
ligungen an Kapitalerh6hungen gemeinsam mit privaten
Anlegern ist die fiir Mitte 2007 geplante Kapitalerhohung
alles in allem — fiir sich genommen und unabhingig von
den anderen Umstrukturierungsmaffnahmen — als gleich-
zeitige Beteiligung offentlicher und privater Aktiondre zu
werten. Daher stellt diese Beteiligung des Staates keine
staatliche Behilfe dar, sofern die vorstehend dargelegten
Bedingungen — die Kapitalerhdhung wird von einer
privaten Investmentbank gezeichnet, wodurch das gleich-
zeitige Engagement von offentlichen und privaten Investo-
ren und das angestrebte Verhaltnis zwischen staatlichen und
privaten Anteilen effektiv gewédhrleistet ist — erfiillt sind.

(100) Dennoch stellt die Kommission fest, dass aus der Recht-

sprechung des Europdischen Gerichtshofs und des Gerichts
erster Instanz hervorgeht, dass ,der Umstand, dass ein
dffentliches Unternehmen seiner Tochtergesellschaft bereits als
Beihilfe einzustufende Kapitaleinlagen hat zugute kommen lassen,
nicht a priori die Moglichkeit ausschlieft, dass eine spdtere
Kapitaleinlage das Kriterium des marktwirtschaftlich handelnden
Kapitalgebers erfiillt. .. Nach Auffassung des Gerichts hitte
jedoch die Kommission in einem Fall wie dem vorliegenden, in
dem es um drei Kapitaleinlagen des gleichen Kapitalgebers
wahrend eines Zeitraums von drei Jahren geht, von denen die
ersten beiden keine Rendite erwirtschaftet hatten, priifen miissen,
ob die dritte Einlage verniinftigerweise von den beiden anderen
getrennt und im Hinblick auf das Kriterium des privaten
Kapitalgebers als eigenstandige Investition gesehen werden
konnte.

Zu den mafsgeblichen Gesichtspunkten einer solchen Priifung
gehoren nach Ansicht des Gerichts insbesondere die zeitliche
Abfolge der Kapitaleinlagen, ihr Zweck und die Lage der
Tochtergesellschaft zu der Zeit, als die Entscheidungen fiir die
Vornahme jeder dieser Kapitaleinlagen getroffen wurden” (%)

(101) Im vorliegenden Fall stellt die Kommission fest, dass der

Staat und die privaten Aktionire zwar die Kapitalerhohung
zum gleichen Preis zeichnen und alle neuen Aktien mit den
gleichen Rechten ausgestattet sind; Tatsache ist jedoch, dass
der Staat gleichzeitig als Biirge fur einen umfangreichen
Kredit an den Begiinstigten auftritt, wodurch sein Engage-
ment weit iiber die Kapitalerhhung hinausgeht, und dass
er eine Tochtergesellschaft des in Umstrukturierung befind-
lichen Unternehmens kauft. Trotz dieser Kumulierung der
Kapitalerhohung mit diesen beiden anderen Maflnahmen
muss allerdings nicht exakt festgestellt werden, ob die
Beteiligung des Staates und der Privataktiondre an dieser
Kapitalerhohung tatsichlich zu gleichen Bedingungen
erfolgen, denn die Kommission ist — wie aus der
nachstechenden Analyse deutlich hervorgeht — in jedem

(®) Rechtssache T11/95 BP Chemicals Ltd. gegen Kommission [1998],

Slg. 1I-3235 Randnrn. 170-171.

Fall der Ansicht, dass die Beteiligung des Staates selbst fiir
den Fall, dass sie als staatliche Beihilfe angesehen wiirde, als
mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar zu werten wire.

Rechtsgrundlage der Beurteilung

(102) In Anbetracht der Schlussfolgerung, dass der mit einer

staatlichen Biirgschaft ausgestattete langfristige Kredit von
55 Mio. CYP zur Finanzierung eines Teils der Umstruktu-
rierung von Cyprus Airways eine staatliche Beihilfe
darstellt, und dass die Beteiligung des Staates an der
Kapitalerhohung moglicherweise Elemente einer staatlichen
Beihilfe enthilt, hat die Kommission nun die Vereinbarkeit
dieser Beihilfe mit dem Gemeinsamen Markt zu priifen.

(103) Folglich muss die Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem

Gemeinsamen Markt im Lichte des Artikels 87 Absatz 2
und Absatz 3 EG-Vertrag untersucht werden, in denen die
Ausnahmen von der in Artikel 87 Absatz 1 festgelegten
allgemeinen Regel der Unvereinbarkeit mit dem Gemein-
samen Markt aufgefiihrt werden.

