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KOMISSION PAATOS (EU) 2025/2178,
annettu 28 piivind huhtikuuta 2025,

valtiontuesta SA.63203 (2024/C) (ex 2021/N), jonka Saksa on myontinyt Condor
Flugdienst GmbH:lle

(tiedoksiannettu numerolla C(2025) 2294)

(Ainoastaan englanninkielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 108 artiklan 2 kohdan ensimmadisen
alakohdan,

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut asianomaisia esittimididn huomautuksensa (') ja ottaa huomioon nimai
huomautukset,

seki katsoo seuraavaa:

1. MENETTELY

(1) Imoitusta edeltineen yhteydenpidon () jilkeen Saksa ilmoitti komissiolle 23 pdivana heindkuuta 2021 péivatylld, 25
pdivand heindkuuta 2021 toimitetulla siahkoiselld ilmoituksella Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
(SEUT-sopimus) 108 artiklan 3 kohdan mukaisesti aikomuksestaan myontdd rakenneuudistustukea Condor
Flugdienst GmbH:lle, jiljempini "Condor’.

(2) Komissio hyviksyi 14 pdivand lokakuuta 2019 annetulla pddtokselld (), jaljempana ’pelastamistukipditos’, SEUT-
sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan nojalla valtiontuesta rahoitusalan ulkopuolisten vaikeuksissa olevien
yritysten pelastamiseen ja rakenneuudistukseen annetuissa suuntaviivoissa (*), jaljempana ‘pelastamis- ja rakenneuu-
distussuuntaviivat, tarkoitetun pelastamistuen myontimisen Condorille. Pelastamistuki koostui Saksan julkisen
kehityspankin Kreditanstalt fiir Wiederaufbaun, jaljempana 'KfW’, kautta annetusta, valtiontakauksella taatusta 380
miljoonan euron pelastamislainasta, jiljempdnd ‘pelastamislaina’, jonka erddntymisaika oli kuusi kuukautta
ensimmadisen erdn maksamisesta.

(3)  Komissio hyvaksyi 26 pdivana huhtikuuta 2020 annetulla padtokselld () SEUT-sopimuksen 107 artiklan 2 kohdan b
alakohdan nojalla ennakoivan korvauksen vahingosta, joka Condorille odotettiin aiheutuvan 17 pdivin maaliskuuta
2020 ja 31 paivan joulukuuta 2020 vilisend aikana, jaljempénid ’kumottu vahingonkorvauspéitos’. Tukivilineend oli
kaksi KfW:n kautta annettua lainaa, joiden kokonaismidrd oli 550 miljoonaa euroa ja joille mydnnettiin
valtiontakaus. Osan ndistd lainoista Condor kdytti pelastamislainan takaisinmaksuun kuuden kuukauden kuluessa
ensimmadisen erin maksamisesta. Unionin yleinen tuomioistuin kumosi 9 pdivini kesikuuta 2021 asiassa Ryanair v.
komissio antamassaan tuomiossa 26 paivind huhtikuuta 2020 tehdyn vahingonkorvauspditoksen ja lykkasi
kumoamisen vaikutuksia kahdella kuukaudella siihen asti, ettd komissio tekisi uuden paitoksen (9).

(') EUVLC, C/2024/5533, 16.9.2024, ELL:http://data.europa.eu/eli/C/2024/5533/oj.

() Yhteydenpitoon, joka alkoi 25 piivind toukokuuta 2021 ja jatkui ilmoituksen toimittamiseen asti, kuului sahkopostien vaihtoa, video-
ja puhelinyhteydelld kdytyja teknisid keskusteluja sekd alustavan palautteen antamista ilmoituslomakeluonnoksista ja rakenneuudistus-
suunnitelmasta.

() Komission pditos C(2019) 7429 final, annettu 14 pdivind lokakuuta 2019, asiassa "SA.55394 (2019/N) — Saksa — Rescue Aid to
Condor” (EUVL C 294, 4.9.2020, s. 1).

() EUVLC 249, 31.7.2014,s. 1.

() Komission pditds C(2020) 2795 final, annettu 26 pdivina huhtikuuta 2020, asiassa "SA.56867 (2020/N) — Saksa — Compensation for
the damage caused by the COVID-19 outbreak to Condor Flugdienst GmbH” (EUVL C 310, 18.9.2020, s. 1).

(®) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 9.6.2021, Ryanair v. komissio, T-665/20, ECLLEU:T:2021:344.
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(4) Komissio arvioi vahingonkorvausta uudelleen 9 pidivind kesikuuta 2021 annetun tuomion valossa ja antoi 26
pdivind heindkuuta 2021 uuden péidtoksen (), joka koski Condorille 17 pdivin maaliskuuta 2020 ja 31
pdivand joulukuuta 2020 viliseltd ajalta myonnettyd vahingonkorvausta, jdljempani "Condor I -pddtds’. Samana
pdivind komissio antoi myos toisen padtoksen, joka koski Condorille 1 piivin tammikuuta 2021 ja 31
pdivan toukokuuta 2021 viliseltd ajalta myOnnettyd vahingonkorvausta (%), jaljempédnd 'Condor II -paitos’, seka
pdatoksen, jossa hyviksyttiin Saksan ilmoittama Condorille myonnettivd rakenneuudistustuki (°), jdljempana
'vuoden 2021 rakenneuudistustukipditos’. Saksa myonsi rakenneuudistustuen Condorille heindkuun 2021 lopussa.

(5) Ryanair DAC, jaljempdnd 'Ryanair’, nosti kanteen vuoden 2021 rakenneuudistustukipddtoksen kumoamiseksi.
Unionin yleinen tuomioistuin totesi 8 paivini toukokuuta 2024 antamassaan tuomiossa, jiljempina 'vuoden 2024
Condor-tuomio’, ettd komissiolla olisi pitinyt herdtd epiilyjd, joiden perusteella sen olisi pitinyt aloittaa SEUT-
sopimuksen 108 artiklan 2 kohdan mukainen muodollinen tutkintamenettely, ja sen vuoksi yleinen tuomioistuin
kumosi vuoden 2021 rakenneuudistustukipdatoksen (*°).

(6) Condor I -pditoksessd komissio arvioi tosiasiallisesti aiheutuneita vahinkoja koskevien lukujen perusteella, ettd
Condorille aiheutui 17 pdivin maaliskuuta 2020 ja 31 péivin joulukuuta 2020 vilisend aikana vahinkoa 175,35
miljoonaa euroa. Condor II -pditoksessd komissio totesi, ettd 1 pdivin tammikuuta 2021 ja 31 péivin toukokuuta
2021 vilisend aikana Condorille aiheutui vahinkoa 73,66 miljoonaa euroa, ja hyviksyi tuen, jolla nima Condorille
aiheutuneet vahingot osittain korvattiin leikkaamalla 550 miljoonan euron lainapiddomasta 60 miljoonaa euroa.
Condor I- ja Condor II -paitoksissa esitetyn laskelman mukaan 17 pdivin maaliskuuta 2020 ja 31 paivin toukokuuta
2021 valisend aikana tosiasiallisesti aiheutuneiden vahinkojen yhteenlaskettu méaari oli 249,02 miljoonaa euroa.

(7)  Kumotussa vahingonkorvauspditoksessd komissio hyviksyi tuen, joka Condorille myonnettiinkin myohemmin ja
jolla korvattiin ennakoivasti 276,7 miljoonan euron vahingot. Kyseisen pditoksen johdanto-osan 44 kappaleessa
muistutetaan, ettd Saksa on sitoutunut perimdin Condorilta takaisin mahdolliset liialliset korvaukset korkoineen
tosiasiallisesti aiheutuneita vahinkoja koskevan jilkikdteen tehdyn laskelman perusteella. Condor I -pidtoksen
johdanto-osan 24 kappaleen mukaan korvausta maksettiin 91,74 miljoonaa euroa liikaa. Condorin oli myds
maksettava lijallisen korvauksen myotd saamastaan edusta korkoa [...] miljoonaa euroa muun maksamatta olevan
koron ([...] miljoonaa euroa) lisiksi. Condor I -pditoksen johdanto-osan 24 ja 25 kappaleessa kuvataan kumotussa
vahingonkorvauspaitoksessd méidrityn takaisinperintimekanismin tdytintoonpanoa ja todetaan, ettd takaisinpe-
rittdvan vahingonkorvauksen maird madritetddn vahinkoa koskevan jalkikiteen tehdyn laskelman perusteella.

(8) Vuoden 2021 rakenneuudistustukipddtoksessddn komissio hyviksyi Saksan suunnitelmat tukea Condorin
rakenneuudistussuunnitelmaa seuraavin toimenpitein: i) ehtoja muutettiin, ja KfW:n kautta annetusta 550 miljoonan
euron lainapddomasta leikattiin 90 miljoonaa euroa lisad, ja lisdksi ii) liiallisen vahingonkorvauksen my6td saadun
edun korosta ja alkuperiisen lainasopimuksen mukaisesta maksamatta olevasta korosta, joka Condorin olisi pitdnyt
maksaa (ks. johdanto-osan 7 kappale), mitdtéitiin 20,2 miljoonaa euroa. Pditoksen mukaan toimenpiteisiin i ja ii
sisaltyvin rakenneuudistustuen méard oli 321,18 miljoonaa euroa, joka koostui siitd osasta 550 miljoonan euron
lainoja, joka ei liittynyt covid-19-pandemian takia maksettuun vahingonkorvaukseen (300,98 miljoonaa euroa), sekd
mititoidyistd koroista (20,2 miljoonaa euroa). Rakenneuudistustoimenpiteiden ja vahingonkorvaustoimenpiteiden
soveltuvuutta sisimarkkinoille arvioitiin erikseen eri oikeusperustan ja eri tukikelpoisten kustannusten perusteella.

(9)  Vuoden 2021 rakenneuudistustukipditoksen kumoamisen jilkeen komissio ilmoitti Saksalle 29 pdivina heindkuuta
2024 piivitylld kirjeelld pdattineensd aloittaa tuen osalta SEUT-sopimuksen 108 artiklan 2 kohdassa tarkoitetun
menettelyn, jiljempana "aloittamispdatos’.

() Komission paitds, annettu 26 piivand heindkuuta 2021, asiassa "SA.56867 (2020/N, ex 2020/PN) — Saksa — Compensation for the

damage caused by the COVID-19 outbreak to Condor Flugdienst GmbH” (EUVL C 177, 29.4.2022,s. 1).

() Komission pddtos, annettu 26 pdivind heindkuuta 2021, asiassa "SA.63617 (2021/N) — Saksa — COVID-19 aid to Condor Flugdienst
GmbH” (EUVL C 169, 22.4.2022, 5. 1).

(") Komission péitos C(2021) 5729 final, annettu 26 piivind heindkuuta 2021, asiassa "SA.63203 (2021/N) — Saksa — Restructuring of
Condor” (EUVL C 429, 22.10.2021, s. 1).

(") Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 8.5.2024, Ryanair v. komissio (Condor; aide a la restructuration), T-28/22,
ECLL:EU:T:2024:301.
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(10) Pddtos menettelyn aloittamisesta julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessd (). Komissio kehotti asianomaisia
esittdmain huomautuksensa. Saksa toimitti huomautuksensa 27 péivind syyskuuta 2024.

(11) Komissio sai huomautuksia kahdelta asianomaiselta. Se toimitti huomautukset Saksalle, jolle annettiin mahdollisuus
vastata niihin. Saksa ilmoitti komissiolle 18 pdivind marraskuuta 2024, ettd se ei esitdi huomautuksia kolmansien
osapuolten huomautuksista.

(12) Saksa ilmoitti 19 péivdnd heindkuuta 2021 péivitylld kirjeelld suostuvansa poikkeuksellisesti luopumaan vetoamasta
SEUT-sopimuksen 342 artiklasta, luettuna yhdessd neuvoston asetuksen N:o 1/1958 (*) 3 artiklan kanssa, johtuviin
oikeuksiinsa ja hyvidksymaiin tdiman pddtoksen sekd sitd koskevan tiedoksiannon laatimisen englannin kielella.

2. TUEN YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS

(13) Tassd padtoksessd arvioidaan Condorin hyviksi toteutettuihin kahteen toimenpiteeseen sisdltyvin valtiontuen
soveltuvuutta sisimarkkinoille. Saksa ilmoitti toimenpiteistd komissiolle, eikd komissio vastustanut niitd vuoden
2021 rakenneuudistustukipditoksessd, jonka unionin yleinen tuomioistuin my6hemmin kumosi. Condor on
valittanut vuoden 2024 Condor-tuomiosta, ja unionin tuomioistuimessa on vireilla sitd koskeva menettely (**). Tdssd
pddtoksessd esitetylld rakenneuudistustukea koskevalla komission arvioinnilla ei ole vaikutusta vireilldi olevaan
muutoksenhakumenettelyyn. Ndin on huolimatta 2 artiklaan sisdltyvistd sddnnoksestd, joka selitetddn tdmén
padtoksen johdanto-osan 258 kappaleessa.

2.1 Vuoden 2021 rakenneuudistustukipiitoksen kumoaminen

(14) Ryanairin esittimd vuoden 2021 rakenneuudistustukipditostd koskeva kumoamiskanne perustui kymmeneen
oikeudelliseen perusteeseen. Tiivistetysti kanteessa viitettiin seuraavaa: i) asianomainen toimenpide ei kuulunut
pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen soveltamisalaan, ii) markkinoiden toimintapuutteen ja sosiaalisten
vaikeuksien osoittamisessa tapahtui ilmeinen arviointivirhe, iii), iv), v) ja vi) komissio ei todentanut tukitoimen-
piteiden tarvetta ja kannustavaa vaikutusta eikd sitd, ettd rakenneuudistussuunnitelma olisi realistinen,
johdonmukainen ja kauaskantoinen ja mahdollistaisi Condorin pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden palauttamisen,
eikd myoskain tarkasteltavana olevan tuen tarkoituksenmukaisuutta ja oikeasuhteisuutta, vii) komissio teki virheen
arvioidessaan asianomaisen toimenpiteen kielteisid vaikutuksia, viii) syrjintdkiellon sekd palvelujen tarjoamisen ja
sijoittautumisvapauden periaatteita rikottiin, ix) Ryanairin menettelyllisid oikeuksia rikottiin, ja x) perusteluvelvol-
lisuutta laiminly®tiin.

(15) Unionin yleinen tuomioistuin hylkési perusteet i-viii, koska niiden tutkittavaksi ottamisen edellytykset puuttuivat.
Tuomioistuin totesi, ettei Ryanair osoittanut, ettd vuoden 2021 rakenneuudistustukipditos koskisi sitd SEUT-
sopimuksen 263 artiklassa tarkoitetulla tavalla erikseen, minkd vuoksi Ryanairilld ei ollut asiavaltuutta valittaa
pddtoksestd sen asiakysymysten perusteella. Ryanairin yhdeksinnen perusteen unionin yleinen tuomioistuin sitd
vastoin otti ksiteltdvaksi todeten, ettd Ryanair on SEUT-sopimuksen 108 artiklan 2 kohdan mukainen osapuoli, jota
asia koskee, sekd neuvoston asetuksen (EU) 2015/1589 (*) 1 artiklan h alakohdassa tarkoitettu asianomainen
osapuoli ja ettd ndin ollen silld oli asiavaltuus nostaa kanne menettelyllisten oikeuksiensa suojaamiseksi. Ryanair
esitti kyseisen oikeudellisen perusteen yhteydessd kahdeksan perustelua — jotka vastasivat sen perusteita i-viii —
viitteelleen, jonka mukaan komission suorittama asianomaisen toimenpiteen tutkinta oli riittdimiton ja
puutteellinen. Ryanairin mukaan tdmi osoitti, ettd oli olemassa vakavia epdilyjd siitd, soveltuiko asianomainen
toimenpide sisimarkkinoille SEUT-sopimuksen 107 artiklan mukaisesti, ja komission olisi niiden perusteella pitdnyt
aloittaa SEUT-sopimuksen 108 artiklan 2 kohdan mukainen muodollinen tutkintamenettely.

1) Ks. alaviite 1.

("

(") Neuvoston asetus N:o 1 Euroopan talousyhteisossa kaytettivia kielid koskevista jirjestelyistd (EYVL 17, 6.10.1958, s. 385/58).

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

(") Neuvoston asetus (EU) 2015/1589, annettu 13 pdivind heindkuuta 2015, Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
108 artiklan soveltamista koskevista yksityiskohtaisista sddnnoistd (EUVL L 248, 24.9.2015, 5. 9).
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(16)

(18)

Unionin yleinen tuomioistuin muistutti, ettd komission todettua, etteivat tukitoimenpiteen sisimarkkinoille
soveltuvuuden arviointiin liittyvit vakavat vaikeudet poistuneet kyseisen toimenpiteen alustavan tutkinnan myotd,
komissiolla olisi ollut velvollisuus aloittaa SEUT-sopimuksen 108 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu menettely eiki silld
olisi pitdnyt olla harkintavaltaa asian suhteen. Tdman jilkeen unionin yleinen tuomioistuin tutki Ryanairin esittdmat
perustelut ja hylkési perusteettomina sen esittimit perusteet i-v. Tuomioistuin muun muassa vahvisti komission
ndkemyksen, jonka mukaan rakenneuudistustukitoimenpiteiden ja vahingonkorvaustoimenpiteiden soveltuvuutta
sisimarkkinoille arvioitiin erikseen eri oikeusperustan ja eri tukikelpoisten kustannusten perusteella. Unionin
yleinen tuomioistuin katsoi erityisesti, ettd vuoden 2021 rakenneuudistustukipditoksen johdanto-osan 131
kappaleesta kivi ilmi, ettd osa vuonna 2020 my6nnetyistd covid-19-lainoista kéytettiin sellaisten Condorille covid-
19-pandemiasta aiheutuneiden poikkeuksellisten kustannusten kattamiseen, jotka eivit olleet rakenneuudistussuun-
nitelmaan sisdltyvid rakenneuudistuskustannuksia. Sitd vastoin loppuosa ndistd lainoista sekd asianomaisen
toimenpiteen toista osaa vastaava madri kiytettiin rakenneuudistuksen rahoittamiseen (*%).

Seuraavaksi unionin yleinen tuomioistuin tutki kantajan esittdmid perusteita vi ja vii, joissa kyseenalaistettiin
komission arvio toimenpiteen oikeasuhteisuudesta ja sen kielteisistd vaikutuksista kilpailuun ja kauppaan. Tiltd osin
unionin yleinen tuomioistuin katsoi, ettd komissiolla olisi pitinyt olla epdilyksid ensinndkin siitd, tdyttiko
asianomainen toimenpide pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdassa asetetun vaatimuksen
asianmukaisesta vastuunjaosta, ja toiseksi siitd, tdyttiko kilpailun vadristymistd rajoittavien toimenpiteiden laajuus
erityisesti pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 3.6.2.2 jaksossa asetetut vaatimukset. Unionin yleisen
tuomioistuimen mukaan niiden epiilyjen vuoksi komission suorittama alustava tutkinta oli puutteellinen ja
riittdmaton, mikd on puolestaan osoitus huomattavien vaikeuksien olemassaolosta.

Tdmin perusteella unionin yleinen tuomioistuin péitteli, ettd komissiolla olisi pitdnyt herdtd epiilyjd, joiden
perusteella sen olisi pitinyt aloittaa SEUT-sopimuksen 108 artiklan 2 kohdan mukainen muodollinen
tutkintamenettely, ja se kumosi vuoden 2021 rakenneuudistustukipddtoksen (*). Lopuksi unionin yleinen
tuomioistuin katsoi, ettei Ryanairin esittimdd kahdeksatta perustelua eikd perusteluvelvollisuuden viitettyd
laiminlyontid koskevaa kymmenettd perustetta ollut tarpeen tutkia.

Komissio antaa tdmdn pditoksen unionin yleisen tuomioistuimen tuomion tdytint66n panemiseksi SEUT-
sopimuksen 266 artiklan mukaisesti huolimatta kyseiseen tuomioon kohdistuvasta vireilli olevasta
muutoksenhausta (ks. johdanto-osan 13 kappale).

2.2 Toimenpiteet

Toimenpiteet ja niiden tausta niiden myontimisajankohtana (eli heindkuussa 2021) kuvataan 2 jaksossa. Kun
toimenpiteitd arvioidaan (vuoden 2021 rakenneuudistustukipddtoksen kumoamisen jilkeen), timan arvioinnin on
perustuttava kyseisten toimenpiteiden mydntimishetkelld vallinneisiin tosiseikkoihin ja tekijoihin. Tima johtuu siitd,
ettd arvioidessaan jo myonnettyjen tukitoimenpiteiden soveltuvuutta sisimarkkinoille komissio voi ottaa huomioon
vain tuen myOntimishetkelld vallinneet tekijat. Tastd syystd taloudelliset ja liiketoimintaan liittyvit tiedot koskevat
vuoden 2019 taloudellisen tuloksen julkaisemista edeltdnyttd ajanjaksoa, joka oli liiketoiminnan kannalta viimeinen
normaali vuosi ennen Condorin maksukyvyttomyysmenettelyn aloittamista ja rakenneuudistustuen myontimistd
(vuotta 2020 ei pidetty edustavana, silld sithen vaikutti voimakkaasti covid-19-pandemia).

Ensimmadinen toimenpide koostuu kumotun vahingonkorvauspiitoksen nojalla Condorille myonnettyjen KfW:n 550
miljoonan euron lainojen ehtojen muuttamisesta (ks. johdanto-osan 51 ja 52 kappale), siltd osin kuin muutetuilla
lainoilla ja lainapddoman 90 miljoonan euron leikkaamisella tuettiin Condorin rakenneuudistussuunnitelmaa eikd
korvattu covid-19-pandemian aiheuttamaa vahinkoa. Toinen toimenpide koskee 20,2 miljoonan euron maksamatta
olevaa korkosummaa, joka Condorin olisi Condor I -pditoksen perusteella pitinyt maksaa takaisin. Toisen
toimenpiteen myotd tdimédn koron perimisestd luovuttiin ja se mitdtoitiin.

() Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 8.5.2024, Ryanair v. komissio (Condor; aide & la restructuration), T-28/22,

ECLLEU:T:2024:301, 133 kohta.
(") Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 8.5.2024, Ryanair v. komissio (Condor; aide a la restructuration), T-28/22,
ECLLEU:T:2024:301, 243 ja 244 kohta.
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(22)

(24)

(25)

(26)

Edelld kuvatut kaksi toimenpidettd ovat osa Saksan, Condorin uuden yksityisen osakkeenomistajan Attestor
Limitedin, jdljempdna ’Attestor, ja KfW:n neuvottelemaa rahoituskokonaisuutta, jonka tarkoituksena on tukea
Condorin rakenneuudistusta ja sen litketoiminnan jatkumista.

Saksa sitoutui julkaisemaan verkkosivustolla www.bmwi.de seuraavat tiedot toimenpiteisti:
—  yksittdisen tuen my6ntimistd koskevan pditoksen ja sen tdytintdonpanosidntdjen koko teksti tai linkki siihen
—  tuen myOntdvén viranomaisen (myontavien viranomaisten) nimi

—  tuensaajan nimi, tuensaajalle myonnetyn tuen muoto ja maird, myOntimispdivd, yrityslaji (pk-yritys, suuri
yritys), alue, jolla tuensaaja sijaitsee (NUTS II -tasolla) ja yrityksen harjoittaman toiminnan paiasiallinen
toimiala (NACE:n kolminumerotasolla).

23 Tuensaaja

2.3.1 Yrityksen rakenne, omistussuhteet ja toiminta

Toimenpiteiden tuensaajia ovat Condor ja sen mdaardysvallassa olevat tytiryhtiot (ks. johdanto-osan 38 kappale).
Condor on saksalainen tilauslentoyhtio, jonka paitoimipaikka on Kelsterbachissa (Hessen) ja joka tarjoaa lentoliiken-
nepalveluja yksittdisille asiakkaille ja matkanjarjestdjille Saksan lentoasemilta. Sen toiminta keskittyy lomalentomark-
kinoille, joilla se tarjoaa lentolitkennepalveluja eri puolilla maailmaa sijaitseviin kohteisiin. Vuonna 2019 Condorin
liikevaihto oli 1,7 miljardia euroa ja taseen loppusumma 7,2 miljardia euroa ja se tyollisti 4 022 henkil6d (7).

Saksa vahvisti, ettd Condor, sen aiemmat tai nykyiset osakkeenomistajat tai sen mairdysvallassa olevat yksikot eivit
ole saaneet pelastamis- tai rakenneuudistustukea kymmenen viime vuoden aikana lukuun ottamatta pelastamistu-
kipaatoksessd 14 pdivand lokakuuta 2019 hyviksyttya pelastamistukea (ks. johdanto-osan 2 kappale).

Imoituksen tekohetkelld Condorin ainoa osakkeenomistaja oli SG Luftfahrt GmbH, jiljempind 'SGL. SGL oli
holdingyhti6, jolla ei ollut operatiivista toimintaa. Se toimi trustina, joka piti hallussaan Condorin osakkeita sen
jalkeen, kun Condorin maksukyvyttomyysmenettely paittyi joulukuussa 2020 (ks. johdanto-osan 33 kappale),
sithen asti, kun Condor myytiin strategiselle sijoittajalle (**). SGL:n omisti kokonaan Team Treuhand GmbH, joka
puolestaan oli kokonaan Noerr & Stiefenhoferin omistuksessa. SGL oli perustettu yksinomaan sitd varten, ettd se
pitdisi hallussaan Condorin osakkeita siihen asti, ettd timd myytéisiin Attestorille, ja se oli maard lakkauttaa, kun
kaikki osakkeet olisi myyty (ks. johdanto-osan 38 kappale). Kauppasopimusluonnoksessa, jonka Saksa toimitti
ilmoituksen tekoajankohtana (**), SGL:dd kiellettiin sopimuksen tdytintoonpanopdivddn asti toimimasta kuten
enemmistdosakas voisi normaalisti toimia kdyttdessddn oikeuksiaan. Tami kielto koski muun muassa seuraavia
toimia: Condorin purkaminen, Saksan osakeyhtiolain (Aktiengesetz) 291 pykildn ja sitd seuraavien pykalien
mukaisten yhtidsopimusten (*) tekeminen, irtisanominen tai purkaminen, pddoman korottaminen tai alentaminen,
Condorin tytiryhtididen yhtiojdrjestysten muuttaminen, osingonjako, voitonsiirto, voitto-osuuksien ennakkomaksu,
osakkeiden kerddminen tai takaisinosto, aineellisen omaisuuden luovuttaminen tai kiinnittiminen (tietyin
poikkeuksin), aineellisten investointien tekeminen yhteensd yli 2 miljoonalla eurolla kuukaudessa, rahoitusso-
pimusten (myos uusien) tekeminen, muuttaminen tai irtisanominen, mukaan lukien ilma-alusten leasingsopimukset,
sekd johtajan tai valvontaelimen jdsenten nimittdminen. Kaaviossa 1 esitetddn Condor-konsernin rakenne ennen
Attestorin kanssa neuvotellun sopimuksen tdytintd6npanoa (ks. johdanto-osan 37 ja 39 kappale).

(') KPMG, Saksan rakenneuudistuskehyksen ja IDW S6/ BGH -standardin mukainen Condor Flugdienst GmbH:n rakenneuudistus-
suunnitelma, pdivitty 16 pdivind kesdkuuta 2021, s. 5.

(**) Heindkuun 28 péivastd 2021 alkaen 51 prosenttia SGL:n hallussa olevista osakkeista on ollut yksityisen sijoitusrahaston Attestorin
mddriysvallassa Saksan valtion kanssa neuvotellun sopimuksen ehtojen mukaisesti (ks. johdanto-osan 37 ja 39 kappale).

(") Lopullista kauppasopimusta ei ollut vield allekirjoitettu kyseisend ajankohtana.

(*) Tallaisia yhtiosopimuksia ovat muun muassa maardysvaltasopimukset ja voitonsiirtosopimukset.
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Kaavio 1

Condor-konsernin rakenne

Noerr & Stiefenhofer Do) sunject of snayen
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Team Treuhand GmbH EER 1~ dsttorn-posesson groceedrgs
BN Personne FTE am of Agel 2001

Personne HC. a8 of Agnl 2021

* Cash pociing sgremment

SG Luftfahrt GmbH » Contrar and seof @t 1is Farmbe ageoment

100%

26442
> Condor Flugdienst GmbH
100% 100% 5
LD (4]
Jet Fueling Services BLT Berlin Condor Technik Internationale
GmbH Lufttransport GmbH GmbH Lufttransport 2 GmbH

100% |

LLG Nord GmbH & Co.
Delta OHG

Mot BOm wtermationse Luftranegon 2 O st LuMarnes ATorat Lassing Iramet . 19 Oebet aro hatse sharetonsen of LL O tord Gt & Co Ot OMG
Some  Comgary rdomancn KPUG snalpse

Lihde:  KPMG, Saksan rakenneuudistuskehyksen ja IDW S6/ BGH -standardin mukainen Condor Flugdienst GmbH:n
rakenneundistussuunnitelma, péivitty 16 pdivind kesakuuta 2021, s. 22.

(27) Tilauslentoyhtiona toimiva Condor tarjoaa palveluja matkanjirjestdjille ja matkatoimistoille. Lisdksi se myy pelkkid
lentoja suoraan loppuasiakkaille esimerkiksi internetin kautta. Condor litkennoi lyhyilld, keskipitkilld ja
kaukoreiteilld lentden myos lentoasemille, joille reittiliikennettd harjoittavat lentoyhtiot (*') eivit litkenn6i.

2.3.2 Kilpailutilanne ja Condorin asema markkinoilla, joilla se toimii

(28) Tilauslentoyhtidistd Condorin tirkein kilpailija on TUIfly, TUI-konsernin (**) lentoyhtio, jonka kanssa se kilpailee
reiteilld Saksasta eri matkailukohteisiin, kuten Espanjaan, Kreikkaan, Italiaan, Portugaliin, Karibian alueelle ja
Meksikoon. Joillakin Condorin liikennoimilld reiteilld liikenn6éi myos Lufthansa-konserniin (¥)  kuuluva
halpalentoyhtié Eurowings tai Ryanair. On kuitenkin mahdollista, ettd Condor kilpailee ndiden lentoyhtiiden kanssa
ainoastaan tilauslennoilta myytdvien pelkkien lentojen markkinoilla tietyilli myds kyseisten lentoyhtididen
liikennoimilla reiteilla.

(*") Reittiliikennettd harjoittavia lentoyhtioitd ovat perinteiset tdyden palvelun lentoyhti6t, kuten Lufthansa, ja halpalentoyhti6t, kuten
Ryanair.

(*) TUl-konserniin kuuluu lentoyhti6 ja matkanjirjestdjid. Toisin kuin Condor, joka tarjoaa palveluja myos itsendisille matkanjirjestijille,
TUIfly tarjoaa palveluja vain TUI-konserniin kuuluville matkanjérjestéjille. Saksa pédtti 27 péivind maaliskuuta 2020 myontdd TULlle
1,8 miljardin euron lainan (jKfW:n kautta) ja 4 pdivind tammikuuta 2021 toteuttaa yhteensd 1,25 miljardin euron pddomitustoi-
menpiteen covid-19-pandemian vaikutusten korvaamiseksi (komission paatos C(2021) 49 final, annettu 4 pdivind tammikuuta 2021,
asiassa "SA.59812 — Recapitalisation of TUI", EUVL C 169, 22.4.2022, s. 1).

(*) Komissio ei vastustanut 25 pdivand kesdkuuta 2020 Saksan aikomusta myontdd Lufthansalle 6 miljardia euroa padomitustukea
(komission paitos C(2020) 4353 final, annettu 25 pdivind kesikuuta 2020, asiassa "SA.57153 — Aid to Lufthansa”, EUVL C 397,
20.11.2020, s. 1). Unionin yleinen tuomioistuin kumosi komission paitoksen 10 piivind toukokuuta 2023 (unionin yleisen
tuomioistuimen tuomio, 10.5.2023, Ryanair v. komissio (Lufthansa; COVID-19), T-34/21 ja T-87/21, ECLL:EU:T:2023:248). Komissio
aloitti 8 paivand heindkuuta 2024 asiassa muodollisen tutkintamenettelyn (ks. komission paitds C(2024) 4481 final, annettu 8
pdivind heindkuuta 2024, asiassa "SA.57153 — Aid to Lufthansa”, EUVL C, C/2024/5957, 4.10.2024).
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(29) Saksan viranomaisten mukaan Condor on Eurowingsin ohella ainoa Saksasta ldhtevien suorien lomalentojen tarjoaja
kaukoreiteilld. Kesilld 2019 Condor litkennoi kaikkiaan 126 kohteeseen, joista 35 oli kaukokohteita. Kaukokohteisiin
suuntautuvista reiteistd 63 prosentilla Condor oli ainoa palveluntarjoaja, 29 prosentilla liikennoéi Condorin lisiksi
yksi muu lentoyhti6 ja 8 prosentilla liikenn6i enemmén kuin kaksi lentoyhtiotd. Lyhyiden ja keskipitkien reittien
segmentissd Condor oli ainoa palveluntarjoaja 25 prosentilla reiteistd, joita se lilkennoi kesilld 2019, kun taas 32
prosentilla niisti reiteistd litkennoi kaksi lentoyhtioti ja 43 prosentilla enemmdn kuin kaksi lentoyhtiota.

(30) Condorin kalustoon kuului vuonna 2019 yhteensd 61 ilma-alusta, joista kaksi oli Brussels Airlinesin kaytossa.
Condor lensi noin 45400 lentoa, ja sen matkustajaméird oli noin 9,4 miljoonaa, istuinkilometrien maard 10,4
miljoonaa ja kdytossd olleiden ilma-alusten kuormitusaste 90 prosenttia. Kesdlldi 2019 Condorin markkinaosuus
Saksan matkustajalentoliikenteen markkinoista oli 6,4 prosenttia. Suurin markkinaosuus oli Lufthansalla (37 %) ja
toiseksi suurin Eurowingsilli (8 %), jotka ovat molemmat Lufthansa-konserninomistuksessa. Ryanairin
markkinaosuus oli 5 prosenttia ja TUIflyn 3 prosenttia. Lufthansa-konserni on myos lomalentosegmentin johtava
toimija, jolla on 31 prosentin markkinaosuus (Lufthansa ja Eurowings yhteensd). Sen jalkeen tulevat Condor ja
Ryanair, joiden molempien markkinaosuudet ovat 16 prosenttia, ja seuraavaksi TUIfly (9 %), SunExpress (7 %) ja
Easy]Jet (4 %).

(31) Condor tarjosi vuonna 2019 tilauslentoja yhdeksaltd Saksan lentoasemalta, ja silld oli neljd kotikenttdd, Hampurin,
Diisseldorfin, Miinchenin ja Frankfurtin lentoasemat (*¥). Kun tarkastellaan Saksan koko matkustajalentoliike-
toimintaa, Condorin osuus oli 3 prosenttia lentojen kokonaismairdstd, 4 prosenttia kokonaiskapasiteetista ja 6
prosenttia kaikista tarjotuista istuinkilometreistd. Lentomddrien osalta Condorilla oli kaikista yksittdisistd
liikennoimistddn lentoasemista yli 10 prosentin osuus lentomdiristd vain Leipzigin lentoasemalla. Toiseksi suurin
osuus silld oli Hannoverin lentoasemalla, jolla sen osuus lentoméiristé oli 8 prosenttia, kapasiteetista 11 prosenttia
ja tarjotuista istuinkilometreistd 18 prosenttia. Condorin suurempi osuus kokonaiskapasiteetista ja tarjotuista
istuinkilometreisti joillakin lentoasemilla johtui siitd, ettd sen kdyttdmat ilma-alukset olivat suurempia ja se litkennoi
pidempid reitteja kuin kotimaiset tai mannerreittejd likkennoivit lentoyhtiot, jotka keskittyvit liikematkustajiin ja
lyhyisiin reitteihin. Lisdksi Leipzigin ja Hannoverin lentoasemat ovat ennen kaikkea alueellisia lentoasemia, joilla ei
ole ruuhkaa, joten niitd kdyttivien lentoyhtiiden kdytettdvissa oli runsaasti laht6- ja saapumisaikoja. Kaikilla muilla
Condorin liikennéimilld lentoasemilla sen osuus lentojen kokonaismairistd, kokonaiskapasiteetista ja tarjotuista
istuinkilometreistd oli useimmiten alle 5 prosenttia ().

2.4 Condorin taloudelliset vaikeudet ja strategisen sijoittajan etsiminen

(32) Condorin yrityskohtainen taloudellinen tulos oli ennen covid-19-pandemiaa positiivinen. Condor teki vuodesta
2009 alkaen useimpina vuosina voittoa, yhteensi 530 miljoonaa euroa ja keskimdirin 44,1 miljoonaa euroa
vuodessa vuosina 2008-2019, kuten taulukosta Table 1 kdy ilmi. Condorilla oli siis lahtokohtaisesti toimiva ja
kannattava liiketoimintamalli.

Taulukko 1

Condorin voitot/tappiot vuosina 2008-2019

Tilikausi Voitto euroina
1.10.2008-30.9.2009 54 901 000
1.10.2009-30.9.2010 61471000
1.10.2010-30.9.2011 79 184 000
1.10.2011-30.9.2012 45180000
1.10.2012-30.9.2013 56 898 000
1.10.2013-30.9.2014 62 849 000
1.10.2014-30.9.2015 76463 000
1.10.2015-30.9.2016 -16916 000

(*) Viisi muuta lentoasemaa sijaitsevat Hannoverissa, Niirnbergissd, Stuttgartissa, Leipzigissa ja Syltissd (ks. ilmoitus liitteessd 26).

(¥) Kaikilla muilla lentoasemilla (Hampurissa, Miinchenissd, Diisseldorfissa, Frankfurtissa, Stuttgartissa, Niirnbergissa ja Syltissd) Condorin
osuus lentomddristd oli enintddn [...] prosenttia, ja vain yhdelld niistd sen osuus kokonaiskapasiteetista ylitti timén ([...] % Syltissd).
Condorin osuus tarjotuista istuinkilometreistd ylitti [...] prosenttia viidelld niistd muista lentoasemista, Hampurissa, Diisseldorfissa,
Frankfurtissa, Stuttgartissa ja Syltissa ([...] %, [...] %, [...] %, [...] % ja [...] %) (ks. ilmoitus liitteessa 26).
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Tilikausi Voitto euroina
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
YHTEENSA 529957 743

(33) Tuen myontimisajankohtana ja jo ennen sitd Condorin taloudellista tilannetta kuitenkin rasitti siind aiemmin
mddrdysvaltaa kiyttineen osakkeenomistajan Thomas Cook -konsernin, jiljempind 'TCG’, maksukyvyttomyys.
Condor oli mukana TCG:n konsernitilijirjestelyssd, silld oli noin [...] miljoonaa euroa saamisia TCG:1t4, eika silld
ollut pankkirahoitusta (°). Emoyhtion maksukyvyttomyyden myotd Condor ei kyennyt rahoittamaan likviditeetti-
tarpeitaan markkinoiden avulla, ja se hakeutui syyskuussa 2019 omatoimiseen maksukyvyttémyysmenettelyyn (¥).

