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DECISAO DA COMISSAO

de 7 de Marco de 2007

Auxilio estatal C 10/06 (ex N555/05) — Cyprus Airways Public Ltd — Plano de reestruturagio

[notificada com o niimero C(2007) 300]

(A versdo em lingua grega é a tinica que faz fé)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2008/137/CE)

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,
nomeadamente o primeiro pardgrafo, do n.° 2 do artigo 88.°,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econdmico Europeu,
nomeadamente a alinea a), do n.° 1 do artigo 62.°,

Tendo convidado as partes interessadas a apresentarem as suas
observacdes nos termos das disposicdes acima citadas (1),

Considerando o seguinte:

L. ASPECTOS PROCESSUAIS

Em 3 de Maio de 2005, a Comissdo decidiu autorizar o
auxilio de emergéncia (N69/2005) a favor da empresa
Cyprus Airways Public Ltd. (Decisio 2005/1322).

Por carta ndo datada, registada pela Comissio em
9 de Novembro de 2005 (DG TREN A[28405), em
conformidade com o n° 3 do artigo 88.° e com
compromissos assumidos no ambito do auxilio de
emergéncia notificado acima referido, as autoridades
cipriotas notificaram a Comissdo o seu plano de reestru-
turagdo para a Cyprus Airways Public Ltd. Em 14 de Novem-
bro de 2005, o Secretariado-Geral da Comissdo registou a
notificacgdo com a referéncia SG(05)A10041 e o processo
deu entrada sob o ntimero N 555/2005.

Em 18 de Novembro de 2005 [D(05)125084], a Comissdo
solicitou as autoridades cipriotas esclarecimentos adicionais
e estas responderam as perguntas da Comissdo por oficio
de 23 de Janeiro de 2006, registado em 24 de Janeiro
de 2006 (com a referéncia DG TREN A[11819). Em
14 de Dezembro de 2005, os representantes da Reptiblica
de Chipre reuniram-se com a Comissdo em Bruxelas. Em
30 de Janeiro de 2006, realizou-se uma outra reunido de
alto nivel, em Bruxelas, para debater os avangos no
processo.

Por decisio de 22 de Mar¢o de 2006, comunicada as
autoridades cipriotas por carta de 23 de Margo de 2006
[SG-Greffe (2006) D/201246], a Comissdo deu inicio ao

() JO C 113 de 13.5.2006, p. 2.

procedimento previsto no n.° 2 do artigo 88.° do Tratado.
O processo foi arquivado com o nimero C 10/2004.

A Decisio da Comissio de dar inicio ao processo de
investigacdo formal foi igualmente publicada no Jornal
Oficial da Unido Europeia (). A Comissdo convidou as partes
interessadas a apresentarem os seus comentarios sobre esta
questdo. Chipre enviou os seus comentarios a Comissdo por
carta de 20 de Abril de 2006.

Dentro do prazo fixado aquando da publicagdo da abertura
do processo, a Comissdo recebeu um comentario das partes
interessadas, comentdrio este que foi apresentado as
autoridades cipriotas [D(2006) 213376] para observagdes.
As observagdes de Chipre foram recebidas em 28 de Julho
de 2006 (registadas em 1 de Agosto de 2006 com a
referéncia A[28810). As autoridades cipriotas enviaram por
fax, em 19 de Dezembro de 2006, outros esclarecimentos
(registados em 31 de Dezembro de 2006 com a referéncia
AJ40766). Foram recebidos mais esclarecimentos e com-
promissos por fax em 28 de Fevereiro de 2007.

1L FACTOS

A Cyprus Airways Public Ltd. foi criada em 1947 como
sociedade anénima, sendo a sua actividade principal o
transporte aéreo de passageiros e mercadorias, bem como
outros servicos relacionados. O accionista maioritdrio da
empresa ¢ o Governo cipriota (69,62 %) e o restante grupo
de accionistas é composto por cerca de 4 200 pequenos
investidores privados.

A Cyprus Airways Public Ltd. (a seguir designada Cyprus
Airways) pertence ao grupo Cyprus Airways (a seguir
designado o Grupo).

A Cyprus Airways tem, actualmente, voos regulares para a
Europa e Médio Oriente, operando uma frota de 11
aeronaves (dois A319 entregues em 2002, propriedade da
Cyprus Airways, sete A320-200s entregues entre Maio de
1989 e Margo de 1993, propriedade da Cyprus Airways,
um avido anteriormente fretado com tripulacio a Euro-
cypria e dois A330-200 entregues em 2002 e 2003
(fretados).

(%) Ver nota de rodapé 1.
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Aquando da comunicagdo do plano de reestruturagdo, o
Grupo era constituido pelas seguintes empresas, todas elas
com um dnico proprietario, a Cyprus Airways Public Ltd:

Eurocypria Airlines

Esta empresa (a seguir designada Eurocypria) opera voos
charter em mais de cinquenta aeroportos europeus. A frota
da Eurocypria é composta por cinco aparelhos, quatro
Boeing 737-800 fretados, adquiridos entre Fevereiro e Abril
de 2003, cada um com capacidade para transportar 189
passageiros, e ainda um A320, fretado com tripulagdo, da
Cyprus Airways.

Hellas Jet SA

A Hellas Jet SA (a seguir designada Hellas]et) foi criada em
Atenas em 1 de Julho de 2002, tendo iniciado a actividade
em 24 de Junho de 2004. A Hellas Jet foi concebida como
uma nova companhia aérea sediada em Atenas. Chegou a
operar 3 Airbus A320 fretados a partir do Aeroporto
Internacional de Atenas, mas os planos de actividades ndo
foram cumpridos e as opera¢des programadas foram
interrompidas a partir de Maio de 2005. Este negdcio
revelou-se financeiramente danoso para o Grupo, custando-
-lhe um total de 29,5 milhdes de libras cipriotas
(51,4 milhdes de euros) a partir de Junho de 2005.

Zenon National Distribution Centre Ltd.

Esta filial (a seguir designada Zenon) presta servicos aos
agentes de viagem cipriotas. Mais concretamente, a Zenon
fornece e distribui informagdo electronica que permite aos
agentes reservar lugares nos avides e emitir bilhetes, bem
como efectuar reservas de hotel e de aluguer de automéveis.

Cyprus Airways (Duty Free Shops) Ltd.

Esta empresa iniciou a sua actividade em 1996, quando
assumiu a gestdo das lojas francas nos aeroportos de
Larnaca e Paphos. Na altura em que foi notificado o plano
de reestruturagdo, previa-se que o novo concessiondrio
aeroportudrio tomasse conta das lojas francas dos aero-
portos de Larnaca e Paphos, que deixariam de pertencer ao
Grupo, o que veio a acontecer em Junho de 2006.

11 INICIO DO PROCESSO

A decisio da Comissdo de iniciar o processo previsto no
n° 2 do artigo 88.° assentou em vdrios elementos
resultantes da andlise do plano de reestruturagio. A
Comissdo expressou diividas sobre a compatibilidade do
plano com o quadro comunitdrio aplicivel, ou seja, as
Orientacdes comunitdrias relativas aos auxilios estatais de
emergéncia e a reestruturagio a empresas em dificuldade de
2004 (%) (a seguir designadas orientagdes R & R).

() JO C 244 de 1.10.2004, p. 2.
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Empréstimo a longo prazo de 55 milhdes de libras cipriotas
(96 milhdes de euros) e medidas de reducdo de custos

O elemento central do plano de reestruturagio é um
empréstimo comercial com garantia do Governo cipriota
por um periodo de dez anos, que serd utilizado numa
primeira fase para amortizar o empréstimo a curto prazo
de 30 milhdes de libras cipriotas (51 milhdes de euros),
contraido apds a aprovagdo do auxilio de emergéncia, em
Maio de 2005. O montante restante serd utilizado para a
reestruturacdo da companhia aérea.

Os esforcos dos primeiros 24 meses do plano de
reestruturacdo centrar-se-iam na reducdo de custos e no
reforco de certas receitas. O Governo e a administracio da
empresa calcularam uma redugdo necessdria de custos de
13 %, que seria alcancada através de um corte no ntimero
de pessoal em cerca de 20 %, acompanhado de uma
redugdo média dos niveis salariais de 15 %. Deste modo,
dos 1 840 trabalhadores em 1 de Setembro de 2005,
seriam despedidos 385 no dmbito do plano de reestrutu-
ragdo. Previa-se que tais despedimentos resultassem em
poupangas anuais na ordem dos 7 milhdes de libras
cipriotas (12 milhdes de euros), juntamente com uma
poupanca adicional de 4,6 milhdes de libras cipriotas
(8 milhdes de euros) em custos correntes com o pessoal.

A Comissdo exprimiu reservas relativamente a capacidade
do plano para restabelecer a viabilidade a longo prazo da
empresa no prazo mais curto possivel e sem necessidade de
auxilios adicionais no futuro. Referiu ainda nio dispor de
informagdo suficiente para emitir uma opinido sobre se o
montante do elemento de auxilio do plano de reestrutu-
ragio foi mantido no minimo. A Comissdo questionou
ainda a necessidade de amortizar o empréstimo a longo
prazo em 10 anos. A Comissio declarou nido dispor de
informacdo suficiente para afirmar se as projec¢des
financeiras eram razodveis ou se as premissas em que se
basearam eram vdlidas. A Comissio mostrou-se especial-
mente interessada em conhecer o parecer dos concorrentes
da Cyprus Airway acerca do plano.

Venda da Eurocypria

O plano de reestruturagdo previa a venda ao Governo da
Eurocypria, a filial charter da Cyprus Airways, por um valor
a determinar por um perito independente, inicialmente
calculado em 15 milhdes de libras cipriotas (26 milhdes de
euros). A Eurocypria seria, deste modo, separada do grupo
Cyprus Airways e gerida como uma entidade totalmente
distinta. As receitas da venda (pagas a Cyprus Airways pelo
Governo) serviriam para financiar a reestruturacio da
empresa. A Comisssdo manifestou reservas relativamente a
esta operacdo de venda e a forma como o preco de venda
seria calculado. Caso o valor pago pela Eurocypria ndo fosse
o preco de mercado, entdo tratar-se-ia de auxilio estatal.
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Aumento de capital

Outra etapa do plano de reestruturagdo, prevista para 18
meses depois do inicio do dito plano, consiste no aumento
de capital de 14 milhdes de libras cipriotas (24 milhdes de
euros). Todos os accionistas (Estado e accionistas privados)
intervirdo na percentagem da sua participacdo na empresa.
O Estado contribuird com 9,8 milhdes de libras cipriotas
(17 milh&es de euros) e a parte dos accionistas privados no
dito aumento de capital ascenderd a cerca de 4,2 milhdes de
libras cipriotas (7,3 milhdes de euros). No inicio do
processo, a Comissdo sublinhou que nio se poderia excluir
que a participagio do Estado no aumento de capital
pudesse constituir um auxilio estatal.