(104) Die in Artikel 87 Absatz 2 EG-Vertrag vorgesehenen

Ausnahmen sind im vorliegenden Fall nicht anwendbar, da
die Beihilfen weder sozialer Art sind und einzelnen
Verbrauchern gewihrt werden, noch zur Beseitigung von
Schiden dienen, die durch Naturkatastrophen oder sonstige
auflergewohnliche Ereignisse entstanden sind, noch fiir die
Wirtschaft bestimmter, durch die Teilung Deutschlands
betroffener Gebiete der Bundesrepublik Deutschland erfor-
derlich sind.

(105) Die in Artikel 87 Absatz 3 unter den Buchstaben a), b) und

d) vorgesehenen Ausnahmen sind im vorliegenden Fall
nicht anwendbar, da die Beihilfe weder zur Forderung der
wirtschaftlichen Entwicklung in Gebieten dient, in denen
die Lebenshaltung auflergewohnlich niedrig ist oder eine
erhebliche Unterbeschiftigung herrscht, noch zur Forde-
rung wichtiger Vorhaben von gemeinsamem européischem
Interesse oder zur Behebung einer betrichtlichen Storung
im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaats, noch zur Forde-
rung der Kultur und der Erhaltung des kulturellen Erbes
dient.

(106) Folglich kommt in diesem Fall lediglich die in Artikel 87

Absatz 3 Buchstabe c) vorgeschene Ausnahme in Betracht.
In Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe ¢) heiflt es, dass Beihilfen
als zuldssig angesehen werden konnen, wenn diese zur
Forderung der Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige
oder Wirtschaftsgebiete dienen, soweit sie die Handels-
bedingungen nicht in einer Weise verindern, die dem
gemeinsamen Interesse zuwider lduft.

(107) In dieser Hinsicht umfasst der geltende Gemeinschafts-

rahmen fiir die Entscheidung iiber die Vereinbarkeit mit
dem Gemeinsamen Markt die RuU-Leitlinien aus dem Jahr
2004 sowie die zuvor bereits erwihnten Leitlinien von
1994.

Vereinbarkeit der geplanten Manahmen mit dem
Gemeinsamen Markt

(108) Daher hat die Kommission zu beurteilen, ob der

Umstrukturierungsplan mit den Bestimmungen der gelten-
den Leitlinien in Einklang steht. Das Grundprinzip der
RuU-Leitlinien (Randnummer 31) besteht darin, dass
SUmstrukturierungsbeihilfen grundsatzlich nur dann genehmigt
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werden sollen, wenn nachgewiesen werden kann, dass sie dem (115) In ihrem Beschluss vom 3. Mai 2005 ,Cyprus Airways

Gemeinschaftsinteresse nicht zuwider laufen. Dies ist nur
maglich, wenn die Beihilfen strengen Anforderungen geniigen
und die Kommission die Gewissheit hat, dass etwaige Wett-
bewerbsverzerrungen durch die mit der Weiterfilhrung des
Unternehmens verbundenen Vorteile aufgewogen werden...und
prinzipiell wenn den Wettbewerbern ein angemessener Ausgleich
geboten wird*.

(109) AnschlieBend werden in den Leitlinien verschiedene

Voraussetzungen aufgefithrt, unter denen Umstrukturie-
rungsbeihilfen gewdhrt werden konnen.

Forderungswiirdigkeit des Unternehmens

(110) Zunidchst muss die Kommission feststellen, ob Cyprus

Airways fir eine Umstrukturierung im Sinne der RuU-
Leitlinien in Betracht kommt. In Randnummer 9 der
Leitlinien heifst es, dass es keine gemeinschaftsrechtliche
Bestimmung des Begriffs ,Unternehmen in Schwierigkei-
ten“ gibt, und dass ,die Kommission davon ausgeht, dass sich
ein Unternehmen im Sinne dieser Leitlinien in Schwierigkeiten
befindet, wenn es nicht in der Lage ist, mit eigenen finanziellen
Mitteln oder Fremdmitteln, die ithm von seinen Eigentiimern/
Anteilseignern oder Glaubigern zur Verfiigung gestellt werden,
Verluste aufzufangen, die das Unternchmen auf kurze oder
mittlere Sicht so gut wie sicher in den wirtschaftlichen Untergang
treiben werden, wenn der Staat nicht eingreift”.

(111) AnschlieRend wird in den Leitlinien (Randnummer 10)

folgendes klargestellt: ,Im Sinne dieser Leitlinien befindet sich
ein Unternehmen unabhdngig von der Grifie insbesondere in
folgenden Fillen in Schwierigkeiten: a) wenn bei Gesellschaften
mit beschrinkter Haftung mehr als die Hlfte des gezeichneten
Kapitals verschwunden und mehr als ein Viertel dieses Kapitals in
den letzten 12 Monaten verloren gegangen ist*.

