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DECYZJA KOMISJI (UE) 2025/2178
z dnia 28 kwietnia 2025 r.

W sprawie pomocy pafstwa SA.63203 (2024/C) (ex 2021/N) wdrozonej przez Niemcy na rzecz
Condor Flugdienst GmbH

(notyfikowana jako dokument nr C(2025) 2294)

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi artykutami (') i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) W nastepstwie kontaktéw przed zgloszeniem (3, w drodze elektronicznego zgloszenia z dnia 23 lipca 2021 r.,
dokonanego w dniu 25 lipca 2021 r.,, na podstawie art. 108 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE) Niemcy powiadomily Komisje o zamiarze przyznania przedsiebiorstwu Condor Flugdienst GmbH (,Condor”)
pomocy na restrukturyzacje.

(2) Decyzja z dnia 14 pazdziernika 2019 r. () (,decyzja w sprawie pomocy na ratowanie”) na podstawie art. 107 ust. 3
lit. ¢) TFUE Komisja zatwierdzila pomoc na ratowanie przedsigbiorstwa Condor w rozumieniu Wytycznych
dotyczacych pomocy panstwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsiebiorstw niefinansowych znajdujacych sig
w trudnej sytuagji (,wytyczne R&R”) (*). Pomoc na ratowanie miata postaé pozyczki na ratowanie w kwocie 380 mln
EUR (zwanej dalej ,pozyczka na ratowanie”) udzielonej przez niemiecki publiczny bank rozwoju Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (zwany dalej ,KfW”), objetej gwarancja panstwa, z terminem zapadalnodci wynoszacym sze$é
miesigcy od daty wyplaty pierwszej transzy.

(3)  Decyzja z dnia 26 kwietnia 2020 r. (°) na podstawie art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE Komisja zatwierdzila odszkodowanie
za przyszle szkody, ktore przedsigbiorstwo Condor mialo ponie§¢ w okresie od dnia 17 marca 2020 r. do dnia
31 grudnia 2020 r. (zwang dalej ,uniewazniong decyzja o odszkodowaniu za szkody”) Instrumenty pomocy mialy
posta¢ dwoch pozyczek udzielonych przez KfW na laczng kwote 550 mln EUR, objetych gwarancjg pafstwa.
Przedsigbiorstwo Condor wykorzystalo czg$¢ przedmiotowych pozyczek na splate pozyczki na ratowanie w ciggu
szeSciu miesiecy od daty wyplaty pierwszej transzy. W wyroku z dnia 9 czerwca 2021 r. w sprawie Ryanair
przeciwko Komisji Sad stwierdzil niewazno$¢ decyzji o odszkodowaniu za szkody z dnia 26 kwietnia 2020 r.
i zawiesit skutki stwierdzenia niewaznosci przez dwa miesigce do czasu przyjecia przez Komisje nowej decyzji (¢).

() Dz.U.C, C[2024/5533,16.9.2024, ELL: http://data.curopa.eu/eli/C/2024/5533/0j.

() Kontakty te rozpoczely si¢ w dniu 25 maja 2021 r. i obejmowaly, do czasu dokonania zgloszenia, wymiang wiadomosci e-mail,
dyskusje techniczne w trybie wideo- i telekonferencji oraz przekazanie wstepnych informacji zwrotnych na temat projektow
formularzy zgtoszeniowych i planu restrukturyzacji.

() Decyzja Komisji z dnia 14 paZzdziernika 2019 r. C(2019)7429 final w sprawie SA.55394 (2019/N) — Niemcy — Pomoc na ratowanie
przedsigbiorstwa Condor, Dz.U. C 294 z 4.9.2020, s. 1.

() Dz.U.C249731.7.2014,s. 1.

() Decyzja Komisji z dnia 26 kwietnia 2020 r. C(2020) 2795 final w sprawie SA.56867 (2020/N) — Niemcy — Odszkodowanie za szkody
wyrzadzone Condor Flugdienst GmbH przez pandemi¢ COVID-19, Dz.U. C 310 z 18.9.2020, s. 1.

() Wyrok Sadu z dnia 9 czerwca 2021 r., Ryanair/Komisja, sprawa T-665/20, ECLLEU:T:2021:344.
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(4) W swietle wyroku z dnia 9 czerwca 2021 r. Komisja dokonata ponownej oceny odszkodowania za szkody i w dniu
26 lipca 2021 r. wydala nowg decyzje w sprawie odszkodowania za szkody na rzecz przedsigbiorstwa Condor za
okres od dnia 17 marca 2020 r. do dnia 31 grudnia 2020 r. (zwana dalej ,pierwsza decyzja dotyczaca
przedsigbiorstwa Condor”) (). W tym samym dniu Komisja wydala kolejng decyzj¢ w sprawie odszkodowania za
szkody na rzecz przedsigbiorstwa Condor za okres od dnia 1 stycznia 2021 r. do dnia 31 maja 2021 r. (zwang dalej
,drugg decyzja dotyczaca przedsigbiorstwa Condor”) (%) oraz decyzje zatwierdzajaca pomoc na restrukturyzacje
zgloszong przez Niemcy na rzecz przedsigbiorstwa Condor (zwana dalej ,decyzja w sprawie pomocy na
restrukturyzacje z 2021 r.”) (°). Niemcy przyznaly przedsigbiorstwu Condor pomoc na restrukturyzacje pod koniec
lipca 2021 1.

(5)  Przedsigbiorstwo Ryanair DAC (zwane dalej ,Ryanair”) wniosto skarge o stwierdzenie niewaznosci decyzji w sprawie
pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. W wyroku z dnia 8 maja 2024 r. (,wyrok z 2024 r. w sprawie
przedsigbiorstwa Condor”) Sad stwierdzil, Ze Komisja powinna byla powziaé watpliwosci uzasadniajace wszczgcie
formalnego postgpowania wyja$niajgcego przewidzianego w art. 108 ust. 2 TFUE, i w zwigzku z tym stwierdzit
niewazno$¢ decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. (%)

(6) W pierwszej decyzji dotyczacej przedsigbiorstwa Condor Komisja ocenita szkodg poniesiona przez Condor w okresie
od dnia 17 marca 2020 r. do dnia 31 grudnia 2020 r. na podstawie danych liczbowych ex post dotyczacych
rzeczywiscie poniesionej szkody i stwierdzila, Ze przedsigbiorstwo Condor poniosto w tym okresie szkode
w wysokosci 175,35 mln EUR. W drugiej decyzji dotyczacej przedsigbiorstwa Condor Komisja stwierdzila, ze
w okresie od dnia 1 stycznia 2021 r. do dnia 31 maja 2021 r. przedsigbiorstwo Condor poniosto szkode
w wysokosci 73,66 mln EUR, i zatwierdzita pomoc majacg na celu jej czgSciowa rekompensate w formie umorzenia
kwoty 60 mIn EUR z pozyczek opiewajacych na kwote 550 mln EUR. Na podstawie obliczen za okres od dnia
17 marca 2020 r. do dnia 31 maja 2021 r. opisanych w pierwszej i drugiej decyzji dotyczacej przedsiebiorstwa
Condor okreslono taczng kwote rzeczywiscie poniesionej szkody w wysokosci 249,02 min EUR.

(7) W uniewaznionej decyzji o odszkodowaniu za szkody Komisja zatwierdzita pomoc, ktéra nastepnie przyznano
przedsiebiorstwu Condor w celu zado§luczynienia za przyszle szkody w wysokosci 276,7 mln EUR. W motywie 44
przedmiotowej decyzji przypomniano, ze Niemcy zobowigzaly si¢ do odzyskania od przedsi¢biorstwa Condor
wszelkiej nadwyzki odszkodowania w oparciu o obliczenie ex post wysokosci rzeczywiScie poniesionej szkody wraz
z odsetkami. Zgodnie z motywem 24 pierwszej decyzji dotyczacej przedsigbiorstwa Condor nadwyzka
odszkodowania wyniosta 91,74 mln EUR. Ponadto przedsigbiorstwo Condor mialo zaplaci¢ odsetki za korzysé
uzyskang w wyniku nadwyzki odszkodowania w wysokosci [...] mln EUR oraz pozostajace do splaty odsetki
w wysokosci [...] mln EUR. W motywach 24 i 25 pierwszej decyzji dotyczacej przedsi¢biorstwa Condor opisano
spos6b wdrozenia mechanizmu wycofania przewidzianego w uniewaznionej decyzji o odszkodowaniu za szkody na
podstawie obliczenia ex post wysokosci poniesionej szkody.

(8) Decyzja w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. Komisja zatwierdzita plany Niemiec dotyczace wsparcia
planu restrukturyzacji przedsigbiorstwa Condor za pomoca nastepujacych $rodkéw: (i) zmiany warunkéw
i kolejnego czgsciowego umorzenia pozyczek KfW opiewajacych na 550 mln EUR poprzez odpisanie kwoty 90 min
EUR,; oraz (ii) umorzenia odsetek w wysokosci 20,2 mln EUR z tytutu korzysci uzyskanej z nadwyzki odszkodowania
oraz pozostajacych do splaty odsetek na podstawie pierwotnej umowy pozyczki, ktére to odsetki przedsigbiorstwo
Condor mialoby obowigzek splaci¢ (zob. motyw 7). W decyzji stwierdzono, ze $rodki (i) i (ii) obejmowaly pomoc na
restrukturyzacje w kwocie 321,18 mln EUR, skladajaca si¢ z czesci pozyczek opiewajacych na kwote 550 mln EUR
nieodpowiadajacej szkodom wyrzadzonym przez pandemi¢ COVID-19, ktéra wynosita 300,98 mln EUR, oraz
z umorzenia odsetek w wysoko$ci 20,2 mln EUR. Ocena zgodnosci $rodkéw restrukturyzacyjnych z rynkiem
wewnetrznym byla odrebna od oceny $rodkéw na odszkodowanie za szkody ze wzgledu na rézne podstawy prawne
i r6zng wysoko$¢ kosztoéw kwalifikowalnych.

(9) W nastepstwie stwierdzenia niewaznosci decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. pismem z 29 lipca
2024 r. Komisja poinformowata Niemcy, ze podjeta decyzje o wszczeciu postepowania okreslonego w art. 108 ust. 2
TFUE w odniesieniu do pomocy (,decyzja o wszczeciu postegpowania”).

() Decyzja Komisji z dnia 26 lipca 2021 r. w sprawie SA.56867 (2020/N, ex 2020/PN) — Niemcy — Odszkodowanie za szkody

wyrzadzone Condor Flugdienst GmbH przez pandemi¢ COVID-19, Dz.U. C 177 z 29.4.2022, s. 1.

() Decyzja Komisji z dnia 26 lipca 2021 r. w sprawie SA.63617 (2021/N) — Niemcy — COVID-19 — Odszkodowanie za szkody
wyrzadzone Condor II, Dz.U. C 169 z 22.4.2022, s. 1.

() Decyzja Komisji C(2021) 5729 final z 26.7.2021 w sprawie SA.63203 (2021/N) Niemcy - Pomoc na restrukturyzacje
przedsigbiorstwa Condor, Dz.U. C 429 z 22.10.2021, s. 1.

(") Wyrok Sadu z dnia 8 maja 2024 r., Ryanair/Komisja, sprawa T-28/22, ECLLEU:T:2024:301.
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(10) Decyzja o wszczgciu postgpowania zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (). Komisja
wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag. Niemcy przekazaly swoje uwagi dnia 27 wrze$nia 2024 r.

(11) Komisja otrzymalta uwagi od dwéch zainteresowanych stron. Zostaly one przekazane Niemcom, ktére otrzymaly
mozliwo$¢ ustosunkowania si¢ do nich. W dniu 18 listopada 2024 r. Niemcy poinformowaly Komisje, ze nie
przedstawig zadnych spostrzezen w odniesieniu do uwag oséb trzecich.

(12) Pismem z dnia 19 lipca 2021 r. Niemcy zgodzily si¢ w drodze wyjatku na zrzeczenie si¢ praw wynikajacych
z art. 342 TFUE w zwigzku z art. 3 rozporzadzenia Rady nr 1/1958 ('?) oraz na przyjecie i notyfikowanie niniejszej
decyzji w jezyku angielskim.

2. SZCZEGOLOWY OPIS POMOCY

(13) W niniejszej decyzji oceniono zgodnos$¢ pomocy panstwa obejmujacej dwa Srodki na rzecz przedsigbiorstwa Condor
zgloszone przez Niemcy, wobec ktérych Komisja nie zglosila zastrzezen w decyzji w sprawie pomocy na
restrukturyzacje z 2021 r., ktéra nastepnie zostala uniewazniona przez Sad. Wyrok z 2024 r. w sprawie
przedsigbiorstwa Condor jest przedmiotem postgpowania toczgcego si¢ przed Trybunalem Sprawiedliwosci
W nastgpstwie wniesionego przez to przedsigbiorstwo odwolania (). Ocena pomocy na restrukturyzacje dokonana
przez Komisje w niniejszej decyzji pozostaje bez uszczerbku dla toczacego si¢ postgpowania odwolawczego.
Dokonano jej niezaleznie od przepiséw zawartych w art. 2, ktére wyjasniono w motywie 258 niniejszej decyzji.

2.1 Stwierdzenie niewazno$ci decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r.

(14) Wniesiona przez przedsigbiorstwo Ryanair skarga o stwierdzenie niewaznosci decyzji w sprawie pomocy na
restrukturyzacje z 2021 r. opierala si¢ na dziesigciu zarzutach, ktére zasadniczo dotyczyly nastepujacych kwestii:
(i) przedmiotowy $rodek nie byl objety zakresem wytycznych R&R; (i) popelniono oczywisty blad w ocenie
w odniesieniu do wykazania niedoskonatosci rynku i trudnosci spotecznych; (iii), (iv), (v) i (vi) Komisja nie wykazala
koniecznosci interwencji pafistwa i wynikajacego z niej efektu zachety ani realistycznego, spojnego i dalekosieznego
charakteru planu restrukturyzacji oraz jego adekwatnosci do przywrocenia dlugoterminowej rentownosci
przedsigbiorstwa Condor, a takze stosownosci i proporcjonalnosci rozpatrywanej pomocy; (vii) Komisja popetnita
blad przy badaniu negatywnych skutkéw rozpatrywanego S$rodka; (vii) doszlo do naruszenia zasad
niedyskryminacji, swobody $wiadczenia ustug i swobody przedsigbiorczosci; (ix) doszlo do naruszenia praw
procesowych przedsiebiorstwa Ryanair oraz (x) doszto do naruszenia obowiazku uzasadnienia.

(15) Sad oddalil zarzuty (i)—(viii) jako niedopuszczalne, uznajac, ze przedsigbiorstwo Ryanair nie wykazalo, iz decyzja
w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. dotyczyla go indywidualnie w rozumieniu art. 263 TFUE, a zatem
nie mialo legitymacji procesowej do zaskarzenia przedmiotowej decyzji co do jej meritum. Sad uwzglednil zarzut
dziewiaty podniesiony przez Ryanair, stwierdzajac, ze Ryanair jest zainteresowang strong w rozumieniu art. 108
ust. 2 TFUE i zainteresowang strong w rozumieniu art. 1 lit. h) rozporzadzenia Rady (UE) 2015/1589 (*) i ze
w zwigzku z tym ma legitymacje procesowa do ochrony swoich praw procesowych. W ramach tego zarzutu
przedsigbiorstwo Ryanair przedstawito osiem dowodéw odpowiadajacych zarzutom (i)—(viii), aby uzasadni¢ swoje
twierdzenie, ze Komisja w niewystarczajacy i niepelny sposéb zbadala rozpatrywany $rodek, co zdaniem Ryanair
$wiadczylo o dalszym istnieniu powaznych watpliwosci co do zgodnosci Srodka z art. 107 TFUE i powinno bylo
sktoni¢ Komisje do wszczecia formalnego postepowania wyjasniajacego na podstawie art. 108 ust. 2 TFUE.

(") Por. przypis 1.

(") Rozporzadzenie Rady nr 1 w sprawie okreslenia systemu jezykowego Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej (Dz.U. 17 z 6.10.1958,
5. 385/58).

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

(") Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1589 z dnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajace szczegblowe zasady stosowania art. 108 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Dz.U. L 248 z 24.9.2015, s. 9.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2178/oj
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(16) Sad przypomnial, ze — zgodnie z utrwalonym orzecznictwem - jezeli wstepne zbadanie Srodka pomocy nie
pozwolito Komisji wyeliminowa¢ powaznych trudnosci zwigzanych z oceng zgodnosci tego $rodka z rynkiem
wewnetrznym, Komisja byla zobowiazana do wszczecia postgpowania przewidzianego w art. 108 ust. 2 TFUE i nie
dysponowala w tym wzgledzie zadnym zakresem swobody. Nastepnie Sad zbadal dowody przedstawione przez
Ryanair i oddalil podniesione przez Ryanair zarzuty (i)-(v) jako bezzasadne. Sad potwierdzil miedzy innymi
stanowisko Komisji, zgodnie z ktérym ocena zgodnosci $rodkéw pomocy na restrukturyzacje z rynkiem
wewnetrznym byla odrebna od oceny $rodkéw na odszkodowanie za szkody ze wzgledu na rézne podstawy prawne
i rozng wysoko$¢ kosztéw kwalifikowalnych. Sad orzekt w szczegdlnosci, ze z motywu 131 decyzji w sprawie
pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. wynika, Ze ,pewna czg$¢ pozyczek udzielonych w 2020 r. w zwiazku
z pandemig COVID-19 stuzyla pokryciu kosztéw nadzwyczajnych poniesionych przez przedsiebiorstwo Condor
w zwigzku z pandemig COVID-19, ktére nie stanowig zatem kosztéw restrukturyzacji ujetych w planie
restrukturyzacji, podczas gdy pozostala czgs¢ tych pozyczek stuzyla finansowaniu restrukturyzacji, wraz z kwota
odpowiadajacg drugiej czgsci rozpatrywanego Srodka” (V).

(17) Sad zbadal nastepnie zarzuty (vi) i (vii) podniesione przez skarzacego, w ktérych zakwestionowat on dokonang przez
Komisje oceng proporcjonalnosci srodka i jego negatywnego wplywu na konkurencje i wymiang handlowa. W tym
wzgledzie Sad stwierdzil, ze Komisja powinna byla powzia¢ watpliwosci, po pierwsze, co do tego, czy sporny Srodek
spetnia wymég odpowiedniego podziatu obcigzenia okreslony w pkt 67 wytycznych R&R, a po drugie, czy zakres
srodkéw majacych na celu ograniczenie zaklocen konkurencji byl zgodny z wymogami okre§lonymi
w szczegblnosci w sekcji 3.6.2.2 wytycznych R&R. Zdaniem Sadu w $wietle istnienia tych watpliwosci wstepne
badanie Komisji bylo niepelne i niewystarczajace, co z kolei stanowilo dowdd na istnienie powaznych trudnosci.

(18) W zwiagzku z tym Sad doszedt do wniosku, ze Komisja powinna byta powzig¢ watpliwosci uzasadniajace wszczecie
formalnego postgpowania wyjasniajacego na podstawie art. 108 ust. 2 TFUE oraz stwierdzenie niewaznosci decyzji
w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. (*®) Sad uznal ponadto, ze nie ma potrzeby badania dsmego
dowodu przedstawionego przez Ryanair ani podniesionego przez to przedsigbiorstwo zarzutu dziesigtego
dotyczgcego braku uzasadnienia.

(19) Komisja przyjmuje niniejszg decyzje w celu zastosowania si¢ do wyroku Sadu zgodnie z art. 266 TFUE, niezaleznie
od toczacego si¢ od niego odwolania (zob. motyw 13).

2.2. Srodki

(20) W sekgji 2 opisano Srodki oraz powigzane okoliczno$ci w momencie ich przyznania (w lipcu 2021 r.). Oceng
srodkéw w nastepstwie stwierdzenia niewazno$ci decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. nalezy
przeprowadzi¢ w oparciu o fakty i elementy wystepujace w momencie przyznania przedmiotowych $rodkéw. Przy
ocenie zgodnosci przyznanych juz $rodkéw pomocy z rynkiem wewngtrznym Komisja moze bowiem uwzgledni¢
jedynie te elementy, ktére istnialy w momencie przyznania pomocy. W zwiazku z tym dane finansowe i handlowe
odnoszg si¢ do okresu objetego wynikami finansowymi za 2019 r., ktéry byl ostatnim rokiem normalnej
dzialalno$ci gospodarczej zanim Condor zostal objety postgpowaniem upadlosciowym i przed przyznaniem
pomocy na restrukturyzacje, poniewaz w 2020 r. przedsigbiorstwo Condor powaznie ucierpialo z powodu
pandemii COVID-19, a zatem rok ten nie zostal uznany za reprezentatywny.

(21) Pierwszy $rodek polega na zmianie warunkéw — opisanych w motywach 51 i 52 — udzielonych przez KfW pozyczek
w wysokodci 550 mln EUR, ktére przyznano przedsigbiorstwu Condor na podstawie uniewaznionej decyzji
o odszkodowaniu za szkody, w zakresie, w jakim zmienione pozyczki i umorzenie kwoty 90 mln EUR wspieraly
plan restrukturyzacji przedsigbiorstwa Condor i nie zrekompensowaly mu szkéd zwiazanych z COVID-19. Drugi
Srodek polega na odstapieniu od splaty odsetek w wysokosci 20,2 mln EUR, ktére przedsigbiorstwo Condor
musialby splaci¢ w wyniku pierwszej decyzji dotyczacej przedsigbiorstwa Condor, oraz ich umorzeniu.

("*) Sprawa T-28/22, Ryanair/Komisja, pkt 133.
(") Sprawa T-28/22, Ryanair/Komisja, pkt 243 i 244.

4/60 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2178/oj
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(22)

(23)

(24)

(26)

Oba $rodki stanowig czgs¢ pakietu finansowego wynegocjowanego przez Niemcy, nowego prywatnego udzialowca
przedsiebiorstwa Condor — spétke Attestor Limited (,Attestor”) i KfW w celu wsparcia restrukturyzacji i kontynuacji
dziatalnosci przedsigbiorstwa Condor.

Niemcy zobowigzaly si¢ do opublikowania na stronie internetowej www.bmwi.de nastgpujacych informacji
dotyczacych $rodkéw:

—  pelnego tekstu decyzji o przyznaniu pomocy indywidualnej i odnoénych przepiséw wykonawczych lub link do
tych informacji;

—  nazwy organu lub organéw przyznajacych pomoc;

—  nazwy beneficjenta, formy i wysokosci pomocy przyznanej beneficjentowi, daty przyznania pomocy, rodzaju
przedsigbiorstwa (MSP/duze przedsigbiorstwo), regionu, w ktérym ma siedzibe beneficjent (na poziomie
NUTS 1I), oraz gléwnego sektora gospodarki, w ktérym beneficjent prowadzi dzialalno$¢ (na poziomie grup

NACE).
2.3. Beneficjent
2.3.1. Struktura korporacyjna, wlasno$¢ i przedmiot dziatalnosci

Beneficjentami $rodkéw s3 przedsigbiorstwo Condor i kontrolowane przez nie spotki zalezne (zob. motyw 38).
Condor jest niemiecka czarterowa linia lotnicza z siedzibg w Kelsterbach (Hesja). Swiadczy ustugi transportu
lotniczego na rzecz klientéw indywidualnych i organizatoréw turystyki ze swoich portéw lotniczych w Niemczech,
przede wszystkim na rynku podrézy rekreacyjnych, do miejsc docelowych na calym $wiecie. W 2019 r. jego obroty
wyniosly 1,7 mld EUR, suma bilansowa wyniosta 7,2 mld EUR, a liczba zatrudnionych pracownikéw wyniosta
4022 osoby (V).

Niemcy potwierdzily, ze przedsigbiorstwo Condor, jego byli lub obecni udziatowcy ani Zaden podmiot znajdujacy sie
pod jego kontrolg nie otrzymali pomocy na ratowanie lub restrukturyzacje w ciggu ostatnich dziesigciu lat,
z wyjatkiem pomocy na ratowanie zatwierdzonej 14 paZdziernika 2019 r. w decyzji w sprawie pomocy na
ratowanie (zob. motyw 2).

W czasie dokonania zgloszenia jedynym udzialowcem przedsigbiorstwa Condor byla spétka SG Luftfahrt GmbH
(,SGL"). SGL byla spélka holdingowa nieprowadzaca dzialalnosci operacyjnej. Utrzymywala ona udzialy
przedsi¢biorstwa Condor w zarzadzie powierniczym, poniewaz w grudniu 2020 r. przedsigbiorstwo Condor
zakonczylo postgpowanie upadlosciowe (zob. motyw 33) w oczekiwaniu na przejecie przez inwestora
strategicznego (**). SGL stanowila w calosci wlasnos¢ spétki Team Treuhand GmbH, ktéra z kolei nalezata w catosci
do Noerr & Stiefenhofer. SGL powstala wylacznie jako posiadacz udzialéw przedsiebiorstwa Condor w oczekiwaniu
na jego przejecie przez przedsigbiorstwo Attestor i zostanie zlikwidowana po zbyciu wszystkich udzialéw (zob.
motyw 38). Zgodnie z projektem umowy zakupu przedtozonym przez Niemcy w momencie dokonania
zgloszenia () do dnia wykonania umowy SGL zakazano podejmowania dzialan udzialowca wigkszo$ciowego
podczas wykonywania przystugujacych jej praw. Przedmiotowy zakaz obejmuje dzialania takie jak rozwigzanie
przedsiebiorstwa Condor, zawarcie, rozwigzanie lub wypowiedzenie uméw spétki w rozumieniu § 291 i nast.
niemieckiej ustawy o spotkach akcyjnych (Aktiengesetz) (), podwyzszenie lub obnizenie kapitatu, zmiany w statucie
spotek zaleznych przedsigbiorstwa Condor, wyplata dywidend, przeniesienie zyskow, zaliczki na poczet zysku, pobér
lub odkup udzialéw, zbycie lub obcigzenie aktywédw materialnych (z wyjatkami), inwestycje rzeczowe w (facznej)
kwocie powyzej 2 mln EUR miesi¢cznie, zawarcie, zmiana lub rozwiazanie uméw o finansowanie (w tym nowych
uméw), w tym umow leasingu statkéw powietrznych, lub powolanie dyrektora lub czlonka rady nadzorczej. Na
rys. 1 przedstawiono strukture grupy Condor przed wykonaniem umowy wynegocjowanej z przedsiebiorstwem
Attestor (zob. motywy 37 i 39).

(") KPMG, Condor Flugdienst GmbH, niemiecka koncepcja restrukturyzacji wedtug IDW S6/BGH, 16 czerwca 2021 ., s. 5.

(**) Od dnia 28 lipca 2021 r. 51 % udzialéw bedacych w posiadaniu SGL jest kontrolowanych przez prywatny fundusz inwestycyjny
Attestor na warunkach umowy wynegocjowanej z pafistwem niemieckim, jak okreslono w motywach 37 i 39.

(**) Do tego czasu nie podpisano jeszcze ostatecznej umowy zakupu.

(*) Takie umowy przedsigbiorstw obejmujg umowy w sprawie kontroli, a takze umowy o przeniesieniu zysku.
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Rysunek 1

Schemat struktury wlasnosci grupy Condor
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Zrédlo: KPMG, Condor Flugdienst GmbH, niemiecka koncepcja restrukturyzagi wedlug IDW S6/BGH, 16 czerwca
2021r.,s. 22.

(27) Jako czarterowa linia lotnicza przedsigbiorstwo Condor $wiadczy ustugi na rzecz organizatoréw turystyki i biur
podrézy. Condor sprzedaje réwniez miejsca na pokladach samolotéw bezposrednio klientom koficowym, na
przyklad za posrednictwem internetu (tzw. ,dry seats”, czyli same miejsca). Condor obstuguje trasy krétko-, $rednio-
i dlugodystansowe, a takze loty do portéw lotniczych, ktérych nie obstuguja regularne linie lotnicze (*').

2.3.2.  Konkurencja na rynkach, na ktérych Condor prowadzi dziatalnosC, i jego pozycja na tych rynkach

(28) Jezeli chodzi o przedsigbiorstwa czarterowe, najwigkszym konkurentem przedsigbiorstwa Condor jest TUIfly,
przewoznik lotniczy nalezgcy do grupy TUIL na trasach z Niemiec do miejsc docelowych podrézy turystéw, takich
jak Hiszpania, Grecja, Wlochy lub Portugalia, region Karaibéw lub Meksyk (*3). Niektore trasy obstugiwane przez
przedsigbiorstwo Condor obstuguje réwniez Eurowings, tani przewoznik nalezgcy do grupy Lufthansa (¥), lub
przedsigbiorstwo Ryanair. Condor moze jednak konkurowa¢ z tymi liniami lotniczymi jedynie w zakresie sprzedazy
samych miejsc w lotach czarterowych do okre$lonych miejsc docelowych, ktdre te linie réwniez obstuguja.

(*') Regularne linie lotnicze obejmuja tradycyjnych przewoznikéw (lub przewoznikéw sieciowych $wiadczacych ustugi w pelnym

zakresie), takich jak Lufthansa, oraz tanich przewoznikéw, takich jak Ryanair.

(*) Grupa TUI obejmuje linie lotnicze oraz organizatoréw turystyki. W przeciwienistwie do przedsigbiorstwa Condor, ktdre obstuguje
réwniez niezaleznych organizatoréw turystyki, TUIfly obstuguje jedynie organizatoréw turystyki nalezacych do grupy TUL W dniu
27 marca 2020 r. Niemcy postanowily udzieli¢ TUI pozyczki w wysokosci 1,8 mld EUR (za posrednictwem KfW), a w dniu 4 stycznia
2021 r. - §rodka stuzacego dokapitalizowaniu w wysokosci 1,25 mld EUR w celu zrekompensowania skutkéw pandemii COVID-19
(decyzja Komisji C(2021)49 final z dnia 4 stycznia 2021 r. w sprawie SA.59812 — Dokapitalizowanie TUL, Dz.U. C 169
222.4.2022,s. 1).

(*) W dniu 25 czerwca 2020 r. Komisja nie zglosila zastrzezenn wobec planéw Niemiec dotyczacych dokapitalizowania przedsi¢biorstwa
Lufthansa kwotg w wysokosci 6 mld EUR (decyzja Komisji C(2020) 4353 final z 25.6.2020 r. w sprawie SA.57153 — Pomoc dla
Lufthansy, Dz.U. C 397 z 20.11.2020, s. 1). W dniu 10 maja 2023 r. Sad stwierdzil niewazno$¢ decyzji Komisji (wyrok Sadu, Ryanair
i Condor[Komisja, sprawy T-34/21 i T-87/21, ECLLEU:T:2023:248). W dniu 8 lipca 2024 r. Komisja wszczela formalne postgpowanie
wyjasniajace (zob. decyzja Komisji C(2024) 4481 final z 8.7.2024 r. w sprawie SA.57153 — Pomoc dla Lufthansy, Dz.U. C,
€/2024/5957, 4.10.2024).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2178/0j
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(29) Wedlug wladz niemieckich przedsigbiorstwo Condor — obok Eurowings — jest jedynym dostawcg bezposrednich
dlugodystansowych lotéw rekreacyjnych z Niemiec. Latem 2019 r. przedsigbiorstwo Condor obstugiwalo facznie
126 miejsc docelowych, z czego 35 stanowily miejsca docelowe obstugiwane rejsami dlugodystansowymi. Na
trasach do miejsc obstugiwanych rejsami dtugodystansowymi w przypadku 63 % tras Condor byt jedynym dostawca
lotéw, 29 % tras obstugiwalo zaréwno przedsiebiorstwo Condor, jak i jedna inna linia lotnicza, a w przypadku 8 %
takich tras przewozy $wiadczyly wiecej niz dwie linie lotnicze. W segmencie tras krétko- i $redniodystansowych
przedsiebiorstwo Condor bylo jedynym dostawca lotéw na 25 % tras obstugiwanych przez to przedsiebiorstwo
w lecie 2019 r; w przypadku 32 % z nich przewozy $wiadczyly dwie linie lotnicze, a 43 % takich polgczen
obstugiwaly wigcej niz dwie linie lotnicze.

(30) W 2019 r. catkowita flota przedsigbiorstwa Condor obejmowata 61 statkow powietrznych, z ktorych dwa byty
eksploatowane przez Brussels Airlines. Condor wykonal okoto 45 400 lotéw, przewozac okolo 9,4 mln pasazeréw,
przy lacznej liczbie miejsc dostepnych na kilometr (,ASK”) wynoszacej 10,4 mln i wspélczynniku obcigzenia
wynoszacym 90 % eksploatowanych statkéw powietrznych. W lecie 2019 r. udzial przedsigbiorstwa Condor
w rynku pasazerskiego transportu lotniczego w Niemczech wynosit 6,4 %, a tym samym przedsigbiorstwo
plasowalo si¢ na trzecim miejscu po Lufthansie (37 %) i Eurowings (8 %), ktére sa wiasnoscia grupy Lufthansa.
Udziatl przedsi¢biorstwa Ryanair wynosit 5 %, a TUIfly — 3 %. W segmencie lotéw rekreacyjnych grupa Lufthansa
jest rowniez wiodgcym operatorem, ktorego udzial wynosi 31 % (Lufthansa i Eurowings), natomiast udzial zaréwno
przedsiebiorstwa Condor, jak i przedsigbiorstwa Ryanair wynosi 16 %; na kolejnych pozycjach plasuja si¢ TUIfly —
9 %, SunExpress — 7 % i EasyJet — 4 %.

(31) W 2019 r. przedsigbiorstwo Condor obstugiwalo loty czarterowe w dziewieciu niemieckich portach lotniczych
i mialo cztery gléwne bazy w portach lotniczych w Hamburgu, Diisseldorfie, Monachium i Frankfurcie (*%). Biorac
pod uwage caloksztalt dzialalnosci w zakresie pasazerskiego transportu lotniczego w Niemczech, przedsigbiorstwo
Condor odpowiadalo za 3 % lotéw pod wzgledem czestotliwosci, 4 % pod wzgledem zdolnoci przewozowej i 6 %
pod wzgledem ASK. Jesli chodzi o czgstotliwos¢ lotdéw, sposrdd poszczegdlnych obstugiwanych portéw lotniczych
przedsiebiorstwo Condor przekroczylo poziom 10 % tylko w porcie lotniczym w Lipsku. Drugi co do wielkosci
udzial odnotowano w Hanowerze — 8 % lotéw pod wzgledem czestotliwosci, 11 % pod wzgledem zdolnosci
przewozowej i 18 % pod wzgledem ASK. Wigkszy udzial przedsigbiorstwa Condor pod wzgledem catkowitej
zdolnosci przewozowej i ASK w niektérych portach lotniczych wynikal z faktu, ze korzystalo ono z wigkszych
statkéw powietrznych i obstugiwalo dluzsze trasy niz te obstugiwane przez krajowe lub kontynentalne linie lotnicze
przewozace pasazeréw biznesowych na krétkich dystansach. Porty lotnicze w Lipsku i Hanowerze stanowig rowniez
gléwnie porty regionalne, ktdre nie byly zatloczone i w ktérych nie brakowato dostepnych przydzialéw czasu na
start lub ladowanie dla korzystajacych z nich linii lotniczych. We wszystkich pozostalych obstugiwanych portach
lotniczych udzial przedsigbiorstwa Condor czgsto wynosit mniej niz 5 % pod wzgledem catkowitej czestotliwosci,
zdolnosci przewozowej i ASK (¥).

2.4. Trudnosci finansowe przedsigbiorstwa Condor i poszukiwanie inwestora strategicznego

(32) Przed pandemig COVID-19 przedsigbiorstwo Condor osiagato dodatnie wyniki finansowe w ujeciu jednostkowym.
Od 2009 r. przedsi¢biorstwo Condor osiaggato gtéwnie coroczne zyski w facznej wysokosci 530 min EUR i $rednio
44,1 mln EUR rocznie w latach 2008-2019, zgodnie z tabelg 1. Przedsigbiorstwo Condor na pierwszy rzut oka
mialo zatem funkcjonujacy i rentowny model biznesowy.

Tabela 1
Zyski/straty przedsiebiorstwa Condor w latach 2008-2019

Rok obrachunkowy Zysk w EUR
1.10.2008-30.09.2009 54901 000
1.10.2009-30.09.2010 61471000
1.10.2010-30.09.2011 79 184 000
1.10.2011-30.09.2012 45180 000
1.10.2012-30.09.2013 56 898 000
1.10.2013-30.09.2014 62 849 000
1.10.2014-30.09.2015 76 463 000
1.10.2015-30.09.2016 -16 916 000

(* Pozostate pig¢ portow lotniczych to porty lotnicze w Hanowerze, Norymberdze, Stuttgarcie, Lipsku i na wyspie Sylt, zob. zgloszenie,

zalgcznik 26.
(*¥) W zadnym z pozostalych portéw lotniczych (Hamburg, Monachium, Diisseldorf, Frankfurt, Stuttgart, Norymberga i Sylt) udziat
przedsi¢biorstwa Condor nie przekraczat [...] % pod wzgledem czestotliwosci lotéw i tylko w jednym odnotowalo ono taki wynik

pod wzgledem zdolnosci przewozowej ([...] % na wyspie Sylt). W pieciu pozostatych portach lotniczych, mianowicie w Hamburgu,
Diisseldorfie, Frankfurcie, Stuttgarcie i na wyspie Sylt, udzial przedsigbiorstwa Condor przekraczal [...] % pod wzgledem ASK
(odpowiednio [...] %, [...] %, [...] %, [...] %, [...] %i[...] %), zob. zalacznik 26 do zgloszenia.
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Rok obrachunkowy Zysk w EUR
1.10.2016-30.09.2017 9791000
1.10.2017-31.12.2017 257
1.01.2018-30.09.2018 43233000
1.10.2018-30.09.2019 56 904 000

RAZEM LACZNIE 529957 743

(33) Na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa Condor niekorzystnie wplynela jednak niewyplacalnos¢ bylego udzialowca
posiadajacego pakiet kontrolny, Grupy Thomas Cook (,TCG”), i ten stan rzeczy utrzymywal si¢ w momencie
przyznania pomocy. Przedsigbiorstwo Condor bylo objete systemem Ilaczenia $rodkéw pienigznych TCG,
przystugiwaly mu naleznosci od TCG w wysokosci okolo [...] mln EUR i nie posiadalo finansowania
bankowego (*). W zwiazku z niewyplacalnoscig jednostki dominujacej przedsigbiorstwo Condor nie moglo
finansowa¢ swoich potrzeb w zakresie ptynnosci na rynku i we wrze$niu 2019 r. bylo zmuszone zlozy¢ wniosek
o uznanie niewyplacalnosci z zachowaniem zarzadu wiasnego (¥).

(34) W dniu 1 grudnia 2019 r. sad upadloSciowy we Frankfurcie nad Menem (zwany dalej ,sadem upadloSciowym”)
wszczal postepowanie upadlosciowe i upowaznil przedsigbiorstwo Condor do kontynuowania dziatalnodci,
przygotowujac jednoczesnie plan upadlosci. Sad upadlosciowy uznal, ze przedsigbiorstwo Condor jest zasadniczo
rentowne pod wzgledem operacyjnym, a jego potrzeba restrukturyzacji nie wynika z niedociggnie¢ we wlasnym
modelu biznesowym ani pod wzgledem rentownosci, lecz z niewyplacalnoéci TCG. W planie upadtosci okreslono
srodki majagce na celu kontynuacje modelu biznesowego jako podmiotu $wiadczacego loty rekreacyjne,
porozumienie z wierzycielami, $rodki restrukturyzacyjne i wejscie nowego inwestora. Gléwnym elementem planu
bylo rozdzielenie przedsigbiorstwa Condor od TCG pod wzgledem operacyjnym i finansowym, a takze przejecie
przez nowego inwestora. Warto$¢ udzialéw przedsi¢biorstwa Condor bedacych w posiadaniu TCG catkowicie
zredukowano do zera, a nowe udzialy o wartoéci 20,2 mln EUR ustanowiono na rzecz powiernika (SGL, zob.
motyw 26), ktory mial by¢ ich posiadaczem do czasu znalezienia nowego inwestora.