(34) Frankfurt am Mainin maksukyvyttémyystuomioistuin, jdljempand 'maksukyvyttomyystuomioistuin’, kadynnisti
maksukyvyttomyysmenettelyn 1 pdivind joulukuuta 2019 ja antoi Condorille luvan jatkaa liiketoimintaansa
samalla, kun tdmin oli laadittava maksukyvyttomyyssuunnitelma. Maksukyvyttomyystuomioistuin katsoi, ettd
Condorin liiketoiminta oli pohjimmiltaan kannattavaa eikd tarve yrityksen rakenneuudistukselle johtunut sen oman
liiketoimintamallin puutteista ja kannattavuudesta vaan TCG:n maksukyvyttomyydestd. Maksukyvyttomyyssuunni-
telmassa esitettiin tarvittavat toimenpiteet, jotta Condor voi jatkaa liiketoimintamallinsa noudattamista eli
lomalentojen tarjoamista, sekd mainittiin velkojien kanssa tehtdvd sopimus, rakenneuudistustoimenpiteet ja uuden
sijoittajan etsintd. Suunnitelman tirkeimmit osat olivat Condorin toiminnan ja rahoituksen erottaminen TCG:stéd
sekd Condorin siirtyminen uuden sijoittajan haltuun. Kaikkien TCG:n hallussa olleiden Condorin osakkeiden arvo
alennettiin nollaan, ja liikkeelle laskettiin 20,2 miljoonan euron arvosta uusia osakkeita. Nima osakkeet siirrettiin
omaisuudenhoitajalle (SGL:lle, ks. johdanto-osan 26 kappale), jonka tarkoituksena oli pitdd ne hallussaan siihen asti,
ettd 16ydettéisiin uusi sijoittaja.

(35) Condorista jatettiin tammikuussa 2020 kolme ostotarjousta. Tarjousten arvo oli [...] — [...] miljoonaa euroa. LOT
Polish Airlinesin emoyhtio PGL tarjosi Condorista [...] miljoonaa euroa, ja sen tarjous hyvaksyttiin. PGL:n kanssa
tehty kauppasopimus notaarin vahvistamista koskevine vaatimuksineen allekirjoitettiin 24 pdivind tammikuuta
2020. Saksan liittovaltion kartellivirasto (Bundeskartellamt) hyviksyi sulautuman 24 pdivind helmikuuta 2020.
Maaliskuussa 2020 Condorin velkojakomitea hyviksyi maksukyvyttomyyssuunnitelman vaaditulla enemmistolld,
minkd jilkeen maksukyvyttomyystuomioistuin hyviksyi sen. PGL kuitenkin vetdytyi sopimuksesta 13
pdivand huhtikuuta 2020, koska se oli joutunut covid-19-pandemian takia rahoitus- ja talousvaikeuksiin, joiden
seurauksena LOT Polish Airlines tarvitsi Puolan hallitukselta noin 650 miljoonaa euroa tukea (**).

(36) PGL:n vetdytyminen sopimuksesta pitkitti Condorin maksukyvyttomyysmenettelyd seitsemalld kuukaudella.
Menettelyn pitkittyminen aiheutti Condorille lisdkustannuksia yhteensd noin 23,7 miljoonaa euroa (*). Condorin
velkojakomitea hyvaksyi muutetun suunnitelman 22 paiviana lokakuuta 2020, ja maksukyvyttomyystuomioistuin
vahvisti sen 24 pdivind marraskuuta 2020. Marraskuun 30 péivind 2020 maksukyvyttomyystuomioistuin ilmoitti
Condorin maksukyvyttomyysmenettelyn paattyneen.

(*) Osallistumalla TCG:n sddnnéllisiin konsernitilijarjestelyihin, joista viimeisin oli tullut voimaan helmikuussa 2018, Condorin tappiot

kuitattiin sen ja emoyhtion vilisten voitonsiirtosopimusten nojalla ja Condor sai tarvittaessa likviditeettid konsernin sisiltd. Kun TCG
oli maaritty pakkoselvitystilaan, timé rahoitusmahdollisuus ei ollut endd kiytettivissi. Koska Condorilla ei ollut omaa itsendistd
riskiprofiilia ja se oli osa TCG:t4, joka oli mairitty pakkoselvitystilaan, se ei pystynyt saamaan rahoitusta padomamarkkinoilta. Lisdksi
Condorilla oli tuolloin emoyhti6ltdin TCG:ltd saamisia noin [...] miljoonaa euroa, joita se ei voinut endd perid ja jotka oli
alaskirjattava. Lisaksi Condor oli yhteisvastuussa tietyistd TCG:n veloista.

(*) Ks. my0s pelastamistukipddtos, johdanto-osan 14-20 kappale.

(*) Komissio hyviaksyi tuen 22 pdivini joulukuuta 2020 asiassa SA.59158 "Covid-19 — Aid to LOT Polish Airlines” annetulla komission
paatokselld C(2020) 9606 final (EUVL C 260, 2.7.2021, s. 1).

(*) Unionin yleinen tuomioistuin kumosi huhtikuussa 2020 annetun vahingonkorvauspaitoksen, koska se katsoi, ettei komissio ollut
todentanut vaaditulla tavalla, ettd 17 miljoonan euron lisikustannukset, jotka johtuivat maksukyvyttomyysmenettelyn
pitkittymisesti PGL:n vetdydyttyd Condorin kanssa tehdystd kauppasopimuksesta, olivat suoraan yhteydessd tappioihin, joita
Condorille aiheutui covid-19-pandemian levidmisen ehkdisemiseksi kayttoon otetuista rajoituksista (ks. kumottu vahingonkor-
vauspaitos, johdanto-osan 21 kappale). Koska menettelyd oli jatkettava alun perin suunnitellusta kahdesta—kolmesta kuukaudesta
(huhtikuussa 2020 alkanut menettely pédttyi kesi-heindkuun sijaan marraskuussa 2020), menettelyyn liittyvien kustannusten
lopullinen mééra nousi 23,7 miljoonaan euroon.
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(37)

Condor jatkoi sijoittajan etsimistd jdrjestimailld ehdottoman, ldpindkyvin ja syrjimdttoman tarjouskilpailun.
Condorin hallintoneuvosto — jonka jasenet ovat osakkeenomistajia ja edustavat KfW:n maksamien lainojen takaajia
eli Saksan liittohallitusta ja Hessenin osavaltiota — valitsi menettelyn loppuvaiheessa jatetyistd kolmesta tarjouksesta
yksityisen sijoitusrahaston Attestorin jittdmaén tarjouksen. Attestor tarjosi parhaat ehdot Condorille sekd sitoutui
maksamaan KfW:n kautta annetut valtion takaamat julkiset lainat. Suunniteltu osto kirjattiin notaarin 20
pdivand toukokuuta 2021 vahvistamalla asiakirjalla.

Saksa vahvisti, ettei Attestorilla —joka on sijoitusrahasto — ollut ennen kyseist tarjousta ollut minkdanlaisia yhteyksid
Condoriin eik se ollut toteuttanut liiketoimia timéin kanssa.

Kauppasopimuksen luonnoksen mukaan Condorin tytiryhtidistidn Berlin Lufttransportista ja Internationale
Lufttransportista omistamat osakkeet myytiisiin holdingyhti6 SGL:lle, Condorin osakkeista 49 prosenttia
siirrettdisiin SGL:Itd Attestorille ja Attestor antaisi niistd 2 prosenttia trustiyhtion siilytettaviksi. Attestorilla olisi
mahdollisuus hankkia loput 49 prosenttia osakkeista. Sopimuksen mukaisesti Condorin osakkeista 51 prosenttia on
ollut 28 péivistd heindkuuta 2021 lihtien Attestorin mairdysvallassa (49 % Attestorin hallinnoiman sijoitusrahaston
kautta ja 2 % trustin kautta), ja Attestor on antanut Condorille omaa pddomaa sovitusti (ks. johdanto-osan 46
kappale). Liiketoimen rahoitusehtoihin sisiltyy Condorin liiketoimintasuunnitelman rahoittaminen ja Condorille
annettujen julkisten lainojen uudelleenjirjestely johdanto-osan 51 ja 52 kappaleessa kuvatuin ehdoin. Kaaviossa 2
esitetddn Condorin omistusrakenne litketoimen jalkeen.

Kaavio 2

Condorin omistusrakenne sen jilkeen, kun se myytiin Attestorille

Ownership structure as of closing

Trinity Investments Noerr & Stiefenhofer
Designated Activity Steuerberatungs-
gesellschaft mbh

CD Ferienflug Hessen
Holding GmbH

CD Ferienflug Hessen GmbH PBS Treuhand GmbH SG Luftfahrt GmbH#)

Condor Flugdienst GmbH

Lihde: KPMG, Saksan rakenneuudistuskehyksen ja IDW S6/ BGH -standardin mukainen Condor
Flugdienst GmbH:n rakenneuudistussuunnitelma, pdivitty 16 paivind kesikuuta 2021, s. 51.
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2.5 Condorin rakenneuudistussuunnitelma

(40) Condor aloitti rakenneuudistussuunnitelman tdytdntoonpanon lokakuussa 2019, jolloin se kdynnisti syyskuuhun
2023 asti kestdvdn jarkeistdmis- ja rakenneuudistusohjelman. Suunnitelma perustuu kolmeen péitoimintalinjaan:
i) kustannus- ja tehokkuushyotyjen aikaansaaminen jarkeistimisen ja kaluston uudistamisen avulla, ii) rahoituksen ja
pddoman uudelleenjirjestely Attestorin tarjoaman yksityisrahoituksen avulla ja neuvottelemalla uudelleen KfW:n
kautta annetuista lainoista sekd iii) organisaation vakauttaminen uuden strategisen kumppanin avulla.

2.5.1 Operatiiviseen toimintaan ja organisaatioon kohdistuva rakenneuudistus

(41) Condor on kiynnistanyt jarkeistimiseen, liiketoiminnan optimointiin ja tuottavuuden parantamiseen tdhtddvin
ohjelman, jonka tarkoituksena on pienentdd toimintakustannuksia sekd sdilyttdd kannattavuus ja parantaa sitd
edelleen. Saksan toimittaman rakenneuudistussuunnitelman mukaan ohjelman odotettiin tuottavan kustannus-
sddstGjd ja parantavan tuottavuutta seuraavasti: i) henkilost6d vdhennettdisiin 23 prosenttia toukokuuhun 2021
mennessd erityisesti vahentdmalld maahenkil6stod 17 prosentilla (huolimatta siitd, ettd maahenkilostolle oli siirretty
useita TCG:n aiemmin hoitamia tehtdvid), ja lisdksi matkustamohenkilostd vihennettéisiin vuodesta 2022 alkaen jo
neuvoteltujen henkilostotoimien myotd, ii) palkkakustannuksia pienennettdisiin muuttamalla tydehtosopimuksia,
johdon palkkioita ja palkkoja, ja tiettyjd ylimaaridisid maksuja, kuten lounasetuja ja lomakorvauksia, leikattaisiin, iii)
yhtion paitoimipaikka siirrettdisiin edullisiin tiloihin, iv) tavaran- ja palveluntoimittajien kanssa tehdyt sopimukset
neuvoteltaisiin uudelleen (maksukyvyttomyysmenettelyn aikana ei sovellettu lakisddteisid ennakkoilmoitus- ja
irtisanomisaikoja, mikd mahdollisti epdedullisten sopimusten irtisanomisen) ja ilma-alusten leasingsopimuksia
muutettaisiin, ja v) kalustoa uusittaisiin. Jarkeistimisohjelman odotettiin tuottavan yli [...] miljoona euroa pysyvid
kustannussiistojd vuodessa.

(42) Taulukossa Table 2 esitetyilld operatiivisilla rakenneuudistustoimenpiteilld pyritddn siilyttimain Condorin toiminnot
ja virtaviivaistamaan niitd, kunnes yhti6 pystyy jilleen tuottamaan voittoa covid-19-pandemian levidmisen
ehkdisemiseksi kdyttoon otettujen lentorajoitusten asteittaisen poistamisen jalkeen. Néilld rakenneuudistustoimen-
piteilli varmistetaan Condorin kilpailukyky vihentimilld edelleen kustannuksia ja toteuttamalla tarvittavat
kalustouudistukset, joiden my6téd otetaan kiyttoon nykyaikaisia polttoainetehokkaita ilma-aluksia.

(43) Condorilla oli ikdantyva kalusto, joka kesallda 2019 kisitti 61 lentokonetta. Naistd 59:d44 Condor liikennoéi itse.
Condorin kaukoreiteilld kdyttimat 16 Boeing 767-300 -alusta olivat keskimdarin 26 vuotta vanhoja eli vanhempia
kuin alalla keskimidrin. Kaluston osalta toteutettava rakenneuudistus, joka on suunniteltu toteutettavaksi
kaukoliikenteen ilma-alusten osalta vuosina 2022-2025 ja lyhyilld ja keskipitkilld reiteilld kdytettavien ilma-alusten
osalta vuosina 2022-2029, vihentdd polttoaineen kulutusta ja hiilidioksidipadst6jd. Tuen myontimishetkelld
tiedossa olleiden tarjousten perusteella Condor odotti pelkistddn kaukoliikenteen segmentissd sddstdvinsd polttoaine-
kustannuksissa vuosittain noin [...] miljoonaa euroa, vahentivinsd hiilidioksidipddst6ja 15-25 prosenttia ja
pienentdvinsi keskimiiriisen polttoaineenkulutuksen alle kahteen litraan matkustajaa kohti 100 000 kilometrilla
uusimalla 16 Boeing 767-300 -alusta.

Taulukko 2

Condorin rakenneuudistustoimenpiteet

Toimenpide Tdytantoonpano
Henkil6stovdhennykset Maahenkiloston vahentiminen — maaliskuuhun 2020 mennessi
Henkilostokulujen — Tydehtosopimusten muuttaminen — joulukuu 2019 — maaliskuu 2020
vihentdminen

— Lyhytaikaiset tydsopimukset ja neuvottelut palkkojen jaddyttdmisen jatkamisesta —
kesd 2020 ja kevit 2021

Toimitussopimusten Kaikkien tavaran- ja palveluntoimittajien jatkuva uudelleentarkastelu syyskuusta 2020
neuvotteleminen uudelleen | alkaen
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Toimenpide Téaytdntoonpano

Padkonttorin siirto — Neuvottelut huhti-toukokuussa 2020

edullisempiin tiloihin o .
P — Muutto toteutettu heindkuuhun 2021 mennessi

Kaluston uusiminen Asteittainen uusiminen alkaa vuoden 2022 kolmannella neljannekselld; kaukoreiteilld
maédri olla kdytdssi 12 uutta ilma-alusta vuoteen 2023 mennessd

Lihde:  lmoitus, liite 13.

Lisiksi strategisen sijoittajan mukaantulo on vakauttanut yrityksen toimintakehystd. Erityisesti Condorin osakkeiden
osittainen myynti Attestorille oli ensimmdinen askel kohti Condorin rakenteellista riippumattomuutta maksukyvyt-
tomyysmenettelyn paittymisen jilkeen. Lisdksi Attestorin mukaantulon ja KfW:n kautta annettujen lainojen
uudelleenjirjestelyn myotd Condorilla on kiytettdvissddn riittdvésti rahoitusta ja se on saanut vahvistettua
pddomapohjaansa.

2.5.2 Péigomaan ja rahoitukseen liittyvd rakenneuudistus ja rakenneuudistussuunnitelman rahoittaminen

Rakenneuudistuskustannuksiin sisdltyivit Condorin kaluston uusimiseen liittyvit kustannukset sekd rakenneuu-
distuksen aikana aiheutuneet kattamattomat toimintakustannukset. Niin ollen ne sisilsivit myos pelastamislainan
takaisinmaksun ja sen korvaamisen muilla KfW:n kautta annetuilla lainoilla, johdanto-osan 7 kappaleessa
tarkoitetun liiallisesta vahingonkorvauksesta perittivin koron mititdinnin ja maksukyvyttomyysmenettelyn 23,7
miljoonan euron kustannukset (ks. johdanto-osan 36 kappale). Rakenneuudistuksen kustannukset rahoitettiin
osittain omista varoista, joiden osuus oli [...] miljoonaa euroa, ja osittain julkisella rahoituksella velkojen uudelleen-
jarjestelylld, jolla rahoitettiin 300,98 miljoonaa euroa. Muu kuin julkinen rahoitus oli Attestorin tarjoamaa
rahoitusta. Rahoitustarvetta pienensivit maksukyvyttomyyssuunnitelmaan sisaltyvit pysyvit kustannussdastot ja
velkojen mitétointi, kuten seuraavissa johdanto-osan kappaleissa kuvataan.

Attestor on antanut Condorille 200 miljoonaa euroa omaa padomaa: 150 miljoonaa euroa yhtion pddomavaraukseen
ja 50 miljoonaa euroa talletuksena notaarin ylldpitimalle sulkutilille, jota Condor voi kiyttdd toiminnan niin
edellyttiessa.

Lisdksi Attestor sitoi [...] miljoonaa euroa Condorin kaluston uudistamiseen ja asetti kdyttoon [...] miljoonan
Yhdysvaltain dollarin (noin [...] miljoonan euron) luottolimiitin, jota Condor voi kéyttdd useissa erissd ilma-alusten
toimitusta edeltdvien maksujen maksamiseen (luotto ei ole uusiutuva). [...] tarjosi Condorille ja sen tytiryhtioille
leasingjirjestelyn, jonka puitteissa se sitoutui tarjoamaan suoraan tai yhden tai useamman erillisyhtion kautta [...]
miljoonaa euroa leasingrahoitusta Condorille vuokrattavien ilma-alusten hankintaa varten. Ilma-alusten rahoitusta
oli méddrd tdydentdd ulkoisella rahoituksella, jonka odotetaan kattavan liiketoimintakdytintdjen mukaisesti [...]
prosenttia ilma-alusten kokonaishankintakustannuksista. Luonnostellun leasingsitoumuksen myotd Condor voisi
ndin ollen vuokrata ilma-aluksia [...] miljoonan euron arvosta vdhintdan [...] vuoden ajaksi.

Lisiksi Condorin velkojat hyviksyivit maksukyvyttomyysmenettelyn yhteydessd 630,8 miljoonan euron saatavien
mitdtoimisen. Menettelyyn sovellettiin Saksan yleisen maksukyvyttomyyslainsdddannon pakollisia sddnnoksid, joissa
sdddetddn muun muassa eri velkojaryhmien muodostamisesta ja kohtelusta. Kuhunkin ryhmiin kuuluvia velkojia
kohdellaan tasapuolisesti. Ryhméan 7 (osakkeenomistajat) kuuluvien velkojien saatavat asetettiin maksukyvyttomyys-
menettelyssdé muiden velkojaryhmien saatavia alempaan etuoikeusluokkaan. Maksukyvyttomyyssuunnitelman
mukaisesti yhtién osakepddoman arvo alennettiin nollaan, minkd seurauksena osakkeenomistajat menettivit
osakkeensa. Lisdksi suljettiin pois oikeus merkitd uusia osakkeita suunnitelman mukaisen paiomankorotuksen
yhteydessd. Ndin ollen osakkeenomistajien saatavia ei maksettu, ja he menettivit olemassa olleet oikeutensa seki
osakkeidensa ettd Condorille antamansa velan osalta. Saksa selitti, ettd muiden saatavien osalta Condorin
velkojakomitean vaihtoehtona oli joko Condorin asettaminen selvitystilaan tai 0,1 prosentin korvaaminen kaikkiaan
631,5 miljoonan euron saatavista. Useat velkojat ddnestivdt suunnitelmaa vastaan. Maksukyvyttomyyssuunni-
telmassa yksil6itiin seuraavat seitsemin velkojaryhmaa:

—  tyontekijdt (Arbeitnehmer)

—  liittovaltion ty6voimavirasto (Bundesagentur fiir Arbeit)
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—  yritysten eldkejdrjestelmien maksukyvyttomyysvakuutusjirjesto (Pensions-Sicherungs-Verein Versicherungsverein
auf Gegenseitigkeit, PSVaG)

—  yhteisvastuulliset velkojat (Glaubiger aus Mithaftung)

—  konserniyhtiot, joilla oli ylemmain etuoikeusluokan saatavia (Gruppengesellschaften mit nicht nachrangigen
Forderungen)

— muut velkojat, joilla oli vakuudettomia ylemmin etuoikeusluokan saatavia (Sonstige unbesicherte und nicht
nachrangige Glaubiger)

—  osakkeenomistajat (Gesellschafter).

Monet velkojaryhmistd, kuten tyontekijit, konserniyhtiot ja osakkeenomistajat, koostuivat yksinomaan yksityisista
velkojista. Kullakin johonkin ryhmdain kuuluvalla velkojalla on ddnioikeus. Saksan maksukyvyttomyyslain mukaan
jokainen velkojaryhma ddnestdd erikseen, ja kussakin ryhmassd padtokset tehdéddn ddnioikeutettujen velkojien ddnten
ja saatavien enemmistolld (*°). Enemmisto velkojista pditti hyviksyd esitetyn prosenttimddrdisen korvauksen, ja
velkojakomitea hyviksyi suunnitelman 22 piivind lokakuuta 2020, minka jilkeen maksukyvyttdomyystuomioistuin
vahvisti suunnitelman.

Lisdksi Condor on saanut jirkeistimisohjelmansa myotd aikaan pysyvid kustannussdéstojd [...] miljoonaa euroa
vuodessa. Ndmd sddstot on saatu aikaan muuttamalla leasingsopimuksia, neuvottelemalla uudelleen tavaran- ja
palveluntoimittajien kanssa tehdyt sopimukset sekd muuttamalla tyoehtosopimuksia johdanto-osan 41 kappaleessa
kuvatulla tavalla. Ndmd kustannussddstot vaikuttavat Condorin tuloslaskelmaan ja vihentdvit ulkoisen rahoituksen
tarvetta.

Kauppasopimuksen ja Attestorin tarjoaman leasingrahoituksen ennakkoedellytykseksi asetettiin Condorin KfW:n
kautta saaman 550 miljoonan euron lainan uudelleenjirjestely. Ennen rakenneuudistusta KfW:n lainoihin sovellettiin
seuraavia ehtoja:

a) Laina 1, jonka kokonaismiiri oli 529,8 miljoonaa euroa, koostui erdstd A, jonka nimellisarvo oli 256
miljoonaa euroa, ja eristd B, jonka nimellisarvo oli 273,8 miljoonaa euroa. Lainan 1 vakuutena oli Condorin
kokoama vakuuspaketti, johon sisdltyi muun muassa osakevakuuksia, ilma-aluspanttioikeuksia, vakuuksien
siirtoja, vakuustarkoituksessa tehtyjd oikeuksien siirtoja ja tilipantteja.

1) Lainan 1 erdn A erddntymispdivd oli 30 paivd kesikuuta 2026. Laina oli méddrd maksaa takaisin
neljannesvuosittain maksettavina [...] miljoonan euron suuruisina erind 30 paivistd kesikuuta 2021
alkaen ja loppu maksamatta oleva maird 30 paiviand kesdkuuta 2026 erddntyvini kertasuorituksena.
Korko koostui peruskorosta, joka vastasi kolmen kuukauden euriborkorkoa, [...] peruspisteestd
vuodessa sekd KfW:n kautta annettujen lainojen jalleenrahoituskustannuksista.

2)  Lainan 1 erd B oli uusiutuva luottojirjestely, jonka erddntymispdiva oli 31 pdiva joulukuuta 2031. Korko
koostui peruskorosta, joka vastasi yhden kuukauden euriborkorkoa, [...] peruspisteestd vuodessa
sekd KfW:n kautta annettujen lainojen jilleenrahoituskustannuksista. Erdstd B nostetut madrdt oli
maksettava takaisin kunkin korkokauden lopussa lisittynd kyseiseen pidivddn mennessd kertyneelld,
maksamatta olevalla korolla. Takaisin maksetut mairdt oli mahdollista nostaa uudelleen sind aikana, kun
luotto oli kdytettivissd, edellyttien, ettd erdn B puitteissa kidytettivissd oleva lainan kokonaismiiri ei
ylittynyt. Kesdkuun 30 piivdstdi 2026 alkaen erdn B puitteissa kiytettdvissi olevaa lainan
kokonaismddrdd pienennettdisiin automaattisesti [...] miljoonalla eurolla jokaisen kalenterivuosinel-
janneksen lopussa.

b)  Lainan 2 nimellisarvo oli 20,2 miljoonaa euroa ja erddntymispéivd 31 péivé joulukuuta 2031. Sen korko
koostui peruskorosta, joka vastasi kolmen kuukauden euriborkorkoa, [...] peruspisteestd sekd KfW:n kautta
annettujen lainojen jalleenrahoituskustannuksista. KfW:lle oli annettu lainan 2 vakuudeksi [...].

¢)  Sopimusjdrjestelyissd mdardttiin eri erien takaisinmaksuhierarkiasta siltd varalta, ettd Condor myytdisiin
osakekaupalla. Ensimmaiseksi maksettaisiin takaisin laina 2, sen jilkeen lainan 1 erd A ja viimeiseksi lainan 1
erd B. Lisdksi jos Condorin muuta omaisuutta myytdisiin, erdn A lyhennykset maksettaisiin ennen erdd B.
Vakuuksien luovutuksen tapauksessa erien takaisinmaksuun sovellettaisiin samaa etuoikeusjirjestystd. MyGs
muista vakuuksista saatavien tuottojen tapauksessa erd A olisi etusijalla erddn B nahden, eli tillaiset tuotot
kéytettaisiin ensin erdn A ja vasta sen jilkeen erdn B takaisinmaksuun.

(*°) Lokakuussa 1994 annettu maksukyvyttomyyslaki (Insolvenzordnung), (BGBL. 1 S. 2866), 243 § ja 244 §:n 1 kohta.
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Imoituksen ja Saksan toimittamien sopimusluonnosten mukaan Saksa osallistuu rakenneuudistussuunnitelman
rahoittamiseen jirjestamalld KfW:n kautta annetun 550 miljoonan euron lainan uudelleen seuraavasti:

a)  Lainan 1 erdstd B jdtetddn perimdttd takaisin 90 miljoonaa euroa.

b)  Lainan 1 maksamatta olevat maarit (a alakohdassa mainitun 90 miljoonan euron leikkaamisen ja Condor II
-pddtoksen mukaisen 60 miljoonan euron leikkaamisen jilkeen; ks. johdanto-osan 6 kappale) jirjestetddn
uudelleen

—  ylemmin etuoikeusluokan 175 miljoonan euron erdin, johon sovelletaan samoja ehtoja kuin lainan 1
erddn A lukuun ottamatta seuraavia kahta muutosta: i) erddntymispaivé siirretddn syyskuuhun 2026,
jotta se on yhdenmukainen Condorin tilikauden kanssa (aiemmin erddntymispaivit olivat lainan 1 erdn
A osalta kesdakuussa 2026 ja lainan 1 erdn B seka lainan 2 osalta 31 péivind joulukuuta 2031); (i) [...];

—  alemman etuoikeusluokan 204,8 miljoonan euron erdin, johon sovelletaan seuraavia ehtoja: i) korko:
[...]kustannukset, ii) velan tyyppi: [...]; iii) vakuudet: samat kuin aiemmin, iv) takaisinmaksuun
sovelletaan tuotonjakomekanismia, jonka mukaan lyhennykset riippuvat tuotoista (maksut madraytyvit
30 pdivand syyskuuta 2026);

¢)  SGL:le osakkeiden hankintaa varten myonnettyd lainaa 2 muutetaan siten, etté siihen sovelletaan samoja ehtoja
kuin uuteen alemman etuoikeusluokan erddn, paitsi vakuuden osalta, jota vahvistetaan [...]. Alemman
etuoikeusluokan erin takaisinmaksu olisi [...].

Saksa vahvisti, ettd sopimusluonnokset on pantu tdytintoon johdanto-osan 52 kappaleessa kuvatulla tavalla. Saksan
toimittamien tietojen mukaan tuotonjakomekanismi mairad, ettd maksut, joihin sitd sovelletaan, voidaan suorittaa
vain silld edellytykselld, ettd sijoittaja on saanut 30 piivddn kesikuuta 2026 mennessd vahintddn [...] miljoonaa
euroa nettotuottoa (niin kutsuttu tuottoraja) esimerkiksi myynnistd tai yrityksen oman pddoman arvo on 30
pdivand syyskuuta 2026 vahintdin sama kuin kyseinen mdaira. Jos tuotot ylittavit [...] miljoonaa euroa, maksetaan
[...] euroa. Jos tuottojen maird on [...]-[...] miljoonaa euroa, lainanantaja saa [...]-[...] prosentin osuuden niista.
Tuoton todellinen maird riippuu nettotuotoista. Tuotonjakomekanismin maksuehdot takaavat, ettd Saksan valtiolle
maksetaan syyskuuhun 2026 mennessd Condorin taloudellisesta menestyksesti riippuen [...]-[...] miljoonaa euroa.
Tuotonjakomekanismin puitteissa maksettavat maksut on kiytettidvd alemman etuoikeusluokan lainan ja lainan 2
takaisinmaksuun.

Saksa myonsi taatut lainat KfW:n kautta Condorille osittaisena korvauksena vahingosta, joka yritykselle arvioitiin
aiheutuneen covid-19-pandemian vuoksi. Kumotun vahingonkorvauspditoksen antamisen jilkeen komissio totesi,
ettd Condorille aiheutui vahinkoa 17 piivin maaliskuuta ja 31 péivin joulukuuta 2020 vilisend aikana 175,355
miljoonaa euroa (*') ja 1 pdivin tammikuuta ja 31 péivdn toukokuuta 2021 vilisend aikana 73,66 miljoonaa
euroa (*?), eli 17 pdivdn maaliskuuta 2020 ja 31 pdivin toukokuuta 2021 vilisend aikana vahinkoa aiheutui yhteensd
249,02 miljoonaa euroa. Lainojen kokonaismaari oli 550 miljoonaa euroa ennen niiden leikkaamista (90 miljoonalla
eurolla ja 60 miljoonalla eurolla; ks. johdanto-osan 6 ja 8 kappale), joten kyseisen lainamdirin ja 17
pdivin maaliskuuta 2020 ja 31 péivin toukokuuta 2021 vilisend aikana aiheutuneen arvioidun vahingon (249,02
miljoonaa euroa) vilinen erotus on 300,98 miljoonaa euroa. Timi on rakenneuudistukseen mydnnetty lainamaara.

Saksa toimitti kaksi lainojen uudelleenjérjestelyyn sisiltyvin tuen osuutta koskevaa arviointia.

Ensimmdisen ldhestymistavan perusteella lainan uudelleenjdrjestelyyn sisdltyvd tuen osuus olisi Saksan mukaan
lainojen nimellismaird eli 400 miljoonaa euroa (alkuperdinen lainamdird eli 550 miljoonaa euroa, josta on
vihennetty 150 miljoonan euron leikattu médrd) vihennettynd Saksan ilmoittamalla 17 pdivin maaliskuuta 2020 ja
31 péivin toukokuuta 2021 viliseltd ajalta myonnetylld vahingonkorvaustuella (144,1 miljoonaa euroa), jolloin
rakenneuudistustuen nimellismaara olisi 255,9 miljoonaa euroa.

(") Ks. Condor I -pditds, johdanto-osan 203 kappale.
(* Ks. Condor II -pdit0s, johdanto-osan 112 kappale.
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(57) Saksan mukaan tuen osuus olisi kuitenkin mahdollista arvioida myo6s vihemmin varovaisesti. Ylemmin
etuoikeusluokan 175 miljoonan euron erdn osalta tuen osuus olisi 18,9 miljoonaa euroa, joka vastaa erotusta
Condorin tosiasiallisesti maksamien korkojen ja hypoteettisen markkinalainan koron vililld. My6s markkinaehdoin
toimiva lainanantaja suostuisi takaisinmaksun ja korkojen lykkaimiseen, eli niihin ei sisiltyisi tukea. Lisdksi Saksa
mairitti 90 miljoonan euron lainaméddran perimittd jittimisen avustukseksi, jonka osalta tuen osuus on 90
miljoonaa euroa.

2,53 Rakenneuudistuksen ja elinkelpoisuuden palauttamisen kehityspolku operatiivisen toiminnan ja rahoitustilanteen
nikokulmasta

(58) Saksan mukaan maasta tehtdvien matkojen markkinat kasvoivat covid-19-pandemiaan asti jatkuvasti, vuositasolla
jopa 4,6 prosenttia. Vuonna 2020 markkinat kuitenkin supistuivat jyrkésti, 58,1 prosenttia. Rakenneuudistussuunni-
telmassa oletetaan, ettd kysyntd Saksasta tehtdvien vapaa-ajan matkojen markkinoilla alkaa lisddntyd kesilld 2021.
Saksa toteaa, ettd matkustaminen korreloi vahvasti bruttokansantuotteen kanssa, jonka odotettiin palaavan kriisid
edeltineelle tasolle vuoden 2021 loppuun mennessi. Kotitalouksien nettosddstoaste Saksassa nousi vuosien
2019 ja 2020 valilla merkittavasti, 10,9 prosentista 16,3 prosenttiin, mika viittasi sithen, ettd kulutus kasvaisi
voimakkaasti, kun rajoituksia alettaisiin poistaa asteittain. Vapaa-ajan matkailun odotettiin elpyvin nopeammin ja
palautuvan kriisid edeltdneelle tasolle noin vuotta aiemmin kuin matkustuksen yleisesti (**).

(59) Rakenneuudistussuunnitelmassa kaytetyt oletukset perustuvat analyysiin, jossa tarkasteltiin eri kehityssuuntauksia ja
niiden vaikutuksia vapaa-ajan matkailuun. Saksan toimittama KPMG:n laatima rakenneuudistusraportti sisiltad myos
kolmansien osapuolten (**) arviointeihin perustuvia ennusteita markkinoiden kehityksestd. Useissa asiantuntija-
arvioinneissa, joissa esitettiin ennusteita lentojen matkustajaméddrien, maksettujen matkustajakilometrien (¥),
mittarilentosddntojen (*) mukaisesti suoritettujen ldhtojen ja saapumisten sekd matkustajamédrien kehittymisestd,
matkustajalentosektorin odotettiin palautuvan vuoden 2019 tasolle parhaassa mahdollisessa skenaariossa vuonna
2023 (¥). Ensimmdisen elpymisvaiheen odotettiin ajoittuvan vuoden 2021 kolmannelle ja viimeiselle neljannekselle,
mikili matkustusrajoitukset pédttyisivit ja rokotukset etenisivit. Naitd ennusteita kdytetddn arvioitaessa Condorin
liiketoimintasuunnitelman perustana olevien oletusten uskottavuutta.

(60) Toimitettujen tietojen mukaan (Euromonitorin tiedot lahtevien vapaa-ajan matkojen lukumdarista ja nithin kdytetystd
rahamdirdstd sekd Statistan ja McKinseyn tiedot matkailutuloista) maailmanlaajuisten matkailumarkkinoiden
arvioitiin elpyvdn vuoden 2019 tasolle parhaassa skenaariossa vuonna 2022 ja heikoimmassa skenaariossa
vuonna 2024/2025. Kuten kaaviosta 3 kdy ilmi, keskeisten suorituskykyindikaattoreiden (lentojen
matkustajamadrdt, maksetut matkustajakilometrit ja mittarilentosddntdjen mukaisesti suoritettujen lihtojen ja
saapumisten médrd) odotettiin palautuvan vuoden 2019 tasolle vuoden 2023/2024 tienoilla. Naméd ennusteet
koskevat kuitenkin kaikkia lentoyhtiotd yleisesti. Samat ennusteet viittaavat myos lomalentojen nopeampaan
elpymiseen.

(**) Ilmoitus ja KPMG, Saksan rakenneuudistuskehyksen ja IDW S6/ BGH -standardin mukainen Condor Flugdienst GmbH:n rakenneuudis-
tussuunnitelma, paivitty 16 pdivind kesakuuta 2021, s. 27.

(*Y) Ldhteind kdytettyjd kolmansia osapuolia ovat muun muassa seuraavat: BDL ("Bericht zur Lage der Branche”, tammikuu 2021),
Kansainvilinen siviili-ilmailujirjesto ICAO (’Effects of novel Coronavirus on civil aviation: Economic impact analysis”, toukokuu
2021), Euroopan lennonvarmistusjirjest6 EUROCONTROL ("Forecast Update 2021-2024", toukokuu 2020), kansainvilinen
lentoasemien jirjestd ACI ("Covid-19 & Airports: Traffic forecast & financial impact”, tammikuu 2021), Kansainvilinen ilmakulje-
tusliitto IATA ("Airline industry financial forecast”, huhtikuu 2021) sekéd Jefferies ("lata cuts 2021 forecast — vaccinations, travel
restrictions slow the recovery”, huhtikuu 2021).

(**) Maksetuilla matkustajakilometreilld tarkoitetaan maksavien matkustajien maarad kerrottuna lennetyilld kilometreilld.

(*%) Mittarilentosddnnoissd (instrument flight rules, IRF) méddratddn, miten ilma-alusta ohjataan, kun nikyvyys ei salli lentdjin navigoida
ndkolentosddntojen mukaisesti.

(*’) Lahde: KPMG, Saksan rakenneuudistuskehyksen ja IDW S6/ BGH -standardin mukainen Condor Flugdienst GmbH:n rakenneuudistus-
suunnitelma, pdivitty 16 paivina kesakuuta 2021, s. 33.
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Kaavio 3

Lentoyhtididen keskeisii tulosindikaattoreita koskevat ennusteet prosentteina vuoden 2019 tasoon verrattuna

Yearly value as an
average of quarterly
recovery rates

‘ (ICAO, ACI)

)19 2020 2021 2022 2023 2024

Lihde: KPMG, Saksan rakenneuudistuskehyksen ja IDW S6/ BGH -standardin mukainen Condor
Flugdienst GmbH:n rakenneuudistussuunnitelma, pdivitty 16 paivind kesikuuta 2021, s. 33.

(61) Condorin liiketoiminnasta aiheutuvien toimintakustannusten suurimmat erdt ovat kunnossapito, polttoaine ja
henkil9sto. Rakenneuudistussuunnitelmassa esitetyt oletukset perustuvat ilma-alusten kuluihin aluksen tyypin ja
lennettivin reitin mukaan, 6ljyn hinta-arvioihin sekd suorituskykyyn. Rakenneuudistussuunnitelmassa on otettu
huomioon osana maksukyvyttomyyssuunnitelmaa toteutettujen toimenpiteiden vaikutukset, jotka liittyvat muun
muassa kaluston uusimiseen, asteittaiseen siirtymiseen [...], henkiloston vahentimiseen ja lyhennettyyn ty6aikaan
covid-19-pandemian seurauksena.

(62) Condorin lentotoiminnan tuottojen ennustetaan kasvavan asteittain. Vuosien 2020-2022 elpymisvaiheen jilkeen
ilma-alusten kuormitusasteiden odotetaan saavuttavan covid-19-pandemiaa edeltdneen tason [...], samaa tahtia
vapaa-ajan matkailumarkkinoiden odotetun elpymisen kanssa. Perusskenaariossa (taulukko Table 3) Condorin
toiminnan odotetaan kaintyvin kannattavaksi ja sen tuloksen odotetaan kattavan korkokulut ja poistot rakenneuu-
distuksen lopussa syyskuussa 2023, jolloin sen nettotuloksen odotetaan olevan [...] miljoonaa euroa ja liikevoitto-
marginaalin (**) [...] prosenttia. Nouseva suuntaus jatkuu rakenneuudistuksen pédttymisen jilkeen — vuoden 2024
nettotuloksen odotetaan olevan [...] miljoonaa euroa ja liikevoittomarginaalin [...] prosenttia ja vuoden 2026
nettotuloksen [...] miljoonaa euroa ja liikevoittomarginaalin [...] prosenttia.