(112) In Randnummer 11 heifldt es weiter, ,.selbst wenn keine der in

Randnummer 10 genannten Voraussetzungen erfiillt sind, kann
ein Unternehmen als in Schwierigkeiten befindlich angesehen
werden, wenn die hierfiir typischen Symptome auftreten, wie
steigende Verluste, sinkende Umsdtze, wachsende Lagerbestande,
Uberkapazititen, verminderter Cashflow, zunehmende Verschul-
dung und Zinsbelastung sowie Abnahme oder Verlust des
Reinvermaogenswerts®.

(113) In der Mitteilung tiber die Einleitung des Verfahrens hat die

Kommission festgestellt, dass Cyprus Airways eine Gesell-
schaft mit beschrinkter Haftung ist, die bereits einen
bedeutenden Teil ihres Stammkapitals verloren hat. Zum
31. Dezember 2003 belief sich das Stammbkapital von
Cyprus Airways auf 55,5 Mio. CYP (95 Mio. EUR), doch
zum 31. Dezember 2004 hatte die Gesellschaft
26,2 Mio. CYP (44,8 Mio. EUR) und damit fast 50 % ihres
Aktienkapitals in den letzten 12 Monaten verloren.

(114) Die Kommission nahm zur Kenntnis, dass die (insbeson-

dere durch Cyprus Airways verursachten) Verluste der
Gruppe von 20,9 Mio. CYP im Jahr 2003 bis Ende 2004
auf 39,4 Mio. CYP angestiegen waren. Demnach war das
Aktienkapital von Cyprus Airways von 55,6 Mio. CYP
(95 Mio. EUR) im Jahr 2003 auf 14,4 Mio. CYP
(25 Mio. EUR) im Jahr 2004 zuriickgegangen. In Anbe-
tracht der prekidren Finanzlage des Unternehmens ist es
folglich hochst unwahrscheinlich, dass es sich auf dem
freien Markt Finanzmittel beschaffen kann.

(Rettungsbeihilfe) war die Kommission daher zu der
Schlussfolgerung gelangt, dass sich Cyprus Airways
durchaus im Sinne dieser Leitlinien in Schwierigkeiten
befindet. Zu diesem Schluss kam die Kommission auch in
der Mitteilung iiber die Einleitung des Verfahrens. Demnach
kommt Cyprus Airways fir eine Umstrukturierungsbeihilfe
im Sinne der RuU-Leitlinien in Betracht.

Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitdt

(116) Die zweite Voraussetzung (wie in Randnummer 35 der

RuU-Leitlinien dargelegt) lautet, dass ,der Umstrukturierungs-
plan, dessen Laufzeit so kurz wie moglich zu bemessen ist, die
Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitat des Unterneh-
mens innerhalb einer angemessenen Frist auf der Grundlage
realistischer Annahmen hinsichtlich seiner kiinftigen Betriebs-
bedingungen erlauben muss*

(117) Weiter heifdt es in den Leitlinien (Randnummer 37), dass

,der Umstrukturierungsplan eine Umstellung des Unternehmens
in der Weise vorsehen muss, dass es nach Abschluss der
Umstrukturierung alle seine Kosten einschlieflich Abschreibun-
gen und Finanzierungskosten decken kann. Die erwartete
Kapitalrendite des umstrukturierten Unternehmens sollte aus-
reichen, um aus eigener Kraft im Wettbewerb bestehen zu
konnen*.

(118) Bisher hat die Umstrukturierung des Unternehmens zu

einer Senkung der Kosten um 19,5 Mio. CYP und zur
Freisetzung von mehr Mitarbeitern als im Umstrukturie-
rungsplan vorgesehen gefithrt. Der Plan sah den Abbau von
385 Arbeitspldtzen (von insgesamt 1800) vor, und letzt-
endlich haben 414 Mitarbeiter von der Moglichkeit
Gebrauch gemacht, das Unternehmen zu verlassen. Diese
erhebliche Kostenreduzierung verbunden mit den ausgeh-
andelten Gehaltskiirzungen bei den im Unternehmen
verbleibenden Mitarbeitern sowie Produktivititssteigerun-
gen und Verbesserungen in der Arbeitsweise werden zu
bedeutenden Einsparungen fithren und dirften dem
Unternehmen in Zukunft die Flexibilitat und Anpassungs-
fahigkeit verleihen, um seine Ziele erreichen zu konnen.

