SN Amtsblatt DE
RS  der Europdischen Union Reihe L
2025/2178 30.10.2025

BESCHLUSS (EU) 2025/2178 DER KOMMISSION
vom 28. April 2025

iiber die staatliche Beihilfe SA.63203 (2024/C) (ex 2021/N) Deutschlands zugunsten der Condor
Flugdienst GmbH

(Bekannt gegeben unter Aktenzeichen C(2025) 2294)

(Nur der englische Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union, insbesondere auf Artikel 108 Absatz 2,
gestiitzt auf das Abkommen iiber den Europiischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme gemif$ den vorgenannten Artikeln (') und unter Beriicksichtigung
ihrer Stellungnahmen,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

1. VERFAHREN

(1) Nach Vorabkontakten (*) meldete Deutschland mit elektronischer Anmeldung vom 23. Juli 2021, die am 25. Juli
2021 abgeschlossen wurde, nach Artikel 108 Absatz 3 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Européischen Union
(im Folgenden ,AEUV*) eine geplante Umstrukturierungsbeihilfe zugunsten der Condor Flugdienst GmbH (im
Folgenden ,Condor®) bei der Kommission an.

(2)  Mit Beschluss vom 14. Oktober 2019 (}) (im Folgenden ,Rettungsbeihilfebeschluss“) hatte die Kommission auf der
Grundlage des Artikels 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV eine Rettungsbeihilfe fiir Condor im Sinne der Leitlinien fiir
staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung nichtfinanzieller Unternehmen in Schwierigkeiten (im
Folgenden ,Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien®) () genehmigt. Die Rettungsbeihilfe wurde in Form eines
durch eine staatliche Garantie abgesicherten Rettungsdarlehens in Hohe von 380 Mio. EUR (im Folgenden
,Rettungsdarlehen®) der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (im Folgenden ,KfW*) gewihrt, das eine Laufzeit von sechs
Monaten ab Auszahlung der ersten Tranche hatte.

(3)  Mit Beschluss vom 26. April 2020 (*) genehmigte die Kommission auf der Grundlage des Artikels 107 Absatz 2
Buchstabe b AEUV eine kiinftige Entschddigung fiir den Schaden, der Condor voraussichtlich im Zeitraum vom
17. Mirz 2020 bis zum 31. Dezember 2020 entstehen wiirde (im Folgenden ,fiir nichtig erklarter Entschiadigungs-
beschluss®). Bei den Beihilfeinstrumenten handelte es sich um zwei durch eine staatliche Garantie abgesicherte
Darlehen der KfW in Hohe von insgesamt 550 Mio. EUR. Condor verwendete einen Teil dieser Darlehen, um das
Rettungsdarlehen innerhalb von sechs Monaten nach Auszahlung der ersten Tranche zuriickzuzahlen. In seinem
Urteil vom 9. Juni 2021 in der Rechtssache Ryanair/Kommission erklirte das Gericht den Entschidigungsbeschluss
vom 26. April 2020 fiir nichtig und setzte die Wirkungen der Nichtigerklirung fiir zwei Monate bis zum Erlass eines
neuen Beschlusses durch die Kommission aus (°).

(') ABL C, C[2024/5533, 16.9.2024, ELI http://data.europa.eu/eli/C/2024/5533/oj.

() Dieser Austausch begann am 25. Mai 2021 und umfasste bis zur Anmeldung E-Mail-Verkehr, fachliche Diskussionen im Rahmen von
Video- und Telefonkonferenzen sowie erste Riickmeldungen zu den Entwiirfen der Anmeldung und des Umstrukturierungsplans.

() Beschluss C(2019) 7429 final der Kommission vom 14. Oktober 2019 in der Sache SA.55394 (2019/N) — Deutschland —
Rettungsbeihilfe fiir Condor (ABL. C 294 vom 4.9.2020, S. 1).

() ABL C 249 vom 31.7.2014, S. 1.

() Beschluss C(2020) 2795 final der Kommission vom 26. April 2020 in der Sache SA.56867 (2020/N) — Deutschland —
Entschadigung fiir die der Condor Flugdienst GmbH durch die Covid-19-Pandemie entstandenen Schiden (ABL C 310 vom
18.9.2020, S. 1).

(®) Urteil des Gerichts vom 9. Juni 2021, Ryanair/Kommission, T-665/20, ECLLEU:T:2021:344.
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(4)  Die Kommission priifte die Entschddigung im Lichte des Urteils vom 9. Juni 2021 erneut und erliefS am 26. Juli 2021
einen neuen Beschluss iiber die Entschadigung fir Condor fiir den Zeitraum vom 17. Mdrz 2020 bis zum
31. Dezember 2020 (im Folgenden ,Beschluss Condor 1) (). Am selben Tag erlief die Kommission einen weiteren
Beschluss iiber die Entschiddigung fir Condor fir den Zeitraum vom 1. Januar 2021 bis zum 31. Mai 2021 (im
Folgenden ,Beschluss Condor II“) (}) sowie einen Beschluss zur Genehmigung der von Deutschland angemeldeten
Umstrukturierungsbeihilfe zugunsten von Condor (im Folgenden ,Beschluss iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von
2021%) (°). Deutschland gewihrte Condor die Umstrukturierungsbeihilfe Ende Juli 2021.

(5)  Ryanair DAC (im Folgenden ,Ryanair”) erhob Klage auf Nichtigerklarung des Beschlusses tiber die Umstrukturierungs-
beihilfe von 2021. In seinem Urteil vom 8. Mai 2024 (im Folgenden ,Condor-Urteil von 2024 stellte das Gericht
fest, dass die Kommission Bedenken hitte hegen miissen, die die Einleitung des formlichen Priifverfahrens nach
Artikel 108 Absatz 2 AEUV gerechtfertigt hitten, und erklirte den Beschluss iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von
2021 aus diesem Grund fur nichtig (*°).

(6)  Im Beschluss Condor I priifte die Kommission den Schaden, der Condor im Zeitraum vom 17. Marz 2020 bis zum
31. Dezember 2020 entstanden war, auf der Grundlage von Ex-post-Zahlen zu dem tatsdchlichen Schaden und kam
zu dem Schluss, dass Condor in diesem Zeitraum einen Schaden in Hohe von 175,35 Mio. EUR erlitten hatte. Im
Beschluss Condor II stellte die Kommission fest, dass Condor im Zeitraum vom 1. Januar 2021 bis zum 31. Mai
2021 ein Schaden in Hohe von 73,66 Mio. EUR entstanden war, und genehmigte eine Beihilfe zur teilweisen
Entschidigung fiir diesen Schaden in Form eines Schuldenerlasses in Hohe von 60 Mio. EUR auf die Darlehen in
Hohe von 550 Mio. EUR. Die in den Beschliissen Condor I und Condor II dargelegte Berechnung fiir den Zeitraum
vom 17. Mirz 2020 bis zum 31. Mai 2021 hatte einen tatsichlichen Gesamtschaden in Hohe von 249,02 Mio. EUR
ergeben.

(7)  Mit dem fiir nichtig erklarten Entschiddigungsbeschluss hatte die Kommission eine Beihilfe genehmigt, die Condor
spater zur Entschddigung fir einen erwarteten Schaden in Hoéhe von 276,7 Mio. EUR gewihrt wurde. In
Erwiagungsgrund 44 des genannten Beschlusses wird auf die Zusage Deutschlands verwiesen, die im Falle einer
Uberkompensation zu viel gezahlten Betrige auf der Grundlage einer Ex-post-Berechnung des tatsichlich erlittenen
Schadens einschlieflich Zinsen von Condor zuriickzufordern. Gemif§ Erwigungsgrund 24 des Beschlusses Condor I
belief sich die Uberkompensation auf 91,74 Mio. EUR. Dariiber hinaus musste Condor fiir den durch die
Uberkompensation erlangten Vorteil Zinsen in Héhe von [...] Mio. EUR und noch fillige ausstehende Zinsen in
Hohe von [...] Mio. EUR zahlen. In den Erwédgungsgriinden 24 und 25 des Beschlusses Condor I wird dargelegt, wie
der im fiir nichtig erkldrten Entschddigungsbeschluss vorgesehene Riickforderungsmechanismus auf der Grundlage
der Ex-post-Berechnung des Schadens umgesetzt werden sollte.

(8) Mit ihrem Beschluss iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 genehmigte die Kommission die Pline
Deutschlands, den Umstrukturierungsplan fiir Condor durch folgende Manahmen zu unterstiitzen: i) Anderung der
Bedingungen und ein weiterer teilweiser Erlass in Hohe von 90 Mio. EUR auf die KfW-Darlehen in Hohe von 550
Mio. EUR und ii) Zinserlass in Hohe von 20,2 Mio. EUR auf die Zinsen fiir den Vorteil, den Condor durch die
Uberkompensation erlangt hat, sowie auf die noch filligen Zinsen aus dem urspriinglichen Darlehensvertrag, die
Condor hitte zuriickzahlen miissen (siche Erwdgungsgrund 7). In diesem Beschluss wurde festgestellt, dass die
Mafinahmen i) und ii) eine Umstrukturierungsbeihilfe in Hohe von 321,18 Mio. EUR beinhalteten, die sich aus dem
Teil der Darlehen in Hohe von 550 Mio. EUR, der keine Entschiddigung fiir die durch die COVID-19-Pandemie
entstandenen Schiaden darstellt, d. h. 300,98 Mio. EUR, und dem Zinserlass in Hoéhe von 20,2 Mio. EUR
zusammensetzt. Die Priifung der Vereinbarkeit der Umstrukturierungsmafnahmen mit dem Binnenmarkt erfolgte
getrennt von der Priiffung der Entschidigungsmafnahmen anhand unterschiedlicher Rechtsgrundlagen und unter
Beriicksichtigung unterschiedlicher beihilfefihiger Kosten.

(9) Nach der Nichtigerklarung des Beschlusses iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 setzte die Kommission
Deutschland mit Schreiben vom 29. Juli 2024 von ihrem Beschluss in Kenntnis, in Bezug auf die Beihilfe das
Verfahren nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV einzuleiten (im Folgenden ,Einleitungsbeschluss®).

() Beschluss der Kommission vom 26. Juli 2021 in der Sache Beihilfe SA.56867 (2020/N, ex 2020/PN) — Deutschland — Entschddigung

fur die der Condor Flugdienst GmbH durch die COVID-19-Pandemie entstandenen Schiden (ABL. C 177 vom 29.4.2022, S. 1).

() Beschluss der Kommission vom 26. Juli 2021 in der Sache SA.63617 (2021/N) — Deutschland — COVID-19 — Entschédigung fiir die
Condor entstandenen Schiden II (ABL. C 169 vom 22.4.2022, S. 1).

(’) Beschluss C(2021) 5729 final der Kommission vom 26.7.2021 in der Sache SA.63203 (2021/N) — Deutschland — Umstrukturie-
rungsbeihilfe zugunsten von Condor (ABL C 429 vom 22.10.2021, S. 1).

(") Urteil des Gerichts vom 8. Mai 2024, Ryanair/Kommission, T-28/22, ECLLEU:T:2024:301.
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(10) Der Einleitungsbeschluss wurde im Amtsblatt der Europdischen Union verdffentlicht (). Die Kommission forderte die
Beteiligten zur Stellungnahme auf. Deutschland {ibermittelte seine Stellungnahme am 27. September 2024.

(11) Die Kommission erhielt Stellungnahmen von zwei Beteiligten. Sie leitete diese an Deutschland weiter, das Gelegenheit
zur Auferung erhielt. Am 18. November 2024 teilte Deutschland der Kommission mit, dass es sich nicht zu den
Stellungnahmen Dritter duflern werde.

(12) Mit Schreiben vom 19. Juli 2021 verzichtete Deutschland ausnahmsweise auf seine Rechte gemafd Artikel 342 AEUV
in Verbindung mit Artikel 3 der Verordnung Nr. 1/1958 des Rates (") und willigte in die Annahme und Bekanntgabe
des vorliegenden Beschlusses in englischer Sprache ein.

2. AUSFUHRLICHE BESCHREIBUNG DER BEIHILFE

(13) In diesem Beschluss wird die Vereinbarkeit der staatlichen Beihilfen mit dem Binnenmarkt gepriift, die in den beiden
von Deutschland angemeldeten Malnahmen zugunsten von Condor enthalten sind und gegen die die Kommission
im Beschluss iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021, der spiter vom Gericht fiir nichtig erkldrt wurde, keine
Einwinde erhoben hatte. In Bezug auf das Condor-Urteil von 2024 ist aufgrund eines von Condor eingelegten
Rechtsmittels ein Verfahren vor dem Gerichtshof anhingig (). Die beihilferechtliche Wiirdigung der Umstrukturie-
rungsbeihilfe durch die Kommission greift diesem anhéngigen Rechtsmittelverfahren nicht vor. Dies gilt unabhingig
von der Bestimmung in Artikel 2, die in Erwdgungsgrund 258 erldutert wird.

2.1. Nichtigerklirung des Beschlusses iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021

(14) Die Klage von Ryanair auf Nichtigerklirung des Beschlusses iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 stiitzte
sich auf zehn Klagegriinde, mit denen im Wesentlichen Folgendes geriigt wurde: i) Die in Rede stehende Mafinahme
falle nicht in den Anwendungsbereich der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien; ii) die Kommission habe einen
offensichtlichen Beurteilungsfehler beim Nachweis von Marktversagen und sozialen Hirten begangen; iii), iv), v) und
vi) die Kommission habe versiumt, die Erforderlichkeit staatlicher Maflnahmen und deren Anreizeffekt
nachzuweisen; sie habe weder aufgezeigt, dass der Umstrukturierungsplan realistisch, kohdrent und weitreichend
sowie geeignet war, die langfristige Rentabilitit von Condor wiederherzustellen, noch nachgewiesen, dass die in Rede
stehende Beihilfe geeignet und angemessen war; vii) die Kommission habe sich bei der Beurteilung der negativen
Auswirkungen der in Rede stehenden Mafnahme geirrt; viii) es liege ein VerstoR gegen die Grundsitze der
Nichtdiskriminierung, des freien Dienstleistungsverkehrs und der Niederlassungsfreiheit vor; ix) die Verfahrensrechte
von Ryanair seien verletzt worden; x) der Begriindungspflicht sei nicht nachgekommen worden.

(15) Das Gericht wies die Klagegriinde i bis viii als unzuldssig zuriick und stellte fest, dass Ryanair nicht nachgewiesen
habe, dass das Unternechmen von dem Beschluss iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 im Sinne von
Artikel 263 AEUV individuell betroffen sei, und demnach nicht befugt sei, diesen Beschluss in der Sache
anzufechten. Das Gericht gab dem neunten Klagegrund von Ryanair statt und stellte fest, dass Ryanair Beteiligter im
Sinne des Artikels 108 Absatz 2 AEUV und Beteiligter im Sinne des Artikels 1 Buchstabe h der Verordnung
(EU) 2015/1589 (**) des Rates sei und dass das Unternehmen daher klagebefugt sei, um seine Verfahrensrechte zu
schiitzen. Im Rahmen dieses Klagegrundes brachte Ryanair acht Beweise zu seinen Klagegriinden i bis viii vor, um
seine Behauptung zu untermauern, dass die Priffung der in Rede stehenden Mafnahme durch die Kommission
unzureichend und unvollstindig gewesen sei, was zeige, dass weiterhin ernsthafte Zweifel an der Vereinbarkeit der
Mafinahme mit Artikel 107 AEUV bestanden hitten, die die Kommission hitten veranlassen miissen, das férmliche
Priifverfahren nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV einzuleiten.

(") Vgl. FufSnote 1.

(") Verordnung Nr. 1 des Rates zur Regelung der Sprachenfrage fiir die Europdische Wirtschaftsgemeinschaft (ABL 17 vom 6.10.1958,
S. 385/58).

(") Rechtssache C-505/24 P, Condor Flugdienst GmbH/Ryanair DAC.

(") Verordnung (EU) 2015/1589 des Rates vom 13. Juli 2015 iiber besondere Vorschriften fiir die Anwendung von Artikel 108 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (ABL L 248 vom 24.9.2015, S. 9).
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(16) Das Gericht verwies darauf, dass die Kommission nach stindiger Rechtsprechung verpflichtet sei, das Verfahren nach
Artikel 108 Absatz 2 AEUV einzuleiten, wenn die Vorpriifung einer Beihilfemafnahme der Kommission nicht
ermogliche, die ernsthaften Schwierigkeiten auszurdumen, die sich bei der Beurteilung der Vereinbarkeit der
Mafinahme mit dem Binnenmarkt ergeben, und die Kommission in diesem Zusammenhang iiber keinen Ermessens-
spielraum verfiige. Das Gericht priifte sodann die von Ryanair vorgebrachten Beweise und wies die Klagegriinde i bis
v als unbegriindet zuriick. Unter anderem bestitigte das Gericht die Auffassung der Kommission, dass die Priifung der
Vereinbarkeit der Umstrukturierungsbeihilfemafnahmen mit dem Binnenmarkt getrennt von der Priifung der
Entschddigungsmaffnahmen  anhand  unterschiedlicher ~Rechtsgrundlagen und unter  Beriicksichtigung
unterschiedlicher beihilfefihiger Kosten erfolgt sei. Das Gericht stellte insbesondere fest, dass aus Erwdgungsgrund
131 des Beschlusses iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 hervorgehe, dass ein Teil der COVID-19-Darlehen
von 2020 dazu diente, die auflergewohnlichen Kosten zu decken, die Condor wahrend der COVID-19-Pandemie
entstanden waren und die daher keine im Umstrukturierungsplan enthaltenen Umstrukturierungskosten darstellten,
wihrend der verbleibende Teil dieser Darlehen zur Finanzierung der Umstrukturierung diente, wozu noch der dem
zweiten Teil der in Rede stehenden Mafinahme entsprechende Betrag hinzukam (*).

(17) Das Gericht priifte sodann die Klagegriinde vi und vii des Kldgers, mit denen die Beurteilung der Angemessenheit der
Maflnahme und ihrer negativen Auswirkungen auf Wettbewerb und Handel durch die Kommission geriigt wurden. In
diesem Zusammenhang stellte das Gericht fest, dass die Kommission zum einen Zweifel daran hitte haben miissen,
ob die in Rede stehende Mafinahme dem Erfordernis einer angemessenen Lastenverteilung geméfl Randnummer 67
der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien geniigt, und zum anderen, ob der Anwendungsbereich der
Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfalschungen den insbesondere in Abschnitt 3.6.2.2 der Rettungs-
und Umstrukturierungsleitlinien festgelegten Anforderungen entspricht. Diese Zweifel hatten dazu gefiihrt, dass die
erste Priffung durch die Kommission unvollstindig und unzureichend gewesen sei, was wiederum ein Indiz fiir das
Vorliegen ernsthafter Schwierigkeiten sei.

(18) Daher gelangte das Gericht zu dem Schluss, dass die Kommission Zweifel hitten haben miissen, die die Einleitung des
formlichen Priifverfahrens nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV und die Nichtigerklirung des Beschlusses iber die
Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 rechtfertigen (**). SchliefSlich stellte das Gericht fest, dass weder der achte von
Ryanair vorgebrachte Beweis noch der zehnte Klagegrund, mit dem ein Begriindungsmangel geriigt wurde, gepriift
werden mussten.

(19) Die Kommission erldsst diesen Beschluss, um dem Urteil des Gerichts gemif8 Artikel 266 AEUV nachzukommen,
ungeachtet des gegen dieses Urteil anhdngigen Rechtsmittels (siehe Erwagungsgrund 13).

2.2. Die Maf$nahmen

(20) In Abschnitt 2 werden die Mafnahmen und ihr Kontext zum Zeitpunkt ihrer Gewihrung (d. h. im Juli 2021)
dargelegt. Die Beurteilung der Mainahmen nach der Nichtigerkldrung des Beschlusses tiber die Umstrukturierungs-
beihilfe von 2021 muss sich auf die Fakten und Umstidnde stiitzen, die zum Zeitpunkt der Gewdhrung dieser
Mafinahmen vorlagen. Denn bei der Priifung, ob bereits gewihrte Beihilfemafnahmen mit dem Binnenmarkt
vereinbar sind, kann die Kommission nur Umstdnde beriicksichtigen, die zum Zeitpunkt der Gewdhrung bestanden.
Demnach beziehen sich die Finanz- und Geschiftsdaten auf den Zeitraum bis Ende des Geschiftsjahres 2019, dem
letzten Jahr, in dem der Geschiftsbetrieb normal lief, bevor das Insolvenzverfahren gegen Condor eingeleitet und die
Umstrukturierungsbeihilfe gewdhrt wurde, da das Jahr 2020 stark von der COVID-19-Pandemie beeinflusst war und
daher nicht als reprisentativ angesehen wurde.

(21) Die erste MaRRnahme besteht in der Anderung der Bedingungen (vgl. Erwigungsgriinde 51 und 52) der KfW-Darlehen
in Hohe von 550 Mio. EUR, die Condor auf der Grundlage des fiir nichtig erkldrten Entschidigungsbeschlusses
gewihrt worden waren, soweit die gednderten Darlehen und der Schuldenerlass in Hohe von 90 Mio. EUR den
Umstrukturierungsplan von Condor unterstiitzten und nicht der Entschiddigung fur im Zusammenhang mit
COVID-19 entstandene Schiden dienten. Die zweite Mafinahme besteht im Verzicht auf und dem Erlass von filligen
Zinsen in Hohe von 20,2 Mio. EUR, die Condor gemaf8 dem Beschluss Condor I hitte zuriickzahlen miissen.

(") Urteil des Gerichts vom 8. Mai 2024, Ryanair/Kommission, T-28/22, ECLLEU:T:2024:301, Rn. 133.
(") Urteil des Gerichts vom 8. Mai 2024, Ryanair/Kommission, T-28/22, ECLLEU:T:2024:301, Rn. 243 und 244.
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(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

Die beiden Mafinahmen sind Teil eines Finanzpakets, das zwischen Deutschland, dem neuen privaten Anteilseigner
von Condor, Attestor Limited (im Folgenden , Attestor”), und der KfW ausgehandelt wurde, um die Umstrukturierung
und Fortfithrung der Geschiftstitigkeit von Condor zu unterstiitzen.

Deutschland hat sich verpflichtet, folgende Informationen zu den Mafnahmen auf der Website www.bmwi.de zu
veroffentlichen:

—  vollstindiger Wortlaut des Gewdhrungsbeschlusses bei Einzelbeihilfen, einschlieGlich ihrer Durchfithrungsbe-
stimmungen, oder ein Link dazu,

—  Name(n) der Bewilligungsbehorde(n),

— Namen der einzelnen Beihilfeempfinger, Art der Beihilfe und Beihilfebetrag je Beihilfeempfinger, Tag der
Gewihrung, Art des Unternehmens (KMU/grofles Unternehmen), Region (auf NUTS-2-Ebene), in der der
Beihilfeempfinger angesiedelt ist, sowie Hauptwirtschaftszweig, in dem der Beihilfeempfinger titig ist (auf
Ebene der NACE-Gruppe).

2.3. Der Beihilfeempfinger

2.3.1. Unternehmensstruktur, Eigentumsverhdltnisse und Tatigkeiten

Begiinstigte der Mafnahmen sind Condor und die von ihr kontrollierten Tochtergesellschaften (siehe
Erwigungsgrund 38). Condor ist eine deutsche Charterfluggesellschaft mit Sitz in Kelsterbach (Hessen). Das
Unternehmen erbringt von seinen Flughifen in Deutschland aus Luftverkehrsdienstleistungen fiir Einzelkunden und
Reiseveranstalter, wobei der Schwerpunkt auf dem Markt fiir Freizeitreisen mit Zielen in der ganzen Welt liegt. Im
Jahr 2019 erzielte Condor einen Umsatz von 1,7 Mrd. EUR, die Bilanzsumme betrug 7,2 Mrd. EUR und die Zahl der
Beschiftigten lag bei 4 022 (7).

Deutschland bestitigte, dass weder Condor noch ihre fritheren oder derzeitigen Anteilseigner noch ein von Condor
kontrolliertes Unternehmen in den vergangenen zehn Jahren Rettungs- oder Umstrukturierungsbeihilfen erhalten
haben, mit Ausnahme der am 14. Oktober 2019 im Rettungsbeihilfebeschluss genehmigten Rettungsbeihilfe (siche
Erwdgungsgrund 2).

Zum Zeitpunkt der Anmeldung war die SG Luftfahrt GmbH (im Folgenden ,SGL“) alleinige Anteilseignerin von
Condor. SGL war eine Holdinggesellschaft ohne operative Tatigkeiten. Nach Beendigung des Insolvenzverfahrens
gegen Condor im Dezember 2020 (siche Erwdgungsgrund 33) bis zum Verkauf von Condor an einen strategischen
Investor hielt SGL die Condor-Anteile treuhdnderisch (*¥). SGL stand zu 100 % im Eigentum der Team Treuhand
GmbH, die wiederum zu 100 % im Eigentum von Noerr & Stiefenhofer stand. SGL war ausschlieRlich gegriindet
worden, um die Condor-Anteile bis zu deren Verkauf an Attestor zu halten, und sollte nach dem Verkauf aller
Anteile liquidiert werden (siehe Erwdgungsgrund 38). Gemaf dem von Deutschland zum Zeitpunkt der Anmeldung
vorgelegten Kaufvertragsentwurf (*) war es SGL bis zum Tag der Durchsetzung des Vertrags untersagt, so zu agieren,
wie es ein Mehrheitsanteilseigner bei der Ausiibung seiner Rechte normalerweise tun kann. Das Verbot umfasst
Handlungen wie die Auflosung von Condor, den Abschluss, die Beendigung oder die Authebung von Unternehmens-
vertragen im Sinne der §§ 291 ff. des deutschen Aktiengesetzes (), eine Kapitalerhohung oder -herabsetzung,
Satzungsinderungen der Tochtergesellschaften von Condor, die Ausschiittung von Dividenden, die
Gewinnabfithrung, die Vorauszahlung auf Gewinnausschiittungen, die Einziehung oder den Riickkauf von Anteilen,
die Verduf8erung oder die Belastung von Sachvermdgen (mit Ausnahmen), wesentliche Investitionen von mehr als 2
Mio. EUR pro Monat (insgesamt), den Abschluss, die Anderung oder die Beendigung von (neuen) Finanzierungsver-
einbarungen, einschlieflich Flugzeugleasing, oder die Ernennung eines Vorstandsmitglieds oder Aufsichtsrats-
mitglieds. Abbildung 1 zeigt die Struktur der Condor-Gruppe vor der Erfiillung des mit Attestor ausgehandelten
Vertrags (siche Erwdgungsgriinde 37 und 39).

(") KPMG, Condor Flugdienst GmbH, Deutsches Sanierungskonzept gemafl IDW S6/BGH, 16. Juni 2021, S. 5.

(*%) Seit dem 28. Juli 2021 werden 51 % der von SGL gehaltenen Anteile von dem privaten Investmentfonds Attestor im Rahmen einer mit
dem deutschen Staat ausgehandelten Vereinbarung kontrolliert (vgl. Erwdgungsgriinde 37 und 39).

(**) Der endgiiltige Kaufvertrag war zu diesem Zeitpunkt noch nicht unterzeichnet.

(*) Solche Unternehmensvertrige umfassen Beherrschungsvertrage und Gewinnabfithrungsvertrage.
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Abbildung 1

Struktur der Condor-Gruppe
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Quelle:  KPMG, Condor Flugdienst GmbH, Deutsches Sanierungskonzept gemifs IDW S6/BGH, 16. Juni 2021, S. 22.

(27) Als Charterfluggesellschaft erbringt Condor Dienstleistungen fiir Reiseveranstalter und Reisebiiros. Condor verkauft
auch Flugtickets direkt an Endkunden, z. B. iiber das Internet (sogenannte ,Nur-Flug-Tickets“). Condor bedient Kurz-
und Langstrecken und fliegt auch Flughifen an, die nicht von Linienfluggesellschaften bedient werden (*!).

2.3.2.  Wettbewerb auf den Markten, auf denen Condor tatig ist, und ihre Stellung auf diesen Mrkten

(28) Bei den Chartergesellschaften steht Condor hauptsichlich im Wettbewerb mit TUIfly, der Fluggesellschaft der TUI-
Gruppe, auf Strecken von Deutschland zu touristischen Zielen wie Spanien, Griechenland, Italien oder Portugal, der
Karibik oder Mexiko (*). Einige der von Condor bedienten Routen werden auch von Eurowings, der Billigflugge-
sellschaft der Lufthansa-Gruppe (¥), oder Ryanair bedient. Condor konkurriert mit diesen Fluggesellschaften jedoch
moglicherweise nur in Bezug auf den Verkauf von Nur-Flug-Tickets fur Charterfliige zu bestimmten Zielen, die diese
Fluggesellschaften ebenfalls bedienen.

(*') Bei den Linienfluggesellschaften handelt es sich um traditionelle Fluggesellschaften (bzw. Full-Service-Fluggesellschaften mit

umfassendem Streckennetz) wie Lufthansa und Billigfluggesellschaften wie Ryanair.

(*) Zur TUL-Gruppe gehéren die Fluggesellschaft und die Reiseveranstalter. Im Gegensatz zu Condor, die auch unabhingige
Reiseveranstalter bedient, bedient TUIfly nur Reiseveranstalter der TUI-Gruppe. Am 27. Marz 2020 beschloss Deutschland, TUI ein
Darlehen in Hohe von 1,8 Mrd. EUR (iiber die KfW) und am 4. Januar 2021, eine Rekapitalisierungsmaffnahme in Héhe von
insgesamt 1,25 Mrd. EUR zu gewihren, um die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auszugleichen (Beschluss C(2021) 49 final
der Kommission vom 4. Januar 2021 in der Sache SA.59812 — Rekapitalisierung von TUI, ABL C 169 vom 22.4.2022, S. 1).

(*) Am 25. Juni 2020 erhob die Kommission keine Einwinde gegen die Absicht Deutschlands, Lufthansa eine Rekapitalisierung in Hohe
von 6 Mrd. EUR zu gewahren (Beschluss C(2020) 4353 final der Kommission vom 25.6.2020 in der Sache SA.57153 — Beihilfe fiir
Lufthansa, ABL. C 397 vom 20.11.2020, S. 1). Am 10. Mai 2023 erklirte das Gericht den Beschluss der Kommission fiir nichtig
(Urteil des Gerichts vom 10. Mai 2023, Ryanair und Condor/Kommission, T-34/21 und T-87/21, ECLLEU:T:2023:248). Am 8. Juli
2024 leitete die Kommission das formliche Prifverfahren ein (siche Beschluss C(2024) 4481 final der Kommission vom 8.7.2024 in
der Sache SA.57153 — Beihilfe fiir Lufthansa, ABL. C, C/2024/5957, 4.10.2024).
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Nach Angaben der deutschen Behorden ist Condor — neben Eurowings — der einzige Anbieter direkter
Langstrecken-Freizeitfliige ab Deutschland. Im Sommer 2019 flog Condor insgesamt 126 Ziele an, davon 35
Langstreckenziele. Auf den Langstrecken war Condor auf 63 % der Strecken der einzige Anbieter, 29 % wurden von
Condor und einer anderen Fluggesellschaft bedient und auf 8 % waren mehr als zwei Fluggesellschaften titig. Im
Kurz- und Mittelstreckensegment war Condor im Sommer 2019 auf 25 % der Strecken der von ihr bedienten
Routen der einzige Anbieter. Auf 32 % dieser Strecken waren zwei Fluggesellschaften vertreten, und 43 % dieser
Strecken wurden von mehr als zwei Fluggesellschaften bedient.

Im Jahr 2019 umfasste die Condor-Flotte insgesamt 61 Flugzeuge, von denen zwei von Brussels Airlines betrieben
wurden. Condor fithrte etwa 45 400 Fliige durch, mit denen etwa 9,4 Mio. Fluggiste beférdert wurden, mit einem
Gesamtangebot an Sitzplitzen pro Kilometer (angebotene Sitzkilometer, im Folgenden ,ASK*) von 10,4 Mio. und
einem Auslastungsfaktor von 90 % der betriebenen Flugzeuge. Im Sommer 2019 hatte Condor einen Marktanteil im
Passagierluftverkehr in Deutschland von 6,4 % und lag damit an dritter Stelle hinter Lufthansa (37 %) und Eurowings
(8 %), die beide zur Lufthansa-Gruppe gehoren. Ryanair hatte einen Anteil von 5 % und TUIfly von 3 %. Auch im
Segment Freizeitfliige ist die Lufthansa-Gruppe mit einem Anteil von 31 % der fithrende Betreiber (Lufthansa und
Eurowings), wihrend Condor und Ryanair jeweils einen Anteil von 16 % besitzen, gefolgt von TUIfly mit 9 %,
SunExpress mit 7 % und EasyJet mit 4 %.

Im Jahr 2019 fithrte Condor Charterfliige an neun deutschen Flughifen durch und verfiigte iiber vier zentrale Basen
in Hamburg, Diisseldorf, Miinchen und Frankfurt (*¥). Bezogen auf das gesamte deutsche Fluggastgeschift hatte
Condor einen Anteil von 3 % bei den Frequenzen, 4 % bei der Kapazitit und 6 % bei den ASK inne. Im Hinblick auf
die Frequenzen lag der Anteil von Condor auf den einzelnen angeflogenen Flughifen nur am Flughafen Leipzig iiber
10 %. Der zweithochste Anteil war in Hannover mit 8 % bei der Frequenz, 11 % bei der Kapazitit und 18 % bei den
ASK zu verzeichnen. Der grofiere Anteil von Condor an der Gesamtkapazitit und den ASK an einigen Flughifen war
darauf zuriickzufithren, dass Condor grofere Flugzeuge einsetzte und lingere Strecken bediente als inldndische oder
kontinentale Fluggesellschaften, die Geschiftsreisende auf kurzen Strecken beférdern. Zudem handelt es sich bei
Leipzig und Hannover hauptsichlich um Regionalflughifen, die nicht iiberlastet waren und auf denen es keinen
Mangel an verfigbaren Zeitnischen fiir die sie nutzenden Fluggesellschaften gab. An allen anderen von Condor
bedienten Flughifen hatte Condor hiufig einen Anteil von weniger als 5 % an den Gesamtfrequenzen, der Kapazitit
und den ASK () inne.

2.4. Finanzielle Schwierigkeiten von Condor und Suche nach einem strategischen Investor

Vor der COVID-19-Pandemie war die finanzielle Leistung von Condor fiir sich genommen positiv. Condor
erwirtschaftete seit 2009 hauptsachlich wiederkehrende Jahresgewinne, die sich kumuliert auf 530 Mio. EUR und im
Durchschnitt der Jahre 2008 bis 2019 auf 44,1 Mio. EUR beliefen (siche Tabelle 1). Condor hatte somit dem
Anschein nach ein funktionierendes und rentables Geschaftsmodell.

Tabelle 1

Gewinne|Verluste von Condor im Zeitraum 2008 bis 2019

Geschiftsjahr Gewinn in EUR
1.10.2008-30.9.2009 54901 000
1.10.2009-30.9.2010 61471000
1.10.2010-30.9.2011 79 184 000
1.10.2011-30.9.2012 45 180 000
1.10.2012-30.9.2013 56 898 000
1.10.2013-30.9.2014 62 849 000
1.10.2014-30.9.2015 76 463 000
1.10.2015-30.9.2016 -16 916 000

(**) Die anderen fiinf Flughifen sind Hannover, Niirnberg, Stuttgart, Leipzig und Sylt (siche Anmeldung, Anhang 26).

(*) Auf keinem der iibrigen Flughidfen (Hamburg, Miinchen, Diisseldorf, Frankfurt, Stuttgart, Niirnberg und Sylt) verfiigte Condor iiber
einen Anteil von mehr als [...] % an den Frequenzen und nur an einem von ihnen iiber einen Anteil von mehr als [...] % an der
Kapazitdt ([...] % in Sylt). An funf der tibrigen Flughifen, nimlich Hamburg, Diisseldorf, Frankfurt, Stuttgart und Sylt, hatte Condor
einen Anteil von iiber [...] % an den ASK ([...] %, [...] %, [...] %, [...] % bzw. [...] %) (siche Anmeldung, Anhang 26).
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Geschiftsjahr Gewinn in EUR
1.10.2016-30.9.2017 9791000
1.10.2017-31.12.2017 257
1.1.2018-30.9.2018 43233000
1.10.2018-30.9.2019 56 904 000
KUMULIERTER GESAMTBETRAG 529957 743

(33) Die Finanzlage von Condor war jedoch zum Zeitpunkt der Gewihrung der Beihilfe durch die Insolvenz ihres fritheren
kontrollierenden Mehrheitsanteilseigners, der Thomas Cook Group (im Folgenden ,TCG®), beeintrichtigt. Condor
war am Cash-Pool von TCG beteiligt, hatte Forderungen in Hohe von rund [...] Mio. EUR gegeniiber TCG und
verfiigte iiber keine Bankfinanzierung (*). Mit der Insolvenz der Muttergesellschaft konnte Condor ihren
Liquidititsbedarf nicht am Markt finanzieren und musste im September 2019 Insolvenz in Eigenverwaltung
anmelden (%).

(34) Am 1. Dezember 2019 erdffnete das Insolvenzgericht Frankfurt am Main (im Folgenden ,Insolvenzgericht®) das
Insolvenzverfahren und erlaubte Condor die Fortsetzung ihrer Geschiftstatigkeit, unter der Voraussetzung, dass ein
Insolvenzplan erstellt wird. Das Insolvenzgericht vertrat die Auffassung, dass Condor grundsitzlich ein betriebswirt-
schaftlich rentables Unternehmen sei, dessen Umstrukturierungsbedarf nicht durch Unzulinglichkeiten seines
eigenen Geschiftsmodells und mangelnde Rentabilitt, sondern durch die Insolvenz von TCG ausgelost worden sei.
Der Insolvenzplan sah Mafnahmen zur Fortfihrung des Geschiftsmodells als Anbieter von Freizeitfliigen, eine
Vereinbarung mit den Glaubigern, Umstrukturierungsmafinahmen und den Einstieg eines neuen Investors vor.
Hauptelement des Plans war die operative und finanzielle Entflechtung von Condor und TCG sowie die Ubernahme
durch einen neuen Investor. Die von TCG gehaltenen Condor-Anteile wurden vollstindig auf null abgeschrieben, und
es wurden neue Anteile im Wert von 20,2 Mio. EUR an einen Treuhdnder (SGL, siche Erwigungsgrund 26)
ausgegeben, der sie halten sollte, bis ein neuer Investor gefunden war.