Taulukko 3

Condorin tuloslaskelma perusskenaariossa

Ennen. Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
rakenneuudistusta
miljoonaa euroa 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/
2017/2018 | 2018/2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
toteutunut | toteutunut | toteutu- ennus-| suunni-| suunni-| suunni-| suunni-| suvunni-
nut tettu teltu teltu teltu teltu teltu
Liikevaihto 1803,8 1684,2 (...) (...) (...) (...) (...) (..) (...)
Toimintakulut -1684,4| —1542,9 (--) (--) (--1) (-.)) (-..) (--) (-.)
josta kaluston (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
vuokrauskustan-
nuksia

(**) Liikevoitto eli tulos ennen korkoja ja veroja (EBIT) tarkoittaa yrityksen tuloja ilman veroja ja korkoja ja vahennettyni kuluilla. Liikevoit-
tomarginaali on yrityksen kannattavuutta kuvaava taloudellinen suhdeluku, joka lasketaan jakamalla liikevoitto myynneilld.
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k Ennen. Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
rakenneuudistusta
miljoonaa euroa 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/
2017/2018 | 2018/2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
toteutunut | toteutunut | toteutu- ennus-| suunni-| suunni-| suunni-| suunni-| suvunni-
nut tettu teltu teltu teltu teltu teltu
Poistot ja 8 8 (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
kuoletukset ek 93,9
josta kaluston (--r) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
poistoja
:‘éik?rv)oiltto (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (...)
BIT) ilman
poikkeuksellisia 230 47,5
erid
Rahoituskulut -29,6 -32,0 (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (...)
josta (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (...)
kalustoon liittyvid
Vuoden 400! —6796.7 (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
nettotulos ’ ’
Kaylt'tizﬁatemargi— (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
naali (ilman o o
poikkeuksellisia e )
erid)
Liikevoittomargi- (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (...)
naali (ilman o o
poikkeuksellisia 1% 3%
erid)
Tuotto 198 172 (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (...)
Tarjot;:tl (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
istuinkilometrit
(ASK) yhteensi 34638 36183
(milj.)
Malisetut i (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
matRustajakilo-
metrit (RPK) 30 880 32495
yhteensd (milj.)
Istumapaikkojen (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (...)
kuormitusaste 89 % 90 %
yhteensd
Matkustajia 23 94 (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
yhteensd (mil;.) ’ ’

Lihde:  Imoitus ja Condorin taloudelliset tiedot (vuosilta 2017/2018 ja 2018/2019 ei ole saatavilla kalustolle kohdennettua
tietoa).

(63) Kuten taulukko Table 3 osoittaa, operatiivisten ja liiketoimintaa koskevien rakenneuudistustoimenpiteiden ja
rahoitustuen avulla Condorin on mahdollista lieventdd asteittain TCG:n maksukyvyttomyydestd sen omaan
pddomaan kohdistuneita vaikutuksia, joista osa nikyi edelleen Condorin taseessa, kun sen maksukyvyttomyys-
menettely paddttyi 1 pdivand joulukuuta 2020. Saksan maksukyvyttomyyslain mukaisesti Condor poisti koko
osakepddomansa taseestaan, minki seurauksena sen oma pddoma kirjanpidossa oli negatiivinen. Tdméin ulkoisen
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vaikutuksen vuoksi Condorin oman piddoman odotetaan olevan hieman negatiivinen ([...] miljoonaa euroa) vuoteen
2026 asti, mutta sen padomapohja paranee rakenneuudistuksen aikana jatkuvasti ja merkittdvasti ja muuttuu
positiiviseksi vuonna 2027. Lisiksi Condorin pitkaaikaiset rahoitusvelat saavuttavat huipputasonsa ([...] miljoonaa
euroa) vuonna 2021, minki jilkeen ne pienenevit [...] miljoonaan euroon vuoteen 2026 mennessd. Lisdksi
taulukon ldhteend kiytettyjen tietojen mukaan Condorin sijoitetun pddoman tuotto (**) (ROCE) olisi selvisti
positiivinen rakenneuudistuksen lopussa tilivuonna 2023 ja sitd seuraavina vuosina ([...]-[...] prosenttia) (ks.

taulukko Table 4).
Taulukko 4
Condorin tase perusskenaariossa
Ennen Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
rakenneuudistusta
miljoonaa euroa 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/
2017/2018 | 2018/2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
toteutunut | toteutunut | toteutu- ennus-| suunni-| suunni-| Ssuunni-| suunni-| suunni-
nut tettu teltu teltu teltu teltu teltu
Varat 1 880,9 591,5 (...) (...) (...) (...) (-..) (..) (...)
Pitkdaikaiset 12934 309.8 (...) (...) (...) (...) () (-..) (...)
varat>1v
josta kalusto (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
(varat)
Lyhytaikaiset 587.5 2816 (...) (...) (...) (...) (-..) (..) (...)
varat<1lv
josta (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
kateisvaroja ja 11,2 56,5

tuita rahavaroja

Velat 1 880,9 591,5 (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
Oma pdaoma 194,7| - 6776,2 (...) (...) (...) (...) (-..) (..) (...)
Pitkdaikaiset 760.6| 3706.4 (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
velat>1v

Pitkdaikaiset (o) (..) (..) (..) (o) (..) (..)
rahoitusvelat > 1 181,2 156,1
v

josta (o) (..) (..) (.) (o) (..) (..)

leasingsopimukset
(velat)
Lyhytaikaiset 9256 36613 (...) (...) (...) (...) (...) (--.) (...)
velat<1v ’ ’

Lyhytaikaiset (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
rahoitusvelat < 1 37,8 47,4
v

(*) Sijoitetulla pddomalla tarkoitetaan taseen loppusummaa, josta on vahennetty lyhytaikainen vieras padoma.
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Enneq Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
rakenneuudistusta
miljoonaa euroa 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/
2017/2018 | 2018/2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
toteutunut | toteutunut | toteutu- ennus-| suunni-| suunni-| suunni-| suunni-| suvunni-
nut tettu teltu teltu teltu teltu teltu

josta () (..) (.) (..) () () (..)
leasingsopimukset
(velat)

Sijoitetun
pddoman tuotto

P (..) (..) (..) (..) (...) (..) (..)

Lihde:  Tmoitus ja Condorin taloudelliset tiedot (kaluston tiedot vuosilta 2017/2018 ja 2018/2019 ei saatavilla).

(64) Rothschild teki kesikuussa 2021 uuden sijoittajan mukaantulon yhteydessi Condorin arvonmddrityksen (ks.
taulukko Table 5), jossa Condorin oman pdidoman arvioitiin varovaisten oletusten perusteella olevan vuoteen 2023
mennessd [...] miljoonaa — [...] miljardia euroa menetelmistd riippuen (diskontatut kassavirrat tai EBITDA-
kertoimet).

Taulukko 5

Condorin arvonmiiritys

(..)

(65) Rothschildin arvonmddritysraportissa esitetddn laskelma Condorin painotetusta keskimairdisestd padomakustan-
nuksesta (WACC). Painotettu keskimdirdinen padomakustannus saadaan kertomalla velan ja oman pidoman
kustannukset niiden painotuksilla. Pddomarakenteen eli velan ja oman pddoman painotusten ollessa tavoitteiden
mukaiset (oman padoman osuus [...] prosenttia) velan kustannus olisi [...] prosenttia ja oman pddoman kustannus
[...] prosenttia (*). Condorin painotettu keskimidrdinen piadomakustannus on laskelman mukaan [...] prosenttia.
Tammikuun 1 pédivdnd 2019 tuli voimaan 16. kansainvilinen tilinpadtosstandardi, jaljempana 'IFRS 16’, jonka myota
poistettiin  rahoitus- ja kdyttoleasingsopimusten erilainen kohtelu. Arvonmdiritysraportissa  painotettu
keskimadrdinen paddomakustannus laskettiin myos IFRS 16:n mukaisesti, jolloin velan painotus kasvoi, kun leasingso-
pimuksiin liittyvat velat kirjattiin rahoitusvelkoihin. Velan kasvaessa oletettu pddomarakenne oli seuraavanlainen:
[...] prosenttia omaa pddomaa ja [...] prosenttia velkaa. Tidssi skenaariossa painotettu keskimédirdinen
pddomakustannus on velan suuremman painotuksen seurauksena [...] prosenttia.

(66) Myos Saksan viranomaiset toimittivat Attestorin kanssa sovittujen ehtojen mukaisesti Condorin oman padoman
arvonmadrityksen, jonka Saksa laati pakollisena osana KfW:n lainachtojen arviointia ja jota PWC kaytti ldhteend.
Myos riippumaton asiantuntija Rothschild kéytti Saksan arvonmdiritystd maddrittdessddn yrityksen arvon uuden
sijoittajan mukaantulon yhteydessd. PWC noudattaa varovaista lihestymistapaa ja kdyttdd oletuksena suunnitelman
mukaisen liikevoiton alhaisempaa arvoa ([...] miljoonaa euroa) ja kerrointa [...]. Naiden varovaisten oletusten
perusteella PWC pdittelee, ettd Condorin oman pddoman arvo on vuonna 2025 noin [...] miljoonaa euroa (Condor
itse arvioi oman pddoman arvoksi vuonna 2025 noin [...] miljoonaa euroa ennen covid-19-pandemiaa) (). PWC:n
varovaisemman arvonmddrityksen mukaan Condor saavuttaisi vuonna 2026 [...] prosentin oman pddoman tuoton.
Luku on tdysin linjassa muiden lentoyhtiiden oman pddoman tuottoasteiden mediaanin kanssa, joka oli 23,4-25,3
prosenttia vuosina 2017-2019, kuten taulukosta Table 6 kdy ilmi. Kuten taulukko Table 6 osoittaa, eurooppalaiset
perinteiset lentoyhtiot ja yhdysvaltalaiset lentoyhtiot ovat suoriutuneet suurin piirtein samalla tavoin vuotta 2019
lukuun ottamatta.

(*) Velan kustannus ([...] %) koostuu KfW:n kautta annettujen lainojen korosta ([...] %) ottaen huomioon korkojen verovihennys-
kelpoisuus. Oman pddoman kustannus ([...] %) on laskettu CAPM-mallilla, ja se muodostuu seuraavista: i) riskiton korko ([...] %), ii)
pienen yrityksen riskipreemio ([...] %) ja iii) yrityskohtainen riskipreemio, joka on saatu kertomalla markkinariskipreemio ([...] %)
beetakertoimella (verrokkien perusteella 1,2) ja joka Condorin tapauksessa olisi [...] prosenttia.

(*") Liittovaltion tilaama PWC:n selvitys, paivitty 18 paivinid toukokuuta 2021.

18/60 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2178/oj



EUVL L, 30.10.2025

FI

Taulukko 6

Lentoyhtididen oman pédioman tuottoasteiden mediaanit (2017-2019) ()

2019 2018 2017
Perinteiset (Eurooppa) 19,8 % 24,6 % 24,1 %
Halpalentoyhtiot (Eurooppa) 12,8 % 151 % 11,1%
Yhdysvaltalaiset 30,4 % 253 % 258 %
Kaikki 25,3 % 23,4 % 24,6 %

(67) Lisaksi Saksan viranomaisten mukaan Condorin rakenneuudistussuunnitelma, jonka sisiltimait lukuisat jirkeistdmis-
toimenpiteet ja kaluston uudistaminen (ks. taulukko Table 2) vihentdvit merkittavisti henkilost6- ja hankintakus-
tannuksia ja saavat aikaan polttoaine- ja kunnossapitokustannussidstojd, yhdessd Attestorin tarjoaman uuden
rahoituksen kanssa mahdollistaa Condorille alan keskiarvon mukaisen kannattavuustason saavuttamisen. Kuten
taulukosta Table 3 kéy ilmi, Condorin liikevoittomarginaali () on tilivuodesta 2023 alkaen positiivinen ([...] %
vuonna 2023 ja enimmillddn [...] % vuonna 2026). Covid-19-pandemian jilkeiset liikevoittomarginaalit ovat
huomattavasti korkeampia kuin ennen covid-19-pandemiaa ([...] % tilivuonna 2018 ja [...] % tilivuonna 2019).

(68) Taulukossa Table 7 esitetddn tiettyjen muiden lentoyhtididen kannattavuusluvut ennen covid-19-pandemiaa. Saksan
toimittamien tietojen mukaan kyseiseen otokseen sisiltyneiden lentoyhtividen (muun muassa tiettyjen perinteisten
ja halpalentoyhtididen, kuten Lufthansan ja Ryanairin) liikevoittomarginaalien keskiarvo oli 5,7 prosenttia ja
mediaani 7,3 prosenttia. Kyseisten lentoyhtididen tuloksissa oli suurta vaihtelua: suurin arvo, 13,3 prosenttia,
poikkesi 18,8 prosenttiyksikkod pienimmistd arvosta, joka oli —5,5 prosenttia. Vuoden 2019 lukujen mukaan
Condorin matkustajakohtainen tuotto (tuotto jaettuna matkustajamaarilld) oli [...] (*), kun muiden lentoyhtididen
matkustajakohtainen tuotto oli keskimairin 141. Condorin tarjottujen istuinkilometrien méara oli puolestaan [...],
kun muiden lentoyhtioiden keskiarvo oli 135 773 tarjottua istuinkilometria.

Taulukko 7

Condorin ja muiden lentoyhtididen keskeisten indikaattoreiden vertailu ennen covid-19-pandemiaa

Liikevoitto- Istumapaik- Kiytettivissi
evo f. Tuotto kojen Matkustajamiira oleva

mar(%}t)laa ! (euroa) kuormitus- (milj.) istuinkapasi-

° aste (%) teetti (milj. km)
Condor (-.r) (-..) (-.. (-.r) (-..) (-.r)
Lufthansa 51 250,7 82,6 145,3 358803
Norwegian 2,0 121,9 86,6 36,2 100 031
Eurowings -55 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

(*) Komission pditos C(2020) 9221, annettu 11 pdivind joulukuuta 2020, asiassa "SA.58463 — Aide a la restructuration de Corsair”
(EUVL C 41, 5.2.2021, s. 1), johdanto-osan 23 kappale. Otos sisiltdd 15 lentoyhtiotd, jotka on jaettu kolmeen ryhmain: perinteiset
lentoyhtiot (Air France KLM, Lufthansa, IAG, SAS, Aeroflot, TAP, Aegean ja Finnair), halpalentoyhtiot (Ryanair, EasyJet ja Air
Europa) sekd yhdysvaltalaiset lentoyhtiét (Delta Airlines, American Airlines, United Airlines ja Southwest Airlines).

(**) Myyntituloihin perustuva liikevoittomarginaali (rakenneuudistussuunnitelma ei sisdlld muita liiketoiminnan tuottoja).

(*) Tuotto on taulukossa Table 3 esitettyd suurempi, jotta luku on vertailukelpoinen verrokkien vastaavien lukujen kanssa. Koska
kilpailijoiden julkisesti saatavilla olevat tiedot eivit ole yhtd yksityiskohtaisia kuin Condorin siséiset tiedot, taulukossa Table 7 tuotto
on mddritetty jakamalla myyntitulot matkustajamairalld, kun taas taulukossa Table 3 se on maddritelty seuraavasti: (myyntitulot —

rahtimyynti — muu myynti) | matkustajaméara.
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.. . Istumapaik- Kiytettavissd
L11kev.01tt;)‘- Tuotto kojen Matkustajamiird oleva
mar(%}r)laa ! (euroa) kuormitus- (milj.) istuinkapasi-
° aste (%) teetti (milj. km)

Swiss 11,1 238,9 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
Keskiarvo (ml. 5,5 1438 86,2 61,8 127 474
Condor)
Keskiarvo (pl. 5,7 140,8 85,8 66,6 135773
Condor)
Mediaani (ml. 6.2 1438 84,3 38,1 85 002
Condor)
Mediaani (pl. 7,3 143,2 83,9 40,0 100 031
Condor)
Lihde:  KPMG, Saksan rakenneuudistuskehyksen ja IDW S6/ BGH -standardin mukainen Condor Flugdienst GmbH:n

rakenneuudistussuunnitelma, pdivitty 16 paivand kesikuuta 2021, s. 37, sekd omat laskelmat.

Saksa toimitti my0s tiedot Condorin odotetuista rahavirroista perusskenaariossa (ks. taulukko Table 8).

Taulukko 8

Ennustetut rahavirrat perusskenaariossa

Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
miljoonaa euroa 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022 | 20222023 | 20232024 | 2024/2025 2025/2026
toteutu- ennus- suunni- suunni- suunni- suunni- el
nut tettu teltu teltu teltu teltu suunmiteltu

Kiyttokate (...) (-..) (-..) (...) (...) (...) (-..)
Liiketoiminnan rahavirta (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
(ilman poikkeuksellisia erid)
Poikkeukselliset erit (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
Sijoitustoimintaan liittyvi (...) (-..) (-..) (...) (...) (...) (-..)
rahavirta
Oman padoman muutos (...) (...) (...) (-..) (...) (...) (-..)
Rahoitusvelkojen muutos (...) (-..) (-..) (...) (-..) (-..) (--.)

josta rahoitusvelat — KfW (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
Rahoitukseen liittyvi (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
rahavirta
Kiteisvarojen ja muiden (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
rahavarojen nettovihennys/-
lisiys
rakenneuudistuksen alussa (-.) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
rakenneuudistuksen lopussa (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
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(70)

Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen

miljoonaa euroa 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022 | 2022/2023 | 20232024 | 2024/2025 | 12026

toteutu- ennus- suunni- suunni- suunni- suunni- suunmitelt

nut tettu teltu teltu teltu teltu

Kiytettavissd oleva maard — erd (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
B
Ei-kdytettdvissd olevat (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
kiteisvarat
Kiytettivissi oleva (...) (...) (...) (...) (...) (...) (..)
likviditeetti

Lihde:  Ilmoitus ja Condorin taloudelliset tiedot.

Saksan toimittamien tietojen mukaan liiketoiminnan ulos menevit rahavirrat ovat [...] miljoonaa euroa tilivuonna
2021. Kyseisen vuoden sisddn tulevien rahavirtojen tirkeimmat lihteet ovat poikkeukselliset erit ([...] miljoonaa
euroa), jotka liittyvit TCG:n selvitystilaan, Attestorin tarjoaman rahoituksen kautta saatavaan likviditeettiin
sekd KfW:n kautta annetuista lainoista johtuvien rahoitusvelkojen muutoksiin. Attestorin vahvistettua Condorin
omaa padomaa kaytettdvissd oleva likviditeetti ei laske missddn vaiheessa alle [...] miljoonaan euroon.

Toimitetut tiedot osoittavat, ettdi Condor joutui lyhyen aikavilin likviditeettiongelmiin TCG:n selvitystilasta
seuranneen negatiivisen vakavaraisuustilanteen yhteydessi (ks. kaavio 4).

Kaavio 4

Condorin lyhyen aikavilin likviditeettiasema
(..)

Lihde:  Ilmoitus ja KPMG:n laatima rakenneuudistuksen arviointi.

Saksa toimitti herkkyysanalyysin, jossa esitetddn, miten Condorin tulos ja siten sen tase poikkeaisivat taulukossa Table
3 ja taulukossa Table 4 esitetystd perusskenaariosta, jos polttoainekustannukset nousevat paistdoikeuksien ja
pdastoyksikoiden hintojen nousun vuoksi enemmdin kuin perusskenaariossa oletetaan ja jos mahdollinen
epasuotuisa markkinakehitys (kilpailun lisddntyminen) vaikuttaisi samaan aikaan kielteisesti matkustajakohtaisen
tuoton () kasvuun ja hidastaisi siten erityisesti uusien kaukoreiteilld kdytettdvien ilma-alusten osalta odotettua
tuoton kasvua. Herkkyysanalyysin tulos esitetddn taulukossa Table 9 ja taulukossa Table 10.

Taulukko 9

Ennustettu tuloslaskelma episuotuisassa skenaariossa

Ennen Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
rakenneuudistusta
miljoonaa euroa 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/
2017/2018 | 2018/2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
toteutunut | toteutunut | toteutu- | ennus- | suunni- | suunni- | suunni- | suunni- | Suunni-
nut tettu teltu teltu teltu teltu teltu
Liikevaihto 1803,8 1684,2 (...) (...) (...) (...) (-.r) (...) (...)
Toimintakulut -1684,4| —1542,9 (-..) (...) (...) (...) (--.) (-..) (...)
josta kaluston (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
yuokrauskustan-
nuksia
Poistot ja 8 8 (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
kuoletukset ek 93,9

(*) Myyntitulot jaettuna kokonaismatkustajamaaralld.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2178/oj
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k Ennen. Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
rakenneuudistusta
2017/2018 | 2018/2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
toteutunut | toteutunut | toteutu- | ennus- suunni- | suunni- | suyunni- | suunni- | suunni-
nut tettu teltu teltu teltu teltu teltu
josta kaluston (--r) (-..) (...) (...) (...) (...) (...)
poistoja
:‘ég(?r)oiltto (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
IT) ilman
poikkeuksellisia 230 47,5
erid
Rahoituskulut -29,6 -32,0 (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (...)
josta (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
kalustoon liittyvid
Vuoden 400! —6796.7 (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
nettotulos ¢ ¢
Kaylt't('()'ﬁatemargi— (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
naali (ilman o o
poikkeuksellisia 7% 5%
erid)
Liikevoittomargi- (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
naali (ilman o o
poikkeuksellisia 1% 3%
erid)
Tuotto 198 172 (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
Tarjot;:tl (...) (...) (...) (...) (-.r) (...) (...)
istuinkilometrit
(ASK) yhteensi 34638 36183
(milj.)
Malzsetut i (...) (...) (...) (...) (..) (...) (...)
matkustajakilo-
metrit (RPK) 30880 32495
yhteensd (milj.)
Istumapaikkojen (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
kuormitusaste 89% 90 %
yhteensd
Matkustajia 38 04 (...) (...) (...) (...) (-.r) (-..) (...)
yhteensd (milj.) ’ ’

Lihde:  Imoitus ja Condorin taloudelliset tiedot (kaluston tiedot vuosilta 2017/2018 ja 2018/2019 ei saatavilla).

Taulukko 10

Tase episuotuisassa skenaariossa

Ennen' Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
rakenneuudistusta

miljoonaa euroa 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/

2017/2018 | 2018/2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
toteutunut | toteutunut | toteutu- | ennus- suunni- | suunni- | suunni- | suunni- | suunni-

nut tettu teltu teltu teltu teltu teltu
Varat 1880,9 591,5 [...] (...) (...) (...) (-..) (-..) (...)
Pitkdaikaiset 1293.4 309.8 (...) (...) (...) (...) (-.r) (-..) (...)

varat>1v
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Ennen

: Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
rakenneuudistusta

miljoonaa euroa 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/
2017/2018 | 2018/2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
toteutunut | toteutunut | toteutu- | ennus- suunni- | suunni- | suyunni- | suunni- | suunni-

nut tettu teltu teltu teltu teltu teltu
josta kalusto (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
(varat)
I\;Z?;;tiiklairset 587.5 281.6 (...) (...) (...) (...) (-.r) (-..) (...)
josta (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (...)
kateisvaroja ja 11,2 56,5

muita rahavaroja

Velat 18809 591,5 () (o) () () () () ()
Oma pddoma 194,7 —-6776,2 (...) (...) (...) (...) () (-..) (...)
Pitkdaikaiset Js06| 37064 (o) (..) (..) (.) (o) (o) (..)
velat>1v ’ ’

Pitkadaikaiset (...) (...) (...) (...) (-.r) (-..) (...)
rahoitusvelat > 1 181,2 156,1
v

josta (...) (...) (...) (...) (-..) (..) (...)

leasingsopimukset
(velat)
Lyhytaikaiset 9256 36613 (...) (...) (...) (...) (-..) (..) (...)
velat<1v ’ ’

Lyhytaikaiset (...) (...) (...) (...) (-..) (..) (...)
rahoitusvelat < 1 37,8 47,4
v

josta (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)

leasingsopimukset
(velat)
Nettovelan suhde (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)
kdyttokatteeseen L7 1.0
Sijoitetun 29 2% (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (...)

pddoman tuotto

Lihde:  Imoitus ja Condorin taloudelliset tiedot (kaluston tiedot vuosilta 2017/2018 ja 2018/2019 ei saatavilla).

(73) Epdsuotuisan skenaarion oletusten mukaan Condorin toiminnan tehokkuus heikkenisi hieman ja sen liikevoitto olisi
keskiméddrin [...] miljoonaa euroa pienempi kuin perusskenaariossa. Sen toiminta olisi kuitenkin edelleen
kannattavaa — liikevoittomarginaali olisi rakenneuudistuksen lopussa [...] prosenttia, ja ennusteiden kattaman
kauden (2019/2020-2025/2026, jiljempana "suunnittelukausi’) lopussa se kasvaisi [...] prosenttiin.
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(74) Taseessa epidsuotuisan skenaarion vaikutus ndkyy péddasiassa Condorin kassatilanteessa ja omassa padomassa.
Epédsuotuisassa skenaariossa Condorilla olisi vihemmain kiteisvaroja eikd negatiivinen oma péddoma pienenisi yhta
nopeasti kuin perusskenaariossa. Tallaisessa skenaariossa Condorin oma piidoma olisi edelleen negatiivinen ([...]
miljoonaa euroa) suunnittelukauden lopussa. Tdlloinkin oman pddoman palautuminen positiiviseksi olisi kuitenkin
mahdollista suunnittelukauden jilkeisend vuonna. Kuten johdanto-osan 64 kappaleessa selitetidn ja kuten
taulukossa Table 5 ja taulukossa Table 9 esitetddn, Rothschildin ja PWC:n arvioima Condorin arvo ja oman pddoman
arvo perustuvat jo epdsuotuisan skenaarion negatiivisiin oletuksiin, joten ne pitevit myds epdsuotuisassa
skenaariossa.

(75) Muutokset tuloihin ja kustannuksiin vaikuttavat rahavirtoihin. Kuten taulukosta Table 11 kiy ilmi, Condorin
kaytettavissi oleva likviditeetti on rakenneuudistuksen lopussa tilivuonna 2023 [...] miljoonaa euroa pienempi kuin
perusskenaariossa. Vuonna 2026 kiytettdvissi oleva likviditeetti on [...] miljoonaa euroa pienempi kuin
perusskenaariossa, mikd johtuu pienempien litketoiminnan rahavirtojen kumulatiivisesta vaikutuksesta.
Liiketoiminnan positiivinen rahavirta on keskimairin [...] miljoonaa euroa pienempi kuin perusskenaariossa.
Vuonna 2023 omaan pddomaan kohdistuva ylimaardinen positiivinen rahavirta kompensoi titd osittain.

Taulukko 11

Ennustetut rahavirrat episuotuisassa skenaariossa

Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
miljoonaa euroa 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022 | 2022/2023 | 20232024 | 2024/2025 2025/2026
toteutu- ennus- suunni- suunni- suunni- suunni- itel
nut tettu teltu teltu teltu teley | SUUMMIEIY

Kiyttokate (-.)) (--1) (-.)) (--)) (--)) (--) (--)
Liiketoiminnan rahavirta (...) (...) (...) (...) (-..) (-..) (...)
(ilman poikkeuksellisia eri)
Poikkeukselliset erit (...) (...) (...) (-..) (-..) (-..) (...)
Sijoitustoimintaan liittyvi (...) (-.r) (...) (...) (-..) (! (-..)
rahavirta
Oman padoman muutos (-.r) (-.r) (...) (...) (...) (...) (...)
Rahoitusvelkojen muutos (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)

josta rahoitusvelat — KfW (-..) (-..) (...) (...) (...) (...) (...)
Rahoitukseen liittyvi (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
rahavirta
Kiteisvarojen ja muiden (...) (..) (...) (...) (...) (...) (...)
rahavarojen nettovihennys/-
lisiys
rakenneuudistuksen alussa (-..) (-..) (...) (...) (...) (...) (...)
rakenneuudistuksen lopussa (-..) (-..) (...) (...) (...) (...) (...)
Kiytettavissd oleva maard — erd B (-.r) (-.r) (...) (...) (...) (-..) (-..)
Ei-kdytettdvissd olevat kiteisvarat (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
Kiytettdvissi oleva (-..) (-..) (...) (...) (...) (...) (...)
likviditeetti

Lihde:  lmoitus ja Condorin taloudelliset tiedot.
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(76) Kuten johdanto-osan 63 kappaleessa todetaan, Condorin sijoitetun pddoman tuotto olisi Saksan toimittamien tietojen
perusteella poikkeuksellisen korkea, [...]-[...] prosenttia. Tima johtuu pdiasiassa Condorin kalustonuudistamisoh-
jelmasta ja siitd, ettd Condorin tarkastetut tilinpditokset on laadittu Saksan kauppalain (Handelsgesetzbuch, HGB)
mukaisesti. Condorin kaluston uudistamiseen sisdltyy muun muassa siirtyminen ilma-alusten omistamisesta ja
vuokraamisesta rahoitusleasingsopimuksilla kohti niiden vuokraamista kdyttoleasingsopimuksilla. Toisin kuin
rahoitusleasingsopimuksissa, kiyttoleasingsopimuksissa omistusoikeus ei siirry vuokralle ottajalle. IFRS 16:n tultua
voimaan kaikki leasingsopimukset kirjataan taseeseen. Tdmd muutos ei kuitenkaan sisilly kaikkiin kansallisiin
tilinpaatosstandardeihin. Koska Condor laatii tarkastetut tilinpaatoksensd HGB:n mukaisesti, kdyttoleasingsopimukset
eivit vaikuta vuokralle ottajan taseeseen, koska ne kirjataan taseen ulkopuolisiin eriin eikd niitd aktivoida
taseeseen (*).

(77) Condorin ilma-aluskalusto muodostaa merkittdvin osan lentoyhtién padomasta ja varoista. Sen vuoksi ilma-alusten
leasingsopimusten jittiminen taseen ulkopuolelle voi pienentdd tasetta merkittdvisti. Leasingsopimusten
kirjaaminen taseen ulkopuolisiin eriin vaikuttaa keskeisiin indikaattoreihin, kuten sijoitetun pddoman tuottoon, kun
liiketoimintaan kéytettivid omaisuuserid, tdssd tapauksessa ilma-aluksia, ei oteta huomioon sijoitetun pddoman
laskennassa. Talloin pddoman perusteella mairitettavd kannattavuus on yliarvioitu. Ilma-alusten leasingsopimusten
jattaminen taseen ulkopuolelle vaikeuttaa lisiksi merkityksellisten vertailujen tekemistd lentoyhti6iden vililld, koska
tdlloin tarkasteltavien lentoyhtididen taloudelliset tulokset riippuvat ilma-alusten omistussuhteista.

(78) Naistd syistd Saksa toimitti Condorin tilinpditostiedot, joissa leasingsopimukset oli kirjattu taseeseen IFRS 16:n
mukaisesti. Saksa selitti, ettd vaikka Condorin julkaistut ja tarkastetut tilinpddtokset on laadittu HGB:n mukaisesti,
ollessaan TCG:n tytaryhtio Condor tuotti sddnnoéllisesti my6s tallaisia vaihtoehtoisia tietoja, joihin leasingsopimukset
on merkitty IFRS 16:n mukaisesti. Leasingsopimukset on sisillytetty taseeseen yksi kerrallaan. Nama tilinpadtokset
eivit ole varsinaisen tilintarkastuksen kohteena, mutta tilintarkastajat (Ernst and Young) tarkastavat ne sadnnollisesti
ja ne laaditaan yhteistyossi tilintarkastajien (KPMG) kanssa.

(79) Taulukossa Table 12 ja taulukossa Table 13 esitetdin mukautettu tuloslaskelma ja tase perusskenaariossa.
Mukautuksen vaikutus on molemmissa skenaarioissa sama, koska mukautus koskee yksinomaan kaluston
kirjaamista, johon epdsuotuisan skenaarion kielteiset oletukset eivit vaikuta. IFRS 16:n mukaisesti laadituissa
luvuissa liikkevoitto on hieman suurempi mutta nettovoitto pienempi. Ndin ollen my6s liikevoittomarginaali on
suurempi kuin taulukkoon Table 3 perustuva marginaali. Liikevoittomarginaali on rakenneuudistuksen lopussa [...]
prosenttia, ja suunnittelukauden lopussa se kasvaa [...] prosenttiin. Mukautuksen vaikutus nikyy pddasiassa taseessa.
Taseen loppusumma on noin 2,5 kertaa suurempi kuin Saksan kirjanpitosddntojen mukaisesti laaditussa taseessa.
Tamin seurauksena sijoitetun pddoman tuotto on huomattavasti pienempi, perusskenaariossa [...]-[...] prosenttia ja
epdsuotuisassa skenaariossa [...]-[...] prosenttia.

Taulukko 12

Ennustettu tuloslaskelma perusskenaariossa leasingsopimukset taseeseen aktivoituina

Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen

miljoonaa euroa 2019]2020 | 202012021 | 2021/2022 | 2022[2023 | 20232024 | 2024[2025 | 35155

toteutunut | €MUS” suunni- suunni- suunni- suunni- ctelt

oteutunu tettu teltu teltu teltu teltu R

Liikevaihto (-..) (-..) (...) (-..) (--.) (-..) (--.)

Toimintakulut (-..) (...) (...) (-..) (-..) (...) (-..)

josta kaluston (...) (...) (...) (...) (--.) (-.) (--)
vuokrauskustannuksia

Poistot ja kuoletukset (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)

(*) Condor kiyttdd sulautumisprosessissa ja KfW:lle suunnatussa raportoinnissa kansainvilisten tilinpaatosstandardien eli IFRS-
standardien mukaisesti laadittuja lukuja. KPMG:n laatimassa rakenneuudistuksen arvioinnissa IFRS-standardien mukaisesti laaditut
luvut on sovitettu yhteen HGB:n mukaisesti laadittujen lukujen kanssa. Niin ollen myos rakenneuudistuksen arvioinnissa esitetyt
ennustetut luvut ovat IFRS-standardien mukaiset, mutta liikketoimintasuunnitelmaa ei ole laadittu IFRS 16:n mukaisesti.
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Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
miljoonaa euroa 201912020 2020/2021 | 2021/2022 | 2022/2023 | 2023/2024 | 2024/2025 2025/2026
toteatunut | SMUS suunni- suunni- suunni- suunni- suunniteltu
tettu teltu teltu teltu teltu

josta kaluston poistoja (-..) (...) (...) (-.r) (-..) (...) (-..)
Liikevoitto (EBIT) ilman (-n) (--) (--) (-r) (--) (--.) (--)
poikkeuksellisia erii
Rahoituskulut (-..) (...) (...) (-..) (-..) (...) (-..)

josta kalustoon liittyvid (...) (-.) (-..) (...) (-..) (-.) (-..)
Vuoden nettotulos (...) (-..) (...) (...) (...) (-..) (...)
Kyttokatemarginaali (ilman (...) (-..) (-..) (...) (-..) (-.) (-..)
poikkeuksellisia erid)
Liikevoittomarginaali (ilman (...) (...) (...) (-..) (-..) (...) (-..)
poikkeuksellisia erid)
Tuotto (-r) (--) (--) (-n) (--) (--.) (--)
Tarjotut istuinkilometrit (ASK) (--2) (...) (...) (--2) (...) (...) (...)
yhteensd (milj.)
Maksetut matkustajakilometrit (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
(RPK) yhteensd (milj.)
Istumapaikkojen kuormitusaste (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
yhteensd
Matkustajia yhteensd (milj.) (--.) (...) (-..) (--2) (--.) (...) (...)

Lihde:  Hmoitus ja Condorin taloudelliset tiedot.

Taulukko 13

Tase perusskenaariossa leasingsopimukset aktivoituina

Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
miljoonaa euroa 201912020 2020/2021 | 2021/2022 | 2022/2023 | 2023/2024 | 2024/2025 2025/2026
toteatunut | CUS suunni- suunni- suunni- suunni- suunmitelta
tettu teltu teltu teltu teltu

Varat (-..) (...) (...) (-.0) (--.) (-..) (-..)

Pitkdaikaiset varat > 1 v (...) (-.) (-..) (...) (--) (--.) (--)

josta kalusto (varat) (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)

Lyhytaikaiset varat < 1 v (-..) (...) (...) (-..) (-..) (...) (-..)

josta kdteisvaroja ja muita (-..) (...) (...) (-.r) (..) (...) (..)
rahavaroja

Velat (-..) (...) (-..) (-..) (-..) (-..) (-..)

Oma pddoma (..) (...) (...) (-..) (..) (...) (-..)

Pitkdaikaiset velat > 1 v (-..) (...) (...) (-..) (-..) (...) (-..)

Pitkaaikaiset rahoitusvelat > 1 (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)

v
josta leasingsopimukset (velat) (-..) (...) (...) (-..) (...) (...) (...)
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Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
miljoonaa euroa 2019/2020 2020/2021 | 2021/2022 | 2022/2023 | 2023/2024 | 2024/2025 | 0« 12026
toteatunut | SMUS suunni- suunni- suunni- suunni- suunniteltu
tettu teltu teltu teltu teltu

Lyhytaikaiset velat < 1 v (-..) (...) (...) (-..) (--.) (-.r) (-..)

Lyhytaikaiset rahoitusvelat (-..) (...) (...) (-..) (-..) (...) (--.)
<lv

josta leasingsopimukset (velat) (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)

Sijoitetun pddoman tuotto (-..) (...) (...) (-..) (-..) (...) (-..)

Lihde:  lmoitus ja Condorin taloudelliset tiedot.

Taulukko 14

Ennustettu tuloslaskelma episuotuisassa skenaariossa leasingsopimukset taseeseen aktivoituina

Rakenneuudistuksen aikana Rakenneuudistuksen jilkeen
miljoonaa euroa 2019]2020 | 202012021 | 2021/2022 | 2022[2023 | 20232024 | 2024[2025 | 375125
toteutunut ennus- suunni- suunni- suunni- suunni- suunni tel tu
tettu teltu teltu teltu teltu
Likevaihto (o) (..) (..) (o) (o) (..) (o)
Toimintakulut (o) (..) (..) (o) (o) (..) (o)
josta kaluston (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
vuokrauskustannuksia
Poistot ja kuoletukset (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
josta kaluston poistoja (--n) (...) (...) (--.) (-..) (-..) (--.)
Liikevoitto (EBIT) ilman (...) (-.)) (-..) (...) (...) (-.) (-..)
poikkeuksellisia erii
Rahoituskulut (...) (-.) (...) (...) (-..) (...) (-..)
josta kalustoon liittyvid (...) (-.) (-..) (...) (-..) (-..) (-..)
Vuoden nettotulos (...) (-..) (-..) (...) (-..) (-..) (...)
Kdyttokatemarginaali (ilman (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
poikkeuksellisia erid)
Liikevoittomarginaali (ilman (--.) (...) (...) (--2) (...) (...) (...)
poikkeuksellisia erid)
Tuotto (o) (..) (..) (o) (o) (..) (o)
Tarjotut istuinkilometrit (ASK) (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
yhteensd (mil;.)
Maksetut matkustajakilometrit (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
(RPK) yhteensd (milj.)
Istumapaikkojen kuormitusaste (--.) (...) (...) (-..) (...) (...) (...)
yhteensd
Matkustajia yhteensd (milj.) (o) (..) (..) (o) (o) (..) (o)

Lihde:  Imoitus ja Condorin taloudelliset tiedot.
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Taulukko 15

Tase episuotuisassa skenaariossa leasingsopimukset aktivoituina

Rakenneuudistuskausi Rakenneuudistuksen jilkeen
mpon | 1 2 o | 2042
toteutunut| 4oty teltu teltu teltu ||
Varat (-4) (--) (--)) (-n) (--2) (--.) (--2)
Pitkdaikaiset varat > 1 v (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
josta kalusto (varat) (--2) (...) (...) (--2) (--.) (...) (...)
Lyhytaikaiset varat <1 v (..) (...) (...) (-..) () (...) (-..)
josta kdteisvaroja ja muita (-..) (...) (...) (-..) (-..) (...) (-..)
rahavaroja
Velat (-n) (--) (--) (-n) (--2) (--.) (--2)
Oma pddoma (-.r) (...) (...) (-.r) (-..) (...) (-..)
Pitkdaikaiset velat > 1 v (...) (-..) (-..) (...) (--) (--) (--)
Pitkdaikaiset rahoitusvelat > 1 (-..) (...) (...) (-..) (-..) (...) (-..)
v
josta leasingsopimukset (velat) (--2) (...) (...) (--2) (-..) (...) (...)
Lyhytaikaiset velat < 1 v (-..) (...) (...) (-..) (...) (...) (-..)
%yhytaikaiset rahoitusvelat (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
<lv
josta leasingsopimukset (velat) (...) (...) (...) (...) (-..) (...) (-..)
Sijoitetun pddoman tuotto (-..) (...) (...) (-..) (-..) (...) (-..)