(119) Die Kommission ist der Ansicht, dass Cyprus Airways in

der Lage sein miisste, seine Umstrukturierung innerhalb der
vorgeschriebenen Frist mit Erfolg zum Abschluss zu
bringen. Obwohl seit der Gewihrung der Rettungsbeihilfe
(Mai 2005) erst 18 Monate vergangen sind, zeichnen sich
fir das Unternehmen schon jetzt geringfiigig bessere
Ergebnisse ab als erwartet. Im Hinblick auf weitere
Verbesserungen sollten auch die Vorstellungen der Mit-
arbeiter von der Umsetzung der erforderlichen Umstruktu-
rierung mit beriicksichtigt werden. In Fillen wie diesem ist
die Vorgehensweise bei der Umstrukturierung sehr wichtig,
und die bei der Kommission eingegangene Stellungnahme
eines Dritten lisst darauf schliefen, dass dies im vor-
liegenden Fall ganz besonders gilt.

(120) Hinsichtlich des langfristigen Kredits von 55 Mio. CYP

(96 Mio. EUR), der zum Teil durch eine staatliche
Biirgschaft abgesichert wird, haben die zyprischen Behor-
den nachgewiesen, dass dieser Betrag (wie auch der Erlos
aus dem Verkauf von Eurocypria) fir die Riickzahlung der
Rettungsbeihilfe und die Umstrukturierung der Fluggesell-
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schaft in den kommenden Jahren verwendet wird. Die fiir
Mitte 2007 geplante Kapitalerhohung um 14 Mio. CYP
wird zur Riickzahlung eines Teils des noch nicht getilgten
Darlehensbetrags verwendet. Der Umstrukturierungsplan
ist eng mit einem Kostenreduzierungsplan verkniipft, um
die Einnahmen zu maximieren. Im Laufe der Zeit sollen
dann die Einnahmen des Unternehmens so weit steigen,
dass die weitere Tilgung des Bankdarlehens aus den
Einnahmen bestritten werden kann.

(121) Die Kommission hat ferner zu priifen, ob die Annahmen,

auf denen der Umstrukturierungsplan beruht, unter den
gegebenen Umstinden angemessen sind, und ob die
Vorhersagen und Prognosen mit den Anforderungen der
Leitlinien in Einklang stehen. In den RuU-Leitlinien (Rand-
nummer 35) heiflt es dazu, ,dieser Plan ist der Kommission
mit allen erforderlichen Angaben, u. a. einer Marktstudie,
vorzulegen. Die Verbesserung der Rentabilitdt muss vor allem
durch unternehmerische Mafnahmen herbeigefiihrt werden, die in
dem Umstrukturierungsplan vorgesehen sind. Externe Faktoren
wie Preis- oder Nachfrageschwankungen, auf die das Unter-
nehmen kaum Einfluss hat, diirfen nur dann Dberiicksichtigt
werden, wenn die betreffenden Marktprognosen allgemein aner-
kannt werden*.

(122) In dieser Hinsicht kann festgestellt werden, dass dieser Teil

des Umstrukturierungsplans planmifig verlaufen ist. Im
vorliegenden Fall verweist die Kommission hinsichtlich des
Verkehraufkommens und der Marktentwicklung auf die
beiden unabhingigen Gutachten, die im Zusammenhang
mit der Bewertung von Eurocypria angefertigt wurden,
soweit diese sich auf die Entwicklung des zyprischen
Luftverkehrsmarktes beziehen.

(123) Nach dem Umstrukturierungsplan soll der Luftverkehr in

Zypern in den Jahren 2005-2010 um durchschnittlich
3,5 % pro Jahr zunehmen, wihrend fiir das Luftverkehrs-
aufkommen von Cyprus Airways fiir den gleichen Zeitraum
mit einer Wachstumsrate von durchschnittlich 2,4 % pro
Jahr gerechnet wird. In den von PWC erstellten Bericht wird
fur das Gesamtwachstum des Luftverkehrs in Zypern der
von der internationalen Flugvereinigung IATA (Internatio-
nal Air Transport Association) veranschlagte Wert von
4,3 % fiir den Zeitraum 2006-2008 iibernommen. Daraus
ist zu schlieen, dass die im Plan zugrunde gelegten
Annahmen angemessen sind. Daher erscheinen die im
Umstrukturierungsplan in Bezug auf die Betriebsergebnisse
von Cyprus Airways zugrunde gelegten Annahmen auch
im Hinblick auf die anderen Rationalisierungsmaffnahmen
des Unternehmens plausibel.

(124) Im Lichte der vorstehend erlduterten Faktoren ist die

Kommission der Auffassung, dass es Cyprus Airways
gelingen wird, wie im Geschiftsplan vorgesehen seine
finanzielle Rentabilitit innerhalb einer angemessenen Frist
wiederherzustellen.