(35) W styczniu 2020 r. zlozono trzy oferty zakupu przedsigbiorstwa Condor. W ofertach tych warto$¢ przedsigbiorstwa
Condor wyceniono w przedziale od [...] mln EUR do [...] mln EUR. Zwycigskim oferentem byta PGL, spétka
dominujaca Polskich Linii Lotniczych LOT, ktéra zaoferowala ceng zakupu w wysokosci [...] mln EUR. Umowe
zakupu z PGL wraz z wymogami notarialnymi podpisano w dniu 24 stycznia 2020 r. W dniu 24 lutego 2020 r.
niemiecki Federalny Urzad Kartelowy (Bundeskartellamt) zezwolil na polaczenie. W marcu 2020 r. komitet
wierzycieli przedsigbiorstwa Condor przyjal plan upadloéci wymagana wigkszoscia glosow, a nastepnie zatwierdzit
go sad upadlosciowy. W dniu 13 kwietnia 2020 r. spétka PGL odstgpila jednak od umowy ze wzgledu na trudnosci
finansowe i gospodarcze w zwigzku z pandemig COVID-19, w wyniku ktérych Polskie Linie Lotnicze LOT
potrzebowaly od polskiego rzadu wsparcia w kwocie okoto 650 mln EUR (*).

(36) Odstgpienie PGL od umowy wydluzylo postgpowanie upadloéciowe przedsigbiorstwa Condor o siedem miesigcy.
Wydluzenie postgpowania spowodowalo dla przedsigbiorstwa Condor dodatkowe koszty w tacznej wysokosci
okoto 23,7 mln EUR (¥). W dniu 22 paZdziernika 2020 r. komitet wierzycieli przedsiebiorstwa Condor zatwierdzit
zmieniony plan, ktdry sad upadlo$ciowy zatwierdzit w dniu 24 listopada 2020 r. W dniu 30 listopada 2020 r. sad
upadlosciowy oglosit zakonczenie postgpowania upadlosciowego przedsigbiorstwa Condor.

(*) Dzigki objeciu przedsigbiorstwa Condor systemem statego taczenia Srodkéw pienigznych TCG, ktdrego ostatni etap wszedl w Zycie

w lutym 2018 r, skompensowano wierzytelnosci wynikajace z zawartych migdzy nimi uméw o przeniesieniu zysku,
a przedsigbiorstwo Condor w razie potrzeby zyskalo plynno$¢ wewnatrz grupy. Ta mozliwo$¢ uzyskania finansowania nie byta juz
dostgpna po przymusowej likwidacji TCG. Wobec braku niezaleznego wiasnego profilu ryzyka i jako cze$¢ przymusowo
zlikwidowanej grupy TCG przedsigbiorstwo Condor nie bylo w stanie uzyska¢ finansowania na rynkach kapitalowych. Ponadto
w chwili postawienia TCG w stan likwidacji przedsi¢biorstwo Condor posiadato wierzytelno$ci od jednostki dominujacej w wysokosci
okolo [...] mln EUR, ktérych nie moglo juz wyegzekwowac i ktére musiano umorzy¢. Przedsigbiorstwo Condor ponosito réwniez
odpowiedzialno$¢ solidarng za niektére dtugi TCG.

(¥') Zob. réwniez decyzja w sprawie pomocy na ratowanie, motywy 14-20.

(**) Wsparcie zatwierdzone decyzja Komisji €(2020)9606 final z dnia 22.12.2020 r. w sprawie SA.59158 COVID-19 - Pomoc dla
Polskich Linii Lotniczych LOT, Dz.U. C 260 z 2.7.2021, s. 1.

(*) Sad stwierdzil niewazno$¢ decyzji o odszkodowaniu za szkody z kwietnia 2020 r., uznajac, Ze Komisja nie wykazala w dostateczny
sposdb istnienia bezposredniego zwiazku miedzy stratami poniesionymi przez Condor w wyniku ograniczen nalozonych w celu
zapobiezenia rozprzestrzenianiu si¢ pandemii COVID-19 a zwigkszonymi kosztami masy upadlosciowej w wysokosci 17 mln EUR
wynikajacymi z przedluzenia postgpowania upadlosciowego po odstapieniu PGL od umowy zakupu, ktorg spétka ta zawarla
z przedsigbiorstwem Condor (zob. uniewazniona decyzja o odszkodowaniu za szkody, motyw 21). W zwiazku z koniecznoscia
wydluzenia postegpowania, ktére trwato tym samym dhuzej niz pierwotnie zalozony okres od dwéch do trzech miesigcy — od kwietnia
do listopada 2020 r. zamiast do czerwcallipca 2020 r., ostateczna wysokos¢ tych kosztéw wzrosta do 23,7 mln EUR.
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(37)

Przedsigbiorstwo Condor nadal poszukiwato inwestora i przeprowadzito w tym celu bezwarunkows, konkurencyjna,
przejrzysta i niedyskryminujacg procedure przetargowg. Sposrod trzech ofert otrzymanych w czasie trwania
procedury rada nadzorcza przedsi¢biorstwa Condor, ktérej cztonkowie bedacy udzialowcami przedsigbiorstwa sa
przedstawicielami niemieckiego rzadu federalnego i kraju zwigzkowego Hesja (a tym samym gwarantami pozyczek
udzielonych przez KfW), wybrala oferte prywatnego funduszu inwestycyjnego — przedsi¢biorstwa Attestor. Attestor
zaoferowal przedsigbiorstwu Condor najlepsze warunki, w tym pod katem splaty pozyczek publicznych
udzielonych przez KfW i objetych gwarancjg panstwa. Planowany zakup udokumentowano w akcie notarialnym
z dnia 20 maja 2021 r.

Niemcy potwierdzily, ze przed zlozeniem przedmiotowej oferty przedsigbiorstwo Attestor, ktére jest funduszem
inwestycyjnym, nie miato zadnych powiazan z przedsi¢biorstwem Condor ani nie prowadzilo z nim zadnych
transakcji handlowych.

Zgodnie z projektem umowy sprzedazy udzialy przedsi¢biorstwa Condor w jej jednostkach zaleznych Berlin
Lufttransport i Internationale Lufttransport zamierzano sprzedaé na rzecz spétki holdingowej SGL,
przedsigbiorstwo Attestor miato przejgé od SGL ponad 49 % udzialéw przedsigbiorstwa Condor, a 2 % udziatéw
miala obja¢ w posiadanie spdtka powiernicza dzialajgca w imieniu przedsigbiorstwa Attestor. Przedsigbiorstwu
Attestor miata przystugiwa¢ mozliwo$¢ nabycia pozostalych 49 % udziatéw. Zgodnie z umowa od dnia 28 lipca
2021 r. przedsigbiorstwo Attestor kontroluje 51 % udzialéw przedsiebiorstwa Condor (49 % za posrednictwem
funduszu inwestycyjnego zarzadzanego przez Attestor i 2 % za poSrednictwem powiernika) i udostgpnito mu
kapital w uzgodnionej wysokoSci (zob. motyw 46). Warunki finansowe transakcji obejmujg finansowanie
biznesplanu przedsigbiorstwa Condor oraz restrukturyzacje udzielonych mu pozyczek publicznych na warunkach
opisanych w motywach 51 i 52. Strukture wlasno$ciowa przedsigbiorstwa Condor po transakcji przedstawiono na

rys. 2:
Rysunek 2

Struktura wlasno$ciowa przedsiebiorstwa Condor po sprzedazy na rzecz przedsiebiorstwa Attestor

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

Zrédto:  KPMG, Condor Flugdienst GmbH, niemiecka koncepcja restrukturyzacji wedtug IDW S6/BGH, 16 czerwca
2021 r.,s. 51.
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2.5. Plan restrukturyzacji przedsigbiorstwa Condor

(40) Przedsigbiorstwo Condor rozpoczglo wdrazanie planu restrukturyzacji w pazdzierniku 2019 r., kiedy to
przystapiono do realizacji programu racjonalizacji i restrukturyzacji trwajacego do wrzesnia 2023 r. Plan obejmuje
trzy gléwne elementy: (i) korzysci pod wzgledem kosztéw i efektywnosci dzigki racjonalizacji i odnowieniu floty;
(ii) restrukturyzacje finansows i kapitalows dzigki finansowaniu ze Srodkéw prywatnych przedsigbiorstwa Attestor
oraz renegocjacji pozyczek udzielonych przez KfW oraz (iii) stabilizacj¢ organizacyjna dzigki wejSciu partnera
strategicznego.

2.5.1. Restrukturyzacja operacyjna i organizacyjna

(41) Przedsigbiorstwo Condor uruchomito program racjonalizacji, optymalizacji handlowej i poprawy wydajnosci w celu
obnizenia kosztéw operacyjnych oraz utrzymania i dalszej poprawy rentownosci. Zgodnie z planem restrukturyzacji
przedtozonym przez Niemcy program ten mial przynies¢ nastgpujace korzysci pod wzgledem kosztéw i wydajnosci:
(i) zmniejszenie liczby pracownikéw o 23 % do maja 2021 r, w tym w szczegblnoci zmniejszenie liczby
pracownikow obstugi naziemnej o 17 % pomimo przejecia szeregu zadan wykonywanych wezesniej przez TCG,
a takze zmniejszenie liczby personelu pokladowego od 2022 r. dzigki Srodkom zawartym w uprzednio
wynegocjowanym planie socjalnym; (i) zmniejszenie kosztéw wynagrodzen poprzez dostosowanie ukladéw
zbiorowych, premii i wynagrodzenia kierownictwa, a takze cigcia niektérych dodatkowych platnosci, takich jak
dodatek na positki i dodatek urlopowy; (iii) przeniesienie siedziby gléwnej do mniej kosztownej lokalizacji;
(iv) renegocjacja uméw z dostawcami (w trakcie postegpowania upadtosciowego nie obowiazywaly terminy i okresy
wypowiedzenia, co umozliwilo rozwigzanie niekorzystnych uméw) oraz dostosowanie uméw leasingu statkow
powietrznych; oraz (v) odnowienie floty. Program racjonalizacji mial przynie$¢ trwale zmniejszenie kosztéw
o ponad [...] mln EUR rocznie.

(42) Operacyjne Srodki restrukturyzacyjne, jak przedstawiono w tabeli 2, maja na celu utrzymanie i usprawnienie
dzialalno$ci przedsigbiorstwa Condor, dopdki nie bedzie ono w stanie generowal zyskéw po stopniowym
wycofaniu ograniczen lotéw natozonych w celu zapobiezenia rozprzestrzenianiu si¢ pandemii COVID-19.
Wdrozenie tych Srodkéw zapewni konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa Condor dzigki dalszemu ograniczeniu
kosztéw i niezbednej modernizacji floty poprzez wprowadzenie nowoczesnych, paliwooszczednych statkéw
powietrznych.

(43) Przedsigbiorstwo Condor dysponowalo starzejacy sie flotg, ktéra latem 2019 r. liczyla 61 samolotéw, w tym 59
bezposrednio eksploatowanych jednostek. W szczegdlnosci wiek 16 samolotéw Boeing 767-300, z ktorych
przedsigbiorstwo korzystalo na trasach dlugodystansowych, Srednio wynosit 26 lat, czyli wigcej niz Srednia
branzowa. Restrukturyzacja floty, ktéra zaplanowano na lata 2022-2025 w odniesieniu do dlugodystansowych
statkéw powietrznych oraz na lata 2022-2029 w przypadku statkow powietrznych krétko- i $redniodystansowych,
doprowadzi do zmniejszenia zuzycia paliwa i emisji CO,. Na podstawie ofert dostgpnych w momencie
przyznawania pomocy przedsigbiorstwo Condor spodziewalo si¢ osiggna¢ roczne oszczednosci kosztéw paliwa
w wysokosci okoto [...] mln EUR, ograniczenie emisji CO, 0 15-25 % oraz zmniejszenie $redniego zuzycia paliwa
do ponizej 2 litréw/100 000 km/pasazer w samym segmencie dlugodystansowym, w ktérym zamierzano zastgpié
16 samolotéw Boeing 767-300.

Tabela 2

Srodki restrukturyzacyjne przedsigbiorstwa Condor

Srodek Wdrozenie
Zmniejszenie liczebnosci Zmniejszenie liczby pracownikoéw obstugi naziemnej: osiggniete do marca 2020 r.
personelu
Zmniejszenie kosztow — Dostosowanie ukladéw zbiorowych: od grudnia 2019 r. do marca 2020 r.
personelu — Umowy o prace w zmniejszonym wymiarze czasu pracy i negocjacje w sprawie

przedluzenia okresu zamrozenia plac latem 2020 r. i wiosng 2021 r.

Renegocjacje umow na State przeglady ze wszystkimi dostawcami prowadzone od wrze$nia 2020 r.
dostawy
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(45)

(46)

(47)

(48)

Srodek Wdrozenie
Przeprowadzka do mniej — Negocjacje w okresie od kwietnia do maja 2020 r.
k;),s ztownej siedziby — Przeprowadzka zakoficzona w lipcu 2021 r.
gléwnej
Modernizacja floty Stopniowe odnawianie, poczawszy od trzeciego kwartatu 2022 r., planowane

uruchomienie 12 nowych dtugodystansowych statkéw powietrznych do 2023 r.

Zrédlo:  Zgloszenie, zatacznik 13.

Ponadto wejscie inwestora strategicznego umozliwilo stworzenie stabilnych ram ladu korporacyjnego.
W szczegdlnosci sprzedaz czesci udzialéw przedsigbiorstwa Condor na rzecz przedsigbiorstwa Attestor stanowila
pierwszy krok w kierunku osiggnigcia przez Condor niezaleznosci strukturalnej po zakofczeniu postgpowania
upadlosciowego. Ponadto wejscie przedsigbiorstwa Attestor i restrukturyzacja pozyczek udzielonych przez KfW
zapewnily przedsigbiorstwu Condor wystarczajgce finansowanie i umozliwily mu wzmocnienie bazy kapitalowe;j.

2.5.2.  Restrukturyzacja kapitatowa i finansowa oraz finansowanie planu restrukturyzagji

Koszty restrukturyzacji obejmowaly koszty odnowienia floty przedsigbiorstwa Condor oraz niepokryte koszty
operacyjne w okresie restrukturyzacji. W zwiazku z tym uwzglednialy splate pozyczki na ratowanie i zastapienie jej
innymi pozyczkami od KfW, umorzenie wierzytelnosci z tytutu odsetek od nadwyzki odszkodowania, jak okreslono
w motywie 7, oraz 23,7 mln EUR kosztéw masy upadloSciowej (motyw 36). Koszty restrukturyzacji sfinansowano
cze$ciowo z zasobéw wlasnych w tacznej wysokosci [...] mln EUR, a czg$ciowo ze Srodkéw publicznych w formie
restrukturyzacji zadluzenia, w tacznej wysokosci 300,98 mln EUR. Finansowanie ze Srodkéw innych niz publiczne
pochodzito ze Srodkéw przedsigbiorstwa Attestor i towarzyszyly mu trwale oszczednosci kosztéw oraz umorzenie
dlugéw wynikajace z planu upadlosci, jak okreslono w ponizszych motywach.

Przedsigbiorstwo Attestor udostepnito przedsigbiorstwu Condor kapital w wysokosci 200 mln EUR w formie
zastrzyku 150 mln EUR do rezerwy kapitalowej przedsigbiorstwa oraz depozytu w wysokosci 50 mln EUR na
rachunku powierniczym prowadzonym przez notariusza, z ktérego w razie potrzeby przedsigbiorstwo Condor
moglo skorzysta¢ do celéw zwiazanych z prowadzeniem dziatalnosci.

Ponadto przedsi¢biorstwo Attestor przeznaczylo [...] mln EUR na odnowienie floty przedsi¢biorstwa Condor,
a takze udostepnilo nieodnawialng lini¢ kredytowa w wysokosci [...] mln USD (okolo [...] mln EUR), z ktdrej
Condor moze korzysta¢ w kilku transzach na pokrycie platnosci uiszczanych przed dostawa statkéw powietrznych.
W szczegblnodci [...] zapewnilo przedsigbiorstwu Condor i jego jednostkom zaleznym instrument leasingu,
przekazujac bezposrednio lub za posrednictwem co najmniej jednej spotki celowej srodki w wysokosci [...] mln
EUR na pokrycie kosztéw leasingu w celu nabycia statkéw powietrznych, ktére przedsigbiorstwo Condor miato
obja¢ w leasing. Finansowanie statkéw powietrznych miato by¢ uzupelnione finansowaniem zewngtrznym, ktére
zgodnie z praktyka handlowg miato pokry¢ [...] % catkowitych wydatkéw na zakup statkéw powietrznych. Wstepne
zobowiazanie na pokrycie kosztéw leasingu miato zatem umozliwi¢ przedsigbiorstwu Condor objecie w leasing
statkéw powietrznych o wartosci do [...] mIn EUR na okres co najmniej [...] lat.

Ponadto w kontekscie postepowania upadtosciowego wierzyciele przedsigbiorstwa Condor zgodzili si¢ na umorzenie
wierzytelno$ci na kwote 630,8 mln EUR. Postepowanie to podlegalo obowigzkowym przepisom prawa niemieckiego
powszechnego prawa upadlosciowego, ktére zawiera przepisy dotyczace ustanawiania réznych grup wierzycieli oraz
ich traktowania. Wierzyciele nalezacy do kazdej z grup byli traktowani jednakowo. Do celéw postgpowania
upadloiciowego wierzytelnosci ,grupy 7 - Udzialowcy” traktowano jako podporzadkowane innym
wierzytelno$ciom przystugujacym wierzycielom z pozostatych grup. Zgodnie z planem upadloci kapitat zakladowy
przedsigbiorstwa obnizono do zera, a tym samym udzialowcy przedsigbiorstwa utracili posiadane w nim udzialy.
Jednoczesnie wykluczono prawo do objecia nowych udzialéw w ramach podwyzszenia kapitalu na podstawie
planu. W rezultacie udzialowcy nie otrzymali Zadnej wyplaty i utracili dotychczasowe uprawnienia, zaréwno
w odniesieniu do posiadanych udzialéw, jak i wierzytelnosci naleznych od przedsigbiorstwa Condor. Niemcy
wyjasniaja, ze w odniesieniu do pozostalych wierzytelnosci komitet wierzycieli przedsigbiorstwa Condor mial do
wyboru likwidacje przedsigbiorstwa albo akceptacje wyceny masy upadtosciowej na 0,1 % wierzytelnosci w tacznej
wysokosci 631,5 mln EUR oraz ze niektérzy wierzyciele zaglosowali przeciwko przyjeciu planu. W planie upadtosci
okreslono siedem nastepujacych grup wierzycieli:

—  pracownicy (Arbeitnehmer),

—  Federalna Agencja Pracy (Bundesagentur fiir Arbeit),
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—  towarzystwo ubezpieczen na wypadek niewyplacalnosci zakladowych programéw emerytalnych (Pensions-
Sicherungs-Verein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit — PSVaG),

—  wierzyciele solidarni (Gliubiger aus Mithaftung),

—  przedsigbiorstwa z grupy kapitalowej, ktéorym przystugiwaly wierzytelnosci niepodporzagdkowane
(Gruppengesellschaften mit nicht nachrangingen Forderungen),

— inni wierzyciele, ktérym przystugiwaly wierzytelnosci niezabezpieczone i niepodporzadkowane (Sonstige
unbesicherte und nicht nachrangige Glaubiger),

—  udzialowcy (Gesellschafter).

(49) Kilka z tych grup, jak na przyklad pracownicy, spétki z grupy kapitalowej i udzialowcy, sklada sie wylacznie
z wierzycieli prywatnych. Kazdy wierzyciel nalezacy do danej grupy ma prawo glosu. Zgodnie z niemieckim
prawem upadlo$ciowym kazda grupa wierzycieli glosuje oddzielnie, a decyzja w kazdej grupie zapada wigkszo$cia
gloséw wierzycieli posiadajacych prawo glosu, przy czym wigkszo$¢ ustala si¢ nie tylko na podstawie liczby gloséw,
ale takze na podstawie sumy wierzytelnoci przystugujacych glosujacym wierzycielom (*%). Wickszos$¢ wierzycieli
postanowita zaakceptowaé wycene, a komitet wierzycieli zatwierdzit plan w dniu 22 paZdziernika 2020 r. Plan
zatwierdzil nastgpnie sad upadtosciowy.

(50) Ponadto w kontekscie programu racjonalizacji przedsigbiorstwu Condor udalo si¢ osiagna¢ trwale obnizenie kosztéw
w wysokosci [...] mln EUR rocznie, wynikajace z dostosowarnt umow leasingu, renegocjacji uméw z dostawcami
i dostosowania uktadéw zbiorowych, jak opisano w motywie 41. Wspomniane oszczednosci kosztéw wplywaja na
rachunek zyskow i strat przedsigbiorstwa Condor i zmniejszaja zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne.

(51) W umowie zakupu i finansowaniu na pokrycie kosztéw leasingu ze Srodkéw przedsigbiorstwa Attestor jako warunek
wstepny okreslono restrukturyzacje istniejacych pozyczek przedsigbiorstwa Condor udzielonych przez KfW na
kwote 550 mln EUR. Przed restrukturyzacja pozyczki udzielone przez KfW podlegaly nastepujacym warunkom:

a)  pozyczka nr 1, na faczng kwote 529,8 mln EUR, skladata si¢ z transzy A o warto$ci nominalnej 256 mln EUR
i transzy B o warto$ci nominalnej 273,8 mln EUR. W celu zabezpieczenia pozyczki nr 1 przedsigbiorstwo
Condor utworzylo pakiet papieréw wartosciowych obejmujacy miedzy innymi zastawy na udzialach, zastawy
na statkach powietrznych, transfery papieréw warto$ciowych, cesje i zastawy na rachunkach;

1)  termin zapadalnodci transzy A pozyczki nr 1 przypadal na dzien 30 czerwca 2026 r.; pozyczka
podlegala zwrotowi w ratach kwartalnych w wysokosci [...] mln EUR, poczawszy od dnia 30 czerwca
2021 r., oraz w drodze jednorazowej platnosci wszystkich kwot pozostajacych do splaty w dniu
30 czerwca 2026 r.; stopa procentowa obejmowala stope bazowa odpowiadajaca 3-miesigcznej stopie
EURIBOR powigkszonej o [...] punktéw bazowych rocznie oraz koszty refinansowania KfW;

2)  transza B pozyczki nr 1 miala postaé odnawialnego instrumentu kredytowego z terminem zapadalnosci
ustalonym na dzien 31 grudnia 2031 r,; stopa procentowa obejmowata stope bazowa odpowiadajaca
1-miesigcznej stopie EURIBOR powigkszonej o [...] punktéw bazowych rocznie oraz koszty
refinansowania KfW; kwoty wyplacone z transzy B podlegaly splacie na koniec kazdego okresu
odsetkowego wraz z wszelkimi niezaplaconymi jeszcze odsetkami narostymi do tego dnia; kwoty
splacone mozna bylo ponownie wykorzystaé w okresie dostepnosci pozyczki, pod warunkiem
nieprzekroczenia catkowitej kwoty dostgpnej w ramach transzy B; od dnia 30 czerwca 2026 r. catkowita
kwota pozyczki w ramach transzy B miala by¢ automatycznie zmniejszana o [...] mln EUR na koniec
kazdego kolejnego kwartatu kalendarzowego;

b)  pozyczka nr 2, o wartosci nominalnej 20,2 min EUR i terminie zapadalno$ci przypadajacym na dzien
31 grudnia 2031 r.,, miala stopg procentowa obejmujaca stop¢ bazowa odpowiadajaca 3-miesigcznej stopie
EURIBOR powigkszonej o [...] punktéw bazowych oraz koszty refinansowania KfW; pozyczka nr 2 zostala
zabezpieczona przez [...] na rzecz KfW;

¢)  w przypadku sprzedazy przedsi¢biorstwa Condor w drodze przejecia udzialéw w warunkach umownych
przewidziano hierarchi¢ splaty poszczegdlnych transz. W pierwszej kolejnosci splacie podlegata pozyczka
nr 2, nastepnie transza A pozyczki nr 1, a po niej transza B pozyczki nr 1. Ponadto w przypadku innych
transakcji sprzedazy aktywéw przedsigbiorstw Condor transza A miala réwniez zosta¢ zmniejszona przed
transzg B. W przypadku zbycia zabezpieczeni do splaty transz obowigzywala podobna kolejnosé
pierwszefistwa. W przypadku wplywéw z innych zabezpieczeni transza A miala mie¢ pierwszefistwo przed
transzg B, a zatem wplywy te mialy najpierw postuzy¢ na splate transzy A, a nastepnie na splate transzy B.

(**) Kodeks upadtosciowy (Insolvenzordnung) z dnia 5 pazdziernika 1994 r. (BGBL. I S. 2866), art. 243 i art. 244 ust. 1.
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(52)

(53)

(54)

Zgodnie ze zgloszeniem i projektami uméw, ktére przedlozyly Niemcy, przyczyniaja si¢ one do finansowania planu
restrukturyzacji poprzez restrukturyzacje istniejacych pozyczek KfW na kwote 550 mln EUR w nastepujacy sposéb:

a)  umorzenie splaty 90 mln EUR transzy B pozyczki nr 1;

b)  pozostajace do splaty kwoty pozyczki nr 1 (po umorzeniu kwoty 90 mIn EUR, o ktérym mowa w lit. a), oraz
umorzeniu kwoty 60 mln EUR na mocy drugiej decyzji dotyczacej przedsi¢biorstwa Condor (zob. motyw 6))
podlegaja restrukturyzacji w nastepujacy sposob:

—  transza uprzywilejowana w wysokosci 175 mln EUR podlegajaca takim samym warunkom jak transza
A pozyczki nr 1, z wyjatkiem dwdch nastgpujgcych zmian: (i) termin zapadalnosci przypada na
wrzesien 2026 r., tak aby zbiegl si¢ z rokiem obrachunkowym przedsigbiorstwa Condor (poprzednio
czerwiec 2026 r. w przypadku transzy A pozyczki nr 1 i 31 grudnia 2031 r. w przypadku transzy
B pozyczki nr 1 i pozyczki nr 2); (ii) [...];

— transza podporzagdkowana w wysokosci 204,8 mln EUR podlega nastepujacym warunkom: (i) stopa
procentowa: [...] kosztow; (ii) rodzaj dtugu: [...]; (iii) zabezpieczenie: tak jak poprzednio; (iv) kwoty
dostepne do splaty uzaleznione od przychodéw uzyskanych w wyniku zastosowania klauzuli earn-out
(podstawowa data wyjscia: 30 wrzesnia 2026 r.);

¢)  w pozyczce nr 2 udzielonej SGL na nabycie udziatéw przewidziano wprowadzenie zmian w taki sposdb, aby
podlegata ona takim samym warunkom co nowa transza podporzadkowana, z ta réznica, ze istniejace
zabezpieczenie ma zosta¢ wzmocnione kwotg [...]. Splata transzy podporzadkowanej ma nastgpi¢ dnia [...].

Niemcy potwierdzily, ze projekty uméw zostaly wdrozone zgodnie z opisem w motywie 52. Zgodnie z informacjami
przekazanymi przez Niemcy klauzula earn-out przewiduje, Ze wyplata w ramach tego mechanizmu moze nastapi¢
dopiero wtedy, gdy inwestor uzyska przychody netto (np. ze sprzedazy) w wysokosci co najmniej [...] min EUR
(limit zarobkéw) do dnia 30 czerwca 2026 r. lub gdy wycena kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa na dzief
30 wrzednia 2026 r. bedzie co najmniej réwna tej kwocie. Powyzej limitu zarobkéw wynoszacego [...] mln EUR
wyplacona zostanie kwota [...] EUR. Z kwot od [...] mln EUR do [...] mln EUR pozyczkodawca otrzymuje udzial
w wysokosci od [...] % do [...] %. Rzeczywista kwota zwrotu zalezy od przychodéw netto. Warunki wyplaty
zgodnie z klauzulg earn-out gwarantuja zatem, ze panstwo niemieckie otrzyma platnosci w wysokosci od [...] EUR
do [...] mln EUR do wrzesnia 2026 r., w zaleznoSci od wynikow gospodarczych przedsigbiorstwa Condor. Do splaty
transzy podporzadkowanej i pozyczki nr 2 nalezy wykorzysta¢ wyplaty zgodnie z klauzulg earn-out.

Niemcy, za posrednictwem KfW, udzielily przedsigbiorstwu Condor pozyczek objetych gwarancja na pokrycie czesci
szacowanych szkod, jakie przedsicbiorstwo to poniosto w kontekscie pandemii COVID-19. Po przyjeciu
uniewaznionej decyzji o odszkodowaniu za szkody Komisja stwierdzila, ze przedsigbiorstwo Condor poniosto
szkode w wysokosci 175,355 mIn EUR w okresie od dnia 17 marca do dnia 31 grudnia 2020 r. (*') oraz szkode
w wysokosci 73,66 mln EUR w okresie od dnia 1 stycznia do dnia 31 maja 2021 r. (*3), a zatem lacznie szkode
w wysokosci 249,02 mln EUR w okresie od dnia 17 marca 2020 r. do dnia 31 maja 2021 r. Réznica miedzy
wysokoscig pozyczek (550 mln EUR) przed umorzeniem odno$nych kwot (90 mln EUR i 60 mln EUR - zob.
motywy 6 i 8) a szacunkowg szkodg poniesiong w okresie od dnia 17 marca 2020 r. do dnia 31 maja 2021 r.
(249,02 mln EUR) wynosi 300,98 mln EUR. Jest to kwota pozyczek udzielonych na restrukturyzacje.

Niemcy przedstawily dwie oceny elementu pomocy zawartego w restrukturyzacji pozyczek.

Zgodnie z pierwszym podejsciem Niemcy utrzymuja, Ze elementem pomocy w restrukturyzacji pozyczek bylaby
warto$¢ nominalna pozyczek w wysokosci 400 mln EUR (tj. pierwotna kwota 550 mln EUR pomniejszona o odpis
w wysokosci 150 mln EUR) pomniejszona o kwote zgloszong przez Niemcy jako pomoc na odszkodowanie za
szkody w okresie od dnia 17 marca 2020 r. do dnia 31 maja 2021 r. w wysokosci 144,1 mln EUR, co daje warto$é
nominalng pomocy na restrukturyzacje w wysokosci 255,9 mln EUR.

(") Zob. pierwsza decyzja dotyczaca przedsigbiorstwa Condor, motyw 203.
(* Zob. druga decyzja dotyczaca przedsigbiorstwa Condor, motyw 112.
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(57) Niemcy uwazajg jednak, Ze wycen¢ elementu pomocy mozna sporzadzi¢ w sposéb mniej zachowawczy.
W przypadku transzy uprzywilejowanej w wysokosci 175 miln EUR element pomocy miatby stanowi¢ kwote
w wysokosci 18,9 mln EUR bedaca rdéznicg miedzy odsetkami faktycznie zaplaconymi przez przedsigbiorstwo
Condor a odsetkami, ktére przedsigbiorstwo musialoby zaplaci¢ od hipotetycznej pozyczki rynkowej. Prywatny
pozyczkodawca zgodzitby si¢ réwniez na odroczenie splaty i odsetek, ktore tym samym nie zawieralyby elementu
pomocy. Ponadto Niemcy uznaja umorzenie dlugu w wysokosci 90 mln EUR za dotacje z elementem pomocy
w wysokosci 90 mln EUR.

2.5.3. Historia restrukturyzadji i przywrdcenia rentownosci pod wzgledem operacyjnym i finansowym

(58) Niemcy twierdza, ze do czasu pandemii COVID-19 niemiecki rynek podrézy zagranicznych stale rést, przy czym
roczny wzrost wynosit nawet 4,6 %. W 2020 r. obroty na rynku gwaltownie spadly jednak o 58,1 %. Plan
restrukturyzacji zaklada, ze popyt na niemieckim rynku zZrédlowym na podrdze rekreacyjne zacznie rosngé latem
2021 r. Niemcy podnosza, ze istnieje silny zwigzek miedzy podrézami a produktem krajowym brutto, ktéry miat
powréci¢ do poziomu sprzed kryzysu do konica 2021 r. Zdecydowany wzrost wskaznika oszczednosci netto
gospodarstw domowych w Niemczech z 10,9 % w 2019 r. do 16,3 % w 2020 r. wskazywal na znaczne wydatki
konsumpcyjne w miarg stopniowego znoszenia ograniczen. Oczekuje sig, Ze odbudowa w segmencie podrézy
rekreacyjnych nastgpi szybciej niz w og6lnym segmencie podrozy, a powrdt do poziomu sprzed kryzysu nastapi
okolo rok wczesniej niz w ogélnym segmencie podrézy ().

(59) Zalozenia zawarte w planie restrukturyzacji opieraja si¢ na analizie réznych tendencji oraz ich wplywu na podréze
rekreacyjne. Przekazane przez Niemcy sprawozdanie z restrukturyzacji sporzadzone przez firm¢ KPMG zawiera
réwniez prognozy rozwoju rynku oparte na ocenach przeprowadzonych przez osoby trzecie (*). W ramach szeregu
badan eksperckich obejmujacych prognozy dotyczace pasazeréw (PAX), RPK (przychody w przeliczeniu na
pasazerokilometr) (**), operacji lotniczych IFR (wykonanych zgodnie z przepisami wykonywania lotéw wedtug
wskazan przyrzadow) (%) oraz liczbe pasazeréw zalozono, ze w scenariuszu optymistycznym w 2023 r. sektor
podrézy lotniczych powréci do poziomu z 2019 r.(”) Pierwszy wzrost mial nastapi¢ w trzecim i czwartym
kwartale 2021 r., pod warunkiem zniesienia ograniczen zwigzanych z podrézowaniem oraz osiggnigcia postepow
w szczepieniach. Prognozy te wykorzystano do oceny wiarygodnosci zalozen lezacych u podstaw biznesplanu
przedsigbiorstwa Condor.

(60) Zgodnie z dostarczonymi danymi (dane Euromonitor dotyczgce zagranicznych podrdzy rekreacyjnych pod
wzgledem liczby podrézy i wysokosci wydatkéw, dane Statista i McKinsey dotyczace przychodéw) w scenariuszu
optymistycznym $wiatowy rynek turystyczny mial powrdci¢ do poziomu z 2019 r. w roku 2022 r., a w scenariuszu
skrajnie pesymistycznym — na przelomie lat 2024 i 2025. Jak pokazano na rys. 3, oczekiwano, ze w nastgpstwie
ozywienia kluczowe wskazniki wynikéw dotyczace PAX, RPK i IFR osiggng poziom z 2019 r. okolo 20232024 r.
Prognozy te dotycza jednak calego sektora linii lotniczych. Te same prognozy wskazuja réwniez na szybsze
ozywienie w przypadku lotéw turystycznych.

(*’) Zgloszenie, KPMG, Condor Flugdienst GmbH, niemiecka koncepcja restrukturyzacji wedtug IDW S6/BGH, 16 czerwca 2021 r., s. 27.

(**) Do 0s6b trzecich naleza migdzy innymi: BDL (Bericht zur Lage der Branche — styczen 2021 r.), ICAO (Wplyw nowego koronawirusa
na lotnictwo cywilne: analiza skutkéw gospodarczych — maj 2021 r.), Eurocontrol (Aktualizacja prognozy na lata 2021-2024 — maj
2020 r.), ACI (COVID-19 i porty lotnicze: prognoza ruchu i skutki finansowe — styczen 2021 r.), IATA (Prognoza finansowa dla
przemyshu lotniczego — kwiecien 2021 r.), Jefferies (Prognoza IATA dotyczaca cig¢ w 2021 r. — szczepienia, ograniczenia zwigzane
z podrézg spowalniaja odbudowe — kwieciei 2021 r.).

(**) RPK lub ,przychody w przeliczeniu na pasazerokilometr” to liczba pasazeréw, ktérzy zaplacili za bilet, pomnozona przez liczbe
przebytych kilometrow.

(*%) IFR lub ,przepisy wykonywania lotéw wedlug wskazan przyrzadéw” to zbiér przepiséw okreslajacych sposéb obstugi statku
powietrznego, gdy pilot nie jest w stanie nawigowaé przy uzyciu odniesienl wzrokowych zgodnie z przepisami wykonywania lotow
z widocznoscig.

() Zrédto: KPMG, Condor Flugdienst GmbH, niemiecka koncepcja restrukturyzacji wedtug IDW S6/BGH, 16 czerwca 2021 1., s. 33.
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Rysunek 3

Prognozy dotyczace kluczowych wskaznikéw wynikéw linii lotniczych jako % poziomu z 2019 r.

Yearly value as an
average of quarterly
recovery rates

‘ (ICAO, ACI)

)19 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto:  KPMG, Condor Flugdienst GmbH, niemiecka koncepcja restrukturyzacji wedtug IDW $6/BGH, 16 czerwca
2021 r,s. 33.

(61) Do najwazniejszych kosztéw operacyjnych zwigzanych z dzialalnoScig przedsigbiorstwa Condor naleza koszty
utrzymania, koszty paliwa oraz koszty personelu. Zalozenia zawarte w planie restrukturyzacji opierajg si¢ na
ekonomii statkéw powietrznych w zaleznosci od rodzaju statku na przypisanej trasie, prognoz cen ropy naftowej
i osiaganych wynikéw. W planie restrukturyzacji uwzgledniono skutki §rodkéw wdrozonych w ramach planu
upadlodci, wynikajgce z odnowienia floty, stopniowego odejscia od [...], a takze zmniejszenia liczebnosci personelu,
pracy w zmniejszonym wymiarze czasu pracy w zwiagzku z pandemig COVID-19 itp.

(62) Przewiduje sig, ze przychody przedsigbiorstwa Condor z operacji lotniczych beda stopniowo rosty. Oczekuje si¢, ze
po fazie wzrostu w latach 2020-2022 wsp6lczynniki obcigzenia statkéw powietrznych osiggna poziomy sprzed
pandemii COVID-19 w [...], stosownie do spodziewanego ozywienia rynku podrézy rekreacyjnych. W scenariuszu
bazowym (tabela 3) oczekuje si¢, ze Condor osiagnie rentowno$¢ i pokryje odsetki i koszty amortyzacji na koniec
okresu restrukturyzacji we wrze$niu 2023 r., osiggajac wynik netto w wysokosci [...] mln EUR i marze wyniku
finansowego przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) w wysokosci [...] % (**). Ta tendencja wzrostowa utrzyma
si¢ po zakorniczeniu okresu restrukturyzacji i w 2024 r. przedsigbiorstwo osiggnie wynik netto przedsigbiorstwa
w wysokosci [...] mln EUR i marz¢ EBIT w wysokosci [...] %, a nastgpnie w 2026 r. osiagnie wynik netto
w wysokosci [...] mln EUR i marz¢ EBIT w wysokosci [...] %.

Tabela 3

Rachunek zyskéw i strat przedsigbiorstwa Condor w scenariuszu bazowym

. .. Okres po restrukturyzacji
Przed restrukturyzacja Okres restrukturyzacji W mln EUR
2019/ 2020/
2017/2018 | 2018/2019 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/
W min EUR Wartosé| Wartosé| o 2000|2001 p020| 03| 2024|  2025| 2026
rzeczy- rzeczy-| oo | oroeno- Warto$¢ | Warto$¢ | Wartos¢| Warto$¢| Wartosé
wista wista wisi,a I;o V\grana wg planu | wg planu | wg planu | wg planu | wg planu
Dochéd [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
7z dzialalnosci 1803,8 1684,2
operacyjnej
Koszty . 16844 -1542.9 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
operacyjne
w tym: koszty [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
wynajmu floty

(%) EBIT lub ,wynik finansowy przed odsetkami i opodatkowaniem” to przychody przedsicbiorstwa pomniejszone o koszty
z wylaczeniem podatkéw i odsetek. Marza EBIT jest wskaznikiem finansowym $wiadczgcym o rentownosci przedsigbiorstwa, ktory
mozna obliczy¢ poprzez podzielenie EBIT przez warto$¢ sprzedazy.
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Okres po restrukturyzacji
W min EUR

2021/  2022/|  2023)|  2024/| 2025
2022 2023 2024 2025 2026
Warto$¢ | Warto$¢ | Warto$¢| Warto$¢| Wartosc
wg planu | wg planu | wg planu | wg planu | wg planu

Przed restrukturyzacja Okres restrukturyzacji

2019/ 2020/
2020 2021
Warto$é| Wartosé
rzeczy-| progno-
wista| zowana

pmorzenie . 96,4 93,9 [...] [...] [..-] [.-.] [...] [...] [...]
i amortyzacja

w tym: [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
amortyzacja floty
Zysk [] [.] [.] L] [] (] [.]
z dzialalnosci
operacyjnej
(EBIT) przed
uwzglednie-
niem operacji
nadzwyczaj-
nych

2017/2018 | 2018/2019
Warto$¢| Wartosé
rzeczy- rzeczy-
wista wista

W miln EUR

23,0 47,5

Koszty
finansowe

w tym: [...] [...] [...] [...] [..] [..] [..]

zwigzane z flotg

Wynik netto (1] [ [ [ [ [ [
dla danego 40,0( -6796,7

roku

Marza EBITDA [] ] ] [] [ L] ]
(przed
wystgpieniem 7 % 9 %
nadzwyczajnych
okolicznosci)

Marza EBIT [.] [.] [.] [..] [.] [.] [.]
(przed
wystgpieniem 1% 3%
nadzwyczajnych
okolicznosci)

Stopa zwrotu 198 172 [...] [..] [..] [...] [.] [..] [...]

tgczna liczba [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

dostgpnych miejsc
na kilometr [ASK] At SopLs

(w min)

Lgczne przychody [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

w przeliczeniu na 30880 32495
pasazerokilometr

[RPK] (w min)

Egczny [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.]
wspélczynnik 89 % 90 %
obcigzenia

06 90 [.] [.] (] [.] L] L] [.]

tgczna liczba
pasazeréw (w min)

A ” [...] [..] [.] [..] [.] [..] [...]