Lihde:  Imoitus ja Condorin taloudelliset tiedot.

(80) Saksa toimitti myds IFRS 16:n mukaisiksi mukautetut rahavirtalaskelmat. Téssd tapauksessa mukautuksessa on
kuitenkin kyse ainoastaan rahavirtojen siirtymisestd litketoiminnan rahavirran, sijoitustoiminnan rahavirran ja
rahoitustoiminnan rahavirran valill4, eiki se vaikuta kdytettavissd olevaan likviditeettiin.

(81) Lisaksi Saksa toimitti sijoitetun pddoman tuoton vertailuarvoiksi eurooppalaisten kilpailijoiden tietoja. Naistd
vertailuarvoista kdy ilmi, ettd ennen covid-19-pandemiaa asianomaisten lentoyhtididen sijoitetun pddoman tuottojen
keskiarvo oli 6,9 prosenttia ja mediaani 11,8 prosenttia. Sijoitetun pddoman tuotto vaihteli suuresti, —20,3
prosentista 14,6 prosenttiin, kuten taulukosta Table 16 kdy ilmi.

Taulukko 16

Muiden lentoyhti6iden sijoitetun pidoman tuotto ennen covid-19-pandemiaa

Sijoitetun padoman tuotto (%) 31.12.2019
Lufthansa 8,9
Norwegian 2,3
Eurowings 14,6
Ryanair 11,0
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Sijoitetun pddoman tuotto (%) 31.12.2019
IAG 12,6
Easy]Jet 13,6
Wizz Air 12,7
Brussels Airlines -20,3
Keskiarvo 6,9
Mediaani 11,8

Lihde:  Saksan 25 piivind kesidkuuta 2021 toimittamat tiedot; tietoldhde: ORBIS-tietokanta.

2.6 Kilpailun vairistymisti rajoittavat toimenpiteet

(82) Saksan viranomaiset sitoutuivat seuraaviin kolmeen toimenpiteeseen kilpailun védristymisen rajoittamiseksi

rakenneuudistuksen aikana 30 paividdn syyskuuta 2023 saakka:

a)  Condorin oman kaluston méira rajoitettaisiin [...] ilma-alukseen, ja Condor tarjoaisi enintéén [...] miljoonaa
matkustajapaikkaa tilivuotta kohti; tdstd rajoituksesta huolimatta Condor voisi [...] seuraavin edellytyksin:

n [
2 []
3 [
4[]

5)  Saksa ilmoittaa mahdolliset perustellut pyynnét [...] komissiolle hyviksyntdd varten (¥). Komissio
hyviksyy tillaiset pyynnot 15 tyopdivin kuluessa tarvittavien tietojen toimittamisesta tai hylkdd

pyynnon ja esittad perustelut hylkdamiselle.

b)  Condor pidittaytyisi hankkimasta yritysten osakkeita rakenneuudistuksen aikana, paitsi jos se on vilttimatontd

Condorin pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden varmistamiseksi.

¢)  Condor pidittaytyisi valtiontuen esittdmisestd kilpailuetuna markkinoidessaan tavaroitaan ja palvelujaan.

2.7 Tilanne ilman rakenneuudistustukea

(83) Saksa wviitti, ettd ilman rakenneuudistustukea Condorin maksukyvyttomyysmenettelyd ei olisi voitu paittdd.
Yksityisen sijoittajan mukaantulo oli keskeinen osa Condorin maksukyvyttomyyssuunnitelmaa, ja PGL:n
vetdytyminen kauppasopimuksesta johti maksukyvyttomyysmenettelyn pitkittymiseen. Lisdksi uuden sijoittajan
Attestorin kanssa tehdyn sijoitussopimuksen ehtona oli KfW:n kautta annettujen lainojen uudelleenjdrjestely, eika
sopimusta olisi allekirjoitettu ilman tukea. Timéan seurauksena Condorin likviditeetti olisi pian loppunut. Tama olisi
johtanut sen lifkenneluvan peruuttamiseen ensin maardajaksi ja sen jalkeen kokonaan, mika olisi vienyt Condorilta
sen pddasiallisen tulonldhteen ja johtanut yrityksen asettamiseen selvitystilaan. Lisiksi se olisi johtanut KfW:n kautta
annettujen lainojen takaisinmaksun laiminlyontiin, yli 4000 tyopaikan menetykseen jo valmiiksi vaikeassa

taloustilanteessa sekd kilpailun vdhenemiseen Saksan vapaa-ajan matkailun markkinoilla.

(*7) Saksa ei ilmoittanut tillaisia pyynt6jd komissiolle rakenneuudistuksen aikana.
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(84) Saksan mukaan Condor oli keskeisessd asemassa Saksan vapaa-ajan matkailun markkinoilla eiké yksikdan kilpailija
olisi voinut tulla helposti sen tilalle, jos Condor olisi poistunut markkinoilta. Taltd osin todettiin erityisesti, ettd
Condorilla oli ainutlaatuinen asema kyseisilli markkinoilla. Se oli ainoa Saksassa toimiva lentoyhtid, joka tarjosi
lentoliikennepalveluja noin 2 500 itsendiselle matkanjirjestdjille ja 11 000 matkatoimistolle, joista monet ovat
pk-yrityksi. Saksa totesi, ettd Condor oli yksi viimeisistd Saksan markkinoilla toimivista lentoyhtioisté, joka pystyi ja
oli halukas mukauttamaan lentosuunnitelmia ja -palveluja lyhyelld varoitusajalla matkanjirjestdjien, kuten REWEn,
Alltoursin, Schauinslandin ja FTLn, erityistarpeiden mukaan. Saksan mukaan matkanjirjestdjit olivat kirjoittaneet
Saksan viranomaisille ja painottaneet Condorin merkitysti liiketoiminnalleen sekd todenneet olevansa riippuvaisia
Condorin tarjoamista lennoista (*)). Saksan mukaan Condorilla olisi erityisen tdrked rooli covid-19-pandemian
jalkeisessd elpymisvaiheessa, jolloin pienet matkanjirjestdjat ja matkatoimistot tarvitsisivat kumppanikseen
lentoliikennepalvelujen tarjoajan, jolla on markkinakokemusta, sekd Condorin tarjoamaa teknistd osaamista, jotta ne
saisivat litketoimintansa jilleen nousuun pandemian jilkeen.

(85) Myos Condorin kokemus, tekninen infrastruktuuri, reittiverkosto, suhteet kohdemarkkinoilla seké sen sidosryhmien
keskuudessa saavuttama luottamus ovat kaikki keskeisid tekijoitd, joiden ansiosta Condor on onnistunut
kehittimddn matkailukohteita ja myymain matkoja niithin menestyksekkaisti. Saksan mukaan nimd tekijat eivit
yhdistyneet missddn muussa Saksan vapaa-ajan matkailun markkinoilla toimivassa lentoyhtiossd, vaan Condor oli
itse rakentanut ndmd valmiudet ja kehittdnyt niitd vuosien mittaan. Naihin valmiuksiin lukeutuivat muun muassa
Condorin kehittdmit ja omistamat tietotekniset ratkaisut. Sen vuoksi Saksa totesi, ettdi Condorin markkinoilta
poistumisen myotd olisi menetetty myos Condorin ainutlaatuisen liiketoimintamallinsa yhteydessd kehittdmaa
arvokasta teknistd osaamista ja asiantuntemusta, joita ei ole helposti saatavilla markkinoilla.

(86) Lisaksi Condorilla oli noin 5 800 tavaran- ja palveluntoimittajan verkosto, johon yrityksen poistuminen markkinoilta
olisi vaikuttanut merkittavisti, erityisesti kun otetaan huomioon tuen myontimishetkelld vallinnut covid-
19-pandemiasta johtuva vaikea taloustilanne. Lisiksi Condor tyollisti yli 4 000 henkilod, ja sen markkinoilta
poistumisella olisi ollut kielteisid vaikutuksia erikoistuneelle tekniselle henkilostolle erityisesti vallitsevissa
olosuhteissa, joissa useat eurooppalaiset lentoyhtiot supistivat kapasiteettiaan  covid-19-pandemiasta
maailmanlaajuiseen lentoliikenteeseen aiheutuneiden vaikutusten seurauksena.

(87) Saksan mukaan Condorin poistuminen markkinoilta olisi vaikuttanut kielteisesti myos kilpailuun Saksan lentoliiken-
nemarkkinoilla. Markkinat olivat jo hyvin vakiintuneet, ja myos Lufthansa-konserni, jolla oli médarddva markkina-
asema, oli laajentamassa toimintaansa vapaa-ajan matkailun markkinoilla. Saksa katsoi, ettd Condorin poistuminen
markkinoilta johtaisi entisti voimakkaampaan markkinoiden keskittymiseen, mikd olisi haitallista kilpailulle
lomalentosegmentissi, silld se vahentisi innovointia ja johtaisi korkeampiin hintoihin.

2.8 Menettelyn aloittamiseen johtaneet syyt

(88) Sen jalkeen, kun vuoden 2021 rakenneuudistustukipéitos kumottiin vuoden 2024 Condor-tuomiolla, komissio esitti
epdilyja siitd, oliko velkojen leikkaamisen muodossa myonnetty rakenneuudistustukitoimenpide pelastamis- ja
rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan mukainen.

(89) Ensinnikin komissio ilmaisi epdilyksensa siitd, oliko valtion edelleen tarpeellista saada positiivista tuottoa velan
leikkaamisen jilkeen ja estddko se, ettei yritykselld ollut jdljelli omaa pddomaa tappioiden kattamisen jilkeen,
olemassa olevien osakkeenomistajien ja huonommassa etuoikeusasemassa olevien velkojien liialliseen riskinottoon
ja moraalikatoon liittyvén riskin. Téltd osin komissio ilmaisi epdilyksens siitd, ettd kun otetaan huomioon jiljelld
olleen oman pidoman (negatiivinen) maird ennen valtion toimenpidettd sekd entisen osakkeenomistajan TGC:n
osakkeiden arvon alentaminen nollaan, oliko aiheellista katsoa, etti odotettavissa oleva tuotto — varsinkaan
nollatuotto — vastaisi pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdassa tarkoitettua kohtuullista osuutta
voitoista korvauksena valtion lainapddomasta leikkaamasta kokonaismairistd (ks. aloittamispditoksen johdanto-
osan 172 kappale). Toiseksi, jos valtion oli edelleen tarpeellista saada kohtuullinen tuotto, komissio epiili, tayttiko
Saksan viranomaisten esittdma tuotonjakomekanismi, joka perustettiin Condorille myonnetyn, lainaan 1 kuuluvan
alemman etuoikeusluokan erdn takaisinmaksua varten, pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdassa
asetetun vaatimuksen (ks. aloittamispaitoksen johdanto-osan 173 kappale).

(**) Saksa toimitti esimerkkeja matkanjirjestdjiltd saaduista kirjeista ilmoituksen liitteessd 13.
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(90)

(91)

(95)

Lisdksi komissio esitti epailyksid siitd, olivatko Saksan esittimit toimenpiteet tuen aiheuttamien kilpailun
véddristymien rajoittamiseksi oikein kalibroituja siind hypoteettisessa tapauksessa, ettd velan leikkaamisesta saatavaa
korvausta ei katsottaisi pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan mukaiseksi (ks. aloittamispédtoksen
johdanto-osan 189 kappale). Niin ollen komissio epiili, voitaisiinko rakenneuudistustuki katsoa SEUT-sopimuksen
107 artiklan 3 kohdan c alakohdan nojalla sisimarkkinoille soveltuvaksi.

3. ASIANOMAISTEN OSAPUOLTEN HUOMAUTUKSET

3.1 Condorin huomautukset

Condor katsoi 15 pdivind lokakuuta 2024 toimittamissaan huomautuksissa, jotka kirjattiin saapuneiksi 16
pdivind lokakuuta 2024, ettd tarkasteltavana oleva rakenneuudistustuki on tdysin pelastamis- ja rakenneuudistus-
suuntaviivojen 67 kohdan mukainen ja kaikilta osin sisimarkkinoille soveltuva. Condorin mukaan tarkasteltavana
olevan tapauksen kaltaisissa olosuhteissa i) pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdassa ei edellytetd,
ettd valtio saa osuuden tuensaajan tulevasta arvonnoususta, i) tdssd tapauksessa Attestorin kanssa neuvoteltu
rakenneuudistuskokonaisuus ja sithen sisiltyvd tuotonjakomekanismi antavat joka tapauksessa valtiolle osuuden
Condorin tulevasta arvonnoususta ja tima osuus on kohtuullinen, eik iii) Saksan esittimid toimenpiteitd kilpailun
véadristymisen rajoittamiseksi ole syytd kalibroida uudelleen.

Johdanto-osan 91 kappaleen i alakohdassa esitetyn viitteen osalta Condor viittds, ettd pelastamis- ja rakenneuudis-
tussuuntaviivojen 67 kohdan edellytykset tdyttyvit tdssd tapauksessa, vaikka valtion saama osuus tuensaajan
tulevasta arvonnoususta on nolla, ja ettd nollan arvoinen osuus on timén tapauksen olosuhteissa kohtuullinen.

Condorin mielestd timé voidaan perustella pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan tavoitteella,
jonka perusteella ei tdssd tapauksessa voida vaatia, ettd Saksan valtio saa osan Condorin tulevasta arvonnoususta.
Condor katsoo, ettei tdssi tapauksessa ole moraalikadon ongelmaa, ja on komission kanssa samaa mielti siité, ettd
moraalikadon vaara on olemassa vain olemassa olevien osakkeenomistajien ja huonommassa etuoikeusasemassa
olevien velkojien tapauksessa. Osakkeenomistajat ja muut velkojat, joista yhdelldkddn ei ollut perittdvinddn
huonommassa etuoikeusasemassa olevaa velkaa, myontyivat maksukyvyttomyysmenettelyn yhteydessd ennen tuen
myontimistd osakkeidensa arvon alentamiseen nollaan (*) tai luopuivat maksuvaatimuksistaan kokonaan tai
kdytinnossd kokonaan, mikd on linjassa pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 66 kohdan kanssa. Sen vuoksi
Condor katsoo, ettei moraalikatoa tai liiallista riskinottoa ole mahdollista ehkdistd tehokkaammin tai laajemmin.
Tassd tapauksessa toteutettu velkojen mitdtointi ei hyodytd olemassa olevia osakkeenomistajia tai velkojia vaan
ainoastaan tulevia osakkeenomistajia.

Condorin mielestd myoskiin Attestoriin ei liity moraalikadon vaaraa, silli Condorin uutena osakkeenomistajana
pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen mukainen moraalikadon ehkéisemistd koskeva tavoite ei koske sita.
Myoskddn SGL:n osallistuminen rahoitusjirjestelyihin ei aiheuta moraalikato-ongelmaa, koska sen rooli liittyi
puhtaasti omaisuudenhoitajana toimimiseen ja uuden sijoittajan mukaantulon mahdollistamiseen.

Condor viittds, ettd liittohallituksen ja Attestorin sopima toimenpidekokonaisuus on osa tasapainoista neuvottelu-
ratkaisua ja ettd ndissd olosuhteissa ylimaaraisen korvauksen antaminen valtiolle merkitsisi sitd, ettd timd korvaus
olisi pois Attestorin tuloista ja uuden sijoittajan olisi jaettava vastuu edellisten osakkeenomistajien tai velkojien
aiemmasta liiallisesta riskinotosta. Tillainen ratkaisu loisi pidakkeen yksityisille sijoittajille, silld se olisi vastoin
valtiontuen minimointia ja vadristymatonti kilpailua koskevia tavoitteita ja my6s vastoin pelastamis- ja rakenneuudis-
tussuuntaviivojen 66 kohdan loppuosaa, josta seuraa, ettd uutta omaa pddomaa sijoittaneisiin ei saisi kohdistua
suhteetonta vaikutusta.

(*) Erityisesti TCG:n omistamien Condorin osakkeiden arvo alennettiin maksukyvyttomyysmenettelyssid nollaan. TCG on selvitystilassa,
eikd se hyddy milldén tavoin Condorin onnistuneesta rakenneuudistuksesta. Lisiksi Condorin muut velkojat hyviksyivit Saksan
maksukyvyttomyystuomioistuimen vahvistamassa maksukyvyttomyyssuunnitelmassa 0,1 prosentin korvauksen saatavistaan ja siten
mitdtoivit saatavansa lahes kokonaan.
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(96) Toiseksi Condor vdittdd, ettd pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan toisesta osasta (*°) seuraa myos,
ettd tdssd tapauksessa on kohtuullista, ettd valtion Condorin tulevasta arvonnoususta saaman osuuden arvo on nolla.
Tama johtuu siité, ettei valtio sijoittanut uutta pddomaa, eli valtion sijoittaman oman pddoman maird on nolla, eikd
yhtiolld ollut tappioiden kattamisen jilkeen jiljelld omaa pddomaa — tai jdljelld oleva oma pddoma oli negatiivinen —,
johon hypoteettista valtion sijoittamaa uutta pddomaa voitaisiin verrata sen mairittimiseksi, oliko valtion saama
osuus tuensaajan tulevasta arvonnoususta kohtuullinen. Condorin oman piddoman odotetaan pysyvin negatiivisena
vuoteen 2026 asti, kunnes tukena myonnetyt lainat on maksettu takaisin syyskuussa 2026, ja vasta vuoden 2026
jilkeen oma pddoma voi muuttua positiiviseksi. Condor katsoo, ettd vaikka velan leikkaaminen vahvistaakin
tuensaajan omaa padomaa, se on kuitenkin erotettava uuden oman padoman sijoittamisesta.

(97) Johdanto-osan 91 kappaleen ii alakohdassa esitetyn viitteen osalta Condor toteaa, ettd pelastamis- ja rakenneuudis-
tussuuntaviivojen 67 kohdan edellytykset tayttyvit joka tapauksessa, koska valtio saa tdssd tapauksessa osuuden
Condorin tulevasta arvonnoususta ja kyseinen osuus on kohtuullinen, kun otetaan huomioon a) sijoittajan valinta
tarjouskilpailun perusteella sekd b) tuotonjakomekanismi ja tapauksen muut olosuhteet.

(98) Condor viittdd, ettei valtion Condorin tulevasta arvonnoususta saaman osuuden kohtuullisuutta voida arvioida
pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan loppuosassa esitettyjen kriteerien perusteella. Jos katsotaan
tarpeelliseksi antaa valtiolle osuus tuensaajan tulevasta arvonnoususta, kyseisen osuuden kohtuullisuutta on
arvioitava tapauksen kaikkien olosuhteiden perusteella. Téssd tapauksessa huomioon on siis otettava esimerkiksi
tuotonjakomekanismi, koko rakenneuudistuskokonaisuus, mukaan lukien sijoittajan valintamenettely, sekd olemassa
olevien osakkeenomistajien ja velkojien osuus vastuunjaosta ja Attestorin tarjoama rahoitus.

(99) Condorin mukaan tarjouskilpailumenettely puoltaa sité, ettd valtion osuus on kohtuullinen, silld Attestor valittiin
kolmesta tarjoajasta tarjouskilpailumenettelyn voittajaksi ja se tarjosi parhaat ehdot sekd Condorille ettd valtion
myontimien lainojen takaisinmaksun kannalta (Attestor paitsi lupautui maksamaan takaisin merkittdvin osan
jaljelld olevasta lainamaardstd my0s sitoutui tuotonjakomekanismiin). Sen lisiksi, ettd Saksan liittohallitus ja Attestor
sopivat ehdoista neuvottelemalla, tarjouskilpailumenettelylld varmistettiin, ettd sovittu valtion osuus Condorin
tulevasta arvonnoususta vastaa parhaita markkinasijoittajilta saatavilla olleita ehtoja.

(100) Condorin mukaan valtion osuus on kohtuullinen myds tuotonjakomekanismin (*!)perusteella. Tuotonjakome-
kanismia sovelletaan [...]. Condorin mukaan parhaassa skenaariossa koko [...] miljoonan euron summa maksetaan
takaisin. Aloittamispdatoksessd valtion osuudeksi tulevasta arvonnoususta mainittu [...] miljoonaa euroa (parhaassa
skenaariossa) ja Saksan ilmoituksessa mainitsema [...]-[...] miljoonan euron osuus olivat vain arvioita, joiden avulla
pyrittiin mdarittdmaan tuen osuus.

(101) Condor mainitsi myos seuraavassa luetellut tapauksen muut olosuhteet, jotka niin ikddn puoltavat sitd, ettd valtion
osuus Condorin tulevasta arvonnoususta on kohtuullinen:

a)  Valtio saa [...] riippumatta Condorin tulevasta arvonnoususta. Tima korko peritdin, vaikka tuotonjakome-
kanismin mukaisesti ei suoritettaisi lainkaan maksuja.

b)  Attestorin kanssa neuvoteltu kokonaisuus lyhensi huomattavasti olemassa olevien lainojen kestoa. Jaljelld oleva
médrd maksetaan takaisin kokonaisuudessaan jo syyskuuhun 2026 mennessi, kun lainan 1 erin B ja lainan 2
alkuperiinen erddntymispéivé olisi ollut joulukuussa 2031.

¢)  Ilman Attestorin mukaantuloa Condor olisi ollut maksukyvyton eiki se olisi pystynyt tdyttimédn takaisinmak-
suvelvoitteitaan eikd maksamaan lainojen korkoa.

(*°) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan loppuosan mukaan valtion Condorin tulevasta arvonnoususta saaman
osuuden kohtuullisuutta arvioitaessa on otettava huomioon se, "kuinka paljon omaa pddomaa valtio sijoittaa verrattuna yhtion jiljelld
olevaan omaan pddomaan tappioiden kattamisen jilkeen”.

(") Saksan kuvaama tuotonjakomekanismi (ks. johdanto-osan 53 kappale).
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d)  Condorin oman pddoman odotetaan pysyvin negatiivisena lainojen takaisinmaksuun eli syyskuuhun 2026 asti.
Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan nojalla valtiolle tuensaajan tulevasta arvonnoususta
annettavan osuuden kohtuullisuus on arvioitava ottaen huomioon yhtién jiljelli oleva oma pddoma
tappioiden kattamisen jilkeen. Jos negatiivisesta omasta padomasta huolimatta katsotaan tarpeelliseksi antaa
valtiolle osuus Condorin tulevasta arvonnoususta, suuntaviivoissa mainitun “yhtion jiljelli olevan oman
pddoman” perusteella on katsottava ainakin, ettd mitd pienempi timd oma pddoma on, sitd pienempi osuus
tuensaajan tulevasta arvonnoususta valtiolle kuuluu.

(102) Johdanto-osan 91 kappaleen iii kohdassa esitetyn viitteen osalta Condor totesi, ettei Saksan esittimid toimenpiteitd
tuen aiheuttamien kilpailun véaristymien rajoittamiseksi ole syytd kalibroida uudelleen, vaan nimi toimenpiteet ovat
asianmukaiset, silld tarkasteltavana oleva rakenneuudistustuki on tdysin pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen
67 kohdan mukainen ja soveltuu kaikilta osin sisimarkkinoille.

3.2 Ryanairin huomautukset

(103) Ryanair totesi 16 paivana lokakuuta 2024 paivityissd huomautuksissaan jakavansa komission epdilykset siité, saiko
valtio kohtuullisen osuuden tuensaajan tulevasta arvonnoususta korvauksena velkojen leikkaamisesta, joka
hyvaksyttiin vuoden 2021 rakenneuudistustukipaitokselld, seki epéilykset, joita komissiolla oli Saksan esittdmien,
kilpailun védristymistd rajoittavien toimenpiteiden mitoituksen osalta. Lisiksi Ryanair nosti esiin useita muita
huolenaiheita.

(104) Ensinnékin Ryanair katsoo, ettd Condorin velkojien hyviksymai velkojen mititointi ei ole yleinen toimenpide, kuten
komissio virheellisesti katsoi, vaan velkojien yhteisen paitoksen lopputulos.

(105) Lisaksi Ryanair vaittdd, ettd mikili pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohtaa ei sovelleta ksilld olevaan
tapaukseen, kuten komissio ehdottaa, toimitaan vastoin julkisten varojen tehokkaan kiyton periaatetta ja julkisten
varojen haaskaamisen vilttimistd koskevaa periaatetta. Ryanairin mukaan silld, ettdi Condorin alkuperdinen
osakkeenomistaja menetti kaikki osakkeensa, ja silld, ettei Attestor ollut aiemmin osakkeenomistaja, ei ole
merkitystd, koska nimenomaan tulevat osakkeenomistajat ovat oikeutettuja osuuteen arvonnoususta ja niiden olisi
jaettava taakka valtion kanssa. Lisdksi se, ettd Condorin oma pddoma on negatiivinen, ei tarkoita, ettei yhtion voida
odottaa tekevidn voittoa tulevaisuudessa — sijoittamalla omaa padomaa yhtioon Attestor osoitti, ettd voitot ovat
tulevaisuudessa mahdollisia. Ndin ollen kumpikaan edelld mainituista seikoista ei ole riittdvd peruste todeta, ettd
my0s nollakorvaus olisi valtiolle kohtuullinen osuus tulevasta arvonnoususta.

(106) Lisaksi lainaan 1 sisdltyvdn alemman etuoikeusluokan erdn takaisinmaksu riippuu tulevista tuloista, minka vuoksi
Condor ei vilttimattd maksa kyseistd erdd takaisin, silli sen tulot eivdt todennikoisesti tule olemaan riittdvit
rakenneuudistussuunnitelman puutteiden vuoksi. Sen vuoksi Ryanair viittdd, ettd myds tuotonjakomekanismista
koituu Condorille ja Attestorille etua eikd kyseinen mekanismi tule tuottamaan valtiolle positiivista tuottoa, vaikka
siind maardtadnkin hypoteettisista tulevista maksuista. Lisdksi Ryanair vaittdd, ettd kriteerit, joiden perusteella
komissio arvioi korvauksen kohtuullisuuden, ovat epdasianmukaiset. Ryanair perustelee viitettddn silld, ettd
tuotonjakomekanismin ansiosta saatavia tuottoja olisi arvioitava Condorin, ei KfW:n, riskiprofiilin perusteella,
esimerkiksi sellaisten lentoyhtididen joukkolainojen tuoton perusteella, jotka on luokiteltu investointiluokkaa
heikompaan luottoluokkaan. Ryanair toteaa, ettd rahavirtoihin sovellettavan diskonttokoron — jota ei ilmoiteta — olisi
vastattava riskitasoa, joka perustuu oman eikd vieraan padoman ehtoisiin rahoitusvalineisiin.

(107) Ryanair katsoo, etti aloittamispddtoksen johdanto-osan 166 kappaleessa esitetty komission kanta siihen, etti valtio ei
sijoittanut uutta pddomaa yhtioon eikd yhtiolld ollut tappioiden kattamisen jilkeen jiljelli omaa pddomaa, on
ristiriidassa vuoden 2024 Condor-tuomion 217 kohdan (*) kanssa. Ryanair katsoo, ettd Saksan olisi pitdnyt
sisillyttdd ehtoihin lauseke, jonka mukaan leikatut velkasummat peritddn takaisin Condorin tulevan tuloksen
mukaan tai muunnetaan omaksi padomaksi.

(*) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 8.5.2024, Ryanair v. komissio (Condor; aide a la restructuration), T-28/22,
ECLLEU:T:2024:301, 217 kohta: "Timin osalta on kuitenkin todettava, etti timi virkkeen viimeinen osa seuraa vilittomasti
vaatimusta antaa valtiolle ’kohtuullinen osuus’ tuensaajan tulevasta arvonnoususta. Se voidaan niin ollen ymmartdd osoituksena siitd,
mikd muodostaa médrallisesti "kohtuullisen osuuden’, joka on maddritettivd sen suhteen perusteella, jota valtion maksama miird
edustaa suhteessa tuensaajan oman pddoman mdirddn tappioiden kattamisen jilkeen. Tdmd tulkinta mahdollistaa ndin ollen
pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan johdantolauseen ja loppuosan yhteen sovittamisen.”
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(108) Tuen kielteisistd vaikutuksista kilpailuun ja kauppaan Ryanair toteaa, ettd koska valtiolle ei anneta riittdvad osuutta
tulevasta arvonnoususta, vaikka tuki vahvistaa omaa pddomaa, tuki ei lievennd moraalikadon vaaraa, vaan Condorin
osakkeenomistajia kannustetaan aggressiiviseen kilpailuun, jolloin ilmoitetut toimenpiteet kilpailun védristymisen
rajoittamiseksi eivit ole riittdvid. Lisdksi korvaus, jota valtiolle ei makseta, on Condorin kéytettdvissd ylimdaraisind
kiteisvaroina, joita se voisi kdyttdd toimintansa laajentamiseen ja hintojen alentamiseen. Ryanair toteaa myds, ettd
pdatoksessd ei mainita, missd mddrin Saksan lupaamalla, kilpailun véiristymistd rajoittaviin toimenpiteisiin
sisdltyvilld kaluston enimméismédrdn rajoituksella vihennetddn sellaisia ilma-aluksia, jotka olisi korkean
kayttoikdnsd vuoksi joka tapauksessa poistettu kdytostd Condorin elinkelpoisuuden palauttamiseksi.

(109) Lisaksi Ryanair arvostelee aloittamispaddtostd sen takia, ettd i) siitd puuttuu vditetysti olennaisia tietoja ja ii) sen
soveltamisala rajoittuu kahteen seikkaan, joiden perusteella unionin yleinen tuomioistuin kumosi vuoden 2021
rakenneuudistustukipaitoksen.

(110) Aloittamispdatoksestd puuttuvien tietojen osalta Ryanair viittdd, ettd sen menettelyllisid oikeuksia loukattiin, koska
liian suuri osa tekstistd pidettiin salassa. Ryanairin mukaan timi koskee erityisesti Condorin taloudellisia tietoja
(liikevoittomarginaali ja sijoitetun pddoman tuotto), Rothschildin ja PWC:in arvioita yhtién arvosta, tuesta
maksettavan korvauksen tasoa tuotonjakomekanismi mukaan lukien ja ilman sitd, kaluston mdirille asetettua
enimmidisrajaa kdyttoikdnsd padhin tulleiden ilma-alusten kiytostd poistamisen jilkeen seké kyseistd enimmdisrajaa
koskevia poikkeuksia. Timd estdd Ryanairia esittimastd merkityksellisia huomautuksia ndistd Condorin rakenneuu-
distussuunnitelman keskeisistd osista.

(111) Aloittamispdatoksen soveltamisalan osalta Ryanair katsoo, ettd rajoittamalla arviointinsa kahteen seikkaan, joiden
perusteella vuoden 2021 rakenneuudistustukipaitos kumottiin, komissio saattoi jittdd huomiotta muita mahdollisia
seikkoja, joiden takia tuki ei ole pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen mukainen tai joista Ryanair voi vasta
nyt esittdd huomautuksia. Ryanair nostaa tdssi yhteydessd esille kuusi seikkaa, jotka liittyvat i) Attestorin
mahdollisesti saamiin vilillisiin etuihin, i) Condorin tukikelpoisuuteen, kun otetaan huomioon, ettd sen haltuunsa
ottanut yritys oli suuri konserni, iii) tuen yhdenmukaisuuteen pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen
3.1 jakson kanssa, iv) valtiontuen tarpeeseen, v) tuen tarkoituksenmukaisuuteen ja vi) tuen oikeasuhteisuuteen. Néité
seikkoja koskevat viitteet vastaavat olennaisilta osin samoja perusteita ja todisteita, jotka Ryanair esitti asiassa
T-28/22 kasitellyssd kumoamiskanteessaan, jonka unionin yleinen tuomioistuin hylkdsi vuoden 2024 Condor-
tuomiossa.

(112) Ensimmdisen seikan osalta Ryanair kehottaa komissiota laajentamaan tutkimuksen soveltamisalaa ja tutkimaan,
voiko Attestor hyotyd Condorille myonnetystd rakenneuudistustuesta, kun otetaan huomioon tuen my6ntimiskehys
ja Saksan tekemadt sitoumukset, vaikka se ei itse ollut oikeutettu rakenneuudistustukeen. Ryanairin mukaan se, ettd
Attestor pystyi hankkimaan Marabu-lentoyhtién vuonna 2022, saattoi olla tuen ansiota.

(113) Toisen seikan osalta Ryanair katsoo, ettd kun otetaan huomioon Condorin taloudelliset vaikeudet ja Saksan toive
myydi yhtio sekd se, ettd valtiontuen kisitteestd annetun tiedonannon (**) 84 kohdassa tarkoitettu tarjouskilpailu-
menettely jdi todenndkoisesti puuttumaan, Attestor saattoi ostaa Condorin markkina-arvoa alhaisempaan hintaan,
jolloin komission olisi Ryanairin mukaan tutkittava, oliko suuremman konsernin haltuun pddtynyt Condor
oikeutettu rakenneuudistustukeen.

(114) Kolmannen seikan osalta Ryanair viittdd, ettd toisin kuin komissio toteaa, Condor ei toteuta pienten matkanjir-
jestdjien tarvitsemia lentoja erikoiskohteisiin niputtamalla niiden tarvitsemat palvelut yhteen eikd mukauta
lentosuunnitelmia joustavasti lyhyelld varoitusajalla pienten matkanjirjestdjien tarpeiden mukaan, koska my6s useat
muut lentoyhtiot liikkennoivdat Condorin ykkoskohteinaan mainostamiin kohteisiin ja Condorin verkkosivustolla on
myynnissd lentoja marraskuulle 2025 saakka. Ryanair viittid myds, ettei rakenneuudistussuunnitelma ole
asianmukainen eiké palauta Condorin pitkén aikavilin elinkelpoisuutta, koska ensinndkin se perustuu epirealistiseen
olettamukseen, jonka mukaan ennen covid-19-pandemiaa keskimddridisti heikommin suoriutunut Condor

(*’) Komission tiedonanto Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta valtiontuen
kiisitteestd (C/2016/2946) (EUVL C 262, 19.7.2016, s. 1).
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(esimerkiksi sen liikevoittomarginaalit olivat 1 % ja 3 %, kun verrokkien liikevoittomarginaalien keskiarvo oli 5,7 % ja
mediaani 7,3 %) saavuttaisi vuoteen 2026 mennessi verrokkejaan paremman tuloksen, ja toiseksi pelastamis- ja
rakenneuudistussuuntaviivojen 51 kohdassa todetaan nimenomaisesti, ettd tuki ei saa johtaa siihen, ettd tuensaaja
suoriutuu markkinoita paremmin. Ryanair myos arvosteli komission valitsemaa verrokkijoukkoa, johon Condorin
suorituskykyd verrattiin, koska se koostui halpalentoyhtiistd ja tiyden palvelun lentoyhtivisti eikd siihen sisaltynyt
lainkaan kaukoreittien lomalento- tai tilauslentosegmentissd toimivia lentoyhtioitd. Lisdksi Ryanair katsoo, ettd
komissio kaytti vertailuanalyyseissaan eri verrokkijoukkoja sen mukaan, tarkasteltiinko analyysissa liikevoittomar-
ginaaleja, sijoitetun pddoman tuottoprosentteja vai oman paioman tuottoprosentteja — toisin sanoen kukin
verrokkiryhma muodostettiin tietoisesti niin, ettd analyysi osoittaisi padtelmien paikkansapitivyyden.

(115) Valtion tukitoimenpiteiden tarpeen osalta Ryanair viittds, ettd Condor olisi voinut hankkia rahoitusta markkinoilta,
kuten tekivit tuolloin muutkin lentoyhtiét (esimerkiksi American Airlines, Hawaiian Airlines, Azul ja GOL), jotka
olivat luottoluokituksensa mukaan samanlaisessa asemassa kuin Condor, eli ne oli luokiteltu komission kdyttimain
CCC-luottoluokkaan (**) (Huono/Yritys taloudellisissa vaikeuksissa). Ryanairin mukaan se, ettd Condor oli kyseisend
ajankohtana maksukyvyttomyysmenettelyssd, ei vaikuta asiaan, silld Saksan maksukyvyttomyyslaissa lainanantajat,
jotka tarjoavat rahoitusta maksukyvyttdmyysmenettelyssi oleville yrityksille, asetetaan mahdollisessa myohemmassi
maksukyvyttomyystilanteessa muita lainanantajia parempaan asemaan, ja myos useat muut maksukyvyttomait
lentoyhtiot (Norwegian Air, Delta Airlines ja LATAM Airlines) onnistuivat saamaan rahoitusta markkinoilta.
Myoskiddn se, ettd Condorilla ei ollut omaa luottoluokitusta, koska se oli ollut mukana entisen emoyhtionsi
konsernitilijarjestelyssa, ei estiisi saamasta rahoitusta yksityisiltd markkinoilta, joilla toimii useita muitakin sellaisia
yrityksid, joilla ei ole luottoluokitusta.

(116) Tuen tarkoituksenmukaisuuden osalta Ryanair arvostelee aloittamispaitostd siitd, ettei tukiratkaisua verrattu muihin
vaihtoehtoihin ja ettei tuesta maksettavaa korvausta tarkistettu, vaan Ryanairin mukaan paitoksessd ainoastaan
todettiin, ettd tuella ratkaistaan Condorin vakavaraisuus- ja likviditeettiongelmat. Ryanair katsoo, ettd pdatoksessd
olisi pitdnyt arvioida mahdollisuutta muuntaa velat osakkeiksi, mikd olisi niin ikddn parantanut Condorin vakavarai-
suusasemaa. Ryanairin mukaan tdlld olisi ensinnikin ollut vidhemmin vadristivda vaikutus kuin velkojen
leikkaamisella ja toiseksi se olisi myos oikeuttanut Saksan saamaan osuuden Condorin tulevista voitoista, jolloin tuki
olisi ollut yhdenmukaisempi pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan kanssa. Lisdksi Ryanair toteaa,
ettd on mahdotonta ottaa kantaa sithen, maksettiinko tuesta asianmukainen korvaus, koska padtoksessd ei mainita
korvauksen tasoa siind tapauksessa, ettd tuotonjakomekanismin nojalla ei saada tuottoa.

