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BESCHLUSS DER KOMMISSION
vom 23. Dezember 2025

iiber die staatliche Beihilfe SA.109662 (2024/C) (ex 2020/N), die Frankreich zugunsten von Corsair
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(Text von Bedeutung fiir den EWR)

(C/2026/3952)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf Artikel 108 Absatz 2
Unterabsatz 1,

gestiitzt auf das Abkommen iiber den Europiischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme gemifl den vorstehend genannten Bestimmungen (') und unter
Beriicksichtigung ihrer Stellungnahmen,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

1. VERFAHREN

(1)  Die Kommission erhob in ihrem Beschluss vom 11. Dezember 2020 keine Einwinde gegen eine geplante
Umstrukturierungsbeihilfe fir Corsair SAS (,Corsair“) in Hohe von 106,7 Mio. EUR (,Umstrukturierungsbeihilfe
von 20209, die sich zusammensetzt aus i) Steuerstundungen (in Hohe von 21,9 Mio. EUR), ii) einer
Steuergutschrift (in Hohe von 4,8 Mio. EUR), iii) einem zinsvergiinstigten Darlehen (in Hohe von 18 Mio. EUR)
und iv) einem Beteiligungsdarlehen (in Hohe von 62 Mio. EUR), im Einklang mit Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢
des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europiischen Union (im Folgenden ,AEUV*) in seiner Auslegung durch die
Leitlinien fiir staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung nichtfinanzieller Unternehmen in
Schwierigkeiten (im Folgenden ,Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien® () (im Folgenden ,Beschluss von
2020 () ().

(2)  Am 27. September 2023 iibermittelte Frankreich der Kommission auf der Grundlage von Abschnitt 7.2.2 der
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien einen Antrag auf Anderung des durch den Beschluss von 2020
genehmigten Umstrukturierungsplans. Gemaf dem Beschluss von 2020 wire dieser Umstrukturierungsplan (im
Folgenden ,Umstrukturierungsplan 2020%) innerhalb eines Zeitraums bis zum ... umzusetzen gewesen. Am
29. November und 15. Dezember 2023 iibermittelten die franzdsischen Behorden zusitzliche Informationen zu
der Anderung des Umstrukturierungsplans 2020 fiir Corsair. Dem Antrag auf Anderung des Umstrukturie-
rungsplans war ein aktualisierter Umstrukturierungsplan beigefiigt, der anschliefend noch mehrmals iiberarbeitet
wurde (,gednderter Umstrukturierungsplan®, siche Erwadgungsgriinde 30 und 31).

(") ABL C, C[2024/2822, 24.4.2024, und ABI. C, C/2025/2490, 2.5.2025.

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

() Beschluss der Kommission vom 11. Dezember 2020 in der Sache SA.58463 (2020/N) — Frankreich — Umstrukturierungsbeihilfe fiir
Corsair SA (ABL. C 41 vom 5.2.2021, S. 8).

(*) Am selben Tag genehmigte die Kommission im Einklang mit Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe b AEUV eine Beihilfe fiir Corsair in Hohe
von 30,2 Mio. EUR in Form einer Steuergutschrift in Zusammenhang mit den tiberseeischen Gebieten (sog. ,crédit d'impot Outre-
Mer). Mit dieser Beihilfe wurde Corsair fiir den Schaden entschidigt, der der Gesellschaft vom 17. Mérz bis zum 30. Juni 2020 durch
die Lockdown-Mafnahmen und Reisebeschrinkungen entstanden war, die Frankreich und andere Ziellinder zur Eindimmung des
COVID-19-Virus verhingt hatten. Siehe Beschluss der Kommission vom 11. Dezember 2020 in der Sache SA.58125 (2020/N) —
Frankreich — Ausgleichsbeihilfe fiir Corsair fiir den durch die COVID-19-Pandemie entstandenen Schaden (ABL C 242 vom
24.6.2022,S. 1).
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Die Kommission beschloss am 5. Februar 2024 die Einleitung eines formlichen Priifverfahrens in Bezug auf die
Anderung der Beihilfe und des Umstrukturierungsplans fiir Corsair (°) (im Folgenden ,Einleitungsbeschluss®). Am
24. Mai 2024 ibermittelten Corsair und drei weitere Beteiligte, ndmlich zwei Wettbewerber von Corsair — Air
Austral und Groupe Dubreuil Aéro (GDA) — sowie der ehemalige Anteilseigner von Corsair, Diamondale Limited,
der Kommission ihre Stellungnahmen zu dem Einleitungsbeschluss.

Die Kommission leitete diese Stellungnahmen am 19. Juni 2024 an die franzésischen Behorden weiter, die mit
Stellungnahmen vom 26. Juli 2024 darauf antworteten. Im Anschluss tibermittelte GDA am 22. November 2024
eine weitere Stellungnahme, die am 17. Dezember 2024 an die franzosischen Behorden weitergeleitet wurde.
Darauthin iibermittelten die franzosischen Behorden am 19. Januar 2025 ihre Kommentare, deren Inhalt in zwei
Sitzungen mit der Kommission am 20. und 23. Januar 2025 geklirt wurde. Die franzdsischen Behorden
tibermittelten anschlieSend am 23. Januar, 10. Februar und 3. Mdrz 2025 zusitzliche Stellungnahmen sowie
Antworten auf die Fragen der Kommission.

Am 19. Juni 2024 tibermittelte die Kommission den franzésischen Behorden Fragen zu den zusitzlichen Beihilfen,
die Corsair wihrend des Umstrukturierungszeitraums gewahrt wurden. Die franzosischen Behorden antworteten
mit Schreiben vom 26. Juli und 16. Dezember 2024.