(35) Im Januar 2020 wurden drei Angebote fiir den Kauf von Condor abgegeben. In diesen Angeboten wurde Condor mit
zwischen [...] EUR und [...] Mio. EUR bewertet. Erfolgreicher Bieter war PGL, die Muttergesellschaft von LOT Polish
Airlines; der angebotene Kaufpreis lag bei [...] Mio. EUR. Der Kaufvertrag mit PGL einschlieflich notarieller
Beurkundung wurde am 24. Januar 2020 unterzeichnet. Am 24. Februar 2020 genehmigte das Bundeskartellamt
den Zusammenschluss. Im Mirz 2020 nahm der Gldubigerausschuss von Condor den Insolvenzplan mit der
erforderlichen Mehrheit an; dieser wurde sodann vom Insolvenzgericht gebilligt. Am 13. April 2020 trat PGL jedoch
vom Vertrag zuriick, da das Unternehmen in finanzielle und wirtschaftliche Schwierigkeiten im Zusammenhang mit
der COVID-19-Pandemie geraten war, was dazu fuhrte, dass LOT Polish Airlines rund 650 Mio. EUR an
Unterstiitzung von der polnischen Regierung benétigte (*¥).

(36) Infolge des Riickzugs von PGL verldngerte sich das Insolvenzverfahren gegen Condor um sieben Monate. Durch die
Verldngerung entstanden zusitzliche Kosten, fiir die Condor mit insgesamt rund 23,7 Mio. EUR haftete (*). Am
22. Oktober 2020 genehmigte der Glaubigerausschuss von Condor einen gednderten Plan, den das Insolvenzgericht
am 24. November 2020 billigte. Am 30. November 2020 verkiindete das Insolvenzgericht das Ende der Insolvenz
von Condor.

(*) Durch die Beteiligung von Condor an den reguliren Cash-Pools von TCG, von denen der letzte im Februar 2018 in Kraft getreten war,

wurden Forderungen aus den Gewinnabfithrungsvertragen zwischen ihnen verrechnet und Condor erhielt bei Bedarf gruppeninterne
Liquiditdt. Diese Finanzierungsmoglichkeit war nach der Zwangsliquidation von TCG nicht mehr gegeben. In Ermangelung eines
unabhingigen eigenen Risikoprofils und als Teil der zwangsliquidierten TCG war Condor nicht in der Lage, sich auf den
Kapitalmarkten zu finanzieren. Dariiber hinaus hatte Condor zum Zeitpunkt der Einleitung der Liquidation von TCG Forderungen in
Hohe von rund [...] Mio. EUR gegen ihre Muttergesellschaft, die sie nicht mehr eintreiben konnte und die abgeschrieben werden
mussten. Dariiber hinaus haftete Condor gesamtschuldnerisch fiir bestimmte Verbindlichkeiten von TCG.

(¥) Siehe auch Rettungsbeihilfebeschluss, Erwdgungsgriinde 14 bis 20.

(**) Genehmigt mit dem Beschluss C(2020) 9606 final der Kommission vom 22.12.2020 in der Sache SA.59158 COVID-19 — Beihilfe fiir
LOT Polish Airlines (ABI. C 260 vom 2.7.2021, S. 1).

(*) Das Gericht erklirte den Entschadigungsbeschluss vom April 2020 fiir nichtig, da die Kommission nicht hinreichend nachgewiesen
habe, dass ein unmittelbarer Zusammenhang zwischen den Verlusten, die Condor durch die zur Verhinderung der Ausbreitung der
COVID-19-Pandemie auferlegten Beschrinkungen erlitten habe, und den erhéhten Insolvenzkosten in Hohe von 17 Mio. EUR, die sich
aus der Verlangerung des Insolvenzverfahrens infolge des Riicktritts von dem mit Condor geschlossenen Kaufvertrag ergeben hitten
(siehe den fir nichtig erklirten Entschidigungsbeschluss, Erwdgungsgrund 21), bestehe. Da das Verfahren iiber die urspriinglich
vorgesehenen zwei bis drei Monate hinaus verldngert werden musste, nimlich von April 2020 bis November 2020 statt bis Juni/Juli,
erhohte sich der endgiiltige Betrag dieser Kosten auf 23,7 Mio. EUR.
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Condor setzte die Suche nach einem Investor fort und leitete ein bedingungsfreies, wettbewerbsorientiertes,
transparentes und nichtdiskriminierendes Bieterverfahren ein. Unter den drei Angeboten, die wiahrend des
Verfahrens eingingen, wihlte der Aufsichtsrat von Condor, dessen Mitglieder Vertreter des Bundes und des Landes
Hessen (die Biirgen der KfW-Darlehen) sind, den privaten Investmentfonds Attestor aus. Attestor bot die besten
Bedingungen fiir Condor und fiir die Riickzahlung der durch staatliche Garantien abgesicherten offentlichen KfW-
Darlehen. Uber den geplanten Verkauf wurde am 20. Mai 2021 eine notarielle Urkunde errichtet.

Deutschland bestitigte, dass der Investmentfonds Attestor vor diesem Angebot weder Verbindungen zu Condor hatte
noch Geschifte mit Condor getitigt hatte.

Dem Kaufvertragsentwurf zufolge sollten die Anteile von Condor an ihren Tochtergesellschaften Berlin Lufttransport
und Internationale Lufttransport an die Holdinggesellschaft SGL verdufSert werden und Attestor wiirde 49 % der
Condor-Anteile von SGL iibernehmen, wihrend 2 % von einer Treuhandgesellschaft im Namen von Attestor
gehalten wiirden. Attestor sollte die Option eingerdumt werden, die verbleibenden 49 % zu erwerben. Gemif§ dem
Vertrag kontrolliert Attestor seit dem 28. Juli 2021 51 % der Condor-Anteile (49 % iiber einen von Attestor
verwalteten Investmentfonds und 2 % tiber einen Treuhdnder) und stellte wie vereinbart Eigenkapital zur Verfiigung
(siche Erwigungsgrund 46). Die finanziellen Bedingungen der Transaktion umfassen die Finanzierung des
Geschiftsplans von Condor und die Umstrukturierung bestehender offentlicher Darlehen, die Condor zu den in den
Erwigungsgriinden 51 und 52 dargelegten Bedingungen gewahrt wurden. Die Eigentiimerstruktur von Condor nach
der Transaktion ist in Abbildung 2 dargestellt:

Abbildung 2

Eigentiimerstruktur von Condor nach dem Verkauf an Attestor

Ownership structure as of closing

Trinity Investments Noerr & Stiefenhofer
Designated Activity Steuerberatungs-
gesellschaft mbh

CD Ferienflug Hessen
Holding GmbH Team Treuhand GmbH

CD Ferienflug Hessen GmbH PBS Treuhand GmbH SG Luftfahrt GmbHi®)

Condor Flugdienst GmbH

Quelle:  KPMG, Condor Flugdienst GmbH, Deutsches Sanierungskonzept gemifs IDW S6/BGH, 16. Juni 2021, S. 51.
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2.5. Umstrukturierungsplan von Condor

(40) Condor begann mit der Umsetzung des Umstrukturierungsplans im Oktober 2019, zeitgleich mit der Einleitung eines
Rationalisierungs- und Umstrukturierungsprogramms, das bis September 2023 lief. Der Plan gliedert sich in drei
Hauptkomponenten: i) Vorteile hinsichtlich Kosten und Effizienz durch Rationalisierung und Flottenerneuerung, ii)
finanzielle und Kapitalumstrukturierung durch private Finanzierung durch Attestor und Neuverhandlung der KfW-
Darlehen und iii) organisatorische Stabilisierung durch Einstieg eines strategischen Partners.

2.5.1. Operative und organisatorische Umstrukturierung

(41) Condor hat ein Programm zur Rationalisierung, geschiftlichen Optimierung und Verbesserung der Produktivitit
eingeleitet, um die Betriebskosten zu senken und ihre Rentabilitdt zu erhalten und weiter zu steigern. Nach dem von
Deutschland vorgelegten Umstrukturierungsplan sollte dieses Programm folgende Vorteile hinsichtlich Kosten und
Produktivitit bringen: i) Personalabbau um 23 % bis Mai 2021, der insbesondere einen Abbau des Bodenpersonals
um 17 % umfasst, obwohl eine Reihe von Aufgaben iibernommen wurden, die zuvor von TCG wahrgenommen
worden waren, sowie Abbau des Kabinenpersonals ab 2022 durch vorab ausgehandelte Sozialplanmafinahmen, ii)
Senkung der Personalkosten durch Anpassung von Tarifvertrdgen, Management-Boni und -Gehiltern sowie Kiirzung
bestimmter Zusatzzahlungen wie Essenszuschuss und Urlaubsgeld, iii) Umzug in kostengtiinstigere Firmenzentrale, iv)
Neuverhandlung von Liefervertriagen (wahrend des Insolvenzverfahrens galten keine gesetzlichen Kiindigungsfristen,
sodass ungiinstige Vertrdge gekiindigt werden konnten) und Anpassung von Flugzeug-Leasingvertrigen und v)
Flottenerneuerung. Das Rationalisierungsprogramm sollte zu dauerhaften Kostensenkungen von iiber [...] Mio. EUR
pro Jahr fithren.

(42) Die operativen Umstrukturierungsmaffnahmen (vgl. Tabelle 2) zielen darauf ab, den Betrieb von Condor
aufrechtzuerhalten und zu rationalisieren, bis das Unternechmen nach der schrittweisen Authebung der
Flugbeschrinkungen, die zur Verhinderung der Ausbreitung der COVID-19-Pandemie auferlegt wurden, wieder
Gewinne erwirtschaften kann. Die Umsetzung dieser Mafsnahmen wird die Wettbewerbsfahigkeit von Condor durch
weitere Kostensenkungen und die notwendige Erneuerung der Flotte mit modernen treibstoffeffizienten Flugzeugen
gewihrleisten.

(43) Condor hatte eine alternde Flotte, die im Sommer 2019 61 Flugzeuge umfasste, von denen 59 direkt betrieben
wurden. Insbesondere die 16 Boeing 767-300, die auf Langstrecken eingesetzt wurden, waren im Durchschnitt
26 Jahre alt, was iiber dem Branchendurchschnitt liegt. Die Umstrukturierung der Flotte, die fiir Langstrecken-
flugzeuge fiir den Zeitraum 2022-2025 und fiir Kurz- und Mittelstreckenflugzeuge fiir den Zeitraum 2022-2029
geplant ist, wird zu einer Verringerung des Treibstoffverbrauchs und der CO,-Emissionen fithren. Auf der Grundlage
der zum Zeitpunkt der Gewahrung der Beihilfe vorliegenden Angebote erwartete Condor jahrliche Einsparungen bei
den Treibstoffkosten von rund [...] Mio. EUR, Einsparungen bei den CO,-Emissionen von 15-25 % und eine Senkung
des durchschnittlichen Treibstoffverbrauchs auf unter 2 Liter/100 000 km/Fluggast allein im Langstreckensegment,
wo 16 Boeing 767-300 ersetzt werden.

Tabelle 2

Umstrukturierungsmafinahmen von Condor

Mafnahme Durchfithrung
Personalabbau Abbau des Bodenpersonals: im Marz 2020 abgeschlossen
Verringerung der — Anpassung von Tarifvertragen: Dezember 2019-Mirz 2020
Personalkosten

— Kurzarbeitsvertrige und Verlingerung der Verhandlungen tiber einen Lohnstopp
im Sommer 2020 und Frithjahr 2021

Neuverhandlungen von Standige Uberpriifungen mit allen Lieferanten finden seit September 2020 statt
Liefervertriagen
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Mafinahme Durchfithrung
Umzug in eine — Verhandlungen im Zeitraum April-Mai 2020
kgstengunsmgere — Umzug im Juli 2021 abgeschlossen
Firmenzentrale

Flottenerneuerung Schrittweise Erneuerung ab dem dritten Quartal 2022, 12 neue
Langstreckenflugzeuge sollen bis 2023 in Betrieb genommen werden

Quelle:  Anmeldung, Anhang 13.

Dariiber hinaus hat der Einstieg des strategischen Investors einen stabilen Unternehmensrahmen geschaffen.
Insbesondere der Verkauf eines Teils der Condor-Anteile an Attestor war ein erster Schritt zur strukturellen
Unabhingigkeit von Condor nach Beendigung des Insolvenzverfahrens. Dariiber hinaus hat Condor durch den
Einstieg von Attestor und die Umstrukturierung der KfW-Darlehen ausreichende Finanzmittel erhalten, was die
Eigenkapitalbasis des Unternehmens gestarkt hat.

2.5.2.  Kapital- und finanzielle Umstrukturierung und Finanzierung des Umstrukturierungsplans

Die Umstrukturierungskosten umfassten die Kosten der Erneuerung der Condor-Flotte sowie die ungedeckten
Betriebskosten wihrend des Umstrukturierungszeitraums. Dazu gehérten die Riickzahlung des Rettungsdarlehens
und dessen Ersetzung durch andere KfW-Darlehen, der Erlass von Zinsforderungen auf die Uberkompensation (siehe
Erwdgungsgrund 7) und 23,7 Mio. EUR an Insolvenzkosten (Erwdgungsgrund 36). Die Umstrukturierungskosten
wurden zum Teil aus Eigenmitteln in Hohe von insgesamt [...] Mio. EUR und zum Teil aus offentlichen Mitteln in
Form einer Umschuldung in Hohe von insgesamt 300,98 Mio. EUR finanziert. Wie in den folgenden
Erwigungsgriinden dargelegt, wurde die Finanzierung aus nicht-6ffentlichen Mitteln durch Mittel von Attestor
bereitgestellt und durch dauerhafte Kosteneinsparungen und Schuldenerlasse, wie im Insolvenzplan vorgesehen,
unterstiitzt.

Attestor hat Condor Eigenkapital in Hohe von 200 Mio. EUR zur Verfiigung gestellt, und zwar in Form einer
Zufthrung in die Kapitalriicklage des Unternehmens in Hohe von 150 Mio. EUR und einer Einlage in Hohe von 50
Mio. EUR auf einem notariellen Treuhandkonto, die Condor bei Bedarf fiir operative Zwecke zur Verfiigung steht.

Dariiber hinaus hat Attestor [...] Mio. EUR fur die Erneuerung der Condor-Flotte sowie eine Kreditlinie in Hohe von
[...] Mio. USD (etwa [...] Mio. EUR) zugesagt, die Condor in mehreren Tranchen ohne Revolvierung fiir
Vorauszahlungen fiir Flugzeuge in Anspruch nehmen kann. Insbesondere stellte [...] Condor und ihren Tochtergesell-
schaften eine Leasingfazilitit zur Verfiigung und sagte direkt oder iiber eine oder mehrere Zweckgesellschaften eine
Leasingfinanzierung in Hohe von [...] Mio. EUR fiir den Erwerb von Flugzeugen zu, die an Condor verleast werden
sollen. Die Flugzeugfinanzierung wiirde durch eine externe Finanzierung erginzt, die im Einklang mit der
Handelspraxis zwischen [...] % der Gesamtausgaben fiir den Erwerb von Flugzeugen decken diirfte. Die beabsichtigte
Zusage der Leasingfinanzierung wiirde es Condor somit ermoglichen, Flugzeuge im Wert von bis zu [...] Mio. EUR
fiir einen Zeitraum von mindestens [...] Jahren zu leasen.

Dariiber hinaus haben die Glaubiger von Condor im Rahmen des Insolvenzverfahrens einem Schuldenerlass in Hohe
von 630,8 Mio. EUR zugestimmt. Das Verfahren wurde durch die zwingenden gesetzlichen Bestimmungen des
deutschen Insolvenzrechts geregelt, das Vorschriften zur Bildung verschiedener Gliubigergruppen und deren
Behandlung enthilt. Innerhalb jeder Gruppe wurden die Glaubiger gleichbehandelt. Die Forderungen der ,Gruppe
7 — Anteilseigner” wurden fiir die Zwecke des Insolvenzverfahrens als nachrangig gegeniiber anderen Forderungen
anderer Glaubigergruppen behandelt. Gemifl dem Insolvenzplan wurde das Grundkapital des Unternehmens auf
null herabgesetzt, wodurch die Anteilseigner ihre Anteile verloren. Gleichzeitig wurde das Bezugsrecht fiir neue
Anteile im Rahmen der im Plan vorgesehenen Kapitalerhdhung ausgeschlossen. Demnach erhielten die Anteilseigner
keine Zahlungen und verloren ihre bestehenden Rechte, sowohl in Bezug auf ihre Anteile als auch in Bezug auf ihre
Forderungen gegen Condor. Deutschland erklirt, dass der Gldubigerausschuss von Condor in Bezug auf die
verbleibenden Forderungen die Wahl hatte zwischen einer Liquidation von Condor oder der Annahme eines
Insolvenzangebots von 0,1 % auf Forderungen in Hohe von insgesamt 631,5 Mio. EUR; mehrere Gldubiger
stimmten gegen den Plan. Im Insolvenzplan wurden die folgenden sieben Glaubigergruppen ermittelt:

—  Arbeitnehmer,

—  Bundesagentur fiir Arbeit,
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—  Pensions-Sicherungs-Verein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit — PSVaG,
—  Gldubiger aus Mithaftung,

—  Gruppengesellschaften mit nicht nachrangigen Forderungen,

—  Sonstige unbesicherte und nicht nachrangige Glaubiger,

—  Gesellschafter.

(49) Einige dieser Gruppen, z. B. Arbeitnehmer, Gruppengesellschaften und Gesellschafter, setzen sich ausschlieflich aus
privaten Glaubigern zusammen. Jeder Gldubiger, der einer der Gruppen angehort, hat ein Stimmrecht. Nach
deutschem Insolvenzrecht stimmt jede Gldubigergruppe getrennt ab, und in jeder Gruppe ist eine Mehrheit der
stimmberechtigten Gldubiger, nicht nur der Stimmen, sondern auch der geschuldeten Betrige, fur die
Beschlussfassung erforderlich (*%). Die Mehrheit der Glaubiger beschloss, das Angebot anzunehmen, und der
Glaubigerausschuss genehmigte den Plan am 22. Oktober 2020. Das Insolvenzgericht billigte den Plan.

(50) Schlieflich erzielt Condor im Rahmen seines Rationalisierungsprogramms dauerhafte Kostensenkungen in Hohe von
[...] Mio. EUR pro Jahr, die sich aus Anpassungen der Leasingvertrige, der Neuverhandlung von Liefervertragen und
der Anpassung von Tarifvertrigen ergeben (siche Erwidgungsgrund 41). Diese Kosteneinsparungen wirken sich auf die
Gewinn- und Verlustrechnung von Condor aus und verringern den Bedarf an externer Finanzierung.

(51) Der Kaufvertrag und die Bereitstellung der Mittel fiir die Leasingfinanzierung durch Attestor setzten eine
Umstrukturierung der bestehenden KfW-Darlehen von Condor in Hoéhe von 550 Mio. EUR voraus. Vor der
Umstrukturierung galten fiir die KfW-Darlehen folgende Bedingungen:

a)  Darlehen 1 mit einem Gesamtbetrag von 529,8 Mio. EUR setzte sich aus Tranche A mit einem Nominalbetrag
von 256 Mio. EUR und Tranche B mit einem Nominalbetrag von 273,8 Mio. EUR zusammen. Zur
Besicherung des Darlehens 1 hatte Condor ein Paket von Sicherheiten zusammengestellt, das u. a. Pfandrechte
an Anteilen, Pfandrechte an Flugzeugen, Sicherungsiibereignungen, Abtretungen und Pfandrechte an Konten
umfasste.

1. Tranche A des Darlehens 1 hatte eine Laufzeit bis zum 30. Juni 2026. Sie sollte in vierteljahrlichen Raten
von [...] Mio. EUR ab dem 30. Juni 2021 und durch eine einmalige Zahlung aller ausstehenden Betrdge
am 30. Juni 2026 zuriickgezahlt werden. Der Zinssatz setzte sich aus einem Basiszinssatz in Hohe des
3-Monats-EURIBOR + [...] Basispunkte pro Jahr + Refinanzierungskosten der KfW zusammen.

2. Tranche B des Darlehens 1 war eine revolvierende Darlehensfazilitdt mit Endfélligkeit am 31. Dezember
2031. Der Zinssatz setzte sich aus einem Basiszinssatz in Hohe des 1-Monats-EURIBOR + [...]
Basispunkte pro Jahr + Refinanzierungskosten der KfW zusammen. Die aus Tranche B in Anspruch
genommenen Betrdge waren am Ende jeder Zinsperiode zuriickzuzahlen, zuziiglich der bis zu diesem
Zeitpunkt aufgelaufenen, aber noch nicht gezahlten Zinsen. Die zuriickgezahlten Betrige konnten
innerhalb des Bereitstellungszeitraums erneut in Anspruch genommen werden, sofern der fiir Tranche B
insgesamt zur Verfiigung stehende Darlehensbetrag dadurch nicht tiberschritten wiirde. Ab dem 30. Juni
2026 wiirde der Gesamtbetrag des Darlehens fiir Tranche B am Ende jedes folgenden Kalenderquartals
automatisch um [...] Mio. EUR verringert.

b)  Darlehen 2 mit einem Nominalbetrag von 20,2 Mio. EUR und einer Laufzeit bis zum 31. Dezember 2031
wurde zu einem Zinssatz vergeben, der sich aus einem Basiszinssatz in Hohe des 3-Monats-EURIBOR + [...]
Basispunkte + Refinanzierungskosten der KfW zusammensetzte. Darlehen 2 wurde durch [...] zugunsten der
KfW abgesichert.

¢)  Firden Fall, dass Condor im Wege eines Anteilskaufs verdufert wiirde, sahen die vertraglichen Vereinbarungen
eine Rangfolge der Tranchen fiir die Riickzahlungen vor. Zunichst wiirde Darlehen 2 zuriickgezahlt,
anschlieend Tranche A des Darlehens 1, gefolgt von Tranche B dieses Darlehens 1. Auch bei anderen
Verkdufen von Vermogenswerten von Condor wiirde Tranche A vor Tranche B zuriickgezahlt. Bei einer
Verduferung der Sicherheiten wiirde eine dhnliche Rangfolge fiir die Riickzahlung der Tranchen gelten.
Wiirden Erlose aus anderen Sicherheiten erzielt, hitte Tranche A Vorrang vor Tranche B, d. h., die Erlose
wiirden zuerst zur Riickzahlung von Tranche A und dann zur Riickzahlung von Tranche B verwendet.

(%) Insolvenzordnung vom Oktober 1994 (BGBL. I S. 2866, §§ 243 und 244 Abs. 1).
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(52)

(53)

(54)

Gemif$ der Anmeldung und den von Deutschland vorgelegten Vertragsentwiirfen tragt Deutschland zur Finanzierung
des Umstrukturierungsplans bei, indem es die bestehenden KfW-Darlehen in Hoéhe von 550 Mio. EUR wie folgt
umstrukturiert:

a)  Auf die Riickzahlung von 90 Mio. EUR der Tranche B des Darlehens 1 wiirde verzichtet.

b)  Die ausstehenden Betrdge des Darlehens 1 (nach dem unter Buchstabe a genannten Erlass von 90 Mio. EUR und
dem Erlass von 60 Mio. EUR im Rahmen des Beschlusses Condor II (siche Erwigungsgrund 6)) wiirden wie
folgt umstrukturiert:

—  ecine vorrangige Tranche in Hohe von 175 Mio. EUR zu den gleichen Bedingungen wie bei Tranche A des
Darlehens 1, mit Ausnahme der beiden folgenden Anderungen: i) Das Ende der Laufzeit wiirde auf
September 2026 festgelegt, sodass es mit dem Geschiftsjahr von Condor zusammenfillt (bisher Juni
2026 fur Tranche A des Darlehens 1 und 31. Dezember 2031 fir Tranche B des Darlehens 1 und des
Darlehens 2); ii) [...];

—  eine nachrangige Tranche in Hohe von 204,8 Mio. EUR zu folgenden Bedingungen: i) Zinssatz: [...]
Kosten; ii) Art der Schuld: [...]; iii) Sicherheiten: wie bisher; iv) Betrige, die fiir eine umsatzabhingige
Riickzahlung auf der Grundlage eines Earn-out-Mechanismus zur Verfiigung stehen (zugrunde liegendes
Exit-Datum: 30. September 2026).

c) Darlehen 2, das SGL fiir den Erwerb der Anteile gewihrt worden war, wiirde dahin gehend gedndert, dass die
gleichen Bedingungen wie fiir die neue nachrangige Tranche gelten, mit der Ausnahme, dass die bestehenden
Sicherheiten durch [...] verstirkt wiirden. Die Riickzahlung der nachrangigen Tranche wiirde [...] betragen.

Deutschland bestitigte, dass die Vertragsentwiirfe wie in Erwédgungsgrund 52 dargelegt umgesetzt wurden. Nach den
von Deutschland vorgelegten Informationen sieht der Earn-out-Mechanismus vor, dass eine Auszahlung im Rahmen
dieses Mechanismus nur dann erfolgen kann, wenn der Investor bis zum 30. Juni 2026 Nettoerlose (z. B. durch
einen Verkauf) von mindestens [...] Mio. EUR (Earn-out-Grenze) erzielt hat oder wenn die Eigenkapitalbewertung
des Unternehmens zum 30. September 2026 mindestens diesem Betrag entspricht. Uber einer Earn-out-Grenze von
[...] Mio. EUR wird ein Betrag von [...] EUR ausgezahlt. Von Betrdgen zwischen [...] Mio. EUR und [...] Mio. EUR
erhilt der Darlehensgeber einen Anteil zwischen [...] % und [...] %. Die tatsichliche Hohe der Rendite hingt von den
Nettoerlosen ab. Die Auszahlungsbedingungen des Earn-out-Mechanismus stellen somit sicher, dass der deutsche
Staat je nach wirtschaftlichem Erfolg von Condor im September 2026 Zahlungen in Hohe von [...] EUR bis [...]
Mio. EUR erhilt. Auszahlungen im Rahmen des Earn-out-Mechanismus miissen fur die Riickzahlung der
nachrangigen Tranche und des Darlehens 2 verwendet werden.

Deutschland gewihrte Condor uiber die KfW die garantierten Darlehen, um einen Teil des Schadens auszugleichen,
der dem Unternehmen Schitzungen zufolge im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie entstanden war. Nach
dem Erlass des fiir nichtig erklirten Entschidigungsbeschlusses stellte die Kommission fest, dass Condor im Zeitraum
vom 17. Mirz bis zum 31. Dezember 2020 einen Schaden in Hoéhe von 175,355 Mio. EUR (*!) und im Zeitraum vom
1. Januar bis zum 31. Mai 2021 in Hoéhe von 73,66 Mio. EUR (*) erlitten hatte, sodass sich fiir den Zeitraum vom
17. Mirz 2020 bis zum 31. Mai 2021 ein Gesamtbetrag von 249,02 Mio. EUR ergibt. Die Differenz zwischen den
Betrigen der Darlehen (550 Mio. EUR) vor Erlass (90 Mio. EUR und 60 Mio. EUR — Erwdgungsgriinde 6 und 8) und
dem geschitzten Schaden im Zeitraum vom 17. Médrz 2020 bis zum 31. Mai 2021 (249,02 Mio. EUR) betrdgt 300,98
Mio. EUR. Dies ist der Betrag der fiir die Umstrukturierung gewahrten Darlehen.

Deutschland legt zwei Beurteilungen des in der Umstrukturierung der Darlehen enthaltenen Beihilfeelements vor.

Deutschland bringt vor, dass nach dem ersten Ansatz das Beihilfeelement der Umstrukturierung des Darlehens dem
Nominalbetrag der Darlehen in Hohe von 400 Mio. EUR (d. h. dem urspriinglichen Betrag von 550 Mio. EUR
abziiglich des Erlasses von 150 Mio. EUR) abziiglich des von Deutschland als Entschidigungsbeihilfe fiir den
Zeitraum vom 17. Marz 2020 bis zum 31. Mai 2021 angemeldeten Betrags in Hohe von 144,1 Mio. EUR
entsprechen wiirde, was einen Nominalbetrag der Umstrukturierungsbeihilfe in Hohe von 255,9 Mio. EUR ergeben
wiirde.

(") Vgl. Beschluss Condor I, Erwdgungsgrund 203.
(*) Vgl. Beschluss Condor II, Erwdgungsgrund 112.
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(57) Deutschland ist jedoch der Auffassung, dass eine weniger konservative Beurteilung des Beihilfeelements maoglich
wire. Fur die vorrangige Tranche in Hohe von 175 Mio. EUR wiirde das Beihilfeelement 18,9 Mio. EUR (Differenz
zwischen den von Condor tatsichlich gezahlten Zinsen und den Zinsen, die Condor fur ein hypothetisches
marktiibliches Darlehen zahlen miisste) betragen. Ein marktwirtschaftlich handelnder Darlehensgeber wiirde auch
einer Stundung von Tilgungen und Zinszahlungen zustimmen, die somit beihilfefrei wére. Schlieflich beurteilt
Deutschland den Forderungsverzicht in Hohe von 90 Mio. EUR als Zuschuss mit einem Beihilfeelement von 90
Mio. EUR.

2.5.3. Operativer und finanzieller Pfad der Umstrukturierung und Wiederherstellung der Rentabilitat

(58) Deutschland bringt vor, dass der deutsche Auslandsreisemarkt bis zur COVID-19-Pandemie mit jihrlichen
Zuwichsen von bis zu 4,6 % stetig gewachsen sei. Im Jahr 2020 sei es jedoch zu einem drastischen Marktabschwung
um 58,1 % gekommen. In dem Umstrukturierungsplan wird davon ausgegangen, dass die Nachfrage auf dem
deutschen Quellmarkt fiir Freizeitreisen im Sommer 2021 wieder anziehen wird. Deutschland bringt vor, dass der
Reiseverkehr stark mit dem Bruttoinlandsprodukt korreliert habe, das bis Ende 2021 wieder das Vorkrisenniveau
erreichen sollte. Der starke Anstieg der Nettosparquote der privaten Haushalte in Deutschland von 10,9 % im Jahr
2019 auf 16,3 % im Jahr 2020 deutete auf hohe Verbraucherausgaben im Zuge der schrittweisen Aufhebung der
Beschrankungen hin. Es wurde davon ausgegangen, dass sich der Freizeitreiseverkehr schneller erholen wiirde als der
allgemeine Reiseverkehr und das Vorkrisenniveau in diesem Segment etwa ein Jahr frither erreicht wiirde als im
allgemeinen Reiseverkehr (*3).

(59) Die Annahmen des Umstrukturierungsplans beruhen auf einer Analyse verschiedener Trends und ihrer
Auswirkungen auf den Freizeitreiseverkehr. Der von Deutschland vorgelegte Umstrukturierungsbericht von KPMG
enthdlt auch Prognosen fiir die Marktentwicklung auf der Grundlage von Bewertungen durch Dritte (**). Mehrere
Expertenstudien zu Prognosen zu Passagieren (PAX), den Passagierkilometern (RPK) (**), den Flugbewegungen nach
Instrumentenflugregeln (*) und den Fluggastzahlen gingen davon aus, dass sich der Luftverkehr im Jahr 2023 im
giinstigsten Szenario wieder auf das Niveau von 2019 erholen wiirde (). Ein erster Anstieg wurde fiir das dritte und
vierte Quartal 2021 erwartet, wenn die Reisebeschrankungen aufgehoben wiirden und die Immunisierung zunimmt.
Anhand dieser Prognosen wird die Plausibilitdt der dem Geschiftsplan von Condor zugrunde liegenden Annahmen
beurteilt.

(60) Nach den vorgelegten Daten (Euromonitor-Daten zum Outbound-Freizeitreiseverkehr nach Zahl der Reisen und
Ausgaben, Daten von Statista und McKinsey zu den Umsitzen) diirfte sich der weltweite Tourismusmarkt im
giinstigsten Szenario im Jahr 2022 auf das Niveau von 2019 erholen und im ungiinstigsten Szenario erst im
Jahr 2024/2025. Wie aus Abbildung 3 hervorgeht, wurde angenommen, dass sich die wichtigsten Kennzahlen
(,KPI) — PAX, RPK und IFR — etwa 20232024 auf das Niveau von 2019 erholen wiirden. Diese Prognosen
betreffen jedoch den gesamten Luftverkehrssektor. Dieselben Prognosen deuten auch auf eine schnellere Erholung
bei Touristenfliigen hin.

(**) Anmeldung, KPMG, Condor Flugdienst GmbH, Deutsches Sanierungskonzept gemafd IDW S6/BGH, 16. Juni 2021, S. 27.

(*Y Drittquellen sind zum Beispiel: BDL (Bericht zur Lage der Branche — Januar 2021), ICAO (Effects of novel Coronavirus on civil
aviation: Economic impact analysis — Mai 2021), Eurocontrol (Forecast Update 2021-2024 — Mai 2020), ACI (Covid-19 & Airports:
Traffic forecast & financial impact — Januar 2021), IATA (Airline industry financial forecast — April 2021), Jefferies (lata cuts 2021
forecast — vaccinations, travel restrictions slow the recovery — April 2021).

(**) RPK (Revenue Passenger Kilometres — ,Passagierkilometer®) ist eine Kennzahl, bei der die Zahl der beforderten zahlenden Passagiere
mit der zuriickgelegten Strecke multipliziert wird.

(*%) IFR (instrument flight rules — ,Instrumentenflugregeln®) sind Regeln, die vorschreiben, wie Flugzeuge zu betreiben sind, wenn der
Pilot nicht in der Lage ist, nach Sichtflugregeln zu navigieren.

(") Quelle: KPMG, Condor Flugdienst GmbH, Deutsches Sanierungskonzept gemafl IDW S6/BGH, 16. Juni 2021, S. 33.
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Abbildung 3

Prognosen der KPI der Fluggesellschaften fiir das Jahr 2019 (in %)

Yearly value as an
average of quarterly
recovery rates

’ (ICAO, ACI)

)19 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle:  KPMG, Condor Flugdienst GmbH, Deutsches Sanierungskonzept gemifs IDW S6/BGH, 16. Juni 2021, S. 33.

(61) Die Hauptbetriebskosten von Condor fallen fiir Wartung, Treibstoff und Personal an. Die Annahmen des Umstruktu-
rierungsplans beruhen auf der Wirtschaftlichkeit der einzelnen Flugzeugtypen auf der zugewiesenen Strecke, den
Olpreisprognosen und der Leistung. Der Umstrukturierungsplan beriicksichtigt die Auswirkungen der im Rahmen
des Insolvenzplans durchgefiihrten Manahmen, die sich aus der Flottenerneuerung, dem schrittweisen Ubergang
von [...] sowie Personalabbau, COVID-19-bedingter Kurzarbeit usw. ergeben.

(62) Die Einnahmen von Condor aus dem Flugbetrieb werden den Prognosen zufolge schrittweise steigen. Nach einer
Wiederanlaufphase im Zeitraum 2020-2022 dirfte die Auslastung der Flugzeuge entsprechend der erwarteten
Erholung des Markts fiir Freizeitreisen im Jahr [...] zum Niveau vor der COVID-19-Pandemie zuriickkehren. Im
Basisszenario (Tabelle 3) wird davon ausgegangen, dass Condor am Ende des Umstrukturierungszeitraums im
September 2023 wieder rentabel ist und den Zins- und Abschreibungsaufwand decken kann; angenommen werden
ein Nettoergebnis von [...] Mio. EUR und eine EBIT-Marge von [...] % (**). Dieser Aufwirtstrend wird sich nach dem
Ende des Umstrukturierungszeitraums mit einem Nettoergebnis von [...] Mio. EUR und einer EBIT-Marge von [...] %
im Jahr 2024 fortsetzen. Fiir 2026 werden dann ein Nettoergebnis von [...] Mio. EUR und eine EBIT-Marge von |[...]
% erwartet.

Tabelle 3

Gewinn- und Verlustrechnung fiir Condor im Basisszenario

U Vor def Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
mstrukturierung
In Mio. EUR 202021
2017/18| 2018/19| 2019/20| ‘g C| 2021/22| 2022/23| 2023[24| 2024/25| 202526
IST IST IST NOSE PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN
Betr.l.ebhche 1803.8| 16842 (...) (...) (...) (--n) (-..) (-..) (--.)
Ertrige
Betriebsaufwen- | 1684,4| -1542.9 (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
dungen
davon (-.) (-..) (-..) (-.)) (-.) (--) (--)
Mietkosten fiir
Flotte

(**) EBIT oder ,Ergebnis vor Zinsen und Steuern“ bezeichnet die Ertrige eines Unternehmens ohne Steuer- und Zinsaufwand. Die EBIT-
Marge ist eine Finanzkennzahl, die einen Indikator fiir die Rentabilitit eines Unternehmens darstellt und berechnet wird, indem das
EBIT durch die Umsatzerlose geteilt wird.
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Ums tl“’lﬁ: tg:;erung Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
In Mio. EUR 202021
2017(18| 201819 | 201920 | “Lol | 2021/22| 2022[23| 2023[24| 2024/25| 2025)26
IST IST IST NOSE PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN
Abcslchreibungen (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
un
Wertberichtigun- =it SRR
gen
davon (..) (..) (..) (o) (..) (..) (o)
Wertberichtigung
Flotte
Bet?iebse)rgeb- (-..) (...) (...) (...) (-..) (-..) (...)
nis (EBIT) vor
auflerordentli- 230 47,5

chen Posten

Finanzierungs- 2296 2320 (...) (...) (...) (-.r) (..) (-..) (-..)
kosten ’ ’

davon (-..) (-..) (...) (--2) (-..) (-.r) (--.)
flottenbezogen
Nettoergebnis (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
fiir das Jahr 40,0| -6796,7
EBITDA-Marge 79 99% (...) (-..) (...) (--2) (-..) (-.r) (--.)
. S.)
EBIT-Marge (v. S.) 1% 3% (...) (-..) (...) (--2) (-..) (-.r) (--2)
Ertrag 198 172 (...) (...) (-..) (-..) (-.r) (-.r) (-..)
?n%?otene (...) (...) (...) (-..) (...) (...) (-..)