(117) Tuen oikeasuhteisuuden osalta Ryanair vaittdd ensinnikin, ettd komissio teki virheen laskiessaan rakenneuudistustuen
mairdksi KfW:n kautta annetun 550 miljoonan euron lainan ja covid-19-pandemiaan liittyvian 249,02 miljoonan
euron vahingonkorvauksen vilisen erotuksen, johon se lisdsi mititoidyn koron (20,2 miljoonaa euroa), eli yhteensd
321,18 miljoonaa euroa. Ryanairin mielestd komission olisi pitdnyt vihentdd ainoastaan Condor I- ja Condor II
-pddtoksissddn hyvidksymid vahingonkorvaustuki eli 204,1 miljoonaa euroa, jolloin rakenneuudistustuen
loppusummaksi olisi saatu 345,9 miljoonaa euroa. Lisiksi Ryanairin mukaan Saksan esittimissd rakenneuu-
distustuen maidrad koskevissa perusteluissa on virhe, silld Saksa on vahentinyt leikatun mairan, joka on rakenneuu-
distustuki, sekd vahentdnyt kahteen kertaan Condor II -pditoksen nojalla leikatun méaardn. Néin ollen komission ei
olisi pitanyt kdyttdd titd paikkansapitimitontd summaa mittapuuna, johon verrattuna se kuvasi omaa arviotaan
aloittamispaitoksessd varovaiseksi. Toiseksi Ryanair vdittdd, ettd tietyt Condorille rakenneuudistuksen aikana
aiheutuneet kustannukset korvattiin jo vahingonkorvaustuella, joka kattaa rakenneuudistuksen kanssa paillekkiisia
ajanjaksoja. Ryanairin mukaan vahingonkorvauksella katetaan kustannuksia, mikd nimenomaan onkin tallaisen tuen
tavoite. Ottaen huomioon, ettd aloittamispadtoksessd todetaan, ettd rakenneuudistuskustannuksiin sisaltyy
kattamattomia toimintakustannuksia, Ryanair pitdd uskottavana, ettd rakenneuudistustuella katetaan ainakin osittain
kustannuksia, jotka on jo korvattu vahingonkorvaustuella. Ryanairin mukaan timi koskee esimerkiksi
pelastamislainan takaisinmaksua, joka aloittamispdatoksen mukaan paitsi sisiltyi rakenneuudistuksen kustannuksiin
oli myos yksi vahingonkorvauksen kiyttokohteista.

(118) Ryanair péittelee, ettd rakenneuudistustuen ansiosta Condor on pystynyt avaamaan uusia reittejd, hankkimaan uusia
ilma-aluksia ja vahvistamaan markkinaosuuttaan lentoasemilla, ja jos komissio hyviksyisi tuen, tdimd vaikuttaisi
Ryanairin kilpailuasemaan useilla reiteilld. Sen vuoksi Ryanair kehottaa komissiota kieltdimain tuen ja vaatimaan
Saksaa perimain sen Condorilta takaisin.

(**) Ks. komission tiedonanto viite- ja diskonttokorkojen maédrittimisessid sovellettavan menetelmédn tarkistamisesta (EUVL C 14,
19.1.2008, s. 6).
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4. SAKSAN HUOMAUTUKSET

4.1 Muodollisen tutkintamenettelyn aloittamispiitosti koskevat huomautukset

(119) Saksa katsoo 27 pdivana syyskuuta 2024 paivityissa huomautuksissaan, ettd rakenneuudistustuki soveltuu kaikilta
osin sisaimarkkinoille ja ettd ndin oli my6s vuoden 2021 rakenneuudistustukipddtoksen tekohetkelld. Saksan
viranomaiset totesivat, ettd Saksa tukee Condorin valitusta () unionin yleisen tuomioistuimen tuomiosta, jolla
kumottiin vuoden 2021 rakenneuudistustukipditos, ja ettd sen tdssd menettelyssd esittimit huomautukset eivit
vaikuta kyseiseen muutoksenhakumenettelyyn.

(120) Condorilla ei ollut olemassa olevia osakkeenomistajia eikd huonommassa etuoikeusasemassa olevia velkojia yhtion
maksukyvyttomyysmenettelyn péittdimisen (30 pdivin marraskuuta 2020) jilkeen eikd sijoittajan etsinnin ja
rakenneuudistustuen myontdmisen aikaan. Sijoittaja valittiin ldpindkyvin, syrjimittdmidn ja ehdottoman
tarjouskilpailun perusteella, ja kolmesta jdtetysti tarjouksesta valittiin Attestorin tarjous, koska se tarjosi Condorin
toiminnan jatkuvuuden ja KfW:n kautta annettujen lainojen takaisinmaksun kannalta eniten etuja ja minimoi siten
Saksan valtion ja Hessenin osavaltion, lainojen takaajien, rahoitusvastuun. Uuden sijoittajan eli Attestorin kanssa
sovittiin toimenpidekokonaisuudesta, jota pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivoissa asetetun, moraalikadon
vélttdmistd koskevan vaatimuksen tavoite ei koske, ja jos timin toimenpidekokonaisuuden yhteydessi olisi sovittu
suuremmasta valtion osuudesta Condorin voitoista, tillainen suurempi osuus olisi ollut pois uudelta sijoittajalta,
mikd puolestaan olisi johtanut sen ratkaisun epdonnistumiseen, jonka ansiosta Condor saattoi jatkaa toimintaansa
(rakenneuudistuksen ldpikdyneend). Tuotonjakomekanismi on osa neuvoteltua toimenpidekokonaisuutta, eli toisin
kuin Ryanair vaittdd (ks. johdanto-osan 106 kappale), se ei muodosta lisdetua Condorin hyviksi.

(121) Lisaksi Saksa huomauttaa, ettd Condorin tapauksessa toimenpiteiden myontimishetkelld ei ollut jiljelld (positiivista)
omaa pddomaa, ja sen oman pidoman odotetaan pysyvian negatiivisena, kunnes tukena myonnetyt lainat on
maksettu takaisin (suunnitelmien mukaan syyskuussa 2026). Saksa katsoo, ettd pelastamis- ja rakenneuudistussuun-
taviivojen 67 kohtaa sovellettaessa olisi kohtuullista, ettei se saa korvausta Condorin tulevasta arvonnoususta
maksettavan osuuden muodossa.

(122) Vaikka Saksalle kuuluisikin korvaus tuesta, Saksan mielestd se saa asianmukaisen osuuden Condorin tulevasta
arvonnoususta tuotonjakomekanismin avulla. Jos Condorin oman pddoman arvo ([...] miljoonaa euroa) ylittda [...]
miljoonaa euroa, Saksalle maksetaan mekanismia noudattaen kiteisend [...] miljoonaa euroa. Tama olisi yli kaksi
kertaa enemman kuin [...] miljoonan euron [...]. Jos oman pdioman arvo nousee [...]-[...] miljoonaan euroon,
Saksalle maksetaan [...] lainapddomasta, eli vaikka oman pdidoman arvo jiisi selvisti alle Attestorin sijoittaman
summan ([...] miljoonaa euroa), valtio hyotyisi Condorin (oman pidoman) arvon noususta.

(123) Valtion odotetun positiivisen korvauksen osalta Saksa toimitti laskelman, jossa verrataan valtiolle tuotonjakomeka-
nismista maksettavaa korvausta omaa pddomaa vahvistavaan tukimdidrddn. Saksan laskelman mukaan omaa
pddomaa vahvistava tukimairé on joko [...] tai [...] miljoonaa euroa. Tima maara perustuu i) [...] (%), ii) [...] ja iii)
[...]. Tuotonjakomekanismin mukainen tuotto olisi parhaassa skenaariossa enimmillddn [...] miljoonaa euroa eli
[...] prosenttia omaa pddomaa vahvistavasta tukimédristd. Varovaisten oletusten perusteella eli olettaen, ettd maksu
olisi aloittamispddtoksen johdanto-osan 50 kappaleessa kuvatun mukaisesti [...] — [...] miljoonaa euroa, tuotonjako-
mekanismin mukainen tuotto olisi [...]-[...] prosenttia omaa pddomaa vahvistavasta tukimaarasta.

(124) Lisaksi mitédtoityjen korkojen ([...] miljoonaa euroa) osalta Saksa viittdd, ettd ilman Attestorin osallistumista
rahoittamiseen Condor ei olisi pystynyt maksamaan korkoja takaisin lainkaan. Lisdksi suuri osa kyseisestd
"korkoedusta” johtuu ainoastaan siité, ettd alkuperdisen rahoituksen erddntymisaika oli huomattavasti pidempi kuin
rakenneuudistuksen rahoituksen. Korkoehdot pysyivit samoina. Lisiksi alkuperiiseen rahoitukseen sisiltyvin lainan
1 erd B oli uusiutuvaa lainaa, jota ei olisi valttdimdttd nostettu sallittuun enimmdisrajaan asti vuoteen 2031
mennessd, joten myds huomattavasti pienempi korko olisi ollut mahdollinen. Timéan perusteella Saksa katsoo, ettd
tdllainen mairien vertailu on vain rajallisessa médarin merkityksellinen. Lisaksi KfW sdisti Attestorin sijoituksen
ansiosta noin [...] miljoonaa euroa jilleenrahoituskustannuksissa.

(**) Asia C-505/24 P, Condor Flugdienst GmbH v. Ryanair.

(**) Laskelmassa on kaytetty seuraavia korkoja:

(-..)
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(125) Lisaksi koska Saksan valtio saa asianmukaisen korvauksen tuensaajan tulevan arvonnousun myota, Saksa katsoo, ettd
kilpailun vaaristymisti rajoittavat toimenpiteet on kalibroitu asianmukaisesti, vaikka vaadittu korvaus olisi nolla.

4.2 Kolmansien osapuolten huomautuksista esitetyt huomautukset

(126) Saksan viranomaiset ilmoittivat komissiolle 18 pdivind marraskuuta 2024, ettd niilli ei ole huomautettavaa
Condorin ja Ryanairin esittimistd kolmansien osapuolten huomautuksista.

5. TUEN ARVIOINTI

5.1 Valtiontuen olemassaolo

(127) SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdan mukaan "[jJollei perussopimuksissa toisin méaratd, jasenvaltion myontima
taikka valtion varoista muodossa tai toisessa myOnnetty tuki, joka vaaristda tai uhkaa vairistad kilpailua suosimalla
jotakin yritystd tai tuotannonalaa, ei sovellu sisimarkkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa jisenvaltioiden viliseen
kauppaan”.

(128) Jotta toimenpide voitaisiin katsoa kyseisessd madrdyksessa tarkoitetuksi tueksi, sen on néin ollen tiytettivd seuraavat
kumulatiiviset ehdot: i) toimenpide johtuu valtiosta ja rahoitetaan valtion varoista, ii) toimenpiteestd aiheutuu etua
sen saajalle, iii) etu on valikoiva, ja iv) toimenpide vddristdd tai uhkaa vadristaa kilpailua ja vaikuttaa jasenvaltioiden
viliseen kauppaan.

5.1.1 Valtion varat ja toimenpiteen johtuminen valtiosta

(129) Kuten komission Condor I -piditoksen johdanto-osan 137-139 kappaleessa todetaan, Saksan liittohallitus teki
pddtoksen alkuperdisten 550 miljoonan euron lainojen myontimisestd. Lainat olivat korkotuettuja, ja ne maksettiin
julkisen kehityspankin KfW:n kautta. Saksan hallitus méérasi KfW:n maksamaan lainat, eli KfW on vain hallituksen
kédyttimai viline, jonka kautta lainat kanavoitiin. KfW ei saa lainoista korkotuloa eikd kanna niihin liittyvad riskid.
Maksetut korot siirretddn valtiolle, joka on antanut KfW:lle niitd koskevan takauksen. Takausten antajana on
liittohallitus. Lainoja ja takauksia ei voida erottaa toisistaan, toisin sanoen kumpaakaan niistd ei olisi ilman toista.
Niin ollen pditos toimenpiteen myontimisestd johtui valtiosta, ja toimenpide rahoitettiin valtion varoista, silld se
rahoitettiin valtion yleisestd talousarviosta. Saksan liittohallitus teki myos paitoksen KfW:n kautta annettujen
lainojen uudelleenjirjestelystd (ks. johdanto-osan 52 kappale) ja liiallisen korvauksen korkojen mitdt6innistd, joiden
vaikutuksesta valtio menetti varoja ja valtion varojen takaisinmaksu lykkaintyi ja joihin liittyy joka tapauksessa
valtion varojen kdyttoa.

(130) Condorin hyviksyttivin ostotarjouksen valinnasta pditti Condorin hallintoneuvosto, jonka jisenet ovat osakkeeno-
mistajia ja edustavat valtiota (ks. johdanto-osan 37 kappale). Kauppasopimuksen tekeminen oli vilttimatontd KfW:n
kautta annettujen lainojen takaisinmaksun varmistamiseksi. Sopimuksen tdytintoonpanon edellytykseni oli lainojen
uudelleenjdrjestely ja korkojen mitdtointi. Lainojen uudelleenjirjestely on toteutettu liittohallituksen pyynnostd
tehdylld KfW:n ja Condorin viliselld puitesopimuksella.

(131) Ndin ollen komissio péittelee, ettd KfW:n kautta annettujen lainojen uudelleenjérjestelyyn ja lijallisen korvauksen
korkojen mitdtointiin liittyy valtion varojen kayttod ja ettd pddtos ndiden toimenpiteiden mydntimisestd johtuu
valtiosta.
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5.1.2 Etu

(132) IImoitetut toimenpiteet auttoivat Condoria rahoittamaan toimintansa jatkamista covid-19-pandemian jilkeisessd
elpymisvaiheessa ja rakenneuudistussuunnitelman tdytintoonpanon aikana, silli niiden ansiosta Condor sai
rahoitusta, jota se ei erityistilanteensa ja tuen myontdmishetkelld vallinneiden olosuhteiden vuoksi olisi voinut saada
markkinoilta. Tédssd yhteydessd Condor ei olisi voinut panna Attestorin kanssa tehtyd kauppasopimusta tdytintdon
ilman KfW:n kautta annettujen lainojen uudelleenjirjestelyd tai liiallisen korvauksen korkojen perimisestd
luopumista. Lainoja ei olisi olemassa eikd niitd olisi jarjestetty niin kuin ne jdrjestettiin, jos Saksa ei olisi myontinyt
Condorille pelastamis- ja vahingonkorvaustukea (ks. johdanto-osan 2 ja 3 kappale). Attestorin pddomasijoituksen ja
leasingjdrjestelyn tdytintoonpanon ehtona oli kauppasopimuksen allekirjoittaminen, jonka ehtona puolestaan oli
lainojen uudelleenjirjestelyn toteuttaminen.

(133) Kaiken kaikkiaan KfW:n kautta annettujen valtion takaamien lainojen uudelleenjirjestelyyn liittyy useita
erottamattomia ja toisistaan riippuvaisia lainaerien takaisinmaksuun ja sen lykkdimiseen sekd lainojen mitdtointiin
liittyvid ehtoja, jotka pienentdvit lainanantajalle maksettavaa kokonaiskorvausta. Namd ehdot ovat yhteydessd
toisiinsa, jotta ne tukevat Condorin toiminnan jatkumista Saksan politilkan mukaisesti. Lisaksi Saksa on luopunut
oikeudestaan perid aiemmin myonnettyyn tukeen sisdltyneen liiallisen korvauksen korko. Niiden tuettujen ehtojen
yhteisend tavoitteena oli vapauttaa taloudellisia resursseja, joita kdytettiin Condorin rakenneuudistussuunnitelman
taytantoonpanon tukemiseksi ja joita Condor ei olisi voinut lainata tai saada markkinoilta samassa laajuudessa, ja
tuettujen ehtojen lopputuloksena timai tavoite toteutui.

(134) Ndin ollen komissio katsoo, ettd ilmoitetuista toimenpiteistd koituu SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua taloudellista etua Condorille.

5.1.3 Valikoivuus

(135) moitetut toimenpiteet toteutetaan yksinomaan Condorin eduksi. Kuten unionin tuomioistuin on todennut (*’),
yksittdisen tuen tapauksessa taloudellisen edun toteaminen mahdollistaa lihtokohtaisesti sen, ettd toimenpide
oletetaan valikoivaksi. Ndin on riippumatta siitd, onko markkinoilla toimijoita, jotka ovat toisiinsa verrattavissa
tilanteessa. Vaikka Saksa onkin myontinyt ja voi edelleen mydntda valtiontukea muille Condorin kanssa kilpaileville
lentoyhtidille, lainojen uudelleenjdrjestely ja korkojen mitétointi eivit ole osa laajempaa yleiseen talouspolitiikkaan
perustuvaa jirjestelmdd, josta annetaan samantyyppistd tapauskohtaista tukea kaikille ilmailualalla tai muilla
talouden aloilla toimiville yrityksille, jotka ovat kyseiselld yleiselld politiikkatoimenpiteelld tavoitellun pdamairin
kannalta samankaltaisessa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa tilanteessa, vaan tukea on annettu vain Condorille.

(136) Ndin ollen komissio katsoo, ettd ilmoitetut toimenpiteet ovat valikoivia SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetulla tavalla.

5.1.4 Kilpailun védristyminen ja vaikutus kauppaan

(137) Kun jdsenvaltion myontimd tuki vahvistaa yrityksen asemaa muihin unionin sisdisessd kaupassa kilpaileviin
yrityksiin verrattuna, tuen on katsottava vaikuttavan ndihin yrityksiin. Riittdd, ettd tuensaaja kilpailee muiden
yritysten kanssa kilpailulle avoimilla markkinoilla. Taltd osin se, ettd tietty talouden ala on vapautettu kilpailulle
unionin tasolla, on ndkokohta, jonka perusteella voidaan mdaarittdd, ettd tuki vaikuttaa tai saattaa vaikuttaa
kilpailuun ja jdsenvaltioiden viliseen kauppaan. Condor tarjoaa lentoliikennepalveluja Saksan ja muiden
jasenvaltioiden vilisilld reiteilld. Unionin lentoliikennemarkkinat ovat avoimet kilpailulle, ja palveluja tarjotaan
yhdesti jasenvaltiosta toiseen.

(138) Ndin ollen ilmoitetut toimenpiteet saattavat véidristdd tai uhata vaaristda kilpailua ja vaikuttaa jasenvaltioiden viliseen
kauppaan.

(139) Edelld esitetyn perusteella komissio katsoo, ettd ilmoitetut toimenpiteet ovat SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1
kohdassa tarkoitettua valtiontukea Condorille.

(*’) Unionin tuomioistuimen tuomio 4.6.2015, komissio v. MOL, C15/14 P, ECLLEU:C:2015:362, 60 kohta.
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5.2 Toimenpiteiden sidntdjenmukaisuus

(140) Saksan viranomaiset ilmoittivat velkojen ja korkojen uudelleenjirjestelyn ja mititdinnin muodossa myonnettdvastd
tuesta ennen sen tdytintdonpanoa ja noudattivat siten alkuvaiheessa SEUT-sopimuksen 108 artiklan 3 kohdan
mukaisia velvoitteitaan.

(141) Vaikka tuesta ilmoitettiin ennakkoon ja komissio hyviksyi tuen ennen sen myontimistd, unionin yleisen
tuomioistuimen kumottua vuoden 2021 rakenneuudistustukipaitoksen ilmoitetuista toimenpiteistd kuitenkin tuli,
siltd osin kuin ne ovat valtiontukea, sddntojenvastaista tukea takautuvasti niiden myontdmishetkestd lahtien, silld
komission antama lupa ei endi kata niité.

5.3 Soveltuvuus sisimarkkinoille

(142) Koska komissio pditteli, ettd toimenpiteet ovat SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua tukea, on
tutkittava, soveltuvatko kyseiset toimenpiteet sisimarkkinoille. Koska toimenpiteet ovat sddntojenvastaista tukea,
niiden soveltuvuutta sisimarkkinoille on arvioitava tuen myontimisajankohtana eli heindkuun 2021 lopussa
voimassa olleiden sddnnosten mukaisesti.

(143) SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdassa maaritddn, ettd tietyn taloudellisen toiminnan kehityksen
edistimiseen annettua tukea voidaan pitdd sisimarkkinoille soveltuvana, jos tuki ei muuta kaupankdynnin
edellytyksid yhteisen edun kanssa ristiriitaisella tavalla.

(144) Jotta tuki voitaisiin katsoa yhteismarkkinoille soveltuvaksi, silld on toisaalta pyrittiva edistimain tietyn taloudellisen
toiminnan tai tietyn talousalueen kehitysti ja toisaalta se ei saa muuttaa kaupankdynnin edellytyksid yhteisen edun
kanssa ristiriitaisella tavalla.

(145) Ensimmdisen ehdon osalta komissio tutkii, onko tuki tarkoitettu tietyn taloudellisen toiminnan kehityksen
edistamiseen. Toisen edellytyksen osalta komissio punnitsee toiminnan kehittimiseen suunnitellun tuen myonteisid
vaikutuksia, joita tuella on tarkoitus tukea, ja kielteisid vaikutuksia, joita tuella voi olla sisimarkkinoihin. (**)

(146) Komissio esittdd pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivoissa perusteet, joita se tarkastelee arvioidessaan yrityksen
rakenneuudistustuen soveltuvuutta sisimarkkinoille SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan c alakohdan
nojalla. (**) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 137 kohdan mukaan "komissio tutkii kaikkien sellaisten
pelastamis- tai rakenneuudistustukien soveltuvuuden sisimarkkinoille, jotka on myonnetty ilman komission lupaa ja
sen vuoksi perussopimuksen 108 artiklan 3 kohdan vastaisesti ndiden suuntaviivojen perusteella, jos tuki on osittain
tai kokonaan myonnetty sen jalkeen, kun ndma suuntaviivat on julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd”. Tama
koskee myos kisiteltdvina olevaa tapausta.

(147) Imoituksen perusteella ei voida pditelld, ettd rakenneuudistustuki tai sithen liittyvit ehdot tai tuella edistetty
taloudellinen toiminta saattaisivat rikkoa unionin lainsddddnnon asiaa koskevia sdinnoksid. Komissio ei ole
varsinkaan ldhettdnyt Saksalle perusteltua lausuntoa tihdn asiaan liittyvdstd unionin oikeuden mahdollisesta
rikkomisesta, eikd komissio ole saanut kanteluja tai tietoja, jotka viittaisivat sithen, ettd valtiontuki, sithen liittyvit
ehdot tai tuella edistetty taloudellinen toiminta saattaisivat olla unionin oikeuden asiaa koskevien sdannosten
vastaisia.

(148) Saksa katsoo, ettd rakenneuudistustukea voidaan pitda sisimarkkinoille soveltuvana pelastamis- ja rakenneuudistus-
uuntaviivojen mukaisesti.

(149) Kyseessid olevan valtiontuen luonteen ja tavoitteen sekd Saksan viranomaisten viitteiden vuoksi komissio arvioi, onko
rakenneuudistuksen tueksi suunniteltu rahoitus pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen asiaa koskevien
kriteerien mukainen.

(**) Unionin tuomioistuimen tuomio 22.9.2020, Itdvalta v. komissio (Hinkley Point C), C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, 19 kohta.
(**) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivat, 38 kohta.
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5.3.1 Tuki edistdd tietyn taloudellisen toiminnan kehitystd

(150) SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan mukaan sisimarkkinoille soveltuvana voidaan pitdd tukea
tietyn taloudellisen toiminnan tai talousalueen kehityksen edistimiseen.

(151) Osoittaakseen, ettd rakenneuudistustuki on tarkoitettu tillaisen toiminnan tai alueen kehityksen edistimiseen, tukea
myontivin jasenvaltion on osoitettava, ettd tuen tavoitteena on estdd sosiaalisia vaikeuksia tai poistaa markkinoiden
toimintapuutteita. Nimenomaan rakenneuudistustuen osalta komissio toteaa, ettd kuten pelastamis- ja rakenneuudis-
tussuuntaviivojen 43 kohdassa on mainittu, markkinoilta poistuminen on merkittiva tekija tuottavuuden kasvun
kannalta, joten pelkstdin se, ettd yrityksen poistuminen markkinoilta estetédin, ei ole riittdvd syy myontdd tukea.
Pelastamis- ja rakenneuudistustuki on pdinvastoin yksi véddristdvimmistd valtiontukimuodoista, koska se hiiritsee
markkinoilta poistumista. Tietyissd tilanteissa vaikeuksissa olevan yrityksen rakenteellinen uudistaminen voi
kuitenkin edistdd taloudellisen toiminnan tai talousalueen kehitysti myos tuensaajan harjoittamaa toimintaa
laajemmin. Niin on silloin, kun ilman tillaista tukea tuensaajan kaatuminen johtaisi markkinoiden
toimintapuutteeseen tai sosiaalisiin vaikeuksiin ja haittaisi niiden taloudellisten toimintojen jaftai talousalueiden
kehitystd, jotka karsisivit tallaisista tilanteista. Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 44 kohdassa esitetddn
esimerkinomainen luettelo tillaisista tilanteista.

(152) Tallaisiin tilanteisiin kuuluvat muun muassa tilanteet, joissa tuella viltetddn sellaisen tirkedn palvelun tarjoamisen
keskeytyminen, jonka luominen uudelleen on vaikeaa ja jonka osalta kilpailijat eivdt yksinkertaisesti pystyisi
tulemaan tilalle, tai joissa tuensaajalla on jirjestelmin kannalta merkittavi rooli tietylld alueella tai toimialalla, johon
sen poistumisella markkinoilta voisi olla kielteisid vaikutuksia. () Tuen avulla tuensaaja voi jatkaa toimintaansa, ja
siten silld estetddn tdllaiset markkinoiden toimintapuutteet tai sosiaaliset vaikeudet. Rakenneuudistustuen osalta tima
pitdd kuitenkin paikkansa vain silloin, jos tuki mahdollistaa sen, etti tuensaaja voi kilpailla markkinoilla omin voimin,
mikd taas voidaan taata vain, jos tuki perustuu sellaisen rakenneuudistussuunnitelman toteuttamiseen, jolla
palautetaan tuensaajan pitkdn aikavilin elinkelpoisuus.

(153) Nédin ollen komissio arvioi ensin, onko Condor oikeutettu rakenneuudistustukeen (5.3.1.1 jakso), onko tuella
tarkoitus estdd markkinoiden toimintapuute tai sosiaalisia vaikeuksia (5.3.1.2 jakso) ja liittyyko tukeen rakenneuudis-
tussuunnitelma, jolla palautetaan tuensaajan pitkén aikavilin elinkelpoisuus (5.3.1.3 jakso).

5.3.1.1  Tukikelpoisuus — vaikeuksissa oleva yritys

(154) Jotta tuensaaja on oikeutettu rakenneuudistustukeen, sen on oltava vaikeuksissa oleva yritys. Yrityksen katsotaan
olevan vaikeuksissa, jos sen toiminta loppuu lihes varmasti lyhyelld tai keskipitkilld aikavalilld, jos viranomaiset
eivit puutu tilanteeseen. Kun on kyse yhtiostd, jonka osakkaiden vastuu on rajattu, yrityksen katsotaan olevan
vaikeuksissa, jos se on menettinyt yli puolet merkitystd osakepddomastaan kertyneiden tappioiden vuoksi. Ndin on
silloin, kun kertyneiden tappioiden vihentdminen rahastoista (ja kaikista muista yhtién omiin varoihin tavallisesti
luettavista eristd) johtaa negatiiviseen kumulatiiviseen mddrdin, joka on suurempi kuin puolet merkitystd
osakepddomasta. (*!)

(155) Yhtyméin kuuluva yritys voi saada rakenneuudistustukea vain silloin, kun voidaan osoittaa, etté yrityksen vaikeudet
kohdistuvat ainoastaan tdhdn yritykseen eikd niiden aiheuttajana ole sattumanvarainen kustannustenjako yhtyman
sisilld ja ettd ndma vaikeudet ovat niin vakavia, ettei yhtyma pysty selviytymédn niistd itse. (*2)

(156) Kuten taulukossa Table 4 todetaan, Condorin oma pddoma on tilld hetkelld ja se oli tuen myontimishetkelld
negatiivinen, joten kertyneiden tappioiden mairé ylittdd sen merkityn osakepddoman. Tami tarkoittaa, ettd se on
menettinyt koko merkityn osakepdiomansa.

(*) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 44 kohdan b ja c alakohta.
(*') Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 20 kohdan a alakohta.
(*?) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 22 kohta.
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(157) Kuten Condorin omistusrakennetta tuen myontimishetkelld koskevasta kuvauksesta kdy ilmi, Condor ei kuulunut
laajempaan yhtymiin. Condorin ainoa osakkeenomistaja kyseisend ajankohtana oli SGL, jolla ei ollut
omistusosuuksia muissa yrityksissi. SGL oli ainoastaan trustiyhtio, joka oli perustettu yksinomaan sité varten, etti se
pitdisi hallussaan Condorin osakkeita timdn maksukyvyttdmyysmenettelyn paittymisen (joulukuun 2020) jalkeen
sithen asti, ettd Condor myytiisiin sijoittajalle. Kauppasopimuksen mukaan SGL:1l4 ei ollut juuri mitddn osakkeeno-
mistajan oikeuksista. Timén vuoksi Condorin perimmdinen emoyritys Noerr & Stiefenhofer ei voinut SGL:n kautta
kayttdd merkityksellisid omistusoikeuksia Condorin suhteen, joten Condorin ei voida katsoa kuuluneen myoskdan
Noerr-konserniin(ks. johdanto-osan 26 kappale). Attestorin ostotarjouksen ehtona oli lainojen uudelleenjdrjestely, ja
se pantiin tdytintoon vasta 28 pidivind heinikuuta 2021, kun komissio oli hyviksynyt rakenneuudistustuen
ensimmdisen kerran. Nain ollen Condorin vaikeuksien ei voida katsoa johtuneen sattumanvaraisesta kustannus-
tenjaosta kuvitteellisen laajemman yhtymin sisilla.

(158) Lisaksi Attestorin Condorista jittdma ostotarjous hyvaksyttiin lapindkyvén, ehdottoman ja syrjiméttoman tarjouskil-
pailumenettelyn lopputuloksena. Condorin hallitus valitsi Attestorin ostotarjouksen, koska se oli paras kolmesta
saadusta tarjouksesta (ks. johdanto-osan 37 ja 120 kappale). Myos Saksan liittohallitus katsoi, ettd Attestorin tarjous
sisilsi parhaat ehdot KfW:n kautta annettujen lainojen takaisinmaksun kannalta, jolloin rakenneuudistustuki voitiin
pitdd mahdollisimman pienend. Toisin kuin Ryanair viittdd (ks. johdanto-osan 113 kappale), mikddn ei viittaa siihen,
ettd Saksan hallituksen viitetty toive myyda Condor "pilkkahintaan” olisi vaikuttanut Attestorin maksamaan hintaan.
Itse asiassa siitd, kun PGL vetdytyi Condorista tekemistddn tarjouksesta huhtikuussa 2020 (ks. johdanto-osan 35
kappale), kului yli vuosi sithen, kun kauppasopimus Attestorin kanssa allekirjoitettiin heindkuussa 2021, ja
tarjouskilpailumenettelyssd, jonka lopputuloksena Attestorin kanssa tehtiin sopimus, saatiin ostotarjous kolmelta
ostajachdokkaalta (ks. johdanto-osan 37 kappale). Niin ollen komissio katsoo, ettd Attestor maksoi Condorista
markkinahinnan, eikd Condorille myonnetysti rakenneuudistustuesta ei koitunut miltddn osin hyotyi Attestorille.

(159) Komissio lisad vield, ettd Condorin entinen emoyhtié TCG oli médritty selvitystilaan vuonna 2019 eli kauan ennen
rakenneuudistustuen myontamistd sekd purettu, minkd vuoksi myoskddn se ei pystynyt ratkaisemaan Condorin
ongelmia. Komissio oli katsonut pelastamistukipditoksessi, etteivdat Condorin vaikeudet johtuneet sattumanva-
raisesta kustannustenjaosta entisen TCG-konsernin sisalld eikd kyseinen konserni, joka oli selvitystilassa, selviytynyt
niistd itse. Unionin yleinen tuomioistuin oli vahvistanut timin arvion asiassa T-577/20 antamassaan tuomiossa,
johon ei ole haettu muutosta.

(160) Unionin yleinen tuomioistuin arvioi tukikelpoisuutta koskevan edellytyksen tdyttymistd vuoden 2024 Condor-
tuomiossa ja padtteli, ettd komissiolla oli perusteet todeta, ettei Condorin tilanne kuulunut pelastamis- ja rakenneuu-
distussuuntaviivojen 22 kohdassa tarkoitetun kiellon soveltamisalaan ("tuensaaja kuuluu yhtyméin tai joutuu
yhtymin haltuun”) ().

(161) Ndin ollen komissio toteaa, ettd Condor on oikeutettu saamaan rakenneuudistustukea.

5.3.1.2  Taloudellisen toiminnan kehitys

(162) Jotta valtion toimenpiteen voidaan katsoa soveltuvan sisimarkkinoille, sen tavoitteena on oltava tietyn taloudellisen
toiminnan kehityksen edistiminen. Rakenneuudistustuen osalta jasenvaltion on osoitettava muun muassa, etti tuella
viltetddn riski sellaisen tirkedn palvelun keskeytymisestd, jonka luominen uudelleen on vaikeaa ja jonka osalta
kilpailija ei pystyisi yksinkertaisesti tulemaan tuensaajan tilalle.

(163) Johdanto-osan 84 ja 85 kappaleessa esitetyistd syistd komissio katsoo, ettd Condorilla on tirked rooli Saksan vapaa-
ajan matkailun markkinoilla, silld se kokoaa eri asiakkaiden tarvitsemat palvelut yhteen ja tarjoaa siten ainutlaatuisia
lentoliikennepalveluja  sekd joustavat aikataulut ja rddtdloityji sdhkoisid  varausjirjestelmid  tuhansille
riippumattomille matkatoimistoille ja matkanjirjestdjille, joista monet ovat pk-yrityksia.

(164) Komissio toteaa erityisesti, ettd Condor toteuttaa pienten matkanjdrjestdjien tarvitsemia lentoja erikoiskohteisiin
niputtamalla niiden tarvitsemat palvelut yhteen sekd mukauttaa lentosuunnitelmia joustavasti lyhyelld varoitusajalla
matkanjdrjestdjien tarpeiden mukaan. Perinteisten ja halpalentoyhtididen aikataulut vahvistetaan kauemmaksi
tulevaisuuteen, eivitka tillaiset lentoyhtiot niin ollen pysty tarjoamaan samanlaista joustavuutta. Condorin omassa
varausjirjestelmassd matkanjirjestdjat voivat varata lentoja matkapaketteja varten, ja jdrjestelmd mukautuu
joustavasti kysynnin muutoksiin (ks. johdanto-osan 84 kappale). Toisin kuin Ryanair viittdd (ks. johdanto-osan 114
kappale), se, ettd Condorin lentoja voidaan varata etukiteen ja Condor lentdd (myds) tiettyihin sellaisiin kohteisiin,
joihin myds muut lentoyhtiot lentdvit, ei kumoa titd. Yksikddn lentoyhtio ei pystyisi harjoittamaan litketoimintaansa

(**) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 8.5.2024, Ryanair v. komissio (Condor; aide a la restructuration), T-28/22,
ECLLEU:T:2024:301, 44-54 kohta.
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tehokkaasti ja kannattavasti ilman lentoaikataulua ja tarjoamatta lentoja asiakkaille hieman etukiteen. Vaikka Condor
tarjoaa palveluja myos tilld tavoin, se on silti joustavampi kuin reittilentoyhtiot, ja sen keskeinen rooli
matkatoimistojen ja matkanjirjestdjien tarvitsemien palvelujen kokoajana ja vilittdjand kdy selkedsti ilmi
matkailualan toimijoiden esittdmistd lausunnoista: Saksan ilmoituksessa esittimien tietojen mukaan matkanjarjestdjat
kirjoittivat Saksan viranomaisille Condorille my6nnetyn pelastamistuen arvioinnin yhteydessi ja painottivat, ettd osa
niiden liiketoiminnasta on riippuvaista Condorin tarjoamista palveluista ja ettd niiden liikevaihto kérsisi
huomattavasti ilman kyseisid palveluja (ks. johdanto-osan 84 kappale). Jotta kilpailijat voisivat luoda tillaisen
jarjestelyn uudelleen, niiden olisi hankittava tarvittava asiantuntemus sekd luotava tarvittava reittiverkosto
yhteystahoineen ja tarvittavat tietotekniset jarjestelmit ja prosessit, mikd veisi huomattavan mdirdn aikaa ja
resursseja, eikd tatd olisi mahdollista saavuttaa lyhyelld tai keskipitkalld aikavalilla.

(165) Lisaksi Condorin IT-ympdristd mahdollistaa sekd tilauslentovarausten ettd maailmanlaajuisten varausjirjestelmien (*4)
puitteissa tehtdvien varausten tekemisen matkailureiteilld, ja sen kaupalliset jarjestelmat sisdltavit reaaliaikaiset tiedot
eri palveluista ja niitd voidaan kayttdd useiden eri kanavien kautta. Condor tarjoaa lomalentoja yli [...]
matkatoimistolle, joilla ei ole IATA-toimilupaa, erilaisten rajapintojen kautta, joita perinteiset ja halpalentoyhtiot
eivit tarjoa. Néin ollen komissio katsoo, ettd ilman Condorin rajapintoja toimijoiden, joilla ei ole IATA-toimilupaa,
mahdollisuudet tarjota lomalentoja olisivat tdysin riippuvaisia palvelujen kokoajista ja ne joutuisivat maksamaan
ylimadraisid palvelumaksuja kokoajille. Condor on kehittdnyt ndiden rajapintojen kéyttimiseen tarvittavan
teknologian pitkalti itse, ja koska sitd ei ole saatavilla IT-palvelumarkkinoilla, sitd ei voi luoda uudelleen lyhyelld tai
keskipitkalla aikavalilla.

(166) Nin ollen on hyvin epatodennakoéistd, ettd jokin nykyisistd perinteisista tai halpalentoyhtidisté olisi sekd halukas ettd
kykenevi hankkimaan kohtuullisessa ajassa tarvittavan asiantuntemuksen, verkostot ja teknologian, jotta se pystyisi
tulemaan Saksan vapaa-ajan matkailun markkinoilla Condorin tilalle noin 11 000 itsendisen matkatoimiston ja
matkanjdrjestdjan tarvitsemien palvelujen vilittdjand ja kokoajana. Vield epdtodenndkoisempéi on, ettd Condorin
tilalle voisi tulla useita lentoyhtioitd, jotka kaikki muotoilevat ja tarjoavat palveluja erikseen ilman, ettd palveluja
koordinoidaan tai varmistetaan niiden yhteentoimivuus.

(167) Komissio myos huomauttaa, ettd Condorille on kertynyt merkittdvdd asiantuntemusta uusien matkailukohteiden
avaamisesta ja kehittdmisestd ja se on luonut teknisid valmiuksia kysynndn kokoamiseksi yhteen ja joustavien
varausten ja lentoaikataulujen mahdollistamiseksi itse kehittimiensd raatiloityjen IT-ohjelmien ja -prosessien
pohjalta. Jos Condor poistuisi markkinoilta, menetettiisiin tdimd tekninen osaaminen ja asiantuntemus, jonka
uudelleen luominen veisi aikaa ja edellyttdisi investointeja IT-jarjestelmien kehittimiseen ja verkostoitumiseen.