Des Weiteren hielt die Kommission mehrere Sitzungen mit den franzosischen Behérden ab, so am 7. November, 6.
und 17. Dezember 2024 sowie am 10. und 29. Januar, 14. Februar und am 3. und 19. Mirz 2025.

Mit Beschluss vom 11. April 2025 (%) weitete die Kommission das formliche Priifverfahren in Bezug auf die
Anderung der Beihilfe und des Umstrukturierungsplans aus, da die franzosischen Behorden und die Beteiligten
neue sachliche Umstinde geltend gemacht hatten, die in dem Einleitungsbeschluss nicht beriicksichtigt wurden und
eine Ausweitung des férmlichen Priifverfahrens rechtfertigten (im Folgenden , Ausweitungsbeschluss®).

Am 20. Mai 2025 tibermittelten die franzosischen Behérden der Kommission den gepriiften Abschluss von Corsair
fuir das am 30. September 2024 abgeschlossene Geschiftsjahr.

Am 23. Mai 2025 legten Corsair und GDA ihre Stellungnahmen zum Ausweitungsbeschluss vom 11. April 2025
vor. Ein weiteres Unternehmen, das anonym bleiben mochte, iibermittelte am 2. Juni 2025 eine Stellungnahme.
Die Kommission leitete diese Stellungnahmen am 6. Juni 2025 an die franzosischen Behorden weiter, die am
17.Juni 2025 darauf antworteten.

Am 30. Mai 2025 legten die franzosischen Behorden der Kommission eine aktualisierte Fassung des gednderten
Umstrukturierungsplans fiir die Gesellschaft sowie die zugehorigen Anhinge vor.

Am 27. Juni 2025 iibermittelte die Kommission den franzosischen Behorden weitere Fragen zu den zusdtzlichen
Beihilfen, die Corsair wahrend des Umstrukturierungszeitraums gewéhrt wurden, sowie zu der Flottengrofe und
deren Entwicklung in den Jahren 2023 und 2024. Die franzosischen Behorden beantworteten diese mit Schreiben
vom 11. Juli 2025.

Am 4. November 2025 forderte die Kommission die franzosischen Behorden zur Vorlage von Unterlagen auf und
ibermittelte weitere Fragen zu der Finanzierung des Umstrukturierungsplans. Die franzdsischen Behorden
antworteten mit Schreiben vom 10., 17. und 20. November 2025. Am 10. Dezember 2025 richtete die
Kommission ein weiteres Ersuchen in Zusammenhang mit dem gednderten Umstrukturierungsplan an die
franzosischen Behorden. Die franzosischen Behorden kamen diesem am 15. Dezember 2025 mit einer
Aktualisierung des Umstrukturierungsplans nach.

Des Weiteren hielt die Kommission mit den franzésischen Behorden mehrere Sitzungen zu den verschiedenen
Themen ab, insbesondere am 28. April, 15. Mai, 17. Juni, 27. Juni und 17. September sowie am 10. und
12. Dezember 2025.

() Beschluss C(2024) 8537 final der Kommission vom 5. Februar 2024 in der Sache SA.109662 — Frankreich — Anderung der Beihilfe

und des Umstrukturierungsplans fiir Corsair (ABL. C, C/2024/2822, 24.4.2024, ELL: http:|/data.europa.eu/eli/C/2024/2822/0j).
() ABL C, C/2025/2490, 2.5.2025.
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DER BEIHILFEEMPFANGER

Geschiftstitigkeit von Corsair

Corsair ist eine Vereinfachte Aktiengesellschaft nach franzosischem Recht (SAS) mit einem Gesellschaftskapital von
5000 000,00 EUR und Gesellschaftssitz am Flughafen Pole Caraibes, Zone de Fret, 97139 Les Abymes,
Guadeloupe, Frankreich. Sie ist im Handels- und Gesellschaftsregister von Pointe-a-Pitre unter der Nummer
328 621 586 eingetragen.

Seit Ende 2020 werden die Anteile an Corsair vollstindig von der Holdinggesellschaft Outre-Mer R-Plane (OMRP) (')
gehalten.

Ende September 2023 verfiigte Corsair iiber eine Flotte von neun Flugzeugen, hauptsichlich fir die Strecken in die
franzosischen Gebiete in dufSerster Randlage in der Karibik (Martinique, Guadeloupe) und im Indischen Ozean
(Réunion, Mayotte) sowie u. a. nach Kanada. Weitere Fluggesellschaften, die dieselben Strecken bedienen, sind Air
France, Air Austral sowie Groupe Dubreuil Aéro, zu der die Fluggesellschaften Air Caraibes und French Bee gehoren.

Gemafl dem Beschluss von 2020 musste der Umstrukturierungsplan 2020, mit dem die langfristige Rentabilitit des
Unternehmens wiederhergestellt werden sollte, innerhalb eines Zeitraums bis ... von Corsair umgesetzt werden.

Schwierigkeiten von Corsair

In ihrem Antrag auf Anderung des Umstrukturierungsplans 2020 legten die franzésischen Behorden dar, dass der
Geschiftsplan, der dem Umstrukturierungsplan 2020 zugrunde gelegt worden war, auf Annahmen beruhte, die
sich nicht bestitigt haben, und dass Ereignisse, deren Ausmaf$ nicht vorhersehbar war, sich besonders negativ auf
Corsair ausgewirkt haben.

Die franzosischen Behorden fiihrten zunichst an, dass unter den Schwierigkeiten, die Corsair seit der Genehmigung
des Umstrukturierungsplans 2020 zu bewiltigen hatte, vor allem die bis zum Beginn des
Geschiftsjahres 2022/2023 aufrechterhaltenen Gesundheitsschutzmaffnahmen die Geschifts- und Finanzlage von
Corsair sehr stark beeintrichtigt haben.