1tzrRilometer

[ASK] insgesamt i 0 0D
(in Mio.)
Passagierkilometer (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
[RPK] insgesamt 30 880 32495
(in Mio.)
Sitzauslastungs- o o (...) (...) (...) (-..) (...) (...) (-..)
Jaktor S 89 % 90 %
Fluggdste gesamt (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
(in%io.) y eL 2

Quelle:  Anmeldung, Finanzdaten von Condor (Aufteilung fiir Flotte fiir 2017/18 und 2018/19 nicht verfiigbar).

(63) Aus Tabelle 3 geht hervor, dass Condor durch die operativen und geschiftlichen Umstrukturierungsmaffnahmen und
die finanziellen Beitrdge in die Lage versetzt wird, die Auswirkungen der Insolvenz von TCG auf ihr Eigenkapital, das
zum Zeitpunkt der Beendigung des Insolvenzverfahrens am 1. Dezember 2020 noch teilweise in ihrer Bilanz stand,
schrittweise abzumildern. Im Einklang mit dem deutschen Insolvenzrecht schrieb Condor sein gesamtes
Gesellschaftskapital ab, sodass das buchmifSige Eigenkapital negativ war. Selbst wenn Condor aufgrund dieses
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exogenen Effekts bis 2026 immer noch ein leicht negatives Eigenkapital von [...] Mio. EUR hitte, wird sich ihre
Eigenkapitalbasis wihrend des Umstrukturierungszeitraums kontinuierlich und erheblich verbessern und 2027 ins
Positive drehen. Dariiber hinaus werden die langfristigen finanziellen Verbindlichkeiten von Condor nach dem
Hochststand von [...] Mio. EUR im Jahr 2021 auf [...] Mio. EUR im Jahr 2026 zuriickgehen. Zudem wire die
Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) (*) diesen Daten zufolge am Ende des Umstrukturierungszeitraums im
Geschiftsjahr 2023 sowie in den Folgejahren mit einer ROCE von [...] % bis [...] % deutlich positiv (Tabelle 4).

Tabelle 4

Bilanz von Condor im Basisszenario

Ums tl‘*’tfl:tg:irerung Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
In Mio. EUR 202021
2017/18| 2018/19| 2019/20| “pol- | 2021/22| 2022/23| 2023[24| 2024/25| 202526
IST IST IST NOSF: PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN
Vermdgens- 1880,9 591,5 (...) (...) (...) (-..) (...) (...) (-..)
werte
Langfristige (--) (-.) (-..) (--) (--) (--) (--)
Vermogenswerte 1293,4 309,8
> 1 Jahr
davon Flotte (--) (--) (-..) (--) (--) (--) (--)
(Vermogenswerte)
Umlaufvermo- (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
gen < 1 Jahr 587,5 281,6
davon (--) (--1) (-.) (--) (--2) (--) (--)
Zahlungsmittel
und 11,2 56,5
Zahlungsmitteld-
quivalente
Verbindlichkei- 1880,9 591,5 (...) (--)) (-.)) (--) (--.) (--2) (--)
ten
Eigenkapital 194,7| -6776,2 (--) (-.) (-..) (--) (--) (--) (--)
Langfristige (...) (...) (...) (-.r) (-..) (-..) (-..)
Verbindlichkei- 760,6 3706,4
ten > 1 Jahr
] Langfrlilstige (...) (...) (...) (-..) (...) (...) (-..)
inanzielle
Verbindlichkei- 181,2 156,1
ten > 1 Jahr
davon Leasing (..) (...) (...) (-.r) (...) (...) (..)
(Verbindlichkeiten)
Kurzfristige (...) (...) (...) (-..) (...) (...) (-.r)
Verbindlichkei- 925,6 3661,3
ten < 1 Jahr
] Kurz‘frlilstige (...) (...) (...) (--.) (-..) (-..) (--.)
inanzielle
Verbindlichkei- R A
ten < 1 Jahr

(*) Das eingesetzte Kapital ist definiert als das Gesamtvermogen abziiglich kurzfristiger Verbindlichkeiten.
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U UETCET Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
mstrukturierung
In Mio. EUR
2017/18| 2018/19| 2019/20 Zgﬁ‘gzcl_ 2021/22| 202223 | 202324| 2024/25| 2025)26
IST IST isT| PROC| PLAN| PLAN| PLAN| PLAN| PLAN
davon Leasing (...) (...) (...) (-.r) (...) (...) (..)
(Verbindlichkeiten)
ROCE 291 2% )l ol ol ol ol Wl W

Quelle:  Anmeldung, Finanzdaten von Condor (Aufteilung fiir Flotte fiir 2017/18 und 2018/19 nicht verfiigbar).

(64) Die im Juni 2021 von Rothschild im Rahmen des Investorenprozesses durchgefithrte Unternehmensbewertung von
Condor (siche Tabelle 5) hat auf der Grundlage konservativer Annahmen und je nach Methode (abgezinste
Cashflows oder Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA)) ein geschitztes Eigenkapital von
Condor zwischen [...] Mio. EUR und [...] Mrd. EUR fiir das Jahr 2023 ergeben.

Tabelle 5

Unternehmensbewertung von Condor

(..)

(65) Der Bewertungsbericht von Rothschild enthilt eine Berechnung der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten
(WACC) von Condor. Die WACC sind die Summe aus der Multiplikation der Fremdkapital- und der Eigenkapi-
talkosten mit ihren jeweiligen Gewichtungen. Fiir die Zielkapitalstruktur mit Zielgewichtungen fiir Fremd- und
Eigenkapital werden unter der Annahme von [...] % Eigenkapital die Fremdkapitalkosten mit [...] % und die
Eigenkapitalkosten mit [...] % angesetzt (**). Die WACC von Condor werden mit [...] % angesetzt. Am 1. Januar
2019 trat IFRS 16 in Kraft, mit dem die unterschiedliche Behandlung von Finanzierungsleasing und Operating-
Leasing abgeschafft wurde. Dieselbe Berechnung wurde unter Beriicksichtigung von IFRS 16 und mit der sich daraus
ergebenden hoheren Fremdkapitalgewichtung aufgrund der Bilanzierung von Leasingverbindlichkeiten als finanzielle
Verbindlichkeiten durchgefiihrt. Die Zunahme des Fremdkapitals fihrt zu einer angenommenen Kapitalstruktur mit
[...] % Eigenkapital und [...] % Fremdkapital. In diesem Szenario liegen die WACC aufgrund der hoheren Fremdkapi-
talgewichtung bei [...] %.

(66) Die deutschen Behorden legten auch eine Bewertung des Eigenkapitals von Condor zu den mit Attestor vereinbarten
Bedingungen vor, die von PwC fiir die in Deutschland vorgeschriebene Bewertung der KfW-Darlehensbedingungen
und von Rothschild als unabhingigem Sachverstindigen fiir die Ermittlung des Unternehmenswerts im Rahmen des
Investitionsprozesses herangezogen wurde. PwC verfolgt einen konservativen Ansatz, der von der unteren Spanne
des geplanten EBIT ([...] Mio. EUR) und einem Multiplikationsfaktor von [...] ausgeht. Auf der Grundlage dieser
konservativen Annahmen kommt PwC zu dem Schluss, dass Condor im Jahr 2025 einen Eigenkapitalwert von rund
[...] Mio. EUR haben wird, den Condor selbst vor der COVID-19-Pandemie auf etwa [...] Mio. EUR geschitzt hat (*!).
Auf Basis der konservativeren Bewertung von PwC wiirde Condor im Jahr 2026 eine Eigenkapitalrendite (ROE) von
[...] % erzielen. Dieser Wert deckt sich mit dem Median der ROE einer Gruppe anderer Fluggesellschaften, der sich
im Zeitraum 2017-2019 auf 23,4 % bis 25,3 % belief (siche Tabelle 6). Wie aus Tabelle 6 hervorgeht, haben sich die
traditionellen européischen und US-Fluggesellschaften mit Ausnahme des Jahres 2019 mehr oder weniger dhnlich
entwickelt.

(*) Die Fremdkapitalkosten von [...] % ergeben sich aus dem um die steuerliche Abzugsfihigkeit der Zinsen bereinigten Zinssatz von [...]

% der bestehenden KfW-Darlehen. Die Eigenkapitalkosten von [...] % werden anhand eines Modells zur Bewertung von Kapitalanlagen
berechnet und setzen sich zusammen aus i) dem risikofreien Zinssatz von [...] %, ii) einem Kleinunternehmenaufschlag von [...] % und
iii) der unternehmensspezifischen Risikopramie, die sich aus der Marktrisikoprimie von [...] % multipliziert mit einem Beta-Faktor
(1,2 auf der Grundlage von Peers) ergibt und fiir Condor [...] % betragen wiirde.

(") PwC, Mandat fiir den Bund, 18.5.2021.
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(67)

(68)

Tabelle 6

Median der Eigenkapitalrendite von Fluggesellschaften 2017-2019 ()

2019 2018 2017
Traditionelle Fluggesellschaften (Europa) 19,8 % 24,6 % 241 %
Billigfluggesell-schaften (Europa) 12,8 % 15,1 % 11,1 %
USA 30,4 % 253 % 25,8 %
Alle 25,3 % 23,4% 24,6 %

Dariiber hinaus wird Condor nach Einschitzung der deutschen Behorden durch die kombinierte Wirkung des
Umstrukturierungsplans von Condor, der mehrere Rationalisierungsmaffnahmen und eine Flottenerneuerung
umfasst (siche Tabelle 2), die zu einer erheblichen Senkung der Personal- und Beschaffungskosten sowie zu
Einsparungen bei den Treibstoff- und Wartungskosten fithren werden, und der neuen Finanzierung durch Attestor
eine Rentabilitit erreichen konnen, die dem Branchendurchschnitt entspricht. Wie aus Tabelle 3 hervorgeht, sind die
EBIT-Margen von Condor (¥) ab dem Geschiftsjahr 2023 positiv ([...] % im Jahr 2023, Anstieg auf [...] % im Jahr
2026). Die Margen sind nach COVID-19 deutlich hoher als vor COVID-19 ([...] % im Geschiftsjahr 2018 und [...]
% im Geschiftsjahr 2019).

Tabelle 7 enthilt auch Angaben zur Rentabilitit anderer Fluggesellschaften vor COVID-19. Den von Deutschland
vorgelegten Daten zufolge betrug die EBIT-Marge dieser anderen Fluggesellschaften, zu denen traditionelle Fluggesell-
schaften wie Lufthansa und Billigfluggesellschaften wie Ryanair gehéren, im Durchschnitt 5,7 % bzw. 7,3 % (Median).
Die Ergebnisse dieser Gruppe wichen stark voneinander ab, mit einem Abstand von 18,8 Prozentpunkten zwischen
dem hochsten Wert von 13,3 % und dem niedrigsten Wert von — 5,5 %. Ausgehend von den Zahlen von 2019 belief
sich der Passagierertrag von Condor (Einnahmen geteilt durch die Zahl der Fluggiste) auf [...] (*) gegeniiber
durchschnittlich 141 bei den anderen Fluggesellschaften, und die ASK von Condor lagen bei [...] gegeniiber
durchschnittlich 135 773 ASK bei anderen Fluggesellschaften.

Tabelle 7

Kennzahlenvergleich mit anderen Fluggesellschaften vor COVID-19

Kapazitit an

MEBIT_. Ertrag (in Auslas- Fluggiste (in verfiigbaren

arge (in EUR) tungsfaktor Mio) sitzplitzen (i

%) (in %) io. itzplitzen (in
Mio. km)

Condor (--) (-.)) (--) (--2) (-.)) (--)
Lufthansa 5,1 250,7 82,6 145,3 358 803
Norwegian 2,0 121,9 86,6 36,2 100031
Eurowings -5,5 85,7 82,3 27,0 32383
Ryanair 13,3 57,0 95,0 149,0 176 989
IAG 10,2 215,7 84,6 118,3 337754
Easy]Jet 7.3 76,5 91,5 96,1 116 056
Wizz 13,0 69,0 93,6 40,0 69973

(*) Beschluss C(2020) 9221 der Kommission vom 11.12.2020 in der Sache SA.58463 Aide 2 la restructuration de Corsair (ABL C 41 vom
5.2.2021, S. 1), Erwdgungsgrund 23. Die Stichprobe umfasst 15 Fluggesellschaften, die in drei Kategorien eingeteilt sind: Die
traditionellen Fluggesellschaften umfassen Air France KLM, Lufthansa, IAG, SAS, Aeroflot, TAP, Aegean und Finnair. Die Billigflug-
gesellschaften umfassen Ryanair, EasyJet und Air Europa und USA schliefSt Delta Airlines, American Airlines, United Airlines und
Southwest Airlines ein.

(¥) EBIT-Marge auf Basis der Umsatzerldse. Der Umstrukturierungsplan sieht keine sonstigen betrieblichen Ertrdge vor.

(*) Der Ertrag ist aufgrund der notwendigen Vergleichbarkeit mit den Peers hoher als in Table 3 dargestellt. Da die 6ffentlich zuginglichen
Daten der Wettbewerber nicht so detailliert sind wie die internen Daten von Condor, wird der Ertrag in Table 7 als Umsatz pro PAX
definiert, wahrend der Ertrag in Table 3 als (Umsatz minus Frachtumsatz minus sonstige Umsitze) pro PAX definiert ist.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2178/oj
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Kapazitit an
MEBITE. Ertrag (in ¢ Ausflal:; Fluggiste (in verfiigbaren
al;ge mn EUR) ungs 3 or Mio.) Sitzplitzen (in
%) (in %) Mio. km)

Swiss 11,1 2389 83,9 21,5 63321
Austrian 0,7 144,3 80,8 14,6 28 508
Brussels Airlines -22 143,2 81,5 10,3 21994
Turkish Airlines 8,1 146,0 81,6 74,3 187 696
Durchschnitt (mit 5,5 1438 86,2 61,8 127 474
Condor)
Durchschnitt (ohne 57 140,8 85,8 66,6 135773
Condor)
Median (mit 6,2 1438 84,3 38,1 85 002
Condor)
Median (ohne 7.3 143,2 83,9 40,0 100 031
Condor)
Quelle:  KPMG, Condor Flugdienst GmbH, Deutsches Sanierungskonzept gemifs IDW S6/BGH, 16. Juni 2021, S. 37; eigene

Berechnung.

Dariiber hinaus legte Deutschland Daten zu den voraussichtlichen Cashflows von Condor im Basisszenario vor (siche

Tabelle 8).
Tabelle 8
Prognostizierte Cashflows im Basisszenario
Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
In Mio. EUR 2019/20 zlf’lfg/él 2021/22 | 2022/23 | 2023/24 | 202425 | 2025/26
IST NOSE- PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN

EBITDA (..) (.. (.. (..) (..) (..) (..)
Cashflow aus der (-..) (... (... (...) (...) (-..) (...)
betrieblichen Titigkeit (v. S.)
AufBerordentliche Posten (-.) ( (... (...) (...) (...) (...)
Cashflow aus (-..) ( (... (...) (...) (-..) (...)
Investitionstitigkeiten
Verdnderungen beim (--) ( (... (-.)) (-2) (--) (--)
Eigenkapital
Veridnderungen bei den (...) ( (... (...) (-..) (-..) (-..)
finanziellen Verbindlichkeiten

davon finanzielle (...) ( (... (...) (-..) (-..) (-..)
Verbindlichkeiten KfW
Cashflow aus (...) ( (... (...) (...) (...) (...)
Finanzierungstitigkeiten
Nettoabnahme/-zunahme der (-..) ( (... (...) (-..) (--) (--2)
Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteliquivalente
Zu Beginn des Zeitraums (...) ( (... (...) (-..) (-..) (-..)
Am Ende des Zeitraums (...) ( (... (...) (...) (...) (...)
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(71)

Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
In Mio. EUR 2019/20 Zlf’rfg/é_l 2021/22 | 202223 | 202324 | 202425 | 202526
IST NOSE PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN
Verfiigbare Tranche B (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
Gebundene Liquiditat (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
Verfiigbare Liquiditit (...) (...) (...) (...) (--) (--) (--)

Quelle:  Anmeldung, Finanzdaten von Condor.

Aus den von Deutschland vorgelegten Daten geht hervor, dass sich die Mittelabfliisse aus der betrieblichen Tatigkeit
im Geschiftsjahr 2021 auf [...] Mio. EUR beliefen. Die wichtigsten Faktoren fur den Mittelzufluss waren
auferordentliche Posten in Hohe von [...] Mio. EUR, die mit der Liquidation von TCG, der vom Investor Attestor
bereitgestellten Liquiditit und Verinderungen bei den finanziellen Verbindlichkeiten gegeniiber der KfW
zusammenhingen. Nach dem Beitrag von Attestor zum Eigenkapital von Condor fillt die verfiigbare Liquiditat zu
keinem Zeitpunkt unter [...] Mio. EUR.

Aus den vorgelegten Informationen geht hervor, dass Condor mit einer kurzfristigen Liquiditdtskrise konfrontiert
war, die mit der negativen Solvenz infolge der Liquidation von TCG zusammenhing (Abbildung 4).

Abbildung 4

Kurzfristige Liquidititsposition von Condor
(..)

Quelle:  Anmeldung, Bewertung der Umstrukturierung durch KPMG.

Deutschland legte eine Sensitivititsanalyse vor, aus der hervorgeht, wie sich die GuV und in der Folge die Bilanz von
Condor gegeniiber dem Basisszenario, wie in Tabelle 3 und Tabelle 4 dargestellt, verindern wiirden, wenn die
Treibstoffkosten aufgrund eines Anstiegs der Preise fur Emissionszertifikate und Ausgleichsgutschriften stirker
steigen wiirden als im Basisszenario und wenn das Ertragswachstum je Fluggast (**) auch durch mogliche ungtinstige
Marktentwicklungen, d. h. verstirkten Wettbewerb, negativ beeinflusst wiirde, wodurch sich das insbesondere
aufgrund der neuen Langstreckenflugzeuge erwartete Ertragswachstum verringern wiirde. Das Ergebnis dieser
Analyse ist in Tabelle 9 und Tabelle 10 dargestellt.

Tabelle 9

Prognostizierte Gewinn- und Verlustrechnung im ungiinstigen Szenario

U Vor de? Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
mstrukturierung
2017/18 | 201819 | 2019/20 | Gl | 202122 | 202223 | 2023(24 | 202425 | 2025[26
IST IST IST NOSE PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN
Betr'i.ebliche 1803.8| 16842 (-.) (-..) (-..) (-.)) (-.) (-.) (-.)
Ertrage
Betriebsaufwen- | 1684.4| -1542,9 (...) (...) (...) (-..) (...) (...) (--.)
dungen
davon (--) (-.)) (-.1) (--1) (--)) (--) (--2)
Mietkosten fiir
Flotte
Abschreibungen (...) (...) (...) (--n) (...) (...) (...)
und -96,4 -93,9
Amortisierung

() Umsitze geteilt durch das Gesamtpassagieraufkommen.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2178/oj
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U TS Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
mstrukturierung
2017/18 2018/19 | 2019/20 PROG- 2021/22 | 2022/23 | 202324 | 2024/25 | 2025/26
IST IST IST NOSE PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN
davon (...) (...) (...) (--.) (...) (...) (-..)
Abschreibung
Flotte
Betl('iebse)rgeb- (--) (-.) (-..) (-1) (--) (--) (-n)
nis (EBIT) vor
auflerordentli- 220 L

chen Posten

Finanzierungs- 2296 2320 (...) (...) (...) (-..) (...) (...) (-..)
kosten ’ ’

davon (--) (--1) (--)) (--) (--) (--) (--2)
flottenbezogen
Nettoergebnis (--) (--1) (--)) (--2) (--) (--) (--2)
fiir das Jahr 40,0| -6796,7
EBITDA-Marge 79 99 (--) (-.) (-..) (--) (--) (--) (--)
. S.)
EBIT-Marge (v. S.) 1% 3% (--) (--1) (-.)) (--) (--) (--) (--)
Ertrag 198 172 (--) (--1) (--)) (--) (--) (--) (--2)
?n%:'ll)otene (...) (...) (...) (..) (...) (...) (-.r)

itzkilometer

[ASK] insgesamt SRS SIS
(in Mio.)
Passagierkilometer (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
[RPK] insgesamt 30880 32495
(in Mio.)
Sitzauslastungs- 89 % 90 % (...) (...) (...) (-..) (...) (...) (-..)

faktor insgesamt

Fluggiste gesamt

(...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
(in Mio.) 84 %4

Quelle:  Anmeldung, Finanzdaten von Condor (Aufteilung fiir Flotte fiir 2017/18 und 2018/19 nicht verfiigbar).

Tabelle 10

Bilanz im ungiinstigen Szenario

Ums t:ftfl:tg:;erung Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
In Mio. EUR

2017/18 | 2018/19 | 2019/20 2})‘;{28/(%_1 2021/22 | 202223 | 2023[24 | 2024[25 | 2025/26

IST IST IST NOSE PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN

Vermogens-
werte 1880,9 591,5 [...] (-..) (-..) (-..) (-..) (--.) (--)
Langfristige (...) (...) (...) (...) (...) (...) (..)
Vermogenswerte 1293,4 309,8
> 1 Jahr
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Ums tl“’lﬁ: tg:;erung Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
2017/18 2018/19 | 2019/20 PROG- 2021/22 | 2022/23 | 202324 | 2024/25 | 2025/26
IST IST IST NOSE PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN

davon Flotte (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
(Vermogenswerte)
Umlaufvermo- (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
gen< 1 Jahr 587,5 281,6

davon (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
Zahlungsmittel
und 11,2 56,5
Zahlungsmitteld-
quivalente
Verbindlichkei- 1880,9 591,5 (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
ten
Eigenkapital 194,7| -6776,2 (-..) (-..) (...) (-.r) (-..) (...) (-..)
Langfristige (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
Verbindlichkei- 760,6 3706,4
ten > 1 Jahr
. Langfrlilstige (-.) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
inanzielle
Verbindlichkei- 181,21 1561
ten > 1 Jahr

davon Leasing (...) (...) (...) (-..) (...) (-..) (-..)
(Verbindlichkeiten)
Kurzfristige (...) (...) (...) (...) (...) (..) (-..)
Verbindlichkei- 925,6| 3661,3
ten < 1 Jahr
] Kur;frlilstige (...) (...) (...) (-..) (...) (...) (-..)
inanzielle
Verbindlichkei- 37,8 47,4
ten < 1 Jahr

davon Leasing (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
(Verbindlichkeiten)
Verhiltnis (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
Nettoverschuldung 1,7 1,0
zum EBITDA
ROCE 2% -2% (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)

Quelle:  Anmeldung, Finanzdaten von Condor (Aufteilung fiir Flotte fiir 2017/18 und 2018/19 nicht verfiigbar).

(73) Unter den Annahmen des ungiinstigen Szenarios wiirde die operative Leistung von Condor leicht sinken und das
EBIT wiirde um durchschnittlich [...] Mio. EUR niedriger sein als im Basisszenario. Condor wiirde jedoch mit einer
EBIT-Marge von [...] % am Ende des Umstrukturierungszeitraums rentabel bleiben. Diese wiirde zum Ende des
Prognosezeitraums, d. h. 2019/2020 bis 2025/2026 (im Folgenden ,Planungszeitraum®), auf [...] % steigen.
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(74) In der Bilanz wirkt sich das ungiinstige Szenario hauptsachlich auf die Barliquiditdt und das Eigenkapital von Condor
aus. Im ungiinstigen Fall verfiigt Condor iiber weniger Barmittel, und das negative Eigenkapital wird nicht so schnell
abgebaut wie im Basisszenario. Im ungiinstigen Szenario wird Condor am Ende des Planungszeitraums immer noch
ein negatives Eigenkapital von [...] Mio. EUR aufweisen. Aber selbst in diesem Fall wire eine Riickkehr zu einem
positiven Eigenkapital im Jahr nach dem Planungszeitraum moglich. Wie in Erwigungsgrund 64 erldutert und aus
Tabelle 5 und Tabelle 9 ersichtlich, beruhen der von Rothschild und PwC geschitzte Unternehmenswert und
Eigenkapitalwert von Condor bereits auf den negativen Annahmen des ungiinstigen Szenarios und behalten somit
ihre Giiltigkeit.

(75) Die Anpassungen bei den Einnahmen und Kosten wirken sich auf die Cashflows aus. Aus Tabelle 11 geht hervor, dass
die Condor zur Verfiigung stehende Liquiditit am Ende des Umstrukturierungszeitraums im Geschiftsjahr 2023 um
[...] Mio. EUR niedriger ist als im Basisszenario. 2026 ist die verfiigbare Liquiditit aufgrund des kumulativen Effekts
der geringeren Cashflows aus der betrieblichen Tatigkeit um [...] Mio. EUR niedriger. Im Durchschnitt ist der positive
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit um rund [...] Mio. EUR niedriger. Ein zusitzlicher positiver Cashflow in das
Eigenkapital gleicht den Effekt im Jahr 2023 teilweise aus.

Tabelle 11

Prognostizierte Cashflows im ungiinstigen Szenario

Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
In Mio. EUR 2019/20 2},‘;128/(75_1 2021/22 | 202223 | 202324 | 2024/25 | 202526
IST NOSE PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN

EBITDA (..) (..) (..) (..) (..) () (..)
Cashflow aus der (...) (...) (...) (-..) (...) (...) (...)
betrieblichen Titigkeit (v. S.)
Auflerordentliche Posten (...) (-..) (...) (-..) (...) (-..) (...)
Cashflow aus (..) (..) (..) (..) (..) (..) (..)
Investitionstitigkeiten
Verdnderungen beim (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
Eigenkapital
Verdnderungen bei den (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
finanziellen Verbindlichkeiten

davon finanzielle (...) (-.) (...) (...) (-..) (...) (-..)
Verbindlichkeiten KfW
Cashflow aus (..) () (o) () (..) (..) (..)
Finanzierungstitigkeiten
Nettoabnahme/-zunahme der (...) (-..) (...) (-..) (...) (-..) (...)
Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteliquivalente
Zu Beginn des Zeitraums (...) (...) (-..) (...) (-..) (...) (-..)
Am Ende des Zeitraums (...) (...) (-..) (...) (...) (...) (-..)
Verfiigbare Tranche B (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
Gebundene Liquiditat (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
Verfiigbare Liquiditit (...) (-..) (...) (-..) (-..) (-) (-..)

Quelle:  Anmeldung, Finanzdaten von Condor.
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(76) Wie in Erwdgungsgrund 63 dargelegt, wire die ROCE von Condor auf der Grundlage der von Deutschland
vorgelegten Daten mit Renditen zwischen [...] % und [...] % aulerordentlich hoch. Dies ist hauptsichlich auf das
Flottenerneuerungsprogramm von Condor und darauf zuriickzufiihren, dass die gepriiften Abschliisse von Condor
nach dem Handelsgesetzbuch (HGB) erstellt werden. Bei der Flottenerneuerung von Condor geht es auch darum,
Flugzeuge nicht mehr zu kaufen oder im Rahmen von Finanzierungsleasing-Vertrigen zu leasen, sondern sie
stattdessen im Rahmen von Operating-Leasing-Vertragen zu leasen. Im Gegensatz zum Finanzierungsleasing werden
beim Operating-Leasing keine Eigentumsrechte an den Leasingnehmer iibertragen. Seit Inkrafttreten von IFRS 16
werden alle Leasingverhiltnisse in der Bilanz ausgewiesen. Diese Anderung gilt jedoch nicht fiir alle nationalen
Rechnungslegungsstandards. Da Condor ihre gepriiften Abschliisse nach dem HGB erstellt, wirken sich Operating-
Leasing-Verhiltnisse nicht auf die Bilanz des Leasingnehmers aus, da sie nicht in der Bilanz ausgewiesen und nicht
aktiviert werden (*9).

(77) Die Flugzeugflotte von Condor macht einen erheblichen Teil des Kapitals und der Vermogenswerte von Fluggesell-
schaften aus. Daher kann der Nichtausweis von Flugzeug-Leasing-Verhiltnissen in der Bilanz die Bilanzsumme
erheblich verringern. Dies wirkt sich nicht auf Kennzahlen wie die ROCE aus, da fiir den Betrieb genutzte
Vermogenswerte, d. h. Flugzeuge, bei der Berechnung des eingesetzten Kapitals nicht beriicksichtigt werden und
somit die Rentabilitit auf der Grundlage des Kapitals zu hoch angesetzt ist. Der Nichtausweis von Flugzeug-Leasing-
Verhiltnissen erschwert auch aussagekriftige Vergleiche zwischen Fluggesellschaften, da die finanzielle Leistung der
jeweiligen Fluggesellschaft von der Wahl der Eigentumsform abhingt.

(78) Aus diesen Griinden legte Deutschland die Finanzberichte von Condor mit den nach IFRS 16 in der Bilanz
ausgewiesenen Leasingverhiltnissen vor. Deutschland erklirte, dass der verdffentlichte und gepriifte Abschluss von
Condor zwar nach dem HGB erstellt werde, Condor aber als Tochtergesellschaft von TCG regelmifig auch solche
alternativen Abschliisse mit Leasingverhiltnissen nach IFRS 16 erstellt habe. Die Umstellung erfolgt fiir jedes
Leasingverhiltnis einzeln. Obwohl diese Abschliisse nicht gepriift werden, werden sie regelmilig von
Wirtschaftspriifern (Ernst und Young) tiberpriift und in Zusammenarbeit mit Wirtschaftspriifern (KPMG) erstellt.

(79) Tabelle 12 und Tabelle 13 enthalten die angepasste GuV und Bilanz im Basisszenario. Die Auswirkungen sind in
beiden Szenarien identisch, da die Anpassung nur die Flottenbilanzierung betrifft und daher unabhingig von den
ungiinstigeren Annahmen des ungiinstigen Szenarios ist. An den IFRS-16-konformen Zahlen ist ein etwas hoheres
EBIT, dafiir aber ein geringerer Nettogewinn abzulesen. Daher steigt auch die EBIT-Marge im Vergleich zur EBIT-
Marge auf der Grundlage von Tabelle 3. Am Ende des Umstrukturierungszeitraums wird die EBIT-Marge [...] %
betragen und zum Ende des Planungszeitraums auf [...] % steigen. Die groften Auswirkungen machen sich in der
Bilanz bemerkbar. Das Gesamtvermogen ist etwa 2,5-mal hoher als nach den deutschen Rechnungslegungsvor-
schriften. Diese Anderung fiihrt zu einer deutlich niedrigeren ROCE, die im Basisszenario zwischen [...] % und [...]
% und im ungiinstigen Szenario zwischen [...] % und [...] % liegt.

Tabelle 12

Prognostizierte Gewinn- und Verlustrechnung mit aktivierten Leasingverhiltnissen im Basisszenario

Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
In Mio. EUR 2019/20 Zl,(ifg/él 2021/22 | 202223 | 202324 | 2024/25 | 2025/26
IST NO SE- PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN

Betriebliche Ertrige (o) (o) (..) (.) (..) (..) (..)
Betriebsaufwendungen (--r) (-..) (...) (...) (...) (...) (...)

davon Mietkosten fiir Flotte (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (-..)
Abschreibungen und (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
Amortisierung

(*) Fiir den Fusions- und Ubernahmeprozess und fiir die Berichterstattung an die KfW verwendet Condor IFRS-Planungszahlen. Fiir die
Bewertung der Umstrukturierung durch KPMG wurden die IFRS-Zahlen mit den HGB-Zahlen abgestimmt. Obwohl die
prognostizierten Zahlen in der Umstrukturierungsbewertung auch mit den IFRS im Einklang stehen, wurde IFRS 16 nicht fiir den
Geschiftsplan verwendet.
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Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
In Mio. EUR 2019/20 21,(;{23/(‘2;_1 2021/22 | 202223 | 202324 | 2024/25 | 202526
IST NOSE PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN

davon Abschreibung Flotte (-..) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
Betriebsergebnis (EBIT) vor (...) (...) (...) (...) (-..) (..) (-..)
auflerordentlichen Posten
Finanzierungskosten (-.r) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)

davon flottenbezogen (--r) (-.r) (-..) (...) (...) (...) (...)
Nettoergebnis fiir das Jahr (...) (...) (...) (...) (-..) (-.)) (...)
EBITDA-Marge (v. S.) (-..) (...) (...) (...) (-..) (..) (-..)
EBIT-Marge (v. S.) (-1) (-1) (--1) (-.)) (--2) (--2) (--2)
Ertrag (..) (..) (..) (..) (..) (..) (..)
Angebotene Sitzkilometer [ASK] (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (-..)
insgesamt (in Mio.)
Passagierkilometer [RPK] (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
insgesamt (in Mio.)
Sitzauslastungsfaktor insgesamt (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
Fluggdste gesamt (in Mio.) (...) (...) (...) (...) (..) (...) (-..)
Quelle:  Anmeldung, Finanzdaten von Condor.

Tabelle 13
Bilanz mit aktivierten Leasingverhiltnissen im Basisszenario
Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
In Mio. EUR 2019/20 213123%_1 2021/22 | 202223 | 202324 | 202425 | 202526
IST NOSE PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN

Vermogenswerte (-..) (...) (...) (...) (--.) ()] (--.)
Langfristige Vermogenswerte (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (-..)
> 1 Jahr

davon Flotte (Vermagenswerte) (--.) (-.r) (...) (...) (--.) (...) (...)
Umlaufvermdgen < 1 Jahr (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)

davon Zahlungsmittel und (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
Zahlungsmitteldquivalente
Verbindlichkeiten (...) (...) (...) (...) (--) (-) (--)
Eigenkapital (--.) (-..) (...) (...) (-..) (-..) (--.)
Langfristige Verbindlichkeiten (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
> 1 Jahr

Langfristige finanzielle (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)

Verbindlichkeiten > 1 Jahr

davon Leasing (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
(Verbindlichkeiten)
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Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
In Mio. EUR 2019/20 21,(;{23/(2;1 2021/22 | 202223 | 202324 | 2024/25 | 202526
IST N OSE- PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN

Kurzfristige Verbindlichkeiten (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (-..)
<1 Jahr

Kurzfristige finanzielle (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
Verbindlichkeiten < 1 Jahr

davon Leasing (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)

(Verbindlichkeiten)
ROCE (-1) (-2) (--n) (-n) (--r) (--r) (--r)

Quelle:  Anmeldung, Finanzdaten von Condor.

Tabelle 14

Prognostizierte Gewinn- und Verlustrechnung mit aktivierten Leasingverhiltnissen im ungiinstigen
Szenario

Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
In Mio. EUR 2019/20 21)(:128/&1 2021/22 | 202223 | 202324 | 202425 | 202526
IST NOSE PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN

Betriebliche Ertrage (...) (-..) (...) (...) (-..) (-..) (--.)
Betriebliche Aufwendungen (...) (-..) (-.) (-..) (--) (--2) (--)

davon Mietkosten fiir Flotte (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (-..)
Abschreibungen und (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
Amortisierung

davon Abschreibung Flotte (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
Betriebsergebnis (EBIT) vor (...) (...) (...) (...) (-..) (-.) (...)
Sondereinfliissen
Finanzierungskosten (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)

davon flottenbezogen (--r) (-..) (-..) (...) (...) (...) (...)
Nettoergebnis fiir das Jahr (-..) (-..) (...) (...) (-..) (...) (-..)
EBITDA-Marge (v. S.) (..) (..) (..) (..) (..) (..) (..)
EBIT-Marge (v. S.) (..) (..) (..) (..) (..) (..) (..)
Ertrag (..) (..) (..) (..) (..) (..) (..)
Angebotene Sitzkilometer [ASK] (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
insgesamt (in Mio.)
Passagierkilometer [RPK] (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
insgesamt (in Mio.)
Sitzauslastungsfaktor insgesamt (-..) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
Fluggdste gesamt (in Mio.) (...) (...) (...) (...) (..) (...) (-..)

Quelle:  Anmeldung, Finanzdaten von Condor.
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Tabelle 15

Bilanz mit aktivierten Leasingverhiltnissen im ungiinstigen Szenario

Umstrukturierungszeitraum Nach der Umstrukturierung
In Mio. EUR 2019/20 ﬁ,‘:fg/é_l 2021/22 | 202223 | 202324 | 202425 | 202526
IST NOSE PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN

Vermogenswerte (-.r) (-..) (...) (...) () (-..) (--.)
Langfristige Vermogenswerte (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
> 1 Jahr

davon Flotte (Vermagenswerte) (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
Kurzfristige Vermogenswerte (-..) (...) (...) (...) (-..) (-.r) (--.)
<1 Jahr

davon Zahlungsmittel und (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
Zahlungsmitteldquivalente
Verbindlichkeiten (...) (...) (...) (...) (--2) (--2) (--2)
Eigenkapital (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
Langfristige Verbindlichkeiten (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
> 1 Jahr

Langfristige finanzielle (...) (...) (...) (...) (-..) (..) (-..)

Verbindlichkeiten > 1 Jahr

davon Leasingverbindlichkeiten (...) (-.) (...) (...) (-..) (-.) (...)
Kurzfristige Verbindlichkeiten (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
<1 Jahr

Kurzfristige finanzielle (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (-..)

Verbindlichkeiten < 1 Jahr

davon Leasingverbindlichkeiten (...) (-.) (...) (...) (-..) (-..) (-..)
ROCE (o) (..) (..) (..) (o) (..) (o)

Quelle:  Anmeldung, Finanzdaten von Condor.

(80) Deutschland legte auch gednderte, an IFRS 16 angepasste Kapitalflussrechnungen vor. Diese Anderung betrifft jedoch
nur eine Verschiebung der Cashflows zwischen betrieblicher Titigkeit, Investitionstitigkeit und Finanzierungs-
tatigkeit, ohne dass sich Auswirkungen auf die verfiigbare Liquiditit ergeben.