AusgleichsmafSnahmen

Cyprus Airways

(125) Die RuU-Leitlinien (Randnummer 38) sehen ferner folgen-

des vor: ,Damit nachteilige Auswirkungen der Beihilfe auf die
Handelsbedingungen soweit wie maglich abgeschwicht werden, so
dass die angestrebten positiven Folgen die nachteiligen iiber-
wiegen, sind Ausgleichsmaffnahmen zu treffen. Andernfalls
miisste geschlossen werden, dass die Beihilfe dem gemeinsamen

Interesse zuwider lauft’ und daher nicht mit dem Gemeinsamen
Markt vereinbar ist”.

(126) Weiter heiflt es (Randnummer 39), ,in Betracht kommen die
VerdufSerung von Vermigenswerten, ein Kapazitdtsabbau, eine
Beschrinkung der Marktprisenz oder eine Senkung der Zutritts-
schranken auf den betreffenden Markten. Wenn die Kommission
priift, ob die Ausgleichsmafnahmen geeignet sind, beriicksichtigt
sie dabei die Marktstruktur und das Wettbewerbsumfeld, um
sicherzustellen, dass diese Mafsnahmen keine Verschlechterung der
Marktstruktur ... bewirken®.

(127) Daher muss die Kommission die Umstrukturierung priifen
und feststellen, ob in Bezug auf Cyprus Airways und die
gesamte Cyprus Airways Gruppe ausreichende Mafinah-
men getroffen wurden, um die wettbewerbsverzerrende
Wirkung der Beihilfe auf ein Mindestmaf$ zu reduzieren.

(128) Ende 2004 hat das Unternehmen einen sog. ,Aktionsplan®
auf den Weg gebracht und damit begonnen, seine Flotte um
zwei Flugzeuge zu verringern, von denen eines anschlie-
RBend mit Besatzung an Eurocypria vermietet wurde
(Wet lease), und verschieden Strecken — nach Warschau,
Budapest und Colombo — eingestellt.

(129) In diesem Rahmen wurde die Flotte der Fluggesellschaft
Ende 2004 um ein Flugzeug verringert; zum Zeitpunkt der
Durchfithrung des Umstrukturierungsplans hatte Cy-
prus Airways 10 Flugzeuge in Betrieb (2 A319, 6 A320-
200 und 2 A330-200) und ein weiteres Flugzeug (A320-
200) mit Besatzung an Eurocypria vermietet (Wet Lease).
Dieser Leasingvertrag wurde Ende der Sommersaison 2006
gekiindigt. Auferdem stellt die Kommission fest, dass die
Prognosen fiir das Wachstum des Luftverkehrsaufkommens
in den Jahren 2005-2010 von durchschnittlich 3,5 bis
4,3 % pro Jahr ausgehen, wihrend in den Berechnungen
von Cyprus Airways eine Zunahme von 2,4 % zugrunde
gelegt wird. Dadurch wird der Marktanteil des Unter-
nehmens wihrend des Referenzzeitraums von 26,6 % auf
allenfalls 23,2 % zurlickgehen. Die Kommission kann
akzeptieren, dass jede weitere Reduzierung des Umfangs
der Flotte oder des Marktanteils die Sanierungsmoglich-
keiten der Fluggesellschaft gefihrden wiirde, ohne dass sich
daraus bedeutende Marktchancen fir die Wettbewerber
ergeben wiirden.

(130) In der Mitteilung iiber die Einleitung des Verfahrens hatte
die Kommission ausdriicklich um Stellungnahmen Dritter
zu diesem Punkt gebeten; allerdings wurden ihr keine
einschlagigen Bemerkungen iibermittelt.

(131) Aulerdem weist die Kommission mit Nachdruck darauf
hin, dass es in den RuU-Leitlinien (Randnummer 55) heifit,
dass ,der wirtschaftliche und soziale Zusammenhalt ein
vorrangiges Ziel der Gemeinschaft (ist), ... und dass die
Kommission bei der Beurteilung von Umstrukturierungsbeihilfen
in Fordergebieten regionale Entwicklungserfordernisse beriicksich-
tigen muss“. Weiter heifft es (Randnummer 56), dass ,in
Fordergebieten weniger strenge Anforderungen an die Ausgleichs-
leistung und den Umfang der Eigenleistung gestellt werden
konnen®.