Die Geschiftstitigkeit von Corsair wurde nimlich bis Mérz 2022 durch die bestehenden Beschrinkungen oder
sogar zeitweiligen Verbote von Fliigen zwischen dem franzésischen Mutterland und bestimmten iiberseeischen
Departements und Gebieten (wie den Antillen und Réunion) infolge des erneuten Anstiegs der COVID-19-Fille und
der Schwierigkeiten beim Einsatz des Impfstoffs in diesen Gebieten aufgrund der Zuriickhaltung der Bevélkerung
besonders erschwert, oder ihre Ausiibung war sogar unmaglich, und dies in den folgenden Zeitrdumen:

a)  Ab November 2020 wurden im franzosischen Mutterland und insbesondere auf den Antillen und Réunion
wiederholt Lockdowns verhingt, nimlich in den Zeitrdumen November-Dezember 2020, April-Mai 2021
sowie auf den Antillen und Réunion erneut im Juli-August 2021,

b)  Reisen im franzosischen Mutterland, auf den Antillen und auf Réunion wurden im Zeitraum Februar-Mai
2021 streng auf Reisen aus zwingenden Griinden beschrinkt, wobei das Erfordernis zwingender Griinde fiir
nicht geimpfte Personen bis Mai 2022 aufrechterhalten wurde,

¢)  durch die Welle der Omikron-Variante Ende 2021 wurden die Beschriankungen fir diese Reiseziele — ebenso
wie fiir Mauritius, das fiir einige Tage als ,scharlachrot” eingestuft wurde — nochmals verschirft, was zu
Stornierungsspitzen und einem Buchungseinbruch fiihrte,

d)  die Fliige nach Kanada konnten erst im Juni 2022 wieder aufgenommen werden, da die sehr strengen
Reisebeschrankungen bis zum Frithjahr 2022 aufrechterhalten wurden.

() OMRP ist eine Holdinggesellschaft, die am 24. August 2020 im Rahmen der Ubernahme und Umstrukturierung von Corsair vor dem
Hintergrund der COVID-19-Krise gegriindet wurde. OMRP besteht aus den an der Rettung von Corsair beteiligten Anteilseignern, d. h.
neben offentlichen Akteuren insbesondere aus privaten Investoren, und der ausschliefliche Gegenstand der Gesellschaft ist das Halten
und die Verwaltung der Beteiligung an Corsair. OMRP iibt keine eigene operative Tatigkeit aus und ist das Geschiftsvehikel, iiber das
die Anteilseigner ihre Rechte ausiiben und das wirtschaftliche Risiko im Zusammenhang mit der Umstrukturierung von Corsair
tibernehmen. Einige private Gesellschafter von OMRP, die in Corsair reinvestieren wollten, haben sich in der Holdinggesellschaft Blue
Sky zusammengeschlossen, die im Rahmen der Anderung des Umstrukturierungsplans von Corsair titig wurde — siche Anhang 2
,Festangebot“ (offre ferme), das der Kommission am 15. Dezember 2023 iibermittelt wurde.
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Die franzosischen Behorden legten des Weiteren dar, dass die Geschiftstitigkeit von Corsair zwischen
November 2021 und Januar 2022 auch durch die sozialen Bewegungen auf den Antillen infolge der Einfithrung
einer Impfpflicht fur Pflegekrifte und der Auferlegung des ,Gesundheitspasses” fiir verschiedene offentliche
Bereiche beeintrachtigt wurde.

Die franzosischen Behorden zogen den Schluss, dass die Gesellschaft Corsair, die bereits zum Jahresende 2021 mit
einer Riickkehr zu normalen Marktbedingungen gerechnet hatte, angesichts dieser Umstinde Ergebnisse
verzeichnete, die von den Prognosen des urspriinglichen Geschiftsplans abwichen.

Den franzosischen Behorden zufolge fithrten auflerdem die Krise im Zusammenhang mit der militdrischen
Aggression Russlands gegen die Ukraine und die dadurch entstandene globale Inflationslage zu einem sehr starken
Kostenanstieg bei der Wiederaufnahme der normalen Geschiftstitigkeit der Gesellschaft, durch i) den sehr starken
Anstieg des Kerosinpreises, dessen hochstes Niveau bei mehr als 1200 USD[t lag — im Vergleich zu den
urspriinglich im Geschiftsplan angesetzten (500-900) USD/t — und ii) die Abschwichung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar, da der urspriingliche Geschiftsplan auf der Grundlage eines EUR/USD-Wechselkurses von (0,9-1,3)
im Vergleich zu dem im Oktober 2022 erreichten niedrigsten Stand von 0,97 erstellt worden war.

In diesem Zusammenhang stellten die franzosischen Behorden klar, dass die Kerosinkosten in dem im
Dezember 2023 vorgelegten urspriinglichen geinderten Umstrukturierungsplan mit Kosten in Hoéhe von
(100-180) Mio. EUR fiir ... angesetzt waren und dass der Anstieg des Kerosinpreises sowie der gegeniiber dem
US-Dollar schwache Euro in diesem Zeitraum zu zusitzlichen Kosten in Hohe von rund (80-120) Mio. EUR pro
Jahr allein bei diesem Posten geftihrt haben.