(81) Dariiber hinaus legte Deutschland auch ROCE-Vergleichswerte fiir eine Gruppe europiischer Wettbewerber vor. Die
Vergleichswerte zeigen, dass der durchschnittliche ROCE-Wert der Gruppe vor der COVID-19-Pandemie 6,9 % bzw.
als Median berechnet 11,8 % betrug. Der ROCE-Wert zeigte eine grofle Spannbreite zwischen — 20,3 % und plus
14,6 %, wie aus Tabelle 16 hervorgeht.

Tabelle 16

ROCE-Wert anderer Fluggesellschaften vor der COVID-19-Pandemie

ROCE-Wert (%) am 31. Dezember 2019
Lufthansa 8,9
Norwegian 2,3
Eurowings 14,6
Ryanair 11,0
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ROCE-Wert (%) am 31. Dezember 2019
IAG 12,6
Easy]Jet 13,6
Wizz 12,7
Brussels Airlines -20,3
Durchschnitt 6,9
Median 11,8

Quelle:  Vorbringen der deutschen Behorden vom 25. Juni 2021; Datenquelle: ORBIS-Datenbank.

2.6. Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen

(82) Zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen hat sich Deutschland fiir die Dauer des Umstrukturierungs-
zeitraums bis zum 30. September 2023 zu folgenden drei MafSnahmen verpflichtet:

a)  Die Condor-eigene Flotte wird nicht mehr als [...] Flugzeuge umfassen und Condor wird nicht mehr als [...]
Mio. Sitzplitze pro Geschiftsjahr anbieten; diese Begrenzung wird die Fahigkeit von Condor, [...], unberiihrt
lassen, sofern die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

5. Deutschland wird der Kommission jeden mit Griinden versehenen Antrag [...] zur Genehmigung
anmelden (). Die Kommission wird den Antrag innerhalb einer Frist von héchstens 15 Arbeitstagen
nach Ubermittlung der erforderlichen Informationen genehmigen oder den Antrag mit Begriindung
ablehnen.

b)  Condor wird wihrend des Umstrukturierungszeitraums davon absehen, Anteile an anderen Unternehmen zu
erwerben, es sei denn, dies ist zur Gewéhrleistung der langfristigen Rentabilitdt von Condor unerldsslich.

¢)  Condor wird bei der Vermarktung seiner Produkte und Dienstleistungen nicht mit staatlichen Beihilfen werben,
um einen Wettbewerbsvorteil zu erlangen.

2.7. Die Situation ohne die Umstrukturierungsbeihilfe

(83) Deutschland brachte vor, dass Condor ohne die Umstrukturierungsbeihilfe das Insolvenzverfahren nicht hitte
erfolgreich beenden konnen. Tatsichlich war der Eintritt eines privaten Kapitalgebers ein zentrales Element des
Insolvenzplans von Condor, und durch den Riickzug von PGL verlidngerte sich die Insolvenz. Dariiber hinaus war die
Investitionsvereinbarung mit dem neuen Investor Attestor an die Umstrukturierung der KfW-Darlehen gebunden und
wire ohne die Beihilfe nicht unterzeichnet worden. Folglich wire Condor bald die Liquiditdt ausgegangen. Dies hitte
zur Aussetzung und zum anschlieBenden Entzug der Betriebsgenehmigung gefithrt, wodurch Condor seiner
Haupteinnahmequelle beraubt worden und in Liquidation gegangen wire. Weitere Folgen wiren die
Nichtriickzahlung der KfW-Darlehen, der Verlust von mehr als 4 000 Arbeitsplitzen in einer bereits wirtschaftlich
angespannten Situation und eine Verringerung des Wettbewerbs auf dem deutschen Markt fiir Freizeitreisen.

(*) Deutschland hat der Kommission wihrend des Umstrukturierungszeitraums keinen entsprechenden Antrag tibermittelt.
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(84) Deutschland brachte vor, dass Condor eine entscheidende Rolle auf dem deutschen Freizeitmarkt spiele, die im Falle
eines Marktaustritts nicht ohne Weiteres von einem Wettbewerber ausgefiillt werden konne. Insbesondere hatte
Condor eine einzigartige Stellung auf diesem Markt inne. Condor war die einzige Fluggesellschaft in Deutschland, die
Flugdienste fiir rund 2 500 unabhingige Reiseveranstalter und 11 000 Reisebiiros, darunter viele KMU, erbrachte.
Deutschland zufolge war Condor eine der letzten Fluggesellschaften auf dem deutschen Markt, die in der Lage und
willens war, Flugplane und Flugdienste kurzfristig an die besonderen Bediirfnisse von Reiseveranstaltern wie REWE,
Alltours, Schauinsland und FTI anzupassen. Deutschland erklirte, Reiseveranstalter hitten sich schriftlich an die
deutschen Behorden gewandt, um die Bedeutung hervorzuheben, die Condor fiir ihre Geschiftstitigkeit habe, und
auf ihre Abhingigkeit von Condor fiir die Durchfithrung ihrer Fliige hinzuweisen (**). Deutschland zufolge wiirde
Condor in der Wiederanlaufphase nach der COVID-19-Pandemie eine besonders wichtige Rolle zukommen, da
kleine Reiseveranstalter und Reisebiiros von einem Flugpartner mit Markterfahrung und den von Condor
angebotenen technischen Kompetenzen abhingig seien, um ihr Geschift nach der Pandemie wieder auf Kurs zu
bringen.

(85) Dariiber hinaus sind die Erfahrung von Condor, ihre technische Infrastruktur, ihr Streckennetz und ihre Kontakte auf
den Zielmirkten sowie das Vertrauen, das das Unternehmen bei den Interessentrdgern erworben hat, Schliissel-
faktoren, durch deren Zusammenwirken Condor in der Lage ist, touristische Reiseziele erfolgreich zu entwickeln und
zu verkaufen. Deutschland brachte vor, dass eine solche Kombination von Elementen bei anderen auf dem deutschen
Freizeitreisemarkt titigen Fluggesellschaften nicht gegeben sei, sondern Condor diese iiber viele Jahre aufgebaut und
entwickelt habe, einschlieflich von Condor entwickelter eigener IT-Losungen. Der Marktaustritt von Condor hitte
daher auch zu einem Verlust an wertvollem technischem Know-how und Fachwissen gefithrt, das Condor im
Rahmen ihres einzigartigen Geschiftsmodells, das auf dem Markt nicht ohne Weiteres verfiigbar sei, entwickelt habe.

(86) Dariiber hinaus verfiigte Condor iiber ein Netz von rund 5 800 Lieferanten, die alle durch den Marktaustritt des
Unternehmens erheblich beeintrachtigt worden wiren, insbesondere angesichts der angespannten wirtschaftlichen
Lage, die zum Zeitpunkt der Gewihrung der Beihilfe infolge der COVID-19-Pandemie herrschte. Condor beschiftigte
auflerdem mehr als 4 000 Mitarbeiter, und ihr Ausscheiden aus dem Markt hitte sich nachteilig auf spezialisiertes
technisches Personal ausgewirkt, insbesondere unter den damaligen Umstdnden, als viele europdische Fluggesell-
schaften ihre Kapazititen infolge der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf den weltweiten Luftverkehr
verringerten.

(87) Dariiber hinaus machte Deutschland geltend, dass der Marktaustritt von Condor dem Wettbewerb auf dem deutschen
Luftverkehrsmarkt abtraglich gewesen wire. Der Markt war bereits stark konsolidiert, und der Lufthansa-Konzern,
der eine beherrschende Stellung innehatte, expandierte auch in den Markt fiir Freizeitreisen. Nach Ansicht
Deutschlands wiirde der Marktaustritt von Condor zu einer weiteren Marktkonzentration fithren mit negativen
Auswirkungen auf den Wettbewerb auf dem Markt fiir Freizeitfliige, da ein Marktaustritt weniger Innovationen und
hohere Preise zur Folge hitte.

2.8. Griinde fiir die Einleitung des Verfahrens

(88) Infolge der Nichtigerkldrung des Beschlusses iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 durch das Condor-Urteil
von 2024 hegte die Kommission Zweifel, ob die Umstrukturierungsbeihilfe in Form eines Schuldenerlasses als mit
Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien vereinbar anzusehen ist.

(89) Erstens duflerte die Kommission Zweifel in Bezug auf die Frage, ob eine positive Rendite fiir den Staat nach dem
Schuldenerlass noch erforderlich ist oder ob sich das Problem einer iibermifigen Risikobereitschaft oder des
moralischen Risikos bei bestehenden Anteilseignern und nachrangigen Glaubigern nicht stellt, wenn kein
verbleibendes Eigenkapital des Unternehmens nach Beriicksichtigung der Verluste vorhanden ist. In diesem
Zusammenhang dufSerte die Kommission Zweifel, ob angesichts der Hohe des verbleibenden (negativen)
Eigenkapitals vor dem Eingreifen des Staates und der vollstindigen Abschreibung von Anteilen durch den fritheren
Anteilseigner TCG davon ausgegangen werden kann, dass mit dem erwarteten Betrag oder sogar einem Nullbetrag
dem Staat ein angemessener Anteil an den Gewinnen als Vergiitung fiir den Gesamtbetrag des vom Staat gewahrten
Schuldenerlasses im Sinne der Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien zugesprochen wurde
(siehe Einleitungsbeschluss, Erwdgungsgrund 172). Zweitens dufSerte die Kommission fiir den Fall, dass noch immer
eine angemessene Rendite fur den Staat erforderlich war, Zweifel daran, ob der von Deutschland vorgeschlagene
Earn-Out-Mechanismus fiir die Riickzahlung der Junior-Tranche des Darlehens 1 durch Condor der Anforderung
unter Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien entsprechen wiirde (siche Einleitungs-
beschluss, Erwdgungsgrund 173).

(*) Deutschland iibermittelte in Anlage 13 der Anmeldung Beispiele fiir Schreiben von Reiseveranstaltern.
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(90) Angesichts der moglichen Auswirkungen, falls die Vergiitung fiir den Schuldenerlass nicht mit Randnummer 67 der
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien vereinbar sein sollte, dufSerte die Kommission auch Zweifel hinsichtlich
der Kalibrierung der von Deutschland vorgeschlagenen Mafnahmen zur Begrenzung der durch die Beihilfe
bedingten Wettbewerbsverfilschungen (Einleitungsbeschluss, Erwidgungsgrund 189). Folglich zweifelte die
Kommission, ob die Umstrukturierungsbeihilfe nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV fiir mit dem
Binnenmarkt vereinbar erklirt werden kann.

3. STELLUNGNAHMEN DER BETEILIGTEN

3.1. Stellungnahme von Condor

(91) In ihrer Stellungnahme vom 15. Oktober 2024, die am 16. Oktober 2024 registriert wurde, vertritt Condor die
Auffassung, dass die in Rede stehende Umstrukturierungsbeihilfe voll und ganz mit Randnummer 67 der Rettungs-
und Umstrukturierungsleitlinien und mit dem Binnenmarkt vereinbar ist. Insbesondere ist Condor der Ansicht, dass
unter Umstinden, wie sie im vorliegenden Fall gegeben sind, i) es nach Randnummer 67 der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien nicht erforderlich ist, dass dem Staat ein Anteil an kiinftigen Wertgewinnen des
Empfingers zugesichert wird, ii) im vorliegenden Fall das mit Attestor ausgehandelte Umstrukturierungspaket und
der darin vorgesehene Earn-Out-Mechanismus dem Staat in jedem Fall einen Anteil an kiinftigen Wertgewinnen von
Condor zusichert, der angemessen ist, und iii) es keinen Grund gibt, die von Deutschland angebotenen Mafnahmen
zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen neu zu kalibrieren.

(92) Was das in Erwdgungsgrund 91 Ziffer i genannte Argument betrifft, so ist Condor zufolge in diesem Fall die
Anforderung unter Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien erfiillt, wenn der dem Staat
zugesicherte Anteil an kiinftigen Wertgewinnen des Empfingers null betrdgt und unter den gegebenen Umstdnden
ein Anteil an einem Nullbetrag angemessen ist.

(93) Erstens folgt dies aus der Zielsetzung von Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien, die unter
den hier gegebenen Umstinden nicht rechtfertigen kann, dass dem deutschen Staat ein Anteil an kiinftigen
Wertgewinnen von Condor zugesichert werden muss. Condor ist der Auffassung, dass in diesem Fall kein Problem
im Zusammenhang mit dem ,moralischen Risiko“ besteht, und stimmt mit der Kommission darin iiberein, dass ein
moralisches Risiko nur in Bezug auf bestehende Anteilseigner und nachrangige Gldubiger gegeben ist. Die
Anteilseigner und anderen Gliubiger, von denen keiner Inhaber nachrangiger Schuldtitel aus der Zeit war, bevor die
Beihilfe gewihrt wurde, haben ihre Anteile oder Forderungen im Rahmen des Insolvenzverfahrens (*) im Einklang
mit Randnummer 66 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien vollstindig oder nahezu vollstindig
abgeschrieben, und nach Ansicht von Condor besteht kein Spielraum mehr, um das moralische Risiko oder das
Eingehen tibermafiger Risiken stirker oder umfassender zu begrenzen. Der in Rede stehende Schuldenerlass kommt
daher nicht bestehenden Anteilseignern oder Glaubigern zugute, sondern nur kiinftigen Anteilseignern.

(94) Condor ist ferner der Auffassung, dass im Hinblick auf Attestor kein Problem im Zusammenhang mit dem
moralischen Risiko besteht, da Attestor — als neuer Anteilseigner von Condor — nicht unter das Ziel der
Vermeidung des moralischen Risikos gemdff den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien fallt. Auch aus der
Beteiligung von SGL entsteht kein Problem im Zusammenhang mit dem moralischen Risiko, da SGL nur die Rolle
eines Treuhinders bis zum Eintritt des neuen Investors innehatte.

(95) Condor macht geltend, dass das zwischen der Bundesregierung und Attestor vereinbarte MafSnahmenpaket Teil einer
ausgehandelten und ausgewogenen Losung sei und die Zusicherung einer zusitzlichen Vergiitung an den Staat unter
diesen Voraussetzungen bedeute, dass Attestor diese Vergiitung entzogen und der neue Investor somit gezwungen
sei, die Last der iibermdfSigen Risikobereitschaft fritherer Anteilseigner oder Glaubiger mitzutragen. Eine solche
Losung wiirde private Investoren abschrecken, da sie den Zielen der Minimierung staatlicher Beihilfen und eines
unverfilschten Wettbewerbs zuwiderlaufe und auch dem Schlussteil von Randnummer 66 der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien entgegenstehe, aus dem sich ergebe, dass diejenigen, die frisches Kapital zugefihrt
haben, nicht in unverhaltnismafliger Weise beeintrichtigt werden sollten.

(*) Insbesondere wurden die Anteile der TCG an Condor im Insolvenzverfahren auf null abgeschrieben. Die TCG befindet sich in
Liquidation. Sie wird in keiner Weise von einer Wertsteigerung nach der erfolgreichen Umstrukturierung von Condor profitieren.
Dariiber hinaus akzeptierten die iibrigen Glaubiger von Condor in dem vom deutschen Insolvenzgericht gebilligten Insolvenzplan eine
Insolvenzquote von 0,1 % ihrer Forderungen und schrieben somit ebenfalls ihre Forderungen fast vollstindig ab.
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(96) Zweitens ergibt sich auch aus dem zweiten Teil von Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien (*°), dass im vorliegenden Fall ein Anteil des Staates an kiinftigen Wertgewinnen von Condor in Hohe von
null angemessen ist. Dies ist der Fall, da keine Kapitalzufihrung vorliegt (d. h., der Betrag des ,zugefiihrten
staatlichen Kapitals“ ist gleich null) und da es kein — oder nur ein negatives — verbleibendes Eigenkapital des
Unternehmens nach Beriicksichtigung von Verlusten gibt, zu dem eine angenommene staatliche Kapitalzufihrung
ins Verhiltnis gesetzt werden konnte, um die Angemessenheit des Anteils des Staates an den kiinftigen
Wertgewinnen des Empfingers zu bestimmen. Das Eigenkapital von Condor diirfte bis 2026, d. h. bis zur
Riickzahlung der als Beihilfe gewahrten Darlehen im September 2026, negativ bleiben; erst nach 2026 konnte es
wieder positiv werden. Nach Ansicht von Condor miissen Schuldenerlasse, obwohl sie ,eigenkapitalstirkend* sind,
von ,Kapitalzufithrungen® unterschieden werden.

(97) In Bezug auf das in Erwdgungsgrund 91 Ziffer ii genannte Argument macht Condor geltend, dass im vorliegenden
Fall Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien in jedem Fall erfiillt sei, da dem Staat ein Anteil
an kiinftigen Wertgewinnen von Condor zugesichert werde und dieser Anteil a) aufgrund der wettbewerblichen
Auswahl eines Investors und b) aufgrund des Earn-Out-Mechanismus und anderer Umstinde des Falles
angemessen sei.

(98) Condor ist der Ansicht, dass die Angemessenheit des Anteils des Staates an kiinftigen Wertgewinnen von Condor
nicht anhand der Kriterien im zweiten Teil von Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
beurteilt werden konne. Sollte es dennoch fur notwendig erachtet werden, dem Staat einen Anteil an kiinftigen
Wertgewinnen des Empfingers zuzusichern, so miisse die Angemessenheit dieses Anteils auf der Grundlage aller
Umstidnde beurteilt werden, d. h. im vorliegenden Fall anhand des Earn-Out-Mechanismus, des gesamten Umstruktu-
rierungspakets einschlieflich des Verfahrens zur Auswahl des Investors, der von den bestehenden Anteilseignern und
Glaubigern getragenen Lasten und der eigenen Beitrage von Attestor.

(99) Condor zufolge ergibt sich die Angemessenheit aufgrund des Ausschreibungsverfahrens daraus, dass Attestor in
einem wettbewerblichen Verfahren aus drei Bietern ausgewahlt wurde und das Angebot von Attestor die besten
Konditionen fiir Condor und fiir die Riickzahlung der staatlichen Darlehen (in Form der Riickzahlung eines hohen
Teils des ausstehenden Darlehensbetrags, aber auch mittels eines Earn-out-Mechanismus) bereithielt. Ein solches
Ausschreibungsverfahren — neben den zwischen der Bundesregierung und Attestor ausgehandelten und
vereinbarten Konditionen — stelle sicher, dass der vereinbarte Anteil des Staates an kiinftigen Wertgewinnen von
Condor den besten Konditionen entspricht, die von Investoren auf dem Markt zu erhalten sind.

(100) Condor zufolge ergibt sich die Angemessenheit dariiber hinaus aus dem fiir [...] geltenden Earn-Out-
Mechanismus (*!). Im Best-Case-Szenario wird der gesamte Betrag von [...] Mio. EUR zuriickgezahlt; die im
Einleitungsbeschluss als Anteil des Staates an den kiinftigen Gewinnen im Best-Case-Szenario angegebenen [...] Mio.
EUR und die von Deutschland in der Anmeldung genannte Spanne zwischen [...] Mio. EUR und [...] Mio. EUR waren
eine Schitzung, die lediglich dazu diente, das Beihilfeelement zu quantifizieren.

(101) Schlielich weist Condor auf die folgenden Umstdnde des Falles hin, bei denen es sich um weitere Elemente handelt,
die die Angemessenheit des Anteils des Staates an kiinftigen Wertgewinnen von Condor unterstiitzen:

a)  Der Staat erhilt [...] unabhingig von den kiinftigen Wertgewinnen von Condor. Diese Zinsen sind auch dann
zahlbar, wenn im Rahmen des Earn-Out-Mechanismus keine Riickzahlungen fillig sind.

b)  Durch das mit Attestor ausgehandelte Paket wurde die Laufzeit der bestehenden Darlehen erheblich verkiirzt.
Der gesamte verbleibende Betrag wird bereits bis September 2026 zuriickgezahlt und nicht erst im Dezember
2031, wie fiir die urspriingliche Tranche B der Darlehen 1 und 2 vorgesehen.

¢)  Ohne den Eintritt von Attestor wire Condor zahlungsunfihig gewesen. Condor wire weder in der Lage
gewesen, ihren Riickzahlungsverpflichtungen nachzukommen, noch die Zinsen fiir die Darlehen zu zahlen.

(*°) Gemafl dem zweiten Teil von Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien ist die Angemessenheit des dem Staat

zugesicherten Anteils an kiinftigen Wertgewinnen von Condor ,angesichts des Verhiltnisses zwischen dem Betrag des zugefiihrten
staatlichen Kapitals und dem verbleibenden Eigenkapital des Unternehmens nach Beriicksichtigung von Verlusten® zu bestimmen.
(") Der von Deutschland beschriebene Earn-Out-Mechanismus (siehe Erwdgungsgrund 53).
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d)  Das Eigenkapital von Condor wird voraussichtlich bis zur Riickzahlung der Darlehen im September 2026
negativ bleiben. Gemdf Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien muss die
Angemessenheit des Anteils des Staates an kiinftigen Wertgewinnen des Empfingers anhand des
,verbleibenden Eigenkapitals des Unternehmens nach Berticksichtigung von Verlusten* bestimmt werden.
Sollte es dennoch fiir notwendig erachtet werden, dem Staat einen Anteil an kiinftigen Wertgewinnen von
Condor auch im Falle eines negativen Eigenkapitals zuzusichern, muss sich aus dem Verweis auf das
,verbleibende Eigenkapital des Unternehmens“ zumindest ergeben, dass je niedriger dieses verbleibende
Eigenkapital ist, desto niedriger auch der Anteil des Staates an kiinftigen Wertgewinnen des Empfingers sein
muss.

(102) In Bezug auf das in Erwdgungsgrund 91 Ziffer iii genannte Argument gibt es Condor zufolge keinen Grund, die von
Deutschland angebotenen Mafnahmen zur Begrenzung der durch die Beihilfe verursachten Wettbewerbsverfdl-
schungen neu zu kalibrieren, da sie geeignet seien, weil die in Rede stehende Umstrukturierungsbeihilfe voll und
ganz mit Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien und mit dem Binnenmarkt vereinbar sei.

3.2. Stellungnahme von Ryanair

(103) In ihrer Stellungnahme vom 16. Oktober 2024 teilt Ryanair sowohl die Zweifel der Kommission, ob mit dem
Schuldenerlass, der durch den Beschluss iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 genehmigt wurde, dem Staat
ein angemessener Anteil an kiinftigen Wertgewinnen des Empfingers zugesichert wurde, als auch deren Zweifel
hinsichtlich der Kalibrierung der Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen, wie sie von
Deutschland angeboten wurden. Ryanair dufert jedoch noch mehrere weitere Bedenken.

(104) Ryanair ist erstens der Ansicht, dass es sich bei den von den Glaubigern von Condor akzeptierten Schuldenerlassen
nicht um eine allgemeine Maflnahme handele, wie die Kommission zu Unrecht angenommen habe, sondern diese
aus einer kollektiven Entscheidung der Glaubiger resultierten.

(105) Ryanair macht ferner geltend, dass die Nichtanwendung von Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien, wie sie die Kommission vorgeschlagen hat, den Grundsitzen der Effizienz der offentlichen Ausgaben und
der Notwendigkeit, die Vergeudung offentlicher Mittel zu vermeiden, zuwiderlaufe. Der Umstand, dass der
urspriingliche Anteilseigner von Condor alle seine Anteile verloren hat und dass Attestor zuvor kein Anteilseigner
gewesen ist, ist Ryanair zufolge irrelevant, da die kiinftigen Anteilseigner Anspruch auf Wertgewinne hitten und die
Lasten mit dem Staat teilen sollten. Dariiber hinaus bedeute die Tatsache, dass Condor iiber ein negatives
Eigenkapital verfiigt, nicht, dass keine kiinftigen Gewinne zu erwarten seien; durch die Zufithrung von Eigenkapital
habe Attestor gezeigt, dass es Potenzial fiir kiinftige Gewinne gibt. Daher konne keiner dieser Punkte die Feststellung
rechtfertigen, dass eine Vergiitung von null dem Staat immer noch einen angemessenen Anteil an kiinftigen
Wertgewinnen zusichern wiirde.

(106) Dariiber hinaus ist die Riickzahlung der Junior-Tranche des Darlehens 1 von kiinftigen Einnahmen abhingig, was
dazu fithren konnte, dass Condor diese Tranche nicht zuriickzahlen wird, da ihre Einnahmen aufgrund der
Schwichen ihres Umstrukturierungsplans wahrscheinlich nicht ausreichen wiirden. Ryanair macht daher geltend,
dass der Earn-Out-Mechanismus einen weiteren Vorteil zugunsten von Condor und Attestor darstelle und
unabhingig von hypothetischen kiinftigen Zahlungen nicht geeignet sei, dem Staat eine positive Rendite
zuzusichern. Ryanair macht ferner geltend, dass die Kriterien der Kommission fiir die Beurteilung der
Angemessenheit der Vergiitung ungeeignet seien. Die Bewertung der Renditen aus dem Earn-Out-Mechanismus
sollte auf dem Risikoprofil von Condor und nicht auf dem der KfW beruhen, z. B. auf Anleiherenditen von Fluggesell-
schaften mit einem Rating unterhalb Investment-Grade. Ryanair weist darauf hin, dass der auf Zahlungsstrome
anzuwendende — nicht spezifizierte — Abzinsungssatz ein Risikoniveau widerspiegeln sollte, das auf Eigenkapita-
linstrumenten und nicht auf Schuldtiteln beruht.

(107) Ryanair ist der Auffassung, dass der Standpunkt der Kommission in Bezug auf das Nichtvorliegen einer Zufithrung
neuen Kapitals durch den Staat und in Bezug auf das verbleibende Eigenkapital nach Beriicksichtigung von Verlusten,
wie in Erwdgungsgrund 166 des Einleitungsbeschlusses dargelegt, im Widerspruch zu Randnummer 217 des
Condor-Urteils 2024 (*?) stehe. Ryanair zufolge hitte Deutschland eine Klausel einfigen miissen, wonach die
erlassenen Betrige in Abhingigkeit von der kiinftigen Leistung von Condor zuriickzuzahlen oder in Eigenkapital
umzuwandeln wiren.

(* Urteil des Gerichts vom 8. Mai 2024, Ryanair/Kommission, T-28/22, ECLLEU:T:2024:301, Rn. 217: ,Insoweit ist darauf hinzuweisen,
dass diese letzte Satzpassage unmittelbar auf die Anforderung folgt, dass dem Staat ein ,Anteil‘ an kiinftigen Wertgewinnen zugesichert
werden muss, der ,angemessen’ ist. Sie kann daher als ein Hinweis darauf aufgefasst werden, was mengenmifig einen ,angemessenen
Anteil’ darstellt, was anhand der Quote zu bestimmen ist, die dem vom Staat gezahlten Betrag im Verhiltnis zu dem Betrag der
verbleibenden Eigenmittel des Empfingers nach Beriicksichtigung der Verluste entspricht. Diese Auslegung wiirde es somit
ermoglichen, den einleitenden Teil und den Schlussteil von Rn. 67 der Leitlinien miteinander in Einklang zu bringen.”
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(108) In Bezug auf die negativen Auswirkungen der Beihilfe auf Wettbewerb und Handel vertritt Ryanair die Auffassung,
dass die Beihilfe dadurch, dass sie dem Staat trotz des eigenkapitalstirkenden Charakters der Unterstiitzung keinen
angemessenen Anteil an kiinftigen Gewinnen zusichere, das moralische Risiko nicht mindere, was einen Anreiz fiir
die Anteilseigner von Condor schaffe, aggressiven Wettbewerb zu betreiben, und dazu fithre, dass die angemeldeten
Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen unzureichend seien. Dariiber hinaus erhalte Condor
durch die nicht an den Staat gezahlte Vergiitung zusitzliche Barmittel, die das Unternehmen verwenden konnte, um
zu expandieren und die Preise zu senken. SchlieRlich weist Ryanair darauf hin, dass in dem Beschluss nicht dargelegt
werde, inwieweit die von Deutschland im Rahmen der Maffnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen
zugesagte Obergrenze fiir die Flottengrofle Flugzeuge einschliefSt, die aufgrund ihres Alters ohnehin ausgemustert
worden wiren, um die Rentabilitit von Condor wiederherzustellen.

(109) Dariiber hinaus beanstandet Ryanair, dass der Einleitungsbeschluss i) keine angeblich wesentlichen Informationen
enthalte und ii) sein Anwendungsbereich auf die beiden Punkte beschrankt sei, auf deren Grundlage das Gericht den
Beschluss iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 fur nichtig erkldrt hat.

(110) In Bezug auf fehlende Informationen im Einleitungsbeschluss macht Ryanair geltend, dass ihre Verfahrensrechte
durch die iibermiflige Unkenntlichmachung des Textes verletzt worden seien, insbesondere in Bezug auf die
Finanzdaten von Condor (EBIT-Marge, ROCE), die Unternehmensbewertungen von Rothschild und PWC, die Hohe
der Vergiitung der Beihilfe mit und ohne Earn-Out-Mechanismus sowie die Flottenobergrenze nach dem Ausmustern
von Flugzeugen und Ausnahmen von der Obergrenze. Dies wiirde Ryanair die Moglichkeit nehmen, zu diesen
entscheidenden Parametern des Umstrukturierungsplans von Condor sinnvolle Stellungnahmen abzugeben.

(111) In Bezug auf den Anwendungsbereich des Einleitungsbeschlusses vertritt Ryanair die Auffassung, dass die
Kommission dadurch, dass sie ihre Beurteilung auf die beiden Punkte beschrankte, aufgrund derer der Beschluss iiber
die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 fiir nichtig erklart wurde, andere maégliche Fragen der Unvereinbarkeit der
Beihilfe mit den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien oder Umstinde, zu denen Ryanair erst jetzt Stellung
nehmen kann, aufler Acht gelassen haben konnte. In diesem Zusammenhang wirft Ryanair sechs Fragen auf; diese
betreffen i) die indirekten Vorteile, die Attestor moglicherweise in Anspruch genommen hat, ii) die Beihilfefdhigkeit
von Condor als ein von einer groen Gruppe iibernommenes Unternehmen, iii) die Vereinbarkeit der Beihilfe mit
Abschnitt 3.1 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien, iv) die Erforderlichkeit staatlicher Malnahmen, v) die
Geeignetheit der Beihilfe und vi) die Angemessenheit der Beihilfe. Diese Argumente entsprechen im Wesentlichen
den von Ryanair im Rahmen ihrer Nichtigkeitsklage in der Rechtssache T-28/22 geltend gemachten Klagegriinden
und Beweismittel, die das Gericht im Condor-Urteil 2024 zuriickgewiesen hat.

(112) In Bezug auf den ersten Punkt fordert Ryanair die Kommission nachdriicklich auf, den Untersuchungsumfang
auszuweiten und zu priifen, ob Attestor im Rahmen der Gewdhrung der Umstrukturierungsbeihilfe an Condor und
der von Deutschland eingegangenen Verpflichtungen von dieser Beihilfe hatte profitieren konnen, obwohl Attestor
nicht fir eine Umstrukturierungsbeihilfe infrage kam. Ryanair ist der Auffassung, dass die Beihilfe Attestor
ermoglicht haben konnte, im Jahr 2022 die Fluggesellschaft Marabu zu erwerben.

(113)In Bezug auf die zweite Frage vertritt Ryanair die Auffassung, dass Attestor angesichts der finanziellen
Schwierigkeiten von Condor und des Wunsches Deutschlands, das Unternehmen zu verkaufen, sowie des
wahrscheinlichen Fehlens eines Ausschreibungsverfahrens gemdf Randnummer 84 der Bekanntmachung zum
Begriff der staatlichen Beihilfe (**) Condor zu einem Preis unter dem Marktwert erworben haben konnte, weshalb die
Kommission nach Ansicht von Ryanair verpflichtet sei zu priifen, ob Condor als Unternehmen, das im Begriff war,
von einer grofferen Unternehmensgruppe iibernommen zu werden, tiberhaupt fur eine Umstrukturierungsbeihilfe
infrage kam.

(114) In Bezug auf die dritte Frage behauptet Ryanair, dass Condor entgegen den Feststellungen der Kommission die
Nachfrage kleiner Reiseveranstalter nach Nischenzielen weder biindeln noch diesen kurzfristige Flexibilitit bei der
Flugplanung bieten wiirde, da die von Condor beworbenen Topziele von vielen anderen Fluggesellschaften bedient
wiirden und bestimmte Fliige auf der Website von Condor bis November 2025 zum Verkauf stiinden. Dariiber
hinaus macht Ryanair geltend, dass der Umstrukturierungsplan nicht geeignet sei und die langfristige Rentabilitit
von Condor nicht wiederherstelle, da er sich erstens auf die unrealistische Annahme stiitze, das vor der COVID-

(**) Bekanntmachung der Kommission zum Begriff der staatlichen Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Europaischen Union C/2016/2946 (ABL. C 262 vom 19.7.2016, S. 1).
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19-Pandemie unterdurchschnittliche Ergebnisse erzielende Unternehmen (mit einer EBIT-Marge von 1 % bzw. 3 % im
Vergleich zum Durchschnitt und Median der Wettbewerber von 5,7 % bzw. 7,3 %) werde sich bis 2026 besser als die
Wettbewerber entwickeln, und da zweitens nach Randnummer 51 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
ausdriicklich untersagt sei, dass das begiinstigte Unternehmen bessere Ergebnisse erzielt als der Markt. Ryanair
kritisiert ferner, dass die Kommission fiir das Benchmarking der Leistung von Condor eine Vergleichsgruppe gewihlt
habe, die sich aus Billigfluggesellschaften und Full-Service-Carriern zusammensetzte und keine Fluggesellschaften aus
den Segmenten Langstrecken-Freizeitfliige oder Charter umfasste. Dartiber hinaus ist Ryanair der Auffassung, dass die
Kommission, dadurch dass sie ihr Benchmarking auf verschiedene Vergleichsgruppen fur EBIT-Marge, ROCE und
ROE gestiitzt habe, letztlich genau die Fluggesellschaften herausgepickt habe, die sie zum Beweis eines Punktes
benotigte.

(115) Zur Erforderlichkeit staatlicher Mafnahmen macht Ryanair geltend, Condor hitte sich Finanzmittel auf dem Markt
beschaffen konnen, wie dies andere Fluggesellschaften wie American Airlines, Hawaiian Airlines, Azul und GOL
damals getan hitten, die sich gemaf ihrem Rating in einer dhnlichen Position wie Condor befanden, niamlich in der
Kategorie CCC der Kommission (**), was ,schlechte/finanzielle Schwierigkeiten” bedeutet. Nach Ansicht von Ryanair
ist die Tatsache, dass sich Condor damals in einem Insolvenzverfahren befand, in dieser Sache ohne Belang, da nach
dem deutschen Insolvenzrecht Darlehensgeber, die Unternehmen in Insolvenzverfahren Finanzmittel bereitstellen,
bei einer spiteren Insolvenz Vorrang vor gewohnlichen Darlehensgebern haben und es mehreren insolventen
Fluggesellschaften (Norwegian Air, Delta Airlines, LATAM Airlines) gelungen sei, eine Finanzierung am Kapitalmarkt
zu erhalten. Dartiber hinaus wiirde das Fehlen eines Ratings von Condor, das sich aus ihrer Beteiligung am Cash Pool
seiner ehemaligen Muttergesellschaft ableite, kein Hindernis fur die Beschaffung von Finanzmitteln auf dem privaten
Markt darstellen, auf dem viele Unternehmen iiber kein Rating verftigten.

(116) In Bezug auf die Geeignetheit der Beihilfe beanstandet Ryanair, dass im Einleitungsbeschluss die Beihilfel6sung nicht
mit anderen Optionen verglichen und die Vergiitung fiir die Beihilfe nicht gepriift worden sei, da im Beschluss
lediglich festgestellt werde, dass mit der Beihilfe die Solvenz- und Liquiditdtsprobleme von Condor angegangen
werden sollen. Ryanair ist der Ansicht, es hitte die Moglichkeit eines Schuldenswaps, der gleichermaflen die Solvenz
von Condor verbessert hitte, gepriift werden miissen. Ryanair zufolge wire dies nicht nur weniger wettbewerbs-
verzerrend gewesen als ein Schuldenerlass, sondern hitte Deutschland auch Anspruch auf einen Anteil an kiinftigen
Gewinnen von Condor verschafft, was die Beihilfe stirker in Einklang mit Randnummer 67 der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien gebracht hitte. SchlieSlich macht Ryanair geltend, dass es nicht méglich sei, zu der Frage
Stellung zu nehmen, ob die Beihilfe ordnungsgemaf vergiitet worden ist, da der Beschluss keine Angaben zur Hohe
der Vergiitung im Fall, dass der Earn-Out-Mechanismus nicht greift, enthalte.

(117) Zur Angemessenheit der Beihilfe macht Ryanair erstens geltend, die Kommission habe zu Unrecht die Umstrukturie-
rungsbeihilfe als Differenz zwischen dem KfW-Darlehen in Hohe von 550 Mio. EUR und dem COVID-19-Schaden
von 249,02 Mio. EUR zuziiglich der zu erlassenden Zinsen in Héhe von 20,2 Mio. EUR berechnet, wodurch sich ein
Gesamtbetrag von 321,18 Mio. EUR ergebe. Ryanair zufolge hitte die Kommission nur den Betrag der von der
Kommission mit den Beschliissen Condor I und Condor II genehmigten Entschadigungsbeihilfe, namlich 204,1 Mio.
EUR, abziehen diirfen, was zu einem Betrag der Umstrukturierungsbeihilfe von 345,9 Mio. EUR gefiihrt hitte.
AufSerdem sei die Argumentation Deutschlands in Bezug auf den Betrag der Umstrukturierungsbeihilfe fehlerhaft, da
der erlassene Betrag, d. h. die Umstrukturierungsbeihilfe, abgezogen werde und der auf Grundlage des Condor-II-
Beschlusses erlassene Betrag doppelt abgezogen werde. Daher konnte die Kommission diesen fantasievollen Betrag
nicht heranziehen, um ihre eigene Schitzung im Einleitungsbeschluss als konservativ darzustellen. Zweitens macht
Ryanair geltend, dass bestimmte Kosten, die Condor wihrend des Umstrukturierungszeitraums entstanden sind,
bereits durch die Entschidigungsbeihilfe, die Zeitriume abdeckt, die sich mit dem Umstrukturierungszeitraum
iberschneiden, ausgeglichen worden seien. Nach Ansicht von Ryanair trigt die Entschidigung zur Kostendeckung
bei, da dies das eigentliche Ziel einer solchen Beihilfe sei. Da aus dem Einleitungsbeschluss hervorgeht, dass die
Umstrukturierungskosten ungedeckte Betriebskosten umfassen, halt es Ryanair fiir plausibel, dass die Umstrukturie-
rungsbeihilfe zumindest einige Kosten abdeckt, die bereits durch die Entschidigungsbeihilfe ausgeglichen wurden,
wie z. B. die Riickzahlung des Rettungsdarlehens, die im Einleitungsbeschluss sowohl unter den Umstrukturie-
rungskosten als auch unter den Zwecken, fur die die Entschiddigung verwendet wurde, aufgefiihrt sei.