(168) Condorilla on myos hyvin toimiva litketoimintamalli, joka on vain kirsinyt TCG:n maksukyvyttémyyden, covid-
19-pandemian sekd muiden sellaisten tapahtumien kielteisistd vaikutuksista, joihin Condor ei ole itse voinut
vaikuttaa. Tuen myontimishetkelld vallinneesta vaikeasta taloustilanteesta huolimatta Condor pystyi liikketoimintaen-
nusteidensa perusteella houkuttelemaan yksityisid sijoittajia, jotka olivat halukkaita rahoittamaan yhtiéti. Se on
vakiintunut toimija Saksassa ja tdrked kilpailun siilyttdmiseksi Lufthansa-konsernin hallitsemilla Saksan vapaa-ajan
matkailun markkinoilla, jotka ovat jo nyt erittdin keskittyneet. Matkanjirjestdjit ovat ilmaisseet Saksan
viranomaisille huolensa Condorin palvelujen mahdollisesta menettdmisestd. Lisdksi Saksan kilpailuviranomainen on
tehnyt SEUT-sopimuksen 102 artiklan nojalla tutkinnan Lufthansan médrddvin markkina-aseman mahdollisesta
véidrinkdytostd Condorin kustannuksella. Tamédn tutkinnan lopputuloksena kilpailuviranomainen kielsi Lufthansaa
irtisanomasta tiettyja Condorin kanssa tekemididn pitkdaikaisia sopimuksia, joissa sovitaan lentojen tarjoamisesta
pienten ja keskeisten lentoasemien vilisilli reiteilld (), estddkseen Lufthansaa kayttimaistd védrin markkina-
asemaansa Condorin kustannuksella ja estdikseen markkinoiden haitallisen keskittymisen. Komissio toteaa, ettd
Condor on itse asiassa Lufthansan ainoa jiljelld oleva kilpailija Saksasta ldhtevilld kaukoreiteilld. Néin ollen komissio
katsoo, ettd Condor on tirkedssid roolissa tosiasiallisen kilpailun siilyttdmiseksi Saksan kaukolomalentojen
markkinoilla.

(*) Maailmanlaajuinen varausjirjestelmi (global distribution system, GDS) on tietokonepohjainen verkko, joka mahdollistaa varausten
tekemisen matkailupalvelujen tarjoajien, pddasiassa lentoyhtididen, hotellien, autonvuokrausyritysten ja matkatoimistojen, valilld ja
joka tarjoaa reaaliaikaiset tiedot esimerkiksi hotellihuoneiden madristd tai lentojen saatavuudesta. Matkatoimistot kéyttavit GDS-
jarjestelmid saadakseen tietoa palveluista, tuotteista ja hinnoista ja tarjotakseen matkailupalveluja loppukuluttajille.

(*) B9-21/212 vom 29.8.2022, Deutsche Lufthansa AG, Kiindigung der 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) Condorin poistumisella markkinoilta olisi ollut merkittavid kielteisid vaikutuksia my6s sen toimittajaverkkoon, johon
kuuluu ldhes [...] tavaran- ja palveluntoimittajaa, sekd Condorin yli 4000 tyontekijadn (ks. johdanto-osan 86
kappale). Mahdolliset vaikutukset olisivat olleet vakavia, erityisesti kun otetaan huomioon tuen myontimishetkelld
vallinnut vaikea taloustilanne, jossa monet lentoyhtiot vihensivit kapasiteettia ja irtisanoivat tyontekijoitd.
Tillaisessa tilanteessa olisi ollut epitodennikdistd, ettd muut lentoyhtiot olisivat ty6llistineet Condorin tavaran- ja
palveluntoimittajia riittdvassd maarin tai palkanneet merkittivin osan Condorin henkildstostd. Ndin on erityisesti
sen takia, ettd Condorin liikennoimistd kohteista keskimadrdistd suurempi osuus on kaukolomakohteita, joihin se
pystyy toteuttamaan lentoja kokoamalla yhteen noin 11 000 matkanjdrjestdjan ja matkatoimiston tarvitsemia
palveluja. On erittdin epdtodennikoistd, ettd kilpailijat olisivat voineet luoda uudelleen Condorin niihin kohteisiin
tarjoamat lentoliikennepalvelut ja siten saavuttaa lentokoneiden riittdvin kuormitusasteen, jotta toiminta olisi ollut
kannattavaa. Ei ollut myoskddn viitteitd siitd, ettd kilpailijat olisivat olleet halukkaista kehittdmain tallaista yhteistyo-
jarjestelmdd matkanjérjestdjien ja matkatoimistojen kanssa. Itse asiassa matkanjirjestdjit olivat vahvistaneet, ettd ne
olivat riippuvaisia kyseisisti Condorin tarjoamista palveluista ja ettd Condorin poistuminen markkinoilta aiheuttaisi
niille vakavia tappioita (ks. johdanto-osan 84 kappale).

(170) Ndin ollen vaikka jotkin yksittdiset Condorin reitit saattaisivat olla houkuttelevia kilpailijoille, ei ollut mitddn viitteitd
siitd, ettd yksi kilpailija tai muutama kilpaileva lentoyhtio olisi voinut ottaa hoitaakseen Condorin koko palveluva-
likoiman siten, ettd ne olisivat tulleet Condorin tilalle 11 000 itsendisen matkatoimiston ja matkanjarjestdjan
tarvitsemien palvelujen vilittdjand ja kokoajana, niilld olisi ollut Condorin tekninen osaaminen ja asiantuntemus,
suhteet ja radtaloidyt tietotekniset jarjestelmit, ne olisivat voineet palkata Condorin henkiloston sekd hankkia
Condorin lentokoneet ja ottaa hoitaakseen Condorin ldhto- ja saapumisajat, joista monet on tarkoitettu sellaisiin
kaukoreittien erikoiskohteisiin liikennointid varten, joihin vain lomalentoyhtiot liikennéivit. Néin ollen Condorin
poistuminen markkinoilta olisi todennikoisesti aiheuttanut vakavia sosiaalisia vaikeuksia sen asiakkaille,
henkilostolle ja tavaran- ja palveluntoimittajille. lman tukea Condor ei olisi voinut jatkaa tdmin tirkedn palvelun
tarjoamista.

(171) Unionin yleinen tuomioistuin arvioi pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 44 kohdassa asetettua vaatimusta
vuoden 2024 Condor-tuomiossa ja totesi, ettei kantaja ollut osoittanut, ettd komissiolla olisi pitdnyt olla epdilyksi
siitd, tarjosiko Condor sellaisen tirkedn palvelun, jonka luominen uudelleen on vaikeaa, tai pystyisiko kilpailija
yksinkertaisesti tulemaan Condorin tilalle pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 44 kohdan b alakohdan
mukaisesti (*°).

(172) Ndin ollen komissio pdittelee, etti tuki edistdd lomalentoliikenteen sektorin taloudellisen toiminnan kehitysti, silld se
auttaa sidilyttdmddn sellaisen tdrkedn palvelun, jota kilpailijat eivdt pystyisi helposti luomaan uudelleen
kokonaisuudessaan lyhyelli tai keskipitkalld aikavililld ilman, ettd tdstd aiheutuisi sosiaalisia vaikeuksia.

5.3.1.3  Rakenneuudistussuunnitelma ja pitkén aikavilin elinkelpoisuuden palauttaminen

(173) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen mukaan rakenneuudistustukea tulisi myontdd vain, jos tuensaaja esittdd
realistisen, johdonmukaisen ja kauaskantoisen rakenneuudistussuunnitelman, jonka toimenpiteet on suunniteltava
tuensaajan pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden palauttamiseksi kohtuullisessa ajassa. Kaikki muu tuki, joka ei sisilly
Condorin rakenneuudistussuunnitelmaan, on suljettava pois. Rakenneuudistussuunnitelmassa on esitettivd syyt
tuensaajan vaikeuksiin ja tuensaajan omat heikkoudet seké selostettava, miten ehdotetuilla rakenneuudistustoimen-
piteilld ratkaistaan tuensaajan ongelmat (*).

(174) Rakenneuudistuksen tulokset on osoitettava useissa erilaisissa skenaarioissa, erityisesti mairittdmélld tulokseen
vaikuttavat parametrit ja tirkeimmit ennakoitavissa olevat riskitekijat. Tuensaajan elinkelpoisuuden palauttamisen
on johdettava siihen, etti sijoitetulle pddomalle saadaan kustannusten kattamisen jilkeen asianmukainen tuotto, eikd
se saa perustua optimistisiin oletuksiin esimerkiksi hintojen tai kysynnan vaihtelusta. Pitkdn aikavilin elinkelpoisuus
on saavutettu, kun yritys pystyy vastaamaan itse kaikista kustannuksistaan, myos poistoista ja rahoituskuluista, ja
sille jad sen jilkeen vield asianmukainen padoman tuotto, ja kun yritys voi kilpailla markkinoilla omin voimin (*%).

(175) Rakenneuudistussuunnitelma sisdltdd perusteellisia, johdonmukaisia ja toisiaan vahvistavia toimenpiteitd (ks.
johdanto-osan 40-43 kappale), joilla parannetaan palvelujen tarjoamisen tehokkuutta ja yksinkertaistetaan
Condorin kustannuspohjaa. Tiltd osin on syytd mainita erityisesti Condorin vanhimpien ilma-alusten eli sen
kaukoreiteilld kdyttimin kaluston tdydellinen uusiminen, joka on mahdollista Attestorin sijoitettua 250 miljoonaa
euroa leasingjdrjestelyyn (ks. johdanto-osan 47 kappale), sekd henkiloston, sopimusten ja prosessien osalta
toteutettava kunnianhimoinen rakenneuudistusohjelma, jonka tdytintdénpano oli parhaillaan meneillddn tuen
myontimisajankohtana (ks. johdanto-osan 41 kappale). Ndma toimenpiteet yhdessd parantavat entisestidn Condorin
kilpailukykyd.

(*) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 8.5.2024, Ryanair v. komissio (Condor; aide & la restructuration), T-28/22,
ECLI:EU:T:2024:301, 61-93 kohta.

(*’) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 45, 47 ja 48 kohta.

(**) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 50-52 kohta.
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(176) Condorin maksukyvyttomyyteen johtaneet tapahtumat kietoutuivat ja ajoittuivat yhteen poikkeuksellisen covid-
19-pandemian sekd Saksan taloudessa (Condor tarjoaa palvelujaan Saksan markkinoilla) ja muissa jisenvaltioissa
esiintyneen vakavan hdirion kanssa. Taustalla vaikuttivat erityisesti Condorin maksukyvyttomyysmenettelyn
pitkittyminen, mukaan lukien uuden sijoittajan etsintd PGL:n vetdydyttyd kaupasta, omistussuhteiden katkaiseminen
entiseen emoyritykseen sekd samanaikainen covid-19-pandemia, jolla oli vakavia vaikutuksia lentoyhtiéihin ja
mahdollisiin sijoittajiin. Namé poikkeukselliset olosuhteet olivat rajoittaneet merkittavasti Condorin likviditeettid ja
mahdollisuuksia saada markkinarahoitusta sekéd vaikuttaneet vakavasti sen taseeseen ja omaan paidomaan, milld oli
pysyvid ulkoisia vaikutuksia. Naissd olosuhteissa Condorin vaikeuksien syyt eivit liittyneet sen liiketoimintamalliin ja
strategiaan, eikd rakenneuudistussuunnitelman tavoitteena pitdisi olla ndiden merkittdvdi muokkaaminen vaan
pikemminkin Condorin taloudellisen ja rahoitusperustan vahvistaminen.

(177) Condorin rakenneuudistus alkoi lokakuussa 2019, kun pelastamistuki myonnettiin, ja kesti yhteensd neljd vuotta.
Condorin rakenneuudistuksen kesto verrattuna komission paitoskdytinnon mukaisiin kestoihin, erityisesti covid-
19-pandemian yhteydessi toteutettujen lentoyhtididen rakenneuudistusten kestoihin, on vaihteluvalin lyhyemmasta
pdastd. Condor toimi hyvin reaktiivisesti eikd viivyttdnyt tarvittavia rakenneuudistustoimenpiteitd, jotka kaikki
saatettiin padtokseen rakenneuudistuksen lopussa syyskuussa 2023. Rakenneuudistussuunnitelman kesto oli
johdanto-osan 176 kappaleessa kuvatuissa olosuhteissa kohtuullinen.

(178) Komissio toteaa, ettd Condorin perusskenaarion mukaiset ennusteet toiminnan elpymisestd eli Condorin tuloksen
palautumisesta vuoden 2019 tasolle olivat kolmansien osapuolten toimialalle laatimien ennusteiden vaihteluvalin
sisdlld. Kuten johdanto-osan 58 kappaleessa selitetddn ja kuten kaaviosta 3 kdy ilmi, esimerkiksi IATA ennusti
huhtikuussa 2021, ettd maksettujen matkustajakilometrien mdaidrd palautuisi vuoden 2019 tasolle vuosien
2023 ja 2024 aikana. Kuten kaaviosta 3 kdy ilmi, Condorin odotettiin saavuttavan vuoden 2019 taso maksettujen
matkustajakilometrien osalta tilivuonna [...]. Lisdksi komissio toteaa, ettd lomalentojen osalta voitiin odottaa titdkin
nopeampaa elpymistd, minkd perusteella komissio pitdd Condorin ennustamaa tulojen kasvua uskottavana. Niin
ollen Condorin rakenneuudistussuunnitelmaan sisiltyvien oletusten uskottavuus perustuu kolmansien osapuolten
toimialalle laatimiin ennusteisiin eikd indikaattoreiden vertailuun Condorin ja muiden lentoyhtitiden valilld, kuten
Ryanair viittad (°).

(179) Rakenneuudistussuunnitelman perustana olevat perusskenaarion mukaiset ennusteet osoittivat Condorin kykenevin
palauttamaan pitkdn aikavilin elinkelpoisuutensa, jotta se pystyy vastaamaan itse kaikista kustannuksistaan ja sille
jad sen jilkeen ennusteiden mukaan vield asianmukainen pdioman tuotto. Tulopuolella Condorin ennustettua
kuormitusastetta ([...] % vuodesta 2022/2023 alkaen) voidaan pitdd uskottavana, kun otetaan huomioon alan
ennustettu elpyminen ja Condorin historiallinen kuormitusaste ennen covid-19-pandemiaa. Vuodelle 2022/2023
ennustettu matkustajakohtainen tuotto (noin [...] euroa) oli hieman suurempi kuin vuonna 2018/2019 ([...] euroa).
Tami korkeampi tuottotaso selittyy kuitenkin Condorin kaluston uudistamisella, johon sisaltyi uusia kaukoreiteilld
kéytettdvid ilma-aluksia. Ennustetuissa kustannuksissa otettiin asianmukaisesti huomioon rakenneuudistustoimen-
piteiden vaikutukset (kuten henkil6ston vihentdminen ja kaluston uusiminen; ks. johdanto-osan 41 ja 43 kappale).
Esimerkiksi kaluston uudistamisohjelma laskisi polttoainekustannuksia tarjottua istuinkilometrida kohti mutta
kasvattaisi samalla alusten omistamiseen liittyvid kustannuksia kdyttoleasingmaksujen nousun vuoksi.

(180) Condorin liiketoimintasuunnitelman mukaan sen tuottoindikaattorit paranisivat koko rakenneuudistuksen ajan siten,
ettd sijoitetun pddoman tuotto kasvaisi [...] prosenttiin vuonna 2023, [...] prosenttiin vuonna 2025 ja [...]
prosenttiin vuonna 2026, kuten taulukosta Table 16 kdy ilmi ("°). Komissio toteaa, ettd sijoitetun pddoman tuotto
lasketaan seuraavasti: liikevoitto | (taseen loppusumma — lyhytaikainen vieras padoma). Vaihtoehtoisesti — koska
tavoitteena on verrata sijoitetun padoman tuottoa painotettuun keskimdirdiseen pddomakustannukseen, josta on

(**) Johdanto-osan 111 kappaleessa esitetyn Ryanairin vitteen osalta komissio toteaa, ettd aloittamispddtoksen ei-luottamuksellisessa
versiossa salassa pidetyt tiedot ovat kaupallisesti, taloudellisesti tai strategisesti arkaluonteisia tietoja, joiden julkistaminen voisi
aiheuttaa tuensaajalle vakavaa haittaa, ja ne pidettiin salassa salassapitovelvollisuudesta valtiontukipditoksissi annetun tiedonannon
(EUVL C 297, 9.12.2003, s. 6) perusteella. Aloittamispéitoksessd kuvataan kuitenkin selkeisti toimenpiteet ja erityisesti komission
perustelut, ja Ryanairin oli mahdollista esittdd huomautuksia sen pohjalta.

() Tase, joka sisaltdd IFRS 16:n mukaisesti ilmoitetut tiedot ilma-alusten kiyttoleasingsopimuksista, antaa kattavamman kuvan yhtion
taloudellisesta tilanteesta, ja kun otetaan huomioon ilma-aluskaluston arvo ja se, ettd se muodostaa valtaosan pidomasta, komissio
perusti arvionsa ndihin lukuihin eiké Saksan tilinpaitosstandardien mukaisesti laadittuun taseeseen.
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vihennetty verot — komissio laski sijoitetun pddoman tuoton jakamalla nettovoiton verojen jilkeen keskimairaiselld
sijoitetulla padomalla ("!). Tallaisen varovaisen laskutavan mukaan Condorin sijoitetun pddoman tuotto olisi [...]
prosenttia vuonna 2023, [...] prosenttia vuonna 2024, [...] prosenttia vuonna 2025 ja [...] prosenttia vuonna
2026. Kuten johdanto-osan 65 kappaleessa todetaan, Saksa toimitti laskelman Condorin painotetusta
keskimadraisestd padomakustannuksesta, jonka maardksi oli laskettu [...] prosenttia. Saksan laskelman mukaan
Condorin sijoitetun padoman tuotto ylittdisi sen painotetun keskimdirdisen padomakustannuksen jatkuvasti
rakenneuudistuksen padttymisestd eli vuodesta 2023 alkaen. Ndin ollen Condorin toiminta tuottaisi tavanomaista
suurempaa voittoa ja loisi arvoa, mikd on merkki yrityksen elinkelpoisuudesta.

(181) Lisaksi komission laskelman mukaan Condorin sijoitetun padoman tuotto ylittdisi sen painotetun keskimairdisen
pddomakustannuksen vuodesta 2023 alkaen. Condor tekisi vield nettotuottoa poistojen ja rahoituskulujen
vihentdmisen jilkeen, ja se pystyisi kilpailemaan markkinoilla myds epadsuotuisassa skenaariossa. Lisiksi todetaan,
ettd Condorin sijoitetun pddoman tuotto vastaisi muiden lentoyhtididen ennen covid-19-pandemiaa saamaa
pddoman tuottoa tai jopa ylittdisi sen, kuten johdanto-osan 81 kappaleessa osoitetaan. Kyseisten lentoyhticiden
sijoitetun padoman tuottojen (") mediaani ennen covid-19-pandemiaa oli 11,8 prosenttia eli verrattavissa Condorin
pddoman tuottoon rakenneuudistuksen lopussa tilivuonna 2023.

(182) Painotetun keskimairdisen pddomakustannuksen osalta Condorin oletettu velan painotus oli [...] prosenttia ja oman
pddoman painotus [...] prosenttia, kuten johdanto-osan 65 kappaleessa kuvataan. Timd vastaa noin [...] velan ja
oman piddoman suhdetta, jota komissio pitdd asianmukaisena velan ja oman pddoman suhteena ja kohtuullisena,
alalle tyypilliseni velkaantuneisuusasteena. Komissio teki vield ylimaariisen ristiintarkastuksen, jonka yhteydessi se
arvioi tiettyjen muiden lentoyhtioiden () aiempia velan ja oman pddoman suhdelukuja. Kyseisten lentoyhtididen
velan ja oman padoman suhdelukujen mediaani oli noin 3 ja aritmeettinen keskiarvo noin 4,3 vuonna 2019 (™).
Titd mediaania vastaava velan painotus on 75 prosenttia ja oman pddoman painotus 25 prosenttia. Ndin ollen
Condorin oletettu pddomarakenne, jossa oman padoman osuus oli [...] prosenttia, oli perusteltu ja vankka ja vastasi
alan muiden toimijoiden osalta todettua pidomarakennetta.

(183) Vastaavasti painotetun keskiméiriisen pddomakustannuksen médrittimismenetelmin tarkastelu osoittaa, ettd oman
pddoman kustannus on arvioitu melko vakiintuneen CAPM-mallin mukaisesti kdyttden markkinatietoihin perustuvia
riskipreemioita ja parametrien arvoja, jotka on mukautettu Condorin erityispiirteisiin, kun taas velan kustannus
perustuu tosiasiallisiin korkoihin, joita muun muassa Condorilta peritddn (ks. johdanto-osan 65 kappale ja alaviite
39). Tdimd on kohtuullinen ja objektiivinen menetelmd, jonka perusteella Condorin painotettu keskimaardinen
pddomakustannus IFRS 16:n mukaisesti laskettuna oli [...] prosenttia (ks. myds johdanto-osan 65 kappale) eli
huomattavasti alhaisempi kuin sen sijoitetun pddoman tuotto. Jopa skenaariossa, jossa painotettu keskimédrdinen
padomakustannus olisi huomattavasti korkeampi, 12 prosenttia, Condorin sijoitetun pddoman tuotto olisi silti sitd
korkeampi eli Condor tuottaisi kohtuullista tuottoa piddomalle.

(184) Kuten taulukosta Table 3 kiy ilmi, myos Condorin kannattavuuden (liikevoittomarginaalilla mitattuna) odotettiin
paranevan alempaa, kriisid edeltdnyttd tasoa (noin [...] % kokonaistuloista) paremmaksi ja olevan rakenneuu-
distuksen padttymisestd eli vuodesta 2023 alkaen vuoteen 2026 asti [...]-[...] prosenttia. Kuten taulukosta Table 7
kdy ilmi, muiden tarkasteltujen lentoyhtididen kannattavuus ennen covid-19-pandemiaa oli 5,7 prosenttia
(mediaani () 7,3 %). Néin ollen rakenneuudistuksen paittyessd vuonna 2023, ennen kuin markkinoiden odotettiin

(") Laskettu seuraavasti: liikkevoitto * (1-T) | keskimédrdinen (sijoitettu padomalt); sijoitettu padomal(t-1)), jossa likkevoitto on tulos ennen
korkoja ja veroja, T on Condorin yhtioverokanta ja sijoitettu pddomal(t) ja sijoitettu padoma(t-1) ovat sijoitettu padoma kuluvana
vuonna ja sijoitettu padoma kuluvaa vuotta edeltdvind vuonna. Sijoitetulla pddomalla tarkoitetaan omaa pddomaa, johon on lisitty
pitkdaikaiset velat (tai taseen loppusummaa, josta on vihennetty lyhytaikainen vieras padoma).

(™ Lisdksi komissio laski sijoitetun pddoman tuoton uudelleen alaviitteessd 70 esitetyn menetelman mukaisesti erdille muille lentoyhtiéille.
Ndmad lentoyhtiot valittiin Capital 1Q:ssd saatavilla olevien tietojen perusteella. Kyseessd ovat seuraavat lentoyhtiot: Air France-KLM,
Lufthansa, EasyJet, IAG, Ryanair ja Aegean. Niiden lentoyhti6iden sijoitetun pddoman tuottojen mediaani oli 7 prosenttia ja keskiarvo
8 prosenttia vuonna 2019.

() Alaviitteessd 71 mainitut lentoyhtiot.

(™) Tarkasteltaessa pidempii aikasarjaa suhdeluku ei muutu merkittdvisti: mediaani oli 2,98 vuonna 2016, 2,34 vuonna 2017 ja 2,38
vuonna 2018, aritmeettinen keskiarvo 4,87 vuonna 2016, 3,64 vuonna 2017 ja 4,36 vuonna 2018.

(”°) Koska tarkasteltujen lenoyhtididen liikevoittoluvut eroavat suuresti toisistaan, komissio kiytti keskiarvona mediaania, silld tilastolliset
poikkeavuudet eivit vaikuta sithen yhti paljon kuin aritmeettiseen keskiarvoon.
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elpyneen tdysin, Condor ei suoriutuisi huonommin kuin muut lentoyhtiot (®) suoriutuivat ennen covid-
19-pandemiaa. Markkinoiden elvyttyd tdysin — minkd odotettiin tapahtuvan vuonna 2026 eli kolmen vuoden
kuluttua rakenneuudistuksen paattymisestd — Condorin tulos olisi vertailuryhmin tasolla. Taltd osin komissio toteaa
lisaksi, ettd IFRS 16:n mukaisesti laskettuna Condorin liikkevoittomarginaalin ennustettiin kasvavan [...] prosenttiin
tilivuonna 2023 ja [...] prosenttiin tilivuonna 2026. Tama suurempi liikkevoitto johtuu pddasiassa siitd, ettd kaluston
vuokrakustannukset ovat (Saksan tilinpadtosstandardien mukaisesti kirjattuna) suuremmat kuin kaluston poistot, kun
kalusto on aktivoitu taseeseen. Lisdksi Condor tuottaisi tilivuonna 2023 positiivisen nettotuloksen, joka osaltaan
pienentdisi edellisvuosilta periytynyttd negatiivista omaa pddomaa. Nettotulojen ennustettu positiivinen kehitys
kiihtyisi vapaa-ajan matkailun elpymisen myoti edelleen rakenneuudistuksen jdlkeen vuonna 2024, ja sen ansiosta
saavutettavat tuotot kddntiisivit oman padoman kirjanpidossa positiiviseksi vuoden 2026 jilkeen.

(185) Vakavaraisuusindikaattoreiden osalta Condorin oma padoma pysyisi kirjanpidossa koko sen rakenneuudistussuun-
nitelman ajan heikkona, mikd johtuu TCG:n maksukyvyttomyyden jilkeen ja sen seurauksena Condorin taseesta
poistettavista luottotappioista, joskin se paranisi jatkuvasti. Rakenneuudistussuunnitelmalla pystyttdisiin kuitenkin
palauttamaan Condorin pitkin aikavilin elinkelpoisuus, minkd myos seuraavat merkitykselliset seikat vahvistavat:

a)  Condor itse tuotti kestdvdd ja jatkuvaa voittoa ennen emoyhtionsi TCG:n maksukyvyttomyyttd. Vuosina
2008-2019 Condor tuotti kahta vuotta lukuun ottamatta jatkuvasti voittoa, jonka suuruus oli 43-76
miljoonaa euroa. Voittojen yhteenlaskettu mdaird oli 530 miljoonaa euroa ja vuotuinen keskiarvo 44,1
miljoonaa euroa (ks. johdanto-osan 32 kappale), kun ei oteta huomioon Condorin tuottamia muita vapaita
rahavirtoja.

b)  Ennen covid-19-pandemiaa Condorin varat ja litketoimintamalli olivat houkuttelevia asianomaisen toimialan
sijoittajalle, joka ilmaisi olevansa kiinnostunut Condorista ja tarjosi siitd [...] miljoonaa euroa keviilld 2020.
Kyseisend ajankohtana Condorin oman pddoman arvioitu arvo oli [...]-[...] miljoonaa euroa (ks. johdanto-
osan 35 kappale).

) Condorin liiketoimintasuunnitelma ja tulevaisuudenndkymat houkuttelivat useita markkinasijoittajia, joista
tarjouskilpailun  voitti toimija, joka tarjosi 200 miljoonaa euroa uutta pdiomaa 51 prosentin
omistusosuudesta ja lupasi lisdksi 250 miljoonaa euroa omaa padomaa kaluston uudistamiseen (ks. johdanto-
osan 46 ja 47 kappale). Oman pddoman arvioidun tulevan arvon () perusteella (ks. johdanto-osan 65
kappale) Condorin osakkeiden odotettu arvonnousu — olettaen, etti sijoittaja on kiintedsti sitoutunut tekeméin
asianomaisen sijoituksen ja riippumatta siitd, kanavoidaanko tuotot takaisin osinkoina vai ei — tuottaisi
osakkeenomistajan nikokulmasta vdhintddn [...] prosentin vuotuisen tuoton kyseiselle padomasijoitukselle.
Komissio toteaa, ettd tillainen ennakoitu pddoman tuotto vastaa otokseen valittujen lentoyhtiiden piddoman
tuottojen mediaania (25,3 %) vuosina 2017-2019 (ks. johdanto-osan 66 kappale).

(186) Myos rakenneuudistussuunnitelmassa rahoitusennusteiden perusskenaarion vaihtoehdoksi mdiritelty epidsuotuisa
skenaario oli asianmukainen ja uskottava. Epdsuotuisa skenaario oli uskottava, koska siind sdilytettiin tarvittavat
pyrkimykset Condorin toimintakustannusten pienentdmiseksi ja vakauttamiseksi ja ne jatkuivat koko rakenneuu-
distuksen ajan (ks. johdanto-osan 41 kappale). Elinkelpoisuuteen mahdollisesti vaikuttavat tekijit olisivat pddasiassa
ulkoisia tekij6itd, ja epdsuotuisassa skenaariossa otettiin huomioon uskottavat vaihtelut tuloissa ja kustannuste-
kijoissd, kuten pienemmait kaupalliset tulot ja huomattava mutta mahdollinen polttoainekustannusten nousu
hiilidioksidin paastooikeuksien ja paistoyksikoiden hintojen nousun seurauksena (ks. johdanto-osan 72 kappale).

(") Komissio huomauttaa, ettd vertailuryhmiin kuuluva Wizz Air ei ndytd laatineen vuoden 2019 tilinpaitostd IFRS 16:n mukaisesti. Kun
tilinpddtos laaditaan IFRS 16:n mukaisesti, yrityksen liikevoitto on suurempi, jos silli on kiyttoleasingsopimuksia, joissa se on
vuokralle ottajana, koska talloin vuokramaksuja ei kirjata toimintakustannuksiksi vaan rahoituskustannuksiksi. Tama tarkoittaa, ettd
kun kyseessd on ryhmi, joka sisiltdd sekd IFRS 16:ta noudattavia yrityksid ettd yrityksid, jotka eivdt noudata kyseistd standardia,
tallaisen ryhmin keskimairdinen litkevoittomarginaali on pienempi verrattuna IFRS 16:ta noudattavaan yritykseen ja vastaavasti
suurempi verrattuna yritykseen, joka ei kdyta IFRS 16:ta. Wizz Airin jittiminen pois tdstd ryhmaésta johtaisi kuitenkin alhaisempaan
keskimadraiseen liikevoittomarginaaliin, silld Wizz Airin liikevoitto on kyseisen ryhméin mediaania suurempi.

Rothschildin arvio Condorin oman padoman arvosta vuoteen 2026 mennessi Saksan viranomaisten kuvaamien velkojen uudelleenjir-
jestelyd ja sijoitettavia madrid koskevien ehtojen perusteella ja ottaen huomioon Attestorin kiinted sitoumus tarjota 200 miljoonaa
euroa vastineena 51 prosentin omistusosuudesta. Oman pddoman tulevaksi arvoksi arvioitiin [...] miljoonaa euroa. Arvio perustuu
varovaisiin oletuksiin ja yleisesti hyvaksyttyihin menetelmiin (ks. johdanto-osan 65 kappale). Mdarain, jonka Attestor vuonna 2021
sitoutui maksamaan 51 prosentin omistusosuudesta, on epdsuorasti arvostettu Condorin omistaminen kokonaan eli oikeus hyétyd
yrityksen odotetusta arvosta omistamisen — tai myynnin — kautta. [...] prosentin oman pddoman tuotto vastaa 100 prosentin
omistusosuuden arvon vuotuista lisdystd vuosien 2021 ([...] miljoonaa euroa) ja 2026 ([...] miljoonaa euroa) vilisend aikana.

(77
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(187) Tallaisessa epidsuotuisassa skenaariossa Condorin tulos olisi heikompi mutta edelleen vakaa ja kestivid, eikd
elinkelpoisuuden palautuminen vaarantuisi. Odotetut nettotulot korkokustannusten ja poistojen vihentimisen
jalkeen olisivat edelleen positiiviset vuoteen 2022/2023 mennessi ja sen jilkeen perusskenaarion mukaiset, kun taas
liikevoittomarginaali olisi [...] prosenttia tilivuonna 2023 ja nousisi sitten [...] prosenttiin vuonna 2025/2026
(IFRS 16:n mukaisesti laskettuna liikevoittomarginaali olisi ensin [...] % ja nousisi sitten [...] %:in). Vastaavasti
sijoitetun padoman tuotto ylittéisi edelleen Condorin painotetun keskimiiriisen padomakustannuksen ja olisi [...]
prosenttia vuonna 2023 ja [...] prosenttia vuonna 2026. My6skéin rahavirtaennusteiden mukainen kéytettivissd
oleva likviditeetti, jonka alin taso rakenneuudistuksen aikana saavutettaisiin vuonna 2020/2021, ei laskisi alle [...]
miljoonan euron (ks. johdanto-osan 75 kappale), eli kdytossa olisi riittavat, lilkenneluvan edellyttimat kiteisvara- ja
likviditeettipuskurit toimintojen jatkuvuuden varmistamiseksi.

(188) Lisaksi tarkasteltaessa muita suorituskykyindikaattoreita, kuten Condorin matkustajakohtaista tuottoa, voidaan
todeta, ettd kyseisen indikaattorin osalta Condorin vuoden 2019 tulos ([...]) oli huomattavasti parempi kuin muiden
lentoyhtididen keskiarvo, joka oli 144 (ks. johdanto-osan 68 kappale). Myos Condorin kuormitusaste ([...] %) oli
erinomainen — sitd korkeampi kuormitusaste oli vain Ryanairilla (95 %). Ndin ollen Condorin tuloksen voidaan
katsoa olevan samaa tasoa muiden lentoyhtididen kanssa, eikd se, ettd sen tulos jonkin yksittdisen indikaattorin
osalta ylittdd tai alittaa vertailuryhmén keskiarvon, ei tee Condorista yli- eikd alisuoriutujaa. Kuten taulukosta Table 7
kdy ilmi, vertailuryhméddn kuuluvien lentoyhtididen kannattavuus ennen covid-19-pandemiaa oli 5,7 prosenttia
(mediaani 7,3 %). Ndin ollen rakenneuudistuksen piittyessd vuonna 2023, ennen kuin markkinoiden odotettiin
elpyneen tdysin, Condor ei suoriutuisi huonommin kuin muut lentoyhti6t suoriutuivat ennen covid-19-pandemiaa.
Markkinoiden elvyttyd tdysin — minké odotettiin tapahtuvan vuonna 2026 eli kolmen vuoden kuluttua rakenneuu-
distuksen pdattymisestd — Condorin tulos olisi vertailuryhman tasolla.

(189) Toisin kuin Ryanair vaittdd (ks. johdanto-osan 114 kappale), Condorin suorituskyky ei yhtikkid hypannyt kilpailijoita
alhaisemmalta tasolta vuonna 2019 niitd korkeammalle tasolle rakenneuudistuksen jilkeen. Ensinnikin kyseisessd
véitteessd viitattiin vain kahteen indikaattoriin, liikevoittomarginaaliin ja oman pddoman tuottoon, joiden osalta
Condorin tulos ylittdisi muiden lentoyhtididen keskiarvon vuonna 2026. Téssi on kyse Condorin tuloksesta kolmen
vuoden kuluttua rakenneuudistuksen pddttymisesti eli ajankohtana, joka ei ole endd merkityksellinen arvioitaessa
sisimarkkinoille soveltuvuutta pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen nojalla. Lisiksi vuonna 2019 Condorin
liikevoittomarginaali oli [...] prosenttia, kun muiden lentoyhtididen keskiarvo oli 5,7 prosenttia. Rakenneuu-
distuksen lopussa vuonna 2023 Condorin liikevoittomarginaali kasvoi [...] prosenttiin mutta jdi edelleen hieman
muiden lentoyhtididen vuoden 2019 keskiarvosta.

(190) Titd tulosta, joka nostaa Condorin ldhemmas vertailuryhmén muiden lentoyhtididen keskiarvoa, voitiin odottaa sen
ansiosta, ettd vapaa-ajan matkailun markkinoiden odotettiin elpyvin nopeammin kuin matkustuksen yleisesti (ks.
johdanto-osan 58 kappale), sekd Condorin rakenneuudistuksensa yhteydessd toteuttaman jarkeistaimisohjelman
ansiosta (ks. johdanto-osan 41 kappale). Condorin oman pddoman tuoton odotettiin paranevan hieman nopeammin
ja kasvavan vuonna 2026 hieman vertailuryhmin muiden lentoyhtididen vuosien 2017-2019 mediaaniarvoa
suuremmaksi (ks. taulukko Table 6 ja johdanto-osan 65 kappale). Téltd osin komissio huomauttaa, ettd Condorin
oma pddoma oli johdanto-osan 63 kappaleessa selitetystd syystd rakenneuudistussuunnitelman alussa selkedsti
negatiivinen, eli Condorin ldht6kohtana oli huomattavasti heikompi oma pddoma kuin muilla lentoyhti6illd. Sen
vuoksi Condorin oli kasvatettava oman pddoman tuottoaan muita lentoyhti6itd nopeammin saavuttaakseen niiden
tasoon verrannollisen oman pddoman.

(191) Vertailuanalyysissa kéytettyjen lentoyhtididen valinnan osalta komissio katsoi tarkoituksenmukaiseksi verrata
Condorin suorituskyky4 sen tosiasiallisten kilpailijoiden suorituskykyyn, luokitellaanpa ne sitten halpalentoyhtitiksi,
perinteisiksi lentoyhtioiksi, tilauslentoyhtioiksi tai muiksi, sen sijaan, ettd se olisi rajoittanut vertailun pelkdstdin
tilauslentoyhti6ihin. Useimmat Euroopassa toimivat tilauslentoyhtiét, ainakin Saksassa, ovat pienempid, eikd niitd
voi verrata Condoriin, joka on keskikokoinen tilauslentoyhtié. Lisdksi Saksan markkinoilla toimii vain hyvin vdhin
tilauslentoyhtioitd. Sen vuoksi pelkéstddn tilauslentoyhtididen kiyttiminen vertailuarvona olisi ollut vihemman
edustavaa. Kuten taulukko Table 7 ja taulukko Table 16 osoittavat, tarkasteltujen lentoyhtididen suoriutuminen
vaihteli suuresti niiden profiilista riippumatta, mikd osoittaa, ettd silld, luokitellaanko lentoyhtio esimerkiksi
perinteiseksi vai tilauslentoyhtioksi, ei ole juurikaan merkitysta taloudellisten ja operatiivisten tulosten vertailussa.
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(192) PWC:n ja KPMG:n valitsemiin lentoyhtioihin, joihin Saksa viittasi toimittamissaan tiedoissa, sisaltyi riittdvd maard
tarkeimpid Euroopassa toimivia lentoyhtioitd, jotta niitd voitiin kdyttdd vertailukohtana Condorin odotetulle
taloudelliselle ja operatiiviselle tulokselle. Liiketoimintamallien eroja lukuun ottamatta Ryanair ei esittinyt mitddn
perusteluja sille, ettd kyseisten lentoyhtididen profiili poikkeisi Condorin profiilista niin paljon, ettd niitd ei voitaisi
kayttdd vertailukohtana pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden arvioinnissa. Condoria on nimenomaan aiheellista verrata
elinkelpoisiin lentoyhti6ihin, jotka eivit ole parhaillaan toteuttamassa rakenneuudistussuunnitelmaa tai jotka eivit
ole saaneet pelastamis- tai rakenneuudistustukea. Toisin kuin Ryanair viittdd, Lufthansa-koserniin kuuluva
Eurowings toimii kaukolomalentojen segmentissé, joka on siten edustettuna vertailussa. Lisiksi monet vertailuana-
lyysissa kdytetyt lentoyhtiot harjoittavat myos tilauslentotoimintaa, osa niistdi melko laajassakin mittakaavassa
(esimerkiksi IAG mainostaa suurta tilauslentokapasiteettiaan, ja Norwegian Airlines ja EasyJet tarjoavat tilauslentoja
TUI-konsernille).