Dariiber hinaus machten die franzosischen Behorden geltend, dass die Gesellschaft zwar teilweise ihre Preise
erhohen konnte, um diese Situation (in Zusammenhang mit der allgemeinen inflationdren Auswirkung auf alle
Kosten der Gesellschaft) weiterzugeben, dass dies aber zum einen nur zu einem teilweisen Ausgleich fithrte und
dass diese Kompensation durch Preiserhchung zum anderen bei den meisten Flugtickets nicht angewandt werden
konnte, da diese mehrere Monate vor dem Flug verkauft worden waren. Somit konnte der drastische Kostenanstieg,
der infolge der Krise im Zusammenhang mit der militdrischen Aggression Russlands gegen die Ukraine zu
verzeichnen war, nicht unmittelbar durch die Flugticketpreise weitergegeben werden, sondern erforderte eine
gewisse Umsetzungszeit.

In diesem Zusammenhang und auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen verwiesen die franzdsischen
Behorden im September und Dezember 2023 darauf, dass Corsair einem starken Liquiditdtsdruck ausgesetzt war
und die operative Marge im Zeitraum von 2020 bis 2023 einen Nettoriickgang von (170-220) Mio. EUR im
Vergleich zu dem Umstrukturierungsplan 2020 verzeichnete, und dies trotz der Bemithungen des Unternehmens,
die Fixkosten in diesem Zeitraum um (10-25) Mio. EUR zu senken, und trotz der ergdnzenden Unterstiitzungs-
mafinahmen des franzosischen Staates zugunsten des gesamten Sektors, die fiir Corsair in dem genannten
Zeitraum eine positive Auswirkung in Hohe von (20-40) Mio. EUR hatten.

Die franzosischen Behorden legten des Weiteren dar, dass aufgrund der schlechteren finanziellen Leistungsfahigkeit
infolge der neuen Schwierigkeiten, die Corsair seit dem Beschluss iiber die Umstrukturierungsbeihilfe vom
Dezember 2020 zu bewiltigen hatte und die in den Erwigungsgriinden 18 bis 25 angefithrt sind, das
Betriebsergebnis der Gesellschaft ... am Ende des Geschiftsjahres ... (das im September ... endete) ... betrug, ... das
Eigenkapital, das zu diesem Zeitpunkt ... betrug, und dass Corsair daher auf der Grundlage des von der Gesellschaft
erstellten aktualisierten Geschiftsplans nicht mehr in der Lage war, den Umstrukturierungsplan 2020 einzuhalten.

Dariiber hinaus wiesen die franzosischen Behorden darauf hin, dass der Treibstoffpreis und die Euro-Dollar-Paritit
im Zeitraum 20222023 weiterhin eine hohe Volatilitit aufwiesen. Sie verwiesen auflerdem auf den inflations-
bedingten Anstieg aller angefiihrten Kosten, insbesondere derjenigen fiir die Wartung der Flugzeuge und ihrer
Motoren (...) sowie fiir das Catering (...) im Zeitraum 2022/2023.

Angesichts der vorstehenden Ausfithrungen &nderte der franzésische Staat somit am 15. Dezember 2023 seinen
Antrag auf Anderung des Umstrukturierungsplans 2020 auf der Grundlage von Abschnitt 7.2.2 der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien.
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3. DER GEANDERTE UMSTRUKTURIERUNGSPLAN
3.1. Annahmen des geinderten Umstrukturierungsplans
(30)  Seit dem 15. Dezember 2023 wurde der gednderte Umstrukturierungsplan von den franzésischen Behorden

(3

(11

mehrmals aktualisiert, wobei die Entwicklung der Geschiftstitigkeit von Corsair sowie die geopolitischen und
makrookonomischen Entwicklungen der letzten zwei Jahre beriicksichtigt wurden.

1)  Die letzte Fassung des gednderten Umstrukturierungsplans wurde am 23. Mai 2025 verabschiedet. Diese Fassung
des Plans ist dem als ,Term Sheet @iber die Gestaltung des Umstrukturierungsplans von Corsair“ bezeichneten
Schlichtungsprotokoll beigefiigt, das am 7. November 2025 von Corsair, den franzosischen Behorden, den neuen
Investoren, und den ausscheidenden Investoren unter der Aufsicht der Ad-hoc-Beauftragten, die durch eine
gerichtliche Entscheidung im Rahmen eines Priventionsverfahrens vor dem Tribunal Mixte de Commerce de
Pointe-a-Pitre ernannt wurden, und des Comité Interministeriel de Restructuration Industrielle (Interministerieller
Ausschuss fiir die Umstrukturierung der Industrie, CIRI) unterzeichnet wurde (im Folgenden ,Term Sheet®). Dieser
Plan stiitzt sich auf die folgenden wesentlichen Annahmen, die von den franzdsischen Behorden zuletzt am
15. Dezember 2025 auf aktuellen Stand gebracht wurden:

a)  Ende aller Beschrinkungen im Zusammenhang mit der COVID-19-Gesundheitskrise und ein iiber dem
Niveau von 2019 liegender Markt ab 2025,

b)  tatsdchliche Ergebnisse (deren Abschlusspriifung noch nicht erfolgt ist, die aber von den franzésischen
Behorden iibermittelt wurden) von Corsair fiir das am 30. September 2025 abgeschlossene Geschiftsjahr
2024-2025, die eine Wiederherstellung der Rentabilitdt mit einem Nettoergebnis von ... Mio. EUR belegen,

c)  aktualisierte Treibstoffkosten, die ab April 2025 mit (600-900) USD/t angesetzt wurden, gegeniiber
durchschnittlich etwa (500-800) USD/t seit September 2024,

d)  Stand des USD/EUR-Wechselkurses von (0,9-1,3), d. h. etwas hoher als seit April 2025,