Contrapartidas

A Comissdo expressou reservas sobre se as contrapartidas
propostas no plano de reestruturagdo seriam suficientes
para compensar a distor¢io do mercado resultante do
auxilio. O plano consistia em redugdes da frota e rede de
rotas da Cyprus Airways relativamente pequenas. Estava
programada a venda da companhia charter, a Eurocypria,
bem como o encerramento de outra filial, a Hellas]et,
juntamente com a disponibilizacio dos trés aparelhos
pertencentes a esta. A Comissdo expressou reservas em
relacdo a venda da Eurocypria ao principal accionista da
Cyprus Airway e convidou os principais concorrentes da
Cyprus Airway a apresentarem os seus comentdrios a este
respeito.

Contribuigdo prdpria

Habitualmente, com uma empresa da dimensio da Cyprus
Airways, o nivel de contribuicdo prdpria para os custos de
reestruturacido deve ser da ordem dos 50 %. A Comissdo
expressou dividas relativamente ao montante de contri-
buigdo prépria e ao que podia ser considerado contribuicdo
propria.

IV. COMENTARIOS RECEBIDOS DURANTE O
PROCESSO

Primeiros comentdrios das autoridades cipriotas

As autoridades cipriotas responderam ao inicio do
processo, procurando esclarecer certas questdes levantadas
pela Comissdo.

Empréstimo a longo prazo de 55 milhdes de libras cipriotas
(96 milhdes de euros) e medidas de redugdo dos custos

Relativamente as questdes relacionadas com a recuperacio
da viabilidade a longo prazo da Cyprus Airways, o plano de

(25)

(26)

(27)

reestruturacdo fixava os custos de reestruturagio (financia-
dos pelo empréstimo a longo prazo de 55 milhdes de libras
cipriotas e pelo produto da venda da Eurocypria) da
seguinte forma:

Montante
Periodo (milhdes Descricdo
de libras
cipriotas)
2006 30 Amortizagdo do auxilio de emer-
géncia
2006 10,6 Indemnizacdes por despedimento
2006 2 Outros custos associados aos des-
pedimentos
2006-2008 5 Capital de exploracdo da Cyprus
Airways
2006-2008 13,5 Despesas de capital previstas
2006-2010 10 Défices de tesouraria
Total 71,1

Relativamente a operagdo futura da empresa, tanto as
autoridades cipriotas como a companhia aérea reconhece-
ram que o modelo estratégico e operacional que serviu a
Cyprus Airways no passado ndo é sustentdvel no ambiente
competitivo em que a empresa opera actualmente. Este
desajustamento resulta do facto da Cyprus Airways operar
com niveis de custo de uma transportadora com uma logica
de rede, enquanto na realidade do mercado cipriota,
liberalizado e dominado pelo lazer, existe margem apenas
para niveis de receitas equivalentes aos das companhias
charter efou de custo reduzido, que s3o, na realidade, os
verdadeiros concorrentes da Cyprus Airways.

No actual contexto empresarial e atendendo a total
liberalizacdo do mercado cipriota de transportes aéreos,
as alternativas de crescimento e aumento das receitas da
Cyprus Airways sdo limitadas. Nem mesmo o crescimento
de mais de 4 % que se prevé para o mercado da aviagdo
permitiria a Cyprus Airways sair da situagdo dificil em que
se encontra sem uma acgdo adicional. Por conseguinte, a
empresa foi submetida a uma reestruturagdo profunda, com
uma inevitdvel redugdo drastica de custos.

No plano de reestruturagdo, a empresa calculou a
necessidade de reduzir os custos em 13 %, o que seria
possivel através da redugdo de custos com pessoal em cerca
de 20 % e da redugdo média dos niveis salariais em 15 %.
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Para além da redugdo de custos, a empresa vé-se obrigada a executar outras ac¢des do plano de
reestruturacdo jd em curso e que, nesta fase inicial, concorrem para a viabilidade a longo prazo da
empresa. Actualmente, pretende-se que a empresa atinja uma situagdo que viabilize o seu
reposicionamento adequado, de modo a permitir a sobrevivéncia da companhia aérea ¢ a criagdo, no
médio prazo, de uma rentabilidade do investimento (ROI) aceitdvel, sem necessidade de recurso a
subsidios ou auxilios adicionais. Estd ainda programada para 2007 uma segunda leva de cortes das
despesas, orientada para a subcontratagdo e as melhores praticas do sector.

Evolucio dos lucros e prejuizos da Cyprus Airways (previsio) ()

(Mil libras cipriotas)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Receitas totais [..] [..] [...] [.] [.] [...] [...]
Custos totais [...] [..] [..] [.] [.] [...] [...]
Resultado de explor. [.] [..] [..] [.] [.] [...] [...]
Lucros (prej) antes imp. | [...] ... ... [.] [.] [...] [.]

A viragem futura da companhia aérea dependerd da consolidagdo dos lucros resultantes da redugio de
custos e do crescimento constante da companhia. A este nivel, o plano de reestruturacio prevé a seguinte
evolucdo do trifego de passageiros para o periodo de 2004 a 2010:

Evolugdo do trifego de passageiros da Cyprus Airways (previsdo) (*)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Tréfego geral Chipre
(milhdes) [...] [...] [...] [.] [.] [...] [...]
Tréfego CY (milhoes) ... ... ... [.] [.] [...] ...
Quotas de mercado CY | [...] [..] [..] [.] [.] [...] [...]

Venda da Eurocypria

Relativamente a venda da Eurocypria, o Governo esclareceu que, para além da avaliagio efectuada pela
PricewaterhouseCoopers a pedido da Cyprus Airways para determinar o preco de mercado da
Eurocypria, encomendara @ HSBC uma segunda andlise com o propésito de calcular o prego de venda
com base numa metodologia devidamente estabelecida e aceite. Por conseguinte, a Eurocypria seria
vendida ao Estado por um prego estabelecido de acordo com as condigdes do mercado.

A PwC avaliou a empresa com base no método dos fluxos de tesouraria actualizados (Discounted Cash
Flow — DCF) e comparou os mdltiplos de avaliagdo implicados com a abordagem de mercado, tendo
igualmente considerado transac¢des que envolviam a compra e venda de empresas compardveis do
sector.

A PwC concluiu que as receitas da empresa provém da venda de lugares de avido a operadores turisticos,
que o numero total de passageiros transportados em 2005 foi de 662 561, prevendo-se um crescimento
deste nimero para 829 092 durante 2006, ndo devendo esquecer-se que a receita prevista para 2006 jd
foi objecto de contrato. Os principais componentes dos custos de exploragio em 2005 foram o
combustivel das aeronaves (30 %), a locagdo de avides (22 %), os custos aeroportudrios e de curso (15 %),
os custos com a tripulagdo (11,5 %) e os custos de manutencio/engenharia (9,5 %).

(*) Sigilo comercial.
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Principais indicadores de desempenho
2004 (1) 2005 () (M) | 2006 () (E) 2007 () 2008 (E) 2009 ()
Total de voos operados [...]( [...] [... [...] [...] [...]
Passageiros transporta-
dos [..] [.] [... [.] [.] [.]
Receitas totais (mil
libras cipriotas) [...] [...] [... [...] [...] [...]
Lucros brutos (mil
libras cipriotas) [...] [...] [... [...] [...] [...]
Lucros (prejuizos) de
exploragdo (mil libras
cipriotas) [...] [...] [... [...] [...] [...]
Lucros (prejuizos) antes
de impostos (mil libras
cipriotas) [...] [...] [... [...] [...] [...]
() Demonstracdes financeiras auditadas.
() M = contas de gestdo, por auditar.
() E = Estimado.
(*)  Sigilo comercial.

(33) Para o exercicio de 2005, a Eurocypria calculou lucros na (37) De acordo com a anilise descrita, a PwC calculou uma
ordem das 440 000 libras cipriotas, o que reflecte uma variagdo indicativa do valor da Eurocypria entre
quebra do desempenho face aos anos anteriores e as 12,5 milhdes e 16 milhdes de libras cipriotas.
previsdes, a qual se deve a subida acentuada do prego dos
combustiveis em 2005, que ndo podia ser transferida para
gs ef;;i?isliﬁifsgiglsdo 4 natureza dos acordos com os (38) A PwC efectuou igualmente uma andlise do valor de

p ’ mercado, comparando a Eurocypria com outras compa-
nhias com linhas ou tipos de negécio semelhantes. Este é

(34) O método DCF permite obter uma indicagdo do valor de cops1derado dul? método de .comgarac;ao adicional ﬁrlahdo,
uma empresa com base nos fluxos de tesouraria disponi- 5015 acsi con dIQO?_S ¢ perspectivas de empresas semetnantes
veis, que se prevé que a empresa possa gerar no futuro. cpen remd Z actores C(()imuns, tais .comg a procura
Permite averiguar o valor actual dos fluxos de tesouraria generaliza da 0S seus produtos e dservu;(l)s, ¢m como a
futuros para os investidores, devendo os fluxos de estrutura de custos e 0s contextos de exploragao.
tesouraria resultantes ser actualizados a taxa de rentabili-
dade pretendida, de forma a estimar o valor actual da
empresa. (39) Devido a falta de companhias aéreas charter cotadas na

bolsa, a PwC basecou o seu estudo num sortido de
L ) o ) transportadoras de baixo custo e transportadoras aéreas

(35) A direccao da Eurocypria preparou as Projeccoes fm'ancel- mistas (linhas regulares e charter). Um célculo baseado nas
ras para quatro anos (2006-2009) a fim de determinar o receitas correntes e previstas iliquidas de juros, nos
«valor terminal» da empresa, o qual representaria o valor impostos e na depreciacio e amortizacio (EBITDA)
que um investidor estaria disposto a pagar hoje pelos conduziu a um valor indicativo do capital da empresa
direitos aos fluxos de tesouraria da empresa nos anos entre 12,5 e 13,5 milhdes de libras cipriotas. A PwC
subsequentes aos quatro anos projectados. Foi calculado sublinha que este resultado estd em consonancia com o
um valor terminal de 14,54 milhdes de libras cipriotas, ao resultado obtido pelo método DCE.
qual foi descontado um «custo médio ponderado do capital>
de 9,35 % para se chegar a um «valor actual liquido» da
empresa de 14,21 milhdes de libras cipriotas.