(132) In diesem Zusammenhang ist daran zu erinnern, dass ganz
Zypern wihrend des Zeitraums 1. Mai 2004 bis 31. Dezem-
ber 2006 (°) fiir die Ausnahmeregelung gemifs Artikel 87
Absatz 3 Buchstabe ¢) EG-Vertrag in Betracht kam. Fiir den
Zeitraum 2007-2013 diirften zwei Regionen, auf die

(°) Staatliche Beihilfe Nr. CY 14/2003 — Zypern — Karte der Gebiete

fuir Regionalbeihilfen 2004-2006 (C(2004) 1757/1 vom 28.4.2004).
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zusammen rund 50 % der zyprischen Bevolkerung ent-
fallen, im Rahmen der Ausnahmeregelung gemifs Arti-
kel 87 Absatz 3 Buchstabe c¢) EG-Vertrag fiir regionale
Investitionsbeihilfen mit einer Beihilfeintensitit von 15 %
in Betracht kommen. Auflerdem weist Zypern mehrere
territoriale und damit dauerhafte Besonderheiten auf, die
seine wirtschaftliche und soziale Entwicklung beeintrich-
tigen. Die Randlage im duflersten Siiden hat unmittelbare
Probleme hinsichtlich des Zugangs zu den iibrigen Lindern
der Europdischen Union zur Folge, wodurch das Land
weitgehend auf den Luft- und Seeverkehr angewiesen ist,
insbesondere auf den Luftverkehr. Dies ist ein sehr
wichtiger Aspekt, denn im Falle Zyperns ist der Luftverkehr
die einzig rentable Beforderungsart fiir Geschiftsreisende.
Aus den Eurostat-Statistiken fiir 2003, in denen der Grad
der Abhingigkeit einer Volkswirtschaft vom Flugverkehr
ausgewiesen wird, geht hervor, dass Zypern das Land der
Europdischen Union ist, das am stirksten auf den Luftver-
kehr angewiesen ist (19).

Schlussfolgerung

(133) In Anbetracht dieser Besonderheiten des Luftverkehrsmark-

tes in Zypern und angesichts der Tatsache, dass Cyprus
Airways bereits seine Flotte verkleinert hat und die
ehemalige Tochtergesellschaft Eurocypria nun als rechtlich
und finanziell unabhingiges Unternchmen betrieben wird,
dem gegeniiber Cyprus Airways weder iiber Besitzan-
spriiche noch Kontrollmdoglichkeiten verfiigt, kommt die
Kommission zu dem Schluss, dass die zyprischen Behorden
ausreichende Ausgleichsmafinahmen vorgeschlagen haben,
um den durch die Umstrukturierung verursachten Wett-
bewerbsverzerrungen entgegenzuwirken.

Begrenzung der Beihilfe auf das erforderliche Mindestmalf$

(134) In den RuU-Leitlinien (Randnummer 43) heifSt es, ,Hohe

und Intensitit der Beihilfe miissen sich auf die fiir die
Umstrukturierung unbedingt notwendigen Mindestkosten nach
Mafgabe der verfiigbaren Finanzmittel des Unternehmens, seiner
Anteilseigner oder der Unternehmensgruppe, der es angehort,
beschrinken. Zuvor gewdhrte Rettungsbeihilfen werden beriick-
sichtigt“. Die Kommission ist der Ansicht, dass diese
Voraussetzung erfiillt ist.

(135) Auf der einen Seite belaufen sich die Umstrukturierungs-

kosten wie bereits erwahnt auf 71,1 Mio. CYP. Auf der
anderen Seite setzen sich die fir die Finanzierung der
Umstrukturierung verwendeten Einnahmen aus dem Kredit
von 55 Mio. CYP (der zum Teil durch eine Biirgschaft des
Staates abgesichert wird), dem Erlos aus dem Verkauf von
Eurocypria in Hoéhe von 13,425 Mio. CYP sowie rund
8,5 Mio. CYP aus anderen Quellen zusammen, insbeson-
dere aus der Verduferung verschiedener Vermogenswerte.
Der Erl6s aus der geplanten Kapitalerhohung sollte nicht zu
diesen Mafinahmen hinzugerechnet werden, da er vollstin-
dig fir die Riickzahlung eines Teils des Kredits iiber
55 Mio. CYP verwendet wird und mithin den fir die
Umstrukturierung eingesetzten Gesamtbetrag nicht erhoht,
sondern lediglich einen entsprechenden Anteil ersetzt.
Somit belaufen sich die von Zypern aufgebrachten Finanz-
mittel auf 76,9 Mio. CYP. Die Kommission erachtet diesen
Betrag als akzeptabel und kommt zu dem Schluss, dass im
Vergleich zu den anfallenden Kosten keine iiberschiissigen

("% In Zypern liegt die Kennziffer Flugreisende/Einwohner bei 8,50,

wihrend der Durchschnittswert fiir die EU 25 bei 1,30 liegt.

dauerhaften Mittel bereitgestellt werden, da der iber-
wiegende Teil der Mittel fur die Umstrukturierung aus
einem Kredit stammt, den das Unternehmen aus selbst
erwirtschafteten Mitteln zuriickzahlen muss, und der
mithin keine dauerhafte Finanzierung darstellt. Auf der
anderen Seite hat das Unternehmen definitive Umstruktu-
rierungskosten zu tragen.