e)  Abschluss der vollstindigen Erneuerung der Flotte von Corsair im Januar 2025 mit ... Airbus A330-NEO,
sodass alle Ziele von Corsair nun mit dem Airbus A330-NEO angeflogen werden, der iiber drei Reiseklassen
mit insgesamt 343 Sitzen (20 Sitze in der Business Class, 21 Sitze in der Premium Class und 302 Sitze in der
Economy Class) verfiigt,

f)  Verkauf des Flugzeugs ... am an (...) zu einem geschdtzten Betrag von (25-45) Mio. EUR sowie
Verpflichtung der Antellselgner zu einer Zufithrung in Hohe von (25-45) Mio. EUR gemifl Abschnitt B des
Term Sheet, wonach i) Blue Sky Holding (}), die Gruppe Advens-Geocoton () und SEMPAT (1% einen
Gesamtbetrag in Hohe von (10-40) Mio. EUR (jeweils (5-30) Mio. EUR, (0-5) Mio. EUR bzw. 3 Mio. EUR) als
Kapital oder, im Falle des Bedarfs vor der Annahme des Beschlusses durch die Kommission, durch
Bereitstellung in Form von Zwischenfinanzierungen zur Deckung des Liquiditdtsbedarfs von Corsair bis zur
Durchfithrung der Umstrukturierung (mit anschlieBender Kapitalisierung) bereitgestellt haben und ii) die
Gruppe Advens-Geocoton sich zudem verpflichtet hat, fir Corsair spitestens fiinf Arbeitstage nach dem
Beschluss der Europdischen Kommission eine zweite Zwischenfinanzierung in Hohe von (5-30) Mio. EUR
bereitzustellen. Diese Zwischenfinanzierungen in Hohe von insgesamt (20-60) Mio. EUR (') werden im
Rahmen der Kapitalerhohungen, die nach dem Genehmigungsbeschluss (einschlieflich einer mit Auflagen
verbundenen Entscheidung) der Europdischen Kommission erfolgen sollen, in das Kapital von Corsair
eingebracht,

Blue Sky Holding SAS mit Sitz am Aéroport Guadeloupe Pole Caraibe ist ein privates Konsortium, in dem sich einige der ehemaligen

Anteilseigner von Corsair zusammengeschlossen haben.
Die Gruppe Advens-Geocoton ist ein privater Industrie- und Dienstleistungskonzern mit franzosischen Wurzeln, der insbesondere in
den Bereichen Textilien, Agroindustrie, Logistik und digitale Dienstleistungen titig ist und seit jeher in Afrika und den iiberseeischen
Gebieten prisent ist. Die Gruppe entstand durch den Zusammenschluss von Advens und Geocoton und verfiigt iiber anerkannte
Erfahrung in der Verwaltung von Tétigkeiten in komplexen und kapitalintensiven Umfeldern.
) SEMPAT (Société d‘Economie Mixte Patrimoniale Région Guadeloupe) ist eine gemischtwirtschaftliche Gesellschaft mit mehrheitlich
offentlichem Kapital, deren Aufgabe es ist, in wirtschaftliche Projekte, die fiir die Gebiete Guadeloupes von strategischer Bedeutung
sind, zu investieren und diese zu begleiten (siche https://www.sempatrimoniale.com/a-propos). Im Rahmen der Umstrukturierung von
Corsair tritt SEMPAT als 6ffentlicher Minderheitsinvestor auf und stellt Finanzmittel bereit, die von der Region Guadeloupe bewilligt
wurden.
Blue Sky Holding, die Gruppe Advens-Geocoton und SEMPAT haben sich auferdem zu einer zusitzlichen Kapitalinvestition in Hohe
von (5-20) Mio. EUR verpflichtet, sofern der Bestand an liquiden Mitteln von Corsair zum Monatsende unter den Schwellenwert von
(20-60) Mio. EUR fillt. Diese Verpflichtung bietet eine zusitzliche Sicherheit, wenn die Parameter des gednderten Umstrukturie-
rungsplans von Corsair schlechter werden und somit den Eigenbeitrag des Privatsektors erh6hen sollten.
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g)  Begrenzung der Flotte auf neun Flugzeuge wihrend der gesamten Laufzeit des gednderten Umstrukturie-
rungsplans (Einbindung des zehnten Flugzeugs erst ab dem ...),

h)  teilweise Streichung der unrentabelsten Fliige (Reduzierung der Zahl der Flugstunden um ... % im Vergleich
zum Geschiftsjahr ...), um eine bessere Auslastung und einen Anstieg des durchschnittlichen Ticketwerts zu
ermoglichen,

i)  Ausbau des Angebots von/nach Mauritius im Jahr 2025, ... infolge der Entscheidung, sich auf Afrika zu
konzentrieren (in der Erwdgung, dass eine nur saisonale Bedienung dieser Strecke langfristig nicht
rentabel ist),

j)  erginzende Manahmen zur Verbesserung des ,RASK* (*?), die eine Steigerung des RASK um ... % innerhalb
einer bestimmten Frist ermdglichen,

k)  Verbesserung der Nebeneinkiinfte auf der Grundlage eines Vergleichs mit der iibrigen Branche,

) Verbesserung des Ertragsmanagements durch die Umsetzung erganzender Mafinahmen, wie insbesondere die
Offnung und Schliefung von Klassen durch die Vereinheitlichung der Flotte,

m) Verbesserung der Prognosen, indem in das Basisszenario ein positiver Effekt von ... % in Bezug auf den
Umsatz im Personenluftverkehr im Jahr ... und von ... % im Jahr ... einbezogen wird. Diese Erhohung der
Verkaufspreise ergibt sich aus der kombinierten Wirkung der Erhohung des Anteils der Sitzplitze in den
vorderen Kabinen und der Neugestaltung des Flugplans, die eine teilweise Streichung der am wenigsten
rentablen Fliige ermoglicht (vgl. oben),

n) erginzende Sparmaffnahmen, wie z. B. die Neuverhandlung struktureller Vertriage (Mieten, Wartung und
Instandhaltung usw.), eine Senkung der Marketingkosten, die Untervermietung von Motoren und den
Verkauf von Leistungen der technischen Leitung,

0)  Rationalisierung der Personalkosten, vor allem im Zusammenhang mit der Entwicklung der
Zusammensetzung des Flugpersonals.