(118) Ryanair kommt zu dem Schluss, dass Condor dank der Umstrukturierungsbeihilfe in der Lage gewesen sei, neue
Strecken zu eréffnen, neue Flugzeuge zu erwerben und ihren Marktanteil an Flughifen zu erhohen, und dass die
Wettbewerbsposition von Ryanair auf mehreren Strecken beeintrichtigt wiirde, sollte die Kommission die Beihilfe
genehmigen. Ryanair fordert die Kommission daher auf, die Beihilfe zu verbieten und Deutschland zu verpflichten,
sie von Condor zuriickzuverlangen.

(%) Siehe Mitteilung der Kommission iiber die Anderung der Methode zur Berechnung der Referenz- und Abzinsungssitze (ABI. C 14 vom
19.1.2008, S. 6).
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4. STELLUNGNAHME DEUTSCHLANDS

4.1. Bemerkungen zum Beschluss iiber die Einleitung des fé6rmlichen Priifverfahrens

(119) In seiner Stellungnahme vom 27. September 2024 vertritt Deutschland die Auffassung, dass die Umstrukturierungs-
beihilfe voll und ganz mit dem Binnenmarkt vereinbar ist und dies auch zum Zeitpunkt des Beschlusses iiber die
Umstrukturierungsbeihilfe im Jahr 2021 war. Die deutschen Behorden brachten vor, Deutschland unterstiitze das
von Condor eingelegte Rechtsmittel gegen das Urteil des Gerichts, mit dem der Beschluss tiber die Umstrukturie-
rungsbeihilfe von 2021 (**) fir nichtig erkldrt wurde, und es greife mit den im Rahmen des vorliegenden Verfahrens
tbermittelten Stellungnahmen diesem Rechtsmittelverfahren nicht vor.

(120) Nach Beendigung des Insolvenzverfahrens von Condor am 30. November 2020, als nach Investoren gesucht und die
Umstrukturierungsbeihilfe gewdhrt wurde, hatte Condor keine bestehenden Anteilseigner oder nachrangigen
Glaubiger. Die Auswahl des Investors erfolgte in einem wettbewerblichen, transparenten, diskriminierungsfreien und
bedingungsfreien Ausschreibungsverfahren, und das Angebot von Attestor wurde aus drei Angeboten als dasjenige
ausgewahlt, das fiir die Kontinuitdt von Condor und fiir die Riickzahlung der KfW-Darlehen am vorteilhaftesten war,
wodurch der Beitrag des deutschen Staates und des Landes Hessen als Garantiegebern der Darlehen auf ein Minimum
reduziert wurde. Im Rahmen des mit dem neuen Investor Attestor vereinbarten Mafsnahmenpakets, das nicht unter
den in den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien festgelegten Zweck der Minderung des moralischen Risikos
fallt, wire jeder weitere Beitrag von Condor zu den Gewinnen des Staates dem neuen Investor entzogen worden, was
zum Scheitern der Losung gefithrt hitte, die es Condor ermoglichte, den (umstrukturierten) Betrieb
aufrechtzuerhalten. Der Earn-Out-Mechanismus ist Teil dieses ausgehandelten Pakets und stellt daher entgegen dem
Vorbringen von Ryanair (siche Erwagungsgrund 106) keinen ,zusitzlichen Vorteil“ zugunsten von Condor dar.

(121) Dariiber hinaus weist Deutschland darauf hin, dass Condor zum Zeitpunkt der Gewihrung der Malnahmen kein
(positives) verbleibendes Eigenkapital hatte und dieses voraussichtlich bis zur Riickzahlung der als Beihilfe gewéhrten
Darlehen, die im September 2026 erfolgen soll, negativ bleiben wird. Nach Auffassung Deutschlands wire eine
Vergiitung in Form eines Anteils an kiinftigen Wertgewinnen von Condor nach Randnummer 67 der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien nicht angemessen.

(122) Selbst wenn eine solche Vergiitung positiv sein miisste, wiirde es nach Auffassung Deutschlands der Earn-Out-
Mechanismus Deutschland ermdéglichen, angemessen an kiinftigen Wertgewinnen von Condor teilzuhaben. Dieser
Mechanismus sieht vor, dass Deutschland bei einer Bewertung des Eigenkapitals von Condor — [...] — von iiber
[...] Mio. EUR ein Barbetrag von [...] Mio. EUR ausgezahlt wird. Dies wire mehr als das Doppelte der [...] Mio. EUR
[...]. Bei Bewertungsbetragen zwischen [...] Mio. EUR und [...] Mio. EUR wiirde die Zahlung an Deutschland
zwischen [...] des Darlehensbetrags liegen, sodass der Staat selbst bei einer Bewertung, die deutlich unter den von
Attestor investierten [...] Mio. EUR liegt, von Wertsteigerungen (des Eigenkapitals) von Condor profitieren wiirde.

(123) In Bezug auf die Erwartung einer positiven Vergiitung fiir den Staat legte Deutschland eine Berechnung vor, in der die
sich aus dem Earn-Out-Mechanismus ergebende Vergiitung fiir den Staat mit dem ,eigenkapitalstirkenden® Betrag der
Beihilfe verglichen wird. Deutschland berechnet den ,eigenkapitalstirkenden Teil der Beihilfe mit entweder [...] Mio.
EUR oder [...] Mio. EUR. Der Betrag basiert auf i) [...] (*%), i) [....], iii) [...]. Im Maximalfall ([...] Mio. EUR) wiirde der
Earn-Out-Betrag daher im Best-Case-Szenario [...] % des ,eigenkapitalstirkenden® Betrags der Beihilfe ausmachen.
Unter konservativen Annahmen, d. h. bei einer geschitzten Zahlung zwischen [...] EUR und [...] Mio. EUR, wie in
Erwigungsgrund 50 des Einleitungsbeschlusses beschrieben, wiirde die Zahlung im Rahmen des Earn-Out-
Mechanismus zwischen [...] % und [...] % des ,eigenkapitalstirkenden® Betrags der Beihilfe ausmachen.

(124) In Bezug auf die Zinsersparnis, d. h. die [...] Mio. EUR, macht Deutschland geltend, dass Condor die Zinsen ohne die
Beteiligung von Attestor tiberhaupt nicht hitte zahlen konnen. Dariiber hinaus ergibt sich ein grofer Teil des
,Zinsvorteils nur aus der deutlich lingeren Laufzeit der urspriinglichen Finanzierung im Vergleich zur
umstrukturierten Finanzierung. Die Zinsbedingungen waren dieselben. Dariiber hinaus handelte es sich bei der
Tranche B des Darlehens 1 der urspriinglichen Finanzierung um ein revolvierendes Darlehen, das bis 2031 nicht
unbedingt bis zum zuldssigen Hochstbetrag in Anspruch genommen worden wire, sodass auch deutlich niedrigere
Zinssitze denkbar gewesen wiren. Deutschland ist daher der Auffassung, dass ein wirtschaftlicher Vergleich nur von
begrenzter Bedeutung ist. Dariiber hinaus hat die KfW dank der Investition von Attestor rund [...] Mio. EUR an
Refinanzierungskosten eingespart.

(**) Rechtssache C-505/24 P, Condor Flugdienst GmbH/Ryanair DAC.
(*) Die Berechnung basiert auf folgenden Zinssitzen:

(-..)
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(125) Da dem deutschen Staat eine angemessene Vergiitung fiir kiinftige Wertgewinne des Beihilfeempfiangers zugesichert
wird, selbst wenn die erforderliche Vergiitung gleich null wire, ist die Kalibrierung der Mafnahmen zur
Verringerung von Wettbewerbsverfilschungen nach Auffassung Deutschlands angemessen.

4.2. Anmerkungen zu den Stellungnahmen Dritter

(126) Am 18. November 2024 teilten die deutschen Behorden der Kommission mit, dass sie keine Anmerkungen zu den
von Condor und Ryanair iibermittelten Stellungnahmen Dritter iibermitteln wiirden.

5. WURDIGUNG DER BEIHILFE

5.1. Vorliegen einer staatlichen Beihilfe

(127) Nach Artikel 107 Absatz 1 AEUV gilt: ,Soweit in den Vertrigen nicht etwas anderes bestimmt ist, sind staatliche oder
aus staatlichen Mitteln gewihrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unternehmen
oder Produktionszweige den Wettbewerb verfilschen oder zu verfilschen drohen, mit dem Binnenmarkt
unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrachtigen.”

(128) Die Einstufung einer Mafinahme als Beihilfe im Sinne dieser Bestimmung setzt demnach voraus, dass die folgenden
kumulativen Bedingungen erfiillt sind: i) die Maflnahme ist dem Staat zuzurechnen und wird aus staatlichen Mitteln
finanziert, ii) sie verschafft dem begiinstigten Unternehmen einen Vorteil, iii) dieser Vorteil ist selektiv und iv) die
Maflnahme verfalscht den Wettbewerb oder droht, ihn zu verfilschen, und beeintrichtigt den Handel zwischen
Mitgliedstaaten.

5.1.1. Staatliche Mittel und Zurechenbarkeit zum Staat

(129) Wie in den Erwigungsgriinden 137 bis 139 des Condor I-Beschlusses der Kommission dargelegt, wurde die
Entscheidung tiber die Gewihrung der urspriinglichen Darlehen in Hoéhe von 550 Mio. EUR von der
Bundesregierung getroffen. Die Darlehen wurden tiber die 6ffentliche Forderbank KfW zinsvergiinstigt vergeben. Die
deutsche Regierung beauftragte die KfW mit der Darlehensvergabe — die KfW dient der Regierung lediglich als
Instrument fir die Kanalisierung der Darlehen. Die KfW erhilt weder Zinsen noch trdgt sie Risiken. Die
Zinszahlungen werden an die Regierung weitergegeben, und die Regierung gewéhrt der KfW eine Garantie fiir die
Riickzahlung der Darlehen. Die Garantien wurden von der Bundesregierung gestellt. Die Darlehen und Garantien
sind untrennbar miteinander verbunden, d. h., das eine wiirde ohne das andere nicht existieren. Die Entscheidung
iiber die Gewihrung der Mafinahme war somit dem Staat zuzurechnen, und die Mafinahme wurde aus staatlichen
Mitteln finanziert, da sie aus dem allgemeinen Staatshaushalt finanziert wurde. Die Entscheidung, die KfW-Darlehen
umzustrukturieren (siehe Erwdgungsgrund 52) und die Zinsen auf die Uberkompensation zu erlassen, wurde
ebenfalls von der Bundesregierung getroffen, mit entsprechenden Auswirkungen auf die Mittel des Staates, die
diesem entgehen und deren Riickzahlung aufgeschoben wird; somit kommen in jedem Fall staatliche Mittel zum
Einsatz.

(130) Das Angebot fiir den Verkauf von Condor war vom Aufsichtsrat von Condor ausgewahlt worden, dessen Mitglieder
der Anteilseigner Vertreter des Staates sind (Erwigungsgrund 37). Die Umsetzung des Kaufvertrags war erforderlich,
um die Riickzahlung der KfW-Darlehen sicherzustellen. Die Umsetzung des Kaufvertrags war an die
Umstrukturierung des Darlehens und den Erlass der Zinsen gebunden. Die Umstrukturierung des Darlehens erfolgte
auf Ersuchen der Bundesregierung iiber einen zwischen der KfW und Condor geschlossenen Rahmenvertrag.

(131) Die Kommission kommt daher zu dem Schluss, dass bei der Umstrukturierung der KfW-Darlehen und dem Erlass der
Zinsen auf die Uberkompensation staatliche Mittel zum Einsatz kommen und die Entscheidung iiber die Gewahrung
der Maflnahmen dem Staat zuzurechnen ist.
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5.1.2. Vorteil

(132) Die angemeldeten Maffnahmen halfen Condor, die Fortfithrung ihrer Geschaftstitigkeit wahrend der
Wiederanlaufphase nach der COVID-19-Pandemie und die Umsetzung ihres Umstrukturierungsplans zu finanzieren,
indem Condor Zugang zu Finanzmitteln erhielt, die das Unternehmen wegen seiner besonderen Situation und der
zum Zeitpunkt der Gewidhrung der Beihilfe herrschenden Umstinde auf dem Markt nicht hitte erhalten konnen.
Insofern konnte Condor den Kaufvertrag mit Attestor ohne die Umstrukturierung der KfW-Darlehen oder den
Verzicht auf die Riickzahlung der Zinsen auf die Uberkompensation nicht umsetzen. Wenn Deutschland Condor die
Rettungsbeihilfe und die Entschidigungsbeihilfe nicht gewahrt hitte, gibe es die Darlehen nicht und sie wiren nicht
in dieser Weise aufgelegt worden (Erwigungsgrinde 2 und 3). Die Kapitalinvestition und die Umsetzung der
Leasingfazilitidt durch Attestor wurden von der Unterzeichnung des Kaufvertrags abhingig gemacht, der wiederum
an die Umstrukturierung der Darlehen gebunden war.

(133) Insgesamt umfasst die Umstrukturierung der vom Staat garantierten KfW-Darlehen verschiedene nicht abtrennbare
und voneinander abhingige Komponenten wie Stundungen, Schuldenerlasse und Bedingungen fiir die Riickzahlung
von Tranchen, die die dem Darlehensgeber zustehende Gesamtvergiitung verringern oder erleichtern. Die
Komponenten sind miteinander verbunden, um die Fortfithrung des Betriebs von Condor aus Griinden der
offentlichen Ordnung Deutschlands zu unterstiitzen. Dariiber hinaus hat Deutschland auf seinen Anspruch auf
Riickzahlung der Zinsen auf die Uberkompensation, die sich aus der fritheren Beihilfegewahrung ergibt, verzichtet.
Zweck und Wirkung all dieser Beihilfekomponenten war es, Finanzmittel zur Unterstiitzung des Umstrukturie-
rungsplans von Condor freizusetzen, die Condor auf dem Markt nicht hitte aufnehmen oder erhalten konnen.

(134) Daher kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die angemeldeten Manahmen Condor einen wirtschaftlichen
Vorteil im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV verschaffen.

5.1.3. Selektivitdit

(135) Die angemeldeten Mafinahmen werden ausschlieflich zugunsten von Condor gewihrt. Wie der Gerichtshof
festgestellt hat (*7), reicht bei Einzelbeihilfen im Prinzip schon die Feststellung eines wirtschaftlichen Vorteils dafiir
aus, die Vermutung einer selektiven Maflnahme zu untermauern. Dies gilt unabhingig davon, ob es auf den
relevanten Markten Teilnehmer gibt, die sich in einer vergleichbaren Lage befinden. Zwar hat Deutschland anderen
Fluggesellschaften, die mit Condor im Wettbewerb stehen, staatliche Beihilfen gewihrt oder wird dies
moglicherweise noch tun, doch sind die Darlehensumstrukturierung und der Zinsverzicht in jedem Fall nicht Teil
einer umfassenderen Mafnahme der allgemeinen Wirtschaftspolitik, mit der Unternehmen im Luftverkehrssektor
oder in anderen Wirtschaftszweigen, die sich im Hinblick auf das Ziel einer solchen allgemeinen politischen
Mafnahme in einer vergleichbaren rechtlichen und tatsichlichen Lage befinden, dieselbe Art von Ad-hoc-
Unterstiitzung gewéhrt wird, sondern steht ausschlieflich Condor zur Verfiigung.

(136) Daher kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die angemeldeten Maffnahmen im Sinne von Artikel 107
Absatz 1 AEUV selektiv sind.

5.1.4.  Verfalschung des Wettbewerbs und Auswirkungen auf den Handel

(137) Wenn eine von einem Mitgliedstaat gewihrte Beihilfe die Stellung eines Unternehmens gegeniiber anderen
Wettbewerbern im innergemeinschaftlichen Handel stdrkt, so ist davon auszugehen, dass der Handel innerhalb der
Union durch die Beihilfe beeintrachtigt wird. Es geniigt dabei bereits, dass der Begiinstigte der Beihilfe auf fir den
Wettbewerb offenen Mirkten mit anderen Unternehmen im Wettbewerb steht. Hierbei kann die Liberalisierung eines
Wirtschaftssektors auf Unionsebene dazu dienen festzustellen, dass sich die Beihilfe tatsichlich oder potenziell auf
den Wettbewerb und den Handel zwischen Mitgliedstaaten auswirkt. Condor erbringt Luftverkehrsdienste auf
Strecken von Deutschland in andere Mitgliedstaaten. Der Luftverkehrssektor steht dem Wettbewerb in der Union
offen, und es findet ein grenziiberschreitender Dienstleistungsverkehr statt.

(138) Die angemeldeten Mafnahmen konnen daher den Wettbewerb verfilschen oder zu verfilschen drohen und den
Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrichtigen.

(139) Aus den vorstehenden Griinden kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die angemeldeten Mafinahmen eine
staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV zugunsten von Condor darstellen.

(*7) Urteil des Gerichtshofs vom 4. Juni 2015, Kommission/MOL, C-15/14 P, ECLLEU:C:2015:362, Rn. 60.
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5.2. Rechtmifigkeit der Manahmen

(140) Indem die deutschen Behérden die Beihilfe in Form einer Umstrukturierung und eines Erlasses von Schulden und
Zinsen vor ihrer Durchfithrung bei der Kommission angemeldet hatten, waren sie zunichst ihren Verpflichtungen
aus Artikel 108 Absatz 3 AEUV nachgekommen.

(141) Gleichwohl sind die Mafnahmen trotz vorheriger Anmeldung und Genehmigung durch die Kommission vor
Gewihrung infolge der Nichtigerklirung des Beschlusses iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 durch das
Gericht, soweit die angemeldeten Mafinahmen eine staatliche Beihilfe darstellen, riickwirkend ab dem Zeitpunkt
ihrer Gewihrung zu einer rechtswidrigen Beihilfe geworden, da sie nicht mehr durch die Genehmigung der
Kommission gedeckt sind.

5.3. Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt

(142) Da die Kommission festgestellt hat, dass es sich bei den Malnahmen um eine staatliche Beihilfe im Sinne von
Artikel 107 Absatz 1 AEUV handelt, muss gepriift werden, ob die Mafnahmen mit dem Binnenmarkt vereinbar
sind. Da es sich bei den Mafnahmen um eine rechtswidrige Beihilfe handelt, ist ihre Vereinbarkeit mit dem
Binnenmarkt nach den zum Zeitpunkt der Gewihrung der Beihilfe, d. h. Ende Juli 2021, geltenden Rechtsvorschriften
zu priifen.

(143) Nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV konnen Beihilfen zur Forderung der Entwicklung gewisser
Wirtschaftszweige als mit dem Binnenmarkt vereinbar angesehen werden, soweit sie die Handelsbedingungen nicht
in einer Weise verindern, die dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft.

(144) Damit also die staatliche Beihilfe als mit dem Binnenmarkt vereinbar angesehen werden kann, muss sie zum einen zur
Forderung der Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige oder Wirtschaftsgebiete bestimmt sein und darf zum anderen
die Handelsbedingungen nicht in einer Weise verdndern, die dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft.

(145) Mit Blick auf die erste Voraussetzung priift die Kommission, ob die Beihilfe der Forderung der Entwicklung gewisser
Wirtschaftszweige dienen soll. Bei der zweiten Voraussetzung wigt die Kommission die positiven Auswirkungen der
vorgeschlagenen Beihilfe auf die Entwicklung der Wirtschaftszweige, die mit der Beihilfe gefordert werden sollen,
gegen die negativen Auswirkungen ab, die die Beihilfe auf den Binnenmarkt haben konnte (*%).

(146) In den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien hat die Kommission die Kriterien festgelegt, die sie bei der
Beurteilung der Vereinbarkeit von Umstrukturierungsbeihilfen fiir Unternehmen mit dem Binnenmarkt nach
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV priift (*). Unter Randnummer 137 dieser Leitlinien heiflt es: ,Die
Kommission wird alle Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen, die ohne ihre Genehmigung und somit unter
Verstof$ gegen Artikel 108 Absatz 3 AEUV gewihrt worden sind, auf der Grundlage der vorliegenden Leitlinien auf
ihre Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt priifen, wenn die Beihilfe oder ein Teil der Beihilfe nach ihrer
Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union gewahrt worden ist.“ Dies trifft im vorliegenden Fall zu.

(147) Aus der Anmeldung ergibt sich nicht, dass die Umstrukturierungsbeihilfe, die damit verbundenen Bedingungen oder
der durch die Beihilfe geférderte Wirtschaftszweig zu einem Verstoff gegen einschlidgige Bestimmungen des
Unionsrechts fithren konnten. Insbesondere hat die Kommission weder eine mit Griinden versehene Stellungnahme
wegen eines moglichen VerstofSes gegen das Unionsrecht, der mit diesem Fall in Zusammenhang stehen konnte, an
Deutschland gerichtet, noch hat sie Beschwerden oder Informationen erhalten, die darauf hindeuten wiirden, dass die
staatliche Beihilfe, die mit ihr verbundenen Bedingungen oder der durch die Beihilfe geforderte Wirtschaftszweig
einen Verstof gegen einschldgige Bestimmungen des Unionsrechts darstellen konnten.

(148) Deutschland ist der Auffassung, dass die Umstrukturierungsbeihilfe nach den Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien fiir mit dem Binnenmarkt vereinbar erklirt werden kann.

(149) In Anbetracht der Art und des Ziels der in Rede stehenden staatlichen Beihilfe und der Vorbringen Deutschlands wird
die Kommission priifen, ob die geplante Finanzierung der Umstrukturierung mit den einschldgigen Bestimmungen
der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien im Einklang steht.

(*®) Urteil des Gerichtshofs vom 22. September 2020, Osterreich/Kommission (Hinkley Point C), C-594/18 P, ECLL:EU:C:2020:742,
Rn. 19.
(**) Rn. 38 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.
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5.3.1.  Die Beihilfen dienen der Forderung der Entwicklung eines Wirtschaftszweigs

(150) Nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV miissen staatliche Beihilfen, um als mit dem Binnenmarkt vereinbar zu
gelten, die Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige oder Wirtschaftsgebiete fordern.

(151) Um nachzuweisen, dass eine Umstrukturierungsbeihilfe die Entwicklung solcher Titigkeiten oder Gebiete férdern
soll, muss der Mitgliedstaat, der eine solche Beihilfe gewahrt, nachweisen, dass die Beihilfe darauf abzielt, soziale
Hirten zu verhindern oder ein Marktversagen zu beheben. Im Kontext von Umstrukturierungsbeihilfen stellt die
Kommission fest, dass, wie unter Randnummer 43 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien festgestellt, ein
Marktaustritt fiir den allgemeinen Prozess des Produktivititswachstums von Bedeutung ist, sodass das blofle
Verhindern des Austritts eines Unternehmens aus dem Markt keine ausreichende Rechtfertigung fiir eine staatliche
Beihilfe darstellt. Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen gehoren vielmehr zu den am stirksten wettbewerbsver-
falschenden Arten staatlicher Beihilfen, da sie den Prozess des Marktaustritts beeintrdchtigen. In bestimmten
Situationen kann die Umstrukturierung eines Unternehmens in Schwierigkeiten jedoch auch iiber den
Wirtschaftszweig des Begiinstigten hinaus zur Entwicklung von Wirtschaftszweigen oder Wirtschaftsgebieten
beitragen. Dies ist der Fall, wenn der Ausfall des begiinstigten Unternehmens ohne eine solche Beihilfe zu
Situationen von Marktversagen oder sozialen Hirten fithren wiirde, die die Entwicklung der betroffenen
Wirtschaftszweige und/oder Wirtschaftsgebiete behindern. Eine nicht erschopfende Liste solcher Situationen findet
sich unter Randnummer 44 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.

(152) Solche Situationen treten unter anderem dann ein, wenn die Beihilfe die Gefahr einer Unterbrechung der Erbringung
eines wichtigen Dienstes vermeidet, der nur schwer zu ersetzen ist und wobei es fiir Wettbewerber schwierig wire, die
Erbringung der Dienstleistung einfach zu tibernehmen, oder wenn der Marktaustritt des begiinstigten Unternehmens,
das in einem Gebiet oder Wirtschaftszweig eine wichtige systemrelevante Rolle spielt, negative Auswirkungen haben
konnte (*°). Indem die Beihilfe es dem Begiinstigten ermdglicht, seine Tatigkeit fortzusetzen, verhindert sie ein solches
Marktversagen oder soziale Harten. Bei Umstrukturierungsbeihilfen ist dies jedoch nur dann der Fall, wenn die
Beihilfe den Begiinstigten in die Lage versetzt, aus eigener Kraft auf dem Markt im Wettbewerb zu bestehen, was nur
gewihrleistet werden kann, wenn die Beihilfe an die Durchfithrung eines Umstrukturierungsplans gekniipft ist, der
die Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit des Begiinstigten zum Ziel hat.

(153) Die Kommission wird daher zunichst priifen, ob Condor fiir eine Umstrukturierungsbeihilfe infrage kommt
(Abschnitt 5.3.1.1), ob die Beihilfe dazu bestimmt ist, Marktversagen oder soziale Hirten zu vermeiden
(Abschnitt 5.3.1.2), und ob sie mit einem Umstrukturierungsplan zur Wiederherstellung der langfristigen
Rentabilitit des Begiinstigten einhergeht (Abschnitt 5.3.1.3).

5.3.1.1. Beihilfefdhigkeit: Unternehmen in Schwierigkeiten

(154) Um fiir eine Umstrukturierungsbeihilfe infrage zu kommen, muss es sich bei dem Beihilfeempfinger um ein
Unternehmen in Schwierigkeiten handeln. Ein Unternehmen gilt dann als Unternehmen in Schwierigkeiten, wenn es
auf kurze oder mittlere Sicht so gut wie sicher zur Einstellung seiner Geschiftstatigkeiten gezwungen sein wird, wenn
der Staat nicht eingreift. Insbesondere gilt eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung als in Schwierigkeiten, wenn
mehr als die Halfte des gezeichneten Stammkapitals infolge aufgelaufener Verluste verloren gegangen ist. Dies ist der
Fall, wenn sich nach Abzug der aufgelaufenen Verluste von den Riicklagen (und allen sonstigen Elementen, die im
Allgemeinen den Eigenmitteln des Unternehmens zugerechnet werden) ein negativer Gesamtbetrag ergibt, der mehr
als der Halfte des gezeichneten Stammkapitals entspricht (*').

(155) Auflerdem kommt ein Unternehmen, das Teil einer Unternehmensgruppe ist, nur dann fiir eine Umstrukturierungs-
beihilfe infrage, wenn es sich bei den Schwierigkeiten des betreffenden Unternehmens nachweislich um
Schwierigkeiten des Unternehmens selbst handelt, die nicht auf eine willkiirliche Kostenverteilung innerhalb der
Gruppe zuriickzufithren sind und die so gravierend sind, dass sie von der Gruppe selbst nicht bewiltigt werden
konnen ().

(156) Wie in Tabelle 4 gezeigt, weist Condor derzeit wie auch zum Zeitpunkt der Gewahrung der Beihilfe ein negatives
Eigenkapital auf, sodass der Gesamtbetrag der kumulierten Verluste sein gesamtes gezeichnetes Stammkapital
tibersteigt. Dies bedeutet, dass das gesamte gezeichnete Stammbkapital verloren gegangen ist.

(*) Randnummer 44 Buchstaben b und ¢ der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.

(*') Randnummer 20 Buchstabe a der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.
(* Randnummer 22 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.
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(157) Die Beschreibung der Eigentumsverhéltnisse von Condor zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Beihilfe zeigt auch, dass
Condor nicht Teil einer groeren Unternehmensgruppe war. Die damalige alleinige Anteilseignerin von Condor, SGL,
hielt keine weiteren Beteiligungen an anderen Unternehmen. SGL war lediglich eine Treuhandgesellschaft, die
ausschlieflich zu dem Zweck gegriindet wurde, die Anteile nach Entlassung von Condor aus dem Insolvenzverfahren
im Dezember 2020 bis zum Verkauf an einen Investor zu halten. Mit dem Kaufvertrag wurden SGL die meisten
Rechte eines Anteilseigners entzogen. Folglich konnte Noerr & Stiefenhofer, die oberste Muttergesellschaft von
Condor, iiber SGL keine nennenswerten Eigentumsrechte an Condor ausiiben, sodass Condor auch nicht als Teil
einer Noerr-Gruppe angesehen werden konnte (siche Erwagungsgrund 26). Das Kaufangebot von Attestor war an die
Umstrukturierung des Darlehens gekniipft und wurde erst am 28. Juli 2021 umgesetzt, nachdem die Kommission
zunichst die Umstrukturierungsbeihilfe genehmigt hatte. Daher konnen die Schwierigkeiten von Condor nicht als
Folge einer willkiirlichen Kostenverteilung innerhalb einer hypothetischen groferen Unternehmensgruppe
angesehen werden.

(158) Dariiber hinaus wurde das Angebot von Attestor fiir Condor im Rahmen eines wettbewerblichen, transparenten,
bedingungsfreien und diskriminierungsfreien Ausschreibungsverfahrens vom Aufsichtsrat von Condor als das beste
von drei eingegangenen Angeboten ausgewdhlt (siche Erwagungsgriinde 37 und 120). Das Angebot von Attestor bot
auch nach Ansicht der Bundesregierung die bestmaoglichen Bedingungen fiir die Riickzahlung der KfW-Darlehen,
sodass die Umstrukturierungsbeihilfe auf ein Minimum beschrinkt werden konnte. Entgegen dem Vorbringen von
Ryanair (siche Erwagungsgrund 113) gibt es keine Anzeigen dafiir, dass der von Attestor gezahlte Preis durch den
angeblichen Wunsch der deutschen Regierung, Condor in einem ,Notverkauf* zu verduflern, beeinflusst wurde.
Tatsdchlich lag tiber ein Jahr zwischen dem Zeitpunkt, zu dem PGL im April 2020 von seinem Angebot fiir Condor
zuriicktrat (siehe Erwdgungsgrund 35), und dem Zeitpunkt, zu dem nach einem Ausschreibungsverfahren, auf das
Angebote von drei Kaufinteressenten eingingen (siche Erwagungsgrund 37), der Kaufvertrag mit Attestor im Juli
2021 unterzeichnet wurde. Die Kommission ist daher der Auffassung, dass Attestor einen Marktpreis fiir Condor
gezahlt hat und dass Attestor infolgedessen nicht von irgendeinem Teil der Condor gewihrten Umstrukturierungs-
beihilfe profitierte.

(159) Der Vollstindigkeit halber fiigt die Kommission hinzu, dass TCG, die ehemalige Muttergesellschaft von Condor, im
Jahr 2019, d. h. lange vor der Gewahrung der Umstrukturierungsbeihilfe, Zwangsliquidation beantragt hatte und
sich in Abwicklung befand, sodass auch sie die Schwierigkeiten von Condor nicht losen konnte. Im Beschluss iiber
die Rettungsbeihilfe hatte die Kommission die Auffassung vertreten, dass die Schwierigkeiten von Condor nicht auf
eine willkiirliche Kostenverteilung innerhalb der ehemaligen TCG-Gruppe zuriickzufithren waren und von dieser
Gruppe, die sich in Liquidation befand, nicht getragen werden konnten. Das Gericht hatte diese Beurteilung in
seinem Urteil in der Rechtssache T-577/20 bestitigt. Gegen dieses Urteil wurde kein Rechtsmittel eingelegt.

(160) Das Gericht priifte die Einhaltung dieser Bedingung im Condor-Urteil 2024 und gelangte zu dem Schluss, dass die
Kommission zu Recht feststellen konnte, dass die Situation von Condor nicht unter das Verbot nach Randnummer
22 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien fallt (Begiinstigter, der einer groferen Unternehmensgruppe
angehort oder im Begriff ist, von einer groeren Unternehmensgruppe itbernommen zu werden) (*%).

(161) Die Kommission gelangt deshalb zu dem Schluss, dass Condor fiir eine Umstrukturierungsbeihilfe infrage kommt.

5.3.1.2. Entwicklung eines Wirtschaftszweigs

(162) Da eine staatliche Manahme, um mit dem Binnenmarkt vereinbar zu sein, darauf abzielen muss, die Entwicklung
eines Wirtschaftszweigs zu fordern, muss der Mitgliedstaat im Hinblick auf eine Umstrukturierungsbeihilfe u. a.
nachweisen, dass durch die Beihilfe die Gefahr einer Unterbrechung eines wichtigen Dienstes vermieden wird, der
nur schwer zu ersetzen ist und bei dem es fiir Wettbewerber schwierig wire, die Erbringung der Dienstleistung
einfach zu itbernehmen.

(163) Aus den in den Erwédgungsgriinden 84 und 85 dargelegten Griinden ist die Kommission der Auffassung, dass Condor
eine wichtige Rolle auf dem deutschen Freizeitreisemarkt spielt, indem das Unternehmen fiir Tausende von
unabhingigen Reisebiiros und Reiseveranstaltern, von denen viele KMU sind, einzigartige Flugdienste anbietet, die
Nachfrage konsolidiert sowie flexible Flugpline und mafigeschneiderte IT-Buchungssysteme bereitstellt.

(164) Insbesondere stellt die Kommission fest, dass Condor die Nachfrage nach Nischenzielen fiir kleine Reiseveranstalter
biindelt und ihnen kurzfristige Flexibilitit bei der Flugplanung bietet. Traditionelle Fluggesellschaften und Billigflug-
gesellschaften legen ihre Flugpline lange Zeit im Voraus fest und sind daher nicht in der Lage, eine solche Flexibilitit
zu bieten. Das Condor-cigene Buchungssystem ermoglicht es Reiseveranstaltern, Flige fiir Pauschalreisen zu
reservieren, und bietet die notwendige Flexibilitdt, um sich an Anderungen der Nachfrage anzupassen (sieche
Erwigungsgrund 84). Entgegen dem Vorbringen von Ryanair (sieche Erwdgungsgrund 114) wird dies weder dadurch
infrage gestellt, dass die Fliige von Condor im Voraus gebucht werden konnen, noch dadurch, dass Condor (auch) zu
bestimmten Zielen fliegt, die von anderen Fluggesellschaften bedient werden. Keine Fluggesellschaft konnte ihre

(**) Urteil des Gerichts vom 8. Mai 2024, Ryanair/Kommission, T-28/22, ECLLEU:T:2024:301, Rn. 44 bis 54.
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Geschiftstatigkeit effizient und rentabel ausiiben, ohne iiber einen Flugplan zu verfiigen und den Kunden eine
gewisse Zeit im Voraus Sitzplitze zur Buchung anzubieten. Trotz dieser Dienstleistung bleibt Condor flexibler als
Linienfluggesellschaften und erfiillt eine wesentliche Funktion als Flug-Consolidator und Facilitator fiir Reisebiiros
und Reiseveranstalter, wie in Aussagen aus der Reisebranche hervorgehoben wurde. Aus den von Deutschland in der
Anmeldung ibermittelten Informationen geht insbesondere hervor, dass sich Reiseveranstalter im Verlauf der
Priifung der Rettungsbeihilfe fiir Condor schriftlich an die deutschen Behérden gewandt haben, um deutlich zu
machen, dass sie im Rahmen ihrer Geschaftstitigkeit auf diese Dienstleistungen angewiesen seien und ohne diese
Dienstleistungen erhebliche Umsatzeinbuflen erleiden wiirden (siehe Erwigungsgrund 84). Um diese Systeme
ersetzen zu konnen, miissten die Wettbewerber das erforderliche Fachwissen, ein Streckennetz und Kontaktstellen
sowie IT-Systeme und -Prozesse aufbauen, was viel Zeit und Ressourcen in Anspruch nehmen wiirde und auf kurze
bis mittlere Sicht nicht erreichbar wire.

(165) Dariiber hinaus ermdoglicht die IT-Landschaft von Condor sowohl Charter- als auch Global Distribution System
(GDS)-Buchungen (*) fiir touristische Strecken, und ihre kommerziellen Systeme ermdglichen die Nutzung von
Echtzeitdaten verschiedener Dienste und den Zugang iiber mehrere Kanile. Condor gewéhrt somit mehr als [...]
Reisebiiros, die iiber keine IATA-Lizenz verfiigen, tiber verschiedene Schnittstellen Zugang zu Freizeitfliigen, die
traditionelle Fluggesellschaften und Billigfluggesellschaften nicht anbieten. Daher ist die Kommission der Auffassung,
dass Betreiber ohne IATA-Lizenz fur den Zugang zu touristischen Fligen ohne die Schnittstellen von Condor
ausschliefSlich auf Consolidator angewiesen wiren und zusitzliche Gebiihren fir die Consolidator-Dienstleistungen
zahlen miissten. Die fiir den Betrieb dieser Schnittstellen erforderliche Technologie wurde weitgehend von Condor
entwickelt und ist auf dem IT-Markt nicht verfiigbar, weshalb sie nicht auf kurze bis mittlere Sicht ersetzt werden
konnte.

(166) Es ist daher hochst unwahrscheinlich, dass eine bestehende traditionelle Fluggesellschaft oder Billigfluggesellschaft
bereit und in der Lage wire, innerhalb eines angemessenen Zeitrahmens die erforderlichen Fachkenntnisse, Netze
und Technologien aufzubauen, um die Rolle von Condor als Facilitator und Consolidator von rund 11 000
unabhingigen Reisebiiros und Reiseveranstaltern auf dem deutschen Freizeitreisemarkt zu iibernehmen. Noch
weniger wahrscheinlich ist, dass mehrere Luftfahrtunternehmen, die jeweils bestimmte Dienste konzipieren und
durchfithren — ohne eine entsprechende Koordinierung und Interoperabilitit — die Rolle von Condor iibernehmen
konnten.