(40) A PwC efectuou ainda uma terceira e tltima avaliacio da
Eurocypria com base em transacgdes recentes, o que, na sua
(36) O referido valor actual liquido foi entdo submetido a vérias opinido, funciona como uma espécie de teste de fiabilidade

andlises de sensibilidade de forma a considerar possiveis
pardmetros varidveis, tais como flutuagdes das taxas de
cambio USD/CYP (muitos dos custos da empresa sio em
dolares americanos e as receitas sdo noutras moedas),
progndsticos de crescimento divergentes e variagdes nos
precos dos combustiveis. Estas andlises de sensibilidade
realcaram o elevado nivel de sensibilidade da Eurocypria (tal
como da maioria das companhias aéreas comunitdrias) as
flutuagdes das taxas de cidmbio e dos precos dos
combustiveis.

das duas metodologias anteriormente referidas. A teoria
que subjaz a esta abordagem ¢ a de que o preco negociado
em condi¢des de plena concorréncia entre o potencial
comprador e o potencial vendedor é um bom indicador do
valor. A PwC serviu-se de dados disponiveis na sua rede
global e obteve, através deste método, um valor indicativo
entre aproximadamente 10,5 e 13 milhdes de libras
cipriotas pela venda da Eurocypria. A PwC sublinha que
este resultado converge igualmente com o resultado obtido
pela metodologia DCF.
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Deste modo e com base no estudo acima referido, a PwC
concluiu que o valor indicativo da Eurocypria oscila entre
12,5 e 15,5 milhdes de libras cipriotas.

A PwC refere ainda que a sua avaliagio da Eurocypria
assenta nas projecgdes financeiras para a empresa, segundo
as quais a Eurocypria manteria algum tipo de ligacdo a
Cyprus Airways. Na opinido da PwC, semelhante ligagdo
colocaria alguns entraves a expansdo, nomeadamente
restricdes ao crescimento pelo facto de a Eurocypria ser
uma filial da Cyprus Airways e possibilidades limitadas na
obtencio de pregos mais competitivos relativamente ao
fornecimento externo de servicos devido ao estatuto da
Eurocypria de filial da Cyprus Airways. Por outro lado, caso
a Eurocypria se mantivesse dentro do Grupo, também
dificilmente conseguiria competir com a Cyprus Airways
nas mesmas rotas.

Neste contexto, a PwC conclui que o preco da Eurocypria
como entidade independente e livre de tais constrangimen-
tos seria provavelmente mais elevado.

A HSBC levou a cabo uma segunda avaliagdo, com base
numa abordagem semelhante a utilizada pela PwC.
Inicialmente concluiu que o valor total do capital préprio
da Eurocypria era de 13 milhdes de libras cipriotas. A HSBC
realizou uma andlise comparativa do valor com base em
empresas cotadas compardveis a Eurocypria. Como resul-
tado desta comparacdo, a Eurocypria foi avaliada em
11,8 milhdes de libras cipriotas.

A HSBC refere a sensibilidade da empresa, em especial
relativamente as variagdes dos pregos dos combustiveis e
calcula o valor médio ponderado da empresa entre 12,3 e
13,8 milhdes de libras cipriotas.

Aumento de capital

Relativamente ao aumento de capital, este poderia resolver
a questdo do valor liquido negativo resultante das perdas
acumuladas do passado, que tém minado o capital préprio
da Cyprus Airway. O aumento de capital seria efectuado
através da emissdo de direitos postos a disposicio dos
accionistas numa base percentual, sendo 70 % oferecidos ao
Estado e 30 % aos accionistas privados. Na opinido do
Governo de Chipre, o aumento de capital constituiria um
investimento semelhante ao efectuado por um investidor
numa economia de mercado.

Contrapartidas

Relativamente as contrapartidas, as autoridades cipriotas
reiteraram a sua opinido de que, na realidade, a companhia
aérea tem estado a reestruturar as suas operagdes desde
2004. Efectivamente, em finais de 2004, a companhia aérea
reduziu a sua frota em dois aparelhos e renunciou a varias
rotas, diminuindo ao mesmo tempo a frequéncia noutras
rotas. No contexto de uma companhia aérea constituida por
12 aparelhos, em 2004, esta redugdo foi, do seu ponto de
vista, muito significativa e cortes ainda maiores neste fase
produziriam um efeito negativo na viabilidade a longo
prazo da companhia.

As autoridades cipriotas afirmam igualmente que a decisdo
de vender a HellasJet e a de ndo renovar os contratos de
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locagdo da HellasJet para trés aeronaves fretadas constitui
uma reducdo significativa da capacidade do Grupo que deve
ser considerada uma medida de compensagio. Do mesmo
modo, a venda da Eurocypria resultaria na reducdo da frota
do Grupo em mais 6 avides, ficando as duas empresas legal
e financeiramente independentes a seguir a venda.

Na oOptica das autoridades cipriotas, ndo existe mais
margem no ambito desta reestruturagdo para outras
contrapartidas, sem colocar em perigo o objecto da
reestruturacdo. As autoridades cipriotas sublinham que a
Cyprus Airways ¢ um actor muito pequeno no mercado
comunitdrio da aviacio e dificilmente as suas accdes
influenciariam a concorréncia a este nivel.

O mercado cipriota, que é essencialmente um mercado de
destino, encontra-se liberalizado hd jd alguns anos,
existindo actualmente cerca de 99 companhias aéreas,
tanto charter como de voos regulares, a voarem de e para
Chipre. Numa andlise mais aprofundada, verifica-se que
80 % do trafego € intracomunitario/EEE, pelo que ndo estd
sujeito a restrigdes de qualquer natureza. Outros 8-9 % sdo
compostos por servicos de charter de paises terceiros
totalmente liberalizados. Os restantes 10-11 % sio com-
postos por trifego proveniente do Médio Oriente e das
regides do Golfo, em que o contexto aero-politico é regido
por acordos bilaterais entre Chipre e estes paises. Neste
contexto, as autoridades cipriotas sentem que existe pouca
margem para uma maior liberalizagdo do mercado da
aviagdo cipriota com base em acgdes executadas a nivel
nacional.

Contribuicdo prdpria

Relativamente a questio da contribuicio prépria, as
autoridades cipriotas pretenderam esclarecer um certo
nimero de questdes. Em relagdo a frota da Cyprus Airways,
a empresa ndo pode utilizar os seus avides como garantia
pelo empréstimo do banco comercial devido a idade
relativamente avangada dos aparelhos (os 7 avides A320 da
Cyprus Airways foram entregues a empresa entre 1989 e
1993). Foram feitas vérias tentativas a este nivel, mas as
respostas dos bancos comerciais foram sempre negativas. O
Governo também esclareceu que a venda de parte da frota
ndo era uma verdadeira alternativa, pois tornaria a empresa
incapaz de prosseguir as suas operagdes. Por conseguinte,
entendeu que a Unica alternativa real seria a venda da
Eurocypria, devendo a venda desta filial ser considerada
uma contribuicdo prépria.

Quanto a HellasJet, a empresa cessou as operagdes como
companhia aérea de voos regulares em Maio de 2005 e
transformou a sua actividade em corretor de aeronaves e
operador de voos charter, ao estabelecer um acordo com a
empresa grega Trans World Aviation. 51 % do capital da
empresa ja havia sido vendido e o Governo estava a
negociar a venda do resto da empresa.

As autoridades cipriotas consideram ainda que o aumento
do capital da empresa, previsto para meados de 2007,
constitui uma contribuicdo propria para a reestruturagio.
Na sua opinido, deve-se ainda acrescentar a venda de um



22.2.2008

Jornal Oficial da Unido Europeia

L 49/31

(54)

(55)

(56)

(58)

(59)

aparelho em 2005 (5 milhdes de libras cipriotas), a venda
de um motor suplente de um A320 (1,7 milhdes de libras
cipriotas) e a venda de pegas sobresselentes (0,7 milhdes de
libras cipriotas), que totalizam uma contribuicio adicional
de 7,4 milhdes de libras cipriotas.

Concluindo, relativamente ao nivel da contribui¢do propria
para a reestruturacdo, as autoridades cipriotas chamam a
atengdo da Comissdo para o ponto 56 das orientagdes R &
R, que especifica o seguinte:

«Todavia, no que se refere a estas regides assistidas, e salvo
disposicdo em contrdrio das regras sectoriais em matéria de
auxilios estatais, as condicdes da autorizacgdo do auxilio
poderdo ser menos exigentes no que diz respeito a obtengdo
de contrapartidas e ao nivel da contribuicio do beneficidrio.»

Referem ainda que, para efeitos do periodo compreendido
entre 2000-2006, todo o territério cipriota constitui uma
regido abrangida pela alinea a) do n.° 3 do artigo 87.° do
Tratado CE e que a Cyprus Airways ¢ especialmente
importante para a economia do pais que vive do turismo.
Uma maior redugdo da capacidade da companhia aérea, seja
através de outras contrapartidas ou de uma percentagem
muito elevada de contribuicdo prépria, teria certamente
repercussdes devastadoras sobre o sector do turismo e o
desenvolvimento regional em geral.

Comentérios de terceiros

Apbs a publicagdo da carta dirigida as autoridades cipriotas
no Jornal Oficial, apenas uma das partes interessadas
enviou os seus comentdrios dentro do prazo permitido.

A Comissdo assinala que nenhum concorrente enviou
quaisquer comentdrios no dmbito do inicio do processo.

Pasypi

As observagdes foram enviadas pelo Pancyprian Airline
Pilots Union (PASYPI), que pretendeu comunicar o seu
parecer relativamente ao plano de reestruturagdo da Cyprus
Airways e a gestdo adequada e eficiente da empresa. Esta
entidade é da opinido de que, caso o actual plano de
reestruturacdo seja aprovado no quadro da dilosofia de
gestdo dominante», tal pode ser «muito desastroso» para a
empresa.