Die franzosischen Behorden figen hinzu, dass die Einnahmen von Corsair — zusitzlich zu diesen Annahmen —
wahrscheinlich noch durch ein ,Einsteiger-Image beeintrachtigt werden, das durch einen hohen Anteil
subventionierter Flugtickets, einen Ruf als ,Charterfluggesellschaft, eine nicht den neuesten Standards
entsprechende Bordausstattung (z. B. Bildschirme) und eine nicht homogene Flugzeugflotte geprigt ist. Mit einer
moderneren Flotte, wie der heutigen Flotte von Corsair, ist es daher moglich, Flugtickets zu hoheren Preisen zu
verkaufen und die Auslastung zu erhdhen, wenn sich die Kundenwahrnehmung verbessert. Im Ubrigen verweisen
die franzosischen Behorden darauf, dass sich diese Entwicklung zu einem anderen Image als dem einer blolen
»Charterfluggesellschaft“ bereits in positiven Kunden-Feedbacks auf die mit den neuen Flugzeugen durchgefithrten
Flige und in der Verleihung des Titels ,Meilleure compagnie aérienne de loisirs“ (beste Fluggesellschaft fiir
Freizeitfliige) in Frankreich an Corsair bei den World Airline Awards 2024 niederschldgt. Frankreich weist darauf
hin, dass — auch wenn dies in dem gednderten Umstrukturierungsplan, wie er der Kommission vorgelegt wurde,
nicht ersichtlich ist — die Auswirkungen dieser Bedienung eines héheren Marktsegments auf die Tarife und die
Auslastungsgrade schrittweise eintreten sollten, da sich die Reisenden des Qualititsanstiegs bewusst werden und
sich ihre Praferenzen verandern.

Finanzierung des geinderten Umstrukturierungsplan

In jhrem Beitrag vom 27. September 2023 schlugen die franzosischen Behorden vor, dass sich der gednderte
Umstrukturierungsplan iiber einen Zeitraum von ... bis ... erstrecken sollte. Den von den franzésischen Behorden
am 15. Dezember 2023 vorgelegten Unterlagen ist dagegen zu entnehmen, dass der fiir den gednderten Umstruktu-
rierungsplan vorgesehene zusitzliche Zeitraum hochstens ... (und nicht mehr ...) betrdgt, d. h. hochstens bis zum
... dauert.

In der Folge setzten die franzosischen Behorden die Kommission im Zuge der verschiedenen Fassungen des
gednderten Umstrukturierungsplans davon in Kenntnis, dass der Umstrukturierungszeitraum nunmehr endgiiltig
am 30. September 2026 endet.

Unter Bezugnahme auf diese Grundlage stiitzt sich der gednderte Umstrukturierungsplan vom 23. Mai 2025, der
am 15. Dezember 2025 nochmals aktualisiert und der Kommission von den franzosischen Behérden als letzte und
bei der Beurteilung zu beriicksichtigende Fassung tibermittelt wurde, im Wesentlichen auf die folgenden finanziellen
Annahmen:

(") Mit ,RASK* werden alle von einer Fluggesellschaft erzielten Einnahmen im Verhaltnis zu der Gesamtzahl der in einem bestimmten

Zeitraum verfiigbaren Sitzplatzkilometer (ASK) bezeichnet.
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a)  zundchst eine anhaltende Steigerung der finanziellen Leistungsfihigkeit (die es ermoglichen sollte, ein
Betriebsergebnis von ... Mio. EUR bis ... zu erreichen) und der Finanzstrome, die wihrend der Laufzeit des
gednderten Umstrukturierungsplans generiert werden, und dies durch i) das optimierte kommerzielle
Angebot infolge der hoheren Anzahl an Flugrotationen, die mit einer nunmehr vollstindig erneuerten und
homogenen Flotte bedient werden, ii) Umstrukturierungs- und Kostensenkungsmaffnahmen und (iii) die
Auswirkung zusitzlicher Manahmen zur Rentabilititsverbesserung,

b)  vollstindig erneuerte Flotte von neun Flugzeugen, Schlieung defizitirer Strecken und Ersetzung durch neue
Strecken nach Afrika,

¢)  auflerdem externe finanzielle Zuwendungen in Form von frischem Geld externer Investoren in Hohe von
145,4 Mio. EUR (*) einerseits sowie einer finanziellen Unterstiitzung des franzosischen Staates in Hohe von
insgesamt 87,8 Mio. EUR andererseits.