(167) Dariiber hinaus stellt die Kommission fest, dass Condor betrachtliches Fachwissen bei der Erschliefung und
Entwicklung von Reisezielen erworben und technische Kapazititen in Bezug auf Nachfragebiindelung und flexible
Buchungen und Flugpline auf der Grundlage eigener, mafgeschneiderter IT-Programme und -Prozesse, die intern
entwickelt wurden, aufgebaut hat. Thr Marktaustritt wiirde zum Verlust dieses technischen Know-hows und
Fachwissens fihren, und dies wieder aufzubauen wiirde viel Zeit und Investitionen in die IT-Entwicklung und
Vernetzung erfordern.

(168) Dariiber hinaus verfiigt Condor tiber ein gut funktionierendes Geschiftsmodell, das lediglich unter den negativen
Auswirkungen von aufSerhalb ihrer Kontrolle liegenden Ereignissen, wie der Insolvenz von TCG und der COVID-
19-Pandemie, gelitten hat. Trotz der angespannten wirtschaftlichen Lage zum Zeitpunkt der Gewéhrung der Beihilfe
gelang es Condor, auf der Grundlage ihrer Geschiftsprognosen private Investoren anziehen, die bereit waren, das
Unternehmen zu finanzieren. Condor ist ein etablierter Akteur in Deutschland und wichtig fur die Aufrechterhaltung
des Wettbewerbs auf dem deutschen Freizeitreisemarkt, der schon jetzt stark konzentriert ist und von der Lufthansa-
Gruppe dominiert wird. Reiseveranstalter haben gegeniiber den deutschen Behorden Bedenken hinsichtlich eines
moglichen Verlusts der Dienste von Condor geduflert. Dariiber hinaus leitete die deutsche Wettbewerbsbehorde eine
Untersuchung nach Artikel 102 AEUV gegen die Lufthansa wegen des moglichen Missbrauchs einer
marktbeherrschenden Stellung zulasten von Condor ein. Im Rahmen dieser Untersuchung untersagte die
Wettbewerbsbehorde der Lufthansa, bestimmte langfristige Feeder-Vereinbarungen mit Condor zu kiindigen (*°), um
die Lufthansa daran zu hindern, ihre Marktstellung zum Nachteil von Condor auszunutzen, und einer weiteren
schadlichen Konzentration des Marktes entgegenzuwirken. Tatsichlich stellt die Kommission fest, dass Condor der
einzige verbleibende Wettbewerber der Lufthansa auf den von Deutschland aus betriebenen Langstreckenzielen ist.
Daher ist Condor nach Auffassung der Kommission wichtig, um einen wirksamen Wettbewerb auf dem deutschen
Langstrecken-Urlaubsreisemarkt aufrechtzuerhalten.

(*4 Ein Global Distribution System (GDS) ist ein computergestiitztes Netz, das Transaktionen zwischen Dienstleistern der Reisebranche,
hauptsichlich Fluggesellschaften, Hotels, Mietwagenunternehmen und Reisebiiros, ermoglicht, wobei Echtzeitdaten (z. B. Anzahl der
verfiigbaren Hotelzimmer oder Sitzplitze) verwendet werden. Reisebiiros stiitzen sich bei Dienstleistungen, Produkten und Tarifen auf
GDS, um Endverbrauchern reisebezogene Dienstleistungen anzubieten.

(*) B9-21/212 vom 29.8.2022, Deutsche Lufthansa AG, Kiindigung des Special Prorate Agreement mit der Condor Flugdienst GmbH,
https:/[www.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Entscheidung/DE/Entscheidungen/Missbrauchsaufsicht/2022/B9-21-21.html.
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(169) Schlieflich hdtte der Marktaustritt von Condor negative Auswirkungen auf ihr Netz von nahezu [...] Lieferanten und
auf ihre iiber 4 000 Mitarbeiter gehabt, die erheblich betroffen worden wiren (Erwagungsgrund 86). Die potenziellen
Auswirkungen wiren gravierend gewesen, insbesondere in der angespannten Wirtschaftslage zum Zeitpunkt der
Gewihrung der Beihilfe, als viele Fluggesellschaften ihre Kapazitdten abbauten und Beschiftigte entlieen, sodass es
unwahrscheinlich ist, dass sie ausreichende Geschiftsmaoglichkeiten fur die Lieferanten von Condor beschaffen oder
einen erheblichen Teil des Personals von Condor hitten aufnehmen konnen. Dies gilt umso mehr, als Condor einen
tiberdurchschnittlichen Anteil an Langstrecken-Urlaubszielen hat, fir die sie die Nachfrage von rund 11 000
Reiseveranstaltern und Reisebiiros biindelt. Es ist hochst unwahrscheinlich, dass Wettbewerber die Dienste von
Condor auf diesen Strecken hitten ersetzen und somit einen ausreichenden Auslastungsfaktor hitten erreichen
konnen, um diese gewinnbringend zu betreiben. Dariiber hinaus gab es keine Anzeichen dafiir, dass ein
Wettbewerber bereit gewesen wire, ein solches System der Zusammenarbeit mit Reiseveranstaltern und Reisebiiros
zu entwickeln. Tatsichlich hatten Reiseveranstalter bestitigt, dass sie fiir diese Dienstleistungen von Condor
abhdngig sind und dass ein Marktaustritt von Condor ihnen erhebliche Verluste verursachen wiirde (siche
Erwigungsgrund 84).

(170) Auch wenn einige der Strecken von Condor fiir einen eigenstindigen Wettbewerber attraktiv sein konnten, gab es
keine Anzeichen dafiir, dass ein Wettbewerber oder eine Handvoll konkurrierender Luftfahrtunternehmen die
gesamten Dienste von Condor hitten iibernehmen konnen, indem sie gleichzeitig die Rolle von Condor als
Vermittler und Consolidator fur 11000 unabhingige Reisebiiros und Reiseveranstalter ausgefullt, iber das
technische Know-how, das Fachwissen, das Kontaktnetz und die mafigeschneiderten IT-Systeme von Condor verfiigt
und die Beschiftigten, Flugzeuge und Zeitnischen von Condor, von denen viele fiir spezialisierte Langstrecken-
Nischenziele reserviert sind, die nur von Ferienfluggesellschaften betrieben werden, ibernommen hitten. Ein
Marktaustritt von Condor hitte daher schwerwiegende soziale Harten fiir Kunden, Beschiftigte und Lieferanten nach
sich ziehen konnen. Ohne die Beihilfe wire Condor nicht in der Lage gewesen, weiterhin diesen wichtigen Dienst zu
erbringen.

(171) Das Gericht hat die Anforderung nach Randnummer 44 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien im Condor-
Urteil von 2024 gepriift und ist zu dem Schluss gelangt, dass die Kligerin nicht nachgewiesen hat, dass die
Kommission hitte Zweifel daran haben miissen, dass Condor einen wichtigen Dienst im Sinne von Randnummer 44
Buchstabe b der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien erbracht hat, der schwer zu ersetzen ist, oder ob es fiir
Wettbewerber schwierig wiire, die Erbringung der Dienstleistung einfach zu iibernehmen (*).

(172) Die Kommission gelangt daher zu dem Schluss, dass die Beihilfe zur Entwicklung des Wirtschaftszweigs des
Freizeitflugverkehrs beitrdgt, da sie die Aufrechterhaltung eines wichtigen Dienstes unterstiitzt, der auf kurze bis
mittlere Sicht nicht in vollem Umfang und ohne soziale Harten von Wettbewerbern ersetzt werden konnte.

5.3.1.3. Umstrukturierungsplan und Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitét

(173) Gemdf den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien sollten Umstrukturierungsbeihilfen nur zur Unterstiitzung
eines realistischen, kohérenten und weitreichenden Umstrukturierungsplans gewahrt werden, dessen Maflnahmen
darauf ausgerichtet sein miissen, die langfristige Rentabilitdt innerhalb eines angemessenen Zeitraums wiederher-
zustellen, wobei weitere Beihilfen, die iiber den Umstrukturierungsplan von Condor hinausgehen, ausgeschlossen
sind. Im Umstrukturierungsplan miissen die Ursachen fiir die Schwierigkeiten des begiinstigten Unternehmens und
dessen spezifische Schwichen genannt werden; ferner muss aufgezeigt werden, wie die geplanten Umstrukturie-
rungsmaffnahmen den Problemen, die den Schwierigkeiten des begiinstigten Unternehmens zugrunde liegen,
abhelfen werden (*).

(174) Die Ergebnisse der Umstrukturierung miissen in einer Vielzahl von Szenarien nachgewiesen werden, insbesondere
durch die Ermittlung von Leistungsparametern und der wichtigsten vorhersehbaren Risikofaktoren. Die Wiederher-
stellung der Rentabilitit des Begiinstigten muss nach Deckung der Kosten zu einer angemessenen Kapitalrendite
fuhren, ohne von optimistischen Annahmen in Bezug auf Faktoren wie Preis- oder Nachfrageschwankungen
abhdngig zu sein. Langfristige Rentabilitit ist erreicht, wenn ein Unternehmen alle Kosten einschlieflich
Abschreibungen und Finanzierungskosten decken kann, eine angemessene Eigenkapitalrendite erwirtschaftet und
auferdem in der Lage ist, aus eigener Kraft im Wettbewerb zu bestehen ().

(175) In dieser Hinsicht enthdlt der Umstrukturierungsplan eine Reihe ernsthafter, kohdrenter und sich gegenseitig
verstirkender Mafinahmen (Erwagungsgriinde 40 bis 43), die die Effizienz der Dienstleistungserbringung verbessern
und die Kostenbasis von Condor optimieren. Insbesondere wiirde die vollstindige Erneuerung der iltesten Flugzeuge
von Condor, d. h. ihrer Langstreckenflotte, die durch die Investition von Attestor in eine Leasing-Fazilitit in Hohe von
250 Mio. EUR ermdglicht wurde (siehe Erwdgungsgrund 47), in Verbindung mit dem ehrgeizigen Personal-, Vertrags-
und Prozessumstrukturierungsprogramm, das Condor zum Zeitpunkt der Gewihrung der Beihilfe (siehe
Erwigungsgrund 41) durchfiihrte, ihre Wettbewerbsfahigkeit weiter verbessern.

(*) Urteil des Gerichts vom 8. Mai 2024, Ryanair/Kommission, T-28/22, ECLLEU:T:2024:301, Rn. 61 bis 93.
(*’) Randnummern 45, 47 und 48 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.
(**) Randnummern 50 bis 52 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.
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(176) Die Ereignisse, die Condor in die Insolvenz fiihrten, trafen zusammen und iiberschnitten sich mit dem
auflergewohnlichen Ereignis der COVID-19-Pandemie und einer betrichtlichen Stérung im Wirtschaftsleben in
Deutschland, wo Condor ihre Dienstleistungen erbringt, und in anderen Mitgliedstaaten. Zu nennen sind
insbesondere das langwierige Insolvenzverfahren, das Condor durchlaufen hat, einschlieSlich der Suche nach einem
neuen Investor nach dem Riickzug von PGL, die Beendigung der gesellschaftsrechtlichen Verbindungen mit der
ehemaligen Muttergesellschaft und die gleichzeitige COVID-19-Pandemie, die schwerwiegende Auswirkungen auf
Fluggesellschaften und potenzielle Investoren hatte. Diese aulergewohnlichen Umstinde hatten die Liquiditdt von
Condor und ihren Zugang zu Finanzierungen tiber die Mirkte erheblich eingeschrinkt und zu einer erheblichen
Verschlechterung ihrer Bilanz und Eigenkapitalposition gefiihrt, was langfristige exogene Auswirkungen hatte. Unter
diesen Umstinden lagen die Ursachen der Schwierigkeiten von Condor nicht im eigenen Geschiftsmodell und der
eigenen Strategie; der Umstrukturierungsplan sollte daher nicht darauf ausgerichtet sein, diese wesentlich zu dndern,
sondern vielmehr darauf, die wirtschaftlichen und finanziellen Grundlagen des Unternehmens zu stirken.

(177) Der Umstrukturierungszeitraum von Condor dauerte insgesamt vier Jahre ab der Gewadhrung der Rettungsbeihilfe im
Oktober 2019. Damit liegt die Dauer des Umstrukturierungszeitraums im Vergleich zu anderen Fillen in der
Beschlusspraxis der Kommission am unteren Ende, insbesondere bei Umstrukturierungen von Fluggesellschaften im
Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie. Condor reagierte ziigig und verzogerte die erforderlichen Umstruktu-
rierungsmaffnahmen nicht; alle Mafnahmen waren am Ende des Umstrukturierungszeitraums im September 2023
abgeschlossen. Die Dauer des Umstrukturierungsplans ist unter den in Erwigungsgrund 176 beschriebenen
Umstidnden angemessen.

(178) Die Kommission stellt fest, dass sich die Prognosen von Condor im Basisszenario in Bezug auf die Erholung des
Geschifts, d. h. die Riickkehr von Condor zum Leistungsniveau von 2019, innerhalb der Branchenprognosen Dritter
bewegten. Wie in Erwidgungsgrund 58 erldutert und in Abbildung 3 dargestellt, wurde beispielsweise von der IATA
im April 2021 in Bezug auf die Einnahmen pro Passagierkilometer (Revenue Passenger Kilometres, RPK)
prognostiziert, dass der Wirtschaftszweig zwischen 2023 und 2024 wieder das Niveau von 2019 erreichen wiirde.
Wie aus Abbildung 3 hervorgeht, sollte Condor ihr RPK-Niveau von 2019 im Geschiftsjahr [...] erreichen. Die
Kommission stellt ferner fest, dass bei touristischen Fliigen eine noch schnellere Erholung zu erwarten war, weshalb
die Kommission zu dem Schluss gelangt, dass der von Condor prognostizierte Anstieg der Einnahmen plausibel ist.
Somit beruht die Plausibilitit der Annahmen im Umstrukturierungsplan von Condor auf Branchenprognosen Dritter
und stiitzt sich nicht, wie Ryanair behauptet, auf den Vergleich von Indikatoren mit einer Gruppe anderer Fluggesell-
schaften (%).

(179) Die dem Umstrukturierungsplan im Basisszenario zugrunde liegenden Projektionen zeigten, dass Condor in der Lage
ist, ihre langfristige Rentabilitit wiederherzustellen und somit nach Deckung aller Kosten eine angemessene
Eigenkapitalrendite zu erwirtschaften. Auf der Einnahmenseite kann der Auslastungsfaktor von Condor von [...] %
ab 2022/2023 angesichts der prognostizierten Erholung der Branche und des historischen Auslastungsfaktors von
Condor vor der COVID-19-Pandemie als plausibel angesehen werden. Der prognostizierte Ertrag pro Fluggast von
rund [...] EUR fiir 2022/2023 war im Vergleich zu [...] EUR in den Jahren 2018/2019 etwas hoher. Dieses hohere
Niveau war jedoch durch die Uberholung der Flotte von Condor einschlieflich der Anschaffung neuer Langstrecken-
flugzeuge zu erkldren. Bei den prognostizierten Kosten wurden die Auswirkungen der Umstrukturierungs-
mafinahmen (wie der Personalabbau und die Erneuerung der Flotte, siche Erwagungsgriinde 41 und 43) gebithrend
beriicksichtigt, da beispielsweise das Flottenerneuerungsprogramm zu niedrigeren Kraftstoftkosten pro ASK fithren
wiirde, wihrend gleichzeitig die Betriebskosten aufgrund der hoheren Operating-Leasingzahlungen steigen wiirden.

(180) Aus dem Geschiftsplan von Condor ging hervor, dass sich die Renditeindikatoren wahrend des gesamten Umstruktu-
rierungszeitraums verbessern wiirden und die ROCE nach Tabelle 16 2023 [...] %, 2025 bis zu [...] % und 2026 [...]
% erreichen wiirde ("°). Die Kommission stellt fest, dass die Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) auf Grundlage
folgender Formel berechnet wird: EBIT/(Gesamtvermdgen — kurzfristige Verbindlichkeiten). Da das Ziel ist, die

(*) In Bezug auf das Argument von Ryanair in Erwdgungsgrund 111 stellt die Kommission fest, dass die in der nicht vertraulichen Fassung
des Einleitungsbeschlusses unkenntlich gemachten Daten in kommerzieller, finanzieller oder strategischer Hinsicht sensibel sind und
ihre Veroffentlichung dem begiinstigten Unternehmen schweren Schaden zufiigen kann, weshalb sie auf der Grundlage der Mitteilung
der Kommission zum Berufsgeheimnis in Beihilfeentscheidungen (ABL C 297 vom 9.12.2003, S. 6) unkenntlich gemacht wurden. Der
Einleitungsbeschluss enthilt jedoch eine klare Beschreibung der Mafinahmen und insbesondere der Begriindung der Kommission und
ermoglichte Ryanair, Bemerkungen dazu vorzulegen.

() Da die Bilanz einschlielich einer Berichterstattung nach IFRS 16 iiber die Operating-Leasingverhaltnisse fiir Flugzeuge in Anbetracht
des Werts der Flugzeugflotte und der Tatsache, dass sie einen groRen Teil des Kapitals ausmacht, einen umfassenderen Uberblick iiber
die Finanzdaten des Unternchmens bietet, stiitzte die Kommission ihre Priifung auf diese Zahlen und nicht auf die Bilanz nach den
deutschen Rechnungslegungsgrundsatzen.
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ROCE mit den WACC zu vergleichen, und da es sich bei Letzteren um eine Grofle nach Steuern handelt, berechnete
die Kommission die ROCE alternativ wie folgt: Nettobetriebsergebnis nach Steuern/durchschnittliches eingesetztes
Kapital ("!). Bei einem solchen konservativen Ansatz wiirde sich die ROCE fiir Condor 2023 auf [...] %, 2024 auf
[...] %, 2025 auf [...] % und 2026 auf [...] % belaufen. Wie in Erwdgungsgrund 65 beschrieben, legte Deutschland
eine Berechnung der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) von Condor in Hohe von [...] % vor.
Nach der Berechnung Deutschlands wiirde die Kapitalrendite von Condor, gemessen anhand der ROCE, ab dem Ende
des Umstrukturierungszeitraums im Jahr 2023 kontinuierlich iiber den WACC von Condor liegen. Condor wiirde
daher mit Gewinn arbeiten und Wert schaffen, was ein rentables Unternehmen kennzeichnet.

(181) Dariiber hinaus wiirde die ROCE von Condor nach der Berechnung der Kommission ab 2023 iiber seinen WACC
liegen. Condor hitte nach Abschreibungen und finanziellen Aufwendungen weiterhin Nettoertrdge und wire auch
im ungiinstigen Szenario in der Lage, auf dem Markt zu konkurrieren. Der Vollstindigkeit halber wird festgehalten,
dass die ROCE von Condor der Kapitalrendite anderer Fluggesellschaften vor der COVID-19-Pandemie entsprechen
oder sogar dariiber liegen wiirde, wie in Erwadgungsgrund 81 dargelegt wird. Berechnet als Median lag die ROCE der
anderen Fluggesellschaften in der Gruppe vor der COVID-19-Pandemie bei 11,8 % und damit auf einem Niveau, das
mit der Kapitalrendite von Condor am Ende des Umstrukturierungszeitraums im Geschiftsjahr 2023 vergleichbar
ist (7).

(182) Was die WACC betrifft, so ging Condor, wie in Erwigungsgrund 65 dargelegt, von einer Gewichtung von ... %
Fremdkapital und ... % Eigenkapital aus. Dies entspricht einem Verschuldungsgrad von rund [...], den die
Kommission als soliden und mit den Branchennormen im Einklang stehenden Verschuldungsgrad mit einem
hinreichenden Grad an Fremdkapital betrachtet. Zusdtzlich hat die Kommission als Gegenpriifung den historischen
Verschuldungsgrad einer Gruppe anderer Fluggesellschaften beurteilt (). Der durchschnittliche Verschuldungsgrad
dieser Gruppe von Fluggesellschaften lag 2019 bei etwa 3 (Medianwert) und bei etwa 4,3 (arithmetischer
Durchschnitt) (%). Anhand des Medians entspricht dies einer Fremdkapitalquote von 75 % und einer Eigenkapi-
talquote von 25 %. Die von Condor angenommene Kapitalstruktur mit einem Eigenkapitalanteil von ... % war somit
grundsitzlich gerechtfertigt und solide und entsprach auch den brancheniiblichen Verhiltnissen.

(183) Ebenso ergibt die Uberpriifung der Ermittlung der WACC, dass die geschitzten Eigenkapitalkosten einem
vergleichsweise normativen Ansatz eines Kapitalmarktmodells mit Pramien und Parameterwerten folgen, die aus
Marktinformationen abgeleitet und an die Gegebenheiten von Condor angepasst wurden, wihrend die Fremdkapi-
talkosten auch auf den Condor tatsichlich berechneten Zinssitzen basieren (Erwigungsgrund 65 und FufSnote 39).
Auf dieser angemessenen und objektiven Grundlage betrugen die WACC von Condor unter Beriicksichtigung von
IFRS 16 ... % (siche auch Erwdgungsgrund 65) und lagen damit deutlich unter der ROCE. Selbst bei deutlich héheren
WACC von 12 % lige die ROCE von Condor immer noch iiber diesen WACC, sodass Condor eine angemessene
Kapitalrendite erzielen wiirde.

(184) Ebenso geht aus Tabelle 3 hervor, dass die Rentabilitit von Condor, gemessen an der EBIT-Marge, voraussichtlich iiber
ihren historischen Wert vor der Krisensituation von rund ... % des Gesamtumsatzes steigen und ab 2023, dem Ende
des Umstrukturierungszeitraums, bis 2026 zwischen ... % und ... % liegen wiirde. Wie in Tabelle 7 dargestellt, lag die
Rentabilitit der Fluggesellschaften der Gruppe vor COVID-19 bei 5,7 % (bzw. 7,3 % im Median) (”*). Daher wiirde
Condor am Ende des Umstrukturierungszeitraums im Jahr 2023 und vor der erwarteten vollstindigen Erholung des

(") Berechnet als EBIT*(1-T)/Durchschnitt (eingesetztes Kapital(t); eingesetztes Kapital(t-1)), wobei EBIT der Gewinn vor Zinsen und
Steuern ist; T ist der Korperschaftsteuersatz von Condor; eingesetztes Kapital(t) und eingesetztes Kapital (t-1) sind das im laufenden
Jahr bzw. im Jahr davor eingesetzte Kapital. Das eingesetzte Kapital wird definiert als Eigenkapital plus langfristige Verbindlichkeiten
(oder Gesamtvermdogen minus kurzfristige Verbindlichkeiten).

(" Die Kommission berechnete auch die ROCE gemidf der in FuRnote 70 dargelegten Methode fiir eine Gruppe von Fluggesellschaften
neu. Auf der Grundlage der in Capital IQ verfiigbaren Daten setzt sich diese Gruppe wie folgt zusammen: Air France-KLM, Lufthansa,
EasyJet, IAG, Ryanair und Aegean. Die durchschnittliche ROCE dieser Gruppe von Fluggesellschaften lag 2019 bei 7 % (Medianwert)
bzw. 8 % (Durchschnittswert).

(") Fiir dieselbe Gruppe wie in Fn. 71 beschrieben.

(™) Bei einer lingeren Zeitreihe dndert sich das Verhaltnis nicht drastisch, da der Medianwert im Durchschnitt folgende Werte aufwies:
2,98 im Jahr 2016, 2,34 im Jahr 2017 und 2,38 im Jahr 2018; arithmetisches Mittel: 4,87 im Jahr 2016, 3,64 im Jahr 2017 und 4,36
im Jahr 2018.

(”®) Angesichts der hohen Streuung der einzelnen EBIT-Werte in dieser Gruppe hat die Kommission den Median als Maf§ fiir den
Durchschnittswert herangezogen, da dieser gegeniiber statistischen Ausreifiern robuster ist als das arithmetische Mittel.
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Marktes im Vergleich zu anderen Fluggesellschaften vor COVID-19 kein schlechteres Ergebnis erzielen (®). Nach der
vollstindigen Erholung des Marktes, die fir 2026, also drei Jahre nach Ende der Umstrukturierung, erwartet wird,
wiirde Condor eine dem Vergleichswert entsprechende Leistung erzielen. In diesem Zusammenhang weist die
Kommission auch darauf hin, dass sich die EBIT-Marge von Condor bei Anwendung des IFRS 16 im Geschiftsjahr
2023 auf ... % und im Geschaftsjahr 2026 auf ... % erhohen wiirde. Der Anstieg des EBIT ist im Wesentlichen
darauf zuriickzufiihren, dass die Mietkosten der Flotte (in der Bilanzierung nach deutschen Rechnungslegungsvor-
schriften) einen hoheren Aufwand darstellen als die Flottenabschreibungen bei Aktivierung der Flotte. Dariiber
hinaus wiirde Condor im Geschiftsjahr 2023 ein positives Nettoergebnis erzielen, das zur Verringerung des
negativen Eigenkapitals aus der Vergangenheit beitrdgt. Die positive Prognose der Nettoertrage wiirde sich dank der
Erholung des Freizeitreiseverkehrs im Jahr 2024, also nach der Umstrukturierung, weiter verbessern und nach 2026
zu einem positiven Ergebnis auf das Eigenkapital fithren.

(185) Was die Solvenzindikatoren betrifft, so wiirde Condor in seinen Geschiftsbiichern aufgrund der Schuldenerlasse
infolge der Insolvenz der TCG wihrend der gesamten Laufzeit des Umstrukturierungsplans eine schwache, sich
jedoch verbessernde bilanzielle Eigenkapitalposition aufweisen. Das Potenzial des Umstrukturierungsplans, Condor
wieder auf den Weg zu langfristiger Rentabilitit zuriickzufithren, wird jedoch durch weitere aussagekriftige
Indikatoren bestitigt, darunter insbesondere folgende:

a)  Condor erzielte vor der Insolvenz ihrer Muttergesellschaft TCG als eigenstindiges Unternehmen nachhaltige
und konstante Gewinne. Im Zeitraum von 2008 bis 2019 erzielte Condor — mit Ausnahme von zwei
Jahren — kontinuierlich Gewinne zwischen 43 Mio. EUR und 76 Mio. EUR. Der kumulierte Gesamtgewinn
belief sich auf 530 Mio. EUR und der Jahresdurchschnitt auf 44,1 Mio. EUR (siehe Erwagungsgrund 32), wobei
andere generierte freie Cashflows nicht beriicksichtigt sind.

b)  Vor der COVID-19-Pandemie waren die Vermogenswerte und das Geschiftsmodell von Condor fiir einen
Brancheninvestor attraktiv, der im Frithjahr 2020 [...] Mio. EUR fiir die geplante Ubernahme zusagte. Zu
diesem Zeitpunkt belief sich der geschitzte Eigenkapitalwert von Condor auf [...] EUR bis [...] Mio. EUR
(Erwdgungsgrund 35).

¢)  Der Geschiftsplan und die Prognosen von Condor sind inzwischen fiir verschiedene Investoren interessant, und
ein erfolgreicher Bieter hat sich bereit erklart, 200 Mio. EUR frisches Kapital fiir eine Beteiligung von 51 %
sowie weitere 250 Mio. EUR fiir die Erneuerung der Flotte bereitzustellen (Erwdgungsgriinde 46 und 47).
Ausgehend von der Bewertung des kiinftigen Eigenkapitalwerts (Erwdgungsgrund 65) ergibt sich aus Sicht der
Anteilseigner aus dem erwarteten Wertzuwachs der Condor-Anteile — unabhingig davon, ob dieser iiber
Dividenden zuriickflieft oder nicht — eine erwartete jahrliche Eigenkapitalrendite von [...] % auf das fest
zugesagte private Beteiligungskapital (7). Die Kommission stellt fest, dass diese erwartete Eigenkapitalrendite
mit der mittleren Eigenkapitalrendite von 25,3 % einer Stichprobe von Luftfahrtunternehmen im Zeitraum
2017-2019 (Erwdgungsgrund 66) im Einklang steht.

(186) Als Alternative zum Basisszenario der Finanzprognosen war auch das im Umstrukturierungsplan dargelegte
ungiinstige Szenario angemessen und glaubwiirdig. Das ungiinstige Szenario war plausibel, da die notwendigen
nachhaltigen Anstrengungen zur Senkung und Stabilisierung der Betriebskostenbasis von Condor wihrend des
gesamten Umstrukturierungszeitraums aufrechterhalten wiirden (Erwigungsgrund 41). Die Rentabilitdt konnte vor
allem durch exogene Faktoren beeinflusst werden, weshalb im ungiinstigen Szenario plausible Schwankungen bei
den Einnahmen und Kostentreibern beriicksichtigt wurden, wie beispielsweise geringere gewerbliche Einnahmen in
Verbindung mit erheblichen, aber moglichen Erhohungen der Treibstoffkosten aufgrund der Preise fir CO,-
Emissions- und Ausgleichszertifikate (Erwdgungsgrund 72).

(%) Die Kommission stellt fest, dass zu dieser Gruppe von Fluggesellschaften auch Wizz Air gehort, die ihren Jahresabschluss 2019
offenbar nicht nach IFRS 16 erstellt hat. Auf der Grundlage von IFRS 16 erhoht sich das EBIT eines Unternehmens, wenn es
Leasingnehmer in Operating-Leasingverhaltnissen ist, da die Leasingzahlungen nicht Teil der Betriebskosten, sondern der Finanzauf-
wendungen sind. Daher wird eine Gruppe, die Unternehmen umfasst, deren Rechnungslegung nach IFRS 16 erfolgt, und
Unternehmen, deren Rechnungslegung nicht nach IFRS 16 erfolgt, die durchschnittliche EBIT-Marge der Gruppe im Vergleich zu
einem Unternehmen, dessen Rechnungslegung nach IFRS 16 erfolgt, zu niedrig ansetzen oder im Vergleich zu einem Unternehmen,
dessen Rechnungslegung nicht nach IFRS 16 erfolgt, zu hoch ansetzen. Allerdings wiirde der Ausschluss von Wizz Air zu einer
niedrigeren durchschnittlichen EBIT-Marge fithren, da das EBIT von Wizz Air iiber dem Medianwert der Gruppe liegt.

Rothschild bewertete den Wert des Eigenkapitals von Condor bis 2026 unter den Bedingungen der von den deutschen Behorden und
Attestor erorterten Umstrukturierung der Verbindlichkeiten und der Investition, wobei Attestor sich fest zur Zahlung von 200 Mio.
EUR fiir einen Anteil von 51 % verpflichtete. Die Bewertung des kiinftigen Eigenkapitalwerts beruht auf vorsichtigen Annahmen und
allgemein anerkannten Methoden und belduft sich auf [...] Mio. EUR (Erwagungsgrund 65). Der fiir den 51%igen Anteil im Jahr 2021
zugesagte Betrag entspricht implizit dem Wert des vollstindigen Eigentums an Condor, d. h. dem Recht, den erwarteten
Unternehmenswert zu realisieren und zu verkaufen. Die Eigenkapitalrendite von [...] % entspricht der jahrlichen Wertsteigerung der
gesamten Beteiligung im Zeitraum von 2021 ([...] Mio. EUR) bis 2026 ([...] Mio. EUR).

(77

46/60 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2178/oj



ABL L vom 30.10.2025 DE

(187) In einem solchen ungiinstigen Szenario wiirden die Ergebnisse von Condor zwar beeintrichtigt, blieben aber solide
und nachhaltig, sodass der Weg zuriick in die Rentabilitit nicht gefahrdet wire. Der erwartete Nettogewinn nach
Zins- und Abschreibungskosten wiirde bis 2022-2023 und danach wie im Basisszenario positiv bleiben, wahrend
die EBIT-Marge im Geschiftsjahr 2023 bei ... % liegen und im Zeitraum 2025-2026 auf ... % steigen wiirde (diese
Marge wiirde ... % betragen und bei Bilanzierung nach IFRS 16 auf ... % steigen). Ebenso wiirde die Rendite auf das
eingesetzte Kapital iiber den gewichteten Kapitalkosten von Condor liegen und zwischen ... % im Jahr 2023 und ...
% im Jahr 2026 schwanken. Zudem wiirde die verfugbare Liquiditit in den Cashflow-Prognosen selbst im
ungiinstigsten Fall im Umstrukturierungszeitraum 2020-2021 nicht unter ... Mio. EUR sinken (Erwidgungsgrund
75), sodass die Fortfiihrung des Betriebs mit ausreichenden Bar- und Liquidititspuffern, wie sie in der Betriebsge-
nehmigung vorgeschrieben sind, gewihrleistet wire.

(188) Auflerdem zeigen andere Leistungsindikatoren, beispielsweise die Einnahmen pro Fluggast von Condor, dass Condor
in dieser Hinsicht mit [...] im Jahr 2019 deutlich besser abschnitt als andere Fluggesellschaften, deren Durchschnitt
bei 144 lag, und dass die Auslastung von Condor mit [...] % hervorragend war und nur von Ryanair mit 95 %
iibertroffen wurde (siche Erwidgungsgrund 68). Daher kann die Leistung von Condor als mit anderen Fluggesell-
schaften vergleichbar angesehen werden, und die Tatsache, dass der eine oder andere Indikator iiber oder unter dem
Durchschnitt des Referenzwerts liegt, bedeutet nicht, dass das Unternehmen eine tiberdurchschnittliche oder
unterdurchschnittliche Leistung erbringt. Wie in Tabelle 7 dargestellt, lag die Rentabilitit der Fluggesellschaften der
Gruppe vor COVID-19 bei 5,7 % (bzw. 7,3 % im Median). Daher wiirde Condor am Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums im Jahr 2023 und vor der erwarteten vollstindigen Erholung des Marktes im Vergleich zu anderen
Fluggesellschaften vor COVID-19 kein schlechteres Ergebnis erzielen. Nach der vollstindigen Erholung des Marktes,
die fur 2026, also drei Jahre nach Ende der Umstrukturierung, erwartet wird, wiirde Condor eine dem
Vergleichswert entsprechende Leistung erzielen.

(189) Entgegen dem Vorbringen von Ryanair (siche Erwdgungsgrund 114) ist die Leistung von Condor infolge der
Umstrukturierung nicht sprunghaft von einem unterhalb der Leistung der Wettbewerber im Jahr 2019 liegenden
Niveau auf eine iiber diesem Niveau liegende Leistung angestiegen. Zundchst bezog sich das Vorbringen lediglich auf
zwei Indikatoren, die EBIT-Marge und die Eigenkapitalrendite, bei denen Condor im Jahr 2026 eine bessere Position
als der Durchschnitt einer Gruppe anderer Fluggesellschaften erreichen wiirde. Damit liegt die Leistung drei Jahre
nach Ende der Umstrukturierung, also zu einem Zeitpunkt, der fur die Beurteilung der Vereinbarkeit mit den
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien nicht mehr relevant ist. Weiterhin lag die EBIT-Marge von Condor im
Jahr 2019 bei [...] % gegeniiber durchschnittlich 5,7 % bei den anderen Fluggesellschaften und belief sich fiir Condor
am Ende des Umstrukturierungszeitraums im Jahr 2023 auf [...] %, womit sie unter dem Durchschnitt der anderen
Fluggesellschaften im Jahr 2019 blieb.

(190) Diese Leistung, mit der Condor sich dem Durchschnitt der Gruppe der anderen Fluggesellschaften annihert, wird
durch eine im Vergleich zum allgemeinen Reiseverkehr iiber den Erwartungen liegende Erholung des Freizeitreise-
verkehrs (siche Erwigungsgrund 58) sowie durch die von Condor im Rahmen ihrer Umstrukturierung
durchgefiihrte Rationalisierung (siche Erwdgungsgrund 41) unterstiitzt. Die Eigenkapitalrendite von Condor diirfte
etwas schneller wachsen und 2026 einen etwas hoheren Wert erreichen als der Median einer Gruppe anderer
Fluggesellschaften im Zeitraum 2017-2019 (siehe Tabelle 6 und Erwdgungsgrund 65). In diesem Zusammenhang
stellt die Kommission fest, dass Condor zu Beginn der Umstrukturierung aus den in Erwdgungsgrund 63 genannten
Griinden eine erhebliche negative Eigenkapitalquote aufwies, sodass die Eigenkapitalposition von Condor von
Anfang an deutlich schlechter war als die anderer Fluggesellschaften. Infolgedessen musste Condor ihre Eigenkapi-
talrendite schneller steigern als andere Fluggesellschaften, um eine vergleichbare Eigenkapitalposition zu erreichen.

(191) In Bezug auf die Auswahl der fiir den Vergleichswert herangezogenen Fluggesellschaften hielt es die Kommission fiir
sachgerecht, die Leistung von Condor mit der Leistung ihrer tatsichlichen Wettbewerber zu vergleichen, unabhingig
davon, ob diese als Billigfluglinien, traditionelle Fluggesellschaften, Charterfluggesellschaften oder anderweitig
bezeichnet wurden, anstatt den Vergleich auf Charterfluggesellschaften zu beschrinken. Die meisten Charterflugge-
sellschaften, die in Europa — und sicherlich in Deutschland — titig sind, sind kleiner und nicht mit Condor
vergleichbar, die eine mittelgrofe Charterfluggesellschaft ist. Hinzu kommt, dass nur sehr wenige Charterfluggesell-
schaften auf dem deutschen Markt titig sind. Die ausschliefSliche Heranziehung von Charterfluggesellschaften als
Vergleichswert wire daher weniger aussagekriftig gewesen. Wie aus Tabelle 7 und Tabelle 16 ersichtlich ist,
erstreckte sich die Leistung der verschiedenen untersuchten Fluggesellschaften unabhingig von ihrem Profil auf ein
breites Spektrum, was darauf hindeutet, dass Kategorien wie traditionelle Fluggesellschaften, Charterfluggesell-
schaften usw. fiir den Vergleich der finanziellen und operativen Leistung von geringer Bedeutung sind.
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(192) Unter den von PWC/KPMG ausgewihlten und von Deutschland vorgelegten Fluggesellschaften waren die wichtigsten
in Europa tdtigen Fluggesellschaften in ausreichender Zahl vertreten, um einen geeigneten VergleichsmafSstab fiir die
voraussichtliche finanzielle und operative Leistung von Condor zu bilden. Abgesehen von Unterschieden im
Geschiftsmodell liefert Ryanair keine Anhaltspunkte dafiir, dass sich das Profil dieser Fluggesellschaften zu sehr von
dem von Condor unterscheidet, um einen solchen Vergleich fir die Bewertung der langfristigen Rentabilitit
auszuschliefen. Daher ist ein Vergleich mit Fluggesellschaften angezeigt, die rentabel sind und keinen Umstrukturie-
rungsplan durchlaufen oder keine Rettungs- oder Umstrukturierungsbeihilfen erhalten haben. Entgegen dem
Vorbringen von Ryanair ist das Lufthansa-Unternehmen Eurowings im Langstrecken-Freizeitflugverkehr titig, sodass
dieser im Vergleich beriicksichtigt ist. Dariiber hinaus tiben viele der fur den Vergleich herangezogenen Fluggesell-
schaften auch Chartertitigkeiten aus, einige davon in nicht unerheblichem Umfang (so wirbt beispielsweise IAG mit
seiner hohen Charterkapazitit, Norwegian Airlines und EasyJet bieten Charterfliige fiir die TUI-Gruppe an usw.).