Na opinido do PASYPI, a Cyprus Airways ndo apresentou
aos seus empregados um plano de actividades adequado e
vidvel, visto que a Comissdo ja tinha autorizado o auxilio de
emergéncia para a empresa. Assim, ndo se verificou
qualquer reestruturacdo, quer da administragio quer do
funcionamento da empresa, o que se deveu a interesses e
interferéncias de ordem politica.

O sindicato afirma que a companhia aérea tem um excesso
de pessoal e que os planos adoptados pela administracio
ndo lograram reduzir o nimero de trabalhadores para
niveis consistentes com as normas internacionais e andlises
comparativas. A pressdo politica e outras consideracdes
foram apontadas como motivos para o fracasso desta
medida.
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O PASYPI refere que os accionistas privados da empresa
ndo contribuem para a sua sobrevivéncia e que os tinicos
que contribuem para a redugdo de despesas sdo os
empregados.

O sindicato dos pilotos tece igualmente criticas a
administragio da empresa relativamente ao tratamento
aplicado as duas filiais Eurocypria e HellasJet. Em relagdo a
Eurocypria, questiona se a venda desta empresa ndo
produzira efeitos adversos e entraves ao futuro e expansdo
da Cyprus Airways. Quanto a HellasJet, o sindicato discorda
do facto de a administragdo nunca ter informado o pessoal
sobre as perdas incorridas pela HellasJet ¢ sobre se a
empresa ainda estd em funcionamento.

Concluindo, o sindicato dos pilotos afirma que hd
necessidade de criar um novo plano de actividades para a
companhia aérea e que esta deve ser privatizada.

Resposta das autoridades cipriotas aos comentdrios de
terceiros

A resposta das autoridades cipriotas aos comentdrios
recebidos do sindicato dos pilotos comega por assegurar
que as afirmagdes feitas ndo eram fundamentadas nem
baseadas em argumentos ou fundamentos comerciais
solidos.

O Governo refuta firmemente a alegacdo de interferéncia
politica na empresa e afirma que, embora a maioria dos
membros da administracio seja nomeada pelo Governo,
estes assumem as mesmas responsabilidades que os
membros de uma administra¢do de qualquer outra empresa
cotada em bolsa. As decisdes sdo tomadas pela adminis-
tragio no melhor interesse da empresa.

Em relagio ao plano de reestruturagdio, o Governo
assegurou que jd estava a ser executado e que as mudangas
na empresa ja eram visiveis. As poupangas anuais estavam
em linha com o valor previsto pelo plano e que se situava
nos 19,5 milhdes de libras cipriotas. Na sua esséncia, o
plano visa reduzir custos com o propésito de dotar a
companhia aérea da capacidade para reestruturar o seu
funcionamento de forma mais competitiva. Como os custos
laborais constitufam um factor significativo, os empregados
foram inevitavelmente afectados quer por despedimentos
quer pela reducio dos seus rendimentos.

Quanto a questdo do excesso de pessoal, 0 Governo rejeita
as alegacdes feitas pelo PASYPI e afirma que o ndmero de
empregados que se prevé que sejam despedidos até finais de
2006 ¢ de aproximadamente 414, em vez dos 385
previstos no plano de reestruturagio.

Em relagio ao aumento de capital, o Governo esclarece que
este terd lugar em meados de 2007, quando forem visiveis
resultados palpaveis da execugdo do plano de reestrutura-
¢do. Pretende-se que o rdcio de accionistas privados|
[ptblicos da empresa seja mantido.
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O Governo esclareceu que a venda da Eurocypria foi
efectuada com vista a ajudar a Cyprus Airways a cumprir os
requisitos de contribuicio prépria especificados nas
orientagdes R & R comunitdrias. Acrescentou ainda que
se previa que a venda da Eurocypria, por um valor
calculado por peritagem independente em 13 425 milhdes
de libras cipriotas, tivesse lugar em inicios de Agosto de
2006.

Relativamente a HellasJet, o Governo especificou que apds
o acordo tripartido entre a Cyprus Airways, a Hellas]et ¢ a
Trans World Aviation SA (a operar na Grécia como Air
Miles), a Cyprus Airways aceitou vender a HellasJet a Trans
World por 2 milhdes de euros (1,16 milhdes de libras
cipriotas). Sublinhou igualmente que a inten¢do da Cyprus
Airways era mitigar, tanto quanto possivel, as perdas de
exploragdo da HellasJet e poder libertar-se desta empresa
assim que as garantias anteriormente fornecidas pela
Cyprus Airways em relacdo a frota da HellasJet cessassem.
Referiu ainda que este montante deveria ser considerado
como contribui¢do propria.

O Governo rejeitou o pedido do sindicato dos pilotos de
formulagdo de um novo plano de reestruturacio e afirmou
que o plano de acividades actual ndo requer qualquer
revisio. Ndo exclui, no entanto, a possibilidade de
privatizacdo da empresa caso surja uma proposta interes-
sante.

Relativamente ao aumento de capital previsto para meados
de 2007 e a pedido da Comissdo, as autoridades cipriotas
disponibilizaram mais informagdo por carta de
19 de Dezembro de 2006. Esclareceram que, de acordo
com o disposto no direito das sociedades cipriota, uma
sociedade anénima ndo pode emitir acgdes abaixo do valor
nominal. Como as acgdes da Cyprus Airways eram na
altura transaccionadas na bolsa de valores de Chipre por
um preco que oscilava entre as 0,15 e as 0,16 libras
cipriotas, sendo o seu valor nominal de 0,50 libras cipriotas
por acgdo, e como se pensava que qualquer emissdo igual
ou superior ao valor nominal seria um fracasso, era
necessdrio baixar o valor nominal do capital social.

O processo de reducdo do capital social nominal ja foi
iniciado e a empresa ird baixar este valor através da
anulacio de perdas acumuladas (tal como estd previsto nos
estatutos da empresa). Na sua reunido de 12 de Dezembro
de 2006, o conselho de administragdo da Cyprus Airways
iniciou o processo de aumento de capital com a subscri¢do
das novas acgdes. Para assegurar o éxito da operagdo, o
banco comercial de investimento Cisco (uma filial do Bank
of Cyprus, que é privado) manifestou a sua vontade de
garantir a subscri¢do proposta. O Cisco receberd uma taxa
pela subscrigdo do aumento de capital da Cyprus Airways, a
qual serd fixada ao preco de mercado para este tipo de
transacgdes. Uma copia da carta de intengdes do banco de
investimento foi enviada aos servicos da Comissdo.

Em meados de Janeiro de 2007, numa reunido geral
extraordindria, foi aprovada uma resolugdo especial de
redugdo do capital social por uma maioria de 75 % dos
accionistas. A dita resolugdo teve de ser ratificada pelo
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Tribunal Distrital de Chipre e registada no Registo
Comercial. Prevé-se que todo o processo demore entre 6
e 7 meses (reservando para o tribunal um periodo de trés
meses).

V. AVALIACAO DO AUXILIO

Existéncia de auxilio nos termos do n.° 1 do artigo 87.°
do Tratado CE

Nos termos do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE, sdo
incompativeis com o mercado comum, na medida em que
afectem as trocas comerciais entre os Estados-Membros,
todos os auxilios concedidos pelos Estados ou provenientes
de recursos estatais, independentemente da forma que
assumam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia,
favorecendo certas empresas ou certas produgdes.

O conceito de auxilio estatal aplica-se a qualquer vantagem
concedida directa ou indirectamente, financiada com
recursos estatais, conferida pelo préprio Estado ou por
qualquer organismo intermedidrio agindo no ambito de
poderes que lhe tenham sido atribuidos.

No ambito da abertura do processo, a Comissdo identificou
trés elementos do plano de reestruturagio que poderdo ser
considerados como auxilio estatal. Deste modo, a Comissdo
¢ obrigada a examinar estes elementos com o intuito de
determinar se constituem ou ndo auxilio estatal.

Garantia de empréstimo

Os custos de reestruturacdo da Cyprus Airways serdo
parcial e temporariamente cobertos por um empréstimo no
valor de 55 milhdes de libras cipriotas (96 milhdes de
euros) concedido por um banco comercial em condigdes de
mercado. Tal como foi especificado na decisdo de iniciar o
processo de investigacdo, as autoridades cipriotas preten-
dem oferecer a Cyprus Airways uma garantia estatal para
cobertura do empréstimo.

A Comunicagio da Comissdo relativa a aplicagdo dos artigos 87.°
e 88. do Tratado CE aos auxilios estatais sob forma de
garantias (*) fixa os critérios que asseguram que uma
garantia ndo constitui auxilio estatal (ver ponto 4.2). As
duas condi¢des acumuldveis essenciais sdo as seguintes:

a) A garantia pode ser obtida, em principio, nos
mercados financeiros em condi¢des de mercado.

b) O prémio de mercado da garantia é pago.

No caso em apreco nenhum destes critérios ¢ preenchido: a
Cyprus Airways ndo paga ao Estado qualquer prémio em
troca da garantia de que beneficia e, atendendo a situacdo
econémica alarmante em que se encontra e ao facto de
ja ter recebido auxilio de emergéncia, é pouco provavel que
a empresa tivesse conseguido receber a garantia pelos seus
proprios meios.

Por outro lado, a garantia constitui um recurso do Estado,
pois é concedida directamente por este. E dirigida a uma
empresa (a Cyprus Airways) que compete com outras
companhias aéreas comunitdrias, particularmente desde a

(% JO C 71 de 11.3.2003, p. 14.
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entrada em vigor da terceira fase da liberalizagio dos
transportes aéreos («terceiro pacoter) em 1 de Janeiro
de 1993. Afectard o comércio inter-Estados, porque envolve
uma empresa no sector dos transportes entre Estados-
-Membros, e afecta 0 mercado comum pois pode falsear ou
ameagar falsear a concorréncia no seio deste mercado.

Por este motivo, a garantia estatal é considerada auxilio
estatal nos termos do disposto no n.° 1 do artigo 87.° do
Tratado CE. Esta conclusio é aceite pelas autoridades
cipriotas que, relativamente a garantia, procuraram preen-
cher as condi¢des fixadas pelas orientagdes R & R.