(193) Ryanairin viitteen osalta, jonka mukaan Condorin ja muiden lentoyhtididen vertailuanalyysissa komissio oli
muodostanut verrokkiryhmid tietoisesti niin, ettd analyysi osoittaisi pddtelmien paikkansapitdvyyden (ks. johdanto-
osan 114 kappale), komissio ensinnikin korostaa, ettd Condorin odotettu taloudellinen tulos rakenneuudistuksen
lopussa oli tyydyttivd ja sen perusteella voitiin paitelld, ettd rakenneuudistussuunnitelma on asianmukainen
palauttamaan Condorin pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden. Toiseksi komissiolla ei ollut syytd epiilld, etteivitko
Saksan toimittamat, KPMG:n laatimat tiedot olisi olleet asianmukaisia, jotta niitd voitiin kdyttdd Condorin
odotettujen indikaattoreiden vertailemiseksi erilaisiin muiden lentoyhtididen taloudellista tulosta kuvaaviin
indikaattoreihin. Kaikki otokset edustavat EU:n lentoliikenteen markkinoita, ja ne kaikki sisiltdvit Condorin
kilpailijat Saksan markkinoilla, Lufthansan, Eurowingsin ja Ryanairin.

(194) Rakenneuudistussuunnitelman perustana olevat perusskenaarion mukaiset ennusteet osoittivat Condorin kykenevin
palauttamaan pitkin aikavilin elinkelpoisuutensa, jotta se pystyy vastaamaan itse kaikista kustannuksistaan ja sille
jad sen jilkeen ennusteiden mukaan vield asianmukainen pdioman tuotto. Tulopuolella Condorin ennustettua
kuormitusastetta ([...] % vuodesta 2022/2023 alkaen) voidaan pitdd uskottavana, kun otetaan huomioon alan
ennustettu elpyminen ja Condorin historiallinen kuormitusaste ennen covid-19-pandemiaa. Vuodelle 2022/2023
ennustettu matkustajakohtainen tuotto (noin [...] euroa) oli hieman suurempi kuin vuonna 2018/2019 ([...] euroa).
Tamé korkeampi tuottotaso selittyy kuitenkin Condorin kaluston uudistamisella, johon sisaltyi uusia kaukoreiteilld
kéytettavid ilma-aluksia. Ennustetuissa kustannuksissa otettiin asianmukaisesti huomioon rakenneuudistustoimen-
piteiden vaikutukset (kuten henkiloston vihentiminen ja kaluston uusiminen; ks. johdanto-osan 41 ja 43 kappale).
Esimerkiksi kaluston uudistamisohjelma laskisi polttoainekustannuksia tarjottua istuinkilometrid kohti mutta
kasvattaisi samalla alusten omistamiseen liittyvid kustannuksia kdyttoleasingmaksujen nousun vuoksi.

(195) Kuten taulukosta Table 3 kiy ilmi, Condorin kannattavuuden (liikevoittomarginaalilla mitattuna) odotettiin
paranevan aiempaa, kriisid edeltinyttd tasoa (noin [...] % kokonaistuloista) paremmaksi ja olevan rakenneuu-
distuksen pddttymisestd eli vuodesta 2023 alkaen vuoteen 2026 asti [...]-[...] prosenttia. Kuten taulukosta Table 7
kdy ilmi, vertailuryhméddn kuuluvien lentoyhtididen kannattavuus ennen covid-19-pandemiaa oli 5,7 prosenttia
(mediaani 7,3 %). Ndin ollen rakenneuudistuksen piittyessd vuonna 2023, ennen kuin markkinoiden odotettiin
elpyneen tdysin, Condor ei suoriutuisi huonommin kuin muut lentoyhti6t suoriutuivat ennen covid-19-pandemiaa.
Markkinoiden elvyttyd tdysin — minké odotettiin tapahtuvan vuonna 2026 eli kolmen vuoden kuluttua rakenneuu-
distuksen péddttymisesti — Condorin tulos olisi vertailuryhmin tasolla. Téltd osin komissio toteaa lisaksi, ettd
[FRS 16:n mukaisesti laskettuna Condorin liikevoittomarginaalin ennustettiin kasvavan [...] prosenttiin tilivuonna
2023 ja [...] prosenttiin tilivuonna 2026. Tama suurempi liikkevoitto johtuu padasiassa siitd, ettd kaluston vuokrakus-
tannukset ovat (Saksan tilinpadtosstandardien mukaisesti kirjattuna) suuremmat kuin kaluston poistot, kun kalusto
on aktivoitu taseeseen. Lisdksi Condor tuottaisi tilivuonna 2023 positiivisen nettotuloksen, joka osaltaan pienentiisi
edellisvuosilta periytynyttd negatiivista omaa padomaa. Nettotulojen ennustettu positiivinen kehitys kiihtyisi vapaa-
ajan matkailun elpymisen my6td edelleen rakenneuudistuksen jilkeen vuonna 2024, ja sen ansiosta saavutettavat
tuotot kddntdisivit oman pddoman kirjanpidossa positiiviseksi vuoden 2026 jélkeen.

(196) Unionin yleinen tuomioistuin arvioi edelld kuvattuihin nakokohtiin liittyvid vaatimuksia vuoden 2024 Condor-
tuomiossa ja totesi, ettei kantaja ollut osoittanut, ettd komissiolla olisi pitdnyt olla epdilyksia siitd, oliko Condorin
rakenneuudistussuunnitelma realistinen, johdonmukainen ja kauaskantoinen ja johtaisiko sen toteuttaminen
todennikoisesti Condorin pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden palautumiseen.
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(197) Ndin ollen komissio toteaa, ettd osittain tuella rahoitettu rakenneuudistussuunnitelma on realistinen,
johdonmukainen ja kauaskantoinen ja mahdollisti Condorin pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden palauttamisen
kohtuullisessa ajassa ilman tarvetta uudelle valtiontuelle.

Tuen myonteisten vaikutusten vertailu sen Rielteisiin vaikutuksiin kilpailun vddristymisen ja kaupankdyntid haittaavien
kielteisten vaikutusten osalta

5.3.1.4  Tuen tarpeellisuus ja kannustava vaikutus

(198) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 53 kohdan mukaan jisenvaltioiden, jotka aikovat myoéntid rakenneuu-
distustukea, on esitettdvé vertailu uskottavaan vaihtoehtoiseen skenaarioon, johon ei liity valtiontukea. Vertailusta on
kdytdvd ilmi, kuinka pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 3.1.1 jaksossa tarkoitettua tukeen liittyvad
taloudellisen toiminnan tai talousalueen kehitystd ei ilman tukea saavutettaisi kyseisessd vaihtoehtoisessa
skenaariossa tai se saavutettaisiin vihidisemmaissid mairin. Osoittaakseen, ettid rakenneuudistustuella on kannustava
vaikutus, jasenvaltioiden on myds osoitettava, ettd ilman tukea tuensaaja olisi jirjestelty uudelleen, myyty tai asetettu
selvitystilaan tavalla, jolla ei olisi saavutettu kyseisid markkinoiden toimintapuutteiden tai sosiaalisten vaikeuksien
valttimistd koskevia tavoitteita (pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 59 kohta).

(199) Kuten johdanto-osan 34-36 kappaleessa todetaan, yksityisen sijoittajan mukaantulo oli yksi Condorin maksukyvyt-
tomyyssuunnitelman keskeisistd tekijoistd. Ndin ollen sijoittajan kanssa tehty sopimus oli edellytyksend sille, ettd
Condorin maksukyvyttomyysmenettely voitiin paittdd. Condorin kanssa tammikuussa 2020 sopimuksen
tehneen PGL:n vetdytyminen pois sopimuksesta pitkitti Condorin maksukyvyttomyyttd seitsemilld kuukaudella ja
johti toisen tarjouskilpailumenettelyn jirjestamiseen.

(200) Kuten johdanto-osan 51 ja 83 kappaleessa todetaan, tarjouskilpailumenettelyssd parhaan tarjouksen teki Attestor ja
sen kanssa tehtdvin sijoitussopimuksen ennakkoedellytyksend oli KfW:n kautta annettujen lainojen uudelleenjdr-
jestelyn muodossa myonnettavi rakenneuudistustuki.

(201) Tami tarkoittaa, ettd ilman Saksan ilmoittamia valtiontukitoimenpiteitd sijoitussopimusta ei olisi tehty ja Condorin
maksukyvyttomyys olisi jatkunut, milld olisi ollut useita kielteisid seurauksia, jotka viime kddessd olisivat johtaneet
Condorin asettamiseen selvitystilaan (ks. myos johdanto-osan 83-87 kappale). Tdtd riskid korostettiin myds
Condorin maksukyvyttomyyssuunnitelmassa.

(202) llman uudelta sijoittajalta saatua rahoitusta Condor ei olisi voinut uusia ikddntyvda kalustoaan, mika olisi haitannut
merkittavisti sen toimintoja. Maksukyvyttomyysmenettelyn jatkumisesta olisi myds aiheutunut lisakustannuksia
(kuten menettelyn pitkittyessd ensimmdisen kerran, jolloin Condorille aiheutui merkittavisti (23,7 miljoonaa euroa)
lisakustannuksia; ks. johdanto-osan 36 kappale).

(203) Komissio katsoo, ettd ilman tukea Condor ei olisi saanut rahoitusta yksityisiltd markkinoilta edes niiden ylemmain
etuoikeusluokan velkaa koskevien Saksan maksukyvyttomyyslain erityissidnnosten ansiosta, joihin Ryanair viittaa
(ks. johdanto-osan 115 kappale). Vaikka jotkin yritykset, joilla ei ole luottoluokitusta, tai jotkin taloudellisissa
vaikeuksissa tai maksukyvyttomyysmenettelyssi olevat yritykset onnistuvatkin saamaan rahoitusta, kaikki tillaisissa
tilanteissa olevat yritykset eivdt siind onnistu. Condorille — joka oli kaikissa ndissi kolmessa tilanteessa
samanaikaisesti — tdmé ei ollut mahdollista. On erittdin epitodennikoistd, ettd yksikddn yksityinen sijoittaja olisi
lainannut rahaa yritykselle, joka samanaikaisesti oli ollut maksukyvyttomyysmenettelyssd siitd ldhtien, kun sen
emoyhtio asetettiin selvitystilaan vuonna 2019, jolla ei ollut aiempaa luottohistoriaa tai luottoluokitusta ja joka oli
pantannut kaikki arvokkaat omaisuuserinsd KfW:n kautta annettujen lainojen vakuudeksi ja jonka oma pddoma oli
lisaksi huomattavan negatiivinen ja jonka velat olivat huomattavasti sen varoja suuremmat (ks. taulukko Table 4).
Tama kéy ilmi myos siitd, ettd Attestorin tarjouksen edellytyksend oli velkojen uudelleenjirjestely.
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(204) Tallaisessa tilanteessa Condorin likviditeetti olisi loppunut pian ja jo ennen sitd se olisi ollut kykenemiton
osoittamaan, ettd se pystyy tdyttimain kaikki asetuksen (EY) N:o 1008/2008 (**) mukaiset velvoitteensa seuraavana
vuonna. Tami olisi mitd todenndkoisimmin johtanut Condorin liikenneluvan peruuttamiseen ensin mairaajaksi ja
sen jdlkeen kokonaan, mikd olisi vienyt yhtioltd sen paiasiallisen tulonldhteen ja johtanut sen asettamiseen
selvitystilaan.

(205) Condorin poistuminen markkinoilta olisi vahentinyt entisestddn kilpailua Saksan jo valmiiksi erittdin keskittyneilld,
Lufthansa-konsernin hallitsemilla lentoliikennemarkkinoilla, mistd olisi koitunut haittaa asiakkaille, ja se olisi
johtanut siihen, ettei KfW:n kautta annettuja lainoja olisi maksettu takaisin lainkaan, mikd olisi ollut haitallista
saksalaisten veronmaksajien kannalta. Lisdksi Condorin poistuminen markkinoilta olisi johtanut yli 4 000 tyopaikan
menetykseen jo valmiiksi vaikeassa taloustilanteessa ja silld olisi ollut merkittavid kielteisid vaikutuksia niihin yli
11 000 itsendiseen matkatoimistoon ja matkanjdrjestdjain, jotka tarvitsivat Condorin ainutlaatuisia palveluja, ilman
ettd olisi ollut uskottavaa mahdollisuutta, ettd muut lentoyhtiot olisivat tulleet Condorin tilalle palkkaamalla sen
tyontekijit ja ryhtymalld yhteistyohon sen liikekumppaneiden kanssa ilman hdirioité, etenkin kun otetaan huomioon
tuolloin meneillddn ollut covid-19-pandemia (ks. 2.7 jakso).

(206) Rakenneuudistustuen tavoitteena on estdd Condorin toiminnan lopettaminen ja siten myds markkinoiden
toimintapuute ja sosiaaliset vaikeudet, jotka haittaisivat Saksan lentoliikennepalvelujen kehittymistd ja vaarantaisivat
tuhansien — padasiassa pienten ja keskisuurten — matkatoimistojen ja matkanjdrjestéjien selviytymisen. Tama tavoite
saavutetaan panemalla tdytintoon rakenneuudistussuunnitelma, joka rahoitetaan osittain rakenneuudistustuella ja
osittain yksityisten sijoittajien varoilla. Rakenneuudistussuunnitelma osoittaa, ettd tuensaajan taloudellisten
ongelmien ratkaisemiseksi on puututtava sen vakavaraisuusongelmiin. Vuonna 2021 vallinneen tilanteensa ja
erityisesti tuolloin kdynnissd olleen maksukyvyttomyysmenettelynsi takia Condor ei pystynyt varmistamaan, ettd se
pystyisi jatkamaan keskeisen tirkeiden vilittdja- ja kokoamispalvelujen tarjoamista matkanjirjestdjille ja
matkatoimistoille seké pystyisi edelleen tdyttimaan taloudelliset velvoitteensa tai ettd se saisi rahoitusta markkinoilta,
ellei osittain tuella rahoitettua rakenneuudistussuunnitelmaa, joka oli edellytykseni sille, ettd Condorin maksukyvyt-
tomyysmenettely voitiin padttdd onnistuneesti, pantaisi kaikilta osin tdytantoon. Kun otetaan huomioon Condorin
merkittivd negatiivinen oma paddoma, johon oli puututtava rakenneuudistussuunnitelmassa, ilman sijoitusso-
pimukseen sisdltyvdd tukea Condor ei olisi pitkilld aikavililli myoskddn pystynyt tdyttdimddn taloudellisia
velvoitteitaan.

(207) Ndin ollen komissio katsoo, ettd rakenneuudistustuki oli vélttimdtéon Condorin rakenneuudistussuunnitelman
taytintoonpanemiseksi ja siten sellaisten markkinoiden toimintapuutteiden tai sosiaalisten vaikeuksien valttamiseksi,
joita Condorin poistuminen markkinoilta olisi aiheuttanut, silli Condor tarjoaa Saksan lomalentomarkkinoilla
tirkeitd palveluja, joita on vaikea luoda uudelleen, eiki kilpailija olisi pystynyt yksinkertaisesti tulemaan sen tilalle
ndiden palvelujen tarjoajana, kuten 5.3.1.2 jaksossa kuvataan. Ndin ollen pelastamis- ja rakenneuudistussuunta-
viivojen 38 kohdan b alakohdassa ja 53 kohdassa vahvistettu tuen tarvetta koskeva vaatimus téyttyy.

(208) Edelld esitetyn arvioinnin perusteella komissio péattelee myds, ettd tuella on kannustava vaikutus. llman rakenneuu-
distustukea Condor olisi poistunut markkinoilta, mikd olisi aiheuttanut sosiaalisia vaikeuksia, vahingoittanut
tuhansia Saksan vapaa-ajan matkailun markkinoilla toimivia pk-yrityksié ja siten haitannut taloudellista ja sosiaalista
kehitystd, minka lisaksi se olisi johtanut kilpailun vihenemiseen Saksan jo erittdin keskittyneilld lentoliikennemark-
kinoilla asiakkaiden kustannuksella, kuten 2.7 jaksossa kuvataan. Niin ollen pelastamis- ja rakenneuudistussuunta-
viivojen 38 kohdan d alakohdassa ja 59 kohdassa vahvistettu valtion toimenpiteen kannustavaa vaikutusta koskeva
vaatimus tayttyy.

(**) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1008/2008, annettu 24 pdivini syyskuuta 2008, lentoliikenteen harjoittamisen

yhteisistd sdannoistd yhteisossd (EUVL L 293, 31.10.2008, s. 3). Timan asetuksen 3 artiklan mukaan yhteiso6n sijoittautuneet
yritykset eivdt saa harjoittaa kaupallista kuljetustoimintaa, jossa ne kuljettavat lentoteitse matkustajia, ellei niille ole my6nnetty
asianmukaista liikennelupaa. Kyseisen asetuksen 9 artiklan mukaan lupaviranomaisen on peruutettava lentoliikenteen harjoittajan
liikkennelupa mdéiraajaksi tai kokonaan, jos se ei ole endd vakuuttunut siitd, ettd kyseinen lentoliikenteen harjoittaja kykenee
tdyttdimddn senhetkiset ja mahdolliset muut velvoitteensa 12 kuukauden ajan. Lupaviranomainen voi kuitenkin myontdd enintdan 12
kuukautta voimassa olevan viliaikaisen luvan yrityksen taloutta koskevien uudelleenjirjestelyjen ajaksi edellyttden, ettei turvallisuus
vaarannu ja ettd on olemassa todelliset mahdollisuudet tyydyttivain taloudelliseen uudelleenjirjestelyyn kyseisessd ajassa. Jos yhteison
lentoliikenteen harjoittajaa vastaan on ryhdytty maksukyvyttomyysmenettelyyn, lupaviranomaisen on arvioitava kyseisen
lentoliikenteen harjoittajan taloudellinen tilanne kolmen kuukauden kuluessa maksukyvyttomyysmenettelyn aloittamisesta ja arvion
tulosten perusteella tarkasteltava liikenneluvan voimassaoloa uudelleen asetuksen 9 artiklan mukaisesti.
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5.3.1.5 Tuen tarkoituksenmukaisuus

(209) Rakenneuudistustukea ei voida katsoa sisimarkkinoille soveltuvaksi, jos sama tavoite voidaan saavuttaa muilla,
vihemmin kilpailua vaaristavilld toimenpiteilld. Tuki on my6s mukautettava tuensaajan likvideetti- tai vakavaraisuus-
tilanteeseen ().

(210) Rakenneuudistustuki koostuu Condorille vuonna 2020 myonnettyjen, KfW:n kautta annettujen 550 miljoonan
euron lainojen uudelleenjirjestelystd ja osittaisesta leikkaamisesta sekd liiallisen vahingonkorvauksen korkojen
mitdtoinnistd. Tamd vapautti yrityksen tietyistd lyhytaikaisista veloista sekd vapautti likviditeettid toimintakulujen
kattamiseksi rakenneuudistuksen aikana. Kuten johdanto-osan 52 kappaleessa kuvataan, ylemman etuoikeusluokan
175 miljoonan euron lainaerdn korko oli sama kuin Condorin alkuperiisestd lainan 1 erdstd A maksama korko
(kolmen kuukauden euriborkorko + [...] peruspistettd ja jilleenrahoituskustannukset), kun taas alemman
etuoikeusluokan 225 miljoonan euron lainaerdn korko olisi jatkossa [...] (*). Lainojen uudelleenjirjestelyn ehdoista
neuvotteleminen oli Saksalle pakollista, ja niistd neuvoteltiin KPMG:n, Condorin ja Condorin strategisen sijoittajan
Attestorin kesken. Attestorin tarjous valittiin, koska se sisdlsi KftW:n kautta annettujen lainojen takaisinmaksun
kannalta parhaat ehdot. Sen my6td merkittdvd osa maksamatta olevasta lainamadrdstd maksettaisiin takaisin, ja
lisaksi se sisilsi tuotonjakomekanismin, jonka mukaan lopullinen takaisinmaksettava miird mukautettaisiin
Condorin tuleviin tuloihin — mitd enemmén yritys tuottaisi, sitd enemman se maksaisi lainaa takaisin (ks. johdanto-
osan 37 ja 53 kappale). Niin ollen kauppasopimuksen ja lainojen uudelleenjirjestelyn ehdot ovat riippuvaisia
toisistaan ja muodostavat kokonaisuuden, jonka tavoitteena on maksimoida Attestorin saama hyoty sekd optimoida
lainojen takaisinmaksu KfW:lle. Lisdksi olemassa olevien lainojen kestoa on lyhennetty huomattavasti, silld
alkuperiisen lainaan 1 kuuluvan erdn B ja lainan 2 jiljelld oleva miidrd on maksettava kokonaisuudessaan takaisin
syyskuuhun 2026 eikd joulukuuhun 2031 mennessd. Niin ollen vaikka uudelleenjirjestellyn lainan kokonaiskorko
on pienempi kuin alkuperiisestd lainasta maksettava korko, se on osa neuvoteltua kokonaisuutta, jonka tavoitteena
on maksimoida Attestorin ja Saksan hallituksen saama tuotto (muun muassa tuotonjakomekanismin avulla), ja siten
sitd voidaan pitdd asianmukaisena korvauksena tuesta.

(211) Sen jilkeen, kun Condorille myonnettiin pelastamislaina lokakuussa 2019 ja sen maksukyvyttomyysmenettely oli
padtetty, yhtio houkutteli yksityisen sijoittajan, joka oli valmis sijoittamaan sithen ainakin 450 miljoonaa euroa.
Lisdksi kaikkialla Euroopassa rokotusaste nousi jatkuvasti, minkd myotd lentoliikennemarkkinat alkoivat elpyi ja
eurooppalaiset lentoyhtiot laajensivat jilleen toimintaansa. Vapaa-ajan matkailun markkinoiden — joilla Condor
toimii — ennakoitiin elpyvin keskimiidriisti nopeammin. Nami indikaattorit viittasivat Condorin markkinaym-
pdriston ja toiminnan myonteiseen kehitykseen KfW:n kautta annettujen alkuperdisten lainojen myontimisen
jalkeen. Uudelleenjirjestelty laina on maird maksaa kokonaisuudessaan takaisin vuonna 2026. Se maksetaan
takaisin suhteellisen lyhyessd ajassa, mikd osaltaan vihentdd sen kielteistd vaikutusta kilpailuun. Nidin ollen
suunnitellusta rakenneuudistustuesta maksetaan asianmukainen korvaus.

(212) Kuten taulukosta Table 4 ja taulukosta Table 8 kiy ilmi, Condor joutui likviditeettikriisiin samaan aikaan, kun sen
vakavaraisuustilanne oli kestimiton. Rakenneuudistustukitoimenpiteilli yhdessd Attestorin tekemdn sijoituksen
kanssa puututtiin molempiin ndihin vaikeuksiin. Johdanto-osan 51 ja 52 kappaleessa kuvattu julkisten lainojen
uudelleenjdrjestely vapauttaisi lyhyemmalld aikavalilld likviditeettid korkojen ja lainan takaisinmaksun lykkdamisen
myotd sekd helpottaisi Condorin velkatilannetta KfW:n kautta annettujen lainojen leikkaamisen myota. Lainojen
uudelleenjdrjestely tdydensi 200 miljoonan euron uutta pddomaa, jolla puututtiin Condorin vélittomaan likviditeet-
tikriisiin ja vahvistettiin sen omaa padomaa. Nain ollen rakenneuudistustuki oli mukautettu Condorin likviditeetti- ja
vakavaraisuustilanteeseen.

(213) Unionin yleinen tuomioistuin arvioi tuen tarkoituksenmukaisuutta vuoden 2024 Condor-tuomiossa ja totesi, ettei
kantaja ollut osoittanut, ettd komissiolla olisi pitinyt olla epdilyksia tuen tarkoituksenmukaisuudesta (*!).

(™) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 38 kohdan c alakohta ja 58 kohta.

(**) Ks. alkuperiisten lainaehtojen yksityiskohtainen kuvaus johdanto-osan 51 kappaleessa.

(*) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 8.5.2024, Ryanair v. komissio (Condor; aide a la restructuration), T-28/22,
ECLLEU:T:2024:301, 191-195 kohta.
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(214) Ndin ollen komissio paittelee, ettd rakenneuudistustuki on tarkoituksenmukainen.

5.3.1.6  Oikeasuhteisuus, oma rahoitusosuus ja vastuunjako

(215) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen mukaan tuensaajan, sen osakkeenomistajien tai velkojien taikka sen
yhtymin, johon tuensaaja kuuluu, tai uusien sijoittajien on osallistuttava omilla varoillaan rakenneuudistuksen
kustannusten rahoittamiseen ja timin rahoitusosuuden olisi oltava verrattavissa myonnettivaan tukeen sen suhteen,
miten se vaikuttaa tuensaajan vakavaraisuuteen tai likviditeettiasemaan. Rahoitusosuuden on oltava todellinen, sithen
ei voida laskea mahdollisia tulevia voittoja eiké tukea, ja sen madrin olisi oltava vahintddn 50 prosenttia rakenneuu-
distuksen kustannuksista (*2).

(216) Kuten johdanto-osan 219 kappaleen a ja b kohdassa kuvataan, omalla rahoitusosuudella puututaan sekd Condorin
vakavaraisuus- ettd likviditeettiongelmiin, ja siten se on verrattavissa myonnettyyn tukeen (ks. myos johdanto-osan
212 kappale). Lisdksi, kuten johdanto-osan 46-48, 219 ja 220 kappaleesta kdy ilmi, vain hyvin pieni osa ([...]
miljoonaa euroa kaikkiaan [...] miljoonan euron omasta rahoitusosuudesta) koostuu uusista lainoista, joten omaan
rahoitusosuuteen sisdltyvit omaa pidomaa vahvistavat vilineet ovat madarallisesti selkedsti Saksan waltion
myontimédd tukea suuremmat (timé pitee, vaikka ei otettaisi huomioon [...] miljoonan euron leasingrahoitusta).
Lisdksi toisin kuin Saksan valtio, Attestor rahoittaa suunnitelmaa kiteisvaroilla, joiden méara ylittad selvasti Saksan
myontimédn tuen osuuden. Ndin ollen oma rahoitusosuus on pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 62
kohdan mukainen.

(217) Kuten johdanto-osan 54 kappaleessa todetaan, osa KfW:n kautta annetuista lainoista kaytettiin Condorille covid-
19-pandemiasta aiheutuneiden, periti 249,02 miljoonan euron poikkeuksellisten kustannusten maksamiseen. Nama
kustannukset eivit siis kuulu rakenneuudistussuunnitelmaan sisaltyviin rakenneuudistuskustannuksiin. Kuten
johdanto-osan 117 kappaleessa todetaan, Ryanair katsoi vuoden 2021 rakenneuudistustukipddtostd koskevassa
kumoamiskanteessaan, ettd lainojen kokonaismaaridstd olisi pitdnyt vihentdd ainoastaan Condor I- ja Condor II
-pdatosten nojalla hyviksytty tukimédrd eli 204,1 miljoonaa euroa. Tdmd vdite on perusteeton, silli Condorille
covid-19-pandemiasta aiheutuneet vahingot olivat yhteensd 249,02 miljoonaa euroa, ja titd summaa vastaava osa
lainasta kéytettiin kyseisten vahinkojen kattamiseen, toisin sanoen vain lainan loppuosa, 300,98 miljoonaa euroa, oli
kaytettdvissa rakenneuudistuksen rahoittamiseen. SEUT-sopimuksen 107 artiklan 2 kohdan b alakohdan mukaan
Condorilla oli oikeus saada korvaus koko kirsimdstddn vahingosta. Se, ettd komissio katsoi, ettd vain 204,1
miljoonaa euroa mydnnetyistd lainoista oli SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea, ei
muuta nditd tosiseikkoja. Edelld tarkoitettu vahinko aiheutui Condorille covid-19-pandemiaan liittyvistd
poikkeuksellisista olosuhteista, ja Condorilla oli oikeus saada korvaus, joka vastasi pandemian aiheuttamaa
vahinkoa. Tdmi vahingonkorvaus ei liity rakenneuudistussuunnitelman rahoitustarpeisiin, jotka olisivat olleet
olemassa myos ilman kyseistd vahinkoa.

(218) Rakenneuudistus on siis rahoitettu lainojen jiljelld olevalla osalla (300,98 miljoonaa euroa), joka jirjesteltiin
myohemmin uudelleen ja johon lisittiin 20,2 miljoonaa euroa mititoityd korkoa. Nain ollen rakenneuudistustuen
médrd on 321,18 miljoonaa euroa, jonka oikeasuhteisuutta tdssd paitoksessi arvioidaan, vaikka Saksa esitti myos
kaksi muuta vaihtoehtoista arviota, joiden molempien perusteella rakenneuudistustuki olisi ollut pienempi (ks.
johdanto-osan 55-57 kappale).

(*) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 61-64 kohta.
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(219) Komission on tarkistettava, olivatko Saksan esittimat suunnitelman eri rahoituslahteet, joita kdytettiin suunnitelman
rahoittamiseen yhdessd rakenneuudistustuen kanssa, tuen myontimisajankohtana tukea sisdltimittomid sekd
todellisia eli riittdvdn varmoja ja oliko niihin laskettu tulevia voittoja. Ndmd rahoituslahteet koostuivat Condorin
rakenneuudistusohjelman avulla saavutettavista pysyvistd kustannussidstoistd, velkojen mitdtoinnistd maksukyvytto-
myyssuunnitelman yhteydessi sekd Attestorin tarjoamasta rahoituksesta, ja ne jakautuvat seuraavasti:

a)  Uuden yksityisen sijoittajan Attestorin sitoumus tarjota Condorille 200 miljoonaa euroa osakepddomaa ja 250
miljoonaa euroa sen kaluston uusimiseen on kiintei ja sitova sekd notaarin vahvistama (ks. johdanto-osan
46 ja 47 kappale). Naihin summiin sisiltyy vuokralleantajan ([...]) sitoumus tarjota Condorille [...] miljoonan
Yhdysvaltain dollarin (tuen myontimishetkelld noin [...] miljoonaa euroa) luottojirjestely ilma-alusten
toimitusta edeltivien maksujen maksamista varten (ks. johdanto-osan 47 kappale). Attestorin sitoumus
vahvistettiin kauppasopimuksessa, joka oli kiinted ja sitova, eli oli erittdin todennakoistd, ettd rahoitus saadaan
kayttoon. Vaikka Attestorin sitoumus rahoittaa kaluston uusimista oli kiinted ja sitova, sama ei pade ilma-
alusten leasingsopimusten tulevaan lisdrahoitukseen (enintddn [...] miljoonaa euroa), jota koskeva sitoumus ei
ollut kiinted eikd siten todellinen (ks. johdanto-osan 47 kappale). Ndin ollen tuen myontimisajankohtana
Attestorin omasta rahoitusosuudesta vain 250 miljoonaa euroa, joka oli sidottu Condorin kaluston
uudistamiseen, oli todellista rahoitusta.

b)  Condorin velkojat hyviksyivit 630,8 miljoonan euron saatavien mititdinnin Condorin maksukyvyttomyys-
suunnitelman yhteydessi. Maksukyvyttomyystuomioistuin hyviksyi saatavien poistamisen (ks. johdanto-osan
35 kappale), eli kyseessa oli lopullinen ja sitova paitos. Saatavien poistamiseen luottotappiona ei sisilly tukea,
silli se perustuu Saksan maksukyvyttomyyslakiin, jossa siddetddn maksukyvyttomyysmenettelyihin
sovellettavista yleisistd ja abstrakteista ehdoista. Kuten johdanto-osan 48 kappaleessa todetaan, Condorin
maksukyvyttomyyssuunnitelmassa esitettiin seitsemdn velkojaryhmii, joista monet koostuvat pelkistddn
yksityisistd velkojista. Saksan maksukyvyttomyyslain mukaan maksukyvyttomyyssuunnitelman hyviaksyminen
edellyttdd, ettd jokaisen ryhmin ddnioikeutettujen velkojien enemmisto hyviksyy sen. Kisiteltdvind olevassa
tapauksessa voidaan sulkea pois se, ettd Condorin julkiset velkojat olisivat voittaneet ddnestyksessi yksityiset
velkojat ja voineet siten kanavoida valtiontukea Condorille maksukyvyttomyyssuunnitelmassa hyviksytyn
velkojen hyvin alhaisen prosenttimaariisen korvauksen muodossa, silld julkiset velkojat eivit olisi voineet
vaikuttaa siihen, miten yksinomaan yksityisistd velkojista koostuvat ryhmat (erityisesti tyontekijoiden ja
entisten konserniyhtididen ryhmit) ddnestivit. Ndin ollen saatavien mititointi koskee kaikkia velkojaryhmii
tasapuolisesti, se hyviksyttiin velkojien vaaditulla enemmist6lld ja se pantiin tiytintoon niiden yleisen
maksukyvyttomyyslainsdddinnon sitovien sadnnosten mukaisesti, joita sovelletaan kaikkiin tosiasiallisesti ja
oikeudellisesti samassa tilanteessa oleviin yrityksiin Saksassa (ks. johdanto-osan 34, 35 ja 48 kappale).

¢)  Condor saavutti jdrkeistimisohjelmansa myo6td rakenneuudistussuunnitelman tiytintdonpanon aikana
vuosittain pysyvid kustannussadstojd [...] miljoonaa euroa. Namaé sddstot saatiin aikaan muuttamalla leasingso-
pimuksia, neuvottelemalla tavaran- ja palveluntoimittajien kanssa tehdyt sopimukset uudelleen ja
mukauttamalla tyoehtosopimuksia (ks. johdanto-osan 41 kappale). Nama sddst6t johtuvat jo voimassa olleista
sitovista sopimuksista ja olivat siten riittdvdn varmoja, jotta ne voidaan katsoa todellisiksi. Niilli on sama
taloudellinen vaikutus kuin maksukyvyttomyysmenettelyssi hyviksytylld velkojen mitdtoinnilld, paitsi ettd
niiden vaikutus ei ole kertaluonteinen vaan jakautuu useille vuosille.

(220) Osakepddoman lisdyksestd, luottojirjestelystd ja velkojien saatavien mitdtoinnistd koostuva rahoitus, johon oli
sitouduttu kiintedsti, oli yhteensi [...] miljoonaa euroa, ja kyseessd oli sijoittajien ja velkojien todellinen oma
rahoitusosuus rakenneuudistukseen. Edelld kuvatuista kahdesta ldhteestd saatu oma rahoitusosuus sisiltdd erittdin
merkittivin osan, perdti 450 miljoonaa euroa uutta rahoitusta, joka vastaa noin 77:d4 prosenttia suunnitelman
sisiltimien [...] miljoonan euron rakennemuutoskustannusten kokonaisrahoituksesta, kun rakenneuudistustuen
osuus on 321,18 miljoonaa euroa. Vaikka velkojien hyviksymai velkojen mitétointid ei otettaisi huomioon lainkaan,
pelkistddn Attestorin tarjoaman uuden rahoituksen maird on suurempi kuin Condorille my6nnetty rakenneuu-
distustuki kokonaisuudessaan. Ndin ollen oma rahoitusosuus ylittdd pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivoissa
edellytetyn vahimmdismadrin, joka on 50 prosenttia rakenneuudistuskustannuksista.
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(221) Tassd tilanteessa ei ole tarpeen vahvistaa, ovatko Condorin saavuttamat [...] miljoonan euron vuotuiset pysyvat
kustannussastot, jotka saatiin aikaan neuvottelemalla uudelleen tavaran- ja palveluntoimittajien, vuokralleantajien ja
henkiloston kanssa, todellinen oma rahoitusosuus suunnitelman tdytintoonpanosta aiheutuneiden tai odotettujen
rakenneuudistuskustannusten kattamiseen, koska vaikka kustannussddstoji ei otettaisi lainkaan huomioon, oma
rahoitusosuus olisi silti merkittavd ja tdyttdd jo itsessddn pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivoissa asetetut
vaatimukset.

(222) Unionin yleinen tuomioistuin totesi vuoden 2024 Condor-tuomiossa, ettd pelastamis- ja rakenneuudistussuunta-
viivojen 64 kohdassa asetettu vaatimus tuensaajan omasta rahoitusosuudesta tdyttyi (**).

(223) Ndin ollen komissio péittelee, ettd Condorin oman rahoitusosuuden méiri on yli 50 prosenttia rakenneuudistuksen
kustannuksista ja siten oma rahoitusosuus tdyttdd pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 64 kohdassa asetetun
vaatimuksen.

(224) Tarkasteltaessa rakenneuudistukseen liittyvien rasitteiden jakamista valtion, Condorin entisten osakkeenomistajien ja
huonommassa etuoikeusasemassa olevien velkojien kesken voidaan selkeisti todeta, ettd Condorin ainoa entinen
osakkeenomistaja TCG on asetettu selvitystilaan ja purettu ja Condorin osakkeiden arvo alennettiin nollaan, minka
jalkeen laskettiin liikkeeseen uusia osakkeita, jotka annettiin trustiyhtién haltuun (ks. johdanto-osan 26 ja 34
kappale). TCG menetti koko osakeomaisuutensa ja velkainstrumenttinsa arvon, eikd se hyddy millddn tavoin
Condorin onnistuneesta rakenneuudistuksesta. Myos Condorin velkojat (joista yksikddn ei ollut huonommassa
etuoikeusasemassa) mitdtoivit lihes kaikki saatavansa maksukyvyttomyysmenettelyssd (ks. johdanto-osan 48
kappale) ja osallistuivat siten merkittdvalld tavalla rakenneuudistussuunnitelman rahoittamiseen. Velkojien
mitdtoimistd veloista koostuva rahoitusosuus ylittdd rakenneuudistustuen mairdn (sekd niistd lainoista leikatun
médrdn, jotka valtio asetti Condorin saataville KfW:n kautta, ettd ndiden lainojen mairin uudelleenjirjestelyn
jalkeen).