Zrédlo:  Zgloszenie, dane finansowe przedsigbiorstwa Condor (dane za lata 2017/2018 i 2018/2019 w podziale na rodzaje floty nie
sg¢ dostgprne).

(63) Tabela 3 pokazuje, ze operacyjne i handlowe $rodki restrukturyzacyjne oraz wklady finansowe pozwolg
przedsiebiorstwu Condor na stopniowe zlagodzenie skutkéw niewyplacalnosci TCG dla jego kapitatu wlasnego,
ktorego cze$¢ nadal figurowala w bilansie w momencie zakonczenia postgpowania upadlosciowego w dniu
1 grudnia 2020 r. Zgodnie z niemieckim prawem upadloiciowym przedsigbiorstwo Condor dokonalo odpisu
kapitalu zaktadowego w pelnej wysokosci, ktéry zyskal tym samym ujemng warto$¢ ksiegowa. Chociaz do 2026 r.
ze wzgledu na ten efekt zewnetrzny wysokos¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa Condor ma pozostaé nieznacznie

16/60 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2178/oj



Dz.U. L z 30.10.2025

PL

ujemna ([...] mln EUR), baza kapitalowa przedsigbiorstwa bedzie stale i znaczgco rosnagé w okresie restrukturyzacji
i osiggnie warto$¢ dodatnig w 2027 r. Ponadto dlugoterminowe zobowigzania finansowe przedsi¢biorstwa Condor,
po osiagnigciu szczytowego poziomu [...] mln EUR w 2021 r., ulegna zmniejszeniu do wysokosci [...] mln EUR do
2026 r. Co wigcej, zgodnie z tym zestawem danych stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu (ROCE) (**)
przedsigbiorstwa Condor bylaby wyraznie dodatnia na koniec okresu restrukturyzacji w roku obrachunkowym
2023 oraz w kolejnych latach, przy stopie zwrotu z zainwestowanego kapitalu wynoszacej od [...] % do [...] %

(tabela 4).
Tabela 4
Bilans przedsigbiorstwa Condor w scenariuszu bazowym
Przed restrukturyzacja Okres restrukturyzacji Okres po restrukturyzacji
2019/| 2020/
2017/2018 | 2018/2019 2021/|  2022/|  2023)| 2024/ 2025
W min EUR Wartos¢ | Wartosé| 2togq W 2t°2§1, 2022 2023 2024 2025 2026
rZeczy- rZeczy- ar (Z)SC A0S wWartos¢ | Wartosé| Wartosé| Wartosé| Wartosé
wista wista rz::isz; g::‘)g::; wg planu | wg planu | wg planu | wg planu | wg planu
Aktywa 1 880,9 591,5 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Aktywa trwale 12934 3098 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
> 1 rok ’ ’
w tym: flota [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(aktywa)
Aktywa [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
obrotowe < 1 587,5 281,6
rok
w tym: Srodki [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
pienigzne
i ekwiwalenty 11,2 56,5
Srodkéw
pienigznych

Zobowigzania | 18809 591, [...] [..] [..] [...] [..] [..] [..]

Kapital 194,7| -6776,2 [...] [...] [...] [...] [..] [..] [...]

Zobowigzania [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
dlugoterminowe 760,6 3706,4

> 1 rok

Dlugotermi- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

nowe
zobowigzania 181,2 156,1
finansowe > 1
rok

w tym: leasing [...] [.] [..] [..] [.] [.] [..]

(zobowigzania)

Zobowigzania [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
krétkotermi- 925,6| 3661,3
nowe < 1 rok

Krétkotermi- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
nowe
zobowigzania 37,8 47,4
finansowe < 1
rok

(*) Zainwestowany kapitat definiuje si¢ jako aktywa ogélem pomniejszone o zobowigzania krétkoterminowe.
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Przed restrukturyzacja Okres restrukturyzacji Okres po restrukturyzacji
| 2017/2018 | 2018/2019 22%129(4 22‘:)2201/ 2021/|  2022/| 2023)| 2024]| 2025
W min EUR Wartosé| Wartosé| .~ o S0 2022|2023 2024 2025|2026
rzeczy- rzeczy-| v | proeno- Warto$¢é | Warto$¢ | Warto$¢| Warto$¢| Wartosé
wista wista wisi’a 1;0 v§ana wg planu | wg planu | wg planu | wg planu | wg planu
w tym: leasing [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(zobowigzania)
Stopa zwrotu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Z zainwestowanego 2% -2%
kapitatu

Zrédlo:  Zgloszenie, dane finansowe przedsigbiorstwa Condor (dane za lata 2017/2018 i 2018/2019 w podziale na rodzaje floty nie
sg¢ dostgpne).

(64) W wycenie przedsigbiorstwa Condor przeprowadzonej w czerwcu 2021 r. przez Rothschild w kontekscie procesu
poszukiwania inwestora, jak pokazano w Tabeli 5, na podstawie konserwatywnych zalozen oszacowano, ze kapital
whasny przedsi¢biorstwa Condor wynosit od [...] mln EUR do [...] mld EUR do 2023 r., w zaleznosci od przyjetej
metody obliczen (zdyskontowane przeplywy pieni¢zne lub wielokrotno$¢ wyniku finansowego przed odsetkami,
opodatkowaniem, umorzeniem i amortyzacjg (EBITDA).

Tabela 5
Wycena przedsiebiorstwa Condor

[..]

(65) W sprawozdaniu z wyceny sporzadzonym przez Rothschild zawarto kalkulacje Sredniego wazonego kosztu kapitalu
(WACC) przedsigbiorstwa Condor. WACC jest sumg otrzymywang z przemnozenia kosztu zadluzenia i kosztu
kapitalu wlasnego przez odpowiednie wagi. Jako docelows strukture kapitatu, w ktérej dlug i kapital wlasny maja
okreslong docelowy wage, przy zalozeniu [...] % kapitalu wlasnego koszt dlugu obliczono na [...] %, a koszt
kapitalu wlasnego na [...] % (*). WACC przedsigbiorstwa Condor obliczono na [...] %. W dniu 1 stycznia 2019 r.
wszedl w zycie szesnasty Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej (,MSSF 16”), znoszacy
odmienne traktowanie leasingu finansowego i leasingu operacyjnego. Wspomniane obliczenie wykonano
z uwzglednieniem MSSF 16 i wynikajacej z niego wyzszej wagi dtugu na skutek ksiegowania zobowigzan z tytulu
leasingu jako zobowigzan finansowych. W zwigzku ze wzrostem zadluzenia zakladana struktura kapitalowa
przedsigbiorstwa obejmuje [...] % kapitatu wlasnego i [...] % dlugu. W tym scenariuszu WACC wynosi [...] % ze
wzgledu na wyzszg wage dtugu.

(66) Wladze niemieckie przedstawily réwniez wycene kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa Condor na warunkach
uzgodnionych z przedsigbiorstwem Attestor, na ktérej opiera si¢ obowigzkowa wycena sporzadzona przez PwC
przy ocenie warunkéw pozyczek KfW przez Niemcy, oraz wycena firmy Rothschild jako niezaleznego
rzeczoznawcy, ktdry ustalit warto$¢ przedsigbiorstwa w procesie inwestycyjnym. PwC przyjmuje konserwatywne
podejscie oparte na nizszej wartosci planowanego EBIT w wysokosci [...] mIn EUR i mnozniku wynoszacym [...].
Na podstawie tych konserwatywnych zalozen PwC stwierdza, ze warto$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa
Condor w 2025 r. wyniesie okoto [...] mln EUR, ktory to kapital przed pandemig COVID-19 samo przedsigbiorstwo
Condor szacowalo na okofo [...] mln EUR (*). Na podstawie bardziej konserwatywnej wyceny PwC w 2026 r.
przedsigbiorstwo Condor mialoby osiggnaé zwrot z kapitalu wlasnego (ROE) w wysokosci [...] %. Warto$¢ ta jest
w pelni zgodna z mediang ROE wskazang przez grupe innych linii lotniczych, ktéra w latach 2017-2019 wynosita
od 23,4 % do 25,3 %, jak pokazano w Tabeli 6. Jak wynika z Tabeli 6, europejskie tradycyjne linie lotnicze oraz
amerykanskie linie lotnicze osiggaly mniej wigcej podobne wyniki, z wyjatkiem 2019 r.

() Na [...] % kosztu zadluzenia sklada si¢ stopa procentowa [...] % istniejacych pozyczek udzielonych przez KfW skorygowana

o mozliwo§¢ odliczenia odsetek od podatku. Koszt kapitalu wlasnego w wysokosci [...] % oblicza si¢ przy uzyciu modelu wyceny
aktywo6w kapitatowych i sklada sie on ze (i) stopy procentowej wolnej od ryzyka w wysokosci [...] %, (ii) premii z tytutu niewielkiego
rozmiaru przedsiebiorstwa [...] % oraz (iii) premii z tytulu ryzyka specyficznego dla danego przedsigbiorstwa, ktéra oblicza si¢ na
podstawie premii z tytulu ryzyka w wysokosci [...] % pomnozonej przez wspdlczynnik beta (1,2 na podstawie odpowiednikéw),
ktéry w przypadku przedsigbiorstwa Condor wynositby [...] %.

(*") Zlecona przez rzad federalny wycena PwC z 18.5.2021 r.
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Mediana zwrotu z kapitalu wlasnego linii lotniczych w latach 2017-2019 (?)

Tabela 6

2019 2018 2017
Tradycyjne linie lotnicze (Europa) 19,8 % 24,6 % 24,1 %
Tanie linie lotnicze (Europa) 12,8 % 151 % 11,1%
Stany Zjednoczone 30,4 % 25,3 % 25,8 %
Wiszystkie 25,3% 23,4 % 24,6 %

(67) Ponadto wedlug wladz niemieckich laczny wpltyw planu restrukturyzacji przedsigbiorstwa Condor, w tym szeregu
srodkéw na rzecz racjonalizacji i odnowienia floty (zob. Tabela 2), prowadzacych do znacznego zmniejszenia
kosztéw personelu i dostaw, a takze oszczedno$ci paliwa i kosztéw utrzymania oraz nowe finansowanie
zapewnione przez przedsigbiorstwo Attestor pozwoli przedsigbiorstwu Condor osiggnaé rentowno$é na poziomie
Sredniej branzowej. Jak wynika z Tabeli 3, marze EBIT (¥) przedsi¢biorstwa Condor sa dodatnie od roku
obrachunkowego 2023 ([...] % w 2023 . do [...] % w 2026 r.). Marze sg znacznie wyzsze po pandemii COVID-19
w pordéwnaniu z poziomami sprzed pandemii COVID-19 ([...] % w roku obrachunkowym 2018 i [...] % w roku
obrachunkowym 2019).

Tabela 7 przedstawia rowniez poziom rentownosci innych linii lotniczych przed pandemig COVID-19. Zgodnie
z danymi przekazanymi przez Niemcy marza EBIT tych innych linii lotniczych, w tym tradycyjnych oraz tanich linii
lotniczych, takich jak Lufthansa i Ryanair, wynosila $rednio 5,7 % lub 7,3 % jako mediana. Wyniki w tej grupie
znacznie si¢ réznily, a réznica miedzy najwyzsza warto$cig wynoszaca 13,3 % a najnizszg wynoszacg -5,5 %
wynosita 18,8 punktu procentowego. Z danych z 2019 r. wynika, ze stopa zwrotu przedsi¢biorstwa Condor
w przeliczeniu na pasazera (dochdd podzielony przez liczbe pasazeréw) wyniosta [...] (*) w poréwnaniu ze $rednig
141 dla pozostalych linii lotniczych, natomiast Condor prowadzit dzialalno$¢ przy [...] ASK, podczas gdy
w przypadku innych przedsiebiorstw lotniczych Srednia wynosita 135 773 ASK.

Tabela 7

Poréwnanie kluczowych wskaznikéw z innymi liniami lotniczymi przed pandemig COVID-19

Stopa Wspélczyn- Liczba
Marza P . nik Pasazerowie dostepnych
EBIT (%) z(\;ivlrJ(;{)u obcigzenia (w mln) miejsc (w mln
(%) na km)
Condor [...] [...] [... [...] [...] [...]
Lufthansa 5,1 250,7 82,6 145,3 358 803
Norwegian 2,0 121,9 86,6 36,2 100031
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
EasyJet 7,3 76,5 91,5 96,1 116 056
Wizz 13,0 69,0 93,6 40,0 69973

(*) Decyzja Komisji z dnia 11.12.2020 r., C(2020) 9221, w sprawie SA.58463 Aide a la restructuration de Corsair, Dz.U. C 41

2 5.2.2021, s. 1, motyw 23. Préba obejmuje 15 linii lotniczych pogrupowanych w trzy kategorie: Do tradycyjnych linii lotniczych
nalezg Air France KLM, Lufthansa, IAG, SAS, Aeroflot, TAP, Aegean i Finnair; do tanich linii lotniczych nalezg Ryanair, Easy Jet i Air
Europa, a do linii lotniczych ze Stanéw Zjednoczonych nalezg Delta Airlines, American Airlines, United Airlines i Southwest
Airlines.

(*’) Marza EBIT oparta na przychodach ze sprzedazy. Plan restrukturyzacji nie przewiduje innych dochod6éw z dzialalnosci operacyjne;.

(*) Stopa zwrotu jest wyzsza niz przedstawiona w tabeli 3 ze wzgledu na konieczno$¢ zapewnienia poréwnywalnosci z odpowiednikami.
Poniewaz publicznie dostepne dane dotyczace konkurentéw nie sa tak szczeg6élowe jak dane wewnetrzne przedsigbiorstwa Condor,
stope zwrotu w tabeli 7 definiuje si¢ jako przychody ze sprzedazy w przeliczeniu na PAX, natomiast stope zwrotu w tabeli 3 definiuje
si¢ jako (przychody ze sprzedazy — wartos¢ sprzedazy ustug przewozowych — warto$¢ innej sprzedazy) w przeliczeniu na PAX.
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Stopa Wspétczyn- Liczba
Marza op " nik Pasazerowie dostepnych
EBIT (%) z(‘gg;{)u obcigzenia (w mln) miejsc (w min
(%) na 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
gfﬁé‘(‘;)(w tym 55 14338 86,2 61,8 127 474
Srednia
(z wylaczeniem 5,7 140,8 85,8 66,6 135773
przedsigbiorstwa
Condor)
g:ggg‘r"; (w tym 6,2 143,38 84,3 38,1 85002
Mediana
(z wylczeniem 7.3 143,2 83,9 40,0 100 031
przedsiebiorstwa
Condor)

Zrédlo:  KPMG, Condor Flugdienst GmbH, niemiecka koncepcja restrukturyzacji wedtug IDW S6/BGH, 16 czerwca 2021 t., s. 37
oraz obliczenia wlasne.

Ponadto Niemcy przedstawily dane dotyczace prognozy przeplywdéw pienieznych przedsigbiorstwa Condor
w odniesieniu do scenariusza bazowego, jak pokazano w Tabeli 8.

Tabela 8

Prognoza przeplywo6w pienieznych w scenariuszu bazowym

Okres restrukturyzacji Okres po restrukturyzacji
2019/2020 | 2020/2021

W min EUR P .. | 2021/2022 | 2022/2023 | 2023/2024 | 2024/2025 | 2025/2026

e ﬁfct;;_c py);:giz_ Warto$¢ | Warto$¢ | Warto$¢ | Warto$¢ | Warto$¢é wg

wista vana wg planu | wg planu | wg planu | wg planu planu
EBITDA [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Przeplywy pieni¢zne [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
z dzialalno$ci operacyjnej
(przed wystgpieniem
nadzwyczajnych
okolicznosci)
Koszty wyjatkowe [...] [.-.] [.--] [.--] [...] [...] [.-.]
Przeplywy $rodkéw [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
pienieznych z dzialalnosci
inwestycyjnej
Zmiany w kapitale wlasnym [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Zmiany w zakresie [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
zobowigzan finansowych
w tym: zobowigzania [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

finansowe wobec KfW
Przepltywy $rodkéw [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
pienieznych z dzialalnosci
finansowej
Zwi?k.szeni_e lub [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
zmniejszenie netto stanu
$rodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentéw
Na poczatku okresu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Na koniec okresu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
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(70

=

(71)

(72)

Okres restrukturyzacji Okres po restrukturyzacji

W mln EUR 20192020 | 20202021 | 207112022 | 2022/2023 | 2023/2024 | 2024/2025 | 2025(2026

rzeczy- OONOZO- Warto$¢ | Warto$¢ | Warto$¢ | Warto$¢ | Warto$¢ wg

czy- | prog wg planu | wg planu | wg planu | wg planu planu
wista wana

Dostepna transza B [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Zablokowane $rodki pienigzne [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Dostepna plynnosé [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Zrédo:  Zgloszenie, dane finansowe przedsigbiorstwa Condor.

Dane przekazane przez Niemcy pokazuja wyplywy srodkéw pienigznych z dzialalnosci operacyjnej w wysokosci [... ]
mln EUR w roku obrachunkowym 2021. Jednocze$nie za gtéwne wplywy srodkéw pienieznych odpowiadaja
operacje nadzwyczajne na kwote [...] mln EUR, zwigzane z likwidacjag TCG, zapewnieniem plynnosci dzieki
inwestycji przedsigbiorstwa Attestor oraz zmianami w zakresie zobowigzan finansowych wobec KfW.
W nastepstwie wkladu przedsigbiorstwa Attestor w kapital wilasny przedsigbiorstwa Condor dostgpna plynnosé
nigdy nie spada ponizej poziomu [...] mln EUR.

Z przedstawionych informacji wynika, ze przedsigbiorstwo Condor znalazto si¢ w sytuacji krétkotrwalego
zaburzenia plynnosci, ktére zbieglo sie z ujemnym wskaZnikiem wyplacalnosci odziedziczonym po likwidacji TCG
(rys. 4).

Rysunek 4

Krétkoterminowy poziom plynnosci przedsigbiorstwa Condor
[.]

Zrédlo:  Zgloszenie, ocena restrukturyzacji dokonana przez KPMG.

Niemcy przedstawily analize wrazliwosci, ktéra obrazuje réznice w poziomie zyskéw i strat przedsigbiorstwa
Condor, a nastgpnie jego bilansu, w poréwnaniu ze scenariuszem bazowym odzwierciedlonym w Tabeli 3:
Rachunek zyskow i strat przedsigbiorstwa Condor w scenariuszu bazowym i Tabeli 4, jezeli koszty paliwa
wzrosng jeszcze bardziej niz w scenariuszu bazowym ze wzgledu na wzrost cen uprawnien do emisji i jednostek
kompensacji emisji, a takze jezeli na wzrost stopy zwrotu w przeliczeniu na pasazera (*) negatywnie wplyna
mozliwe niekorzystne zmiany na rynku, takie jak wzrost konkurencji, zmniejszajac tym samym wzrost stopy
zwrotu, spodziewany w szczegblnosci w zwigzku ze wprowadzeniem nowych dlugodystansowych statkéw
powietrznych. Wynik tej analizy przedstawiono w Tabeli 9 i Tabeli 10.

Tabela 9

Prognozowany rachunek zyskéw i strat w scenariuszu niekorzystnym

. .. Okres po restrukturyzacji
Przed restrukturyzacja Okres restrukturyzacji I{V mln EUR yzao
2019 | 2020/
2017/2018 | 2018/2019 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/
W mln EUR Wartos¢ | Wartos¢ | (2929 | 2021 | 202 | 203 | 2024 | 2005 | 202
rzeczy- rzeczy- | crv- 09TO- Warto$¢ | Warto$¢ | Wartos¢ | Wartos¢ | Wartos¢
wista wista wis tZ 1;0 v§: na | V8 planu | wg planu | wg planu | wg planu | wg planu
Dochéd [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
z dzialalnosci 1803,8 1684,2
operacyjnej
Koszty . _16844| -1542.9 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
operacyjne
w tym: koszty [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
wynajmu floty
Umorzenie 96,4 93,9 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

i amortyzacja

(*) Przychody ze sprzedazy podzielone przez calkowita liczbe pasazerow.
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Okres po restrukturyzacji

Przed restrukturyzacja Okres restrukturyzacji W mln EUR

2017/2018 | 2018/2019 22%12%/ 22‘(’)22‘:/ 2021/ 2022/ 2023 | 2024/ | 2025
Wartos¢ | Wartosé Wartoéé | Wartosé 2022 2023 2024 2025 2026
rzeczy- rzeczy- Wartos¢ | Warto$¢ | Wartos¢ | Warto$¢ | Wartosé

. . rzeczy- | progno-
wista wista wista | zowana | W8 planu | wg planu | wg planu | wg planu | wg planu

w tym: (-] [ [ (] (] ] ]
amortyzacja floty
Zysk [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
z dzialalno$ci
operacyjnej
(EBIT) przed
uwzglednie-
niem operacji
nadzwyczaj-
nych

Koszty 2296 2320 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
finansowe ’ ’

w tym: [...] [...] [...] [..] [...] [..] [...]

zwigzane z flotg
Wynik netto [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
dla danego 40,0| -6796,7
roku
Marza EBITDA [ [ [ [ ] L] L]
(przed
wystgpieniem 7% 9%
nadzwyczajnych
okolicznosci)

Marza EBIT [.] [.] [..] [..] [..] [...] [..]
(przed
wystgpieniem 1% 3%
nadzwyczajnych
okolicznosci)

Stopa zwrotu 198 172 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

tgczna liczba [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

dostgpnych miejsc
na kilometr [ASK] T 1S

(wmin)

Lgczne przychody [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

w przeliczeniu na 30880| 32495
pasazerokilometr

[RPK] (w min)
wspélczynnik 89 % 90 %
obcigzenia
chzqa l,lczba 8.8 94 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
pasazeréw (w min)
Zrédlo:  Zgloszenie, dane finansowe przedsigbiorstwa Condor (dane za lata 2017/18 i 2018/19 w podziale na rodzaje floty nie sa

W miln EUR

23,0 47,5

dostepne).
Tabela 10
Bilans w scenariuszu niekorzystnym

Przed restrukturyzacja Okres restrukturyzacji Okres po restrukturyzacji

1 2017/2018 | 2018/2019 22%12%/ 22%222/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/

W min EUR Wartosé | Wartodé | oo« | oot | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
rzeczy- rzeczy- | oo 00TO- Warto$¢ | Warto§¢ | Wartos¢ | Warto$¢ | Wartosé
wista wista wis tZ go v§: na | V8 planu | wg planu | wg planu | wg planu | wg planu
Aktywa 1880,9 591,5 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Aktywa trwale 12934 309.8 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

> 1 rok
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Przed restrukturyzacja Okres restrukturyzacji Okres po restrukturyzacji
2019/ | 2020/
2017/2018 | 2018/2019 2021/ | 2022) | 2023 | 2024/ | 2025
W mln EUR Wartos¢ | Wartos¢ | (2929 | 2021 | 202 | 203 | 2024 | 2005 | 202
rzeczy- rzeczy- rzar ;s_c rar osf Warto$¢ | Warto$¢ | Warto$¢ | Warto$¢ | Wartosé
wista wista v;cs te); l;o(v)vg: 1?3 wg planu | wg planu | wg planu | wg planu | wg planu
w tym: flota [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(aktywa)
Aktywa [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
obrotowe < 1 587,5 281,6
rok
wiym: Srodki [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
pienigzne
i ekwiwalenty 11,2 56,5
Srodkow
pienigznych
Zobowigzania 1880,9 591,5 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Kapital 194,7| -6776,2 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Zobowigzania [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
dlugoterminowe 760,6 3706,4
>1rok
Dlugotermi- [...] [...] [.--] [.--] [.-.] [..] [.-.]
nowe
zobowigzania 181,2 156,1
finansowe > 1
rok
w tym: leasing [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(zobowigzania)
Zobowigzania [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
krétkotermi- 925,6 3661,3
nowe < 1 rok
Krétkotermi- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
nowe
zobowigzania 37,8 47,4
finansowe < 1
rok
w tym: leasing [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
(zobowigzania)
Wikaznik [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
zadtuzenia netto 1,7 1,0
do EBITDA
Stopa zwrotu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Z zainwestowanego 2% -2%
kapitatu

Zrédlo:  zgloszenie, dane finansowe przedsigbiorstwa Condor (dane za lata 2017/18 i 2018/19 w podziale na rodzaje floty nie sg
dostepne).

(73) Zgodnie z zalozeniami scenariusza niekorzystnego wynik operacyjny przedsigbiorstwa Condor miatby nieznacznie
spas¢, przy czym EBIT wynidstby Srednio o [...] mln EUR mniej niz w scenariuszu bazowym. Przedsigbiorstwo
Condor pozostaloby jednak rentowne, a marza EBIT na koniec okresu restrukturyzacji wynositaby [...] %, si¢gajac
poziomu [...] % na koniec okresu objetego prognozami, tj. od 2019/2020 do 2025/2026 (,okres planowania”).
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(74) Po stronie bilansowej niekorzystny scenariusz gtéwnie wplywa na stan Srodkéw pienieznych i kapital wlasny
przedsiebiorstwa Condor. W scenariuszu niekorzystnym przedsigbiorstwo Condor posiada mniej aktywow
pienigznych, a ujemny kapital wlasny nie zmniejsza si¢ tak szybko jak w scenariuszu bazowym. W scenariuszu
niekorzystnym kapital wlasny przedsigbiorstwa Condor nadal pozostanie ujemny i bedzie wynosit [...] min EUR na
koniec okresu planowania. Jednak nawet w takim przypadku powr6t do dodatniego kapitalu wlasnego w roku
nastepujacym po okresie planowania bylby mozliwy. Jak wyjasniono w motywie 64 oraz jak wynika z Tabeli 5
i Tabeli 9, warto§¢ przedsigbiorstwa Condor i warto$¢ jego kapitalu oszacowana przez Rothschild i PwC opierajg si¢
juz na negatywnych zalozeniach scenariusza niekorzystnego, a zatem pozostaja aktualne.

(75) Korekty przychodéw i kosztéw wplywaja na przeplywy pieniezne. Tabela 11 pokazuje, ze plynno$¢ dostepna dla
przedsigbiorstwa Condor jest o [...] mln EUR nizsza na koniec okresu restrukturyzacji w roku obrachunkowym
2023 niz w scenariuszu bazowym. W 2026 r. dostepna plynnos¢ jest o [...] mln EUR nizsza ze wzgledu na
skumulowany efekt nizszych przeplywéw pienigznych z dzialalnosci operacyjnej. Dodatnie przeplywy pieni¢zne
z dzialalnoci operacyjnej sa Srednio o okoto [...] mln EUR nizsze. Dodatkowy dodatni przeplyw srodkéw
pienigznych do kapitalu wlasnego czg¢$ciowo kompensuje wspomniany skutek w 2023 r.

Tabela 11

Prognoza przeplywo6w pieni¢znych w scenariuszu niekorzystnym

Okres restrukturyzacji Okres po restrukturyzacji
2019/2020 | 2020/2021
W miln EUR PP .. | 2021/2022 | 2022/2023 | 2023/2024 | 2024/2025 | 2025/2026
o Wartos¢ | Wartosc Warto$¢ | Warto$¢ | Warto$¢ | Wartos¢ | Wartosé
TZECZy- | Prognozo-| o slanu | wgplanu | wgplanu | wgplanu | wg planu
wista wana

EBITDA [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Przeplywy pieni¢zne [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
z dzialalno$ci operacyjnej
(przed wystgpieniem
nadzwyczajnych
okolicznosci)
Koszty wyjatkowe [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Przepltywy $rodkéw [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
pienieznych z dzialalnosci
inwestycyjnej
Zmiany w kapitale wlasnym [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Zmiany w zakresie zobowigzan [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
finansowych

w tym: zobowigzania [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
finansowe wobec KfW
Przepltywy $rodkéw [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
pienieznych z dzialalnosci
finansowej
Zwigkszenie lub zmniejszenie [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
netto stanu Srodkéw
pienieznych i ich
ekwiwalentéw
Na poczatku okresu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Na koniec okresu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Dostepna transza B [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Zablokowane $rodki pienigzne [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Dostepna plynnosé [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Zrédlo:  Zgloszenie, dane finansowe przedsigbiorstwa Condor.
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(76) Jak wyjasniono w motywie 63, z danych dostarczonych przez Niemcy wynika, ze stopa ROCE przedsigbiorstwa
Condor bylaby wyjatkowo wysoka i zwrot mialby wynie$¢ od [...] % do [...] %. Sytuacja ta wynika gtéwnie
z programu odnowienia floty przedsigbiorstwa Condor oraz z faktu, ze jego zbadane sprawozdania finansowe
zostaly sporzadzone zgodnie z niemieckim kodeksem spétek handlowych (,Handelsgesetzbuch”, HGB). Odnowienie
floty przedsigbiorstwa Condor obejmuje réwniez odejScie od wlasnosci lub dzierzawy statkéw powietrznych
w ramach uméw leasingu finansowego na rzecz dzierzawy statkow powietrznych w ramach uméw leasingu
operacyjnego. W przeciwienstwie do uméw leasingu finansowego leasing operacyjny nie wigze si¢ z przyznaniem
leasingobiorcy praw wilasnosci. Od czasu wejcia w Zycie MSSF 16 wszystkie operacje leasingu ujmuje si¢ w bilansie.
Zmiana ta nie ma jednak zastosowania do wszystkich krajowych standardéw rachunkowosci. Poniewaz Condor
sporzadza swoje sprawozdania finansowe poddawane kontroli zgodnie z HGB, transakcje leasingu operacyjnego nie
maja wplywu na bilans leasingobiorcy, poniewaz sa rozliczane pozabilansowo i nie podlegaja kapitalizacji (*9).

(77) Flota statkéw powietrznych przedsigbiorstwa Condor stanowi znaczng cze$¢ kapitatu i aktywow linii lotniczych.
W zwigzku z tym nieuwzglednienie w bilansie uméw leasingu statkéw powietrznych moze znacznie zmniejszy¢
wielko$¢ sumy bilansowej. Nieuwzglednienie tych elementéw wplywa na kluczowe wskazniki, takie jak ROCE,
poniewaz aktywdéw wykorzystywanych w dziatalnosci operacyjnej, tj. statkéw powietrznych, nie uwzglednia si¢ przy
obliczaniu zainwestowanego kapitatu, co skutkuje zawyzeniem poziomu rentownosci opartego na kapitale.
Nieuwzglednianie leasingu statkéw powietrznych komplikuje réwniez miarodajne poréwnania miedzy liniami
lotniczymi, poniewaz wyniki finansowe rozpatrywanego przedsigbiorstwa lotniczego zaleza od decyzji o posiadaniu
statkéw powietrznych na wilasnos¢.

(78) Z tych powodéw Niemcy przedstawily sprawozdania finansowe przedsiebiorstwa Condor, uwzgledniajac w bilansie
umowy leasingu zgodnie z MSSF 16. Niemcy wyjasnily, ze chociaz opublikowane i poddane kontroli sprawozdania
finansowe przedsi¢biorstwa Condor sporzadzono zgodnie z HGB, Condor regularnie sporzadzal réwniez takie
alternatywne zbiory danych przedstawiajace leasingi zgodnie z MSSF 16, gdy przedsigbiorstwo bylto jednostka
zalezng TCG. W odniesieniu do kazdej umowy leasingu z osobna dokonano transpozycji. Mimo ze sprawozdania te
nie s3 poddawane kontroli, s3 one regularnie weryfikowane przez audytoré6w (Ernst i Young) i sporzadzane we
wspolpracy z audytorami (KPMG).

(79) Tabela 12 i tabela 13 przedstawiajg skorygowany rachunek zyskéw i strat oraz bilans w ramach scenariusza
bazowego. Wplyw w obu scenariuszach jest identyczny, poniewaz korekta dotyczy wylacznie ksiggowania floty,
a zatem jest niezalezna od bardziej niekorzystnych zalozen scenariusza niekorzystnego. Dane liczbowe zgodne
z MSSF 16 wskazujg na nieco wyzszy wynik EBIT, ale nizszy zysk netto. W zwigzku z tym marza EBIT réwniez
wzrasta w poréwnaniu z marzg EBIT na podstawie tabeli 3. Na koniec okresu restrukturyzacji marza EBIT wyniesie
[...] %, siegajac poziomu [...] % na koniec okresu planowania. Gléwny wplyw jest odzwierciedlony w bilansie.
Laczna warto$¢ aktywow jest okolo 2,5 raza wyzsza niz warto$¢ uzyskana zgodnie z niemieckimi zasadami
rachunkowosci. W zwigzku z t3 zmiang stopa ROCE jest znacznie nizsza, odpowiednio od [...] % do [...] %
w scenariuszu bazowym i od [...] % do [...] % w scenariuszu niekorzystnym.

Tabela 12

Prognozowany rachunek zyskéw i strat ze skapitalizowanymi transakcjami leasingu w scenariuszu
bazowym

Okres restrukturyzadji Okres po restrllaxgtlt{lryzac]l W min

W mln EUR 23;9/ tzt)é%o 2330/ t2°§2,1 2021/2022 | 20222023 | 20232024 | 2024/2025 | 2025/2026
artosc Art0S¢ | \wartos¢ | Wartosé | Wartosé | Wartoéé | Wartoéé
rzeczy- | prognozo- wgplanu | wgplanu | wgplanu | wgplanu | wg planu
wista ‘wana
Dochdd z dzialalnosci [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
operacyjnej
Koszty operacyjne [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
w tym: koszty wynajmu floty [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Umorzenie i amortyzacja [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

(*) W odniesieniu do procesu polgczenia i przejecia oraz w sprawozdaniach dla KfW Condor stosuje dane dotyczace planowania zgodnie
z MSSE. W przypadku oceny restrukturyzacji przeprowadzonej przez KPMG dane zgodne z MSSF uzgodniono z danymi wedtug HGB.
W zwiazku z tym, chociaz dane liczbowe prognozowane w ocenie restrukturyzacji sa rowniez zgodne z MSSF, w biznesplanie nie
zastosowano MSSF 16.
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Okres restrukturyzacji Okres po restrltaxll}tﬁlryzac]l W min

W min EUR 2&}9/ t2°,2,° 2&,20/30,2,1 20212022 | 20222023 | 2023/2024 | 2024/2025 | 2025/2026
rzirc:;-c protgrng;f)- Wartos¢ | Wartos¢ | Wartos¢ | Warto$¢ | Wartosé
wista veana wgplanu | wgplanu | wgplanu | wgplanu | wg planu
w tym: amortyzacja floty [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Zysk z dzialalnosci [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
operacyjnej (EBIT) przed
uwzglednieniem operacji
nadzwyczajnych
Koszty finansowe [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
w tym: zwigzane z flotg [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Wynik netto dla danego roku [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Marza EBITDA (przed [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
wystgpieniem nadzwyczajnych
okolicznosci)
Marza EBIT (przed wystgpieniem [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
nadzwyczajnych okolicznosci)
Stopa zwrotu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Lgczna liczba dostgpnych miejsc na [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
kilometr [ASK] (w mln)
Lgczne przychody w przeliczeniu na [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
pasazerokilometr [RPK] (w min)
Lgczny wspélezynnik obcigzenia [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
tgczna liczba pasazeréw (w min) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Zrédlo:  Zgloszenie, dane finansowe przedsigbiorstwa Condor.
Tabela 13
Bilans ze skapitalizowanymi transakcjami leasingu w scenariuszu bazowym
Okres restrukturyzacji Okres po restrukturyzacji
2019/2020 | 2020/2021
W min EUR PP .. | 2021/2022 | 2022/2023 | 2023/2024 | 2024/2025 | 2025/2026
e \:;aerct;);_c p‘::’)agnrtg;f)_ Warto$é | Wartos¢ | Wartos¢ | Wartos¢ | Wartosé
wista voana wgplanu | wgplanu | wgplanu | wgplanu | wg planu
Aktywa [-] (-] [...] [...] [...] [...] [...]
Aktywa trwale > 1 rok [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
w tym: flota (aktywa) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Aktywa obrotowe < 1 rok [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
w tym: Srodki pienigzne [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
i ekwiwalenty Srodkéw pienigznych
Zobowigzania [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Kapital [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Zobowigzania dlugoterminowe [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
> 1 rok
Dlugoterminowe [...] [..:] [...] [...] [...] [...] [...]
zobowigzania finansowe > 1
rok
w tym: leasing (zobowigzania) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
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Okres restrukturyzacji Okres po restrukturyzacji
W mln EUR zg;az/f(:)ézéo Zggﬂ;‘?g 2021/2022 | 2022/2023 | 2023/2024 | 2024/2025 | 2025/2026
rzeczy- | prognozo- Warto$¢ | Wartos¢ | Wartos¢ | Warto$¢ | Wartosé
wista vana wgplanu | wgplanu | wgplanu | wgplanu | wg planu
Zobowigzania [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
krétkoterminowe < 1 rok
Krétkoterminowe [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
zobowigzania finansowe < 1
rok
w tym: leasing (zobowigzania) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Stopa zwrotu z zainwestowanego [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
kapitatu

Zrédlo:  Zgloszenie, dane finansowe przedsigbiorstwa Condor.

Tabela 14

Prognozowany rachunek zyskow i strat ze skapitalizowanymi transakcjami leasingu w scenariuszu
niekorzystnym

Okres restrukturyzacji Datz restrll:‘xgtll{lryzac]l 7 il

W min EUR 2019/2020 | 2020/2021

Warto$¢ | Wartosé

rzeczy- |prognozo-
wista wana

2021/2022 | 20222023 | 20232024 | 2024/2025 | 2025/2026
Warto$¢ | Warto$¢ | Wartos¢ | Wartos¢ | Wartosé
wgplanu | wgplanu | wgplanu | wgplanu | wg planu

Dochdd z dziatalnosci [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
operacyjnej

Koszty operacyjne [...]
w tym: koszty wynajmu floty [...]
Umorzenie i amortyzacja [...]
-]

-]

w tym: amortyzacja floty

[
[
[...
[
[

[ e G

]
[...]
[...]
-]
]

] ] ] -]

1 ] ] -]

] ] N [.]

| | | [-]

Zysk z dzialalnosci ] ] ] -]
operacyjnej (EBIT) przed

uwzglednieniem operacji

nadzwyczajnych

Koszty finansowe [.--] [..:] [...] [.--] [.-.] [..] [.--]
w tym: zwigzane z flotg [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Wynik netto dla danego roku [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Marza EBITDA (przed [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

wystgpieniem nadzwyczajnych

okolicznosci)

Marza EBIT (przed wystgpieniem [.-.] [...] [...] [.--] [.-.] [...] [.-.]

nadzwyczajnych okolicznosci)

Stopa zwrotu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Lgczna liczba dostgpnych miejsc na [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

kilometr [ASK] (w min)

tgczne przychody w przeliczeniu na [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

pasazerokilometr [RPK] (w min)

Lgczny wspélezynnik obcigzenia [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

tgczna liczba pasazeréw (w mln) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Zrédlo:  Zgloszenie, dane finansowe przedsigbiorstwa Condor.
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Tabela 15

Bilans ze skapitalizowanymi transakcjami leasingu w scenariuszu niekorzystnym

Okres restrukturyzacji Okres po restrukturyzacji
min 201912020 | 20202021 | 5, 15957 | 2022/2023 | 2023/2024 | 202412025 | 2025/2026
W min EUR Wartosé | Wartos¢ | WCHIAT | AUREEY | SOMOR | RN | “Wartott
r::icsg’_ pr:Vg;I :azo- wgplanu | wgplanu | wgplanu | wgplanu | wg planu
Aktywa [--] [-.] [...] [-] [...] [..] [...]
Aktywa trwale > 1 rok [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
w tym: flota (aktywa) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Aktywa obrotowe < 1 rok [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
w tym: $rodki pienigzne [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
i ekwiwalenty srodkéw pienigznych
Zobowigzania [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Kapitat [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Zobowigzania dlugoterminowe [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
> 1 rok
Dlugoterminowe [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
zobowigzania finansowe > 1
rok
w tym: leasing (zobowigzania) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Zobowigzania [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
krétkoterminowe < 1 rok
Krétkoterminowe [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
zobowigzania finansowe < 1
rok
w tym: leasing (zobowigzania) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Stopa zwrotu z zainwestowanego [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
kapitatu

Zrédlo:  Zgloszenie, dane finansowe przedsigbiorstwa Condor.