Embora o plano inicial estipulasse que as autoridades
cipriotas, no decorrer do processo, teriam de oferecer uma
garantia pelo montante total do empréstimo de 55 milhdes
de libras cipriotas com vista a limitar o auxilio ao minimo e
assegurar que a empresa contribufa com o suficiente para
cobrir os proprios custos de reestruturacio, as autoridades
optaram por reduzir a parte do empréstimo para
reestruturacdo coberto pela garantia a um valor maximo
de 45 milhdes de libras cipriotas. Além disso, as
autoridades cipriotas especificaram que a parte do
empréstimo coberta por uma garantia seria separada da
parte sem garantia e uma ndo estaria subordinada a outra.
Significa isto que pelo menos 10 milhdes de libras cipriotas
do empréstimo comercial total de 55 milhdes de libras
cipriotas serdo obtidos pela companhia aérea sem qualquer
garantia ou outra forma de interven¢do do Estado.

Venda da Eurocypria

As autoridades cipriotas informaram que a venda da
Eurocypria foi concluida em Agosto de 2006, tendo a
empresa sido vendida ao Estado por 13 425 milhdes de
libras cipriotas. A Comissdo procederd a andlise da forma
como este preco foi calculado com o intuito de verificar a
sua validade e de determinar se a transac¢do envolveu
alguma forma de auxilio estatal. O ponto 59 e seguintes da
decisdo de iniciar o processo de investigagio relembram
que poderd ser este 0 caso, especialmente se o preco pago
for demasiado elevado em relagdo ao prego de mercado da
empresa.

A este respeito, a Comissdo faz notar que este valor resultou
de duas peritagens realizadas tanto pelo vendedor como
pelo comprador. Apés uma andlise profunda das avaliacdes
realizadas por peritos, a Comissdo conclui que o valor
fixado corresponde ao preco de mercado justo, acrescen-
tando que, pelo menos, o preco de venda final é inferior aos
15 milhdes de libras cipriotas previstos no plano de
estruturagdo e na abertura do processo de investigagdo.
Desta forma, a Comissdo conclui que a venda da Eurocypria
ndo constituiu auxilio estatal a Cyprus Airways, porque a
empresa ndo foi vendida por um prego superior ao seu
valor real.
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A Comissdo refere ainda a intencdo declarada pelas
autoridades cipriotas de gerirem a Eurocypria como uma
empresa totalmente independente do grupo da Cyprus
Airways. A Comissdo considera que, como a Eurocypria
permanece propriedade do Estado, existe o risco de ndo vir
a ser administrada de forma verdadeiramente independente
da antiga empresa-mde. Por este motivo e com o propdsito
de resolver estas questdes, a Comissdo pretende impor
certas condicdes a Chipre para garantir que as duas
empresas estejam e se mantenham separadas por um
periodo satisfatorio e que qualquer negécio entre elas seja
conduzido em condigdes de plena concorréncia.

Aumento de capital

Outro aspecto do plano de reestruturacio consiste no
aumento, em meados de 2007, cerca de 18 meses ap6s o
inicio da reestruturagdo, do capital da Cyprus Airways em
cerca de 14 milhdes de libras cipriotas. As autoridades
cipriotas pretendem que este aumento de capital se realize
em propor¢do com a actual participagio na empresa e que
o ricio de participagio ptiblico-privado se mantenha.
Assim, o Estado contribuird com 9,8 milhdes de libras
cipriotas (17 milhdes de euros ou 70 %) e os restantes
accionistas acrescentardo 4,2 milhdes de libras cipriotas
(7,3 milhdes de euros ou 30 %).

Desta forma, a Comissdo tem de determinar se, neste caso,
a parte ptblica do aumento de capital proposto constitui
auxilio estatal. A Comissdo assenta a sua avaliagio no
«principio do investidor numa economia de mercado»,
abordagem esta que foi confirmada por jurisprudéncia do
Tribunal (%). De acordo com esta tltima, para determinar se
uma injecgdo de capital publico constitui auxilio estatal,
convém considerar as reais oportunidades de que a empresa
beneficidria dispde de obter recursos financeiros equiva-
lentes ao recorrer a mercados de capital comuns. Ndo existe
auxilio estatal quando ¢ injectado capital publico novo em
condigbes que seriam consideradas razodveis para um
investidor privado que opera nas condi¢des normais de
economia de mercado.

O comportamento do investidor ptiblico deve assim ser
comparado com o presumivel comportamento de um
investidor privado, como uma holding privada ou um grupo
privado de empresas com uma politica estrutural, global ou
sectorial (%), devendo reger-se pela perspectiva de uma
rentabilidade a longo prazo. Deste modo, a Comissdo
considera que as contribui¢des de capital provenientes de
fundos publicos ndo sdo auxilio estatal quando, primeiro,
0s accionistas participam na operagdo na proporc¢io do
nimero de acgdes que detém, segundo, em condi¢des
idénticas as do investidor publico e, por fim, desde que a
parte das accdes subscritas pelos investidores privados
possuam um verdadeiro significado econémico. A Comis-
sdo considera que a paridade entre a participacio de

Ver ac6rddo do Tribunal de 16 de Maio de 2002 no Processo C-482/

/99, Colectanea 2002, p. 1-4397, bem como as conclusdes do
Advogado-Geral Geelhoed de 27 de Setembro de 2001, nos
processos apensos C-328/99 e C-399/00, Itdlia contra Comissdo e
SIM 2 Multimedia SpA contra Comissdo.

Acérdio de 21 de Margo de 1991, Itdlia contra Comissdo «Alfa Romeo»
(C-305/89), Colectanea 1991, p. 1-1603, n.° 20.



L 49/34

Jornal Oficial da Unido Europeia

22.2.2008

(90)

1)

92)

(93)

)

investidores publicos e investidores privados é garantida
quando um banco comercial ou investidor aceita garantir
previamente e em condicdes de mercado a participacio de
investidores privados na operagio de aumento de capital,
nas mesmas condicdes que as oferecidas ao investidor
publico. Esta abordagem, assente na concomitancia das
contribui¢des, foi sustentada em vdrias ocasides pelo
Tribunal de Primeira Instancia e pelo Tribunal de Justiga (7).

No caso em aprego, o Cisco, um banco comercial de
investimento, aceitou financiar, em condi¢des de mercado,
os investidores privados até 30 % da recapitalizagdo
proposta. Além disso, as autoridades cipriotas indicaram
que todos os accionistas adquiririam as ac¢des pelo mesmo
valor, que seria calculado juntamente pela Cyprus Airways e
pelo Cisco, e com base nas mesmas condi¢des de mercado
que os investidores privados.

Neste contexto, a Comissdo recebeu uma copia da carta de
intengdo de 14 de Dezembro de 2006, enviada a Cyprus
Airways pelo Cisco, em que o banco aceita celebrar um
contrato destinado a garantir ou a fazer garantir o éxito da
operagio de recapitalizacdo. Além disso, antes de assumir
qualquer compromisso de investimento face aos investido-
res privados, o Cisco realizou um estudo aprofundado do
plano de reestruturagio e da operagdo. Antes de concluir o
contrato final, como é prética corrente de mercado, o
banco efectuard ainda as devidas diligéncias (ou solicitara
que as efectuem em seu nome), que incumbem a qualquer
investidor antes de iniciar a operagdo. Por conseguinte, o
banco sustentard a sua decisdo em garantias e caugdes que
lhe permitem ajustar a sua oferta aos riscos assumidos.
Convém sublinhar que o banco ndo é controlado, nem
directa nem indirectamente, pelo Estado-Membro envol-
vido. O contrato final de garantia serd celebrado com o
Cisco numa data préxima do inicio do periodo de oferta e
incluird as disposicdes e os compromissos habituais neste
tipo de contratos, em conformidade com as melhores
préticas nacionais e internacionais.

As condigdes a que estd sujeita a conclusdo do contrato
final de garantia podem ser agrupadas em dois blocos; o
primeiro refere-se a elementos relativamente comuns, que
influenciam ndo tanto a avaliacdo da Comissdo, mas antes a
sua execugdo. Tais elementos incluem:

a) a auséncia de factos extraordindrios que podem
prejudicar a boa conclusdo da operacio,

b)  atransmissdo ao banco de informagdo completa sobre
a situacdo econdmica e financeira e sobre a gestdo da
Cyprus Airways,

¢) a participagio do banco na determinacio dos
processos da operacio.

Por outro lado, o segundo bloco de condigdes especificadas
na carta de inten¢do do banco é passivel de influenciar a
avaliagio da operacdo pela Comissdo; estas condigdes
devem ser analisadas em pormenor e incluem:

Acérddo do TPI de 12 de Dezembro de 2000 no Processo T-296/97,

Alitalia contra Comissdo, Colectanea 2000, p. I-3871, n.° 81.
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a)  a diferenga entre o preco de emissdo das acgdes e a
cotagio do mercado de valores,

b) as taxas/comissdes cobradas pelo banco pela opera-
cao,

¢) o acordo celebrado pelo banco e pelo Estado
(principal accionista da Cyprus Airways) em que
ambos assumem o compromisso da participar no
aumento de capital.

No que concerne ao preco de subscrigio das novas acgdes, o
Cisco e a Cyprus Airways aceitaram que O pre¢o ou
variacio de preco para a emissdo de novas acgdes serd
fixado em conjunto, em conformidade com as praticas de
mercado e a luz das condi¢des do mercado de valores
existentes no momento de langamento da operagdo. Chipre
confirmou junto da Comissdo que serd cobrado o mesmo
prego a todos os subscritores e ndo serd concedido qualquer
desconto especial ao fiador.

Segundo, relativamente a remuneragio dos bancos através de
comissdes, estas serdo calculadas com base no valor da
percentagem da operacdo (30 %) subscrita pelo mercado.
As autoridades cipriotas especificaram que a taxa cobrada
pelo Cisco € estipulada com base nos principios de mercado
das principais bolsas europeias, garantindo assim a
conclusdo com éxito de operagdes compardveis de emissdo
de ac¢des. A Comissdo conclui assim que a transaccdo entre
a Cyprus Airways e o Cisco é efectuada em conformidade
com as condi¢des de mercado normais para este tipo de
operacdo e ndo corresponde a um desconto sobre o preco
pago pelo banco pelas ac¢des que poderd vir a subscrever.
Consequentemente, a taxa paga ao banco nio viabiliza a
sua participagdo na operagdo em condi¢des mais favoraveis
do que o Estado ou restantes accionistas.