(225) Néin ollen Condorin entiset osakkeenomistajat ja velkojat osallistuivat tosiasiallisesti rakenneuudistukseen, miké
pienensi sitd valtiontuen médrdd, joka olisi muutoin voitu tarvita esimerkiksi velkojen takaisin maksamiseksi tai
osakkeiden arvon korvaamiseksi. Saksan myontiméd velkojen osittainen leikkaaminen, jolla se tuki Condorin
rakenneuudistusta, toteutettiin sellaisessa jarjestyksessd ja sellaisin ehdoin, ettd se estdd tdssd tapauksessa myos
osakkeenomistajan ja velkojien moraalikadon vaaran, silli Condorin ei ole todettu noudattaneen riskialtista tai
kestdmatontd strategiaa, vaan sen tilanne on seurausta sen kuulumisesta TCG:hen sekd lentoliikennemarkkinoilla
vuosina 2020 ja 2021 vallinneista olosuhteista. Osakkeenomistaja ja olemassa olevat velkojat menettivit
kédytannossd Condoriin tekeminsd sijoituksen koko arvon, eivitkd ne hyddy milldén tavoin sen vakavaraisuuden
paranemisesta Saksan pdittiman velkojen osittaisen leikkaamisen myota. Lisdksi yleisemmin ja kisiteltdvind olevaa
tapausta laajemmin todetaan, etteiviat muut sellaiset sisdimarkkinoilla toimivat osakkeenomistajat tai huonommassa
etuoikeusasemassa olevat velkojat, jotka ovat tukeneet muiden lentoyhtididen epdonnistuneita strategioita, voi
paddtelld tdssd tapauksessa myonnetyn rakenneuudistustuen perusteella, ettd Saksa tai muut jasenvaltiot lieventaisivit
niiden sijoituspditosten seurauksia rakenneuudistustuella.

(226) Ndin ollen komissio totesi vuoden 2021 rakenneuudistustukipddtoksessd, ettd rakenneuudistustuen yhteydessd
varmistettiin asianmukainen vastuunjako.

(227) Unionin yleinen tuomioistuin kuitenkin kumosi vuoden 2021 rakenneuudistustukipddtoksen, koska se katsoi, ettd
komissiolle olisi pitdnyt herdtd epiilyjd siitd, i) kuuluiko valtion toteuttama velkojen leikkaaminen pelastamis- ja
rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan soveltamisalaan ja ii) tdyttikd velkojen leikkaaminen kyseisten
suuntaviivojen 67 kohdassa asetetut vaatimukset.

(228) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdassa edellytetddn, ettd kaikki valtiontuki, joka vahvistaa
tuensaajan omaa piddomaa, olisi myOnnettivd ehdoin, jotka antavat valtiolle kohtuullisen osuuden tuensaajan
tulevasta arvonnoususta ottaen huomioon sen, kuinka paljon omaa paidomaa valtio sijoittaa verrattuna yhtion jéljella
olevaan omaan pddomaan tappioiden kattamisen jilkeen.

(*) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 8.5.2024, Ryanair v. komissio (Condor; aide a la restructuration), T-28/22,
ECLLEU:T:2024:301, 201 kohta.
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(229) Unionin yleinen tuomioistuin totesi, ettd pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohta on osa niiden
3.5.2.2 jaksoa, joka koskee vastuunjakoa, ja unionin yleisen tuomioistuimen mukaan 67 kohdan vaatimukset tdydentavat
suuntaviivojen 65 ja 66 kohdan vaatimuksia. Unionin yleinen tuomioistuin totesi, ettd suuntaviivojen 66 kohta koskee
olemassa olevien osakkeenomistajien ja huonommassa etuoikeusasemassa olevien velkojien ennen valtion toimenpidettd
kattamia tappioita, kun taas 67 kohdassa viitataan tulevaisuuteen eli tuensaajan tulevaan arvonnousuun. Néin ollen
unionin yleisen tuomioistuimen mukaan pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 66 ja 67 kohdassa asetetut
vaatimukset ovat itsendisid ja liittyvét eri ajankohtiin. Vastuunjakoa koskevilla sddnnoksilld pyritddn myos ehkdisemain
moraalikatoa, kuten 65 kohdassa todetaan. Kyseisessi kohdassa todetaan myos, ettd jos valtiontukea my6nnetdin
muodossa, joka vahvistaa tuensaajan omaa padomaa, esimerkiksi kun valtio myontdd avustuksia, sijoittaa padomaa tai
poistaa velkoja kirjanpidosta, tdllin seurauksena voi olla osakkeenomistajien ja huonommassa etuoikeusasemassa olevien
velkojien suojelu vaikutuksilta, joita niiden paatokselld sijoittaa tuensaajaan olisi. Unionin yleinen tuomioistuin totesi, ettd
kuten pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 9 kohdasta ilmenee, moraalikadon vaara muodostuu sitd, ettd
yritykset, jotka odottavat tulevansa pelastetuiksi ja paidsevinsi rakenneuudistuksen piiriin joutuessaan vaikeuksiin,
saattavat laatia kestdmittomid liiketoimintastrategioita, jotka saavat ne ottamaan lijallisia riskejd. Tdssd yhteydessd sekd
pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 66 kohdan vaatimukset, jotka koskevat olemassa olevien osakkeenomistajien
ja huonommassa etuoikeusasemassa olevien velkojien tappioiden kattamista, ettd pelastamis- ja rakenneuudistussuunta-
viivojen 67 kohdan vaatimukset, jotka koskevat valtion osuutta tulevasta arvonnoususta, vihentavit osaltaan kannustimia
ottaa liiallisia riskejd voittojen kasvattamiseksi. Arvioidessaan komission esittimid perusteluja unionin yleinen tuomioistuin
totesi erityisesti, ettei komissio esittinyt mitddn seikkoja, joilla voitaisiin osoittaa, ettd moraalikadon vaara olisi olemassa
yksinomaan silloin, kun jisenvaltio sijoittaa pidomaa tuensaajaan, muttei silloin, kun se antaa anteeksi timan velkoja tai
myontdd avustuksen kyseiselle tuensaajalle, ja ettd pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivoissa ei ole ensimmadistakain
kohtaa, johon tillainen pédtelmd voitaisiin perustaa. Pdin vastoin, pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 65
kohdan mukaan tillainen vaara on olemassa aina, kun valtiontukea myonnetdin muodossa, joka vahvistaa tuensaajan
omaa padomaa, esimerkiksi kun valtio my6ntii avustuksia, sijoittaa pddomaa tai poistaa velkoja kirjanpidosta. Unionin
yleisen tuomioistuimen mukaan tistd seuraa, ettd 67 kohdan vaatimuksia, jotka koskevat valtion kohtuullista osuutta
tulevasta arvonnoususta, olisi sovellettava valtion padomasijoitusten lisdksi my6s kaikkiin muihin tukimuotoihin, joilla
vahvistetaan tuensaajan omaa padomaa, kuten velkojen poistamiseen kirjanpidosta tai avustuksiin. Unionin yleisen
tuomioistuimen paitelmian mukaan tdstd seuraa, ettd "komissio ei voinut paitelld ilman, ettd silld olisi ollut téltd osin
epéilyjd, ettd asianomainen toimenpide [velkojen poistaminen kirjanpidosta] ei kuulunut kyseisen kohdan [pelastamis- ja
rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan] soveltamisalaan, ja jittda tutkimatta, oliko kyseinen toimenpide 67 kohdassa
vahvistettujen vaatimusten mukainen” (*4).

(230) Muodollisen tutkintamenettelyn aloittamisen jilkeen ja vastaanotettuaan huomautuksia Saksalta ja kolmansilta
osapuolilta komissio tutkii uudelleen, i) kuuluuko Saksan myontimd velkojen leikkaaminen pelastamis- ja
rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan soveltamisalaan ja ii) tdyttadko se kyseisessi kohdassa asetetut
vaatimukset unionin yleisen tuomioistuimen ohjeistuksen valossa.

(231) Komissio toteaa, ettd pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan, kuten myos kyseisten suuntaviivojen
3.5.2.2 jakson muiden kohtien, tarkoituksena on puuttua tuensaajan olemassa olevien osakkeenomistajien ja
huonommassa etuoikeusasemassa olevien velkojien liiallista riskinottoa ja moraalikatoa koskeviin kysymyksiin. T4td
riskid ei synny, jos ei ole olemassa olevia osakkeenomistajia tai huonommassa etuoikeusasemassa olevia velkojia,
jotka voisivat hyotyd pddomaa vahvistavista toimenpiteistd. Toisin kuin Ryanair viittdd (ks. johdanto-osan 105
kappale), pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohtaa ei ndin ollen voida soveltaa tuleviin osakkeeno-
mistajiin. Lisaksi, kuten unionin yleinen tuomioistuin totesi, mikddn pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivoissa ei
anna aihetta pditelld, ettd moraalikadon vaara on olemassa yksinomaan silloin, kun jdsenvaltio sijoittaa pddomaa
tuensaajaan, muttei silloin, kun se myontdd muuta tukea, joka vahvistaa tuensaajan omaa pddomaa. Velkojen
leikkaamiseen liittyvdt toimenpiteet kuuluvat siis pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan
soveltamisalaan. Niin ollen komissio tulkitsee pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdassa tarkoitetun
valtiontuesta maksettavan korvauksen keinoksi lieventdi moraalikadon vaaraa siten, ettd olemassa olevia osakkeeno-
mistajia tai huonommassa etuoikeusasemassa olevia velkojia estetddn saamasta osuutta rakenneuudistuksen kohteena
olevan yrityksen tulevasta arvonnoususta antamalla timd osuus valtiolle vastineena kyseisen yrityksen omaa
pddomaa vahvistavasta rahoituksesta tai lainojen leikkaamisesta. Teleologisesti tulkittuna pelastamis- ja rakenneuu-
distussuuntaviivojen 67 kohdan tarkoituksena ei ole varmistaa, ettd valtio saa positiivisia tuloja kaikissa tilanteissa,
kuten kdy ilmi 67 kohdan loppuosasta, jossa viitataan valtion sijoittamaan omaan pddomaan “verrattuna yhtion
jaljelld olevaan omaan pdidomaan tappioiden kattamisen jilkeen”. Tama tarkoittaa, ettd vastuunjaon nikokulmasta
omaa pidomaa vahvistavia tukitoimenpiteitd ja tarvetta saada niistd korvausta on punnittava suhteessa olemassa
olevien tai entisten — mutta ei tulevien — osakkeenomistajien hallussa edelleen olevan tai niille kuuluvan mahdollisen
oman padoman mdairddn. On tilanteita — kuten tarkasteltavana olevassa tapauksessa — joissa tuensaajan omaa
pddomaa vahvistavasta valtiontuesta huolimatta valtiolle kuuluva kohtuullinen osuus tulevasta arvonnoususta voi
olla hyvin pieni tai jopa nolla. Korvauksen kohtuullisuus on niin ollen arvioitava tapauskohtaisesti. T4td taustaa
vasten ja epaselvyyksien vilttimiseksi todetaan, ettd komissio soveltaa tdtd tulkintaa kdsilli olevaan ja
samankaltaisiin tuleviin tapauksiin. Komissio arvioi jdljempini, oliko valtion tissd tapauksessa tarpeen saada
positiivista tuottoa velkojen leikkaamisen jalkeen.

(*) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 8.5.2024, Ryanair v. komissio (Condor; aide a la restructuration), T-28/22,
ECLLEU:T:2024:301, 233 kohta.
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(232) Arvioidessaan, onko valtion saama tuotto tdssd tapauksessa kohtuullinen, komissio ottaa huomioon seuraavissa
kappaleissa kuvatut olosuhteet.

(233) Ensinnikin komissio toteaa, etti tdssd tapauksessa olemassa oleva osakkeenomistaja (TCG) menetti koko osakeomai-
suutensa arvon, silld sen omistamien osakkeiden arvo alennettiin nollaan Condorin maksukyvyttomyysmenettelyn
aikana, ja TCG on parhaillaan selvitystilassa (ks. johdanto-osan 33, 34 ja 63 kappale).

(234) Toiseksi Condorilla ei ollut huonommassa etuoikeusasemassa olevaa velkaa, ja maksukyvyttomyysmenettelyssd
huonompaan etuoikeusasemaan kuulunut osakkeenomistajilta saatu velka poistettiin  kokonaisuudessaan
kirjanpidosta (ks. johdanto-osan 48 kappale). Joka tapauksessa Condorin olemassa olevat velkojat (joiden saatavat
kuuluivat ylempéin etuoikeusluokkaan) hyviksyivit Saksan maksukyvyttomyystuomioistuimen vahvistamassa
maksukyvyttomyyssuunnitelmassa 0,1 prosentin korvauksen saatavistaan, eli ne menettivit lihes kaikki saatavansa
(ks. johdanto-osan 48 kappale). Johdanto-osan 21 kappaleessa kuvatut toimenpiteet eivit olleet osa toimenpidettd,
jolla velkojien saatavat poistettiin kirjanpidosta, vaan ne toteutettiin saatavien poistamisen lisdksi ja sen jélkeen.

(235) Kolmanneksi tuen myontimisajankohtana olemassa ollut rajallinen médrd Condorin uusia osakkeita oli
trustiyhtié SGL:n hallussa. SGL ei harjoittanut operatiivista toimintaa, silld ei ollut pditosvaltaa Condorin toiminnan
suhteen, ja sen ainoa tehtdvi oli pitdd osakkeita hallussaan siihen asti, ettd ne siirrettdisiin uudelle yksityiselle
osakkeenomistajalle (ks. my0s johdanto-osan 25 kappale).

(236) Neljanneksi Condorin uusi osakkeenomistaja Attestor ei ollut ollut mukana missddn tuensaajan aikaisemmassa
litketoimessa (ks. johdanto-osan 38 kappale), ja toisin kuin Ryanair viittdd (ks. johdanto-osan 105 kappale),
pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 3.5.2.2 jakson kohdat, jotka koskevat olemassa olevien osakkeeno-
mistajien ja huonommassa etuoikeusasemassa olevien velkojien liiallisen riskinoton ja moraalikadon ehkiisemistd,
eivit nidin ollen koske sitd. Lisiksi Saksan valtion ja Attestorin sopima toimenpidekokonaisuus oli tulosta
neuvotteluista, joissa varmistettiin tasapainoinen lopputulos ja joissa kumpikin osapuoli pyrki omiin etuihinsa.
Tillaisissa olosuhteissa ylimaardisen korvauksen antaminen valtiolle olisi merkinnyt sité, ettd timé korvaus olisi pois
Attestorin tuloista ja uuden sijoittajan olisi pitdnyt jakaa vastuu entisten osakkeenomistajien tai velkojien aiemmasta
liiallisesta riskinotosta.

(237) Viidenneksi komissio toteaa pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan loppuosan (valtion sijoittaman
oman pidoman maédri verrattuna yhtion jiljelld olevaan omaan pddomaan tappioiden kattamisen jilkeen) osalta, ettd
tdssd tapauksessa oma pddoma pysyi negatiivisena, kuten johdanto-osan 63 kappaleessa kuvataan. Lisdksi komissio
huomauttaa, ettei Condorilla ollut mydskdan huonommassa etuoikeusasemassa olevia velkojia (ks. johdanto-osan
120 kappale).

(238) Kuudenneksi komissio toteaa, ettd pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 66 kohdan soveltamisen jilkeen
olemassa olevien osakkeenomistajien ja velkojien moraalikadon ja liiallisen riskinoton rajoittamista koskeva tavoite
on saavutettu tdysin. Kun otetaan huomioon, ettd olemassa olevat osakkeenomistajat menettivit kaikki oikeutensa
Condorin (negatiiviseen) omaan pddomaan ja olemassa olevat velkojat menettivit jo maksukyvyttdmyysmenettelyn
aikana lihes kaikki saatavansa 0,1:td prosenttia lukuun ottamatta, moraalikatoa tai lijallista riskinottoa ei olisi enda
ollut mahdollista ehkaistd tehokkaammin tai laajemmin.

(239) Kuten johdanto-osan 233-238 kappaleessa esitetyt kuusi tekijdd osoittavat, tarkasteltavana olevassa tapauksessa —
jossa pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 66 kohdan mukaisen tappioiden kattamisen jilkeen ei ollut endi
jaljelld omaa padomaa, josta Condorin olemassa olevat sijoittajat olisivat voineet hyotyd — pelastamis- ja rakenneuu-
distussuuntaviivojen 67 kohdassa tarkoitettu valtiolle annettava kohtuullinen osuus tulevasta arvonnoususta voi olla
nolla. Timi johtuu siitd, ettd pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan mukaan valtiolle korvauksena
omaa pddomaa vahvistavasta tuesta annettava kohtuullinen osuus tuensaajan tulevasta arvonnoususta on kalibroitu
suhteessa "yhtion jéljelld olevaan omaan pddomaan tappioiden kattamisen jilkeen”, ja niitd kahta 67 kohdassa
esitettyd ehtoa on sovellettava yhdessid. Nimenomaan lainapaidomasta leikattujen 90 miljoonan euron seki liiallisen
korvauksen korkojen (20,2 miljoonaa euroa) mitdtéinnin osalta komissio toteaa, ettd nithin ei liity mitddn erityisid
huomioon otettavia nikokohtia, vaikka ne ovatkin osa neuvoteltua toimenpidekokonaisuutta. Tdssd tapauksessa
komissio kuitenkin katsoo, ettd pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohtaa on sovellettava siten, ettd
ilman erityistd vastiketta tai korvausta toteutetun lainapddoman leikkaamisen on katsottava tapahtuneen ehdoin,
joiden mukaan valtio sai kohtuullisen osuuden tuensaajan tulevasta arvonnoususta, silld yritykselld ei ollut jdljelld
omaa padomaa tappioiden kattamisen jdlkeen (tai sen jilkeen, kun kaikki osakkeet oli mititoity) eiké ollut olemassa
alemman etuoikeusluokan velkainstrumentteja, joiden kannalta omaa pddomaa vahvistavista tukivélineistd, kuten
velkojen leikkaamisesta, olisi voinut olla hyotya.
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(240) Komissio panee merkille Saksan ja Condorin viitteet, joiden mukaan tuotonjakomekanismi takasi Saksalle
kohtuullisen osuuden Condorin tulevasta arvonnoususta (ks. johdanto-osan 100, 122 ja 123 kappale). Koska
komissio kuitenkin katsoo, etti tdssi tapauksessa pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 67 kohdan vaatimus
tayttyy, vaikka velkojen leikkaamisesta ei annettu erityistd vastiketta tai korvausta, tuotonjakomekanismia koskevien
viitteiden paikkansapitdvyytti ei ole endd tarpeen arvioida.

5.3.1.7  Tuen ainutkertaisuuden periaate ja kilpailun véddristymisen rajoittaminen

(241) Sen varmistamiseksi, ettd tuen kielteiset vaikutukset ovat rajoitettuja, jotta viltetddn kohtuuttomat vaikutukset
kilpailuun ja kaupankiyntiin, ja ettd toimenpiteen kokonaisvaikutus on myonteinen (**), tukea saa myontda
vaikeuksissa oleville yrityksille tuen ainutkertaisuuden periaatteen mukaisesti kerran kymmenessd vuodessa. Lisiksi
on toteutettava toimenpiteitd kilpailun vaaristymisen rajoittamiseksi (*).

(242) Komissio hyviksyy rakenneuudistustuen vain yhteen rakenneuudistustoimeen tarvittaessa edellyttien, ettd tuen
edellisestd myontidmiskerrasta, rakenneuudistuksen pdattymisestd tai rakenneuudistussuunnitelman toteuttamisen
keskeyttdmisestd on kulunut yli kymmenen vuotta (*’). Komissio sallii poikkeuksia tdhin sddnt66n, jos rakenneuudis-
tustukea myonnetdin pelastamistuen myontamisen jilkeen osana yksittdistd rakenneuudistustoimea ().

(243) Condorille my6nnetylld rakenneuudistustuella tuettiin vain yhtd rakenneuudistustoimea, joka alkoi vuonna 2019.
Kuten Saksa totesi (ks. johdanto-osan 25 kappale) ja komissio itse vahvisti omien tietojensa perusteella, Condor
(mukaan lukien sen aiemmat ja nykyiset maidrdysvaltaa harjoittavat osakkeenomistajat ja sen itsensd madraysvallassa
olevat yhteisot) ei ole saanut rakenneuudistustukea kymmenen viime vuoden aikana. Lisiksi rakenneuudistustuki
myonnettiin pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 72 kohdan a alakohdassa tarkoitettuna yksittdisend
rakenneuudistustoimena, ja se seurasi pelastamistukea, joka oli hyviksytty ja myonnetty kuudeksi kuukaudeksi
huhtikuuhun 2020 asti. Condor yritti ensin houkutella sijoittajia, jotka olisivat voineet tukea sen toiminnan
jatkamista ja rakenneuudistusta, ja neuvotella kiinnostuneiden sijoittajien kanssa (ks. johdanto-osan 34 kappale).
Neuvottelut kariutuivat lopulta, mutta Condor oli ryhtynyt toteuttamaan toimintojensa rakenneuudistusta jo ennen
sitd ja se jatkoi tdtd prosessia myds neuvottelujen kariutumisen jilkeen (ks. johdanto-osan 41-43 kappale ja
taulukko Table 2).

(244) Vahingonkorvaustuki, joka Condorille my6nnettiin SEUT-sopimuksen 107 artiklan 2 kohdan b alakohdan nojalla
poikkeuksellisen covid-19-pandemian yhteydessd (*), ei ole pelastamis- tai rakenneuudistustukea. Kyseiselld tuella
korvataan covid-19-pandemiasta suoraan aiheutuneet vahingot, jotka johtuivat kyseisen poikkeuksellisen
tapahtuman takia kdyttoon otetuista matkustusrajoituksista. Korvauksen ulkopuolelle jitettiin Condorille 17
pdivastd maaliskuuta 2020 alkaen aiheutuneet kustannukset, jotka johtuivat sellaisista viranomaisten asettamista
rajoituksista, jotka eivit koskeneet matkustuskieltoja tai lentomatkustusrajoituksia, sekd kysynnin vihenemisestd,
joka johtui Saksan talouden vakavasta héiriostd vuonna 2020, Tallaiset kustannukset sekd Condor 1 -pdatoksestd
johtuvat, takaisinperintddn liittyvat ja korkokustannukset ja muut rakenneuudistussuunnitelman tdytint66npanosta
aiheutuvat rakenneuudistuskustannukset katetaan rakenneuudistustuella, Condorin toiminnan tuotoilla sekd
sijoittajien, vuokralleantajien tai velkojien myontamalld lisarahoituksella.

(245) Kuten johdanto-osan 82 kappaleessa yksityiskohtaisesti kuvataan, Saksa lupasi, ettd Condor toteuttaa seuraavat
kilpailun vaaristymistd rajoittavat toimenpiteet, joita sovelletaan rakenneuudistussuunnitelman pdittymiseen eli 30
pdivadn syyskuuta 2023 saakka: i) lentokalustolle asetettava [...] ilma-aluksen enimmaéismaird, ii) kielto hyodyntad
saatua valtiontukea markkinoinnissa ja iii) hankintakielto.

(**) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 38 kohdan f alakohta.

(*) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 76-93 kohta.

(*’) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 70 ja 71 kohta.

(**) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 72 kohdan a alakohta.

(*) Komission tiedonanto Tilapdiset puitteet valtiontukitoimenpiteille talouden tukemiseksi tamdnhetkisessd covid-19-epidemiassa (EUVL C 911,
20.3.2020, s. 1), sellaisena kuin se on muutettuna komission tiedonannoilla C(2020) 2215 (EUVL C 112, 4.4.2020, s. 1), C(2020)
3156 (EUVL C 164, 13.5.2020, s. 3), C(2020) 4509 (EUVL C 218, 2.7.2020, s. 3), C(2020) 7127 (EUVL C 3401, 13.10.2020, s. 1),
C(2021) 564 (EUVL C 34, 1.2.2021, s. 6), C(2021) 8442 (EUVL C 473, 24.11.2021, s. 1) ja C(2022) 7902 (EUVL C 423, 7.11.2022,
s.9), 15 kohta.
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(246) Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen mukaan kilpailun véiristymistd rajoittavien toimenpiteiden arviointi
riippuu Condorille annetun tuen mairastd ja luonteesta sekd myontimisehdoista ja -olosuhteista, Condorin koosta ja
suhteellisesta painoarvosta markkinoilla ja asianomaisten markkinoiden ominaispiirteista. Lisdksi vaadittua suurempi
oma rahoitusosuus ja osuus vastuunjaosta voivat rajoittaa tuen maarad sekd vahentdd moraalikadon vaaraa ja siten
kaventaa tarvittavia kilpailun vddristymisti rajoittavia toimenpiteitd. Kilpailun védristymistd rajoittavat toimenpiteet
eivit saisi vaarantaa elinkelpoisuuden palautumista eivitké ne saisi olla haitaksi kuluttajille ja kilpailulle (*°).

(247) SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan c¢ alakohdan nojalla Condorille my6nnetty rakenneuudistustuki
myonnettiin tilanteessa, jossa asianomaisen jasenvaltion taloudessa oli SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b
alakohdassa tarkoitettu vakava hiirio. Covid-19-pandemian taloudelliset vaikutukset maaliskuusta 2020 alkaen ovat
kohdistuneet erityisesti lentoliikenne-, vapaa-ajan matkailupalvelujen ja niihin liittyvien palvelujen tarjontaan ja
kysyntddn ().

(248) Nama poikkeukselliset olosuhteet heikensivit Condorin toimintaa: syyskuun 2019 ja syyskuun 2021 vilisend aikana
siltd odotettiin [...] miljoonan euron negatiivista tulosta ennen veroja, kun se ennen covid-19-pandemiaa oli
tuottanut jatkuvasti voittoa. Vapaa-ajan matkojen kysynnin vihenemisestd johtuneet nettotappiot, jotka ylittivat
Condorille KfW:n kautta vahingonkorvauksena ja rakenneuudistustukena myonnettyjen 550 miljoonan euron
lainojen yhteenlasketun miirin, oli katettava, ja ne heikensivit entisestddn Condorin kykya selviytyd luovutuksista
tai kapasiteetin supistamisesta.

(249) Condor oli rakenneuudistussuunnitelmansa tiytintoonpanon yhteydessd supistanut merkittdvasti kalustoaan ja
kapasiteettiaan ilma-alusten méarall ja kiytettdvissd olevalla istuinkapasiteetilla mitattuna verrattuna vuoden 2019
tilanteeseen ennen rakenneuudistussuunnitelmaa. Siind missd vuonna 2019 Condorilla oli kdytossddn [...] ilma-
alusta ja sen istuinkapasiteetti oli [...] miljoonaa istuinta, tuen myontamisajankohtana silld oli kdytosséan [...] ilma-
alusta ja sen istuinkapasiteetti oli [...] miljoonaa istuinta. Kapasiteetti pysyisi rakenneuudistussuunnitelman mukaan
suhteellisesti merkittavasti pienempédnd aina syyskuuhun 2023 saakka, jolloin Condor liikennoisi pienemmalld
kalustolla ([...] ilma-aluksella) kuin ennen rakenneuudistusta ([...]). Komissio ei ole saanut tahan liittyvid ilmoituksia
Saksalta. Niin ollen Condorin kalusto koostui [...] ilma-aluksesta koko syyskuussa 2023 paittyneen rakenneuu-
distuksen ajan. Toisin kuin Ryanair vaittdd, vanhojen ilma-alusten kéytostd poistaminen ei liity Condorin rakenneuu-
distuksen aikana litkenn6imien ilma-alusten méérdn vapaachtoiseen vahentdmiseen. Tavanomaisessa likketoiminnassa
lentoyhtié korvaa kiytostd poistamansa vanhat ilma-alukset uusilla kiyttokelpoisilla aluksilla. Muutoin niiden olisi
supistettava toimintaansa ja lopulta lopetettava se. Lisiksi Condorilla on Attestorin kanssa tehdyn sijoitussopimuksen
ansiosta tarvittavat taloudelliset resurssit, jotta se voi uusia kalustoaan tarpeen mukaan. Niin ollen kaluston koolle
asetetun rajoituksen on katsottava rajoittavan Condorin toimintakapasiteettia merkittavasti koko rakenneuudistuksen
ajan.

(250) Lisdksi vuoden 2021 rakenneuudistustukipditoksen mukaan Condorin oli pidattaydyttavd hankkimasta yritysten
osakkeita rakenneuudistuksen aikana, paitsi jos se olisi vélttdimatontd Condorin pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden
varmistamiseksi. Tama kielto rajoitti entisestddn rakenneuudistussuunnitelman padttymiseen saakka Condorin
mahdollisuuksia kasvattaa toimintaansa hankkimalla omistukseensa kilpailijoita tai sen omaa tarjontaa tiydentdvien
tuotteiden tai palvelujen toimittajia, elleivit tillaiset hankinnat olleet vilttimattomid Condorin pitkdn aikavilin
elinkelpoisuuden varmistamiseksi. Talloin Saksan olisi pitinyt ilmoittaa suunnitellusta hankinnasta komissiolle,
perusteltava sen vélttdimattomyys ja piddttaydyttavd hankinnan toteuttamisesta, kunnes komissio vahvistaisi, ettd
hankinta oli vilttimaton Condorin pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden turvaamiseksi. Komissio ei ole saanut tallaista
ilmoitusta Saksalta, joten hankintakieltoa noudatettiin koko syyskuussa 2023 paittyneen rakenneuudistuksen ajan.
Niin ollen Condor ei laajentanut toimintaansa rakenneuudistustuen epdsuorasti mahdollistamien hankintojen
kautta. Condorin oli myos koko rakenneuudistuksen ajan pidittdydyttavd valtiontuen esittdmisestd kilpailuetuna
markkinoidessaan tavaroitaan ja palvelujaan. My®6s titd sitoumusta, jonka Saksa antoi vuoden 2021 rakenneuudistus-
tukipaitoksessd, noudatettiin.

() Pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 87-90 ja 92 kohta.

(*) Komission tiedonanto Tilapdiset puitteet valtiontukitoimenpiteille talouden tukemiseksi tamdanhetkisessd covid-19-epidemiassa, sellaisena kuin
se on muutettuna, 1-4 kohta.
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(251) Condorin suhteellisen pienen lentokaluston vuoksi sen osuus Saksan lentolitkenteen kokonaismarkkinoista oli
rajallinen, [...] prosenttia. Timd oli huomattavasti pienempi kuin suurimman palveluntarjoajan eli Lufthansa-
konserniin osuus ja suurin piirtein samaa tasoa kuin Ryanairin osuus, joka oli 5 prosenttia. Kun tarkastellaan
pelkdstdin Saksan lentoliikennemarkkinoiden vapaa-ajan matkailun segmenttid, Condorin ja Ryanairin osuudet
olivat [...] prosenttia, ja niiden jalkeen tuli TUIfly 9 prosentin osuudellaan. Kaikkien ndiden toimijoiden osuudet
olivat kuitenkin huomattavasti pienemmat kuin Lufthansa-konserniin, jonka osuus oli 31 prosenttia eli ldhes
kaksinkertainen Condorin osuuteen verrattuna. Markkinaldsndolon osalta Condorilla ei ollut tuen mydntimisa-
jankohtana tirkedd tai merkittdvdd asemaa (yli [...] %:mn osuutta) yhdelldkdin niistd Saksan lentoasemista, joilta se
liikennoi, paitsi suhteellisen pienilld lentoasemilla (ks. johdanto-osan 30 ja 31 kappale).

(252) Condor vihensi kalustokapasiteettiaan ja siten mahdollista ylitarjontaa Saksan lentoliikennemarkkinoilla, joilla se
pddasiassa toimii, siind mddrin kuin se oli asianmukaista Condorin suhteellisen rajalliseen markkina-asemaan
ndhden. Koska Condorin lentokalustoa supistettiin ja sen midrdd rajoitettiin, Condor pystyisi itse asiassa
palvelemaan asiakkaita, rajoittamaan markkinaosuutensa pienenemistd lomalentomarkkinoilla ja kilpailemaan
Eurowingsin, TUIflyn ja muiden sellaisten lentoyhtididen kanssa, joihin vastaavia rajoituksia ei sovelleta, vain
kdyttdmalld ilma-aluksiaan tehokkaammin, korkeammilla kuormitusasteilla ja suuremmalla vuorotiheydella.
Toimenpiteelld rajoitetaan tosiasiallisesti rakenneuudistustuen aiheuttamaa kilpailun vddristymistd markkinoilla,
joilla kilpailevien lentoyhtididen, kuten Lufthansan ja TUIn (mittavan julkisen pidomituksen muodossa), saama
valtiontuki vaaristad kilpailua jo entisestddn (ks. alaviite 22 ja 23).

(253) Tallaisessa tilanteessa Condorin piti pystyd vastaamaan markkinoiden kysyntddn jossain médrin [...]. Kyseinen
mekanismi antoi Condorille mahdollisuuden sopeutua muuttuviin markkinatilanteisiin selkedsti maéaritellyissd
olosuhteissa mutta rajoitti samalla sen kaluston mairdn rakenneuudistuksen ajan covid-19-pandemiaa edeltdnyttd
tasoa alhaisemmalle tasolle, [...] ilma-alukseen. Saksan kaltaisilla keskittyneilli markkinoilla, joita lisaksi vddristavat
kilpailijoille myonnetyt huomattavat tuet, toimenpide oli kalibroitava siten, ettei siitd aiheutuisi haittaa kilpailulle.

(254) Lisaksi kilpailun véddristymistd rajoittavien toimenpiteiden laajuus voi Condorin tapauksessa olla pienempi kuin
tapauksissa, joissa tuki kannustaa moraalikatoon (ks. johdanto-osan 246 kappale), Tdtd varten entisten ja tulevien
osakkeenomistajien sekd velkojien oman rahoitusosuuden ja vastuunjaon laajuus rajoittaa rakenneuudistustuen
médrdd. Oman rahoitusosuuden médrd on yli 70 prosenttia rakenneuudistuksen kustannuksista, ja velkojien
mitdtoimien velkojen maard ylittdd KfW:n kautta annettujen lainojen uudelleenjdrjestelyn ja lainojen leikkaamisen
muodossa my6nnetyn Saksan antaman tuen maaran. Lisdksi, kuten johdanto-osan 216 kappaleessa todetaan, omalla
rahoitusosuudella puututaan Condorin likviditeettivajeeseen ja vakavaraisuusongelmiin, joten sekd tuki ettd oma
rahoitusosuus auttavat ratkaisemaan Condorin ongelmien taustalla olevia heikkouksia. Lisdksi suurin osa
suunnitelman rahoituksesta koostuu omasta rahoitusosuudesta, johon sisiltyy myos uusia kiteisvaroja, toisin kuin
tukeen. Condorin entinen osakkeenomistaja on menettinyt koko sijoituksensa. Condorin velkojat, joiden joukossa ei
ollut yhtakdin huonommassa etuoikeusasemassa olevaa velkojaa, menettivit lahes kaikki sijoituksensa tai saatavansa.
Tami koski sekd velkojia, joiden saatavilla oli vakuus, ettd niitd, joilla oli vakuudettomia saatavia. Ndin ollen
my6skddn velkojat eivit hyody rakenneuudistuksen odotetuista hyodyisté, ja niiden Condorille antamista veloista
maksetaan takaisin vain 0,1 prosenttia. Ndin ollen tuki ei anna aihetta paitells, ettd Saksan valtio tukee riskialtista
kaupallista tai taloudellista toimintaa harjoittaneiden lentoyhtididen rakenneuudistuksia niiden osakkeenomistajien
tai velkojien hyviksi. Vaikka ei otettaisi huomioon muita seikkoja, Condoriin sovellettavien kilpailun vdaristymistd
rajoittavien toimenpiteiden laajuus voitiin pitdd rajallisena my6s sen takia, ettd tuki ei kannustanut moraalikatoon tai
harkitsemattomaan riskinottoon ja siitd maksettiin asianmukainen korvaus.

(255) Ndin ollen Saksan esittimit toimenpiteet rakenneuudistustuen aiheuttaman kilpailun vaaristymisen rajoittamiseksi
ovat asianmukaiset.

5.3.1.8  Avoimuus

(256) Saksan viranomaiset sitoutuvat pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen 96 kohdan mukaisesti tdyttimain
avoimuusvaatimukset julkaisemalla tarvittavat tiedot verkkosivustolla www.bmwi.de (ks. johdanto-osan 23 kappale).
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6. PAATELMA

(257) Komissio toteaa, ettd sen jilkeen, kun unionin yleinen tuomioistuin kumosi vuoden 2021 rakenneuudistustuki-
pddtoksen asiassa T-28/22, rakenneuudistustuesta, jonka Saksa on toteuttanut Condorin hyviksi, tuli takautuvasti
sddntOjenvastaista tukea ja sitd on pidettdvd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 108 artiklan 3
kohdan vastaisesti myonnettynd tukena. Tuki kuitenkin tdyttdd pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivoissa
vahvistetut edellytykset ja edistdd lomalentoliikenteeseen liittyvin taloudellisen toiminnan kehitystd muuttamatta
kaupankiynnin edellytyksid sisimarkkinoilla unionin yhteisen edun kanssa ristiriitaisella tavalla. Nain ollen tuki
soveltuu sisimarkkinoille SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan c alakohdan nojalla.

(258) Komissio teki saman pddtelmén eikd vastustanut rakenneuudistustukea antamassaan vuoden 2021 rakenneuudistus-
tukipddtoksessd, joka kumottiin asiassa T-28/22. Tdmd padtos annetaan asiassa T-28/22 annetun tuomion
noudattamiseksi. Komissio kuitenkin muistuttaa, ettd kyseiseen tuomioon haetaan muutosta asiassa C-505/24 P.
Niin ollen oikeusvarmuuden vuoksi on tarpeen selventdd timin paitoksen oikeusvaikutukset siind tapauksessa, ettd
vuoden 2021 rakenneuudistustukipddtokselld olisi oikeusvaikutuksia unionin tuomioistuimen Kkisiteltyd
muutoksenhaun. Tillaisessa tapauksessa tdssd padatoksessi tarkasteltua rakenneuudistustukea koskeva analyysi olisi
merkitykseton. Niin ollen on aiheellista, ettd tilld padtokselld on oikeusvaikutuksia vain siltd osin kuin vuoden 2021
rakenneuudistustukipdatokselld ei ole oikeusvaikutuksia,

ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Valtiontuki, jonka Saksa on toteuttanut Condor Flugdienst GmbH:n ja sen mairdysvallassa olevien tytaryhtididen hyviksi ja
joka on suuruudeltaan 321,18 miljoonaa euroa, soveltuu sisimarkkinoille Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan c alakohdan nojalla.

2 artikla

Talla padtokselli on oikeusvaikutuksia vain siltd osin kuin komission 26 pdivind heindkuuta 2021 asiassa
"SA.63203 (2021/N) — Saksa — Restructuring of Condor” antamalla pditokselld C(2021) 5729 final ei ole oikeusvai-
kutuksia.

3 artikla
Tamai paitos on osoitettu Saksan liittotasavallalle.

Jos pditos sisdltdd luottamuksellisia tietoja, joita ei saa julkistaa, tdstd on ilmoitettava komissiolle viidentoista tydpaivin
kuluessa pditoksen vastaanottamisesta. Jos komissio ei saa perusteltua pyyntdd mddrdajassa, se katsoo saaneensa
suostumuksen pddtoksen julkaisemiseen kokonaisuudessaan. Pyynto, jossa midritellddn kyseiset tiedot, on ldhetettdvd
sdhkoisesti seuraavaan osoitteeseen:

Euroopan komissio
Directorate-General for Competition
State Aid Greffe

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

Stateaidgreffe@ec.europa.cu

Tehty Brysselissd 28 pdivand huhtikuuta 2025.

Komission puolesta
Teresa RIBERA
Johtava varapuheenjohtaja
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mailto:Stateaidgreffe@ec.europa.eu

	Komission päätös (EU) 2025/2178, annettu 28 päivänä huhtikuuta 2025, valtiontuesta SA.63203 (2024/C) (ex 2021/N), jonka Saksa on myöntänyt Condor Flugdienst GmbH:lle (tiedoksiannettu numerolla C(2025) 2294) (Ainoastaan englanninkielinen teksti on todistusvoimainen)