Beschreibung der Finanzierungen

Die franzosischen Behorden fithren aus, dass es sich — wie in der nachstehenden Tabelle 1 dargelegt— um private
Finanzzufithrungen handelt, die hauptsichlich in folgenden Formen bereitgestellt werden: i) Zufithrung in Hohe
von ... Mio. EUR durch Blue Sky Holding, ii) Zufithrung eines neuen externen Investors (franzdsisches
Unternehmen Advens-Geocoton) als neuer Anteilseigner in Hohe von ... Mio. EUR, iii) zusétzliche Zufithrung in
Hohe von weiteren ... Mio. EUR, die von Blue Sky Holding, der Gruppe Advens-Geocoton und SEMPAT
gemeinsam aufgebracht und fur Corsair bereitgestellt wird, sobald der Bestand an liquiden Mitteln unter den
Schwellenwert von ... Mio. EUR fillt, iv) von der Caisse de Retraite du Personnel Naviguant (CRPN) gewihrtes
Beitragsmoratorium in Hohe von ... Mio. EUR, v) Verduferung eines Flugzeugs vom Typ Airbus A330 F-HSKY
durch Corsair zu einem geschitzten Betrag von ... Mio. EUR und vi) Finanzierung von vier neuen Flugzeugen vom
Typ A330-NEO durch Corsair (iiber Leasingvertrdge) im Juli 2022 in Hohe von ... Mio. EUR (*4).

Unter Bezugnahme auf diese Grundlage fithren die franzésischen Behorden an, dass sich der Eigenbeitrag, der im
Rahmen des Antrags auf Anderung des Umstrukturierungsplans 2020 zu beriicksichtigen ist, somit auf
145,4 Mio. EUR belduft. Die franzosischen Behorden weisen zudem darauf hin, dass sich die privaten Kapitalzu-
fihrungen an Corsair im Rahmen des Beschlusses von 2020, der auf dem Umstrukturierungsplan 2020 beruhte,
auf (130-180) Mio. EUR beliefen.

Die franzosischen Behorden kommen daher zu dem Schluss, dass sich der Eigenbeitrag infolge der Anderung des
Umstrukturierungsplans 2020 von Corsair somit (d. h. unter Beriicksichtigung des urspriinglichen Eigenbeitrags)
auf einen Gesamtbetrag von 31,19 Mio. EUR belauft.

Im Hinblick auf die finanzielle Unterstiitzung durch den franzosischen Staat verweisen die franzdsischen Behorden
darauf, dass die iiberwiegende Mehrheit der im Rahmen der Anderung des Umstrukturierungsplans beantragten
Beihilfen in einem Erlass der im Jahr 2020 in Form von Darlehen gewihrten Beihilfen und nicht in neuen
Zuftihrungen besteht und dass die finanzielle Unterstiitzung seitens des Staates somit hauptséchlich durch folgende
Mafnahmen erfolgt:

i)  neue Zufithrung in Hohe von 3 Mio. EUR seitens des Departementrates von Guadeloupe,

ii)  Steuergutschrift in Zusammenhang mit den iiberseeischen Gebieten (im Folgenden ,CIOM®) in Hohe von
38,1 Mio. EUR im Rahmen des Investitionsprogramms von Corsair fur den Kauf eines Flugzeugs (*°),

i)  Umschuldung eines Betrags von 19 Mio. EUR, der der nicht erlassbaren offentlichen Schuld mit einer Laufzeit
von sechs Jahren (...) entspricht (%),

(%) Nach vollstindigem Ausschluss des langjdhrigen Anteilseigners OMRP durch den vollstindigen Wertverlust aller seiner Aktien.

(**) Dies entspricht dem Betrag der monatlichen Leasingrate fiir die Flugzeuge bis zum 30. September 2025, d. h. wihrend der Laufzeit des
gednderten Umstrukturierungsplans.

(") Die Steuergutschrift in Zusammenhang mit den iiberseeischen Gebieten wird durch den Artikel 244 quater W des Code général des
impots (Allgemeines Steuergesetzbuch) geregelt und ist eine Steuervergiinstigung fiir Investitionen in den franzdsischen iiberseeischen
Departements. Diese Mafinahme steht Unternehmen, die sich in Schwierigkeiten befinden, normalerweise nicht zur Verfiigung. Der
franzosische Staat verpflichtet sich jedoch, alles in seiner Macht Stehende zu tun, um sie Corsair ungeachtet dessen, dass es sich um
ein Unternehmen in Schwierigkeiten handelt, ausnahmsweise zu gewihren.

(") Die franzdsischen Behorden stellen klar, dass der Restbetrag der nicht erlassbaren offentlichen Schuld in Héhe von 5,5 Mio. EUR
zeitgleich mit der Zahlung der Steuergutschrift 2026 (entspricht der CIOM, die der franzésische Staat in Anwendung von Artikel 107
Absatz 2 Buchstabe b AEUV an Corsair zu zahlen hat) zuriickgezahlt wird.
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iv)  Erlass eines Betrags in Hohe von 23 Mio. EUR, was der erlassbaren offentlichen Schuld entspricht, die
Gegenstand eines Verzichts sein kann (V),

v)  Erlass offentlicher Schulden in Hohe von 80 Mio. EUR, was den im Umstrukturierungsplan 2020 gewihrten
staatlichen Darlehen (Darlehen aus dem Fonds fiir wirtschaftliche und soziale Entwicklung und Beteiligungs-
darlehen — ,FDES- und PP-Darlehen®, siehe Erwdgungsgrund 1 Ziffern i und iv) entspricht sowie von Zinsen
aus diesen Darlehen in Hohe von 4,7 Mio. EUR.