Terceiro, em relacdo d exigéncia tanto do Estado como do banco
de que o outro participe no aumento de capital, a Comissdo
sublinha que a exigéncia de cada uma das partes de que a
outra participe no exercicio constitui um elemento decisivo
essencial de garantia do éxito da operacio.

A Comissio toma nota do compromisso assumido pelas
autoridades cipriotas de enviar a Comissdo os contratos
finais celebrados com o banco contendo estas obrigacdes
formais e incondicionais de subscri¢do, imediatamente apds
a conclusio e antes da subscri¢do do novo aumento de
capital pelas autoridades publicas. As autoridades cipriotas
comprometem-se ainda a entregar um relatério com a
especificacdo dos niveis reais de subscri¢do deste aumento
de capital uma vez concluida a operacdo. Neste contexto, a
Comissdo considera desnecessdrio chamar a atengdo para o
facto de que ndo poderd existir qualquer acordo paralelo ou
implicito em que o Estado exonere o banco do cum-
primento da sua obrigacdo, caso a subscricdo a oferta de
recapitalizagdo fosse insuficiente. A Comissdo certificar-se-a
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(99)

da observancia rigorosa destes compromissos de modo a
garantir o cumprimento dos termos da presente decisdo.

Esta operagdo permite que o mercado privado subscreva
uma percentagem significativa (30 %) das ac¢des emitidas,
nas mesmas condigdes dos accionistas publicos, atendendo
a que os pregos das acgdes serdo idénticos e os direitos
inerentes a estas serdo iguais para todos os accionistas.

Em suma, a luz desta andlise e da prdtica corrente da
Comissdo e da jurisprudéncia do Tribunal relativamente a
qualificagdo da participagdo estatal em aumentos de capital
juntamente com investidores privados, o aumento de
capital programado para meados de 2007, analisado
individualmente e de forma separada das restantes medidas
de reestruturagdo, constitui uma participa¢io conjunta de
accionistas publicos e privados, pelo que a participacdo do
Estado ndo pode ser considerada auxilio estatal desde que
sejam cumpridas as condi¢des acima especificadas, ou seja,
desde que o aumento de capital seja garantido por um
banco comercial de investimento de modo a assegurar um
paralelismo eficaz entre a subscri¢do publica e privada e
desde que seja mantido o rcio de participacdo publica e
privada.

(100) Ndo obstante, a Comissdo refere que a jurisprudéncia dos

Tribunais Europeus indica que «o simples facto de uma
empresa puiblica jd ter efectuado injecdes de capital classificadas
de “auxilios” a sua filial ndo exclui, a priori, a possibilidade de
uma posterior injeccdo de capital ser classificada como
investimento capaz de satisfazer o critério do investidor privado
numa economia de mercado. Todavia, o Tribunal entende que,
num caso como o vertente, que diz respeito a trés injeccbes de
capital efectuadas pelo mesmo investidor durante um periodo de
dois anos, as primeiras das quais ndo geravam qualquer
rendimento, cabia a Comissdo verificar se era razodvel dissociar
a terceira injeccdo das duas primeiras e considerd-la como um
investimento auténomo, para efeitos do critério do investidor
privado.

O Tribunal entende que, entre os elementos pertinentes para fazer
esta apreciagio figuram, nomeadamente, a cronologia das
injecces de capital em questdo, a sua finalidade e a situacio
da empresa filial a data em que foram tomadas as decisdes de
efectuar cada uma das injecgoes em causa» (5).

(101) Neste processo, a Comissdo constata que, embora o Estado

e os accionistas privados subscrevam o aumento de capital
pelo mesmo prego e todas as accdes novas beneficiem dos
mesmos direitos, o facto é que o Estado age, em
simultdneo, como fiador de um empréstimo ao beneficidrio
por um montante significativo, estendendo-se esta relagio
bem para além do momento de aumento de capital, e
adquire uma filial da empresa que se encontra em
reestruturacao. Contudo, ndo serd necessdrio avaliar com
precisdo se, devido a acumulagdo do aumento de capital
com estas duas medidas, a participacio do Estado e dos
accionistas privados na operagdo ocorrem de facto em
condi¢des semelhantes, posto que, de qualquer modo, a
Comissdo considera, como transparece desta andlise, que,

(®) Processo T11/95 BP Chemicals Ltd contra Comissdo, Colectanea

[1998], p. 1-3235, n.% 170 e 171.

mesmo que a participacdo do Estado no aumento de capital
fosse considerada auxilio estatal, tal auxilio seria conside-
rado compativel com o mercado comum.

Base juridica da avaliacio

(102) Tendo concluido que o empréstimo a longo prazo de

55 milhdes de libras cipriotas, garantido pelo Estado para o
financiamento parcial do processo de reestruturagio da
Cyprus Airways, constitui um auxilio estatal e que a
participagio do Estado no aumento de capital contém
possivelmente elementos de auxilio estatal, a Comissdo vé-
-se obrigada a analisar a sua compatibilidade com o
mercado comum.

(103) Por conseguinte, serd necessario estudar a compatibilidade

do auxilio a luz dos n.> 2 e 3 do artigo 87.° do Tratado CE,
que fixam as isengdes a regra geral de incompatibilidade
descrita no n.° 1 do artigo 87.°.

(104) As isengdes especificadas no n.° 2 do artigo 87.° do Tratado

CE ndo sdo aplicdveis ao presente caso, porque a medida de
auxilio ndo se reveste de natureza social por ndo ser
concedida a consumidores individuais, nem se destina a
remediar os danos causados por calamidades naturais ou
por outros acontecimentos extraordindrios, nem constitui
um auxilio atribuido a economia de certas regides da
Republica Federal da Alemanha afectadas pela divisio da
Alemanha.

(105) As isencdes enumeradas nas alineas a), b) e d) do n.° 3 do

artigo 87.° também ndo se aplicam ao caso em apreco, na
medida em que o auxilio ndo contribui para promover o
desenvolvimento econémico de regides em que o nivel de
vida seja anormalmente baixo ou em que exista uma
situagdo grave de subemprego, ndo fomenta a realizacdo de
um projecto importante de interesse europeu comumn, nio
se destina a sanar uma perturbagdo grave da economia de
um Estado-Membro, nem promove a cultura e a
conservagdo do patriménio.

(106) Concluindo, apenas a isenc¢do especificada na alinea c) do

n.° 3 do artigo 87.° é aplicdvel. A alinea ¢) do n.° 3 do
artigo 87.° especifica que o auxilio estatal ¢ autorizado
quando se destina a facilitar o desenvolvimento de certas
actividades ou regides econdémicas e quando ndo altera as
condigdes das trocas comerciais de maneira que contrarie o
interesse comum.

(107) Por conseguinte, as orienta¢des R & R de 2004, bem como

as orientacdes de 1994 acima referidas, constituem o
quadro comunitdrio aplicdvel para determinar a compati-

bilidade.

Compatibilidade das medidas pretendidas com o
mercado comum

(108) Falta assim a Comissdo avaliar se o plano de reestruturagdo

cumpre o disposto nas orientagdes aplicdveis, cujo
principio bdsico (ponto 31 das orientacdes R & R) consiste
em «autorizar um auxilio d reestruturacdo apenas nos casos em
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que se possa demonstrar que a sua concessdo ndo ¢ contrdria ao
interesse da Comunidade. Tal s6 serd possivel em fungio de
critérios rigorosos e da garantia de que as eventuais distorges da
concorréncia serdo compensadas por beneficios resultantes da
manutengdo da empresa em funcionamento... e, em principio,
por contrapartidas suficientes a favor dos concorrentes».

(109) As orientacdes enunciam entdo um conjunto de condi¢des

em que o auxilio a reestruturagdo pode ser concedido.

Elegibilidade da empresa

(110) Primeiro, cumpre a Comissdo determinar se a Cyprus

Airways € elegivel para receber auxilio a reestruturagdo nos
termos das orientagdes R & R. O ponto 9 das orientacdes
afirma que ndo existe qualquer definicdo comunitdria de
empresa em dificuldade e acrescenta que «a Comissdo
considera que uma empresa se encontra em dificuldade quando é
incapaz, com os seus proprios recursos financeiros ou com 0s
recursos que os Seus proprietdrios/accionistas e credores estdo
dispostos a conceder-lhe, de suportar prejuizos que a condenam,
na auséncia de uma intervengdo externa dos poderes ptiblicos, ao
desaparecimento quase certo a curto ou médio prazo».

(111) A seguir, as orientagdes esclarecem (ponto 10) que «wma

empresa serd, em principio e independentemente da sua dimensdo,
considerada em dificuldade para efeitos das presentes orientacdes:
a) se se tratar de uma sociedade de responsabilidade limitada,
quando mais de metade do seu capital subscrito tiver desaparecido
e mais de um quarto desse capital tiver sido perdido durante os
tiltimos 12 meses».

(112) No ponto 11 refere também que «ainda que nenhuma das

condigdes referidas no ponto 10 esteja preenchida, uma empresa
pode ainda ser considerada em dificuldade, designadamente se as
caracteristicas habituais de uma empresa nessa situacdo se
manifestarem, como por exemplo o nivel crescente dos prejuizos, a
diminuicdo do volume de negdcios, o aumento das existéncias, a
capacidade  excedentdria, a redugio da margem bruta de
autofinanciamento, o endividamento crescente, a progressio dos
encargos financeiros e o enfraquecimento ou desaparecimento do
valor do activo liquido».

(113) A Comissdo referiu no inicio do processo que a Cyprus

Airways é uma empresa de responsabilidade limitada que ja
perdeu uma parte significativa do seu capital autorizado.
Em 31 de Dezembro de 2003, a Cyprus Airways possuia
55,5 milhdes de libras cipriotas de capital autorizado
(95 milhdes de euros), mas em 31 de Dezembro de 2004 ja
tinha perdido 26,2 milhdes de libras cipriotas (44,8 milhdes
de euros), ou seja, aproximadamente 50 % do seu capital
em 12 meses.

(114) A Comissdo referiu ainda que as perdas do Grupo

(essencialmente provocadas pela Cyprus Airways) foram
de 20,9 milhdes de libras cipriotas em 2003 e 39,4 milhdes
de libras cipriotas em finais de 2004. Portanto, o capital
social da Cyprus Airways caira de 55,6 milhdes de libras
cipriotas (95 milhdes de euros) em 2003 para 14,4 milhdes
de libras cipriotas (25 milhdes de euros) em 2004. Era por
conseguinte pouco provavel que a empresa, considerando a

sua situagdo financeira alarmante, conseguisse assegurar
qualquer fonte comercial de financiamento.