(80) Niemcy przedstawily réwniez zmienione rachunki przeptywéw pienieznych skorygowane zgodnie z MSSF 16.
Transpozycja dotyczy jednak jedynie przesunigcia przeplywdédw pienieznych miedzy dzialalno$cig operacyjna,
inwestycyjng i finansowa bez wplywu na dostepna plynnos¢.

(81) Ponadto Niemcy przedstawily réwniez poziomy odniesienia dotyczace ROCE w odniesieniu do grupy europejskich
konkurentéw. Z pozioméw tych wynika, ze przed pandemia COVID-19 $rednia ROCE grupy wynosita 6,9 % lub

11,8 % liczona jako mediana. Stopa ROCE byla wysoce zrdznicowana od poziomu - 20,3 % do +14,6 %, jak
pokazano w tabeli 16.

Tabela 16

ROCE innych linii lotniczych przed pandemia COVID-19

ROCE (%) na dziefi 31 grudnia 2019 r.
Lufthansa 8,9
Norwegian 2,3
Eurowings 14,6
Ryanair 11,0
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(83)

ROCE (%) na dziefi 31 grudnia 2019 r.
IAG 12,6
Easy]Jet 13,6
Wizz Air 12,7
Brussels Airlines -20,3
Srednia 6,9
Mediana 11,8

Zrédlo:  uwagi przedtozone przez Niemcy w dniu 25 czerwca 2021 r; Zrédto danych: baza danych ORBIS.

2.6. Srodki majace na celu ograniczenie zakléces konkurencji

Wiladze niemieckie zobowigzaly si¢ do zastosowania nastgpujacych trzech $rodkéw majacych na celu ograniczenie
zaktécent konkurencji w okresie restrukturyzacji do dnia 30 wrzesnia 2023 r.:

a) flota wlasna przedsigbiorstwa Condor miala nie przekroczy¢ liczby [...] statkéw powietrznych,
a przedsigbiorstwo Condor miato nie oferowaé wigcej niz [...] mln miejsc na rok obrachunkowy; ograniczenie
to pozostaje bez uszczerbku dla zdolnosci przedsigbiorstwa Condor do [...], o ile spelnione bylyby nastepujace
warunki:

5)  Niemcy maja zglaszal () Komisji wszelkie uzasadnione wnioski [...] i uzyskal jej zatwierdzenie.
Komisja ma zatwierdzi¢ wnioski w terminie nieprzekraczajacym 15 dni roboczych od dostarczenia
wymaganych informacji lub odrzuci¢ je z uzasadnieniem;

b)  Condor ma powstrzymac si¢ od nabywania udzialéw w spotkach w okresie restrukturyzacji, chyba ze jest to
niezbedne do zapewnienia jego dlugoterminowej rentownosci;

¢) Condor ma powstrzymaé si¢ od wykorzystywania pomocy panstwa jako przewagi konkurencyjnej
w dziataniach promocyjnych podczas wprowadzania swoich produktéw i ustug na rynek.

2.7. Sytuacja w przypadku braku pomocy na restrukturyzacje

Niemcy stwierdzily, ze bez pomocy na restrukturyzacje Condor nie moéglby zakoficzyé postepowania
upadlosciowego. Wejscie inwestora prywatnego stanowilo bowiem gléwne zalozenie planu upadiosci
przedsigbiorstwa Condor, a postgpowanie upadlosciowe przediuzalo si¢ w zwiazku z odstapieniem PGL od zawartej
umowy. Ponadto umowa inwestycyjna zawarta z nowym inwestorem, przedsi¢biorstwem Attestor, byta uzalezniona
od restrukturyzacji pozyczek udzielonych przez KfW i nie zostalaby podpisana w przypadku braku pomocy.
W zwigzku z tym przedsigbiorstwo Condor niedtugo pézniej stracitoby plynnosé. Spowodowatoby to zawieszenie,
a nastepnie cofnigcie koncesji, co pozbawiloby przedsigbiorstwo Condor gléwnego Zrédla dochodu
i doprowadziloby do jego likwidacji. W nastepstwie tego stanu rzeczy nie doszloby réwniez do splaty pozyczek
udzielonych przez KfW, ponad 4 000 oséb utracitoby zatrudnienie w kontekscie i tak juz trudnej sytuacji
gospodarczej oraz doszloby do ograniczenia konkurencji na niemieckim rynku podrézy rekreacyjnych.

(*) W okresie restrukturyzacji Niemcy nie zglosity Komisji zadnego takiego wniosku.
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(84) Niemcy stwierdzily, ze Condor odgrywa kluczowa rol¢ na niemieckim rynku podrdzy rekreacyjnych, ktérego —
w przypadku opuszczenia rynku przez to przedsigbiorstwo — nie moglby latwo zastapi¢ zaden konkurent. Co
istotne, Condor zajmowal na tym rynku wyjatkowa pozycje. Byla to jedyna linia lotnicza w Niemczech, ktéra
$wiadczyla ustugi lotnicze na rzecz okolo 2 500 niezaleznych organizatoréw turystyki i 11 000 biur podrézy,
z ktérych wiele stanowia MSP. Niemcy stwierdzily, ze Condor byt jednym z ostatnich przedsigbiorstw lotniczych na
niemieckim rynku zdolnych i gotowych do szybkiego dostosowania planéw lotu i ustug do szczegdlnych potrzeb
organizatoréw turystyki, takich jak REWE, Alltours, Schauinsland i FTI. Niemcy stwierdzily, ze organizatorzy
turystyki zwracali si¢ do wladz niemieckich w celu podkreslenia znaczenia przedsigbiorstwa Condor dla ich
dzialalno$ci i wskazywali zalezno$¢ od tego przedsigbiorstwa pod wzgledem obstugi lotéw zwigzanych ze
$wiadczonymi przez nich ustugami (*). Wedlug Niemiec rola przedsi¢biorstwa Condor miala by¢ szczeg6lnie istotna
w fazie rozwoju po pandemii COVID-19, kiedy to drobni organizatorzy turystyki i male biura podrézy mieli zaleze¢
od partnera lotniczego posiadajacego do$wiadczenie na rynku i umiejetnosci techniczne, ktére oferowato
przedsiebiorstwo Condor, aby przywrdci¢ swoja dziatalno$¢ na wlasciwe tory po pandemii.

(85) Ponadto do$wiadczenie, infrastruktura techniczna, sie¢ polaczen i kontakty przedsigbiorstwa Condor na rynkach
docelowych, a takze zdobyte zaufanie zainteresowanych stron stanowig kluczowe czynniki, ktére facznie zwiekszaja
zdolno$¢ tego przedsigbiorstwa do pomyslnego rozwoju i sprzedazy miejsc na podréze do kierunkéw turystycznych.
Niemcy stwierdzily, ze inne przedsigbiorstwa lotnicze dzialajace na niemieckim rynku podrézy rekreacyjnych nie
oferujg takiej kombinacji elementéw, a przedsigbiorstwo Condor budowalo i rozwijalo je przez wiele lat, w tym
poprzez opracowanie autorskich rozwiazan informatycznych. Niemcy stwierdzily zatem, Ze opuszczenie rynku
przez Condor wigzaloby si¢ réwniez z utratg cennej wiedzy technicznej i fachowej wypracowanej przez to
przedsigbiorstwo w kontekscie jego wyjatkowego modelu biznesowego, ktory nie jest fatwo dostepny na rynku.

(86) Ponadto przedsi¢biorstwo Condor korzystato z sieci okolo 5 800 dostawcow, dlatego jego wyjscie z rynku w duzej
mierze wywarloby niekorzystny wplyw na wszystkie te podmioty, zwlaszcza w $wietle trudnej sytuacji gospodarczej
panujacej w momencie przyznawania pomocy na skutek pandemii COVID-19. Przedsi¢biorstwo Condor zatrudniato
réwniez ponad 4 000 oséb, zatem jego opuszczenie rynku byloby niekorzystne dla wyspecjalizowanego personelu
technicznego, zwlaszcza w panujacych wowczas okolicznosciach, w ktérych wiele europejskich linii lotniczych
zmniejszato przepustowo$¢ w wyniku wplywu pandemii COVID-19 na globalne podréze lotnicze.

(87) Ponadto Niemcy stwierdzily, Ze opuszczenie rynku przez przedsigbiorstwo Condor byloby szkodliwe dla konkurencji
na niemieckim rynku transportu lotniczego. Rynek byl juz mocno skonsolidowany, a grupa Lufthansa, ktéra
zajmowala w nim pozycje dominujgcy, rozszerzala zakres swojej dzialalnoici réwniez na rynek podrézy
rekreacyjnych. Niemcy uznaly, Ze opuszczenie rynku przez przedsigbiorstwo Condor doprowadziloby do dalszej
koncentragji rynku, co bytoby szkodliwe dla konkurencji w zakresie rekreacyjnych podrézy lotniczych, poniewaz
ograniczytoby innowacyjnos¢ i doprowadzitoby do wzrostu cen.

2.8. Podstawy wszczecia postgpowania

(88) W wyniku stwierdzenia niewaznosci decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. wyrokiem z 2024 r.
w sprawie przedsigbiorstwa Condor Komisja wyrazita watpliwosci co do zgodnosci $rodka pomocy na
restrukturyzacje w postaci umorzenia zadtuzenia z pkt 67 wytycznych R&R.

(89) Po pierwsze, Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, czy w nastgpstwie umorzenia zadluzenia nadal nalezy
zapewni¢ panstwu dodatni zwrot, czy tez zagrozenie zwiazane z podejmowaniem nadmiernego ryzyka lub pokusa
naduzycia ze strony obecnych udzialowcéw i wierzycieli nieuprzywilejowanych nie wystepuje w sytuacji, w ktorej
przedsigbiorstwo nie dysponuje pozostalym kapitalem wlasnym po zaksiggowaniu strat. W tym wzgledzie Komisja
wyrazita watpliwosci, czy w kontekscie (ujemnego) kapitalu wlasnego pozostalego przed interwencjg panstwa
i catkowitej redukcji wartosci nominalnej udzialéw bylego udzialowca TGC nalezy uznal, ze oczekiwana kwota,
a nawet warto$¢ rowna zero, zapewnila pafistwu stuszny udzial w zyskach jako wynagrodzenie z tytulu catkowitej
kwoty przyznanego umorzenia zadluzenia w rozumieniu pkt 67 wytycznych R&R (zob. decyzja o wszczeciu
postepowania, motyw 172). Po drugie, w przypadku gdyby nadal nalezalo zapewni¢ panstwu stuszny zwrot,
Komisja wyrazita watpliwosci, czy klauzula earn-out ustanowiona na potrzeby splaty przez Condor transzy
podporzadkowanej pozyczki nr 1 zaproponowanej przez wladze niemieckie spelnia wymoég okreslony w pkt 67
wytycznych R&R (zob. decyzja o wszczeciu postgpowania, motyw 173).

(*) Niemcy przedstawily przykladowe pisma otrzymane od organizatoréw turystyki jako zatacznik nr 13 do zgloszenia.
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(90) Ponadto, bioragc pod uwage mozliwy wplyw hipotetycznej niezgodnosci wynagrodzenia z tytulu umorzenia
zadtuzenia z pkt 67 wytycznych R&R, Komisja wyrazita réwniez watpliwosci co do dostosowania Srodkéw
majacych na celu ograniczenie zaklécen konkurencji spowodowanych pomoca w formie zaproponowanej przez
Niemcy (decyzja o wszczeciu postepowania, motyw 189). W zwigzku z tym Komisja miala watpliwosci, czy pomoc
na restrukturyzacje mozna uzna¢ za zgodna z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

3. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

3.1. Uwagi przedsigbiorstwa Condor

(91) W uwagach przedstawionych w dniu 15 pazdziernika 2024 r., zarejestrowanych z datg 16 pazdziernika 2024 r.,
przedsiebiorstwo Condor uznaje, ze rozpatrywana pomoc na restrukturyzacje jest w pelni zgodna z pkt 67
wytycznych R&R oraz z rynkiem wewngtrznym. W szczegdlnosci, zdaniem przedsigbiorstwa Condor,
w rozpatrywanych okolicznosciach (i) pkt 67 wytycznych R&R nie wymaga przyznania pafistwu udziatu
w przyszlym wzroscie wartosci beneficjenta, (i) w przedmiotowym przypadku pakiet restrukturyzacyjny
wynegocjowany z przedsigbiorstwem Attestor i zawarta w nim klauzula earn-out tak czy inaczej zapewniajg panstwu
udzial w przyszlym wzroScie wartosci przedsigbiorstwa Condor i udzial ten jest stuszny, oraz (jii) nie ma powodu,
aby dostosowa¢ Srodki ograniczajace zaktdcenia konkurencji zaproponowane przez Niemcy.

(92) W odniesieniu do argumentu przytoczonego w motywie 91 ppkt (i) zdaniem przedsigbiorstwa Condor w tym
przypadku wymagania okreslone w pkt 67 wytycznych R&R s3 spelnione, jezeli udzial w przyszlym wzroscie
warto$ci beneficjenta przyznany panstwu wynosi zero, a udzial w wysokosci réwnej zero jest udzialem stusznym
w okoliczno$ciach sprawy.

(93) Po pierwsze, wynika to z celu okreSlonego w pkt 67 wytycznych R&R, ktéry w okolicznosciach przedmiotowej
sprawy nie moze uzasadnia¢ wymagania, aby pafistwu niemieckiemu przystugiwal jakikolwiek udzial w przyszlym
wzroScie wartoSci przedsigbiorstwa Condor. Przedsigbiorstwo Condor uwaza, Ze w tym przypadku nie wystepuje
problem ,pokusy naduzycia” i zgadza si¢ z Komisjg, Ze ryzyko pokusy naduzycia istnieje jedynie w odniesieniu do
obecnych udzialowcow i wierzycieli nieuprzywilejowanych. Udzialowcy i inni wierzyciele, z ktérych zadnemu nie
przystugiwal dlug podporzadkowany, od momentu przyznania pomocy umorzyli swoje udzialy lub wierzytelnosci
w catosci lub niemal w calo$ci w ramach postgpowania upadtoSciowego (*), zgodnie z pkt 66 wytycznych R&R,
i zdaniem przedsigbiorstwa Condor zapobiezenie pokusie naduzycia lub podejmowania nadmiernego ryzyka
w wigkszym stopniu lub szerszym zakresie nie jest juz mozliwe. Umorzenie zadluzenia, o ktérym mowa, nie
przynosi zatem korzySci obecnym udzialowcom ani wierzycielom, a jedynie przyszlym udzialowcom
przedsiebiorstwa.

(94) Ponadto przedsigbiorstwo Condor uwaza, ze problem pokusy naduzycia w odniesieniu do przedsigbiorstwa Attestor
nie wystepuje, poniewaz przedsigbiorstwa tego — jako nowego udzialowca przedsigbiorstwa Condor — nie dotyczy cel
polegajacy na zapobieganiu pokusie naduzycia okreslonym w wytycznych R&R. Podobnie zaangazowanie SGL
w zaden sposéb nie prowadzi do powstania problemu pokusy naduzycia, poniewaz spétka odgrywala wylacznie
role powiernika, przewidziang z myslg o wejsciu nowego inwestora.

(95) Condor podnosi, ze pakiet Srodkéw uzgodniony miedzy rzadem federalnym a przedsigbiorstwem Attestor jest
czecig wynegocjowanego i wywazonego rozwigzania, a przy przyjetej strukturze S$rodkéw przyznanie
dodatkowego wynagrodzenia paistwu oznacza pozbawienie przedsigbiorstwa Attestor tego wynagrodzenia, a tym
samym wymaga od nowego inwestora przyjecia czeSci obcigzen wynikajacych z nadmiernego ryzyka
podejmowanego w przeszloéci przez bylych udzialowcéw lub wierzycieli. Takie rozwigzanie zniechecitoby
inwestoréw prywatnych, poniewaz byloby sprzeczne z celami minimalizacji pomocy panstwa i zapewnienia
niezaktdconej konkurencji, a takze byloby sprzeczne z ostatnig cz¢scig pkt 66 wytycznych R&R, z ktdrej wynika, ze
podmioty wnoszace nowy kapital wlasny nie powinny ponosi¢ niewspdtmiernych konsekwencji.

(*) W szczeg6lnosci w postepowaniu upadlodciowym zredukowano warto$¢ nominalng udzialéw przedsigbiorstwa Condor nalezacych
do TCG poprzez obnizenie jej do zera. TCG znajduje si¢ w stanie likwidacji. W zaden sposob nie skorzysta na pomyslnej
restrukturyzacji przedsigbiorstwa Condor. Ponadto inni wierzyciele przedsigbiorstwa Condor zaakceptowali wycene masy
upadlosciowej na 0,1 % swoich wierzytelnoSci zawartg w planie upadtosci zatwierdzonym przez niemiecki sad upadloiciowy, a tym
samym niemal catkowicie umorzyli rowniez przystugujace im wierzytelnosci.

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

31/60



PL Dz.U. L z 30.10.2025

(96) Po drugie, zdaniem przedsigbiorstwa Condor z drugiej czesci pkt 67 wytycznych R&R () wynika rowniez, ze
w przedmiotowej sprawie udzial pafnstwa w przyszlym wzroscie wartosci przedsigbiorstwa Condor w kwocie
réwnej zero jest udzialem stusznym. Jest to zwiazane z brakiem zastrzyku kapitalowego (,wysoko$¢ panstwowego
dokapitalizowania” wynosi zero) oraz nieistnieniem — lub istnieniem jedynie w ujemnej wysokosci — ,pozostatego
kapitalu spélki po zaksiggowaniu strat”, w odniesieniu do ktorego mozna by ustali¢ zakladany zastrzyk kapitalowy
ze strony panstwa na potrzeby okreSlenia stusznego charakteru udzialu pafistwa w przyszlym wzroscie wartosci
beneficjenta. W szczegdlnosci oczekuje si¢, ze kapital wlasny przedsi¢biorstwa Condor pozostanie ujemny do
2026 1., do czasu splaty pozyczek udzielonych tytulem pomocy, ktéra to splata ma nastapi¢ we wrzesniu 2026 r.;
kapital ten moze zatem osiggnac warto$¢ dodatnig dopiero po 2026 r. Zdaniem przedsigbiorstwa Condor, pomimo
,zwickszenia kapitalu wlasnego”, umorzenie zobowiazan nalezy odréznié od ,zastrzykéw kapitatowych”.

(97) Jezeli chodzi o argument przytoczony w motywie 91 ppkt (i), Condor wskazuje, Ze w tym przypadku wymagania
pkt 67 wytycznych R&R tak czy inaczej sg spelnione, poniewaz pafistwu zapewniono udzial w przyszlym wzroscie
wartosci przedsigbiorstwa Condor i udzial ten jest stuszny z uwagi na a) przeprowadzenie konkurencyjnej
procedury wyboru inwestora i b) zastosowanie klauzuli earn-out oraz ze wzgledu na inne okolicznosci sprawy.

(98) Condor utrzymuje, ze stuszno$ci udzialu panstwa w przyszlym wzroScie wartosci przedsigbiorstwa Condor nie
mozna ocenia na podstawie kryteriéw okreSlonych w drugiej czeSci pkt 67 wytycznych R&R. Jezeli jednak
zapewnienie pafistwu udziatlu w przyszlym wzroscie wartosci beneficjenta uznano by za konieczne, stusznos¢ tego
udzialu nalezy ocenia¢ w $wietle wszystkich okolicznosci, takich jak w przedmiotowym przypadku zastosowanie
klauzuli earn-out, caly pakiet restrukturyzacyjny, w tym procedura wyboru inwestora, obcigzenia ponoszone przez
obecnych udzialowcow i wierzycieli oraz wklad wilasny wniesiony przez przedsigbiorstwo Attestor.

(99) Wedlug przedsiebiorstwa Condor ze wzgledu na przeprowadzenie przetargu konkurencyjnego zgodnego z zasadami
konkurencji stuszno§¢ wynika z faktu, ze przedsigbiorstwo Attestor wyloniono sposrdd trzech oferentéw w drodze
procedury konkurencyjnej, a jego oferta obejmowata najlepsze warunki zaré6wno dla przedsigbiorstwa Condor, jak
i do celéw splaty udzielonych przez panstwo pozyczek (pod wzgledem splaty duzej czesci niesplaconej kwoty
pozyczki, ale réwniez zastosowania klauzuli earn-out). Taki przetarg konkurencyjny zapewnia — oprocz
wynegocjowanego charakteru warunkéw uzgodnionych migdzy niemieckim rzadem federalnym a przedsigbiorstwem
Attestor — aby uzgodniony udzial pafistwa w przyszlym wzroscie wartosci przedsigbiorstwa Condor odpowiadat
najlepszym warunkom, jakie inwestorzy moga osiaggna¢ na rynku.

(100) Zdaniem przedsigbiorstwa Condor sluszno$¢ wynika réwniez z zastosowania klauzuli earn-out ('), ktéra ma
zastosowanie do [...]. Wedlug przedsiebiorstwa Condor w scenariuszu optymistycznym cata kwota [...] mln EUR
zostanie zwrdcona; w zwigzku z tym wynikajacy z decyzji o wszczeciu postgpowania udzial paistwa w przyszlym
wzroscie warto$ci w wysokosci [...] mln EUR w scenariuszu optymistycznym oraz przedzial od [...] mln EUR do
[...] mln EUR wspomniany przez Niemcy w zgloszeniu stanowily wartosci szacunkowe, stluzace jedynie do
iloSciowego okreslenia elementu pomocy.

(101) Ponadto przedsigbiorstwo Condor wskazuje na nastgpujace inne okolicznosci sprawy, ktére stanowia kolejne
argumenty przemawiajace za stusznoscia udziatu pafistwa w przyszltym wzroscie wartosci przedsigbiorstwa Condor:

a)  panstwo otrzymuje [...] niezaleznie od przyszlego wzrostu wartosci przedsiebiorstwa Condor. Odsetki te sg
platne nawet wéweczas, gdy zgodnie z klauzulg earn-out nie przystuguja mu zadne splaty;

b)  pakiet wynegocjowany z przedsi¢biorstwem Attestor pozwolil na znaczne skrocenie okresu przyznanych
pozyczek. Zwrot pelnej pozostalej kwoty nastapi juz do wrzesnia 2026 r., zamiast do grudnia 2031 r.
w odniesieniu do pierwotnej transzy B pozyczki nr 1 i pozyczki nr 2;

¢)  brak wejscia przedsigbiorstwa Attestor skutkowaloby upadloscig przedsigbiorstwa Condor. Nie byloby ono
w stanie wywigzac si¢ ze swoich zobowigzan do splaty ani zaplaci¢ odsetek od przyznanych mu pozyczek;

(*°) Zgodnie z druga czedcia pkt 67 wytycznych R&R stuszny charakter przyznanego paistwu udzialu w przyszlym wzroscie warto$ci
przedsigbiorstwa Condor nalezy okresli¢ z uwzglednieniem ,wysoko$[ci] pafistwowego dokapitalizowania w stosunku do pozostatego
kapitatu spétki po zaksiegowaniu strat”.

(") Klauzula earn-out zgodnie z opisem przedstawionym przez Niemcy (zob. motyw 53).
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d)  oczekuje sig, ze kapital wlasny przedsigbiorstwa Condor pozostanie ujemny do czasu splaty pozyczek we
wrzesniu 2026 r. Zgodnie z pkt 67 wytycznych R&R stuszno$¢ udzialu panstwa w przyszlym wzroscie
wartosci beneficjenta nalezy ustali¢ z uwzglednieniem ,pozostalego kapitatu spétki po zaksiegowaniu strat”.
Jezeli jednak zapewnienie pafistwu udzialu w przyszlym wzroscie wartosci przedsigbiorstwa Condor uznano
by za konieczne réwniez w przypadku ujemnej wartosci kapitalu wlasnego tego przedsigbiorstwa, to
z odniesienia do ,pozostalego kapitatu sp6tki” musi wynikal co najmniej, ze im nizsza wysoko$¢ tego
pozostalego kapitalu wlasnego, tym nizszy musi by¢ udzial panstwa w przyszlym wzro$cie wartosci
beneficjenta.

(102) Jezeli chodzi o argument, o ktérym mowa w motywie 91 ppkt (i), zdaniem przedsigbiorstwa Condor nie ma
powodu, aby dostosowaé Srodki zaproponowane przez Niemcy w celu ograniczenia zaklécen konkurencji
spowodowanych przez przyznanie pomocy, ktére to Srodki sg odpowiednie, biorgc pod uwage, ze przedmiotowa
pomoc na restrukturyzacje jest w pelni zgodna z pkt 67 wytycznych R&R oraz z rynkiem wewnetrznym.

3.2. Uwagi przedsi¢biorstwa Ryanair

(103) W swoich uwagach z dnia 16 pazdziernika 2024 r. Ryanair popiera watpliwosci Komisji co do tego, czy umorzenie
zadluzenia zatwierdzone decyzjg w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. zapewnilo panstwu stuszny
udzial w przyszlym wzro$cie wartosci beneficjenta oraz dostosowanie $rodkéw majgcych na celu ograniczenie
zakl6cen konkurencji, jakie zaproponowaly Niemcy. Ryanair wyraza jednak szereg dodatkowych obaw.

(104) Po pierwsze, Ryanair uwaza, ze odpisy zaakceptowane przez wierzycieli przedsigbiorstwa Condor nie stanowig
$rodka o charakterze og6lnym, jak blednie uznata Komisja, lecz wynikaja ze zbiorowej decyzji wierzycieli.

(105) Ryanair twierdzi rowniez, ze odstgpienie od stosowania pkt 67 wytycznych R&R, zgodnie z sugestig Komisji, byloby
sprzeczne z zasadami efektywnego wydatkowania srodkéw publicznych i z potrzebg unikania marnowania zasoboéw
publicznych. Zdaniem przedsigbiorstwa Ryanair fakt, ze pierwotny udzialowiec przedsi¢biorstwa Condor utracit
wszystkie posiadane udzialy, a Attestor nie byl uprzednio udzialowcem, jest nieistotny, poniewaz to przyszli
udzialowcy sa uprawnieni do wyceny zyskéw i powinni dzieli¢ si¢ obcigzeniem z panstwem. Ponadto fakt, zZe
przedsiebiorstwo Condor posiada ujemny kapital wlasny, nie oznacza, ze nie mozna oczekiwa¢ zadnych przyszlych
zyskéw; dokonujgc zastrzyku kapitalowego, Attestor wykazal, Ze istnieje mozliwo$¢ osiagniecia zyskow
w przyszlosci. W zwiazku z tym zaden z tych punktéw nie moze uzasadniaé stwierdzenia, ze zerowe
wynagrodzenie nadal zapewnitoby panstwu stuszny udzial w przysztym wzroscie wartosci.

(106) Ponadto splata transzy podporzadkowanej pozyczki nr 1 jest uzalezniona od przysztych przychodéw, a tym samym
przedsigbiorstwo Condor moze nie splaci tej transzy, poniewaz jego przychody prawdopodobnie beda
niewystarczajace ze wzgledu na niedociagniecia w planie restrukturyzacji. Ryanair twierdzi zatem, ze klauzula earn-
out przynosi kolejng korzy$¢ przedsigbiorstwom Condor i Attestor i nie jest w stanie zapewni¢ panstwu dodatniego
zwrotu, niezaleznie od hipotetycznych platnosci dokonywanych w przysztoici. Ryanair twierdzi réwniez, ze
zastosowane przez Komisje kryteria oceny slusznosci wynagrodzenia sa niewystarczajgce. Ocena zwrotow
wynikajacych z zastosowania klauzuli earn-out powinna bowiem opieral si¢ na profilu ryzyka przedsigbiorstwa
Condor, a nie na profilu ryzyka KfW, na przyklad na rentownosci obligacji przedsigbiorstw lotniczych o ratingu
kredytowym ponizej ratingu inwestycyjnego. Ryanair zauwaza, ze stopa dyskontowa stosowana do przeplywow
pienigznych, ktérej wysokosci nie okreslono, powinna odzwierciedla¢ poziom ryzyka oparty na instrumentach
kapitatowych, a nie na instrumentach dtuznych.

(107) Ryanair uwaza, ze stanowisko Komisji dotyczace braku nowego kapitatu wlasnego wniesionego przez panstwo oraz
pozostalego kapitalu wlasnego po zaksiggowaniu strat, jak okreSlono w motywie 166 decyzji o wszczgciu
postepowania, jest sprzeczne z pkt 217 wyroku z 2024 r. w sprawie przedsigbiorstwa Condor (*?). Ryanair uwaza,
ze Niemcy powinny byly zawrze¢ klauzulg, za pomocy ktérej odpisane kwoty podlegalyby odzyskaniu w zaleznosci
od przysztych wynikéw przedsiebiorstwa Condor lub powinny byly przeliczy¢ te kwoty na kapitat wlasny.

(* Pkt 217 sprawy T-28/22 Ryanair/Komisja stanowi, co nastgpuje: ,[w] tym wzgledzie nalezy jednak zauwazy¢, Ze ten ostatni czton
zdania bezposrednio nastgpuje po wymogu zapewnienia panstwu »stuszn[ego] udzialfu]« w przyszlym wzroScie wartosci
beneficjenta. Mozna go zatem rozumie¢ jako wskazéwke co do tego, co pod wzgledem ilosciowym stanowi »stuszny udzial, ktory
nalezy ustali¢ na podstawie proporcji, jaka stanowi kwota wplacona przez panstwo w stosunku do kwoty kapitatu spétki pozostalego
po zaksiegowaniu strat. Wykladnia ta pozwala tym samym pogodzi¢ wprowadzajacg i koficowa cze$¢ pkt 67 wytycznych
R&R w sprawie”.
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(108) Jezeli chodzi o negatywny wplyw pomocy na konkurencj¢ i wymiang handlowa, Ryanair uwaza, ze poprzez
niezapewnienie panstwu odpowiedniego udziatu w przyszlych zyskach pomimo udzielenia wsparcia o charakterze
zwiekszajacym kapital wlasny beneficjenta pomoc nie ogranicza pokusy naduzycia, co ma stanowi¢ zachete dla
udzialowcéw przedsiebiorstwa Condor do prowadzenia agresywnych praktyk konkurencyjnych i sprawial, ze
zgloszone $rodki sa niewystarczajace, aby ograniczy¢ zaklécenia konkurencji. Ponadto niewyplacone pafistwu
wynagrodzenie ma zapewnia¢ przedsigbiorstwu Condor dodatkowe $rodki pienigzne, ktore moze ono wykorzystaé
do rozwoju dzialalnoci i obnizenia cen. Ryanair zauwaza réwniez, ze w decyzji nie poruszono kwestii zakresu,
w jakim pulap wielkosci floty, do ktérego zobowigzaly si¢ Niemcy w ramach $rodkéw majacych na celu
ograniczenie zaktocen konkurencji, dotyczy statkéw powietrznych, ktére ze wzgledu na wiek tak czy inaczej
zostalyby wycofane w celu przywrécenia rentownosci przedsigbiorstwa Condor.

(109) Ponadto Ryanair krytykuje decyzje o wszczeciu postgpowania ze wzgledu na (i) niezawarcie w niej rzekomo
kluczowych informacji oraz (i) ograniczenie jej zakresu do dwéch punktéw, na podstawie ktérych Sad stwierdzit
niewazno$¢ decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r.

(110) Jezeli chodzi o brak informacji w decyzji o wszczeciu postgpowania, Ryanair twierdzi, ze doszto do naruszenia jego
praw procesowych ze wzgledu na nadmierne utajnienie tekstu, w szczegélnosci w odniesieniu do danych
finansowych przedsigbiorstwa Condor (marza EBIT, ROCE), wycen przedsigbiorstwa dokonanych przez firmy
Rothschild i PwC, poziomu wynagrodzenia z tytulu pomocy z zastosowaniem klauzuli earn-out i bez jej
zastosowania, a takze pulapu dotyczacego floty po stopniowym wycofaniu statkéw powietrznych oraz wyjatkéw od
stosowania tego pulapu. W zwiazku z tym przedsigbiorstwo Ryanair nie mialo mozliwosci przedstawienia istotnych
uwag na temat tych kluczowych parametréw planu restrukturyzacji przedsiebiorstwa Condor.

(111) Jezeli chodzi o zakres decyzji o wszczeciu postgpowania, Ryanair uwaza, Ze przez ograniczenie swojej oceny do
dwoch punktéw, w odniesieniu do ktérych uniewazniono decyzje w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r.,
Komisja ryzykuje pominigciem innych mozliwych przypadkéw niezgodnosci pomocy z wytycznymi R&R lub
przypadkdéw, co do ktérych Ryanair jest w stanie ustosunkowac si¢ dopiero teraz. W zwigzku z tym Ryanair podnosi
sze$¢ kwestii dotyczacych (i) posrednich korzysci, ktére moglo odnies¢ przedsigbiorstwo Attestor; (i) kwalifiko-
walnoSci przedsigbiorstwa Condor do otrzymania pomocy jako przedsigbiorstwo przejmowane przez duzg grupe;
(i) zgodnosci pomocy z sekcja 3.1 wytycznych R&R; (iv) koniecznosci ingerencji pafistwa; (v) odpowiedniosci
pomocy oraz (vi) proporcjonalno$ci pomocy. Argumenty te zasadniczo odpowiadajg zarzutom i materiatom
dowodowym przedstawionym przez Ryanair w skardze o stwierdzenie niewaznosci w sprawie T-28/22, ktére Sad
oddalit w wyroku z 2024 r. w sprawie przedsigbiorstwa Condor.

(112) W odniesieniu do pierwszej kwestii Ryanair wzywa Komisj¢ do rozszerzenia zakresu dochodzenia i zbadania, czy na
podstawie ram regulujacych przyznanie pomocy na restrukturyzacje przedsigbiorstwu Condor oraz zobowigzan
podjetych przez Niemcy z pomocy tej moglo skorzystaé przedsigbiorstwo Attestor, mimo ze nie kwalifikowalo si¢

0 pomocy na restrukturyzacje. Ryanair uwaza, ze pomoc mogla umozliwi¢ przedsigbiorstwu Attestor nabycie
do p y Kruryzacje. Ryanai 2, 76 p ol liwié proedsicbi A byci
przedsigbiorstwa lotniczego Marabu w 2022 r.

(113) W odniesieniu do drugiej kwestii Ryanair uwaza, ze ze wzgledu na trudnosci finansowe przedsigbiorstwa Condor
i cheé jego sprzedazy przez Niemcy, a takze prawdopodobny brak procedury przetargowej zgodnie z pkt 84
zawiadomienia w sprawie pojecia pomocy pafistwa (**), przedsiebiorstwo Attestor moglo naby¢ przedsiebiorstwo
Condor po cenie nizszej od wartosci rynkowej, co zdaniem przedsigbiorstwa Ryanair wymagatoby zbadania przez
Komisje, czy Condor kwalifikowal si¢ do otrzymania pomocy na restrukturyzacje jako przedsigbiorstwo
przejmowane przez wigkszg grupe kapitatows.

(114) W odniesieniu do trzeciej kwestii Ryanair twierdzi, ze wbrew ustaleniom Komisji przedsigbiorstwo Condor nie scala
popytu na podréze do niszowych miejsc docelowych ze strony drobnych organizatoréw turystyki ani nie oferuje im
elastycznosci planu lotu w perspektywie krétkoterminowej, poniewaz do gtéwnych miejsc docelowych podrézy
reklamowanych przez Condor lata wielu innych przewoZznikéw lotniczych, a w przypadku niektérych lotéw na
stronie internetowej przedsigbiorstwa Condor trwa wyprzedaz do listopada 2025 r. Ponadto zdaniem
przedsigbiorstwa Ryanair plan restrukturyzacji nie jest odpowiedni i nie przywraca dlugoterminowej rentownosci
przedsigbiorstwa Condor, poniewaz, po pierwsze, opiera si¢ na nierealistycznym zaloZeniu, ze z poziomu

(*’) Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, C/2016/2946 (Dz.U. C 262 z 19.7.2016, s. 1).
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niedostatecznych wynikéw osigganych przed pandemig COVID-19 (na przyklad marze EBIT wyrazone jako $rednia
i mediana na poziomie 1 % i 3 % w poréwnaniu ze $rednig i mediang jego odpowiednikéw na poziomie
odpowiednio 5,7 % 17,3 %) do 2026 r. Condor zacznie osiaga¢ wyniki lepsze niz jego odpowiednicy, a po drugie,
pkt 51 wytycznych R&R przewiduje wyrazny zakaz przyznania pomocy skutkujacej osiagnieciem przez beneficjenta
wynikéw wyzszych od wynikéow rynkowych. Ryanair krytykuje réwniez dokonany przez Komisje wybér grupy
odpowiednikéw do celéw analizy poréwnawczej wynikéw przedsigbiorstwa Condor, poniewaz grupa ta obejmuje
tanich przewoznikéw oraz przewoznikéw $wiadczacych ustugi w pelnym zakresie, ale nie obejmuje Zadnych
przedsigbiorstw lotniczych prowadzacych dzialalno$¢ w segmencie dlugodystansowych lotéw rekreacyjnych lub
lotéw czarterowych. Ponadto Ryanair uwaza, ze Komisja oparta swoja analiz¢ poréwnawczg na réznych grupach
odpowiednikéw w odniesieniu do marzy EBIT, ROCE i ROE, co sprowadza si¢ do selektywnego wyboru
przedsigbiorstw lotniczych potrzebnych do udowodnienia przyjetej tezy.

(115) W odniesieniu do koniecznosci interwencji panstwa Ryanair twierdzi, ze Condor mégl pozyskal finansowanie
z rynku, podobnie jak to uczynily w rozpatrywanym okresie inne przedsigbiorstwa lotnicze, takie jak American
Airlines, Hawaiian Airlines, Azul i GOL, ktére zgodnie z ich ratingiem kredytowym znajdowaly si¢ w podobnej
sytuacji jak Condor, na podstawie kategorii (**) CCC Komisji, oznaczajacej rating ,zly/trudnosci finansowe”. Zdaniem
Ryanair fakt, Ze przedsigbiorstwo Condor bylo wéwczas objete postgpowaniem upadlo$ciowym, nie ma wplywu na
te kwestie, poniewaz niemieckie prawo upadlosciowe nadaje kredytodawcom udzielajacym finansowania
przedsiebiorstwom, w przedmiocie ktérych tocza si¢ postgpowania upadloSciowe, wyzszy rating niz zwyklym
kredytodawcom udzielajgcym finansowania podmiotom, ktérzy oglosza nastgpnie upadlosé, a takze z uwagi na to,
ze kilku niewyplacalnym przewozZnikom lotniczym (Norwegian Air, Delta Airlines, LATAM Airlines) udato si¢
uzyskaé finansowanie z rynku. Ponadto brak ratingu kredytowego przedsigbiorstwa Condor, wynikajacy z jego
udzialu w puli $rodkéw pienigznych dawnej spétki dominujacej, nie stanowitby przeszkody dla uzyskania
finansowania na rynku prywatnym, na ktérym funkcjonuje wiele przedsigbiorstw nieposiadajacych ratingu.