(193) Zu dem Vorbringen von Ryanair, dass die Kommission bei der Vergleichsanalyse mit anderen Fluggesellschaften nur
die fir ihre Argumentation passenden Beispiele ausgewihlt habe (siehe Erwidgungsgrund 114), weist die
Kommission zundchst darauf hin, dass die fir Condor zum Ende des Umstrukturierungszeitraums erwartete
finanzielle Leistung fiir sich genommen zufriedenstellend ist und die Feststellung stiitzt, dass der Umstrukturie-
rungsplan geeignet ist, die langfristige Rentabilitit von Condor wiederherzustellen. Zum anderen hatte die
Kommission keinen Grund, an der Angemessenheit der von Deutschland vorgelegten Daten von KPMG zu zweifeln,
mit denen verschiedene Finanzindikatoren der Fluggesellschaften mit den erwarteten Indikatoren von Condor
abgeglichen wurden. Alle Stichproben sind reprisentativ fir den europiischen Luftverkehrsmarkt, und die
Wettbewerber von Condor auf dem deutschen Markt — Lufthansa, Eurowings und Ryanair — sind in alle
Stichproben einbezogen.

(194) Die dem Umstrukturierungsplan zugrunde liegenden Prognosen im Basisszenario belegen, dass Condor in der Lage
ist, die langfristige Rentabilitit wiederherzustellen und nach Deckung aller Kosten eine angemessene Kapitalrendite
zu erzielen. In Bezug auf die Einnahmen kann die Auslastung von Condor von ... % ab 20222023 angesichts der
fur die Branche prognostizierten Erholung und der historischen Auslastung von Condor vor der COVID-
19-Pandemie als plausibel angesehen werden. Der fiir 2022/2023 prognostizierte Ertrag pro Fluggast lag mit rund
[...] EUR leicht tiber dem Wert von [...] EUR im Jahr 2018/2019. Dieser hohere Wert ldsst sich jedoch dadurch
erkldren, dass Condor ihre Flotte iiberholt und neue Langstreckenflugzeuge angeschafft hat. In den prognostizierten
Kosten wurden die Auswirkungen der Umstrukturierungsmafinahmen (wie der Abbau von Personal und die
Erneuerung der Flotte, siche Erwidgungsgrinde 41 und 43) gebithrend beriicksichtigt, da beispielsweise das
Programm zur Erneuerung der Flotte zu niedrigeren Treibstoftkosten pro angebotenen Sitzkilometer fithren wiirde,
gleichzeitig aber aufgrund der hoheren Operating-Leasing-Sitze die Eigentumskosten steigen wiirden.

(195) Aus den Zahlen in Tabelle 3 geht hervor, dass die Rentabilitit von Condor, gemessen an der EBIT-Marge,
voraussichtlich tiber ihren historischen Wert vor der Krisensituation von rund [...] % des Gesamtumsatzes steigen
und ab 2023, dem Ende des Umstrukturierungszeitraums, bis 2026 zwischen [...] % und [...] % liegen wiirde. Wie
in Tabelle 7 dargestellt, lag die Rentabilitdt der Fluggesellschaften der Gruppe vor COVID-19 bei 5,7 % (bzw. 7,3 %
im Median). Daher wiirde Condor am Ende des Umstrukturierungszeitraums im Jahr 2023 und vor der erwarteten
vollstindigen Erholung des Marktes im Vergleich zu anderen Fluggesellschaften vor COVID-19 kein schlechteres
Ergebnis erzielen. Nach der vollstindigen Erholung des Marktes, die fiir 2026, also drei Jahre nach Ende der
Umstrukturierung, erwartet wird, wiirde Condor eine dem Vergleichswert entsprechende Leistung erzielen. In
diesem Zusammenhang weist die Kommission auch darauf hin, dass sich die EBIT-Marge von Condor bei
Anwendung des IFRS 16 im Geschiftsjahr 2023 auf ... % und im Geschiftsjahr 2026 auf ... % erhéhen wiirde. Der
Anstieg des EBIT ist im Wesentlichen darauf zuriickzufiihren, dass die Flottenmietkosten (in der Bilanzierung nach
deutschen Rechnungslegungsvorschriften) einen hoheren Aufwand darstellen als die Flottenabschreibungen bei
Aktivierung der Flotte. Dariiber hinaus wiirde Condor im Geschiftsjahr 2023 ein positives Nettoergebnis erzielen,
das zur Verringerung des negativen Eigenkapitals aus der Vergangenheit beitrdgt. Die positive Prognose der
Nettoertrage wiirde sich dank der Erholung des Freizeitreiseverkehrs im Jahr 2024, also nach der Umstrukturierung,
weiter verbessern und nach 2026 zu einem positiven Ergebnis auf das Eigenkapital fithren.

(196) Im Condor-Urteil von 2024 priifte das Gericht diese Anforderungen und stellte fest, dass der Antragsteller nicht
nachgewiesen hatte, dass die Kommission hitte Zweifel daran haben miissen, dass der Umstrukturierungsplan von
Condor realistisch, kohdrent, umfassend und geeignet war, die langfristige Rentabilitdt des Unternehmens wiederher-
zustellen.
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(197) Die Kommission gelangt daher zu dem Schluss, dass der teilweise mit der Beihilfe finanzierte Umstrukturierungsplan
realistisch, kohirent und umfassend ist und somit geeignet war, die langfristige Rentabilitit von Condor innerhalb
eines angemessenen Zeitraums ohne weitere staatliche Beihilfen wiederherzustellen.

Die positiven Auswirkungen der Beihilfe iiberwiegen die negativen Auswirkungen in Form von Wettbewerbsverfélschungen und
Beeintrichtigung des Handels

5.3.1.4. Erforderlichkeit der Beihilfe und Anreizeffekt

(198) Nach Randnummer 53 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien miissen Mitgliedstaaten, die Umstrukturie-
rungsbeihilfen zu gewihren planen, einen Vergleich mit einem realistischen alternativen Szenario ohne staatliche
Beihilfen vorlegen, in dem sie aufzeigen, dass die mit der Beihilfe angestrebte Entwicklung der Wirtschaftszweige
oder -gebiete nach Abschnitt 3.1.1 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien ohne die Beihilfe iiberhaupt nicht
oder nur in einem geringeren Mafle erreicht wiirde. Um nachzuweisen, dass eine Umstrukturierungsbeihilfe einen
Anreizeffekt hat, missen die Mitgliedstaaten aullerdem nachweisen, dass das begiinstigte Unternehmen ohne die
Beihilfe in einer Weise umstrukturiert, verkauft oder abgewickelt worden wire, die das angestrebte Ziel der
Vermeidung von Marktversagen oder sozialen Hirten nicht erreicht hitte (Randnummer 59 der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien).

(199) Wie in den Erwagungsgriinden 34 bis 36 dargelegt, war der Eintritt eines privaten Investors ein zentraler Bestandteil
des Insolvenzplans fiir Condor. Der Austritt von Condor aus dem Insolvenzverfahren hing somit von einer
Investitionsvereinbarung ab. Der Riickzug von PGL, das im Januar 2020 eine Vereinbarung mit Condor geschlossen
hatte, verldngerte die Insolvenz des Unternehmens um sieben Monate und erforderte die Organisation eines weiteren
Ausschreibungsverfahrens.

(200) Wie in den Erwigungsgriinden 51 und 83 dargelegt, war die Investitionsvereinbarung mit Attestor, die das beste
Angebot im Rahmen des Ausschreibungsverfahrens darstellte, von der Gewahrung einer Umstrukturierungsbeihilfe
in Form der Umstrukturierung der KfW-Darlehen abhingig, die eine Voraussetzung fiir den Abschluss der
Vereinbarung war.

(201) Ohne die von Deutschland angemeldeten Maflnahmen staatlicher Beihilfe wire die Investitionsvereinbarung somit
nicht geschlossen worden, und Condor wire weiterhin insolvent geblieben, was eine Reihe negativer Folgen gehabt
hitte, die letztlich zur Liquidation von Condor gefiihrt hitten (siehe auch Erwégungsgriinde 83 bis 87). Dieses Risiko
wurde auch im Insolvenzplan von Condor hervorgehoben.

(202) Ohne die Finanzierung durch einen neuen Investor hitte Condor ihre veraltete Flotte nicht ersetzen konnen, was den
Betrieb erheblich beeintrachtigt hitte. Zudem wiren durch die Fortsetzung des Insolvenzverfahrens weitere Kosten
entstanden (wie durch die erste Verlingerung belegt, die erhebliche zusitzliche Kosten in Hohe von 23,7 Mio. EUR
verursacht hat, fiir die Condor haftet, siche Erwagungsgrund 36).

(203) Die Kommission ist der Auffassung, dass Condor ohne die Beihilfe nicht in der Lage gewesen wire, eine Finanzierung
auf dem privaten Markt zu erhalten, selbst unter Beriicksichtigung der besonderen Bestimmungen des deutschen
Insolvenzrechts iiber bevorrechtigte Forderungen, auf die sich Ryanair bezieht (siche Erwdgungsgrund 115). Zwar
gelingt es bestimmten Unternehmen ohne Bonitdtseinstufung, bestimmten Unternehmen in finanziellen
Schwierigkeiten oder bestimmten Unternehmen in Insolvenzverfahren, Finanzmittel zu beschaffen, doch trifft dies
nicht auf alle Unternehmen in solchen Situationen zu. Dies gilt erst recht fir Unternehmen wie Condor, die
gleichzeitig unter allen drei Nachteilen leiden. Es ist hochst unwahrscheinlich, dass ein privater Gliubiger einem
Unternehmen Geld gelichen hitte, das sich seit der Liquidation seiner Muttergesellschaft im Jahr 2019 in einem
andauernden Insolvenzverfahren befand, iiber keine Bonitdtshistorie bzw. kein Rating verfiigte, alle seine wertvollen
Vermogenswerte als Sicherheiten fiir die KfW-Darlehen verpfiandet hatte und tiber erhebliches negatives Eigenkapital
verfiigte, wobei die Verbindlichkeiten die Vermogenswerte bei Weitem iiberstiegen (siche Tabelle 4). Dies wurde auch
durch die Tatsache belegt, dass das Angebot von Attestor von der Umstrukturierung der Schulden abhingig gemacht
wurde.
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(204) In einer solchen Situation wire Condor schnell in einen Liquiditatsengpass geraten und hatte schon vor Eintritt dieses
Engpasses nicht nachweisen konnen, dass sie alle ihre Verpflichtungen im folgenden Jahr gemifs der Verordnung (EG)
Nr. 1008/2008 (%) erfiillen kann. Dies hatte hochstwahrscheinlich zur Aussetzung und anschlieBenden Entziehung
der Betriebsgenehmigung gefiihrt, wodurch Condor ihre Haupteinnahmequelle verloren hitte, was letztlich zur
Liquidation des Unternehmens gefiihrt hitte.

(205) Der Marktaustritt von Condor hitte zu einer weiteren Verringerung des Wettbewerbs auf dem bereits extrem
konzentrierten deutschen Luftverkehrsmarkt, der von der Lufthansa-Gruppe dominiert wird, zum Nachteil der
Kunden und dazu gefiihrt, dass die KfW-Darlehen nicht zuriickgezahlt worden wiren, was zulasten der deutschen
Steuerzahler gegangen wire. Uberdies hitte dies in einer bereits wirtschaftlich schwierigen Lage zum Verlust von
iiber 4000 Arbeitsplatzen gefithrt und erhebliche negative Auswirkungen auf die tiber 11 000 unabhingigen
Reisebiiros und Reiseveranstalter gehabt, die auf die einzigartigen Dienstleistungen von Condor angewiesen waren,
ohne dass eine glaubwiirdige Aussicht bestand, dass andere Luftfahrtunternehmen die Beziehungen zu diesen
Beschiftigten und Geschiftspartnern ohne Unterbrechung iibernehmen wiirden, insbesondere vor dem Hintergrund
der damals andauernden COVID-19-Pandemie (siche Abschnitt 2.7).

(206) Mit der Umstrukturierungsbeihilfe soll verhindert werden, dass Condor ihre Geschaftstitigkeit einstellt, um so ein
Marktversagen und soziale Hérten zu vermeiden, die die Entwicklung von Luftverkehrsdiensten in Deutschland
beeintrichtigen und das Uberleben Tausender Reisebiiros und Reiseveranstalter, vor allem KMU, gefihrden wiirden.
Dieses Ziel wird durch die Durchfiihrung des Umstrukturierungsplans erreicht, der zum Teil durch die Umstrukturie-
rungsbeihilfe und zum anderen Teil durch private Investoren finanziert wird. Aus dem Umstrukturierungsplan geht
hervor, dass Solvenzprobleme des Begiinstigten angegangen werden miissen, um seine finanziellen Probleme zu
beheben. Angesichts ihrer Lage im Jahr 2021, insbesondere unter Beriicksichtigung des laufenden Insolvenz-
verfahrens, war Condor nicht in der Lage, die Aufrechterhaltung der wesentlichen Vermittlungs- und
Verbindungsdienste fiir Reiseveranstalter und Reisebiiros sicherzustellen, ihren finanziellen Verpflichtungen
nachzukommen oder Zugang zu den Finanzierungsmarkten zu erhalten, sofern nicht der Umstrukturierungsplan,
der durch die Beihilfe unterstiitzt wird und eine Voraussetzung fiir den erfolgreichen Abschluss des Insolvenz-
verfahrens von Condor ist, vollstindig umgesetzt wird. Langfristig wire Condor angesichts ihrer erheblichen
negativen Eigenkapitalposition, die durch den Umstrukturierungsplan zu beheben ist, ohne die im Investitionsvertrag
vorgesehenen Beihilfen auch nicht in der Lage, ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen.

(207) Unter diesen Umstdnden ist die Kommission der Auffassung, dass die Umstrukturierungsbeihilfe fiir die Umsetzung
des Umstrukturierungsplans von Condor erforderlich war, um ein Marktversagen oder soziale Hirten aufgrund des
Marktaustritts eines Unternehmens zu verhindern, das eine wichtige Rolle fiir den deutschen Freizeitflugverkehr
spielt, die nur schwer zu ersetzen ist und in die kein Wettbewerber einfach eintreten konnte, wie in Abschnitt 5.3.1.2
dargelegt. Die Voraussetzung der Erforderlichkeit der Beihilfe gemifs Randnummer 38 Buchstabe b und
Randnummer 53 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien ist somit erfiillt.

(208) Auf der Grundlage der vorstehenden Priifung kommt die Kommission zudem zu dem Schluss, dass die Beihilfe einen
Anreizeffekt hat. Ohne die Umstrukturierungsbeihilfe wiirde Condor in einer Weise vom Markt ausscheiden, die
soziale Harten verursachen, Tausenden von KMU, die auf dem deutschen Freizeitreisemarkt titig sind, schaden und
damit die wirtschaftliche und soziale Entwicklung behindern sowie zu einer weiteren Verschlechterung des
Wettbewerbs auf dem bereits extrem konzentrierten Flugverkehrsmarkt in Deutschland zum Nachteil der Kunden
fithren wiirde, wie in Abschnitt 2.7 dargelegt. Die nach den Randnummern 38 Buchstabe d und 59 der Rettungs-
und Umstrukturierungsleitlinien festgelegte Voraussetzung eines Anreizeffekts der staatlichen Intervention ist somit
erfiillt.

(**) Verordnung (EG) Nr. 1008/2008 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. September 2008 iiber gemeinsame Vorschriften

fur die Durchfithrung von Luftverkehrsdiensten in der Gemeinschaft (ABL. L 293 vom 31.10.2008, S. 3). Gemafl Artikel 3 der
genannten Verordnung darf kein in der Union niedergelassenes Unternechmen Fluggaste im gewerblichen Luftverkehr ohne Betriebsge-
nehmigung befordern. Gemif8 Artikel 9 setzt die Genehmigungsbehorde die Betriebsgenehmigung eines Luftfahrtunternehmens aus
oder widerruft sie, wenn sie nicht mehr davon iiberzeugt ist, dass dieses Luftfahrtunternehmen wiahrend eines Zeitraums von
12 Monaten seinen tatsichlichen und moglichen Verpflichtungen nachkommen kann. Die Behorde kann jedoch eine vorldufige
Genehmigung, deren Geltungsdauer 12 Monate nicht tberschreitet, fir die Dauer der finanziellen Umstrukturierung eines
Unternehmens erteilen, sofern die Sicherheit nicht beeintrachtigt ist und die realistische Aussicht eines zufriedenstellenden finanziellen
Umbaus innerhalb dieser Zeitspanne besteht. Wird gegen ein Luftfahrtunternehmen der Union ein Insolvenzverfahren eréffnet, so
beurteilt die Behorde innerhalb von drei Monaten nach Er6ffnung des Insolvenzverfahrens die finanzielle Lage des Unternehmens und
tiberpriift auf der Grundlage dieser Feststellungen die Giiltigkeit der Betriebsgenehmigung gemif§ Artikel 9.
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5.3.1.5. Geeignetheit der Beihilfe

(209) Umstrukturierungsbeihilfen werden nicht als mit dem Binnenmarkt vereinbar angesechen, wenn es andere, weniger
wettbewerbsverfilschende Mafnahmen gibt, mit denen dasselbe Ziel erreicht werden kann; die Beihilfe muss der
Solvenz oder der Liquidititssituation des Begiinstigten angemessen sein ().

(210) Die Umstrukturierungsbeihilfe erfolgt in Form einer Umschuldung und eines teilweisen Erlasses der bestehenden
KfW-Darlehen in Hohe von 550 Mio. EUR, die Condor im Jahr 2020 gewdhrt wurden, sowie in Form eines Erlasses
der Zinsen auf die Uberkompensation. Dadurch wiirde das Unternehmen von bestimmten kurzfristigen
Verbindlichkeiten befreit und konnte Liquiditit fiir die Deckung der laufenden Kosten wihrend der
Umstrukturierung freisetzen. Wie in Erwidgungsgrund 52 dargelegt, wiirde eine vorrangige Tranche in Hohe von
175 Mio. EUR denselben Zinsen unterliegen, die Condor fiir die urspriingliche Tranche A des Darlehens 1 gezahlt
hat (3-Monats-Euribor zuziiglich [...] Basispunkte und Refinanzierungskosten), wihrend eine nachrangige Tranche
in Hohe von 225 Mio. EUR kiinftig [...] unterliegen wiirde (*). Die Bedingungen fiir die Umstrukturierung des
Darlehens wurden zwischen KPMG als Bevollmachtigte Deutschlands, Condor und dem strategischen Investor von
Condor, Attestor, ausgehandelt. Attestor wurde ausgewihlt, da sein Angebot die besten Bedingungen fiir die
Riickzahlung des KfW-Darlehens bot, da nicht nur ein hoher Teil des ausstehenden Darlehensbetrags getilgt wiirde,
sondern auch ein Earn-Out-Mechanismus vorgesehen war, der den endgiiltig zuriickzuzahlenden Betrag
entsprechend den kiinftigen Einnahmen von Condor so modulierte, dass die Riickzahlungen umso héher ausfielen,
je mehr das Unternehmen erwirtschaftete (siche Erwdgungsgriinde 37 und 53). Die Bedingungen des Ubernahme-
vertrags und der Umstrukturierung des Darlehens bilden somit ein Paket, das auf grofftmogliche Vorteile fiir Attestor
und die optimale Riickzahlung des Darlehens an die KfW ausgerichtet ist und dessen einzelne Elemente voneinander
abhingig sind. Uberdies wurde die Laufzeit der bestehenden Darlehen erheblich verkiirzt, da der gesamte Restbetrag
bis September 2026 zuriickgezahlt wird, wahrend dies fur die urspriingliche Tranche B des Darlehens 1 und des
Darlehens 2 erst im Dezember 2031 der Fall gewesen wire. Daher ist der Gesamtbetrag der auf das umstrukturierte
Darlehen filligen Zinsen zwar niedriger als bei dem urspriinglichen Darlehen, aber Teil eines ausgehandelten Pakets,
mit dem die Rendite sowohl fiir Attestor als auch fiir den deutschen Staat maximiert werden soll, einschlieflich eines
Earn-Out-Mechanismus, sodass er als angemessene Vergiitung fiir die Beihilfe angesehen werden kann.

(211) Dariiber hinaus war Condor seit der Gewahrung des Rettungsdarlehens im Oktober 2019 aus dem Insolvenz-
verfahren ausgestiegen und hatte einen privaten Investor gefunden, der bereit war, mindestens 450 Mio. EUR in das
Unternehmen zu investieren. Zudem hatte mit der Zunahme der Impfungen in ganz Europa eine Erholung der
Luftverkehrsmirkte eingesetzt, und die europaischen Fluggesellschaften bauten ihr Geschift wieder aus, wobei fiir
den von Condor bedienten Freizeitmarkt eine iiberdurchschnittlich schnelle Erholung erwartet wurde. Dies waren
Indikatoren, die auf ein verbessertes Marktumfeld und eine verbesserte Geschiftstitigkeit von Condor seit der
Gewihrung der urspriinglichen KfW-Darlehen hindeuteten. Schlieflich soll das umstrukturierte Darlehen im Jahr
2026 vollstiandig zuriickgezahlt werden. Das Darlehen wird innerhalb eines relativ kurzen Zeitraums zuriickgezahlt,
wodurch seine negativen Auswirkungen auf den Wettbewerb weiter verringert werden. Die geplante Umstrukturie-
rungsbeihilfe ist somit angemessen vergiitet.

(212) Wie in Tabelle 4 und Tabelle 8 dargestellt, geriet Condor in eine Liquidititskrise in Verbindung mit einer nicht
tragbaren Solvenzlage. Mit den Umstrukturierungsbeihilfen in Verbindung mit der Investition von Attestor wurden
beide Probleme angegangen. Durch die Umstrukturierung der offentlichen Darlehen, wie in den Erwdgungsgriinden
51 und 52 beschrieben, wiirde kurzfristig Liquiditat freigesetzt, da Zinsen und Tilgungen gestundet werden und die
Schuldenlast von Condor durch den Erlass der KfW-Darlehen verringert wird. Somit erganzt sie die 200 Mio. EUR an
frischem Kapital, mit denen die akute Liquidititskrise von Condor iiberwunden und die Eigenkapitalposition des
Unternehmens verbessert werden konnte. Die Umstrukturierungsbeihilfe wurde somit an die Liquiditits- und
Solvenzlage von Condor angepasst.

(213) In seinem Condor-Urteil von 2024 hat das Gericht die Geeignetheit der Beihilfe beurteilt und festgestellt, dass der
Antragsteller nicht nachgewiesen hat, dass die Kommission Zweifel an der Geeignetheit der Beihilfe hitte haben
miissen (*!).

(") Randnummern 38 Buchstabe ¢ und 58 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.
(**) Eine vollstindige Beschreibung der urspriinglichen Darlehensbedingungen findet sich in Erwdgungsgrund 51.
(*") Urteil des Gerichts vom 8. Mai 2024, Ryanair/Kommission, T-28/22, ECLLEU:T:2024:301, Rn. 191 bis 195.
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(214) Unter diesen Umstdnden stellt die Kommission fest, dass die Umstrukturierungsbeihilfe geeignet ist.

5.3.1.6. Angemessenheit, Eigenbeitrag und Lastenverteilung

(215) Nach den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien miissen die Eigenmittel des Begiinstigten, seiner Anteilseigner
oder Glaubiger, der Unternehmensgruppe, der er angehort, oder neuer Investoren in einer Weise zu den Umstruktu-
rierungskosten beitragen, die hinsichtlich der Auswirkungen auf die Solvenz oder die Liquidititsposition des
Begiinstigten mit der gewahrten Beihilfe vergleichbar ist. Die Beitrdge miissen real, d. h. effektiv sein, was potenzielle
Gewinne ausschlieft, diirfen keine Beihilfen beinhalten und sollten mindestens 50 % der Umstrukturierungskosten
betragen (*2).

(216) Wie in Erwagungsgrund 219 Buchstaben a und b dargelegt, dient der Eigenbeitrag sowohl der Solvenz als auch der
Liquiditdt von Condor und ist als solcher mit der gewahrten Beihilfe vergleichbar (siehe auch Erwagungsgrund 212).
Wie aus den Erwdgungsgriinden 46 bis 48, 219 und 220 hervorgeht, betrifft nur ein sehr geringer Teil des
Eigenbeitrags neue Darlehen ([...] Mio. EUR von einem Eigenbeitrag von insgesamt [...] Mio. EUR), sodass die im
Eigenbeitrag enthaltenen eigenkapitaldhnlichen Instrumente die vom deutschen Staat gewahrte Beihilfe bei Weitem
tibersteigen (dies wire auch dann noch der Fall, wenn die [...] Mio. EUR aus dem Eigenkapital-Leasingfinanzie-
rungspaket unberiicksichtigt bleiben wiirden). Zum anderen stellt nicht der deutsche Staat, sondern Attestor selbst
Barmittel fiir den Plan bereit, die weit @iber den Beihilfeanteil Deutschlands hinausgehen. Daher steht der Eigenbeitrag
im Einklang mit Ziffer 62 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.

(217) Wie in Erwidgungsgrund 54 dargelegt, diente ein Teil der KfW-Darlehen zur Deckung von Sonderaufwendungen in
Hohe von bis zu 249,02 Mio. EUR, die Condor im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie entstanden waren,
und stellt somit keine im Umstrukturierungsplan enthaltenen Umstrukturierungskosten dar. Wie in
Erwdgungsgrund 117 dargelegt, vertrat Ryanair in ihrer Klage auf Nichtigerklirung des Beschlusses iiber die
Umstrukturierungsbeihilfe 2021 die Auffassung, dass nur der im Rahmen der Condor-I- und Condor-II-
Entscheidungen genehmigte Beihilfebetrag, namlich 204,1 Mio. EUR, vom Gesamtbetrag der Darlehen hitte
abgezogen werden diirfen. Eine solche Argumentation ist unbegriindet, da sich der Gesamtschaden von Condor
durch COVID-19 auf 249,02 Mio. EUR belief und der entsprechende Teil des Darlehens zur Absorption dieses
Schadens diente, sodass nur der verbleibende Betrag von 300,98 Mio. EUR fiir die Finanzierung der
Umstrukturierung zur Verfigung stand. Gemaf8 Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe b AEUV hatte Condor Anspruch
auf Ersatz des erlittenen Gesamtschadens. Die Tatsache, dass die Kommission nur 204,1 Mio. EUR der gewihrten
Darlehen als staatliche Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV gewertet hat, dndert daran nichts. Dieser
Schaden entstand Condor aufgrund der auergewohnlichen Umstinde der COVID-19-Pandemie und fithrte zu einer
Entschddigung in Hohe des durch die Pandemie verursachten Schadens. Dies steht in keinem Zusammenhang mit
dem Finanzierungsbedarf des Umstrukturierungsplans, der auch ohne diesen Schaden bestanden hitte.

(218) Die Umstrukturierung wurde somit aus dem verbleibenden Teil der umzustrukturierenden Darlehen in Hohe von
300,98 Mio. EUR finanziert, zu denen noch erlassene Zinsen in Hohe von 20,2 Mio. EUR hinzukamen. Daraus folgt,
dass sich die Umstrukturierungsbeihilfe, deren Angemessenheit in diesem Beschluss beurteilt wird, auf 321,18 Mio.
EUR belduft, ungeachtet der beiden alternativen Schitzungen der Beihilfebetrige, die Deutschland vorgelegt hat und
die beide zu niedrigeren Umstrukturierungsbeihilfen fithren wiirden (Erwigungsgriinde 55 bis 57).

(*) Randnummern 61 bis 64 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.
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(219) Die Kommission muss priifen, ob die verschiedenen Finanzierungsquellen des von Deutschland vorgelegten Plans, die
zusammen mit der Umstrukturierungsbeihilfe zum Zeitpunkt der Gewihrung der Beihilfe beihilfefrei und real, d. h.
hinreichend sicher, waren, tatsichlich zur Verfigung stehen und kiinftige erwartete Gewinne ausschliefen. Die
Finanzierung wiirde durch dauerhafte Kosteneinsparungen im Rahmen des Umstrukturierungsprogramms von
Condor, durch Schuldenerlasse im Rahmen des Insolvenzplans und durch Finanzmittel von Attestor wie folgt
sichergestellt werden:

a)  Die Zusage eines neuen privaten Investors, Attestor, fiir die Bereitstellung von 200 Mio. EUR als Eigenkapital
fir Condor und 250 Mio. EUR fiir die Erneuerung der Flotte von Condor ist gemaf notariellen Urkunden
(Erwidgungsgriinde 46 und 47) verbindlich und fest zugesagt. Davon hat sich der Leasinggeber der
Luftfahrzeuge [...] verpflichtet, Condor eine Darlehensfazilitit in Hohe von [...] Mio. USD (zum Zeitpunkt der
Gewihrung der Beihilfe etwa [...] Mio. EUR) fiir Vorauszahlungen fiir Flugzeuge zur Verfiigung zu stellen (siche
Erwidgungsgrund 47). Die Zusage von Attestor ist in einem festen und verbindlichen Kaufvertrag festgehalten,
sodass die Freigabe der Finanzierung mit hoher Wahrscheinlichkeit erfolgt. Zwar war die Zusage von Attestor,
die Flottenerneuerung zu finanzieren, fest und verbindlich, doch galt dies nicht fur die kiinftige zusdtzliche
Finanzierung von Flugzeugleasingvertriagen bis zu einem zusitzlichen Betrag von [...] Mio. EUR, die nicht fest
zugesagt und daher nicht real und tatsichlich war (Erwigungsgrund 47). Daher stellte zum Zeitpunkt der
Gewihrung der Beihilfe nur die fiir die Erneuerung der Flotte von Condor zugesagte Finanzierung in Hohe von
250 Mio. EUR einen tatsichlichen Eigenbeitrag von Attestor dar.

b)  Die Glaubiger von Condor erklirten sich bereit, im Rahmen des Insolvenzplans fiir Condor dem Unternehmen
Schulden in Héhe von 630,8 Mio. EUR zu erlassen. Die Schuldenerlasse wurden vom Insolvenzgericht bestitigt
(siehe Erwadgungsgrund 35) und somit rechtskriftig und bindend. Die Schuldenerlasse sind beihilfefrei, da sie
sich aus dem deutschen Insolvenzrecht ergeben, in dem allgemeine und abstrakte Voraussetzungen fiir
Insolvenzverfahren festgelegt sind. Wie in Erwigungsgrund 48 dargelegt, werden im Insolvenzplan von
Condor sieben Glaubigergruppen aufgefiihrt, darunter mehrere Gruppen, die sich ausschlieflich aus privaten
Gldubigern zusammensetzen. Nach deutschem Insolvenzrecht ist fir die Genehmigung des Insolvenzplans in
jeder Glaubigergruppe eine Mehrheit der stimmberechtigten Glaubiger erforderlich. Im vorliegenden Fall kann
ausgeschlossen werden, dass die offentlichen Gldubiger von Condor die privaten Glaubiger tiberstimmen und
so staatliche Beihilfen in Form einer sehr niedrigen Quote im Insolvenzplan an Condor weiterleiten konnten,
da sie keinen Einfluss auf die Abstimmung in den Gruppen hatten, die ausschlieflich aus privaten Glaubigern
bestanden (insbesondere in den Gruppen fur die Belegschaft und die vorherigen Konzerngesellschaften). Der
Schuldenerlass gilt somit fiir alle Glaubigerkategorien gleichermafen, wurde mit der erforderlichen Glaubiger-
mehrheit beschlossen und wird in Anwendung der fiir alle Unternechmen in derselben tatsichlichen und
rechtlichen Situation in Deutschland geltenden verbindlichen Vorschriften des allgemeinen Insolvenzrechts
durchgefiihrt (siehe Erwidgungsgriinde 34, 35 und 48).

¢)  Im Rahmen ihrer Rationalisierungsmafinahmen erzielte Condor wihrend der Umsetzung des Umstrukturie-
rungsplans dauerhafte Kostensenkungen in Hohe von [...] Mio. EUR pro Jahr, die sich aus der Anpassung von
Leasingvertrigen, der Neuverhandlung von Lieferantenvertrigen und der Anpassung von Tarifvertrigen
ergaben (Erwigungsgrund 41). Diese Einsparungen ergeben sich aus bereits bestehenden verbindlichen
Vereinbarungen und sind daher ausreichend sicher, um als effektiv angesehen zu werden. Sie haben nimlich
die gleichen finanziellen Auswirkungen wie ein Schuldenerlass im Rahmen eines Insolvenzverfahrens, nur dass
die Auswirkungen iiber Jahre verteilt sind und nicht einmalig auftreten.

(220) Der Gesamtbetrag der fest zugesagten Finanzmittel, der die Kapitalerhohung, die Darlehensfazilitit und den
Schuldenerlass durch die Glaubiger umfasst, belduft sich auf [...] Mio. EUR und stellt konkrete und tatsichliche
Quellen der Investoren und Gliubiger zur Umstrukturierung dar. Der Eigenbeitrag aus diesen beiden Quellen
umfasst einen sehr erheblichen Anteil an neuen Finanzmitteln in Hohe von bis zu 450 Mio. EUR und belduft sich
unter Berticksichtigung von 321,18 Mio. EUR Umstrukturierungsbeihilfen auf rund 77 % der Finanzierung der
gesamten Umstrukturierungskosten des Plans in Hohe von [...] Mio. EUR. Selbst ohne Beriicksichtigung des
Schuldenerlasses durch die Glaubiger und unter alleiniger Beriicksichtigung der von Attestor bereitgestellten neuen
Finanzmittel tibersteigt diese Finanzierung den Gesamtbetrag der Condor gewihrten Umstrukturierungsbeihilfe.
Daraus folgt, dass der Eigenbeitrag tiber dem in den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien festgelegten
Mindestanteil von 50 % der Umstrukturierungskosten liegt.
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(221) In diesem Zusammenhang kann die Frage offenbleiben, ob die von Condor nach Neuverhandlungen mit Lieferanten,
Leasinggebern oder dem Personal erzielten dauerhaften Kostensenkungen in Hohe von [...] Mio. EUR pro Jahr einen
konkreten und tatsichlichen Beitrag zur Deckung der bei der Umsetzung des Plans anfallenden oder vorgesehenen
Umstrukturierungskosten darstellen, da auch ohne diesen Betrag der Eigenbeitrag erheblich ist und bereits die
Anforderungen der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien erfiillt.

(222) In diesem Zusammenhang befand das Gericht in seinem Condor-Urteil von 2024, dass die unter Randnummer 64
der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien festgelegte Anforderung hinsichtlich des Eigenbeitrags des
Begiinstigten erfiillt war (**).

(223) Die Kommission kommt daher zu dem Schluss, dass der Eigenbeitrag von Condor zu den Umstrukturierungskosten
50 % der Umstrukturierungskosten iibersteigt und somit mit der Anforderung von Randnummer 64 der Rettungs-
und Umstrukturierungsleitlinien im Einklang steht.

(224) Was die Aufteilung der Lasten der Umstrukturierung zwischen dem Staat und den fritheren Anteilseignern und
nachrangigen Gldubigern von Condor angeht, so ist festzustellen, dass der einzige frithere Anteilseigner von Condor,
die TCG, aufgelost und liquidiert wird, wahrend die Anteile an Condor vollstindig abgeschrieben und neue Anteile an
eine Treuhandgesellschaft ausgegeben wurden (Erwigungsgriinde 26 und 34). TCG hat den gesamten Wert ihrer
Beteiligung und Schuldtitel verloren und wird in keiner Weise von einer erfolgreichen Umstrukturierung von Condor
profitieren. Ebenso schrieben die Glaubiger von Condor (unter denen es keine nachrangigen Glaubiger gab) fast alle
ihre Forderungen im Insolvenzverfahren ab (Erwidgungsgrund 48) und tragen damit wesentlich zur Finanzierung des
Umstrukturierungsplans bei. Der Beitrag der Gliaubiger durch den Schuldenerlass iibersteigt den Umfang der
Umstrukturierungsbeihilfe sowohl hinsichtlich des teilweisen Erlasses als auch hinsichtlich der Fortfilhrung der
Condor vom Staat gewdhrten umstrukturierten KfW-Darlehen.

(225) Daraus folgt, dass die bisherigen Anteilseigner und Gldubiger von Condor einen wirksamen Beitrag zur
Umstrukturierung leisten und damit den Umfang der staatlichen Beihilfen verringern, die andernfalls beispielsweise
zur Riickzahlung von Schulden oder zur Vergiitung der Beteiligung erforderlich gewesen wiren. Das Vorgehen und
die Bedingungen zu denen Deutschland die Umstrukturierung von Condor durch einen teilweisen Erlass von
Schulden unterstiitzt, beugt auch dem moralischen Risiko im Zusammenhang mit dem Anteileigner und den
Glaubigern in diesem Fall vor, da keine risikoreiche oder untragbare Strategie von Condor erkennbar ist, sondern die
Situation vielmehr auf die Folgen der Zugehorigkeit von Condor zur TCG und die Umstdnde des Luftverkehrs in den
Jahren 2020 und 2021 zuriickzufithren ist. Die Anteilseigner und bisherigen Glaubiger verloren praktisch den
gesamten Wert ihrer Beteiligung an Condor und profitieren in keiner Weise von der Verbesserung der Solvenz durch
den von Deutschland beschlossenen teilweisen Schuldenerlass. Generell und unabhingig vom vorliegenden Fall
konnen auch andere Anteilseigner oder nachrangige Glaubiger im Binnenmarkt, die gescheiterte Strategien anderer
Fluggesellschaften gefordert hitten, aus der im vorliegenden Fall gewihrten Umstrukturierungsbeihilfe nicht
ableiten, dass Deutschland oder andere Mitgliedstaaten die Folgen ihrer Investitionsentscheidungen durch Umstruktu-
rierungsbeihilfen abmildern wiirden.