(115) Na sua decisio de 3 de Maio de 2005 sobre «Cyprus

Airways (Auxilio de emergéncia)», a Comissdo concluiu que
a Cyprus Airways ¢ sem sombra de ddvida uma empresa
em dificuldade no sentido disposto nas orientacdes R & R.
Foi igualmente esta a conclusdo a que chegou a Comissio
no inicio do processo. A Cyprus Airways ¢ por
conseguinte, elegivel para reestruturagdo nos termos das
orientagdes R & R.

Restabelecimento da viabilidade a longo prazo

(116) A segunda condicdo (descrita no ponto 35 das orientacdes

R & R) de cumprimento obrigatério estipula que «o plano de
reestruturagdo, cuja duracdo deve ser o mais reduzida possivel,
deve permitir restabelecer num periodo razodvel a viabilidade a
longo prazo da empresa, com base em hipdteses realistas no que
diz respeito as condicdes futuras de exploracdon.

(117) As mesmas orientagdes (ponto 37) prosseguem: «o plano de

reestruturagdo deve propor uma transformagdo da empresa de
forma que esta dltima possa cobrir, apds a realizagio da
reestruturagdo, todos os seus custos, incluindo as amortizacdes e
os encargos financeiros. A rendibilidade prevista dos capitais
proprios da empresa reestruturada deverd ser suficiente para lhe
permitir defrontar a concorréncia contando apenas com as suas
proprias capacidades.»

(118) Até ao momento actual da reestruturacdo, a empresa

reduziu os custos em 19,5 milhdes de libras cipriotas e
prescindiu de mais trabalhadores do que inicialmente
programado pelo plano de reestruturagio. O plano previa
uma reducio de 385 trabalhadores (de um total de 1800) e
414 trabalhadores acabaram por aproveitar a oportunidade
para abandonar a empresa. Este corte substancial nos
custos, juntamente com a redugdo negociada dos saldrios
dos restantes trabalhadores, bem como a melhoria da
produtividade e das priticas laborais, resultario em
poupangas significativas e dotardo a empresa da flexibili-
dade e adaptabilidade necessirias para atingir os seus
objectivos.

(119) A Comissdo acredita que a Cyprus Airways serd capaz de

levar a sua reestruturagdo a bom porto dentro do prazo
estipulado. De facto, embora tenham passado apenas 18
meses desde que foi atribuido o auxilio de emergéncia
(Maio de 2005), os resultados da empresa ji sdo
ligeiramente melhores do que previsto. Para alcancar mais
progressos, é conveniente prestar atencdo as opinides dos
trabalhadores sobre como gerir a reestruturacio necessaria.
Em situagdes do género, a gestdo da reestruturagdo ¢ muito
importante, podendo ser esse o caso presente, como revela
o comentdrio enviado por um terceiro.

(120) Relativamente ao empréstimo a longo prazo de 55 milhdes

de libras cipriotas (96 milhdes de euros), parcialmente
garantido pelo Estado, as autoridades cipriotas provaram
que este montante serd utilizado (juntamente com o
produto da venda da Eurocypria) para a liquidagdo do
auxilio de emergéncia concedido para a reestruturacio da
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companhia aérea nos proximos anos. O aumento de capital
de 14 milhoes de libras cipriotas programado para meados
de 2007 serd utilizado para amortizar o montante de
empréstimo em divida. O plano de reestruturagio estd
intimamente ligado ao plano de reducio de custos, visando
a maximizagdo das receitas. Com o tempo, pretende-se
fazer crescer o rendimento da empresa e, com ele, pagar ao
banco o montante remanescente do empréstimo.

(121) Compete ainda a Comissdo avaliar se as premissas em que

o plano de reestruturacio se apoia sio admissiveis no
contexto actual e se as previsdes correspondem ao
especificado nas orientagdes. As orientagdes R & R
estipulam (ponto 35) que «este plano deve ser apresentado a
Comissdo com todos os dados necessdrios, incluindo nomea-
damente um estudo de mercado. A melhoria da viabilidade deve
resultar principalmente de medidas internas revistas no plano de
reestruturagdo e sé pode assentar em factores externos, como as
variagdes de precos e da procura, sobre os quais a empresa ndo tem
qualquer influéncia, se as hipéteses apresentadas sobre a evolugdo
do mercado forem geralmente aceites».

(122) Sobre esta matéria, poder-se-d concluir que esta compo-

nente do plano de reestruturagdo evoluiu de acordo com o
previsto. Neste caso, em relacdo aos fluxos de trifego e a
evolugio do mercado, a Comissio refere os dois estudos
independentes que avaliam a Eurocypria, na medida em
que se referem a evolucdo do mercado da aviagio de
Chipre.

(123) De acordo com o plano de reestruturagdo do tréfego aéreo

cipriota, prevé-se que, entre 2005 e 2010, este aumente em
média 3,5 % por ano, enquanto as projec¢des de trafego da
Cyprus Airways apontam para um crescimento médio
anual de 2,4 % no mesmo periodo. No relatério elaborado
pela PwC, a IATA (Associacgdio do Transporte Aéreo
Internacional) prevé um aumento global do trifego aéreo
cipriota de 4,3 % no perfodo de 2006-2008, sugerindo
assim que os pressupostos do plano estavam correctos.
Consequentemente, as previsdes do plano de reestruturagio
em termos de resultados da Cyprus Airways parecem ser
plausiveis, considerando ainda as outras medidas de
racionalizacdo adoptadas pela empresa.

A luz dos elementos acima fornecidos, a Comissio
considera que a Cyprus Airways conseguird atingir a sua
viabilidade financeira dentro de um prazo razodvel, tal
como previsto no plano de actividades.

Contrapartidas

Cyprus Airways

(125) As orientacdes R & R referem ainda (ponto 38) que «a fim

de garantir que os efeitos negativos sobre as trocas comerciais sdo
tanto quanto possivel minimizados, de modo que os efeitos
positivos prosseguidos compensem os efeitos negativos, devem ser
tomadas medidas compensatdrias (contrapartidas). A ndo ser
assim, o auxilio deve ser considerado “contrdrio ao interesse
comum” e, por conseguinte, incompativel com o mercado comum.

(126) Especificam também (ponto 39) que «estas medidas podem

incluir a alienagdo de activos, a redugdo da capacidade ou da
presenca no mercado e a redugdo de barreiras a entrada nos
mercados em causa. Para apreciar a adequagdo das contrapartidas,
a Comissdo terd em conta a estrutura do mercado e as condigdes
de concorréncia, por forma a garantir que nenhuma das medidas
em questdo provoca a deterioragdo da estrutura do mercado».

(127) A Comissdo deverd examinar a reestruturagdo e determinar

se foram tomadas medidas suficientes em relagdo a Cyprus
Airways e ao grupo Cyprus Airways para minimizar o
efeito de distor¢do do auxilio.

(128) Em finais de 2004, a empresa iniciou o que designou de

«plano de ac¢do» e comegou por reduzir a sua frota em dois
avides, um dos quais foi posteriormente fretado com
tripulagio a Eurocypria, renunciando a virias rotas
anteriormente servidas por si, nomeadamente Varsdvia,
Budapeste e Colombo.

(129) Neste contexto, a frota da companhia aérea jd tinha um

avido a menos em finais de 2004. Na altura da execu¢do do
plano de reestruturagdo, a Cyprus Airways operava 10
aparelhos (2 A319, 6 A320-200 e 2 A330-200) e fretou
outro A320-200 com tripulacdo a Eurocypria. Este acordo
cessou 1o final do Verdo de 2006. A Comissio refere ainda
que as perspectivas de crescimento do trifego aéreo variam
entre 0s 3,5 % e 0s 4,3 % anuais, em média, para o periodo
de 2005-2010, enquanto as projecgdes da Cyprus Airways
prevéem um crescimento anual de 2,4 %, que conduzird a
uma descida da quota de mercado entre 26,6 % e 23,2 %,
no maximo, durante o mesmo periodo. A Comissao aceita
que uma reducdo maior da frota ou da quota de mercado
poderia ser uma ameaga a viabilidade de recuperagio da
companhia aérea e ndo ofereceria quaisquer oportunidades
de mercado significativas para os concorrentes da empresa.

(130) No inicio do processo, a Comissdo incentivou as partes

interessadas a apresentarem comentdrios sobre esta
matéria, ndo tendo sido recebidos quaisquer comentarios
sobre este assunto.

(131) A Comissdo sublinha que as orientacdes R & R (ponto 55)

referem que «a coesdo econdmica e social constitui um objectivo
prioritdrio da Comunidade ...a Comissdo deve ter em conta as
necessidades de desenvolvimento regional quando aprecia um
auxilio d reestruturagdo em regides assistidas». Acrescenta
(ponto 56) que nas «regides assistidas ... as condicdes da
autorizagdo do auxilio poderdo ser menos exigentes no que diz
respeito a obtengdo de contrapartidas e ao nivel da contribuicdo do
beneficidrio».

(132) Neste contexto convém referir que, entre 1 de Maio

de 2004 e 31 de Dezembro de 2006 (°), todo o territorio
cipriota era elegivel ao abrigo da derrogagdo da alinea c) do
n.° 3 do artigo 87.° do Tratado CE. Para o periodo de 2007-

(°) Auxilio estatal CY 14/2003 — Chipre — Mapa do auxilio regional
2004-2006 [C(2004) 1757/1 de 28.4.2004].
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2013, duas regides que cobriam em conjunto 50 % da
populacdo cipriota seriam elegiveis para receberem auxilio
ao investimento regional, nos termos da derrogacio da
alinea ¢) do n.° 3 do artigo 87.° do Tratado CE, com uma
intensidade de auxilio de 15 %. Chipre apresenta um
conjunto de caracteristicas territoriais e, por conseguinte,
permanentes que influenciam o seu desenvolvimento
socioecondémico. A periferalidade austral de Chipre ¢é
problemdtica em termos da sua acessibilidade ao resto da
Unido Europeia e, como resultado, o pais depende
largamente dos transportes aéreos e maritimos, especial-
mente dos primeiros. Este elemento é relevante, pois no
caso de Chipre o transporte aéreo constitui o tinico meio
vidvel de transporte de passageiros em viagem de negdcios.
As estatisticas do Eurostat para 2003, que calculam a
designada «dependéncia aérea» de uma economia, revelam
que Chipre é o Estado-Membro mais altamente dependente
da circulacdo aérea (1°).