(116) Jezeli chodzi o adekwatnos$¢ pomocy, Ryanair krytykuje decyzje o wszczeciu postgpowania za to, ze nie poréwnano
W niej rozwigzania obejmujgcego przyznanie pomocy z innymi wariantami i nie zweryfikowano wynagrodzenia
z tytulu pomocy, oraz stwierdza, ze w decyzji wskazano jedynie, iz pomoc stanowi odpowiedZ na problemy
przedsiebiorstwa Condor z wyplacalnoscig i plynnoscig. Ryanair uwaza, ze nalezalo oceni¢ mozliwo$¢ zamiany
dlugu na udzialy w kapitale wilasnym, jako ze takie rozwigzanie réwniez poprawitoby wyplacalnosé
przedsigbiorstwa Condor. Wedlug przedsigbiorstwa Ryanair mialoby to nie tylko mniej zaktdcajace skutki niz
umorzenie zadluzenia, ale réwniez uprawnialoby Niemcy do udzialu w przyszlych zyskach przedsigbiorstwa
Condor, dzigki czemu pomoc bylaby w wigkszym stopniu zgodna z pkt 67 wytycznych R&R. Ryanair twierdzi
ponadto, ze nie ma mozliwosci ustosunkowania si¢ do kwestii zapewnienia odpowiedniego wynagrodzenia z tytutu
pomocy, poniewaz w decyzji nie wspomniano o wysoko$ci wynagrodzenia w przypadku nieuruchomienia klauzuli
earn-out.

(117) W odniesieniu do proporcjonalno$ci pomocy Ryanair twierdzi, po pierwsze, ze Komisja blednie obliczyta wysokos¢
pomocy na restrukturyzacje jako réznice miedzy pozyczka udzielong przez KfW w wysokosci 550 mln EUR
a odszkodowaniem za szkody z tytulu pandemii COVID-19 w wysokosci 249,02 min EUR, powigkszona
o umorzone odsetki w wysokosci 20,2 mln EUR, co daje laczng kwote 321,18 mln EUR. Ryanair uwaza, Ze Komisja
powinna byla odliczy¢ jedynie kwote pomocy na odszkodowanie za szkody zatwierdzonej przez Komisje
w pierwszej i drugiej decyzji dotyczacej przedsigbiorstwa Condor, tj. 204,1 mln EUR, a w zwigzku z tym pomoc na
restrukturyzacje powinna wynies¢ 345,9 mln EUR. Ponadto wedtug Ryanair argumentacja Niemiec dotyczaca kwoty
pomocy na restrukturyzacje jest bledna, poniewaz odjeto odpis, ktéry stanowi pomoc na restrukturyzacje, oraz
dwukrotnie odliczono kwote umorzong na mocy drugiej decyzji dotyczacej przedsiebiorstwa Condor. Komisja nie
mogla zatem wykorzystaC tej wymyslonej kwoty do zilustrowania wlasnych szacunkéw jako konserwatywnego
zalozenia w decyzji o wszczgciu postgpowania. Po drugie, Ryanair twierdzi, ze niektére koszty poniesione przez
przedsiebiorstwo Condor w okresie restrukturyzacji mialy juz zosta¢ zrekompensowane przez pomoc na
odszkodowanie za szkody, ktéra obejmuje okresy pokrywajace si¢ z okresem restrukturyzacji. Zdaniem Ryanair
odszkodowanie za szkody przyczynia si¢ do pokrycia kosztéw, poniewaz taki wlasnie cel ma udzielenie tego rodzaju
pomocy. Poniewaz w decyzji o wszczgciu postgpowania wskazano, ze koszty restrukturyzacji obejmuja niepokryte
koszty operacyjne, Ryanair uwaza za prawdopodobne, ze pomoc na restrukturyzacje obejmuje co najmniej czgsé
kosztéw juz zrekompensowanych pomoca na odszkodowanie za szkody, np. splat¢ pozyczki na ratowanie, ktéra
w decyzji o wszczeciu postgpowania wymieniono zaréwno jako jeden z kosztow restrukturyzacji, jak i jako jeden
z celow, do ktérych wykorzystano odszkodowanie za szkody.

(118) Ryanair stwierdza, ze dzigki pomocy na restrukturyzacje przedsigbiorstwo Condor bylo w stanie otworzy¢ nowe
trasy, naby¢ nowe statki powietrzne i zwigkszy¢ udzial w rynku w portach lotniczych, a zatwierdzenie pomocy
przez Komisj¢ mialoby skutkowaé zakldceniem konkurencyjnej pozycji przedsigbiorstwa Ryanair na szeregu tras.
W zwiazku z tym Ryanair zwraca si¢ do Komisji o zakazanie pomocy i zobowigzanie Niemiec do jej odzyskania od
przedsigbiorstwa Condor.

(*Yy Zgodnie z komunikatem Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stdp referencyjnych i dyskontowych (Dz.U. C 14
2 19.1.2008, s. 6).
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4. UWAGI NIEMIEC

4.1. Uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu formalnego postegpowania wyjasniajacego

(119) W swoich uwagach z dnia 27 wrze$nia 2024 r. Niemcy uznajg, Ze pomoc na restrukturyzacje jest w pelni zgodna
z rynkiem wewnetrznym i byta z nim zgodna w momencie wydania decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje
z 2021 r. Wiadze niemieckie stwierdzily, ze Niemcy popieraja wniesione przez przedsigbiorstwo Condor odwolanie
od wyroku Sadu stwierdzajacego niewazno$¢ decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. (*%), a uwagi
przedstawione w przedmiotowym postepowaniu pozostaja bez uszczerbku dla tego postgpowania odwolawczego.

(120) Po zakonczeniu postgpowania upadlosciowego przedsigbiorstwa Condor w dniu 30 listopada 2020 r., w trakcie
poszukiwania inwestoréw i w momencie przyznania pomocy na restrukturyzacje Condor nie posiadal zadnych
udzialowcéw ani wierzycieli nieuprzywilejowanych. Wyboru inwestora dokonano w drodze konkurencyjnej,
przejrzystej, niedyskryminacyjnej i bezwarunkowej procedury przetargowej, a oferte przedsigbiorstwa Attestor
wyloniono spo$rdd trzech ofert jako najkorzystniejsza dla cigglosci dzialalnosci przedsigbiorstwa Condor i dla
splaty pozyczek udzielonych przez KfW, ograniczajgc tym samym do minimum wklad panstwa niemieckiego i kraju
zwigzkowego Hesji bedgcych gwarantami pozyczek. W kontekscie pakietu $Srodkéw uzgodnionego z nowym
inwestorem, przedsigbiorstwem Attestor, ktorego nie dotyczy cel wymogu dotyczacego ograniczenia pokusy
naduzycia okre§lonego w wytycznych R&R, wszelki dalszy wklad przedsiebiorstwa Condor w zyski panstwa
pochodzilby ze Srodkéw nowego inwestora, co skutkowaloby tym samym niepowodzeniem rozwigzania, ktére
pozwolito przedsiebiorstwu Condor utrzymaé dzialalno$¢ (po restrukturyzacji). Klauzula earn-out stanowi czgsé
wspomnianego wynegocjowanego pakietu, a zatem, wbrew twierdzeniom przedsigbiorstwa Ryanair (zob. motyw
106), nie stanowi ,dodatkowej korzysci” na rzecz przedsigbiorstwa Condor.

(121) Ponadto Niemcy zwracaja uwage, ze w momencie przyznania Srodkéw przedsigbiorstwo Condor nie posiadato
pozostatego (dodatniego) kapitalu wlasnego — kapitat ten zgodnie z oczekiwaniami ma pozostaé ujemny do czasu
splaty pozyczek udzielonych w ramach pomocy, ktéra ma nastapi¢ we wrze$niu 2026 r. Zdaniem Niemiec zadne
wynagrodzenie w formie udzialu w przyszlym wzroscie wartosci przedsigbiorstwa Condor nie byloby zasadne
w zastosowaniu pkt 67 wytycznych R&R.

(122) Nawet gdyby takie wynagrodzenie mialo by¢ dodatnie, Niemcy uwazaja, Ze zastosowanie klauzuli earn-out
umozliwitoby im odpowiedni udzial w przyszlym wzroicie wartosci przedsigbiorstwa Condor. Zgodnie z ta
klauzula, jezeli wycena kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa Condor — [...] — przekroczy kwote [...] mln EUR,
Niemcy otrzymaja zaplate w wysokosci [...] mln EUR. Kwota ta bylaby ponad dwukrotnie wyzsza od [...]
w wysokosci mln EUR [...]. Przyjmujac kwoty wyceny w zakresie od [...] mln EUR do [...] min EUR, zaplata na
rzecz Niemiec wyniostaby miedzy [...] kwoty gléwnej pozyczki, a zatem nawet przy wycenie znacznie nizszej od
inwestycji przedsigbiorstwa Attestor w kwocie [...] mln EUR pafistwo skorzystaloby ze wzrostu wartosci (kapitatu
wlasnego) przedsigbiorstwa Condor.

(123) Jezeli chodzi o oczekiwanie dodatniego wynagrodzenia na rzecz pafistwa, Niemcy przedstawily obliczenie, w ktérym
wynagrodzenie dla panstwa wynikajgce z zastosowania klauzuli earn-out poréwnano z kwotg pomocy ,zwiekszajaca
kapital wlasny”. Niemcy obliczajg cz¢$¢ pomocy stanowiacg ,zwigkszenie kapitalu wlasnego” na kwote [...] mln EUR
albo [...] mln EUR. Kwota ta opiera si¢ na (i) [...] (*%), (ii) [...], (iii) [...]. W scenariuszu optymistycznym zwrot
w maksymalnej wysokosci ([...] mln EUR) stanowilby zatem [...] % kwoty pomocy ,zwigkszajacej kapital whasny”.
Zgodnie z konserwatywnymi zalozeniami, tj. przyjmujac szacunkowa platnos¢ w wysokosci od [...] do [...] mln
EUR opisanag w motywie 50 decyzji o wszczeciu postepowania, platno$¢ zgodnie z klauzulg earn-out stanowitaby od
[...] % do [...] % kwoty pomocy ,zwickszajacej kapital wlasny”.

(124) Ponadto w odniesieniu do oszczednosci z tytulu odsetek, tj. w wysokosci [...] mln EUR, Niemcy twierdzg, ze bez
zaangazowania przedsigbiorstwa Attestor przedsigbiorstwo Condor zupelnie nie byloby w stanie zaplaci¢ odsetek.
Co wigcej, znaczna cz¢$¢ korzysci wynikajacej z odsetek” jest zwigzana jedynie ze znacznie dluzszym terminem
zapadalnosci pierwotnego finansowania w poréwnaniu z finansowaniem zrestrukturyzowanym. Warunki dotyczace
odsetek pozostaly takie same. Ponadto transza B pozyczki nr 1 w ramach pierwotnego finansowania miala postaé
kredytu odnawialnego, ktéry niekoniecznie zostalby wykorzystany do maksymalnej dopuszczalnej kwoty do
2031 r., tak wigc mozna réwniez przyjaé znacznie nizsza wysoko$¢ obowigzujacych stép procentowych. Niemcy
uwazaja zatem, ze poréwnanie ekonomiczne jest istotne jedynie w niewielkim stopniu. Rowniez KfW zaoszczedzit
okolo [...] mln EUR na kosztach refinansowania dzigki inwestycji dokonanej przez Attestor.

(**) Sprawa C-505/24 P Condor Flugdienst GmbH/Ryanair DAC.

(*) Obliczenia opieraja si¢ na nastepujacych stopach procentowych:

[...]
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(125) Ponadto, poniewaz panstwu niemieckiemu przyznano odpowiednie wynagrodzenie w zwiazku z przyszlym
wzrostem warto$ci beneficjenta, nawet w przypadku zerowej wysokosci niezbednego wynagrodzenia Niemcy
uwazaja, ze Srodki ograniczajace zakldcenia konkurencji dostosowano w odpowiedni sposéb.

4.2. Komentarze dotyczace uwag oséb trzecich

(126) W dniu 18 listopada 2024 r. wladze niemieckie poinformowaly Komisje, Ze nie przedstawig zadnych komentarzy
dotyczgcych uwag osdb trzecich przedstawionych przez przedsigbiorstwa Condor i Ryanair.

5. OCENA POMOCY

5.1. Istnienie pomocy panstwa

(127) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,[z] zastrzezeniem innych postanowien przewidzianych w traktatach, wszelka pomoc
przyznawana przez pafstwo czlonkowskie lub przy uzyciu zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra
zakloca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkeji
niektorych towardw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa
miedzy panstwami czlonkowskimi”.

(128) W zwiazku z tym, aby $rodek zostal uznany za pomoc pafistwa w rozumieniu powyzszego postanowienia, musza
zostaé spelnione wszystkie nastepujace warunki: (i) Srodek mozna przypisa¢ pafistwu i musi on by¢ finansowany
z zasobow panstwowych; (i) musi on przynosic¢ korzys¢ beneficjentowi $rodka; (iii) korzy$¢ ta musi by¢ selektywna;
oraz (iv) Srodek musi zaklécaé konkurencje lub grozi¢ jej zakléceniem i wpltywaé na wymiang handlowa migdzy
panstwami cztonkowskimi.

5.1.1. Zasoby paristwowe i mozliwo$¢ przypisania ich paristwu

(129) Jak okreslono w motywach 137-139 wydanej przez Komisje pierwszej decyzji dotyczacej przedsigbiorstwa Condor,
decyzje o przyznaniu pierwotnych pozyczek w wysokosci 550 mln EUR podjat niemiecki rzad federalny. Pozyczek
udzielono przy zastosowaniu subsydiowanych stép procentowych za posrednictwem publicznego banku rozwoju
KfW. Rzad niemiecki narzucit udzielenie pozyczki bankowi KfW, ktory stanowi jedynie narzedzie stuzace rzadowi
do udzielania pozyczek. KfW nie zarabia zadnych odsetek ani nie ponosi zadnego ryzyka. Platnosci odsetek trafiaja
do rzadu, ktéry udziela KfW gwarancji splaty pozyczki. Gwarancji udzielit rzad federalny. Pozyczki i gwarancje sg
nierozdzielne, a zatem jedna nie istnialaby bez drugiej. Decyzja o przyznaniu $rodka lezala zatem po stronie
panstwa, a $rodek byl finansowany z zasobéw pafistwowych, poniewaz byt finansowany z budzetu ogélnego
panstwa. Decyzje o restrukturyzacji pozyczek udzielonych przez KfW (zob. motyw 52) oraz o umorzeniu odsetek
od nadwyzki odszkodowania rowniez podjal niemiecki rzad federalny, co skutkowalo pomniejszeniem zasobdéw
panstwa, odroczeniem ich uzyskania ze splaty pozyczek, a w kazdym razie ich zaangazowaniem.

(130) Oferte sprzedazy przedsigbiorstwa Condor wybrala jego rada nadzorcza, w ktérej zasiadajg przedstawiciele pafistwa
posiadajacy udzialy tego przedsigbiorstwa (motyw 37). Wykonanie umowy kupna bylo konieczne do zapewnienia
splaty pozyczek udzielonych przez KfW. Wykonanie umowy kupna zalezalo od restrukturyzacji pozyczki
i umorzenia odsetek. Restrukturyzacji pozyczek dokonano w drodze umowy ramowej zawartej na wniosek rzadu
federalnego miedzy KfW i przedsiebiorstwem Condor.

(131) Komisja stwierdza zatem, ze restrukturyzacja pozyczek udzielonych przez KfW i umorzenie odsetek od nadwyzki
odszkodowania wigza si¢ z wykorzystaniem zasobéw pafistwa oraz ze decyzja o przyznaniu $rodkéw lezy po
stronie panstwa.
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5.1.2. Korzys¢

(132) Zgloszone $rodki pomogly przedsigbiorstwu Condor sfinansowaé kontynuacje dziatalnosci w fazie rozwoju po
pandemii COVID-19 oraz wykonanie planu restrukturyzacji, zapewniajac dostep do finansowania, ktdrego
przedsigbiorstwo Condor — z uwagi na jego szczegdlng sytuacje i okolicznosci panujace w momencie przyznania
pomocy — nie bylo w stanie uzyska¢ na rynku. W tym wzgledzie przedsigbiorstwo Condor nie mogloby wykonaé
umowy kupna z przedsigbiorstwem Attestor bez restrukturyzacji pozyczek udzielonych przez KfW lub rezygnacji ze
splaty odsetek od nadwyzki odszkodowania. Pozyczki nie istniatyby i nie zostalyby zorganizowane w taki sposéb,
gdyby Niemcy nie przyznaly przedsigbiorstwu Condor pomocy na ratowanie ani pomocy na odszkodowanie za
szkody (motywy 2 i 3). Inwestycja kapitalowa i wdrozenie przez przedsigbiorstwo Attestor instrumentu leasingu
byly uzaleznione od zawarcia umowy kupna, ktdére z kolei bylo uwarunkowane dokonaniem restrukturyzacji
kredytow.

(133) Ogolnie rzecz biorac, restrukturyzacja objetych gwarancja panstwa pozyczek KfW obejmuje rézne nierozlgczne
i wspélzalezne elementy odroczen, umorzen i warunkowosci splaty transz, ktére zmniejszajg ogélne wynagrodzenie
nalezne kredytodawcy. Elementy te wzajemnie ze sobg powigzano w celu wsparcia kontynuacji dzialalnosci
przedsiebiorstwa Condor zgodnie z polityka publiczng Niemiec. Ponadto Niemcy zrezygnowaly z prawa do
otrzymania zwrotu odsetek od nadwyzki odszkodowania wynikajacej ze wczeSniejszego przyznania pomocy.
Wspélnym celem i skutkiem tych elementéw objetych pomoca bylo uwolnienie $rodkéw finansowych
wspierajacych plan restrukturyzacji przedsigbiorstwa Condor, ktérych nie bylo ono w stanie pozyczy¢ ani w ogdle
uzyskac na rynku.

(134) Komisja stwierdza zatem, ze zgloszone S$rodki przynosza przedsigbiorstwu Condor korzy$¢ gospodarczg
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

5.1.3.  Selektywnos¢

(135) Zgloszone $rodki przyznano wylacznie na rzecz przedsigbiorstwa Condor. Jak stwierdzit Trybunal
Sprawiedliwosci ('), w przypadku pomocy indywidualnej ustalenie istnienia korzysci gospodarczej pozwala
w zasadzie domniemywa¢ selektywno$¢ danego Srodka. Dzieje si¢ tak niezaleznie od tego, czy na wlasciwych
rynkach istniejg podmioty gospodarcze, ktdre znajduja si¢ w poréwnywalnej sytuacji. Cho¢ Niemcy udzielily lub
moga nadal udzieli¢ pomocy panstwa innym liniom lotniczym konkurujacym z przedsigbiorstwem Condor,
restrukturyzacja pozyczek i umorzenie odsetek nie s3 w kazdym razie czgscig szerszego $rodka ogdlnej polityki
gospodarczej, polegajacego na udzielaniu takiego doraznego wsparcia przedsigbiorstwom znajdujacym sie
w poréwnywalnej sytuacji prawnej i faktycznej w $wietle celu takiego ogélnego $rodka z zakresu polityki, ktére to
przedsigbiorstwa dzialajg w sektorze lotnictwa lub w innych sektorach gospodarki — dostep do tych $rodkéw ma
wylacznie przedsigbiorstwo Condor.

(136) Komisja stwierdza zatem, Ze zgloszone $rodki sg selektywne w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

5.1.4.  Zakldcenie konkurencji oraz wplyw na wymiang handlowg

(137) Jezeli pomoc przyznana przez pafstwo cztonkowskie wzmacnia pozycje niektérych przedsigbiorstw w stosunku do
pozycji zajmowanej przez inne konkurencyjne przedsigbiorstwa w ramach wewnatrzunijnej wymiany handlowej,
nalezy uznal, ze ma ona wplyw na t¢ wymiane. Wystarczy, ze beneficjent pomocy konkuruje z innymi
przedsigbiorstwami na rynkach otwartych na konkurencje. W tym wzgledzie okoliczno$é, ze dany sektor
gospodarki zostal zliberalizowany na szczeblu Unii, stanowi element, ktéry moze oznaczaé faktyczny lub
potencjalny wplyw pomocy na konkurencj¢ i na wymiang handlowa miedzy pafstwami czlonkowskimi. Condor
$wiadczy ustugi transportu lotniczego na trasach z Niemiec do innych panstw cztonkowskich. Sektor lotnictwa jest
otwarty na konkurencje w Unii i obejmuje $wiadczenie uslug na rzecz podmiotéw w innych panstwach
czlonkowskich.

(138) W zwigzku z tym zgloszone $rodki mogg zaktécaé konkurencje lub grozi¢ jej zakléceniem i wplywaé na wymiane
handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi.

(139) Uwzgledniajac powyzsze wnioski, Komisja stwierdza, ze zgloszone Srodki stanowia pomoc panstwa na rzecz
przedsi¢biorstwa Condor w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

() Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 4 czerwca 2015 r., Komisja/MOL, C-15/14 P, ECLLEU:C:2015:362, pkt 60.
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5.2. Zgodnos¢ srodké6w z prawem

(140) Zglaszajagc pomoc w formie restrukturyzacji oraz umorzenia dlugéw i odsetek przed jej wdrozeniem, wiladze
niemieckie poczatkowo wywigzaly sie ze swoich zobowigzan wynikajacych z art. 108 ust. 3 TFUE.

(141) Niemniej jednak, pomimo uprzedniego zgloszenia i zatwierdzenia pomocy przez Komisj¢ przed jej przyznaniem, po
stwierdzeniu przez Sad niewaznosci decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r., w zakresie, w jakim
zgloszone $rodki stanowia pomoc panstwa, z mocg wsteczng przybraly one posta pomocy niezgodnej z prawem
od momentu ich przyznania, poniewaz nie wchodza juz w zakres wydanego przez Komisj¢ zatwierdzenia.

5.3. Zgodnosé

(142) Poniewaz Komisja stwierdzita, ze przedmiotowe $rodki obejmujg pomoc w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, nalezy
zbadad, czy Srodki te sg zgodne z rynkiem wewnetrznym. Poniewaz $rodki stanowia pomoc niezgodng z prawem, ich
zgodno$¢ nalezy oceni¢ zgodnie z przepisami obowigzujacymi w momencie przyznania pomocy, tj. pod koniec lipca
2021 r.

(143) Art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE stanowi, ze pomoc przeznaczong na ulatwianie rozwoju niektorych dziatan
gospodarczych mozna uzna¢ za zgodng z rynkiem wewnetrznym, jezeli nie zmienia warunkéw wymiany handlowej
w zakresie sprzecznym ze wspolnym interesem.

(144) Aby pomoc mozna bylo zatem uznaé za zgodna z rynkiem wewngtrznym, z jednej strony musi mie¢ ona na celu
ulatwienie rozwoju niektorych dziataii gospodarczych lub niektérych regionéw gospodarczych, a z drugiej strony —
nie moze zmienia¢ warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspélnym interesem.

(145) W ramach pierwszego warunku Komisja bada, czy pomoc ma ulatwiaé rozwdj niektérych rodzajow dziatalnosci
gospodarczej. W ramach drugiego warunku Komisja rozwaza stosunek pozytywnych skutkéw proponowanej
pomocy dla rozwoju dzialaf, ktére ma ona wspiera¢, do negatywnych skutkéw, jakie ta pomoc moze miec dla
rynku wewnetrznego (*%).

(146) W wytycznych R&R Komisja okreslita kryteria, ktdre stosuje w ocenie zgodno$ci pomocy na restrukturyzacje
przedsiebiorstwa z rynkiem wewnetrznym zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE (). Zgodnie z pkt 137 wytycznych
Komisja przeanalizuje zgodno$¢ z rynkiem wewnetrznym kazdej pomocy na ratowanie lub restrukturyzacje
udzielonej bez jej zatwierdzenia, a tym samym z naruszeniem art. 108 ust. 3 Traktatu, na podstawie tych
wytycznych, jezeli cze$¢ lub cato$¢ pomocy przyznano po publikacji wytycznych w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej. Tak bylo w rozpatrywanym przypadku.

(147) Ze zgloszenia nie wynika, by pomoc na restrukturyzacje lub zwigzane z nig warunki lub dzialalno$¢ gospodarcza,
ktérg pomoc ulatwita, wigzaly si¢ z naruszeniem odpowiednich przepiséw prawa Unii. W szczeglnosci Komisja nie
przestala Niemcom uzasadnionej opinii w sprawie mozliwego naruszenia prawa Unii, ktore mialoby zwigzek z ta
sprawa, oraz Komisja nie otrzymala Zadnych skarg ani informacji, ktére moglyby sugerowal, ze pomoc panstwa,
zwigzane z nig warunki lub dziatalno$¢ gospodarcza ulatwiona dzigki pomocy mogg by¢ sprzeczne z odpowiednimi
przepisami prawa Unii.

(148) Niemcy uwazaja, ze pomoc na restrukturyzacje mozna uznaé za zgodng z rynkiem wewnetrznym zgodnie
z wytycznymi R&R.

(149) Majac na uwadze charakter i cel przedmiotowej pomocy pafistwa oraz twierdzenia wladz niemieckich, Komisja
oceni, czy planowane finansowanie wspierajace restrukturyzacje jest zgodne z odpowiednimi przepisami
okreslonymi w wytycznych R&R.

(°*®) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 22 wrze$nia 2020 r., Austria/Komisja (Hinkley Point C), C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742,
pkt 19.
(**) Pkt 38 wytycznych R&R.
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5.3.1.  Pomoc ulatwia rozwdj dziatalnosci gospodarczej

(150) Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE pomoc paristwa, aby mogla zosta¢ uznana za zgodna z rynkiem wewnetrznym,
musi ulatwiad rozwdj niektérych dziatan gospodarczych lub niekt6rych regionéw gospodarczych.

(151) W tym wzgledzie, aby wykazaé, ze pomoc na restrukturyzacje ma na celu ulatwianie rozwoju takich dzialan lub
regionéw, panstwo czlonkowskie przyznajace taka pomoc musi wykazaé, ze pomoc ma na celu zapobieganie
trudno$ciom spolecznym lub zaradzenie niedoskonalosci rynku. W szczegdlnym kontekscie pomocy na
restrukturyzacje Komisja zauwaza, ze — jak stwierdzono w pkt 43 wytycznych R&R — w rzeczywisto$ci opuszczanie
rynku ma znaczenie dla szerszego procesu wzrostu produktywnosci, a zatem samo zapobiezenie opuszczeniu rynku
przez przedsigbiorstwo nie stanowi wystarczajacego uzasadnienia pomocy parnistwa. Wrecz przeciwnie, pomoc na
ratowanie i restrukturyzacje nalezy do najbardziej zakl6cajacych rodzajow pomocy panstwa, poniewaz pomoc taka
zakldca proces opuszczania rynku. Jednak w pewnych sytuacjach restrukturyzacja przedsigbiorstwa znajdujacego sie
w trudnej sytuacji moze przyczynic si¢ do rozwoju dzialan gospodarczych lub regionéw gospodarczych, takze poza
samg dzialalno$cia prowadzong przez beneficjenta. Dzieje si¢ tak, gdy w przypadku braku takiej pomocy upadek
beneficjenta prowadzitby do sytuacji obejmujacych niedoskonatos¢ rynku lub trudnosci spoleczne, hamujac rozwdj
dziatan gospodarczych lub regionéw gospodarczych, ktére zostalyby dotknigte takimi sytuacjami. Niewyczerpujacy
wykaz takich sytuacji przedstawiono w pkt 44 wytycznych R&R.

(152) Takie sytuacje majg miejsce miedzy innymi wtedy, gdy pomoc pozwala unikna¢ ryzyka przerwania $wiadczenia
waznej ustugi, ktérg trudno jest zastapic i w przypadku ktérej konkurentom trudno byloby zaczaé ja $wiadczy¢, lub
gdy beneficjent odgrywa wazna role systemowa w danym regionie lub sektorze, a opuszczenie go przez danego
beneficjenta mialoby potencjalnie negatywne konsekwencje (). Gdy pomoc umozliwia beneficjentowi
kontynuowanie dzialalno$ci, pozwala ona tym samym zaradzi¢ niedoskonalosci rynku lub zapobiec trudnosciom
spotecznym. W przypadku pomocy na restrukturyzacj¢ jest to jednak prawda wylacznie wowczas, gdy pomoc
umozliwia beneficjentowi samodzielne konkurowanie na rynku, co mozna zapewni¢ tylko wtedy, gdy pomoc jest
uwarunkowana wdrozeniem planu restrukturyzacji, ktory stuzy przywréceniu beneficjentowi dlugoterminowe;j
rentownosci.

(153) W zwigzku z tym Komisja oceni najpierw, czy przedsigbiorstwo Condor kwalifikuje si¢ do otrzymania pomocy na
restrukturyzacje (pkt 5.3.1.1), czy pomoc ma na celu zapobiezenie niedoskonalo$ci rynku lub trudnosciom
spofecznym (pkt 5.3.1.2) oraz czy towarzyszy jej plan restrukturyzacji przywracajacy dlugoterminowa rentownos$é
beneficjenta (pkt 5.3.1.3).

5.3.1.1.  Kwalifikowalnos¢: przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji

(154) Aby kwalifikowaé si¢ do pomocy na restrukturyzacje, beneficjent musi by¢ przedsigbiorstwem znajdujacym sie
w trudnej sytuacji. Uznaje sig, ze przedsigbiorstwo znajduje si¢ w trudnej sytuacji, jezeli jest praktycznie pewne, ze
w przypadku braku interwencji paistwa bedzie zmuszone zaprzesta¢ dzialalnosci w perspektywie krétko- lub
$rednioterminowej. W szczegdlnosci uznaje sig, ze spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia znajduje si¢ w trudnej
sytuacji, gdy w wyniku skumulowanych strat utracita ponad polowe subskrybowanego kapitatlu podstawowego. Ma
to miejsce w przypadku, gdy odliczenie poniesionych strat z kapitaléw rezerwowych (i ze wszystkich innych
elementéw ogélnie uznawanych za cze$¢ funduszy wlasnych spélki) prowadzi do ujemnego wyniku
przekraczajacego potowe subskrybowanego kapitatu podstawowego (*!).

(155) Ponadto przedsi¢biorstwo nalezgce do grupy kapitalowej moze skorzystaé z pomocy na restrukturyzacje tylko wtedy,
gdy mozna wykazal, ze jego trudnosci sg dla niego specyficzne i nie s3 wynikiem arbitralnej alokacji kosztéw
w ramach grupy oraz ze trudnosci te sg zbyt powazne, aby mogly zostaé przezwycigzone przez sama grupe ().

(156) Jak wskazano w tabeli 4, przedsi¢biorstwo Condor posiada obecnie — i posiadalo w momencie przyznania pomocy —
ujemny kapital wlasny, a w zwigzku z tym laczna kwota strat przekracza cato$¢ subskrybowanego kapitatu
podstawowego. Oznacza to utrate catego subskrybowanego kapitatu podstawowego.

(*) Pkt 44 lit. b) i ¢) wytycznych R&R.
(') Pkt 20 lit. a) wytycznych R&R.
(* Pkt 22 wytycznych R&R.
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(157) Z opisu whasnosci przedsi¢biorstwa Condor w momencie przyznania pomocy wynika réwniez, ze nie nalezalo ono
do szerszej grupy kapitalowej. Jedyny udzialowiec przedsigbiorstwa Condor — SGL — nie posiadal wowczas innych
udziatéw w innych przedsigbiorstwach. SGL byla jedynie spotka powiernicza, utworzong wylacznie w celu objecia
w posiadanie udzialéw od czasu zakoficzenia przez Condor postgpowania upadlo$ciowego w grudniu 2020 r.
i w oczekiwaniu na ich sprzedaz inwestorowi. Umowa zakupu pozbawita SGL wigkszosci praw udzialowca. Wynika
z tego, ze Noerr & Stiefenhofer, jednostka dominujgca najwyzszego szczebla przedsigbiorstwa Condor, nie mogta za
posrednictwem SGL wykonywaé znaczacych praw wlasnosci w stosunku do przedsigbiorstwa Condor, w zwigzku
z czym nie mozna go réwniez uznaé za cze$¢ grupy Noerr (zob. motyw 26). Zlozona przez przedsiebiorstwo
Attestor oferta zakupu byla uzalezniona od restrukturyzacji pozyczek i zostala zrealizowana dopiero 28 lipca
2021 r, po tym jak Komisja pierwotnie zatwierdzita pomoc na restrukturyzacje. W zwigzku z tym nie mozna
uznaé, ze trudno$ci przedsigbiorstwa Condor wynikaja z arbitralnej alokacji kosztéw w ramach hipotetycznej
szerszej grupy.

(158) Ponadto zlozona przez przedsigbiorstwo Attestor oferta dotyczaca zakupu przedsigbiorstwa Condor zostala wybrana
przez rade tego przedsigbiorstwa w drodze konkurencyjnej, przejrzystej, bezwarunkowej i niedyskryminacyjnej
procedury przetargowej jako najlepsza sposrdd trzech otrzymanych ofert (zob. motywy 37 i 120). Niemiecki rzad
federalny uznal réwniez, ze oferta przedsigbiorstwa Attestor zapewniala najlepsze warunki splaty pozyczek
udzielonych przez KfW, aby pomoc na restrukturyzacje mozna bylo ograniczy¢ do minimum. Wbrew twierdzeniom
przedsiebiorstwa Ryanair (zob. motyw 113) nic nie wskazuje na to, by na cen¢ zaplacong przez przedsigbiorstwo
Attestor miala wplyw domniemana cheé¢ sprzedazy przedsigbiorstwa Condor przez rzad Niemiec w procesie
,gwaltownej wyprzedazy”. W rzeczywisto$ci miedzy wycofaniem si¢ PGL z oferty zakupu przedsigbiorstwa Condor
w kwietniu 2020 r. (zob. motyw 35) a podpisaniem umowy sprzedazy z przedsigbiorstwem Attestor w lipcu
2021 r. po przeprowadzeniu procedury przetargowej, w ktdrej oferty zlozylo trzech zainteresowanych nabywcéw
(zob. motyw 37), uplynal ponad rok. Komisja uwaza zatem, ze przedsigbiorstwo Attestor zaplacito
przedsi¢biorstwu Condor ceng rynkowa i w zwigzku z tym nie skorzystalo z zadnej czeSci pomocy na
restrukturyzacje przyznanej przedsigbiorstwu Condor.

(159) W celu przedstawienia pelnego obrazu sytuacji Komisja dodaje, ze byta spétka dominujaca przedsigbiorstwa Condor,
TCG, zostala postawiona w stan przymusowej likwidacji w 2019 r., a zatem na dlugo przed przyznaniem pomocy na
restrukturyzacje, 1 byla w trakcie likwidacji, w zwiazku z czym réwniez nie mogla rozwigzal trudnosci
przedsiebiorstwa Condor. W decyzji w sprawie pomocy na ratowanie Komisja uznata, ze trudnosci przedsigbiorstwa
Condor nie wynikaly z arbitralnej alokacji kosztéw w ramach dawnej grupy TCG i ich ci¢zar nie mogt spas¢ na te
grupe, poniewaz znajdowala si¢ ona w likwidacji. Sad poparl te ocene w wyroku w sprawie T-577/20. Od wyroku
tego nie wniesiono odwolania.

(160) Sad ocenit spelnienie wspomnianego warunku w wyroku z 2024 r. w sprawie przedsi¢biorstwa Condor i stwierdzit,
ze Komisja byla uprawniona do stwierdzenia, Ze sytuacja przedsigbiorstwa Condor nie wchodzi w zakres zakazu
przewidzianego w pkt 22 wytycznych R&R (beneficjent nalezacy do wigkszej grupy kapitalowej lub przez nia
przejety) (7).

(161) Komisja stwierdza zatem, ze przedsigbiorstwo Condor kwalifikuje si¢ do pomocy na restrukturyzacje.

5.3.1.2.  Rozw¢j dziatalnosci gospodarczej

(162) Aby interwencja panstwa byla zgodna z rynkiem wewnetrznym, jej celem musi by¢ ulatwienie rozwoju dzialalnosci
gospodarczej, dlatego w odniesieniu do pomocy na restrukturyzacje pafistwo czlonkowskie musi wykazaé migdzy
innymi, ze pomoc pozwala unikngé ryzyka przerwania $wiadczenia waznej ustugi, ktéra trudno jest zastgpié
i w przypadku ktérej konkurentom nie byloby tatwo zaczac ja $wiadczy¢ zamiast beneficjenta.

(163) Z powodéw okreslonych w motywach 84 i 85 Komisja uwaza, ze Condor odgrywa wazng role na niemieckim rynku
podrézy rekreacyjnych, poniewaz $wiadczy unikalne ustugi lotnicze, a tym samym utrwala popyt, udostepniajac
elastyczne rozklady i dostosowane do indywidualnych potrzeb systemy rezerwacji tysiacom niezaleznych biur
podrézy i organizatoréw turystyki, z ktérych wiele to MSP.

(164) W szczegblnosci Komisja zauwaza, ze Condor scala popyt do niszowych miejsc docelowych ze strony drobnych
organizatoréw turystyki i oferuje im elastyczno$¢ planu lotu w perspektywie krétkoterminowej. Rozklady lotéw
tradycyjnych i tanich linii lotniczych sa ustalane na dtuzsze okresy bez mozliwosci zmiany, a w zwigzku z tym nie sg
w stanie zapewni¢ takiej elastyczno$ci. Autorski system rezerwacji przedsigbiorstwa Condor umozliwia
organizatorom turystyki odbywanie lotéw w ramach imprez turystycznych i zapewnia niezbedng elastyczno$é
pozwalajacg dostosowywal si¢ do zmian popytu (zob. motyw 84). W przeciwienstwie do argumentacji
przedsigbiorstwa Ryanair (zob. motyw 114) elastycznoici tej nie ostabia mozliwos¢ rezerwacji lotow
przedsigbiorstwa Condor z wyprzedzeniem ani fakt, ze Condor wykonuje (réwniez) loty do niektérych miejsc

(**) Sprawa T-28/22, Ryanair/Komisja, pkt 44-54.
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docelowych obstugiwanych przez inne przedsigbiorstwa lotnicze. Zadne przedsigbiorstwo lotnicze nie mogloby
prowadzi¢ swojej dzialalno$ci w sposéb efektywny i rentowny bez rozkladu lotéw i udostepniania klientom
mozliwosci rezerwacji miejsc z pewnym wyprzedzeniem. Pomimo oferowania tej ustugi Condor zachowuje wigksza
elastycznos¢ niz regularne linie lotnicze, a jego podstawows funkcje jako konsolidatora i posrednika dla biur podrézy
i organizatoréw turystyki podkreslono w o$wiadczeniach otrzymanych od przedstawicieli branzy turystycznej.
W szczegblnoéci w trakcie oceny pomocy na ratowanie przedsigbiorstwa Condor, zgodnie z informacjami
przekazanymi przez Niemcy w zgloszeniu, organizatorzy turystyki zwrdcili si¢ do wiladz niemieckich, aby
podkreslié, ze sg uzaleznieni od wspomnianych ustug w odniesieniu do czg$ci swojej dzialalnosci i ze w przypadku
braku takich ustug ich obroty uleglyby znacznemu zmniejszeniu (zob. motyw 84). Aby zastapié te systemy,
konkurenci musieliby wypracowaé niezbedng wiedze fachows, sie¢ miejsc docelowych i punktéw kontaktowych,
a takze systemy i procesy informatyczne, co wymagaloby pos$wigcenia duzo czasu i zaangazowania znacznych
zasobow i byloby niemozliwe do osiagnigcia w perspektywie krotko- lub Srednioterminowe;.

(165) Ponadto caloksztalt rozwigzan informatycznych przedsigbiorstwa Condor umozliwia dokonywanie rezerwacji
w zakresie zaréwno czarterowego, jak i globalnego systemu dystrybucji (GDS) (*) na trasach turystycznych, a jego
systemy komercyjne umozliwiaja korzystanie w czasie rzeczywistym z danych pochodzgcych z réznych serwiséw
i dostgp do tych systeméw za posrednictwem wielu kanaléw. Condor zapewnia zatem dostep do lotéw
rekreacyjnych na rzecz ponad [...] biur podrézy, ktore nie posiadajg licencji IATA, za posrednictwem réznych
interfejséw, ktérych nie oferuja tradycyjni ani tani przewoznicy. W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze w przypadku
braku interfejséw przedsigbiorstwa Condor podmioty nieposiadajace licencji IATA bylyby catkowicie uzaleznione od
posrednikéw w zakresie dostgpu do lotéw turystycznych i musialyby uiszczaé dodatkowe oplaty za ustuge
konsolidacji. Technologia niezbedna do obstugi tych interfejsow zostala w duzej mierze opracowana przez
przedsigbiorstwo Condor, a poniewaz nie jest dostepna na rynku informatycznym, nie mozna by jej zastgpic
w perspektywie krotko- lub Srednioterminowej.