(226) Die Kommission stellte daher in dem Beschluss iiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 fest, dass die
Umstrukturierungsbeihilfe eine angemessene Lastenverteilung beinhaltet.

(227) Das Gericht hat jedoch den Beschluss tiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 fiir nichtig erkldrt, da es der
Ansicht war, dass die Kommission Zweifel daran hitte haben miissen, ob der Schuldenerlass durch den Staat i) unter
Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien fillt und ii) die Anforderungen gemaff Randnummer
67 dieser Leitlinien erfiillt.

(228) Unter Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien ist festgelegt, dass ,staatliche Beihilfen, die die
Eigenkapitalposition des begiinstigten Unternehmens verbessern, zu Konditionen gewahrt werden sollten, die dem
Staat einen Anteil an kiinftigen Wertgewinnen des Empfingers zusichern, der angesichts des Verhiltnisses zwischen
dem Betrag des zugefiihrten staatlichen Kapitals und dem verbleibenden Eigenkapital des Unternehmens nach
Beriicksichtigung von Verlusten angemessen ist*.

(*) Urteil des Gerichts vom 8. Mai 2024, Ryanair/Kommission, T-28/22, ECLLEU:T:2024:301, Rn. 201.
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(229) Das Gericht stellte fest, dass Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien Teil des Abschnitts 3.5.2.2 dieser
Leitlinien iiber die Lastenverteilung ist, wonach die Anforderungen unter Randnummer 67 nach Ansicht des Gerichts zusatzlich
zu denen unter den Randnummern 65 und 66 gelten. Das Gericht war der Ansicht, dass Randnummer 66 zwar den Ausgleich
von Verlusten durch bestehende Anteilseigner und nachrangige Glaubiger betrifft und vor dem Eingreifen des Staates erfolgt,
Randnummer 67 jedoch auf eine in der Zukunft liegende Situation Bezug nimmt, nimlich die kiinftigen Wertgewinne des
Empfingers. Daher sind nach Ansicht des Gerichts unter den Randnummern 66 und 67 der Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien autonome Anforderungen festgelegt, die sich auf unterschiedliche Zeitpunkte beziehen. Zudem sollen durch die
Bestimmungen zur Lastenverteilung moralische Risiken vermieden werden, wie unter Randnummer 65 dargelegt, wonach
staatliche Beihilfen in einer Form gewéhrt werden, die die Eigenkapitalposition des Empfingers verbessert, z. B. durch Zuschiisse,
Kapitalzufihrungen oder Schuldenerlasse, da dies bewirken kann, dass Anteilseigner und nachrangige Glaubiger vor den
Auswirkungen ihrer Entscheidung, in das begiinstigte Unternehmen zu investieren, geschiitzt werden. Das Gericht wies darauf
hin, dass, wie aus Randnummer 9 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien hervorgeht, die Gefahr eines moralischen
Risikos darin besteht, dass Unternehmen in Erwartung ihrer Rettung oder Umstrukturierung iibermifig riskante und nicht
tragfihige Geschiftsstrategien verfolgen konnten. In diesem Zusammenhang tragen sowohl die Anforderungen unter
Randnummer 66 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien zum Ausgleich von Verlusten durch bestehende Anteilseigner
und nachrangige Glaubiger als auch die Anforderungen unter Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien,
wonach dem Staat ein Anteil an kiinftigen Gewinnen zugesichert wird, dazu bei, die Anreize zu verringern, iiberméfige Risiken
einzugehen, um die Gewinne zu steigern. Bei der Beurteilung der von der Kommission vorgebrachten Argumente stellte das
Gericht insbesondere fest, dass die Kommission keinen Nachweis erbracht hat, der belegen konnte, dass die Gefahr eines
moralischen Risikos nur dann bestiinde, wenn ein Mitgliedstaat dem begiinstigten Unternehmen Kapital zufiihrt, nicht aber, wenn
er dessen Schulden erldsst oder ihm einen Zuschuss gewéhrt, und dass die Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien keinen
Anhaltspunkt fiir eine solche Schlussfolgerung bieten. Vielmehr besteht ein solches Risiko Randnummer 65 der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien zufolge bei staatlichen Beihilfen, die in einer Form gewahrt werden, die die Eigenkapitalposition des
begiinstigten Unternehmens stérkt, etwa Zuschiisse, Kapitalzufithrungen und Schuldenerlasse. Nach Ansicht des Gerichts sind die
Anforderungen an die Gewdhrung eines angemessenen Anteils an kiinftigen Gewinnen gemafl Randnummer 67 nicht nur auf
Kapitalzufithrungen des Staates anzuwenden, sondern auch auf jede andere Form von Beihilfen, die die Eigenkapitalposition des
Empfingers verbessern, etwa Schuldenerlasse oder Zuschiisse. Das Gericht gelangt zu dem Schluss, dass die Kommission folglich
,nicht, ohne Bedenken zu hegen, zu dem Schluss gelangen [konnte], dass die fragliche Maffnahme [der Schuldenerlass] nicht unter
diese Randnummer [Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien] falle, und [nicht] die Frage ungepriift lassen
[konnte], ob diese Manahme mit den Anforderungen dieser Randnummer vereinbar sei“ (*4).

(230) Im Anschluss an die Einleitung des formlichen Priifverfahrens und nach Eingang der Stellungnahmen Deutschlands
und Dritter wird die Kommission erneut priifen, ob der Schuldenerlass durch Deutschland i) in den
Anwendungsbereich von Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien fllt und ii) die in dieser
Randnummer festgelegten Anforderungen unter Beriicksichtigung der Vorgaben des Gerichts erfiillt hat.

(231) Die Kommission stellt fest, dass Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien ebenso wie die
anderen Bestimmungen des Abschnitts 3.5.2.2 dieser Leitlinien darauf abzielt, den tiberméfigen Risiken und dem
moralischen Risiko der bestehenden Anteilseigner und nachrangigen Glaubiger des Empfingers Rechnung zu tragen.
Dieses Risiko existiert nicht, wenn keine bestehenden Anteilseigner oder nachrangige Glaubiger vorhanden sind, die
von eigenkapitalerhohenden Mafnahmen profitieren konnten. Entgegen dem Vorbringen von Ryanair (siche
Randnummer 105) ist Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien daher nicht auf kiinftige
Anteilseigner anwendbar. Aulerdem lsst sich, wie das Gericht feststellte, aus den Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien nichts ableiten, was darauf hindeuten wiirde, dass eine solche Gefahr nur dann besteht, wenn der Staat
Kapital zufiihrt, nicht aber, wenn er andere beihilfewirksame MafSnahmen ergreift. Daher kénnen Schuldenerlasse
unter Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien fallen. Folglich legt die Kommission den
Begriff der Vergiitung der staatlichen Beihilfe nach Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
als Mittel zur Verringerung der Gefahr des moralischen Risikos aus, indem bestehenden Anteilseignern oder
Inhabern nachrangiger Schuldtitel ein Teil der kiinftigen Gewinne des umstrukturierten Unternechmens entzogen und
unter Beriicksichtigung der Finanzierung oder des Schuldenerlasses, der sein Eigenkapital erhoht, teilweise dem Staat
zugewiesen wird. Im Rahmen der teleologischen Auslegung von Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturie-
rungsleitlinien ergibt sich, dass damit nicht unter allen Umstinden eine positive Einnahme fiir den Staat beabsichtigt
war, wie aus dem zweiten Teil von Randnummer 67 hervorgeht, in dem auf die Hohe des staatlichen Eigenkapitalzu-
schusses im Vergleich zum ,verbleibenden Eigenkapital des Unternehmens nach Beriicksichtigung von Verlusten*
Bezug genommen wird. Das bedeutet, dass aus Sicht der Lastenverteilung die gleichheitsférdernden Hilfsmafnahmen
und die Notwendigkeit einer Vergiitung in diesem Fall gegen das Vorhandensein und die Hohe des Eigenkapitals
abgewogen werden miissen, das noch von gegenwirtigen oder fritheren — jedoch nicht von kiinftigen —
Anteilseignern gehalten wird oder diesen zuzurechnen ist. Es gibt Situationen wie die vorliegende, in denen trotz
staatlicher Beihilfen, die die Eigenkapitalposition des Empfingers verbessern, der angemessene Anteil des Staates an
den kiinftigen Gewinnen sehr gering oder sogar gleich null sein kann. Die Angemessenheit einer Rendite hidngt daher
von einer Einzelfallbeurteilung ab. Vor diesem Hintergrund wird die Kommission diese Auslegung zur Vermeidung
von Zweifeln auf den vorliegenden Fall und dhnliche kiinftige Fille anwenden. Die Kommission wird im Folgenden
priifen, ob nach dem Schuldenerlass in diesem Fall eine positive Rendite fiir den Staat erforderlich war.

(*9 Urteil des Gerichts vom 8. Mai 2024, Ryanair/Kommission, T-28/22, ECLLEU:T:2024:301, Rn. 233.
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(232) Bei der Prifung, ob die Rendite fiir den Staat in diesem Fall angemessen ist, beriicksichtigt die Kommission die in den
folgenden Erwidgungsgriinden dargelegten Umstinde.

(233) Die Kommission stellt zundchst fest, dass in diesem Fall der bisherige Anteilseigner (TCG) den gesamten Wert seiner
Beteiligung verloren hat, die im Rahmen des Insolvenzverfahrens der Condor vollstindig abgeschrieben wurde und
nun liquidiert wird (siche Erwagungsgriinde 33, 34 und 63).

(234) Zweitens bestanden keine nachrangigen Schuldtitel der Condor, und die als insolvenzrechtlich nachrangig
eingestuften Schuldtitel der Anteilseigner wurden vollstindig abgeschrieben (Erwdgungsgrund 48). In jedem Fall
akzeptierten die bestehenden (nicht nachrangigen) Glaubiger im vom deutschen Insolvenzgericht bestitigten
Insolvenzplan ein Angebot von 0,1 % ihrer Forderungen und verloren damit fast ihre gesamten Forderungen (siche
Erwigungsgrund 48). Die unter Randnummer 21 beschriebenen Mafnahmen waren nicht Teil dieser Herabsetzung
der Forderungen durch die Glaubiger, sondern wurden zusitzlich zu dieser Herabsetzung gewahrt und nach deren
Umsetzung durchgefiihrt.

(235) Drittens befanden sich die wenigen neuen Aktien von Condor, die zum Zeitpunkt der Gewidhrung der Beihilfe
bestanden, im Besitz von SGL, einer Treuhandgesellschaft ohne operative Tatigkeit, die keine Entscheidungsbefugnis
hinsichtlich der Geschiftstitigkeit von Condor hatte und deren einzige Aufgabe darin bestand, die Aktien bis zu
ihrer Ubertragung an einen neuen privaten Anteilseigner zu halten (siehe auch Erwigungsgrund 25).

(236) Viertens war der neue Anteilseigner von Condor, Attestor, nicht an fritheren Geschiftsvorgingen des Empfingers
beteiligt (siche Erwidgungsgrund 38) und fillt somit — entgegen dem Vorbringen von Ryanair (siche
Erwigungsgrund 105) — nicht unter die Bestimmungen von Abschnitt 3.5.2.2 der Rettungs- und Umstrukturie-
rungsleitlinien zur Vermeidung einer {ibermifigen Risikoiibernahme und eines moralischen Risikos durch
bestehende Anteilseigner und Inhaber nachrangiger Schuldtitel. Dariiber hinaus war das zwischen dem deutschen
Staat und Attestor vereinbarte Mafinahmenpaket das Ergebnis von Verhandlungen, bei denen ein ausgewogenes
Ergebnis erzielt wurde und jede Partei ihre Interessen bestmaoglich vertreten konnte. In einem solchen Rahmen hitte
die Gewihrung einer zusitzlichen Vergiitung an den Staat dazu gefiihrt, dass Attestor dieser Vergiitung beraubt
worden wire und somit ein neuer Investor die Last der iibermifigen Risiken, die zuvor von den vorherigen
Anteilseignern oder Glaubigern eingegangen worden waren, hitte mittragen miissen.

(237) Funftens stellt die Kommission hinsichtlich des zweiten Teils von Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturie-
rungsleitlinien (,Betrag des zugefihrten staatlichen Kapitals im Vergleich zum verbleibenden Eigenkapital des
Unternehmens nach Beriicksichtigung von Verlusten®) fest, dass das Eigenkapital in diesem Fall, wie in
Erwigungsgrund 63 beschrieben, negativ bleibt. Sie fiigt hinzu, dass es auch keine Inhaber nachrangiger Schuldtitel
von Condor gab (siehe Erwagungsgrund 120).

(238) Sechstens stellt die Kommission fest, dass nach Anwendung von Randnummer 66 der Rettungs- und Umstrukturie-
rungsleitlinien das Ziel der Begrenzung des moralischen Risikos und der iibermifSigen Risikobereitschaft in Bezug
auf die bestehenden Anteilseigner und Gliubiger vollstindig erreicht wurde. Die Tatsache, dass die bisherigen
Anteilseigner bereits im Rahmen des Insolvenzverfahrens alle ihre Rechte am (negativen) Vermogen der Condor
verloren haben und die bisherigen Glaubiger bis auf 0,1 % ihrer Forderungen nichts erhalten haben, lasst keinen
Spielraum fir eine stirkere oder weitere Verhinderung moralischer Risiken oder einer {ibermifligen
Risikobereitschaft.

(239) Die sechs in den Erwagungsgriinden 233 bis 238 genannten Faktoren zeigen, dass im vorliegenden Fall, in dem nach
dem Verlustausgleich gemifl Randnummer 66 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien kein Eigenkapital mehr
vorhanden ist, aus dem die bestehenden Investoren von Condor hitten schopfen konnen, der angemessene Anteil des
Staates an kiinftigen Gewinnen im Sinne von Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien gleich
null sein kann. Dies liegt daran, dass gemdff Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien der
angemessene ,Anteil an kiinftigen Wertgewinnen des Empfangers®, den eigenkapitalverbessernde Beihilfen dem Staat
zusichern sollten, im Verhiltnis zum ,verbleibenden Eigenkapital des Unternehmens nach Beriicksichtigung von
Verlusten“ bemessen wird und diese beiden Begriffe aus Randnummer 67 zusammen anzuwenden sind. Hinsichtlich
des Erlasses der Schulden in Hohe von 90 Mio. EUR und des Verzichts auf die Zinsen in Hohe von 20,2 Mio. EUR
auf die Uberkompensation stellt die Kommission fest, dass diese Manahmen nicht mit einer Gegenleistung
verbunden sind, ungeachtet der Tatsache, dass sie Teil eines ausgehandelten Malnahmenpakets sind. Nach
Auffassung der Kommission ist Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien unter den
Umstidnden des vorliegenden Falls jedoch so anzuwenden, dass davon auszugehen ist, dass der Schuldenerlass ohne
spezifische Gegenleistung oder Vergiitung zu Bedingungen erfolgt, die dem Staat einen angemessenen Anteil an den
kiinftigen Wertgewinnen des Empfingers zusichern, da nach Beriicksichtigung der Verluste oder gegebenenfalls nach
Einziehung aller Anteile und mangels nachrangiger Schuldtitel, die von eigenkapitalerhohenden Beihilfemafinahmen
wie einem Schuldenerlass profitieren konnten, kein Eigenkapital des Unternehmens mehr vorhanden ist.
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(240) Die Kommission nimmt die Vorbringen Deutschlands und von Condor zur Kenntnis, wonach Deutschland durch den
Earn-out-Mechanismus angemessen am kiinftigen Wertzuwachs von Condor beteiligt wiirde (siehe Erwigungsgriinde
100, 122 und 123). Da die Kommission jedoch der Auffassung ist, dass im vorliegenden Fall Randnummer 67 der
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien auch ohne eine spezifische Gegenleistung oder Vergutung fiir die
Schuldenerlasse erfiillt ist, ist es nicht mehr erforderlich, die Giiltigkeit der Argumente zum Earn-out-Mechanismus
zu priifen.

5.3.1.7. Grundsatz der einmaligen Beihilfegewihrung und Begrenzung von Wettbewerbsverfil-
schungen

(241) Um sicherzustellen, dass die negativen Auswirkungen der Beihilfe begrenzt sind, tiberméfiige Auswirkungen auf den
Wettbewerb und den Handel vermieden werden und die Gesamtbilanz positiv ist (**), miissen Beihilfen fiir
Unternehmen in Schwierigkeiten nach dem Grundsatz der einmaligen Beihilfe fiir einen Zeitraum von zehn Jahren
gewdahrt werden. Dariiber hinaus sind Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen zu ergreifen (*).

(242) Die Kommission genehmigt Umstrukturierungsbeihilfen nur zur Unterstiitzung einer einzigen Umstrukturierungs-
mafinahme und gegebenenfalls unter der Voraussetzung, dass seit der Gewahrung einer fritheren Umstrukturierungs-
beihilfe oder dem Abschluss oder der Einstellung des Umstrukturierungsplans mehr als zehn Jahre vergangen sind (¥).
Die Kommission ldsst Ausnahmen von dieser Regel zu, wenn Umstrukturierungsbeihilfen im Anschluss an eine
Rettungsbeihilfe als Teil einer einzigen Umstrukturierungsmafinahme gewihrt werden (*%).

(243) Mit der Umstrukturierungsbeihilfe fir Condor wurde nur eine Umstrukturierung ab 2019 unterstiitzt. Wie von
Deutschland (Erwigungsgrund 25) vorgelegt und durch die Uberpriifung der eigenen Unterlagen durch die
Kommission bestitigt, hat Condor (einschlieflich ihrer friiheren und gegenwartigen kontrollierenden Anteilseigner
und aller von ihr kontrollierten Einrichtungen) in den letzten zehn Jahren keine Umstrukturierungsbeihilfen
erhalten. AufSerdem besteht ein Zusammenhang mit der Rettungsbeihilfe, die fiir sechs Monate bis April 2020 im
Rahmen einer einzigen Umstrukturierungsmafnahme im Sinne von Randnummer 72 Buchstabe a der Rettungs-
und Umstrukturierungsleitlinien genehmigt und gewahrt wurde. Condor versuchte zunichst, einen interessierten
Investor zu finden und Verhandlungen mit ihm aufzunehmen, um die Fortfihrung und Umstrukturierung des
Unternehmens zu sichern (Erwdgungsgrund 34). Condor verzichtete vor und nach dem Scheitern der
Verhandlungen nicht auf eine Umstrukturierung seiner Titigkeiten (Erwdgungsgriinde 41 bis 43 und Tabelle 2).

(244) Insofern handelt es sich bei der Condor gemifS Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe b AEUV aufgrund des
aufergewohnlichen Ereignisses der COVID-19-Pandemie gewahrten Entschadigungsbeihilfe nicht um eine Rettungs-
oder Umstrukturierungsbeihilfe (*). Mit der fraglichen Beihilfe werden die Schiden ausgeglichen, die unmittelbar
durch die COVID-19-Pandemie infolge der durch dieses auergewohnliche Ereignis bedingten Reisebeschrinkungen
entstanden sind. Insbesondere wurden Kosten, die Condor seit dem 17. Midrz 2020 infolge anderer staatlicher
Beschrinkungen als Reiseverbote und/oder Flugbeschrankungen sowie aufgrund der geringeren Nachfrage als Folge
der schwerwiegenden Storung der deutschen Wirtschaft im Jahr 2020 entstanden sind, nicht in die Entschidigung
eingerechnet. Die letztgenannten Kosten, die Kosten aus der Condor-I-Entscheidung als Riickforderung und Zinsen
sowie sonstige Umstrukturierungskosten, die sich aus der Umsetzung des Umstrukturierungsplans ergeben, werden
durch die Umstrukturierungsbeihilfe, aus den Betriebseinnahmen von Condor und aus zusitzlichen Finanzmitteln
von Investoren, Leasinggebern oder Glaubigern gedeckt.

(245) Wie in Erwidgungsgrund 82 detailliert dargelegt, sicherte Deutschland zu, dass Condor die folgenden Mafinahmen zur
Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen ergreifen werde, die bis zum Ende des Umstrukturierungsplans, d. h. bis
zum 30. September 2023, gelten: i) Begrenzung der Flugzeugflotte auf hochstens [...] Flugzeuge, ii) Werbeverbot in
Bezug auf erhaltene staatliche Beihilfen und iii) Ubernahmeverbot.

(*) Randnummer 38 Buchstabe f der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.

(*) Randnummern 76 bis 93 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.

(*’) Randnummern 70 und 71 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.

(*) Randnummer 72 Buchstabe a der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.

(*) Nummer 15 der Mitteilung der Kommission — Befristeter Rahmen fiir staatliche Beihilfen zur Stiitzung der Wirtschaft angesichts des
derzeitigen Ausbruchs von COVID-19 (ABL C 91 I vom 20.3.2020, S. 1), gedndert durch die Mitteilungen der Kommission C(2020)
2215 (ABL C 112 I vom 4.4.2020, S. 1), C(2020) 3156 (ABL C 164 vom 13.5.2020, S. 3), C(2020) 4509 (ABL C 218 vom 2.7.2020,
S. 3), C(2020) 7127 (ABL C 340 I vom 13.10.2020, S. 1), C(2021) 564 (ABL C 34 vom 1.2.2021, S. 6), C(2021) 8442 (ABL C 473
vom 24.11.2021, S. 1) und C(2022) 7902 (ABI. C 423 vom 7.11.2022, S. 9).
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(246) Gemifl den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien hingt die Beurteilung von Maffnahmen zur Begrenzung von
Wettbewerbsverfalschungen von Umfang und Art der Condor gewéhrten Beihilfe, von den Bedingungen und
Umstdnden ihrer Gewahrung, von der Grofe und der Stellung von Condor auf seinem Markt sowie von den
Merkmalen des betroffenen Marktes ab. Wenn das Ausmafl des Eigenbeitrags und der Lastenverteilung die
Anforderungen iibersteigt, kann dies den Umfang der erforderlichen Maffnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbs-
verfilschungen durch Begrenzung des Beihilfebetrags und des moralischen Risikos ebenso verringern. Wettbewerbs-
mafnahmen sollten die Chancen des begiinstigten Unternehmens auf die Wiederherstellung seiner Rentabilitdt nicht
schmilern und sollten auch nicht zulasten der Verbraucher und des Wettbewerbs gehen (*°).

(247) Die Umstrukturierungsbeihilfe fiir Condor nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV wurde im Falle einer
betrichtlichen Storung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaats im Sinne von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b
AEUV gewihrt. Die wirtschaftlichen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie seit Mérz 2020 sind besonders spiirbar
bei Angebot und Nachfrage im Luftverkehr, im Freizeitreisebereich und in damit verbundenen Tatigkeiten ().

(248) Durch diese aulergewohnlichen Umstinde wurde der Betrieb von Condor geschwicht, sodass im Gegensatz zu den
wiederkehrenden Gewinnen vor der COVID-19-Pandemie zwischen September 2019 und September 2021 ein
negativer Gewinn vor Steuern in Hohe von [...] Mio. EUR erwartet wurde. Die Nettoverluste im Zusammenhang mit
dem Riickgang der Nachfrage nach Freizeitreisen, die den Gesamtbetrag der Condor gewihrten KfW-Darlehen in
Hohe von 550 Mio. EUR — sei es als Entschddigung fiir Schidden oder als Umstrukturierungsbeihilfe — tiberstiegen,
mussten aufgefangen werden und schrinkten die Moglichkeiten von Condor ein, Verduferungen oder weitere
Kapazititsriicknahmen zu verkraften.

(249) Im Rahmen der Umsetzung ihres Umstrukturierungsplans hatte Condor ihre Flotte und Kapazitit, gemessen an
Flugzeugen und verfiigbaren Sitzpldtzen, gegeniiber dem Stand von 2019 vor dem Plan deutlich reduziert. Von [...]
Flugzeugen und [...] Mio. Sitzpldtzen im Jahr 2019 betrieb Condor zum Zeitpunkt der Gewahrung der Beihilfe [...]
Flugzeuge mit [...] Mio. Sitzpldtzen. Die relative Kapazititsverringerung wiirde gemafl dem Umstrukturierungsplan
bis September 2023 weiterhin betrichtlich bleiben: Condor wiirde dann eine im Vergleich zum Zeitraum vor der
Umstrukturierung kleinere Flotte ([...] Flugzeuge) betreiben [...]. Eine solche Mitteilung ist der Kommission von
Deutschland nicht zugegangen. Die Flotte von Condor umfasste somit wihrend des gesamten Zeitraums der
Umstrukturierung, der im September 2023 endete, [...] Flugzeuge. Entgegen dem Vorbringen von Ryanair steht die
Ausmusterung alter Flugzeuge in keinem Zusammenhang mit der freiwilligen Begrenzung der Zahl der von Condor
wiahrend der Umstrukturierung betriebenen Flugzeuge. Im normalen Geschiftsverlauf wiirden Fluggesellschaften,
die alte Flugzeuge ausmustern, diese durch Flugzeuge ersetzen, die sie betreiben konnen, da sie andernfalls ihren
Betrieb einschrianken und schlieflich einstellen miissten. Dariiber hinaus verfiigt Condor durch die Investitionsver-
einbarung mit Attestor iiber die finanziellen Mittel, um ihre Flotte bei Bedarf zu erneuern. Daher muss die
Begrenzung der Flottengrofle als spiirbare Einschrinkung der operativen Kapazitit von Condor wihrend des
gesamten Zeitraums der Umstrukturierung angesehen werden.

(250) Ferner musste Condor gemaf$ dem Beschluss iiber die Umstrukturierungsbeihilfe 2021 wihrend des Umstrukturie-
rungszeitraums vom Erwerb von Anteilen an Unternehmen absehen, es sei denn, dies war zur Sicherung der
langfristigen Rentabilitit von Condor erforderlich. Dies schrinkte das Wachstum von Condor durch externe
Ubernahmen von Wettbewerbern oder Anbietern von Produkten oder Dienstleistungen, die das eigene Angebot
erganzen, bis zum Ende des Umstrukturierungsplans weiter ein, es sei denn, dies ist fiir die Gewéhrleistung der
langfristigen Rentabilitdt des Unternehmens unerlasslich. In dem letztgenannten Fall hitte Deutschland die geplante
Ubernahme bei der Kommission anmelden, ihre Unerlésslichkeit begriinden und von der Durchfithrung absehen
miissen, bis die Kommission bestitigt hatte, dass die Ubernahme zur Unterstiitzung der langfristigen Rentabilitit
von Condor erforderlich war. Die Kommission hat keine solche Anmeldung von Deutschland erhalten, sodass das
Beschaffungsverbot wihrend des gesamten Zeitraums der Umstrukturierung, der im September2023 endete,
eingehalten wurde. Condor hat somit nicht durch Beschaffungen expandiert, die indirekt durch die Umstrukturie-
rungsbeihilfe ermoglicht wurden. Schlieflich durfte Condor wihrend der Dauer der Umstrukturierung bei der
Vermarktung ihrer Produkte und Dienstleistungen nicht offentlich auf die staatliche Unterstiitzung als
Wettbewerbsvorteil hinweisen. Diese Verpflichtung Deutschlands aus dem Beschluss iiber die Umstrukturierungs-
beihilfe von 2021 wurde ebenfalls eingehalten.

(*°) Randnummern 87 bis 90 und 92 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien.
(") Nummern 1 bis 4 der Mitteilung der Kommission iiber den Befristeten Rahmen fiir staatliche Beihilfen zur Stiitzung der Wirtschaft
angesichts des derzeitigen Ausbruchs von COVID-19 in der gednderten Fassung.
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(251) Mit ihrer relativ kleinen Flugzeugflotte hatte Condor einen begrenzten Anteil von [...] % am gesamten deutschen
Luftverkehrsmarkt: Condor lag weit hinter dem groften Dienstleister, der Lufthansa-Gruppe, und mehr oder weniger
gleichauf mit Ryanair, die einen Anteil von 5 % hatte. Unter Beriicksichtigung allein des Freizeitsegments des
gesamten deutschen Luftverkehrsmarktes beliefen sich die Marktanteile von Condor und Ryanair auf jeweils [...] %,
gefolgt von TUIfly mit 9 %, und blieben damit weit hinter dem Anteil der Lufthansa-Gruppe zuriick, der mit 31 %
fast doppelt so hoch war wie der von Condor. Zum Zeitpunkt der Gewadhrung der Beihilfe schlieGlich hatte Condor
auf keinem der deutschen Flughifen, von denen aus sie titig war, eine bedeutende oder spiirbare Marktstellung von
mehr als [...] % inne, mit Ausnahme relativ kleiner Flughifen (Erwigungsgriinde 30 und 31).

(252) Condor nahm eine Verringerung der Flottenkapazitit vor, wodurch das mégliche Uberangebot auf dem deutschen
Luftverkehrsmarkt, auf dem sie hauptsichlich tétig ist, in einem Umfang abgebaut wurde, der angesichts ihrer relativ
begrenzten Stellung auf diesem Markt angemessen ist. Mit einer verkleinerten und begrenzten Flugzeugflotte wire
Condor nur dann in der Lage, ihre Kunden zu bedienen, den Riickgang ihres Marktanteils im Freizeitflugverkehr zu
begrenzen und dem Wettbewerb durch Fluggesellschaften, die keinen dhnlichen Beschrinkungen unterliegen, wie
Eurowings und TUIfly, standzuhalten, wenn sie die Flugzeuge effizienter, mit hoheren Auslastungsfaktoren und einer
hoheren Frequenz einsetzen konnte. Die Manahme begrenzt wirksam die durch die Umstrukturierungsbeihilfe
verursachte Wettbewerbsverfilschung auf einem Markt, auf dem der Wettbewerb durch staatliche Beihilfen fiir
konkurrierende Fluggesellschaften wie Lufthansa und TUI, die in beiden Fillen erhebliche staatliche Kapitaler-
hohungen erhalten haben, verzerrt ist (siche Fulnoten 22 und 23).

(253) In einer solchen Situation hitte Condor in gewissem Umfang auf die Marktnachfrage reagieren konnen ... Mit diesem
Mechanismus wiirde Condor zwar eine begrenzte Flexibilitit eingerdumt, um sich unter klar definierten Umstinden
an verdnderte Marktbedingungen anzupassen, doch wiirde die Flotte von Condor wihrend des Umstrukturierungs-
zeitraums unter dem vor der COVID-19-Krise bestehenden Niveau von [...] Flugzeugen gehalten. In einem
konzentrierten Markt wie dem deutschen, der zudem durch erhebliche Beihilfen fiir Wettbewerber verzerrt ist, muss
die Maffnahme so bemessen sein, dass sie nicht zulasten des Wettbewerbs geht.

(254) Auferdem konnen die Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfalschungen im Fall von Condor geringer
ausfallen als in Fillen, in denen die Beihilfe ein moralisches Risiko begiinstigt (siche Erwdgungsgrund 246). In diesem
Sinne begrenzen die Hohe des Figenbeitrags und die Lastenverteilung zwischen den bisherigen und kiinftigen
Anteilseignern sowie den Gldubigern den Umfang der Umstrukturierungsbeihilfen. Der Eigenbeitrag liegt bei iiber
70 % der Umstrukturierungskosten, und die Schuldenerlasse durch die Glaubiger tibersteigen den Umfang der
Beihilfen in Form von umstrukturierten KfW-Darlehen und dem von Deutschland gewdhrten Erlass. Da mit dem
Eigenbeitrag, wie in Erwdgungsgrund 216 dargelegt, der Liquidititsengpass und die Solvenzprobleme von Condor
behoben werden, tragen sowohl die Beihilfe als auch der Eigenbeitrag zur Beseitigung der Schwichen bei, die die
Probleme von Condor verursacht haben. Des Weiteren stammt der GrofSteil der Finanzmittel fiir den Plan aus
Eigenbeitrigen, die im Gegensatz zu den Beihilfen auch frisches Bargeld umfassen. Der vorherige Anteilseigner von
Condor hat sein gesamtes investiertes Kapital verloren. Die Glaubiger von Condor — unabhingig davon, ob sie
Glaubiger mit oder ohne Sicherheiten waren und unter denen es keine nachrangigen Glaubiger gab — haben fast
ihre gesamten Investitionen oder Forderungen verloren und werden daher nicht von den erwarteten Vorteilen der
Umstrukturierung profitieren oder iiber die 0,1 % Erholung der Forderungen hinaus eine Riickzahlung der
Verbindlichkeiten von Condor erhalten. Daher gibt die Beihilfe keinen Anlass zu der Annahme, dass der deutsche
Staat die Umstrukturierung von Fluggesellschaften unterstiitzt, die ein riskantes wirtschaftliches oder finanzielles
Verhalten an den Tag gelegt haben, das ihren Anteilseignern oder Glaubigern zugutekommt. Unter sonst gleichen
Bedingungen konnte der Umfang der Mafinahmen zur Begrenzung der Wettbewerbsverfilschungen, die auf Condor
anwendbar sind, daher auch deshalb begrenzt werden, weil die Beihilfe keinen Anreiz fiir moralische Risiken oder
das Eingehen unangemessener Risiken bot und gleichzeitig angemessen vergiitet wurde.

(255) Die von Deutschland vorgeschlagenen Malnahmen zur Abschwichung der durch die Umstrukturierungsbeihilfen
verursachten Wettbewerbsverfilschungen sind daher geeignet.

5.3.1.8. Transparenz

(256) Gemdfl Randnummer 96 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien verpflichten sich die deutschen Behorden,
die Anforderungen an die Transparenz, die auf der Website www.bmwide aufgefithrt sind, zu erfillen
(Randnummer 23).
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6. SCHLUSSFOLGERUNG

(257) Die Kommission stellt fest, dass angesichts der Nichtigerklarung des Beschlusses iiber die Umstrukturierungsbeihilfe
von 2021 durch das Gericht in der Rechtssache T-28/22 die Umstrukturierungsbeihilfe, die Deutschland Condor
gewihrt hat, riickwirkend rechtswidrig geworden ist und als unter VerstoR8 gegen Artikel 108 Absatz 3 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union gewihrte Beihilfe anzusehen ist. Die Umstrukturierungsbeihilfe erfiillt
jedoch die Voraussetzungen der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien und trigt somit zur Entwicklung des
Wirtschaftszweigs des Freizeitflugverkehrs bei, ohne die Handelsbedingungen im Binnenmarkt in einer Weise zu
verdndern, die dem gemeinsamen Interesse der Union zuwiderlduft. Daher ist die Beihilfe nach Artikel 107 Absatz 3
Buchstabe ¢ AEUV mit dem Binnenmarkt vereinbar.

(258) In ihrem mit dem Urteil in der Rechtssache T-28/22 fiir nichtig erklarten Beschluss iiber die Umstrukturierungs-
beihilfe von 2021 war die Kommission zu demselben Schluss gelangt und hatte keine Einwinde gegen die
Umstrukturierungsbeihilfe erhoben. Dieser Beschluss wird erlassen, um dem Urteil in der Rechtssache T-28/22
nachzukommen. Die Kommission erinnert jedoch daran, dass in der Rechtssache C-505/24 P ein Rechtsmittel gegen
das genannte Urteil eingelegt wurde. Aus Griinden der Rechtssicherheit ist es daher erforderlich, die Rechtswirkungen
dieses Beschlusses fiir den Fall zu kldren, dass der Beschluss tiber die Umstrukturierungsbeihilfe von 2021 nach dem
Rechtsmittelverfahren vor dem Gerichtshof Rechtswirkungen entfalten sollte. In einem solchen Fall wiirde die
Analyse der in Rede stehenden Umstrukturierungsbeihilfe in diesem Beschluss tiberfliissig. Es ist daher angezeigt,
dass der vorliegende Beschluss nur insoweit Rechtswirkungen entfaltet, als der Beschluss iiber die Umstrukturierungs-
beihilfe von 2021 keine Rechtswirkungen entfaltet.

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1

Die staatliche Beihilfe in Hohe von 321,18 Mio. EUR, die Deutschland der Condor Flugdienst GmbH und den von ihr
kontrollierten Tochtergesellschaften gewihrt hat, ist gemaff Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ des Vertrags tiber die
Arbeitsweise der Europdischen Union mit dem Binnenmarkt vereinbar.

Artikel 2

Dieser Beschluss entfaltet nur Rechtswirkungen, soweit der Beschluss C(2021)5729 final der Kommission vom 26. Juli
2021 in der Sache SA.63203 (2021/N) — Deutschland — Umstrukturierung von Condor keine Rechtswirkungen entfaltet.

Artikel 3
Dieser Beschluss ist an die Bundesrepublik Deutschland gerichtet.

Falls dieser Beschluss vertrauliche Angaben enthilt, die nicht veréffentlicht werden sollen, werden Sie gebeten, bei der
Kommission innerhalb von 15 Arbeitstagen nach Eingang des Beschlusses einen mit Griinden versehenen Antrag auf
vertrauliche Behandlung zu stellen. Andernfalls geht die Kommission davon aus, dass Sie mit der Veroffentlichung des
vollstindigen Wortlauts des Beschlusses einverstanden sind. Der Antrag, in dem die entsprechenden Angaben zu
prézisieren sind, ist auf elektronischem Wege an folgende Anschrift zu richten:

Europiische Kommission
Generaldirektion Wettbewerb
Registratur Staatliche Beihilfen
1049 Briissel

BELGIEN

Stateaidgreffe@ec.europa.eu

Briissel, den 28. April 2025

Fiir die Kommission
Teresa RIBERA
Exekutiv-Vizeprisidentin
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