Conclusido

(133) A este respeito e considerando as especificidades do

mercado de transporte aéreo de Chipre, tendo em conta
que a Cyprus Airways ja reduziu a sua frota e a antiga filial
Eurocypria passard a funcionar como uma empresa juridica
e financeiramente independente da propriedade e do
controlo da Cyprus Airways, a Comissdo conclui que as
autoridades cipriotas propuseram contrapartidas suficien-
tes para combater as distor¢des de mercado ocasionadas
pela reestruturagdo.

O auxilio deve ser limitado ao minimo

(134) As orientagdes R & R (ponto 43) esclarecem que «o

montante e intensidade do auxilio devem ser limitados aos custos
minimos estritamente necessdrios para permitir a reestruturacio
em funcdo das disponibilidades financeiras da empresa, dos seus
accionistas ou do grupo empresarial de que faz parte. Tal
apreciagdo terd em conta os auxilios de emergéncia concedidos
anteriormente». A Comissdo considera que esta condigdo foi
preenchida.

(135) De facto, por um lado, como foi referido acima, os custos

de reestruturagdo totalizam 71,1 milhdes de libras
cipriotas. Por outro lado, as receitas utilizadas para
financiar esta reestruturacdo incluem um empréstimo de
55 milhdes de libras cipriotas (parcialmente garantido pelo
Estado), 13 425 milhdes de libras cipriotas resultantes do
produto da venda da Eurocypria, juntamente com cerca de
8,5 milhdes de libras cipriotas de outros recursos,
essencialmente decorrentes da alienagdo de vérios activos.
A receita do aumento de capital programado ndo deve ser
acrescentada a estas medidas, porque servird na totalidade
para amortizar parte do empréstimo de 55 milhdes de
libras cipriotas e ndo contribuird para engrossar o
montante total de recursos utilizados na reestruturagio,
mas apenas substituird uma parte equivalente deste. Deste
modo, os recursos totalizam cerca de 76,9 milhdes de
libras cipriotas. A Comissdo considera aceitavel este
montante e conclui que os recursos permanentes nao
excedem os respectivos custos, visto que uma grande parte
dos recursos de reestruturagio é composta por um

('%) A relagdo passageiro aéreofhabitante em Chipre é de 8,50. A titulo

de comparagdo, a relagdo na UE-25 € de 1,30.

empréstimo, que terd de ser reembolsado pela empresa
recorrendo a receitas préprias. Por essa razdo, ndo constitui
financiamento permanente, j4 que a empresa terd de
suportar custos de reestruturacio fixos.

(136) A Comissdo refere ainda que o compromisso das
autoridades cipriotas de reduzir a parte do empréstimo
de 55 milhdes de libras cipriotas que serd coberta pela
garantia estatal constitui mais uma limita¢io ao elemento
de auxilio estatal em relagdio ao que estava inicialmente
previsto.

Nivel da contribuicio prdpria

(137) Relativamente ao nivel de contribui¢gdo propria, as
orientagdes (ponto 43) prevéem que «os beneficidrios do
auxilio devem contribuir de forma significativa para o plano de
reestruturagdo através dos seus fundos proprios, incluindo a venda
de activos que ndo sejam indispensdveis para a sobrevivéncia da
empresa, ou através de um financiamento externo obtido em
condicdes de mercado. Tal contribuicdo constitui um sinal de que
os mercados acreditam na exequibilidade do retorno a uma
situagdo de viabilidade. Deve ser real, isto é, efectiva, com exclusdo
de todos os potenciais beneficios, nomeadamente a nivel de
tesouraria, e deve ser tdo elevada quanto possivelr. As
orientagdes referem ainda qual o nivel de contribui¢io
propria que é considerado ajustado. Para uma empresa da
dimensdo da Cyprus Airways, esse nivel seria de 50 %.

(138) A Comissdo calculou os custos de reestruturacio em
aproximadamente 71,1 milhdes de libras cipriotas.

(139) Os montantes de contribui¢gdio prépria incluem um
minimo de 4,2 milhdes de libras cipriotas, correspondente
a parte do aumento de capital de 14 milhdes de libras
cipriotas que serd subscrita pelos investidores privados, um
minimo de 10 milhdes dos 55 milhdes de libras cipriotas
do empréstimo comercial contraido pela companhia aérea
nos mercados sem quaisquer garantias ou outra interven-
¢do do Estado, bem como 8,5 milhdes de libras cipriotas
(referidos no ponto 53 supra) resultantes do produto das
vendas de vdrios activos.

(140) As autoridades cipriotas argumentam ainda que o produto
da venda da Eurocypria deve ser considerado como
contribui¢do propria. A pratica da Comissdo a este
respeito (1) é de que, se a venda se realizar pelo valor
real dos activos (independentemente da natureza do
comprador), as receitas desta ndo constituem auxilio estatal
a empresa cujos activos sio vendidos. O produto das
vendas de tais activos pode assim ser utilizado para
financiar a reestruturacdo e deve ser considerado como um
elemento de contribuicio prépria. Por conseguinte, o
produto da venda da Eurocypria, no valor de
13 425 milhdes de libras cipriotas, deve ser considerado
como contribuicdo prépria. Esta conclusdo ¢ reforcada no
presente caso pelo compromisso das autoridades cipriotas
e a condicdo imposta pela Comissdo de que a Eurocypria
serd efectivamente administrada como uma entidade
separada e concorrente real da companhia aérea Cyprus
Airways.

(") Decisio da Comissdo 2005/406/CE de 15 de Outubro de 2003

relativa 2 RTP (JO L 142 de 6.6.2005, p. 1) e Decisio da Comissdo
2005/418/CE de 7 de Julho de 2004 relativa a Alstom (JO L 150 de
10.6.2005, p. 24) (em particular os pontos 125 e 215).
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(141) Portanto, a contribui¢gdo propria ¢é calculada em
36,2 milhdes de libras cipriotas, o que representa 51 %
dos custos de reestruturacio. A Comissdo, deste modo,
conclui que a obrigatoriedade de prestar uma contribui¢do
propria suficiente para a reestruturacdo foi cumprida.

(142) A Comissio sublinha ainda que os custos de reestruturagio
sdo, na maioria, cobertos por um empréstimo de
55 milhdes de libras cipriotas que, ainda que parcialmente
garantido pelo Estado, serd reembolsado pela empresa
através das receitas proprias e ndo por um subsidio estatal
de 55 milhdes de libras cipriotas (!2). O esfor¢o da empresa
para cobrir progressivamente os custos da sua reestrutu-
ragdo terdo o mesmo efeito que o financiamento préprio
da sua reestruturagdo, sendo a tnica diferenca que este
esforco poderd estender-se por varios anos gragas ao
empréstimo comercial com garantia do Estado.

A luz das consideragdes anteriores, a Comissio
ADOPTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

O auxilio a reestruturacio concedido a Cyprus Airways Public
Ltd por Chipre é considerado compativel com o mercado
comum nos termos da alinea ¢) do n.° 3 do artigo 87.° do
Tratado CE, desde que sejam cumpridas as condi¢des enunciadas
nos artigos 2.°a 5.°.

Artigo 2.°

Chipre enviard a Comissdo, até 31 de Dezembro de 2007, um
relatério sobre a evolugio e a gestdo do plano de reestruturagio.

Artigo 3.°

1. . Compete a Chipre garantir que a Cyprus Airways Public Ltd
e a Eurocypria sejam e continuem a ser operadas como empresas
plenamente concorrentes. A Cyprus Airways Public Ltd e a
Eurocypria serdo geridas como entidades juridicamente inde-
pendentes. Nenhuma delas estard autorizada a adquirir partici-
pagdes na outra e nenhuma operacio de capital equivalente,
como uma fusdo, poderd realizar-se entre as duas empresas. Toda
e qualquer transaccdo entre a Cyprus Airways Public Ltd e a
Eurocypria serd conduzida em condi¢des de plena concorréncia.

2. O n° 1 aplicar-se-d até que:

a) a garantia do empréstimo do Estado cipriota a Cyprus
Airways Public Ltd termine; ou

b)  Chipre deixe de ter uma participagdo maioritdria efou o
controlo do capital, quer directa quer indirectamente, nas
duas empresas.

Artigo 4.°

Chipre certificar-se-a de que o aumento de capital em 14 milhdes
de libras cipriotas (24,3 milhdes de euros) da Cyprus Airways
Public Ltd, previsto para meados de 2007, respeita as seguintes
condig¢des:

a) o aumento de capital ndo se realizard se o banco comercial
designado ndo tiver assumido um compromisso formal
incondicional de garantir o éxito da conclusio da operagdo,
excluindo as condi¢des comuns relativas a casos de forca
maior, actos de guerra ou de terrorismo ou situagdes
semelhantes;

b) o Estado poderd subscrever apenas 70 % do aumento de
capital, no maximo;

¢) o Estado subscreverd as novas ac¢des emitidas com base
nos mesmos direitos e nas mesmas condices dos
investidores privados, e pelo mesmo prego que estes, sem
prejuizo do calenddrio proposto para a garantia, concedida
pelo banco, do éxito da conclusio da operacio;

d) aoperacio ndo deverd ser combinada com qualquer acordo
paralelo ou implicito pelo qual o Estado exonere o banco
do cumprimento da obrigacio que lhe incumbe, caso a
subscri¢do a oferta de recapitalizagdo seja insuficiente, ou
conceda ao banco um desconto especial sobre o prego de
emissao.

Artigo 5.°

Chipre entregard a Comissdo todos os relatérios e documentos
relativos a participagdo do Estado e do banco e dos accionistas
privados da Cyprus Airways Public Ltd, em especial os contratos
finais com o banco e os relatérios justificativos dos encargos e do
preco definitivo das ac¢des no contexto do aumento de capital.

Artigo 6.°

Chipre € o destinatdrio da presente decisdo.

Feito em Bruxelas, 7 de Margo de 2007.

Pela Comissdo
Jacques BARROT

Vice-Presidente da Comissdo

(12 Ver, a este respeito, a Decisio 2005/346/CE da Comissdo de
14 de Julho de 2004 relativa a MobilCom (JO L 116 de 4.5.2005)
(em particular o ponto 173).