(136) Auferdem stellt die Kommission fest, dass die Zusage der
zyprischen Behorden, den durch die staatliche Biirgschaft
abgedeckten Teil des Kredits von 55 Mio. CYP abzusenken,
gegeniiber dem urspriinglich geplanten Szenario eine
weitere Begrenzung des Beihilfeelements darstellt.

Hahe des Eigenbeitrags

(137) In Bezug auf die Hohe des Eigenbeitrags wird in den
Leitlinien (Randnummer 43) ausgefiihrt, dass ,die Beihilfe-
empfinger aus eigenen Mitteln, auch durch den Verkauf von
Vermogenswerten, wenn diese fiir den Fortbestand des Unter-
nehmens nicht unerldsslich sind, oder durch Fremdfinanzierung
zu Marktbedingungen einen erheblichen Beitrag zum Umstruk-
turierungsplan leisten miissen. An diesem Beitrag wird sichtbar,
dass die Mdrkte davon iiberzeugt sind, dass sich die Rentabilitdt
des Unternehmens wiederherstellen ldsst. Es muss sich um einen
konkreten, d. h. tatsdchlichen Beitrag handeln ohne fiir die
Zukunft erwartete Gewinne wie Cashflow. Er muss so hoch wie
maglich sein“. Sodann enthalten die Leitlinien einen Hinweis
darauf, welche Hohe des Eigenbeitrags im Regelfall als
ausreichend angesehen wird: Bei einem Unternehmen der
Grofle von Cyprus Airways sollte sich dieser Beitrag auf
50 % belaufen.

(138) Die Kommission hat festgestellt, dass die Umstrukturie-
rungskosten rund 71,1 Mio. CYP betragen werden.

(139) Die als Eigenbeitrag zu wertenden Betrige umfassen
mindestens 4,2 Mio. CYP entsprechend dem Teil der
Kapitalerhohung um 14 Mio. CYP, der von privaten
Investoren gezeichnet wird; mindestens 10 Mio. CYP des
zu  Marktbedingungen  gewdhrten Darlehens  von
55 Mio. CYP, d. h. der Teil, den die Fluggesellschaft auf
dem freien Markt ohne staatliche Biirgschaft oder sonstiges
Eingreifen des Staates aufnimmt; sowie 8,5 Mio. CYP (wie
vorstehend in Randnummer 53 erldutert) aus dem Erlos der
Verauferung verschiedener Vermogenswerte.

(140) Die zyprischen Behorden pladieren ferner dafiir, den Erlos
aus dem Verkauf von Eurocypria ebenfalls als Eigenbeitrag
zu betrachten. In solchen Fillen geht die Kommission in
der Regel folgendermafen vor (!!): Wenn ein solcher
Verkauf der Vermogensgegenstinde zum Realwert erfolgt
(unabhingig von der Identitit des Kiufers), gilt er nicht als
staatliche Beihilfe zugunsten des verduffernden Unternch-
mens. In diesem Fall kann der Verkaufserlos fir die
Finanzierung der Umstrukturierung verwendet werden und
sollte als Eigenbeitrag betrachtet werden. Das bedeutet, dass
der Erlos aus dem Verkauf von Eurocypria in Hohe von
13,425 Mio. CYP ebenfalls als Eigenbeitrag zu werten ist.
Diese Schlussfolgerung wird im vorliegenden Fall durch die
verbindliche Zusage und die von der Kommission ver-
hingte Auflage zusitzlich bestdrkt, dass Eurocypria als
vollig unabhingige Gesellschaft betrieben und in echten
Wettbewerb zu Cyprus Airways treten wird.

(") Entscheidung der Kommission vom 15. Oktober 2003 (2005/406/

EG) — RTP — ABI. L 142 vom 6.6.2005, S. 1 und Entscheidung der
Kommission vom 7. Juli 2004 (2005/418/EG) — Alstom —
ABL. L 150 vom 10.6.2005, S. 24 (insbesondere Randnummern 125
und 215).
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(141) Daraus ergibt sich ein Eigenbeitrag von insgesamt mindes-
tens 36,2 Mio. CYP, was 51 % der Umstrukturierungs-
kosten entspricht. Die Kommission kann daher
schlussfolgern, dass die Anforderung eines ausreichenden
Eigenbeitrags zu den Umstrukturierungskosten im vor-
liegenden Fall erfuillt ist.