(166) W zwiazku z powyzszym jest zatem bardzo malo prawdopodobne, aby tradycyjny lub tani przewoznik byt sktonny —
i byl w stanie — wypracowal, w rozsgdnym terminie, wymagana wiedz¢ fachows, sieci i technologie, aby przejaé role
przedsigbiorstwa Condor jako posrednika i konsolidatora na rzecz okoto 11000 niezaleznych biur podrézy
i organizator6w turystyki na niemieckim rynku podrdzy rekreacyjnych. Zastgpienie roli przedsi¢biorstwa Condor
przez kilku przewoznikéw, z ktérych kazdy indywidualnie mialby opracowac i realizowaé okreslone ustugi, bez
jakiejkolwiek koordynacji i interoperacyjnosci miedzy ustugami, jest jeszcze mniej prawdopodobne.

(167) Ponadto Komisja zauwaza, ze przedsiebiorstwo Condor zdobylo znaczna wiedze fachowa w zakresie otwierania
i rozwoju kierunkéw turystycznych oraz wypracowato zdolnosci techniczne w zakresie konsolidacji popytu oraz
elastycznych rezerwacji i rozkladoéw lotéw za pomoca autorskich, dostosowanych do indywidualnych potrzeb
programéw i proceséw informatycznych, ktére przedsigbiorstwo to opracowalo na szczeblu wewnetrznym.
Opuszczenie przez nie rynku spowodowaloby utrate tej wiedzy technicznej i fachowej, ktérej odbudowa
wymagalaby czasu i inwestycji w rozwdj infrastruktury informatycznej i tworzenie sieci kontaktow.

(168) Ponadto Condor posiada dobrze funkcjonujacy model biznesowy, ktéry ucierpiat jedynie z powodu negatywnych
skutkow zdarzen pozostajacych poza jego kontrolg, takich jak niewyplacalnos¢ TCG i pandemia COVID-19.
Pomimo trudnej sytuacji gospodarczej panujacej w momencie przyznawania pomocy przedsi¢biorstwo Condor bylo
w stanie przyciagna¢ inwestoréw prywatnych gotowych zapewni¢ mu finansowanie na podstawie jego prognoz
biznesowych. Jest to podmiot o ugruntowanej pozycji w Niemczech i istotnym znaczeniu dla utrzymania
konkurencji na niemieckim rynku podrézy rekreacyjnych, ktéry obecnie jest bardzo skoncentrowany
i zdominowany przez grupe¢ Lufthansa. Organizatorzy turystyki zglosili wladzom niemieckim obawy co do
ewentualnej utraty ustug przedsigbiorstwa Condor. Ponadto niemiecki organ ochrony konkurencji wszczat
dochodzenie na podstawie art. 102 TFUE w sprawie ewentualnego naduzycia przez grupe Lufthansa pozycji
dominujacej na rynku kosztem przedsigbiorstwa Condor. W ramach tego dochodzenia organ ochrony konkurencji
zakazal grupie Lufthansa rozwigzania niektérych dlugoterminowych uméw dowozowych z przedsigbiorstwem
Condor (), aby powstrzyma¢ ja od naduzywania pozycji rynkowej ze szkodg dla przedsigbiorstwa Condor
i zapobiec dalszej szkodliwej koncentracji rynku. W rzeczywistoéci Komisja zauwaza, ze Condor jest jedynym
konkurentem Lufthansy na trasach dlugodystansowych obstugiwanych poza terytorium Niemiec. W zwigzku z tym
Komisja uwaza, ze Condor ma istotne znaczenie dla zachowania efektywnej konkurencji na niemieckim rynku
dlugodystansowych podrézy lotniczych.

(* Globalny system dystrybucji (GDS) to skomputeryzowana sie¢ umozliwiajagca dokonywanie transakcji migdzy dostawcami ustug
w branzy turystycznej, gléwnie liniami lotniczymi, hotelami, wypozyczalniami samochodéw i biurami podrézy, z wykorzystaniem
danych w czasie rzeczywistym (np. w odniesieniu do liczby dostepnych pokoi hotelowych lub miejsc w samolotach). Biura podrézy
korzystaja z GDS w zakresie ustug, produktéw i stawek w celu $wiadczenia ustug zwigzanych z podrézami na rzecz konsumentoéw
koficowych.

(*) 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) Ponadto opuszczenie rynku przez przedsigbiorstwo Condor mialoby negatywny wplyw na jego sie¢ liczaca blisko
[...] dostawcéw oraz na ponad 4 000 jego pracownikéw, ktdrzy istotnie ucierpieliby z tego powodu (motyw 86).
Potencjalne skutki bylyby powazne, zwlaszcza w trudnej sytuacji gospodarczej w momencie przyznania pomocy,
gdy wiele linii lotniczych zmniejszato zdolnosci przewozowe i zwalnialo pracownikéw, w zwigzku z czym malo
prawdopodobne bylo, aby przedsiebiorstwa mialy zapewni¢ dostawcom przedsigbiorstwa Condor wystarczajgco
duzo zlecen albo przeja¢ znaczng czgs$¢ personelu tego przedsigbiorstwa. Przemawia za tym w szczeg6lnosci fakt, ze
Condor ma ponadprzecigtny udzial w obstudze rejséw dlugodystansowych w ramach podrdzy rekreacyjnych,
w ramach ktérego scala popyt ze strony okoto 11 000 organizatoréw turystyki i biur podrézy. Jest bardzo mato
prawdopodobne, aby konkurenci mogli zastapi¢ ustugi przedsigbiorstwa Condor w odniesieniu do tych rejséw,
a tym samym aby osiagneli wystarczajacy wspOlczynnik obcigzenia statkéw powietrznych, aby obstugiwal je
w sposdb rentowny. Ponadto nic nie wskazuje na to, aby jakikolwiek konkurent byt sklonny wypracowaé taki
system wspolpracy z organizatorami turystyki i biurami podrézy. Organizatorzy turystyki potwierdzili zresztg, ze sa
uzaleznieni od przedsicbiorstwa Condor w odniesieniu do tych ustlug i ze opuszczenie przez nie rynku
spowodowaloby dla nich powazne straty (zob. motyw 84).

(170) W zwiazku z tym, chociaz niektére pojedyncze trasy przedsigbiorstwa Condor mogg by¢ atrakcyjne dla
konkurentéw, nic nie wskazuje na to, by jakikolwiek konkurent lub kilku konkurencyjnych przewoznikéw moglo
przejaé catosé ustug przedsigbiorstwa Condor, pelnige jednocze$nie role posrednika i konsolidatora dla 11 000
niezaleznych biur podrézy i organizatoréw turystyki, posiadajacego wiedz¢ techniczng, wiedze fachows, sie¢
kontaktéw 1 spersonalizowane systemy informatyczne przedsigbiorstwa Condor, oraz przejmujgc jego
pracownikéw, samoloty i przydzialy czasu na start lub ladowanie, z ktérych wiele dotyczy podrézy do wyspecjali-
zowanych, niszowych miejsc docelowych obslugiwanych wylacznie przez przewoznikéw rekreacyjnych.
Opuszczenie rynku przez przedsiebiorstwo Condor mogloby zatem spowodowaé powazne trudnosci spoleczne dla
jego klientéw, pracownikéw i dostawcéw. Bez pomocy Condor nie bylby w stanie nadal $wiadczy¢ tych waznych
ustug.

(171) W wyroku z 2024 r. w sprawie przedsigbiorstwa Condor Sad ocenil wymog okreslony w pkt 44 wytycznych
R&R i stwierdzil, ze skarzacy nie wykazal, ze Komisja powinna byla mie¢ watpliwosci co do tego, czy Condor
Swiadczy wazng ustuge, ktéra trudno jest zastapi¢, lub czy konkurentom trudno byloby zaczaé ja $wiadczy¢
w rozumieniu pkt 44 lit. b) wytycznych R&R ().

(172) Komisja stwierdza zatem, ze pomoc przyczynia si¢ do rozwoju dzialalnosci gospodarczej w zakresie lotniczego
transportu rekreacyjnego, poniewaz przyczynia si¢ do utrzymania waznej ustugi, ktérej konkurenci nie byliby
w stanie latwo zastapi¢ w calo$ci bez spowodowania trudnosci spolecznych w perspektywie krétko-
i §rednioterminowe;j.

5.3.1.3.  Plan restrukturyzacji i przywrdcenie dlugoterminowej rentownosci

(173) Zgodnie z wytycznymi R&R pomoc na restrukturyzacje powinna by¢ udzielana wylacznie w celu wsparcia
wykonalnego, spdjnego i dalekosieznego planu restrukturyzacji, ktérego $rodki muszg miec na celu przywrécenie
dlugoterminowej rentownos$ci w rozsadnych ramach czasowych, wykluczajac wszelkg dalszg pomoc poza tg, ktéra
shuzy wsparciu planu restrukturyzacji przedsigbiorstwa Condor. W planie restrukturyzacji nalezy poda¢ przyczyny
trudnosci beneficjenta i jego stabe punkty oraz wyjasni¢, jak proponowane $rodki restrukturyzacyjne pomoga
rozwigza¢ zasadnicze problemy beneficjenta (*).

(174) Skutki restrukturyzacji nalezy przedstawi¢ w oparciu o rézne scenariusze, w szczegélnosci poprzez okreslenie
parametréw wydajnosci i gléwnych przewidywalnych czynnikéw ryzyka. Przywrdcenie rentownosci beneficjenta
musi skutkowaé odpowiednim zwrotem z zainwestowanego kapitalu po pokryciu kosztéw, bez uzaleznienia od
optymistycznych zalozeni dotyczacych takich czynnikéw jak zmiany cen lub popytu. Przedsigbiorstwo osigga
dlugoterminowa rentownos¢, jesli jest w stanie zapewni¢ odpowiedni szacowany zwrot z kapitalu po pokryciu
wszystkich swoich kosztéw wraz z amortyzacja i oplatami finansowymi, a takze jest w stanie samodzielnie
konkurowa¢ na rynku ().

(175) W tym wzgledzie plan restrukturyzacji obejmuje zbidér powaznych, spéjnych i wzajemnie wzmacniajacych sie
srodkéw (motywy 40-43), ktére zwickszaja efektywno$¢ Swiadczenia ustug przez przedsigbiorstwo Condor
i usprawniajg jego baze kosztowa. W szczegdlnosci catkowite odnowienie floty przedsigbiorstwa Condor poprzez
zastgpienie najstarszych statkéw powietrznych, zwlaszcza floty dtugodystansowej, mozliwe dzigki dokonanej przez
przedsicbiorstwo Attestor inwestycji w wysokosci 250 mln EUR w leasing (zob. motyw 47), w polaczeniu
z ambitnym programem restrukturyzacji personelu, uméw i procesow, realizowanym przez przedsigbiorstwo
Condor w momencie przyznawania pomocy (zob. motyw 41), jeszcze bardziej mialo zwigkszy¢ jego
konkurencyjnos¢.

(%) Sprawa T-28/22, Ryanair/Komisja, pkt 61-93.
(*’) Pkt 45, 47 i 48 wytycznych R&R.
(**) Pkt 50-52 wytycznych R&R.
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(176) Wydarzenia, ktére doprowadzily do niewyplacalnosci przedsicbiorstwa Condor, zbiegly si¢ i pokryly
z nadzwyczajnym zjawiskiem, jakim bylo wystapienie pandemii COVID-19, i powaznymi zakléceniami
w niemieckiej gospodarce, w ramach ktdrej Condor $wiadczy ustugi, oraz w innych panstwach czlonkowskich.
Okolicznosci te obejmowaly w szczegdlnosci przedtuzajace si¢ postepowanie upadlosciowe przedsigbiorstwa
Condor, w tym poszukiwanie nowego inwestora po rezygnacji PGL, zerwanie powigzan korporacyjnych z byla
jednostkg dominujaca oraz réwnoczesng pandemie COVID-19, ktéra miala powazny wplyw na linie lotnicze
i potencjalnych inwestor6w. Te nadzwyczajne okolicznosci powaznie ograniczyly plynno$¢ przedsigbiorstwa
Condor i jego zdolno$¢ do uzyskania dostepu do finansowania rynkowego, a jednoczesnie istotnie wplynely na jego
bilans i pozycje kapitalowa, wywierajac trwale skutki zewnetrzne. W tych okolicznosciach przyczyny trudnosci
przedsiebiorstwa Condor nie byly nieodlgcznie zwiazane z jego modelem biznesowym i strategia, a plan
restrukturyzacji nie powinien by¢ ukierunkowany na ich istotng zmiane, lecz raczej na wzmocnienie jego podstaw
gospodarczych i finansowych.

(177) Okres restrukturyzacji przedsigbiorstwa Condor trwal lacznie cztery lata od przyznania pomocy na ratowanie
w pazdzierniku 2019 r. Zgodnie z praktyka decyzyjng Komisji ten czas trwania okresu restrukturyzacji odpowiada
dolnej granicy czasu trwania analogicznych okreséw, w szczegdlnosci w odniesieniu do proceséw restrukturyzacji
linii lotniczych przeprowadzanych w kontekscie pandemii COVID-19. Przedsigbiorstwo Condor z duzym
zaangazowaniem podjelo reakcje i nie opéznialo wprowadzenia niezbednych $rodkéw restrukturyzacyjnych,
z ktérych wszystkie zostaly ukoficzone pod koniec okresu restrukturyzacji we wrze$niu 2023 r. Czas trwania planu
restrukturyzacji jest rozsagdny w okolicznosciach opisanych w motywie 176.

(178) Komisja zauwaza, ze prognozy dla przedsiebiorstwa Condor w scenariuszu bazowym w odniesieniu do ozywienia
dziatalnosci, tj. przywrdcenia wynikéw przedsiebiorstwa Condor do poziomu z 2019 r., miescily si¢ w prognozach
branzowych przedstawionych przez osoby trzecie. Jak wyjasniono w motywie 58 i przedstawiono na rys. 3, zgodnie
z prognozami, na przyklad prognoza IATA z kwietnia 2021 r. dotyczaca przychodéw w przeliczeniu na
pasazerokilometr (RPK), w latach 2023-2024 branza miala powrdci¢ do pozioméw osigganych w 2019 r. Jak
pokazano na rys. 3, oczekuje sie, ze przedsigbiorstwo Condor osiggnie poziom RPK z 2019 r. w roku
obrachunkowym [...]. Komisja zauwaza réwniez, ze w odniesieniu do lotéw turystycznych mozna oczekiwaé
jeszcze szybszego ozywienia, a tym samym stwierdza, ze przewidywany przez przedsigbiorstwo Condor poziom
wzrostu przychodow jest wiarygodny. W zwigzku z tym wiarygodno$¢ zalozefi zawartych w planie restrukturyzacji
przedsigbiorstwa Condor opiera si¢ na prognozach branzowych sporzadzonych przez osoby trzecie, a nie na
poréwnaniu wskaznikéw z grupg innych przedsigbiorstw lotniczych, jak twierdzi Ryanair (%%).

(179) Prognozy stanowiace podstawe planu restrukturyzacji w scenariuszu bazowym wykazaly zdolnos¢ przedsigbiorstwa
Condor do przywrécenia dlugoterminowej rentownosci w celu zapewnienia odpowiedniego przewidywanego
zwrotu z kapitalu po pokryciu wszystkich kosztéw. Po stronie przychodéw wspélczynnik obcigzenia
przedsiebiorstwa Condor, ktéry od przelomu lat 2022 1 2023 wynosi [...] %, mozna uznaé za wiarygodny, biorac
pod uwage prognozowane ozywienie branzy i historyczny wspélczynnik obcigzenia przedsigbiorstwa Condor
sprzed pandemii COVID-19. Prognozowana stopa zwrotu w przeliczeniu na pasazera w wysokosci okoto [...] EUR
w latach 2022/2023 byla nieco wyzsza w poréwnaniu z [...] EUR w latach 2018/2019. Ten wyzszy poziom
wynikal jednak z dokonanego przez przedsi¢biorstwo Condor przegladu floty, w tym wlaczenia nowych
dlugodystansowych statkéw powietrznych. W prognozowanych kosztach nalezycie uwzgledniono wplyw $rodkéw
restrukturyzacyjnych (takich jak zmniejszenie liczby pracownikéw i odnowienie floty, zob. motywy 41 i 43),
poniewaz na przyklad program odnowienia floty mial spowodowac obnizenie kosztéw paliwa w przeliczeniu na
ASK, ale zarazem wzrost kosztow wilasnosci ze wzgledu na wyzsze stawki leasingu operacyjnego.

(180) W biznesplanie przedsigbiorstwa Condor wykazano, ze jego wskazniki zwrotu z inwestycji mialy poprawic sig
w calym okresie restrukturyzacji i osiagna¢ [...] % ROCE w 2023 r.,,do [...] % w 2025 .1 [...] % w 2026 r., zgodnie
z tabelg 16 (). Komisja zauwaza, ze ROCE oblicza si¢ jako EBIT/(aktywa ogbtem - zobowigzania krétkoterminowe).
Alternatywnie, poniewaz celem jest poréwnanie ROCE z WACC, a koncepcja tego ostatniego wskaznika zaklada

(*) W odniesieniu do argumentu przedsi¢biorstwa Ryanair przedstawionego w motywie 111 Komisja zauwaza, ze dane utajnione w wersji
nieopatrzonej klauzula poufnoici decyzji o wszczeciu postepowania maja charakter wrazliwy pod wzgledem handlowym,
finansowym lub strategicznym, ktérych publikacja moze wyrzadzi¢ beneficjentowi powazna szkode, i zostaly utajnione na podstawie
komunikatu w sprawie tajemnicy stuzbowej w decyzjach dotyczacych pomocy panstwa (Dz.U. C 297 z 9.12.2003, s. 6). W decyzji
0 wszczeciu postgpowania zawarto jednak jasny opis $rodkéw, a w szczegdlnoSci uzasadnienie Komisji, co umozliwilo
przedsigbiorstwu Ryanair przedstawienie uwag.

() Ze wzgledu na pelniejszy obraz sytuacji finansowej przedsigbiorstwa przedstawiony w bilansie zawierajgcym zgodne z MSSF 16
sprawozdanie dotyczace leasingu statkéw powietrznych na potrzeby eksploatacji, biorac pod uwage warto$¢ floty statkéw
powietrznych i fakt, ze stanowi ona znaczng czg$¢ kapitalu, Komisja oparla swoja oceng na tych danych, a nie na bilansie
sporzadzonym zgodnie z niemieckimi standardami rachunkowosci.
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uwzglednienie opodatkowania, Komisja obliczyla ROCE jako zysk z dzialalnosci operacyjnej netto po
opodatkowaniu/$redni wskaznik zainwestowanego kapitatu ("!). Przy zastosowaniu takiego konserwatywnego
podejicia stopa ROCE dla przedsigbiorstwa Condor wyniostaby [...] % w 2023 r, [...] % w 2024 r., [...] %
w 2025 r. i [...] % w 2026 r. Jak opisano w motywie 65, Niemcy przedstawily kalkulacje Sredniego wazonego
kosztu kapitalu przedsigbiorstwa Condor w wysokosci [...] %. Zgodnie z obliczeniami Niemiec stopa zwrotu
z kapitatu przedsiebiorstwa Condor, mierzona stopa ROCE, bylaby stale wyzsza od WACC przedsigbiorstwa Condor
od konca okresu restrukturyzacji w 2023 r. W zwigzku z tym przedsigbiorstwo Condor prowadzitoby dzialalnosé
z wynikiem dodatnim i generowatoby zyski, co jest oznaka rentownego przedsigbiorstwa.

(181) Ponadto zgodnie z obliczeniami Komisji od 2023 r. ROCE przedsi¢biorstwa Condor miato przewyzszaé WACC.
Przedsigbiorstwo Condor nadal miato osiaga¢ zyski netto po amortyzacji i pokryciu oplat finansowych oraz byé
w stanie konkurowac na rynku nawet w scenariuszu niekorzystnym. Dla pelno$ci wywodu nalezy wskaza¢, ze stopa
ROCE przedsigbiorstwa Condor miata odpowiadad stopie zwrotu z kapitatu innych linii lotniczych sprzed pandemii
COVID-19 lub przewyzszaé jej wysoko$¢, jak przedstawiono w motywie 81. Stopa ROCE pozostatych linii
lotniczych w grupie, obliczona jako mediana, wynosita 11,8 % przed pandemig COVID-19, a zatem plasowala si¢ na
poziomie poréwnywalnym ze zwrotem z kapitalu przedsigbiorstwa Condor na koniec okresu restrukturyzacji
w roku obrotowym 2023 (7).

(182) Jezeli chodzi o WACC, jak opisano w motywie 65, zakladana przez Condor warto$¢ wazona dlugu i kapitalu
wlasnego wynosita [...] % dlugu i [...] % kapitatu wlasnego. Odpowiada to stosunkowi kapitatu obcego do kapitatu
wlasnego w wysokosci okoto [...], co Komisja uwaza za solidny stosunek z rozsadnym poziomem dzwigni
finansowej, zgodny ze standardami branzowymi. Ponadto w ramach kontroli krzyzowej Komisja ocenila
historyczny stosunek kapitalu obcego do kapitalu whasnego grupy innych linii lotniczych (). Sredni stosunek
kapitalu obcego do kapitalu wlasnego wspomnianej grupy linii lotniczych, obliczony jako mediana, wynosit
w 2019 r. okolo 3 i okolo 4,3 liczony jako $rednia arytmetyczna (). W przypadku zastosowania mediany
odpowiada to wadze dlugu wynoszacej 75 %, a kapitatlu wlasnego — 25 %. Zakladana struktura kapitalowa
przedsigbiorstwa Condor z udzialem kapitalu wlasnego w wysokosci [...] % byla zatem sama w sobie uzasadniona
i solidna, a takze zgodna z obserwacjami dotyczacymi branzy.

(183) Podobnie z przegladu sposobu ustalenia WACC wynika, ze szacowany koszt kapitalu wlasnego okreslono przez
zastosowanie stosunkowo standardowego podejscia zaktadajacego model wyceny aktywéw kapitatowych, w ktérym
premie i warto$ci parametréw wynikaja z informacji rynkowych, dostosowanych do cech przedsigbiorstwa Condor,
a koszt zadtuzenia réwniez opiera si¢ na rzeczywistej wysokosci naliczanych mu stop procentowych (motyw 65
i przypis 39). Na tej uzasadnionej i obiektywnej podstawie WACC przedsigbiorstwa Condor, uwzgledniajac MSSF 16,
wynosit [...] % (zob. réwniez motyw 65), a zatem znacznie ponizej jego stopy ROCE. Nawet w przypadku
scenariusza zakladajacego znacznie wyzszy WACC wynoszacy 12 %, wskaznik ROCE przedsigbiorstwa Condor
nadal bylby od niego wyzszy, a zatem przedsigbiorstwo zapewnialoby rozsadny zwrot z kapitatu.

(184) Podobnie w tabeli 3 pokazano réwniez, ze rentowno$¢ przedsigbiorstwa Condor, mierzona jako marza EBIT, miala
wzrosngé powyzej wartoSci historycznej sprzed kryzysu wynoszacej okolo [...] % catkowitych przychodéw i od
2023 r., czyli od konica okresu restrukturyzacji do 2026 r., wynie$¢ od [...] % do [...] %. Jak pokazano w tabeli 7,
rentowno$¢ przedsiebiorstw lotniczych w grupie przed pandemia COVID-19 wynosita 5,7 % (lub 7,3 % liczona jako
mediana) (). W zwiazku z tym pod koniec okresu restrukturyzacji w 2023 r. i zanim mial nastapi¢ oczekiwany

(") Obliczony jako EBIT * (1 - T)/$rednia (wskaznik zainwestowanego kapitatu (t); wskaznik zainwestowanego kapitatu (t - 1)), gdzie EBIT
stanowi zysk przed odsetkami i opodatkowaniem; T odpowiada stawce podatku od os6b prawnych, ktérej podlega przedsigbiorstwo
Condor; wskaznik zainwestowanego kapitatu (t) i wskaznik zainwestowanego kapitalu (t - 1) oznaczaja odpowiednio kapital
zainwestowany w roku biezacym i w roku poprzedzajacym biezacy. Kapital zainwestowany definiuje si¢ jako kapital wlasny
powiekszony o zobowigzania dtugoterminowe (lub aktywa ogétem pomniejszone o zobowigzania biezace).

(" Komisja ponownie obliczyta rowniez ROCE zgodnie z metodg okre$long w przypisie 70 w odniesieniu do grupy linii lotniczych. Na
podstawie danych dostgpnych w serwisie Capital IQ grupa ta sklada si¢ z linii: Air France-KLM, Lufthansa, EasyJet, IAG, Ryanair
i Aegean. Srednia ROCE dla tej grupy linii lotniczych w 2019 r. wyniosta 7 %, obliczona jako mediana, czyli 8 %, liczac jako érednia.

(") W odniesieniu do tej samej grupy, ktéra opisano w przypisie 71.

(™) W dluzszym szeregu czasowym stosunek ten diametralnie si¢ nie zmienia: obliczony jako mediana wynosit $rednio: 2,98 w 2016 .,
2,34 w2017 1.12,38 w2018 r.; jako $rednia arytmetyczna wynosit: 4,87 w 2016 r., 3,64 w 2017 r.14,36 w 2018 1.

() Uwzgledniajac duze rozbieznosci pomiedzy poszczegdlnymi warto$ciami EBIT w tej grupie, jako miare Sredniej warto$ci Komisja
zastosowala mediang, poniewaz stanowi ona solidniejszy wskaznik w stosunku do statystycznych wartosci odstajagcych w poréwnaniu
ze $rednig arytmetyczna.
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pelny powrdt koniunktury, przedsigbiorstwo Condor mialo nie osiggal gorszych wynikéw w pordwnaniu
z wynikami innych linii lotniczych sprzed pandemii COVID-19 (). Po pelnym powrocie koniunktury, ktérego
spodziewano si¢ w 2026 r., trzy lata po zakonczeniu okresu restrukturyzacji, Condor miat osigga¢ wyniki zgodne
z poziomem odniesienia. W tym wzgledzie Komisja zauwaza réwniez, ze przy stosowaniu MSSF 16 marza EBIT
przedsigbiorstwa Condor wzrostaby do [...] % w roku obrachunkowym 2023 do [...] % w roku obrachunkowym
2026. Ten wzrost EBIT wynika gléwnie z faktu, ze koszty wynajmu floty stanowig wigkszy wydatek
(w rachunkowosci prowadzonej zgodnie z niemieckimi standardami rachunkowosci) niz amortyzacja floty
w przypadku jej kapitalizacji. Ponadto w roku obrachunkowym 2023 przedsi¢biorstwo Condor mialoby osiggnaé
dodatni wynik netto, przyczyniajacy si¢ do zmniejszenia dotychczasowego ujemnego kapitalu wiasnego.
Prognozowany pozytywny rozwdj zyskow netto, dzigki ozywieniu w sektorze podrdzy rekreacyjnych, mial jeszcze
bardziej wzrosnag¢ w 2024 r., tj. po okresie restrukturyzacji, i doprowadzi¢ do osiagniecia dodatniej wartosci
ksiegowej kapitatu po 2026 r.

(185) Jesli chodzi o wskazniki wyplacalnosci, w wyniku odpisow w ksiggach przedsigbiorstwa Condor w nastepstwie
niewyplacalnoéci TCG i z niej wynikajacych, przedsigbiorstwo to mialoby utrzymywaé slabg, cho¢ ulegajaca
poprawie pozycje kapitalowa pod wzgledem ksiegowym przez caly okres realizacji planu restrukturyzacji. Plan
restrukturyzacji umozliwia jednak trwale przywrdcenie przedsigbiorstwa Condor na Sciezke dlugoterminowej
rentownosci, co potwierdzaja inne istotne przestanki, a mianowicie:

a)  przedsi¢biorstwo Condor samodzielnie wykazywalo trwale i stale zyski przed ogloszeniem niewyplacalnosci
spolki dominujacej TCG. W latach 2008-2019 przedsigbiorstwo Condor stale osiggato zyski w wysokosci od
43 mln EUR do 76 mln EUR, z wyjatkiem dwéch lat. Laczna skumulowana kwota zyskow i $rednia roczna
wynosily odpowiednio 530 mln EUR i 44,1 mln EUR (zob. motyw 32), z wylaczeniem innych
wygenerowanych wolnych przeplywéw pienigznych;

b)  przed pandemig COVID-19 aktywa i model biznesowy przedsigbiorstwa Condor byly atrakcyjne dla inwestora
z branzy, ktory zadeklarowal przeznaczenie [...] mln EUR na proponowane przejecie przedsigbiorstwa wiosng
2020 r. Do tego czasu szacunkowa warto$¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa Condor wynosita od [...] EUR
do [...] mln EUR (motyw 35);

¢)  biznesplan i perspektywy przedsi¢biorstwa Condor przyciggnely obecnie réznych inwestoréw rynkowych,
przy czym zwycieski oferent zobowiazat si¢ do przeznaczenia 200 mIn EUR nowego kapitatu na zakup 51 %
udzialéw wraz z zadeklarowanym kapitalem wlasnym na odnowienie floty w kwocie kolejnych 250 mln EUR
(motywy 46 i 47). Na podstawie oceny przyszlej wartosci kapitalu wlasnego (motyw 65), z perspektywy
udzialowca oczekiwany wzrost warto$ci udzialéw przedsigbiorstwa Condor — niezaleznie od mozliwego
zwrotu w postaci dywidend — zapewnia roczng prognozowang stope zwrotu z kapitalu wlasnego co najmniej
na poziomie [...] % w odniesieniu do jednoznacznie zadeklarowanej inwestycji Srodkéw prywatnych (7).
Komisja zauwaza, ze ta prognozowana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego odpowiada medianie ROE
w wysokosci 25,3 % dla préby przewoznikéw lotniczych w latach 2017-2019 (motyw 66).

(186) Jako alternatywa wobec scenariusza bazowego prognoz finansowych scenariusz niekorzystny okre§lony w planie
restrukturyzacji réwniez byt odpowiedni i wiarygodny. Scenariusz niekorzystny byl wiarygodny, poniewaz w calym
okresie restrukturyzacji zakladano utrzymanie niezbednych konsekwentnych wysitkéw na rzecz zmniejszenia
i ustabilizowania podstawy kosztéw operacyjnych przedsigbiorstwa Condor (motyw 41). Na rentowno$¢
w przewazajgcym stopniu mogg mie¢ wplyw czynniki zewnetrzne, w zwigzku z czym w scenariuszu niekorzystnym
uwzgledniono prawdopodobne zmiany w wysokoSci przychodéw i czynnikach kosztotworczych, takie jak nizsze
przychody z dzialalnosci komercyjnej w polgczeniu ze znacznym, ale mozliwym wzrostem kosztéw paliwa
w zwiazku z ceng uprawnieni do emisji CO, i jednostek kompensacji emisji (motyw 72).

(") Komisja zauwaza, ze grupa linii lotniczych obejmuje przedsi¢biorstwo Wizz Air, co do ktérego wydaje si¢, Ze nie sporzadzito ono
sprawozdan finansowych z zastosowaniem MSSF 16 w 2019 r. Zastosowanie MSSF 16 zwigksza EBIT przedsigbiorstwa, jezeli jest
ono leasingobiorcg w umowach leasingu operacyjnego, poniewaz oplaty leasingowe nie sg cze$cig kosztéw operacyjnych, lecz
kosztéw finansowych. W zwiazku z tym w przypadku grupy obejmujacej przedsiebiorstwa stosujace MSSF 16 i przedsiebiorstwa
niestosujace MSSF 16 $rednia marza EBIT grupy bedzie niedoszacowana w poréwnaniu z przedsigbiorstwem stosujacym MSSF 16 lub
bedzie przeszacowana w pordwnaniu z przedsigbiorstwem, ktére nie stosuje MSSF 16. Wylgczenie przedsigbiorstwa Wizz Air
skutkowatoby jednak nizsza $rednig marzg EBIT, poniewaz EBIT przedsigbiorstwa Wizz Air przekracza mediane grupy.

Firma Rothschild ocenita warto$¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa Condor do roku 2026 zgodnie z warunkami restrukturyzacji
zadluzenia i inwestycji omOwionymi przez wladze niemieckie, a przedsigbiorstwo Attestor jednoznacznie zobowigzalo si¢ do
przekazania kwoty 200 mln EUR w zamian za 51 % udzialéw. Ocena przyszlej wartosci kapitalu wlasnego opiera si¢ na ostroznych
zalozeniach i powszechnie przyjetych metodach i na jej podstawie warto$¢ ta wynosi [...] mln EUR (motyw 65). Kwota
zadeklarowana na objecie 51 % wilasnosci w 2021 r. w spos6b dorozumiany stanowi wycene pelnej wiasnosci przedsigbiorstwa
Condor, tj. prawa do przejecia — i sprzedazy — jego oczekiwanej wartosci. [...] % ROE to roczny wzrost wartosci pelnego udziatu
w kapitale w okresie od 2021 r. ([...] mln EUR) do 2026 r. ([...] mln EUR).

(77
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(187) Taki niekorzystny scenariusz mialby wplyw na wyniki przedsigbiorstwa Condor, ale pozostalyby one solidne i trwate,
a tym samym nie zagrazaloby to przywréceniu rentownosci. Oczekiwane zyski netto po pokryciu kosztéw odsetek
i amortyzacji nadal bylyby dodatnie w latach 2022-2023 i w kolejnych latach, podobnie jak w scenariuszu
bazowym, natomiast marza EBIT wyniostaby [...] % w roku obrotowym 2023 i wzrostaby do [...] % w latach
2025-2026 (marza ta wyniostaby [...] % i wzrostaby do [...] % przy zastosowaniu rachunkowosici zgodnie z MSSF
16). Podobnie stopa ROCE pozostalaby powyzej WACC przedsigbiorstwa Condor, a jej wysoko$¢ wahalaby sie od
[...] % w 2023 r. do [...] % w 2026 r. Ponadto dostgpna plynnos¢ w prognozach przeplywéw pienigznych nie
spadlaby ponizej [...] mln EUR w najstabszym momencie okresu restrukturyzacji w latach 2020-2021 (motyw 75),
umozliwiajac tym samym kontynuacje dzialalno$ci z wystarczajacym poziomem zabezpieczeri Srodkéw pienigznych
i zabezpieczen przed utratg plynnosci wymaganych na podstawie koncesji na prowadzenie dziatalnosci.

(188) Ponadto zgodnie z analizg innych wskaznikéw efektywnosci, takich jak np. stopa zwrotu przedsigbiorstwa Condor
w przeliczeniu na pasazera, w tym wzgledzie wyniki przedsigbiorstwa Condor za 2019 r. na poziomie [...] znacznie
rzewyzszaly S$rednig dla innych przedsigbiorstw lotniczych noszgca 144, a wspotczynnik obcigzenia
przewy. : yeh p ych wynoszg potczy 3
rzedsiebiorstwa Condor wynosit [...] %, co stanowi warto$¢ wybitnie wysokg, plasujgca to przedsiebiorstwo na
p wy wy Wy plasyj p
drugim miejscu po przedsiebiorstwie Ryanair, ktére osiagneto wartos¢ 95 % (zob. motyw 68). W zwigzku z tym
wyniki przedsigbiorstwa Condor mozna uznaé za zgodne z wynikami osigganymi przez inne przedsigbiorstwa
lotnicze, a fakt, Ze niektore jego wskazniki s3 wyzsze lub nizsze od $redniej wartosci odniesienia, nie plasuje tego
przedsigbiorstwa na pozycji lepszej ani slabszej od innych przewoznikéw. Jak pokazano w tabeli 7, rentownosé
przedsiebiorstw lotniczych w grupie przed pandemig COVID-19 wynosita 5,7 % (lub 7,3 % liczona jako mediana).
W zwigzku z tym pod koniec okresu restrukturyzacji w 2023 r. i zanim mial nastapi¢ oczekiwany pelny powrét
koniunktury, przedsigbiorstwo Condor mialo nie osiggac gorszych wynikéw w poréwnaniu z wynikami innych linii
lotniczych sprzed pandemii COVID-19. Po pelnym powrocie koniunktury, ktérego spodziewano si¢ w 2026 r., trzy
lata po zakonczeniu okresu restrukturyzacji, Condor miat osiagga¢ wyniki zgodne z poziomem odniesienia.

(189) Wbrew twierdzeniom przedsi¢biorstwa Ryanair (zob. motyw 114) w poréwnaniu z wynikami, ktére w 2019 r. byly
nizsze od wynikéw konkurentéw, przedsigbiorstwo Condor nie odnotowalo gwaltownego wzrostu do poziomu
przewyzszajacego wyniki konkurentéw w nastepstwie restrukturyzacji. Po pierwsze, argument ten odnosit si¢
jedynie do dwoch wskaznikéw: marzy EBIT i ROE, w przypadku ktérych przedsigbiorstwo Condor ma osiggnaé
lepsza pozycje niz grupa innych przedsi¢biorstw lotniczych w 2026 r. Ma to nastapi¢ trzy lata po zakoniczeniu
okresu restrukturyzacji, a zatem w momencie, ktory jest juz nieistotny dla oceny zgodnosci z rynkiem
wewnetrznym na podstawie wytycznych R&R. Ponadto w 2019 r. marza EBIT przedsigbiorstwa Condor wynosita
[...] % w poréwnaniu ze $rednig 5,7 % w przypadku pozostatych przedsigbiorstw lotniczych i osiggnela wartosé
[...] % na koniec okresu restrukturyzacji, w 2023 r., a zatem nie osiagnela w pelni $redniej dla pozostalych
przedsiebiorstw lotniczych z 2019 r.

(190) Wynikom tym, dzigki ktérym przedsiebiorstwo Condor zbliza si¢ do Sredniej grupy innych przedsiebiorstw
lotniczych, sprzyjalo szybsze niz oczekiwano ozywienie rynku podrdzy rekreacyjnych w poréwnaniu z ogélnym
rynkiem podrézy (zob. motyw 58), a ponadto do ich osiagniecia przyczynil si¢ program racjonalizacji realizowany
przez przedsigbiorstwo Condor w kontekscie jego restrukturyzacji (zob. motyw 41). Wedlug oczekiwan stopa
zwrotu z kapitalu przedsigbiorstwa Condor bedzie rosta nieco szybciej i w 2026 r. osiagnie nieco wyzszg warto$¢
niz mediana grupy innych linii lotniczych w latach 2017-2019 (zob. tabela 6 i motyw 65). W tym wzgledzie
Komisja zauwaza, ze na poczatku realizacji planu restrukturyzacji przedsigbiorstwo Condor posiadalo znaczny
ujemny kapital whasny, bedacy wynikiem okoliczno$ci wyjasnionych w motywie 63, a tym samym od samego
poczatku jego pozycja kapitalowa byla znacznie stabsza niz pozycja innych przedsigbiorstw lotniczych. W zwigzku
z tym przedsigbiorstwo Condor musialo zwigkszy¢ stope zwrotu z kapitatu wlasnego szybciej niz inne linie lotnicze,
aby osiagnaé poréwnywalng pozycje kapitalows.

(191) Jezeli chodzi o wybér linii lotniczych wykorzystanych do analizy poréwnawczej, Komisja uznala za istotne
poréwnanie wynikow przedsigbiorstwa Condor z wynikami jego rzeczywistych konkurentéw, niezaleznie od tego,
czy zaklasyfikowano ich jako tanich przewoznikéw, tradycyjne linie lotnicze, czarterowe linie lotnicze lub do innej
kategorii, zamiast ograniczaé poréwnanie wylacznie do czarterowych linii lotniczych. Wigkszo$¢ przewoznikéw
czarterowych prowadzgcych dzialalno$¢ w Europie — a z pewno$cig w Niemczech — stanowia przedsigbiorstwa
mniejsze od przedsigbiorstwa Condor i nieporéwnywalne z nim, poniewaz Condor jest czarterowg linig lotnicza
Sredniej wielko$ci. Ponadto na rynku niemieckim dziala jedynie bardzo niewielka liczba przewoznikéw
czarterowych. Wykorzystanie wylacznie czarterowych linii lotniczych jako punkt odniesienia byloby zatem mniej
reprezentatywne. Jak wynika z tabeli 7 i tabeli 16, wyniki poszczegblnych przeanalizowanych linii lotniczych
odzwierciedlaly wiele réznych pozycji kapitatowych, niezaleznie od profilu danej linii, co wskazuje, ze kategorie
takie jak linia tradycyjna, czarterowa itp. maja niewielkie znaczenie dla poréwnania wynikéw finansowych
i operacyjnych.
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(192) Przedsigbiorstwa lotnicze wybrane przez PwC/KPMG i przedlozone przez Niemcy reprezentowaly wystarczajaca
liczbe czolowych linii lotniczych dzialajacych w Europie, aby stanowi¢ odpowiedni punkt odniesienia dla
poréwnania z oczekiwanymi wynikami finansowymi i operacyjnymi przedsigbiorstwa Condor. Z wyjatkiem réznic
w modelu biznesowym Ryanair nie przedstawia zadnych danych $wiadczacych o tym, ze profil tych przedsiebiorstw
lotniczych na tyle réznit si¢ od profilu przedsigbiorstwa Condor, ze nalezalo odrzuci¢ takie poréwnanie na potrzeby
oceny dlugoterminowej rentownosci. Nalezy zatem dokonal poréwnania z przedsigbiorstwami lotniczymi, ktére sg
rentowne i nie sa objete planem restrukturyzacji lub nie otrzymaly pomocy na ratowanie lub restrukturyzacje.
Whbrew twierdzeniom przedsi¢biorstwa Ryanair, spétka grupy Lufthansa — Eurowings — prowadzi dzialalnosé
w sektorze rejséw dlugodystansowych w ramach podrézy rekreacyjnych, ktéry jest tym samym reprezentowany
w poréwnaniu. Ponadto wiele linii lotniczych wykorzystanych do analizy pordéwnawczej prowadzi réwniez
dzialalno$¢ czarterowsg, niektére z nich na znaczng skale (na przyklad IAG reklamuje znaczne zdolnosci
przewozowe w zakresie lotéw czarterowych, Norwegian Airlines i EasyJet $wiadcza ustugi lotéw czarterowych na
rzecz grupy TUIL itp.).

(193) W odniesieniu do twierdzenia przedsi¢biorstwa Ryanair, ze analiza poréwnawcza z innymi przedsigbiorstwami
lotniczymi opierala si¢ na selektywnym doborze przedsi¢biorstw przez Komisje w celu udowodnienia przyjetej tezy
(zob. motyw 114), Komisja podkresla, po pierwsze, Ze oczekiwane wyniki finansowe przedsigbiorstwa Condor na
koniec okresu restrukturyzacji s3 zadowalajace w ujeciu indywidualnym i odpowiednie do potwierdzenia ustalenia
dotyczgcego adekwatnosci planu restrukturyzacji dla przywrdcenia jego dtugoterminowej rentownosci. Po drugie,
Komisja nie miata powodu, aby watpi¢ w adekwatno$¢ danych przedlozonych przez Niemcy, przygotowanych przez
KPMG w celu poréwnania réznych wskaznikéw wynikéw finansowych przedsiebiorstw lotniczych ze wskaznikami,
ktére mialo osiagnal przedsigbiorstwo Condor. Wszystkie proby sa reprezentatywne dla unijnego rynku podrézy
lotniczych i w kazdej z nich uwzgledniono konkurentéw przedsigbiorstwa Condor na rynku niemieckim, takich jak
Lufthansa, Eurowings i Ryanair.

(194) Prognozy stanowiace podstawe planu restrukturyzacji w scenariuszu bazowym wykazaly zdolno$¢ przedsigbiorstwa
Condor do przywrdcenia dlugoterminowej rentowno$ci w celu zapewnienia odpowiedniego przewidywanego
zwrotu z kapitalu po pokryciu wszystkich kosztéw. Po stronie przychodéw wspélczynnik obcigzenia
przedsiebiorstwa Condor, ktéry od przelomu lat 2022 1 2023 wynosi [...] %, mozna uznaé za wiarygodny, biorac
pod uwage prognozowane ozywienie branzy i historyczny wspélczynnik obcigzenia przedsigbiorstwa Condor
sprzed pandemii COVID-19. Prognozowana stopa zwrotu w przeliczeniu na pasazera w wysokosci okoto [...] EUR
w latach 2022/2023 byla nieco wyzsza w poréwnaniu z [...] EUR w latach 2018/2019. Ten wyzszy poziom
wynikal jednak z dokonanego przez przedsi¢biorstwo Condor przegladu floty, w tym wlaczenia nowych
dlugodystansowych statkéw powietrznych. W prognozowanych kosztach nalezycie uwzgledniono wplyw srodkéw
restrukturyzacyjnych (takich jak zmniejszenie liczby pracownikéw i odnowienie floty, zob. motywy 41 i 43),
poniewaz na przyklad program odnowienia floty mial spowodowa¢ obnizenie kosztow paliwa w przeliczeniu na
ASK, ale zarazem wzrost kosztow wlasnosci ze wzgledu na wyzsze stawki leasingu operacyjnego.

(195) Z danych liczbowych przedstawionych w tabeli 3 wynika, ze rentowno$¢ przedsigbiorstwa Condor, mierzona jako
marza EBIT, miala wzrosna¢ powyzej wartosci historycznej sprzed kryzysu wynoszacej okolo [...] % catkowitych
przychodéw i od 2023 r., czyli od konica okresu restrukturyzacji do 2026 r., wynie$¢ od [...] % do [...] %. Jak
pokazano w tabeli 7, rentownos$¢ przedsiebiorstw lotniczych w grupie przed pandemiag COVID-19 wynosila 5,7 %
(lub 7,3 % liczona jako mediana). W zwiazku z tym pod koniec okresu restrukturyzacji w 2023 r. i zanim miat
nastgpi¢ oczekiwany pelny powrét koniunktury, przedsigbiorstwo Condor mialo nie osiggaé gorszych wynikéw
w poréwnaniu z wynikami innych linii lotniczych sprzed pandemii COVID-19. Po pelnym powrocie koniunktury,
ktérego spodziewano si¢ w 2026 r., trzy lata po zakoficzeniu okresu restrukturyzacji, Condor miat osiaga¢ wyniki
zgodne z poziomem odniesienia. W tym wzgledzie Komisja zauwaza réwniez, ze przy stosowaniu MSSF 16 marza
EBIT przedsigbiorstwa Condor wzrostaby do [...] % w roku obrachunkowym 2023 do [...] % w roku
obrachunkowym 2026. Ten wzrost EBIT wynika gléwnie z faktu, ze koszty wynajmu floty stanowig wigkszy
wydatek (w rachunkowosci prowadzonej zgodnie z niemieckimi standardami rachunkowosci) niz amortyzacja floty
w przypadku jej kapitalizacji. Ponadto w roku obrachunkowym 2023 przedsigbiorstwo Condor mialoby osiggnaé
dodatni wynik netto, przyczyniajacy si¢ do zmniejszenia dotychczasowego ujemnego kapitalu wlasnego.
Prognozowany pozytywny rozwdj zyskéw netto, dzigki ozywieniu w sektorze podrézy rekreacyjnych, miat jeszcze
bardziej wzrosna¢ w 2024 r., tj. po okresie restrukturyzacji, i doprowadzi¢ do osiagnigcia dodatniej wartosci
ksiggowej kapitatu po 2026 .

(196) W wyroku z 2024 r. w sprawie przedsiebiorstwa Condor Sad ocenit te wymogi i doszedt do wniosku, ze skarzacy nie
wykazal, iz Komisja powinna byla mie¢ watpliwosci, czy plan restrukturyzacji przedsigbiorstwa Condor jest
realistyczny, spdjny, dalekosiezny oraz moze przywroci¢ mu dlugoterminows rentownosc¢.
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(197) W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze plan restrukturyzacji czeSciowo finansowany z pomocy jest realistyczny,
spojny i dalekosiezny, a w zwigzku z tym jest adekwatny do przywrdcenia mu dlugoterminowej rentownosci
w rozsadnym terminie i bez koniecznosci polegania na dalszej pomocy paristwa.

Pozytywne skutki pomocy przewazajg nad jej negatywnymi skutkami w postaci zaktdcenia konkurencji i niekorzystnego wplywu
na wymiang handlowg

5.3.1.4. Koniecznos$¢ pomocy i efekt zachety

(198) Zgodnie z pkt 53 wytycznych R&R panstwa czlonkowskie, ktére zamierzajg przyznaé pomoc na restrukturyzacje,
muszg przedstawi¢ poréwnanie z wiarygodnym scenariuszem alternatywnym nieobejmujgcym pomocy panfistwa,
wykazujac, ze rozwdj dzialan gospodarczych lub regionéw gospodarczych objetych pomocg, o ktérym mowa
w sekeji 3.1.1 wytycznych R&R, nie zostanie osiggniety lub zostanie osiagni¢ty w mniejszym stopniu bez pomocy.
Ponadto, aby wykaza¢, Ze pomoc na restrukturyzacje ma efekt zachety, panstwa czlonkowskie musza wykaza¢, ze
bez udzialu pomocy beneficjent zostalby zrestrukturyzowany, sprzedany lub zlikwidowany w sposéb
uniemozliwiajacy osiggniecie celu, jakim jest uniknigcie niedoskonatoéci rynku lub trudnosci spotecznych (pkt 59
wytycznych R&R).

(199) Jak okreslono w motywach 34-36, wejscie inwestora prywatnego stanowito jedno z gléwnych zalozen planu
upadlosci przedsigbiorstwa Condor. Zakoriczenie przez Condor postgpowania upadlosciowego bylo zatem
uzaleznione od zawarcia umowy inwestycyjnej. Odstgpienie PGL od umowy zawartej z przedsi¢biorstwem Condor
w styczniu 2020 r. przedluzylo bowiem stan upadlosci przedsigbiorstwa o siedem miesiecy i wymagalo
zorganizowania kolejnego postepowania przetargowego.

(200) Jak okreslono w motywach 51 i 83, umowa inwestycyjna z przedsiebiorstwem Attestor, ktora stanowila najlepsza
oferte otrzymang w ramach procedury przetargowej, byta uzalezniona od przyznania pomocy na restrukturyzacje
w formie restrukturyzacji pozyczek udzielonych przez KfW, co bylo warunkiem wstepnym zawarcia umowy.

(201) W zwigzku z tym, w przypadku braku $rodkéw pomocy panstwa zgloszonych przez Niemcy, nie doszioby do
zawarcia umowy inwestycyjnej, a przedsi¢biorstwo Condor pozostaloby w stanie upadlosci, co miatoby szereg
negatywnych konsekwencji prowadzacych ostatecznie do jego likwidacji (zob. réwniez motywy 83-87). Ryzyko to
podkreslono réwniez w planie upadlosci przedsigbiorstwa Condor.

(202) Bez finansowania ze strony nowego inwestora przedsigbiorstwo Condor nie bytoby w stanie wymienic starzejacej si¢
floty, co znacznie utrudniloby mu prowadzenie dzialalno$ci. Ponadto dalsze postgpowanie upadtoiciowe
pociagaloby za soba dalsze koszty (o czym $wiadczy pierwsze przedluzenie, z ktorym wigzaly si¢ znaczne
dodatkowe koszty po stronie przedsigbiorstwa Condor w wysokosci 23,7 mln EUR, zob. motyw 36).

(203) Komisja uwaza, ze w przypadku braku pomocy przedsi¢biorstwo Condor nie byloby w stanie pozyska¢ finansowania
z rynku prywatnego, nawet na mocy przepiséw szczegbétowych niemieckiego prawa upadlosciowego dotyczacych
dlugu uprzywilejowanego, do ktérych odnosi si¢ Ryanair (zob. motyw 115). O ile prawdg jest, ze niektérym
przedsiebiorstwom nieposiadajagcym ratingu kredytowego, znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji finansowej lub
bedacym przedmiotem postgpowania upadtosciowego udalo si¢ uzyskaé finansowanie, nie ma to miejsca
w przypadku wszystkich przedsigbiorstw do$wiadczajacych tych okoliczno$ci. Tym bardziej nie ma to miejsca
w przypadku przedsigbiorstw takich jak Condor, ktére jednoczesnie cierpig z powodu wszystkich tych trzech
rodzajéw trudnosci. Jest bardzo mato prawdopodobne, aby jakikolwiek wierzyciel prywatny udostepnit Srodki
przedsiebiorstwu bedgcemu przedmiotem toczacego si¢ postepowania upadio$ciowego od momentu postawienia
w stan likwidacji jego spotki dominujacej w 2019 r., a jednocze$nie niemajacemu wezesniejszej historii kredytowej
ani ratingu kredytowego, i ktére wszystkie aktywa majace jakgkolwiek warto$¢ ustanowilo jako zabezpieczenie
pozyczek udzielonych przez KfW oraz posiadalo znaczny ujemny kapital wiasny i zobowiazania znacznie
przekraczajace posiadane aktywa (zob. tabela 4). Swiadczy o tym rowniez fakt, ze oferta przedsigbiorstwa Attestor
byla uzalezniona od restrukturyzacji zadtuzenia.
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(204) W takiej sytuacji przedsigbiorstwo Condor szybko stracitoby plynnosé, a nawet przed nastapieniem tej sytuacji nie
byloby w stanie wykaza¢ zdolnosci do wywigzania si¢ ze wszystkich zobowigzan w kolejnym roku, zgodnie
z wymogami rozporzadzenia (WE) nr 1008/2008 (*). Najprawdopodobniej doprowadziloby to do zawieszenia,
a nastepnie cofnigcia koncesji, co pozbawitoby przedsi¢biorstwo Condor gtéwnego Zrédla dochodu, a ostatecznie
doprowadzitoby do jego likwidacji.

(205) Opuszczenie rynku przez przedsigbiorstwo Condor spowodowaloby dalsze ograniczenie konkurencji na i tak wysoce
skoncentrowanym niemieckim rynku transportu lotniczego, zdominowanym przez grupe Lufthansa, ze szkoda dla
klientéw, i skutkowatoby niezwrdceniem pozyczek udzielonych przez KfW, ze szkodg dla niemieckich podatnikéw.
Ponadto spowodowaloby to utrat¢ ponad 4 000 miejsc pracy w i tak juz trudnej sytuacji gospodarczej i miatoby
znaczgcy negatywny wplyw na ponad 11 000 niezaleznych biur podrézy i organizatoréw turystyki, ktérzy polegali
na unikalnych ustugach przedsigbiorstwa Condor, poniewaz nie istnialaby wiarygodna perspektywa przejecia
stosunkéw z tymi pracownikami i partnerami biznesowymi przez innych przewoznikéw bez zakldcen, zwlaszcza
w kontekscie trwajacej wowczas pandemii COVID-19 (zob. sekgja 2.7).

(206) Celem pomocy na restrukturyzacje jest uniknigcie sytuacji, w ktérej przedsigbiorstwo Condor zakoniczy dzialalno$¢,
a tym samym unikniecie niedoskonalosci rynku i trudnosci spolecznych, ktére zahamowalyby rozwdj ustug
transportu lotniczego w Niemczech i zagrozilyby przetrwaniu tysiecy biur podrézy i organizatoréw turystyki,
gtéwnie MSP. Cel ten jest realizowany poprzez wdrazanie planu restrukturyzacji, czesciowo finansowanego
z pomocy na restrukturyzacje, a czeSciowo przez inwestoréw prywatnych. Z planu restrukturyzacji wynika, ze aby
zaradzi¢ problemom finansowym beneficjenta, nalezy rozwigzac jego problemy zwigzane z wyplacalnoscia. Biorac
pod uwage sytuacje przedsigbiorstwa Condor w 2021 r., w szczegdlnosci toczace si¢ postgpowanie upadlosciowe,
przedsigbiorstwo to nie bylo w stanie zapewnic cigglosci $wiadczenia podstawowych ustug posrednictwa i facznosci
na rzecz organizatoréw turystyki i biur podrézy, aby wypeli¢ zobowigzania finansowe lub uzyska¢ dostgp do
rynkow finansowych, bez pelnego wdrozenia planu restrukturyzacji wspieranego przez pomoc, bedacego
warunkiem pomyslnego zakoficzenia przez Condor postgpowania upadloSciowego. W  perspektywie
dlugoterminowej, ze wzgledu na znaczaca ujemng pozycje kapitalowa, ktdéra nalezy uwzglednié w planie
restrukturyzacji, bez pomocy stanowiacej cze$¢ umowy inwestycyjnej, przedsigbiorstwo Condor nie bytoby réwniez
w stanie wywigzac si¢ ze swoich zobowigzan finansowych.

(207) W tych okolicznosciach Komisja uwaza, ze pomoc na restrukturyzacje byla konieczna do wdrozenia planu
restrukturyzacji przedsigbiorstwa Condor, a tym samym do zapobiezenia niedoskonalo$ciom rynku lub
trudnosciom spolecznym wynikajagcym z opuszczenia rynku przez przedsigbiorstwo odgrywajace wazng role
w niemieckich podrdzach rekreacyjnych drogg lotnicza, ktdrg trudno jest zastgpi¢ i ktéra konkurentom trudno
byloby przejaé, jak opisano w sekeji 5.3.1.2. Wymog koniecznosci pomocy okreslony w pkt 38 lit. b) i pkt 53
wytycznych R&R jest zatem spelniony.

(208) Na podstawie powyzszej oceny Komisja stwierdza rowniez, ze pomoc wywoluje efekt zachety. Bez pomocy na
restrukturyzacje przedsigbiorstwo Condor opuscitoby rynek w sposéb powodujgcy trudnosci spoleczne, poniewaz
wyrzadzitoby to szkodg tysigcom MSP dziatajacych na niemieckim rynku podrézy rekreacyjnych, a tym samym
utrudnitoby rozwdj gospodarczy i spoleczny, oraz doprowadzitoby do dalszego pogorszenia konkurengji na i tak
wysoce skoncentrowanym rynku transportu lotniczego w Niemczech ze szkodg dla klientéw, jak opisano w sekcji
2.7. Spelniony jest zatem wymdg, zgodnie z ktérym interwencja paristwa powinna wywolywal efekt zachety, jak
okreslono w pkt 38 lit. d) i pkt 59 wytycznych R&R.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1008/2008 z dnia 24 wrze$nia 2008 r. w sprawie wspélnych zasad

wykonywania przewozow lotniczych na terenie Wspdlnoty, Dz.U. L 293 z 31.10.2008, s. 3. Zgodnie z art. 3 tego rozporzadzenia
zadnemu przedsigbiorstwu prowadzacemu dziatalno$¢ w Unii nie zezwala si¢ na przewdz drogg powietrzng pasazeréw bez koncesji.
Zgodnie z art. 9 organ wydajacy koncesje zawiesza lub cofa koncesje, jezeli nie jest juz przekonany o mozliwosci spelnienia
istniejacych i potencjalnych zobowigzan przez przewoznika lotniczego przez okres 12 miesigcy. Organ wydajacy koncesje moze
jednak przyznaé tymczasowa koncesjg, na okres nieprzekraczajacy 12 miesigcy, do czasu reorganizacji finansowej przedsi¢biorstwa,
pod warunkiem ze nie jest zagrozone bezpieczefistwo oraz ze wystepuje realna perspektywa zadowalajacej odbudowy sytuacji
finansowej w tym okresie. W przypadku wszczecia postepowania upadlosciowego przeciwko unijnemu przewoznikowi lotniczemu
organ musi oceni¢ sytuacj¢ finansowg przedsigbiorstwa w terminie trzech miesigcy od wszczecia postgpowania upadlodciowego i na
podstawie poczynionych ustalen zweryfikowac status koncesji, zgodnie z art. 9.
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5.3.1.5. Adekwatno$¢ pomocy

(209) Pomoc na restrukturyzacje nie zostanie uznana za zgodng z rynkiem wewnetrznym, jezeli zastosowanie innych
Srodkéw stwarzajacych mniej zaklocen pozwala osiggnaé ten sam cel; pomoc musi by¢ dostosowana do sytuacji
beneficjenta w zakresie ptynnosci lub wyplacalnosci (7).

(210) Pomoc na restrukturyzacje przybiera formg reorganizacji i czgSciowego umorzenia niektorych istniejacych pozyczek
w wysokosci 550 mln EUR udzielonych przez KfW przedsigbiorstwu Condor w 2020 r. oraz umorzenia odsetek od
nadwyzki odszkodowania. Ma to na celu zwolnienie przedsiebiorstwa z niektorych zobowiazan krétkoterminowych
i uwolnienie plynnosci na pokrycie kosztéw operacyjnych w okresie restrukturyzacji. Jak przedstawiono w motywie
52, transza uprzywilejowana w wysokosci 175 mln EUR miala by¢ obcigzona odsetkami w analogicznej wysokosci
do odsetek zaplaconych przez przedsigbiorstwo Condor od pierwotnej transzy A pozyczki nr 1 (3-miesieczna stopa
EURIBOR powickszona o [...] punktéw bazowych i koszty refinansowania), podczas gdy transza podporzadkowana
w wysokoéci 225 mln EUR miala by¢ obcigzona od tej pory odsetkami w wysokosci [...] (*). Warunki
restrukturyzacji pozyczek zostaly wynegocjowane przez KPMG, zgodnie z obowigzkowymi zasadami dla Niemiec,
przedsigbiorstwem Condor i jego inwestorem strategicznym — przedsigbiorstwem Attestor. Przedsigbiorstwo
Attestor wybrano, poniewaz zlozylo ono najlepsza oferte w odniesieniu do warunkéw splaty pozyczki KfW, ktéra
nie tylko umozliwiala splate duzej czesci pozostajacej do splaty kwoty pozyczki, ale réwniez obejmowala klauzule
earn-out, zakladajgca dostosowanie ostatecznej kwoty do splaty do wysokosci przyszlych przychodéw
przedsiebiorstwa Condor, tak aby wigksze zarobki skutkowaly zwigkszeniem wysokosci splaty (zob. motywy 37
i 53). Warunki umowy zakupu i restrukturyzacji pozyczek stanowig zatem pakiet majacy na celu maksymalizacje
korzysci dla przedsicbiorstwa Attestor oraz optymalizacje splaty pozyczek na rzecz KfW i sa od siebie zalezne.
Ponadto znacznie skrocono okres przyznanych pozyczek, poniewaz splata pelnej pozostalej kwoty w odniesieniu
do pierwotnej transzy B pozyczki nr 1 i pozyczki nr 2 miala nastapi¢ do wrzes$nia 2026 r. zamiast do grudnia
2031 r. W zwigzku z tym, chociaz taczna kwota odsetek naleznych od zrestrukturyzowanej pozyczki jest nizsza niz
kwota odsetek od pierwotnej pozyczki, jest ona czescia wynegocjowanego pakietu majacego na celu maksymalizacje
zwrotu zaréwno dla przedsigbiorstwa Attestor, jak i dla rzadu niemieckiego, obejmujgcego klauzule earn-out,
a w zwigzku z tym mozna jg uzna¢ za odpowiednie wynagrodzenie z tytutu pomocy.

(211) Ponadto, od udzielenia pozyczki na ratowanie w pazdzierniku 2019 r., przedsi¢biorstwo Condor zakonczylo
postepowanie upadtosciowe i przyciggneto inwestora prywatnego gotowego do zasilenia go inwestycja w wysokosci
co najmniej 450 mln EUR. Co wiecej, wraz z rosngca liczbg oséb zaszczepionych w calej Europie, na rynkach
transportu lotniczego nastgpilo ozywienie, a europejskie linie lotnicze zaczely intensyfikowaé dzialalno$é, przy
czym oczekiwano, ze ozywienie na rynku podrozy rekreacyjnych, na ktérym dziala Condor, nastapi w tempie
szybszym od $redniej. Byly to wskazniki, ktére sugerowaly poprawe otoczenia rynkowego i dzialalnosci
przedsiebiorstwa Condor od czasu udzielenia pierwotnych pozyczek KfW. Ponadto pelna splata pozyczki poddanej
restrukturyzacji ma nastgpi¢ w 2026 r. Pozyczka zostanie splacona w stosunkowo krétkim czasie, co jeszcze
bardziej zmniejszy jej negatywny wplyw na konkurencje. Wynagrodzenie z tytulu planowanej pomocy na
restrukturyzacje jest zatem odpowiednie.

(212) Jak wykazano w tabeli 4 i Tabeli 8, przedsigbiorstwo Condor stanglo w obliczu kryzysu plynnosci polaczonego
z niestabilng sytuacja w zakresie wyplacalnosci. Srodki pomocy na restrukturyzacje oraz inwestycja
przedsiebiorstwa Attestor stanowily odpowiedZ na oba te problemy. Restrukturyzacja pozyczek publicznych,
zgodnie z motywami 51 i 52, miata uwolni¢ plynnos¢ w perspektywie krotkoterminowej dzigki odroczeniu odsetek
i splaty oraz ograniczy¢ wysokos§¢ zadtuzenia przedsigbiorstwa Condor dzigki umorzeniu pozyczek udzielonych
przez KfW. W zwigzku z tym stanowi uzupelnienie nowego kapitalu w wysokosci 200 mln EUR, ktéry zaradzit
nieuniknionemu kryzysowi plynnosci przedsigbiorstwa Condor i poprawil jego pozycje kapitalowg. Pomoc na
restrukturyzacje zostala zatem dostosowana do sytuacji przedsi¢biorstwa Condor pod wzgledem plynnosci
i wyplacalnoci.

(213) W wyroku z 2024 r. w sprawie przedsigbiorstwa Condor Sad ocenit adekwatno$¢ pomocy i stwierdzil, ze skarzacy
nie wykazal, iz Komisja powinna byta mie¢ watpliwosci co do odpowiedniego charakteru pomocy (*).

(™) Pkt 38 i 58 wytycznych R&R.
(**) Pelny opis warunkéw pierwotnej pozyczki przedstawiono w motywie 51.
(*") Sprawa T-28/22, Ryanair/Komisja, pkt 191-195.
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(214) W tych okolicznosciach Komisja uznaje, Ze pomoc na restrukturyzacje jest odpowiednia.

5.3.1.6.  Proporcjonalnos¢, wkiad wlasny i podzial obcigzen

(215) Wedtug wytycznych R&R zasoby wlasne beneficjenta pomocy, jego udzialowcdw lub wierzycieli, grupy, do ktérej
nalezy, lub nowych inwestoréw wnosza wklad w koszty restrukturyzacji w sposéb poréwnywalny z przyznana
pomocy pod wzgledem wplywu na wyplacalno$¢ lub poziom plynnosci beneficjenta. Wkiad ten musi byé
rzeczywisty, czyli skuteczny, a tym samym wyklucza potencjalne zyski, nie wigze si¢ z jakakolwiek pomoca
i powinien wynosi¢ co najmniej 50 % kosztow restrukturyzacji (*2).

(216) Jak opisano w motywie 219 lit. a) i b), wklad wlasny stanowi odpowiedZ na problemy przedsigbiorstwa Condor
zar6wno z wyplacalnoscia, jak i z plynnoscia, a tym samym jest poréwnywalny z przyznana pomocg (zob. rdwniez
motyw 212). Ponadto, jak wynika z motywéw 4648, 219 i 220, jedynie bardzo niewielka kwota wkladu wlasnego
dotyczy nowych pozyczek ([...] mln EUR z catkowitego wkladu wlasnego w wysokosci [...] mln EUR), a zatem
instrumenty zwigkszajace kapital wlasny uwzglednione we wkladzie wlasnym znacznie wykraczaja poza wysokos¢
pomocy przyznanej przez panstwo niemieckie (bytoby tak nadal nawet bez uwzglednienia srodkéw kapitatowych na
pokrycie kosztéw leasingu w wysokosci [...] mln EUR). Ponadto to Attestor, a nie panstwo niemieckie, zapewnia
srodki pieni¢zne na sfinansowanie planu, ktorych wysoko$¢ znacznie przewyzsza wklad Niemiec z tytutu pomocy.
W zwigzku z tym wklad wlasny jest zgodny z pkt 62 wytycznych R&R.

(217) Jak zauwazono w motywie 54, cze$¢ pozyczek udzielonych przez KfW stuzyla do pokrycia kosztéw nadzwyczajnych
w wysokosci do 249,02 min EUR, ktére przedsiebiorstwo Condor poniosto w kontekscie pandemii COVID-19,
a zatem nie stanowi kosztéw restrukturyzacji uwzglednionych w planie restrukturyzacji. Jak okreslono w motywie
117, w skardze o stwierdzenie niewaznosci decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r.
przedsigbiorstwo Ryanair uznalo, ze od calkowitej kwoty pozyczek nalezalo odliczy¢ jedynie kwote pomocy
zatwierdzonej na podstawie pierwszej i drugiej decyzji dotyczacej przedsigbiorstwa Condor, tj. 204,1 mln EUR.
Rozumowanie to jest bezzasadne, poniewaz laczna wartos¢ szkody poniesionej przez przedsigbiorstwo Condor
w zwigzku z pandemig COVID-19 wyniosta 249,02 mIn EUR i odno$na czg$¢ pozyczki postuzyla do jej pokrycia,
co oznacza, Ze na finansowanie restrukturyzacji dostepna byla jedynie pozostata kwota 300,98 mln EUR. Zgodnie
z art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE przedsigbiorstwo Condor bylo uprawnione do otrzymania odszkodowania za calg
poniesiong szkode. Fakt, ze Komisja uznala, iz jedynie 204,1 mln EUR kwoty udzielonych pozyczek stanowito
pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, nie zmienia tych okolicznosci. Przedsigbiorstwo Condor
poniosto te szkode w zwigzku z nadzwyczajnymi okolicznosciami pandemii COVID-19 i w wyniku jej poniesienia
otrzymalo odszkodowanie odpowiadajace szkodom spowodowanym przez pandemi¢. Nie ma to zwigzku
z potrzebami finansowymi uwzglednionymi w planie restrukturyzacji, ktdre istniatyby réwniez w przypadku, gdyby
nie doszto do wspomnianej szkody.

(218) Restrukturyzacje sfinansowano zatem z pozostalej czeici pozyczek w wysokosci 300,98 mln EUR podlegajacych
restrukturyzacji, uzupelnionej kwota umorzonych odsetek w wysokosci 20,2 mln EUR. Wynika z tego, ze kwota
321,18 mln EUR stanowi kwote pomocy na restrukturyzacje, ktdrej proporcjonalno$¢ ocenia si¢ w niniejszej
decyzji, niezaleznie od dwoch alternatywnych szacunkéw kwot pomocy przedstawionych przez Niemcy, ktérych
zastosowanie skutkowatoby nizsza wysokoscig pomocy na restrukturyzacje (motywy 55-57).

(*) Pkt 61-64 wytycznych R&R.
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(219) Komisja musi sprawdzi¢, czy poszczegélne zrodla finansowania planu przedstawionego przez Niemcy, w polaczeniu
z pomocg na restrukturyzacje, w momencie przyznania pomocy nie zawieraly elementu pomocy i byly realne, a tym
samym wystarczajaco pewne, aby mozliwe bylo ich urzeczywistnienie, z wylaczeniem przyszlych oczekiwanych
zyskow. Finansowanie mialo pochodzi¢ z trwalych oszczednosci kosztéw osiggnigtych w ramach programu
restrukturyzacji przedsigbiorstwa Condor, umorzenia dlugéw wynikajacego z planu upadlosci oraz $rodkéw
finansowych udostgpnionych przez przedsigbiorstwo Attestor, zgodnie z nastgpujacym podziatem:

a)  zobowigzanie nowego inwestora prywatnego — przedsi¢biorstwo Attestor — do przekazania $rodkéw
w wysoko$ci 200 mln EUR zapewniajacych kapitat zakladowy przedsigbiorstwu Condor oraz finansowania
w wysoko$ci 250 mln EUR na odnowienie floty przedsigbiorstwa Condor jest konkretne i wiazace, jak
okreslono w odpowiednich aktach notarialnych (motywy 46 i 47); w tym leasingodawca statkéw
powietrznych [...] zobowigzal si¢ do udzielenia przedsigbiorstwu Condor instrumentu kredytowego
w wysokosci [...] mln USD (okoto [...] mln EUR w momencie przyznawania pomocy) na pokrycie platnosci
przed dostawg statkéw powietrznych (zob. motyw 47); zobowigzanie przedsigbiorstwa Attestor zostato
okreslone w konkretnej i wiazacej umowie zakupu, a zatem istnieje duze prawdopodobiefistwo udostgpnienia
$rodkéw. Chociaz zobowiazanie przedsigbiorstwa Attestor do zapewnienia finansowania na odnowienie floty
bylo konkretne i wigzace, nie byto tak w przypadku przyszlego finansowania leasingu statkéw powietrznych
w wysokosci do [...] mln EUR dodatkowych Srodkéw, do ktdrych przekazania nie zobowigzano si¢ w sposéb
wigzacy, a zatem finansowanie to nie bylo realne ani faktyczne (motyw 47). W zwigzku z tym w momencie
przyznania pomocy jedynie finansowanie w wysoko$ci 250 mln EUR przeznaczone na odnowienie floty
przedsi¢biorstwa Condor stanowilo realny i faktyczny wklad wlasny przedsigbiorstwa Attestor;

b)  wierzyciele przedsi¢biorstwa Condor zgodzili si¢ na umorzenie wierzytelnosci na kwote 630,8 mln EUR
w kontekscie planu upadlo$ci przedsigbiorstwa. Umorzenie zatwierdzit sad upadlosciowy (zob. motyw 35),
a zatem jest ono ostateczne i wigzace; umorzenia s3 pozbawione elementu pomocy, poniewaz wynikajg
z niemieckiego prawa upadlosciowego, ktére okresla warunki majace zastosowanie do postepowan
upadlosciowych w sposéb ogélny i abstrakcyjny; jak okreslono w motywie 48, w planie upadiosci
przedsi¢biorstwa Condor okreslono siedem grup wierzycieli, w tym kilka grup skladajacych sie wylacznie
z wierzycieli prywatnych; zgodnie z niemieckim prawem upadlosciowym do zatwierdzenia planu upadlosci
wymagana jest wickszo$¢ wierzycieli posiadajacych prawo glosu w kazdej grupie. W przedmiotowej sprawie
mozna wykluczy¢, ze wierzyciele publiczni przedsigbiorstwa Condor mogliby przeglosowaé wierzycieli
prywatnych i w ten sposéb skierowaé pomoc panstwa na rzecz przedsigbiorstwa Condor w formie bardzo
niskiej wyceny w planie upadtosci, poniewaz nie mogli oni wplyna¢ na glosowanie w grupach skladajacych sig
wylacznie z wierzycieli prywatnych (zwlaszcza w grupach pracownikéw, bylych przedsigbiorstwach
nalezagcych do grupy); umorzenie ma zatem zastosowanie do wszystkich kategorii wierzycieli, zostato
zatwierdzone przez wymagang wigkszo$¢ wierzycieli i jest wdrazane zgodnie z wigzacymi przepisami
ogblnego prawa upadlo$ciowego majacymi zastosowanie do wszystkich przedsigbiorstw znajdujacych sie
w takiej samej sytuacji faktycznej i prawnej w Niemczech (zob. motywy 34, 35 i 48);

¢)  w kontekscie przyjetego programu racjonalizacji przedsiebiorstwo Condor trwale ograniczylo koszty o [...]
mln EUR rocznie w trakcie realizacji planu restrukturyzacji, co bylo wynikiem dostosowania uméw leasingu,
renegocjacji uméw z dostawcami i dostosowania ukltadéw zbiorowych (motyw 41); oszczednosci te wynikaja
z juz obowiazujacych wigzacych uméw i w zwigzku z tym sa wystarczajaco pewne, aby mozna je byto uznad
za faktyczne; majg taki sam skutek finansowy jak umorzenie dlugu w postepowaniu upadtosciowym, z tym ze
skutek ten jest roztozony na lata i nie jest jednorazowy.

(220) Laczna kwota finansowania objetego konkretnym zobowigzaniem, ktéra obejmuje podwyzszenie kapitalu
zakladowego, instrument kredytowy i umorzenie wierzytelnosci wierzycieli, wynosi [...] mln EUR i stanowi realne
i faktyczne zrédla wkladu wlasnego inwestoréw i wierzycieli w restrukturyzacje. Wklad wlasny z tych dwéch Zrédet
obejmuje bardzo istotng cze¢$¢ nowego finansowania w wysokosci do 450 mln EUR i w odniesieniu do pomocy na
restrukturyzacje w wysoko$ci 321,18 mln EUR stanowi okolo 77 % finansowania catkowitych kosztéw
restrukturyzacji w wysokosci [...] mln EUR planu. Nawet bez uwzglednienia umorzenia dtugéw przez wierzycieli
i uwzgledniajac jedynie nowe finansowanie udostgpnione przez przedsigbiorstwo Attestor, finansowanie to
przewyzsza pelng kwote pomocy na restrukturyzacje przyznanej przedsigbiorstwu Condor. Wynika z tego, ze wklad
wlasny przekracza minimalny prog 50 % kosztow restrukturyzacji okreslony w wytycznych R&R.
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(221) W tym kontekscie kwestia, czy trwale ograniczenie kosztéw w wysokosci [...] mln EUR rocznie osiagnigte przez
przedsiebiorstwo Condor po renegocjacjach z dostawcami, leasingodawcami lub pracownikami stanowi realny
i faktyczny wklad w pokrycie kosztéw restrukturyzacji poniesionych lub przewidywanych w ramach realizacji
planu, moze pozostal nierozstrzygnieta, poniewaz nawet bez tej kwoty wysoko$¢ wkladu wlasnego pozostaje
znaczna i spelnia juz wymog okre$lony w wytycznych R&R.

(222) W tym wzgledzie w wyroku z 2024 r. w sprawie przedsigbiorstwa Condor Sad stwierdzil, ze wymog okreslony w pkt
64 wytycznych R&R w odniesieniu do wkladu wlasnego beneficjenta zostat spetniony (*%).

(223) Komisja stwierdza zatem, ze wklad wlasny przedsigbiorstwa Condor w koszty restrukturyzacji przekracza 50 %
kosztoéw restrukturyzacji, a zatem jest zgodny z wymogiem okre§lonym w pkt 64 wytycznych R&R.

(224) Jezeli chodzi o podzial cigzaru restrukturyzacji migdzy panstwem a bylymi udziatowcami przedsigbiorstwa Condor
i jego wierzycielami nieuprzywilejowanymi, oczywiste jest, Ze jedyny byly udzialowiec przedsi¢biorstwa Condor,
spotka TCG, znajduje si¢ w stanie likwidacji, podczas gdy warto$¢ nominalna udzialéw przedsigbiorstwa Condor
zostala zredukowana poprzez jej obnizenie do zera, a nowe udzialy ustanowiono na rzecz spétki powierniczej (zob.
motywy 26 i 34). TCG stracila calg warto$¢ posiadanych udzialéw i instrumentéw dhuznych i w zaden sposéb nie
skorzysta na pomyslnej restrukturyzacji przedsigbiorstwa Condor. Podobnie wierzyciele przedsi¢biorstwa Condor
(wérod ktérych nie bylo wierzycieli nieuprzywilejowanych) umorzyli prawie wszystkie swoje wierzytelnosci
w postepowaniu upadloSciowym (motyw 48), a tym samym wniedli istotny wklad w finansowanie planu
restrukturyzacji. Wklad wierzycieli w postaci umorzenia wierzytelnosci przekracza kwote pomocy na
restrukturyzacje zaréwno pod wzgledem czgSciowego umorzenia, jak i kontynuacji zrestrukturyzowanych pozyczek
KfW udostepnionych przedsigbiorstwu Condor przez pafistwo.