(142) Des Weiteren betont die Kommission, dass die Umstruktu-
rierungskosten  tiberwiegend aus einem Kredit von
55 Mio. CYP bestritten werden, der — trotz einer
teilweisen Absicherung durch eine staatliche Biirgschaft
— von dem Unternehmen aus eigener Kraft zuriickgezahlt
werden muss, und nicht etwa aus einem nicht riick-
zahlbaren Zuschuss in Hoéhe von 55 Mio. CYP (!?). Die
Anstrengungen, die das Unternehmen unternechmen muss,
um seine Umstrukturierungskosten abzuzahlen, haben die
gleiche Wirkung wie die Finanzierung der Umstrukturie-
rung aus eigenen Mitteln. Der einzige Unterschied besteht
darin, dass diese Finanzierungsanstrengungen dank des mit
einer staatlichen Biirgschaft versechenen Kredits tiber
mehrere Jahre gestreckt werden konnen.

HAT FOLGENDE ENTSCHEIDUNG ERLASSEN:
Artikel 1

Die Umstrukturierungsbeihilfe, die Zypern zugunsten von
Cyprus Airways Public Ltd. gewihrt hat, ist vorbehaltlich der
in Artikel 2 bis 5 genannten Bedingungen und Auflagen gemaifs
Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe c) EG-Vertrag mit dem Gemein-
samen Markt vereinbar.

Artikel 2

Zypern legt der Kommission bis spatestens 31. Dezember 2007
einen Bericht tiber die Fortschritte und die Umsetzung des
Umstrukturierungsplans vor.

Artikel 3

1. Zypern stellt sicher, dass Cyprus Airways Public Ltd. und
Eurocypria als konkurrierende Unternehmen betrieben werden
und dies auch in Zukunft so bleiben wird. Cyprus Airways
Public Ltd. und Eurocypria werden als vollstindig voneinander
getrennte Rechtspersonen gefithrt. Es ist Cyprus Airways
Public Ltd. und Eurocypria untersagt, voneinander Anteile zu
erwerben oder gleichwertige Kapitaloperationen wie beispiels-
weise eine Fusion durchzufithren. Alle Transaktionen zwischen
Cyprus Airways Public Ltd. und Eurocypria sind zu markt-
iiblichen Konditionen abzuwickeln.

2. Absatz 1 gilt solange, bis

a)  die Burgschaft, die Zypern Cyprus Airways Public Ltd. fur
den aufgenommenen Kredit gestellt hat, erlischt; oder

b) Zypern nicht mehr iber eine direkte oder indirekte
Mehrheitsbeteiligung an und/oder Kontrolle tiber beide(n)
Unternehmen verfuigt.

Artikel 4

Zypern stellt sicher, dass bei der fir Mitte 2007 geplanten
Kapitalerhbhung von Cyprus Airways Public Ltd. um 14 Mio. CYP
(24,3 Mio. EUR) folgende Bedingungen eingehalten werden:

a) Die Kapitalerhohung findet erst statt, wenn die fur die
Zeichnung des neu begebenen Aktienkapitals benannte
Geschiftsbank eine formliche bedingungslose Zusage tiber
die Gewdhrleistung der erfolgreichen Abwicklung der
Transaktion unterzeichnet hat. Einzige Ausnahme sind die
iiblichen Bedingungen wie hohere Gewalt, Krieg oder
Terrorismus und dhnliche Falle;

b) Der Staat darf hochstens 70 % der Kapitalerhohung
zeichnen;

¢) Unbeschadet des vorgeschlagenen Zeitplans fur die
Gewdhrleistung der erfolgreichen Abwicklung durch die
Bank zeichnet der Staat die neu ausgegebenen Aktien auf
der Grundlage der gleichen Rechte, zu den gleichen
Konditionen und zum gleichen Preis wie die privaten
Investoren;

d) Die Transaktion darf nicht mit einer Sicherheitsvereinba-
rung oder sonstigen impliziten Vereinbarung einhergehen,
wonach der Staat die Bank von ihrer Verpflichtung
entbinden konnte, falls die fiir die Kapitalerhohung bege-
benen Aktien nicht in ausreichendem Umfang gezeichnet
werden, oder der Bank ein Abschlag auf den Emissionspreis
gewdhrt wird.

Artikel 5

Zypern legt der Kommission alle Berichte und Unterlagen vor, die
Aufschluss tiber die Beteiligung des Staates und der Bank sowie
der privaten Aktiondre von Cyprus Airways Public Ltd. geben,
insbesondere die endgiiltigen Vertrige mit der Bank und die
Berichte zur Begriindung der Gebithren und des endgiiltigen
Ausgabekurses der im Zusammenhang mit der Kapitalerhohung
begebenen Aktien.
Artikel 6

Diese Entscheidung ist an Zypern gerichtet.

Briissel, den 7. Mirz 2007

Fiir die Kommission
Jacques BARROT

Vizeprasident der Kommission

(") Vgl In diesem Zusammenhang Entscheidung der Kommission vom
14. Juli 2004 (2005/346/EG) — MobilCom — ABL L 116 vom
4.5.2005 (insbesondere Randnummer 173).