(225) Wynika z tego, ze byli udzialowcy i wierzyciele przedsigbiorstwa Condor skutecznie przyczyniaja si¢ do
restrukturyzacji, zmniejszajac w ten sposéb kwote pomocy pafistwa, ktéra w przeciwnym razie moglaby by¢
potrzebna na przyklad do splaty zadluzenia lub do wynagrodzenia za udzialy. Kolejnos¢ i warunki, na jakich
Niemcy wspierajg restrukturyzacje przedsigbiorstwa Condor poprzez czgiciowe umorzenie dlugu, zapobiegaja
réwniez ryzyku pokusy naduzycia wobec udzialowca i wierzycieli rozpatrywanych w przedmiotowej sprawie,
w ktorym to zakresie nie stwierdzono ryzykownej ani niezréwnowazonej strategii przedsiebiorstwa Condor, lecz
raczej konsekwencje jego przynaleznosci do TCG i okolicznosci, z jakimi mierzyla si¢ branza transportu lotniczego
w latach 2020 i 2021. Udzialowiec i dotychczasowi wierzyciele praktycznie utracili cala warto$¢ inwestycji
dokonanych w przedsigbiorstwo Condor i w Zaden sposéb nie skorzystali na poprawie jego kondycji finansowej
wynikajacej z czeSciowego umorzenia dtugdw, o ktérym zdecydowaly Niemcy. Ogodlnie rzecz biorac, i niezaleznie
od przedmiotowej sprawy, inni udzialowcy lub wierzyciele nieuprzywilejowani na rynku wewnetrznym, ktérzy
wspieraliby nieudane strategie innych przedsigbiorstw lotniczych, nie moga réwniez wywnioskowaé z przyznanej
w tym przypadku pomocy na restrukturyzacje, ze Niemcy lub inne panstwa czlonkowskie zlagodzg skutki ich
wyboréw inwestycyjnych w drodze przyznania pomocy na restrukturyzacje.

(226) W zwigzku z tym w decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. Komisja stwierdzila, ze pomoc na
restrukturyzacje¢ obejmowata odpowiedni podziat obcigzenia.

(227) Sad uniewaznit jednak decyzje w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r., poniewaz uznal, ze Komisja
powinna byta powziaé watpliwosci co do tego, czy umorzenie dlugu przez panstwo (i) wchodzi w zakres pkt 67
wytycznych R&R; oraz (i) czy odbylo si¢ to zgodnie z wymogami okreslonymi w pkt 67 tych wytycznych.

(228) Pkt 67 wytycznych R&R stanowi, ze wszelka pomoc pafistwa, ktéra poprawia pozycje kapitalowa beneficjenta,
powinna by¢ udzielana na warunkach, ktére zapewniaja panstwu stuszny udzial w przyszlym wzroscie wartosci
beneficjenta, uwzgledniajac wysoko$¢ panstwowego dokapitalizowania w stosunku do pozostalego kapitatu spétki
po zaksiegowaniu strat.

(*) Sprawa T-28/22, Ryanair/Komisja, pkt 201.
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(229) Sad orzekl, ze pkt 67 wytycznych R&R stanowi czg$¢ sekeji 3.5.2.2 tych wytycznych dotyczacej podzialu obciazen,
w ktorej zdaniem Sadu wymogi okreslone w pkt 67 maja charakter dodatkowy w stosunku do wymogéw, o ktérych
mowa w pkt 651 66. Sad uznal, ze o ile pkt 66 dotyczy pokrycia strat przez obecnych udzialowcow i wierzycieli
nieuprzywilejowanych i ma miejsce przed interwencja panstwa, o tyle pkt 67 odnosi si¢ do sytuacji w przysztosci,
a mianowicie przyszlego wzrostu wartosci beneficjenta. W zwigzku z tym, zdaniem Sadu, w pkt 66 i 67 wytycznych
R&R okreslono niezalezne wymogi, ktorych zastosowanie rézni sie pod wzgledem czasu. Ponadto przepisy
dotyczace podzialu obciazen maja na celu zapobieganie pokusie naduzycia, jak okreslono w pkt 65, ktory stanowi
réwniez, ze w przypadku gdy panstwo udziela wsparcia w formie zwigkszajacej pozycje kapitalowa beneficjenta,
takiej jak dotacje, zastrzyki kapitalowe lub umorzenie dtugu, moze to skutkowaé ochrong udzialowcéw i wierzycieli
nieuprzywilejowanych przed konsekwencjami ich wyboréw dotyczacych inwestowania w beneficjenta. Sad
podkreslit, ze — jak wynika z pkt 9 wytycznych R&R — ryzyko pokusy naduzycia polega na tym, ze przedsigbiorstwa,
przewidujgc ratowanie lub restrukturyzacje, moga polega¢ na nadmiernie ryzykownych i niezréwnowazonych
strategiach biznesowych. W tym kontekscie zar6wno wymogi okreSlone w pkt 66 wytycznych R&R, dotyczace
pokrycia strat przez obecnych udzialowcéw i wierzycieli nieuprzywilejowanych, jak i wymogi okreslone w pkt 67
wytycznych R&R, w ktdrych przyznano panstwu udzial w przyszlych zyskach, przyczyniajg si¢ do zmniejszenia
zachet do podejmowania nadmiernego ryzyka w celu wygenerowania wigkszych zyskow. Oceniajgc argumenty
podniesione przez Komisj¢, Sad stwierdzit w szczeg6lnosci, ze Komisja nie odniosta si¢ do zadnego elementu
mogacego wykazal, ze ryzyko pokusy naduzycia zachodzi tylko wtedy, gdy panstwo czlonkowskie dokonuje
zastrzyku kapitalowego na rzecz beneficjenta, ale nie w przypadku, gdy dokonuje umorzenia swojego zadluzenia
lub udziela mu dotacji, oraz ze zadna czg¢$¢ wytycznych R&R nie pozwala na wyciggniecie takiego wniosku.
Przeciwnie, zgodnie z pkt 65 wytycznych R&R takie ryzyko powstaje w przypadku kazdego wsparcia ze strony
panstwa przyznawanego w formie poprawiajacej pozycje kapitalowa beneficjenta, takiego jak dotacje, zastrzyki
kapitalowe i odpisanie dlugu. Zdaniem Sadu wynika z tego, Ze wymogi dotyczace przyznania stusznego udziatu
w przyszlych zyskach, o ktérych mowa w pkt 67, powinny mie¢ zastosowanie nie tylko do zastrzykéw
kapitalowych dokonywanych przez panstwo, ale réwniez do wszelkich innych form pomocy zwigkszajacych
pozycje kapitalowa beneficjenta, takich jak umorzenie dlugu lub dotacje. Sad doszedl do wniosku, ze
w konsekwencji ,Komisja nie mogla bez powziecia watpliwosci dojs¢ do wniosku, Ze rozpatrywany $rodek”
(umorzenie dlugu) ,nie jest objety zakresem stosowania tego punktu” (pkt 67 wytycznych R&R) ,i nie zbada¢, czy
srodek ten byl zgodny z wymogami przewidzianymi w tym punkcie” (*4).

(230) Po wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajacego i otrzymaniu uwag od Niemiec i os6b trzecich Komisja
ponownie zbada, czy umorzenie dlugu przez Niemcy (i) wchodzilo w zakres pkt 67 wytycznych R&R; oraz (ii) czy
odbylo si¢ zgodnie z wymogami okreslonymi w tym punkcie w $wietle wytycznych Sadu.

(231) Komisja zauwaza, ze pkt 67 wytycznych R&R, podobnie jak pozostale przepisy sekeji 3.5.2.2 tych wytycznych, ma
na celu uwzglednienie kwestii nadmiernego podejmowania ryzyka i pokusy naduzycia ze strony obecnych
udzialowcéw 1 wierzycieli nieuprzywilejowanych beneficjenta. Ryzyko takie nie zachodzi, gdy nie istnieja obecni
udzialowcy lub wierzyciele podporzadkowani, ktérzy mogliby skorzystal ze Srodkéw zwigkszajacych kapital
wlasny. W zwigzku z tym, wbrew twierdzeniom przedsigbiorstwa Ryanair (zob. motyw 105), pkt 67 wytycznych
R&R nie ma zastosowania do przyszlych udzialowcéw. Ponadto, jak stwierdzit Sad, zadne z postanowien zawartych
w wytycznych R&R nie pozwala stwierdzié, ze takie ryzyko powstaje dopiero wtedy, gdy pafstwo dokonuje
zastrzykéw kapitalowych, a nie wtedy, gdy panstwo przyznaje inng pomoc skutkujaca zwigkszeniem kapitatu
wlasnego. W zwiazku z tym $rodki w postaci umorzenia dlugu moga wchodzi¢ w zakres zastosowania pkt 67
wytycznych R&R. W konsekwencji Komisja interpretuje pojecie wynagrodzenia z tytulu pomocy panstwa zawarte
w pkt 67 wytycznych R&R jako $rodek stuzacy zmniejszeniu ryzyka pokusy naduzycia poprzez pozbawienie
obecnych udzialowcéw lub wlascicielom dlugow podporzadkowanych czesci przyszlych zyskéow zrestruktury-
zowanego przedsigbiorstwa poprzez czgSciowe przypisanie ich pafistwu w zamian za finansowanie lub umorzenie,
ktore zwigksza kapital wlasny tego przedsiebiorstwa. Z wyktadni celowosciowej pkt 67 wytycznych R&R wynika, ze
nie mialo ono na celu zapewnienia panstwu dodatnich przychodéw w kazdych okolicznosciach, co ilustruje druga
cze$¢ pkt 67, ktdra odnosi sie do wysokosci pafistwowego dokapitalizowania ,w stosunku do pozostatego kapitatu
spotki po zaksiegowaniu strat”. Oznacza to, ze z punktu widzenia podziatu obcigzen Srodki pomocy zwigkszajace
kapital wlasny oraz konieczno$¢ wynagrodzenia w tym przypadku nalezy wywazy¢ z istnieniem i wysokoscia
kapitalu wlasnego nadal przypisywanego obecnym lub przeszlym — ale nie przyszlym - udzialowcom lub
znajdujacego si¢ w ich posiadaniu. Istniejg sytuacje podobne do tej rozpatrywanej w przedmiotowej sprawie,
w ktérych pomimo istnienia pomocy panstwa, ktéra poprawia pozycje kapitalowa beneficjenta, stuszny udzial
panstwa w przyszlych zyskach moze by¢ bardzo niski, a nawet rowny zeru. Stuszny charakter wszelkiego zwrotu
zalezy zatem od indywidualnej oceny kazdego przypadku. W tym kontekscie, aby uniknaé watpliwosci, Komisja
bedzie stosowaé te interpretacje do obecnych i przysztych podobnych spraw. Ponizej Komisja oceni, czy w zwiazku
z umorzeniem dtugu w tym przypadku konieczny byt dodatni zwrot dla panistwa.

(*) Sprawa T-28/22, Ryanair/Komisja, pkt 233.
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(232) Aby oceni¢, czy w tym przypadku zwrot dla panstwa jest stuszny, Komisja bierze pod uwage okolicznosci
przedstawione w ponizszych motywach.

(233) Komisja zauwaza po pierwsze, ze w tym przypadku istniejgcy udziatowiec (TCG) stracit pelng warto$¢ posiadanych
udzialéw, ktérych warto$¢ nominalng catkowicie zredukowano w trakcie postgpowania upadlosciowego
przedsiebiorstwa Condor, i znajduje si¢ on w stanie likwidacji (zob. motywy 33, 341 63).

(234) Po drugie, przedsigbiorstwo Condor nie posiadato dlugu podporzagdkowanego, a dlug udzialowca, ktéry zostat
zakwalifikowany jako podporzadkowany w postepowaniu upadto$ciowym, zostal catkowicie umorzony (zob.
motyw 48). Tak czy inaczej, obecni (nieuprzywilejowani) wierzyciele przedsiebiorstwa zaakceptowali wycene masy
upadlosciowej na 0,1 % swoich wierzytelnoici zawartg w planie upadloéci zatwierdzonym przez niemiecki sad
upadto$ciowy, a w zwigzku z tym utracili prawie wszystkie przystugujace im wierzytelnosci (zob. motyw 48). Srodki
opisane w motywie 21 nie stanowily czeSci tego dzialania skutkujacego zmniejszeniem wierzytelnoSci przez
wierzycieli, lecz byly jego uzupelieniem i zostaly wdrozone po jego dokonaniu.

(235) Po trzecie, ograniczona liczba nowych udzialéw przedsigbiorstwa Condor istniejacych w momencie przyznania
pomocy nalezala do SGL, powiernika nieprowadzacego dzialalnosci operacyjnej i niemajgcego zdolnosci do
podejmowania decyzji dotyczacych dzialalnosci przedsigbiorstwa Condor, ktérego jedynym zadaniem bylo objecie
w posiadanie udzialéw do czasu ich transferu na rzecz nowego udzialowca prywatnego (zob. réwniez motyw 25).

(236) Po czwarte, nowy udzialowiec przedsigbiorstwa Condor, przedsigbiorstwo Attestor, nie uczestniczyt w zadnej
uprzedniej transakcji gospodarczej beneficjenta (zob. motyw 38), a zatem — wbrew twierdzeniom przedsigbiorstwa
Ryanair (zob. motyw 105) — nie jest objety przepisami sekcji 3.5.2.2 wytycznych R&R dotyczacymi zapobiegania
podejmowaniu nadmiernego ryzyka i pokusie naduzycia ze strony obecnych udziatlowcéw i wlascicieli podporzad-
kowanych papieréw dluznych. Ponadto pakiet $rodkéw uzgodniony miedzy pafstwem niemieckim
a przedsigbiorstwem Attestor byt wynikiem negocjacji zapewniajacych zréwnowazony rezultat, ktére kazda ze stron
prowadzita, dzialajac w swoim najlepszym interesie. Przy takim rozwigzaniu przyznanie dodatkowego
wynagrodzenia pafstwu byloby réwnoznaczne z pozbawieniem przedsigbiorstwa Attestor tego wynagrodzenia,
a tym samym wymagaloby od nowego inwestora przyjecia czesci obcigzen wynikajacych z nadmiernego ryzyka
podejmowanego w przeszlosci przez bylych udzialowcéw lub wierzycieli.

(237) Po pigte, w odniesieniu do drugiej czesci pkt 67 wytycznych R&R (,wysokos¢ panstwowego dokapitalizowania
w stosunku do pozostalego kapitatu spétki po zaksiggowaniu strat”), Komisja zauwaza, ze w tym przypadku kapital
wlasny pozostaje ujemny, jak opisano w motywie 63; zwraca réwniez uwage na brak wierzycieli nieuprzywile-
jowanych przedsigbiorstwa Condor (zob. motyw 120).

(238) Po szoste, Komisja zauwaza, ze po zastosowaniu pkt 66 wytycznych R&R cel dotyczacy ograniczenia pokusy
naduzycia i podejmowania nadmiernego ryzyka w odniesieniu do obecnych udzialowcéw i wierzycieli zostat
w pelni osiagniety. Fakt, ze dotychczasowi udzialowcy utracili wszystkie prawa do (ujemnego) kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa Condor, a obecni wierzyciele stracili wszystko oprécz 0,1 % swoich wierzytelnosci juz w toku
postepowania upadloiciowego, nie pozostawia mozliwosci wigkszego lub dalszego zapobiegania pokusie naduzycia
lub podejmowaniu nadmiernego ryzyka.

(239) Sze$¢ czynnikéw okreslonych w motywach 233-238 pokazuje, ze w przedmiotowej sprawie, w ktorej po pokryciu
strat zgodnie z pkt 66 wytycznych R&R nie pozostaje kapital wlasny, z ktérego mogliby skorzystaé obecni
inwestorzy przedsigbiorstwa Condor, do celéw pkt 67 wytycznych R&R stuszny udzial w przyszlych zyskach dla
panstwa moze stanowi¢ kwote réwng zeru. Wynika to z faktu, ze zgodnie z pkt 67 wytycznych R&R ,stuszny udzial
w przysztym wzroscie wartosci beneficjenta”, ktéry pomoc zwigkszajaca kapital wlasny powinna zapewnié panstwu,
jest dostosowany do ,pozostalego kapitatu spétki po zaksiggowaniu strat” i oba te warunki okreslone w pkt 67
muszg by¢ stosowane lacznie. Jezeli chodzi w szczeg6lnosci o umorzenie dlugu w wysokoci 90 mln EUR oraz
rezygnacj¢ z odsetek w wysokosci 20,2 mln EUR od nadwyzki odszkodowania, Komisja zauwaza, ze z tymi
elementami nie wigzg si¢ zadne szczegélne $wiadczenia, niezaleznie od tego, Ze stanowig one czg$é
wynegocjowanego pakietu Srodkéw. W okolicznosciach przedmiotowej sprawy Komisja uwaza jednak, ze pkt 67
wytycznych R&R nalezy stosowal w taki sposob, ze umorzenie bez konkretnego $wiadczenia lub wynagrodzenia
uznaje si¢ za dokonane na warunkach, ktére zapewniajg panstwu stuszny udzial w przysztym wzro$cie wartosci
beneficjenta, ze wzgledu na brak pozostalego kapitalu przedsigbiorstwa po zaksiggowaniu strat lub, w zaleznosci od
przypadku, po umorzeniu wszystkich udzialéw i wobec braku podporzadkowanych instrumentéw dtuznych, ktére
moglyby skorzysta¢ z instrumentéw pomocy zwigkszajacych kapitat wlasny, takich jak umorzenie dtugu.
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(240) Komisja przyjmuje do wiadomosci argumenty Niemiec i przedsigbiorstwa Condor, zgodnie z ktérymi klauzula earn-
out ma zapewni¢ Niemcom stuszny udzial w przysztym wzroscie wartosci przedsigbiorstwa Condor (zob. motywy
100, 122 i 123). Niemniej jednak, poniewaz Komisja uwaza, ze w tym przypadku wymagania pkt 67 wytycznych
R&R sa spelnione nawet w przypadku braku konkretnego $wiadczenia lub wynagrodzenia z tytulu umorzenia
dtugéw, ocena zasadnosci argumentow podniesionych w odniesieniu do klauzuli earn-out nie jest juz konieczna.

5.3.1.7. Zasada ,pierwszy i ostatni raz” oraz ograniczanie zaklocen konkurencji

(241) W celu zagwarantowania, ze niekorzystne skutki pomocy beda ograniczone, co obejmuje uniknigcie nadmiernych
negatywnych skutkéw dotyczacych konkurencji i wymiany handlowej, oraz ze ogdlny wplyw Srodka bedzie
pozytywny (*), pomoc na rzecz przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji nalezy przyzna¢ zgodnie
z zasadg ,pierwszy i ostatni raz”, ograniczajac takg pomoc do okresu dziesigciu lat. Ponadto nalezy wprowadzi¢
$rodki majace na celu ograniczenie zakldcefi konkurengji (*9).

(242) Komisja zezwala na przyznanie pomocy na restrukturyzacj¢ tylko w celu wsparcia jednego dzialania restruktury-
zacyjnego i pod warunkiem, odpowiednio, ze uplynelo wiecej niz dziesig¢ lat od wczesniejszego przyznania
pomocy na restrukturyzacje lub od momentu, gdy plan restrukturyzacji zostal zakonczony lub wstrzymany (*).
Komisja dopuszcza wyjatki od tej zasady, gdy pomoc na restrukturyzacj¢ nastgpuje po przyznaniu pomocy na
ratowanie, stanowigc cze$¢ jednego dzialania restrukturyzacyjnego (*9).

(243) Pomoc na restrukturyzacj¢ przyznana na rzecz przedsigbiorstwa Condor wsparla tylko jedno dzialanie restruktu-
ryzacyjne, ktére rozpoczeto w 2019 r. Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Niemcy (motyw 25)
i potwierdzonymi przez Komisje w drodze weryfikacji wlasnej dokumentacji przedsi¢biorstwo Condor (w tym jego
przeszli i obecni udzialowcy posiadajacy pakiet kontrolny ani zaden z podmiotéw znajdujacych si¢ pod jego
kontrolg) w ciggu ostatnich dziesigciu lat nie otrzymalo pomocy na restrukturyzacje. Istnieje réwniez ciagltosé
z pomocg na ratowanie zatwierdzong i przyznang na okres szeSciu miesiecy do kwietnia 2020 r. w ramach jednego
dzialania restrukturyzacyjnego w rozumieniu pkt 72 lit. a) wytycznych R&R. Przedsigbiorstwo Condor prébowato
najpierw przyciggna¢ zainteresowanego inwestora zdolnego do wsparcia kontynuacji i restrukturyzacji jego
dzialalnosci oraz usitowalo przeprowadzi¢ z nim negocjacje (motyw 34). Przedsigbiorstwo Condor nie
powstrzymalo si¢ od restrukturyzacji swojej dzialalnosci przed zakonczeniem negocjacji ani po ich niepomyslnym
zakonczeniu (motywy 41-43 i tabela 2).

(244) W tym wzgledzie pomoc na odszkodowanie przyznana przedsigbiorstwu Condor na podstawie art. 107 ust. 2 lit. b)
TFUE w okoliczno$ciach nadzwyczajnego zdarzenia pandemii COVID-19 nie stanowi pomocy na ratowanie ani
pomocy na restrukturyzacje (*). Przedmiotowa pomoc rekompensuje szkody bezposrednio spowodowane
pandemiag COVID-19 w wyniku ograniczenn zwigzanych z podréza spowodowanych wystapieniem tego
nadzwyczajnego zdarzenia. W szczegdlnosci z rekompensaty wylaczono koszty poniesione przez przedsiebiorstwo
Condor od dnia 17 marca 2020 r. w zwigzku z ograniczeniami rzagdowymi innymi niz zakaz podrézowania lub
ograniczenia zwigzane z podrézami lotniczymi, a takze w zwigzku ze zmniejszonym popytem wynikajacym
z powaznych zaburzen w niemieckiej gospodarce w 2020 r. Te ostatnie koszty, koszty wynikajace z pierwszej
decyzji dotyczacej przedsigbiorstwa Condor z tytulu mechanizmu wycofania i odsetek, a takze inne koszty
restrukturyzacji wynikajgce z realizacji planu restrukturyzacji sa pokrywane z pomocy na restrukturyzacje,
z przychodéw operacyjnych przedsigbiorstwa Condor oraz z dodatkowego finansowania udostepnionego przez
inwestorow, leasingodawcow lub wierzycieli.

(245) Jak szczegdtowo okreslono w motywie 82, Niemcy zobowiazaly si¢ do tego, Ze przedsi¢biorstwo Condor wprowadzi
nastepujace Srodki majace na celu ograniczenie zaktocen konkurencji, ktore beda mialy zastosowanie do zakoficzenia
wdrazania planu restrukturyzacji, a zatem do dnia 30 wrze$nia 2023 r.: (i) ograniczenie floty statkéw powietrznych
do maksymalnie [...] statkéw powietrznych; (i) zakaz reklamy otrzymanej pomocy pafistwa oraz (iii) zakaz
przejecia.

(**) Pkt 38 lit. f) wytycznych R&R.

(*) Pkt 76-93 wytycznych R&R.

(*’) Pkt 70 i 71 wytycznych R&R.

(**) Pkt 72 lit. a) wytycznych R&R.

(*) Pkt 15 komunikatu Komisji — Tymczasowe ramy Srodkéw pomocy pafistwa w celu wsparcia gospodarki w kontekscie trwajacej
epidemii COVID-19 (Dz.U. C 911z 20.3.2020, s. 1), zmieniony komunikatami Komisji C(2020) 2215 (Dz.U. C 1121 z 4.4.2020, s. 1),
C(2020) 3156 (Dz.U. C 164 z 13.5.2020, s. 3), C(2020) 4509 (Dz.U. C 218 z 2.7.2020, s. 3), C(2020) 7127 (Dz.U. C 3401
z 13.10.2020, s. 1), C(2021) 564 (Dz.U. C 34 z 1.2.2021, s. 6), C(2021) 8442 (Dz.U. C 473 z 24.11.2021, s. 1) i C(2022) 7902
(Dz.U. C42327.11.2022,5.9).
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(246) Zgodnie z wytycznymi R&R ocena $rodkéw majacych na celu ograniczenie zakldcert konkurencji zalezy od kwoty
i charakteru pomocy udzielonej przedsigbiorstwu Condor, warunkéw i okolicznosci jej przyznania, wielkosci
i wzglednego znaczenia przedsigbiorstwa Condor na rynku oraz cech danego rynku. Podobnie stopiefi wkladu
wlasnego i podziatu obcigzenia wyzszy od pozioméw wymaganych moze ograniczy¢ niezbedny zakres Srodkéw
majacych na celu ograniczenie zaklécenn konkurencji, poniewaz ogranicza kwot¢ pomocy i pokus¢ naduzycia.
Srodki majace na celu ograniczenie zaklécen konkurencji nie powinny zagrazaé perspektywom powrotu do
rentownosci i nie powinny mie¢ miejsca kosztem konsumentéw i konkurencji (*9).

(247) Pomoc na restrukturyzacje na rzecz przedsigbiorstwa Condor na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE przyznano
w okolicznosciach powaznych zaklécenn gospodarczych w gospodarce paristw czlonkowskich, o ktérych mowa
w art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE. Skutki gospodarcze pandemii COVID-19 od marca 2020 r. byly szczegélnie dotkliwe
dla podazy i popytu na transport lotniczy, podréze rekreacyjne i zwigzane z tym dzialania ().

(248) Te nadzwyczajne okoliczno$ci ostabily dzialalno$¢ przedsigbiorstwa Condor, ktére — w przeciwienstwie do
cyklicznych zyskéw osiaganych przed wybuchem pandemii COVID-19 — w okresie od wrze$nia 2019 r. do wrze$nia
2021 r. mialo wygenerowa¢ ujemne zyski w wysokosci [...] mln EUR przed opodatkowaniem. Straty netto zwigzane
ze zmniejszonym popytem na podréze rekreacyjne, ktorych wysoko§¢ przekroczyla laczng kwote pozyczek
udzielonych przedsigbiorstwu Condor przez KfW na kwote 550 mln EUR, czy to w ramach odszkodowania za
szkody, czy tez jako pomoc na restrukturyzacje, nalezalo pokryé, a tym samym ograniczyly one zdolno$é
przedsigbiorstwa Condor do przetrwania zbycia jego udziatéw lub dalszego wycofywania zdolnosci przewozowych.

(249) W ramach realizacji planu restrukturyzacji przedsiebiorstwo Condor znacznie ograniczyto wielko$¢ eksploatowanej
floty oraz przepustowo$¢ mierzone w liczbie statkéw powietrznych i dostepnych miejsc w poréwnaniu z sytuacja
w 2019 r.,, czyli przed wdrozeniem planu. W poréwnaniu z liczbg [...] statkéw powietrznych i [...] mln miejsc
odnotowang w 2019 r. w momencie przyznania pomocy przedsi¢biorstwo Condor obstugiwalo [...] statkow
powietrznych oferujacych [...] mln miejsc. Zgodnie z planem restrukturyzacji zmniejszenie przepustowosci
w ujeciu wzglednym mialo pozostaé odczuwalne do wrzesnia 2023 r.: do tego czasu przedsigbiorstwo Condor
miato obstugiwa¢ flote mniejszych statkéw powietrznych ([...] statkéw powietrznych) w poréwnaniu z okresem
poprzedzajacym restrukturyzacje, w ktérym obstugiwalo ono [...] statkéw powietrznych. Komisja nie otrzymata od
Niemiec zadnego takiego powiadomienia. Flota przedsigbiorstwa Condor pozostata zatem na poziomie [...] statkéw
powietrznych przez caly okres restrukturyzacji, ktéry zakonczyt si¢ we wrze$niu 2023 r. W przeciwienstwie do
twierdzen przedsigbiorstwa Ryanair stopniowe wycofywanie starych statkéw powietrznych nie ma zwigzku
z dobrowolnym ograniczeniem liczby statkéw powietrznych eksploatowanych przez przedsigbiorstwo Condor
w okresie restrukturyzacji. W toku normalnej dzialalnosci linie lotnicze wycofujgce stare statki powietrzne
zastgpilyby je statkami powietrznymi, ktére bylyby w stanie eksploatowaé, w przeciwnym razie musialyby
ograniczy¢ dzialalno$¢, a ostatecznie zaprzestal jej prowadzenia. Ponadto, dzigki umowie inwestycyjnej
z przedsigbiorstwem Attestor, Condor dysponuje $rodkami finansowymi na odnowienie floty stosownie do potrzeb.
W zwigzku z tym pulap wielkoici floty nalezy uznaé za znaczne ograniczenie zdolnosci operacyjnej
przedsigbiorstwa Condor w calym okresie restrukturyzacji.

(250) Ponadto, zgodnie z decyzja w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r, w okresie restrukturyzacji
przedsigbiorstwo Condor musialo réwniez powstrzymac si¢ od nabycia udzialéw w jakimkolwiek przedsigbiorstwie,
z wyjatkiem przypadkéw koniecznych do zapewnienia swojej dlugoterminowej rentownosci. Do zakonczenia
wdrazania planu restrukturyzacji stanowilo to dla przedsigbiorstwa Condor dalsze ograniczenie mozliwosci wzrostu
wskutek zewnetrznego nabycia przez konkurentéw lub dostawcéw produktéw lub ustug uzupelniajacych jego
whasne, chyba ze byloby to niezbedne do zapewnienia mu dlugoterminowej rentowno$ci. W takim przypadku
Niemcy musialyby powiadomi¢ Komisj¢ o planowanym nabyciu, uzasadni¢ jego niezbedno$¢ i wstrzymac si¢ od
dokonania tego nabycia do czasu potwierdzenia przez Komisjg, ze jest ono konieczne do wsparcia dlugoterminowej
rentownos$ci przedsigbiorstwa Condor. Komisja nie otrzymala od Niemiec Zadnego takiego powiadomienia,
aw zwigzku z tym w calym okresie restrukturyzacji, ktory zakoriczyt si¢ we wrzesniu 2023 r., przestrzegano zakazu
nabywania. Przedsi¢biorstwo Condor nie rozszerzylo zatem swojej dziatalnosci w drodze transakcji nabycia, ktére
posrednio umozliwita otrzymana pomoc na restrukturyzacje. Ponadto przy wprowadzaniu do obrotu produktéw
i ustlug przez okres restrukturyzacji przedsigbiorstwo Condor musialo réwniez powstrzymal si¢ od
wykorzystywania pomocy panstwa jako przewagi konkurencyjnej. Z tego zobowigzania Niemiec wynikajacego
z decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. réwniez si¢ wywigzano.

(*°) Pkt 87-90 i 92 wytycznych R&R.

(") Pkt 1-4 zmienionego komunikatu Komisji — Tymczasowe ramy $rodkéw pomocy panistwa w celu wsparcia gospodarki w kontekscie
trwajacej epidemii COVID-19.
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(251) Ze wzgledu na stosunkowo mala flote statkéw powietrznych przedsigbiorstwo Condor posiadato ograniczony udzial
wynoszacy [...] % w calym niemieckim rynku transportu lotniczego; pozycja przedsigbiorstwa Condor plasowala je
daleko za najwigkszym dostawcy ustug, grupa Lufthansa, a mniej wigcej na poziomie odpowiadajacym pozycji
przedsigbiorstwa Ryanair, ktérego udzial w rynku wynosit 5 %. Uwzgledniajac jedynie segment podrdzy
rekreacyjnych calego niemieckiego rynku transportu lotniczego, udzial przedsigbiorstw Condor i Ryanair w tym
segmencie wynosit po [...] %, na kolejnej pozycji plasowalo sie przedsiebiorstwo TUIfly, ktorego udziat wynosit 9 %,
a znacznie wyzsza pozycje zajmowala grupa Lufthansa, ktérej udzial wynosit 31 %, a zatem niemal dwukrotnie
wiecej niz udzial przedsigbiorstwa Condor. Ponadto, jesli chodzi o obecno$¢ na rynku, w momencie przyznania
pomocy przedsigbiorstwo Condor nie zajmowalo waznej ani zauwazalnej pozycji powyzej [...] % w zadnym
niemieckim porcie lotniczym, na ktérym prowadzi dziatalno$¢, oprécz wzglednie pomniejszych portéw lotniczych
(zob. motywy 30 i 31).

(252) Przedsigbiorstwo Condor zmniejszyto przepustowos¢ floty, co zlagodzito ewentualng nadwyzke podazy na
niemieckim rynku transportu lotniczego, na ktérym gléwnie bedzie ono prowadzi¢ dzialalnosé, w zakresie
odpowiednim dla jego stosunkowo ograniczonej pozycji na tym rynku. W rezultacie, ze zmniejszong i ograniczong
flotg statkéw powietrznych, przedsigbiorstwo Condor bytoby w stanie obstugiwaé klientéw i zaradzi¢ zmniejszeniu
swojego udziatlu w rynku rekreacyjnych podrézy lotniczych oraz sprosta¢ konkurencji ze strony przedsigbiorstw
lotniczych niepodlegajacych podobnym ograniczeniom, takich jak Eurowings i TUIfly, tylko wtedy, gdyby moglo
wykorzystywac statki powietrzne w sposob bardziej wydajny, z wyzszymi wspotczynnikami obcigzenia i z wigkszg
czestotliwoscig. Srodek skutecznie ogranicza zaklécenia konkurencji spowodowane pomoca na restrukturyzacje na
rynku, na ktérym do zakldcenia konkurencji doprowadzila pomoc panstwa otrzymana przez konkurencyjne
przedsigbiorstwa lotnicze, takie jak Lufthansa i TUIL, w drodze przyznania im publicznego dokapitalizowania
w znacznej wysokosci (zob. przypisy 22 i 23).

(253) W takiej sytuacji przedsigbiorstwu Condor powinna byta przystugiwaé pewna mozliwo$¢ reakcji na popyt rynkowy
[...]. Mechanizm ten, chociaz zapewnit przedsigbiorstwu Condor ograniczona elastyczno$¢ w dostosowywaniu sie
do zmieniajacej si¢ sytuacji na rynku w jasno okreslonych okolicznosciach, nadal mial utrzymac jego flote w okresie
restrukturyzacji ponizej poziomu [...] statkéw powietrznych sprzed pandemii COVID-19. Na skoncentrowanym
rynku, takim jak rynek niemiecki, na ktérym doszto réwniez do zaklécenn w wyniku przyznania znacznych kwot
pomocy konkurentom, dostosowanie $rodka jest niezbedne, aby uniknaé sytuacji, w ktorej zostanie on zastosowany
kosztem konkurencji.

(254) Ponadto zakres Srodkéw majacych na celu ograniczenie zakldcefi konkurencji moze by¢ mniejszy w przypadku
przedsigbiorstwa Condor niz w przypadkach, w ktérych pomoc zachgca do pokusy naduzycia (zob. motyw 246).
W tym celu wysoko§¢ pomocy na restrukturyzacje ogranicza wysoko$¢ wkladu wlasnego i podzialu obcigzenia ze
strony udzialowcéw, przesztych i przyszlych oraz wierzycieli. Wkiad wlasny przekracza 70 % kosztéw
restrukturyzacji, a umorzenie dtugéw przez wierzycieli przekracza kwote pomocy w formie zrestrukturyzowanych
pozyczek KfW i umorzenia dokonanego przez Niemcy. Ponadto, jak okre$lono w motywie 216, wklad wilasny
stanowi odpowiedZ na niewystarczajacy poziom plynnosci i wyplacalnosci przedsigbiorstwa Condor, w zwigzku
z czym zaréwno pomoc, jak i wklad wlasny przyczyniajg si¢ do rozwigzania niedociagnig¢, ktére spowodowaly
problem tego przedsigbiorstwa. Ponadto wigkszo§¢ finansowania planu pochodzi z wkladu wlasnego, ktéry —
w przeciwienstwie do pomocy — obejmuje réwniez nowe Srodki pieni¢zne. Byly udzialowiec przedsigbiorstwa
Condor stracil wszystkie swoje inwestycje. Wierzyciele przedsigbiorstwa Condor — niezaleznie od tego, czy ich
wierzytelno$ci byly zabezpieczone, i ktérych grono nie obejmowalo wierzycieli nieuprzywilejowanych — stracili
dokonane inwestycje lub wierzytelnosci niemal w pelnej wysokosci, a w zwigzku z tym nie odniosa korzysci ze
spodziewanej udanej restrukturyzacji ani nie otrzymaja splaty zobowigzan przedsi¢biorstwa Condor powyzej
poziomu odzyskania wierzytelnosci wynoszacego 0,1 %. W zwigzku z tym udzielenie pomocy nie sugeruje, Ze
panistwo niemieckie bedzie wspieral restrukturyzacje przedsiebiorstw lotniczych, ktére wykazywaly ryzykowne
zachowania handlowe lub finansowe przynoszace korzysci ich udziatlowcom lub wierzycielom. Przy identycznych
pozostalych warunkach zakres $rodkéw majacych na celu ograniczenie zakldcenn konkurencji majacych
zastosowanie do przedsigbiorstwa Condor mozna by zatem ograniczy¢ réwniez dlatego, ze pomoc nie zachecala do
podejmowania pokusy naduzycia ani nieprzemyslanego podejmowania ryzyka, a jednocze$nie podlegala
odpowiedniemu wynagrodzeniu.

255) Wynika z tego, ze $rodki zaproponowane przez Niemcy w celu ztagodzenia zaktocen konkurencji spowodowanych
y g prop P y g Jisp y
pomoca na restrukturyzacje s3 odpowiednie.

5.3.1.8.  Przejrzystos¢

(256) Zgodnie z pkt 96 wytycznych R&R wiladze niemieckie zobowiazuja si¢ do spelnienia wymogow przejrzystosci
przedstawionych na stronie internetowej www.bmwi.de (motyw 23).
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6. WNIOSEK

(257) Komisja uznaje, ze w $wietle stwierdzenia przez Sad niewaznosci decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje
z 2021 r. w sprawie T-28/22 pomoc na restrukturyzacje, ktérg Niemcy wdrozyly na rzecz przedsigbiorstwa Condor,
z moca wsteczng stala si¢ niezgodna z prawem i nalezy ja uzna¢ za przyznang z naruszeniem art. 108 ust. 3 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Pomoc na restrukturyzacje spelnia jednak warunki okreslone w wytycznych
R&R, a w zwiazku z tym przyczynia si¢ do rozwoju dzialalnosci gospodarczej w zakresie rekreacyjnego transportu
lotniczego bez wywierania niekorzystnego wplywu na warunki wymiany handlowej na rynku wewnetrznym
w zakresie sprzecznym ze wsp6lnym interesem Unii. Pomoc jest zatem zgodna z rynkiem wewnetrznym na
podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

(258) Komisja doszla do tego samego wniosku i nie zglosila Zadnych zastrzezen wobec pomocy na restrukturyzacje
w swojej decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje z 2021 r., ktdrej niewaznos$¢ stwierdzono w sprawie
T-28/22. Niniejsza decyzje przyjmuje si¢ w celu wykonania wyroku w sprawie T-28/22. Komisja przypomina
jednak, Ze wyrok ten zostal zaskarzony w sprawie C-505/24 P. W celu zagwarantowania pewnosci prawa nalezy
zatem wyjasni¢ skutki prawne niniejszej decyzji w przypadku, gdyby decyzja w sprawie pomocy na restrukturyzacje
z 2021 r., w nastepstwie odwolania wniesionego do Trybunatu Sprawiedliwosci, miata wywolywaé skutki prawne.
W takim przypadku analiza pomocy na restrukturyzacje, o ktérej mowa w niniejszej decyzji, bylaby zbedna.
Niniejsza decyzja powinna zatem wywolywaé skutki prawne wylacznie w zakresie, w jakim decyzja w sprawie
pomocy na restrukturyzacje z 2021 r. nie wywoluje skutkéw prawnych,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panstwa w wysokosci 321,18 miIn EUR, ktérg Niemcy wdrozyly na rzecz przedsigbiorstwa Condor Flugdienst
GmbH i kontrolowanych przez nie spétek zaleznych, jest zgodna z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3
lit. ¢) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;.

Artykut 2

Niniejsza decyzja wywoluje skutki prawne wylacznie w zakresie, w jakim decyzja Komisji C(2021) 5729 final z dnia
26 lipca 2021 r. w sprawie SA.63203 (2021/N) — Niemcy — Pomoc na restrukturyzacj¢ na rzecz przedsigbiorstwa Condor
nie wywoluje skutkéw prawnych.

Artykut 3
Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Federalnej Niemiec.

W przypadku, gdyby niniejsza decyzja zawierala informacje poufne, ktére nie powinny zostal opublikowane, nalezy
poinformowa¢ o tym Komisje¢ w terminie pietnastu dni roboczych od dnia jej otrzymania. Jezeli Komisja nie otrzyma
uzasadnionego wniosku w wyznaczonym terminie, uzna to za wyrazenie zgody na publikacje pelnej tresci niniejszej
decyzji. Wniosek zawierajacy odpowiednie informacje nalezy przesta¢ poczta elektroniczng na adres:

European Commission
Directorate-General Competition
State Aid Greffe

B-1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

Stateaidgreffe@ec.europa.cu
Sporzadzono w Brukseli dnia 28 kwietnia 2025 r.
W imieniu Komisji

Teresa RIBERA
Wiceprzewodniczgca wykonawcza
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