(40) In Bezug auf den Erlass der FDES- und PP-Darlehen (Erwdgungsgrund 39 Ziffer v) machen die franzdsischen
Behorden geltend, dass dieser Betrag bereits in dem Beschluss von 2020 vollstindig beriicksichtigt wurde und
somit bei der Berechnung der Beihilfen zur Finanzierung der Umstrukturierungskosten fur die Bestimmung des
Verhiltnisses zwischen Beihilfen und Eigenbeitrag nicht erneut beriicksichtigt werden darf, da dies zur Folge hiitte,
dass dieselbe Beihilfe zweimal erfasst wiirde. Der Betrag der aufgelaufenen und kapitalisierten Zinsen (auf das
Beteiligungsdarlehen), die sich iiber die Gesamtlaufzeit des Beteiligungsdarlehens auf 4,7 Mio. EUR belaufen
werden, ist dagegen zu beriicksichtigen. Im Ubrigen gewahrt Corsair dem franzésischen Staat und den betroffenen
offentlichen Glaubigern im Gegenzug fiir einen solchen Verzicht eine vorrangige Besserungsklausel, die vorsieht,
dass Corsair, sofern die vorgesehenen Bedingungen erfiillt sind, jahrlich einen Betrag in Hohe von ... % der
positiven Differenz zwischen dem Betriebsergebnis, einschliefSlich der Instandhaltungsriickstellungen, und der
Tilgung der wiederaufgelebten Schuld (*¥) bis zu einer Obergrenze von ... Mio. EUR zuriickzahlt. Die tatsichliche
Aktivierung dieser Klausel ist an die kumulative Erfiillung strenger finanzieller Bedingungen gekniipft, ndmlich an
das Vorhandensein eines positiven Eigenkapitals und die Aufrechterhaltung einer ausreichenden Liquidititslage, um
sicherzustellen, dass die im Rahmen der Besserungsklausel geleisteten Zahlungen weder die Solvenz noch die
Liquiditdt des Unternehmens gefahrden.

(41)  An dieser Stelle ist daran zu erinnern, dass die an Corsair gezahlte staatliche Beihilfe im Rahmen des Beschlusses von
2020, der auf dem Umstrukturierungsplan 2020 beruhte, in Form einer Umstrukturierungsbeihilfe in Hohe von
106,7 Mio. EUR geleistet wurde, die aus i) einem Moratorium fiir die Ende Januar 2021 bestehenden 6ffentlichen
Verbindlichkeiten von Corsair in Hohe von schitzungsweise 21,9 Mio. EUR, ii) einer CIOM in Hohe von
4,8 Mio. EUR fiir den Kauf von Flugzeugen im Jahr 2021, iii) einem zinsvergiinstigten Direktdarlehen des Staates in
Hohe von 18 Mio. EUR (im Folgenden ,FDES-Darlehen®) sowie iv) einem Beteiligungsdarlehen in Héhe von
62 Mio. EUR (im Folgenden ,PP-Darlehen”) bestand (**).

(42)  Die franzosischen Behorden weisen darauf hin, dass 2020 im Rahmen der Investition von OMRP 6 Mio. EUR von
den lokalen Gebietskorperschaften der iberseeischen Departements und Regionen gezahlt wurden, was im
Beschluss von 2020 nicht beriicksichtigt wurde. Daher muss dieser Betrag zu dem Betrag der im Jahr 2020
gezahlten staatlichen Beihilfe hinzugerechnet werden, wodurch sich ein Gesamtbetrag an staatlichen Beihilfen in
Hohe von 112,7 Mio. EUR ergibt.

(43)  Dariiber hinaus machen die franzosischen Behérden in ihrer Stellungnahme zu der Feststellung der Kommission in
Erwigungsgrund 95 des Einleitungsbeschlusses, in dem die Anrechenbarkeit des Moratoriums in Hohe von
(10-40) Mio. EUR — das durch die Staffelung der Beitragszahlungen, die Corsair im September 2023 von der
CRPN bewilligte wurde, gewahrt wurde — als Eigenbeitrag infrage gestellt wird, im Wesentlichen geltend, dass die
CRPN eine Einrichtung ist, die Mittel privater Herkunft autonom verwaltet. Da es sich bei den Mitteln der CRPN
nicht um staatliche Mittel handelt und die Entscheidung iiber die Staffelung der Beitragszahlungen, die im
vorliegenden Fall als verniinftiges Verhalten eines privaten Gliubigers zu betrachten ist, nicht dem Staat
zugerechnet werden kann, stellt diese Mafnahme keine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1
AEUV dar.

(44) InTabelle 1 ist die Aufteilung zwischen Eigenbeitrdgen und staatlichen Beihilfen zur Finanzierung des Umstrukturie-
rungsplans 2020 dargestellt. Anschliefend wird diese Aufteilung mit Blick auf die Zufithrungen zur Finanzierung
der Anderung des Umstrukturierungsplans vorgenommen. AbschlieRend ist in Tabelle 1 das Verhiltnis aller
privaten und 6ffentlichen Beitrdge zur Finanzierung des geinderten Umstrukturierungsplans angegeben.

(V) Die in Erwdgungsgrund 39 Ziffern iii und iv angefiihrten Finanzmittel werden iiber die Commission des chefs des services financiers

(Kommission der Leiter der Finanzdienste, CCSF) bereitgestellt, die in die Generaldirektion fiir 6ffentliche Finanzen des Wirtschaftsmi-
nisteriums eingegliedert ist, https://www.economie.gouv.fr/dgfip[une-mission-de-soutien-aux-entreprises.

(**) Siehe Anhang 5 des am 7. November 2025 unterzeichneten , Term Sheet*.

(**) Die franzosischen Behorden weisen in diesem Zusammenhang darauf hin, dass im Rahmen des Beschlusses von 2020 der
Gesamtbetrag der vom Staat gewihrten Darlehen (80 Mio. EUR) als staatliche Beihilfe beriicksichtigt wurde, und nicht nur der
wirtschaftliche Vorteil, der Corsair aus den vom Staat gewidhrten Darlehen im Vergleich zu ahnlichen Darlehen, die von einem
privaten Akteur gewahrt worden wiren, erwachst.
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Tabelle 1

Beihilfen und Eigenbeitrige

Eigenbeitrdge Beihilfen
Betrag
. Betrag
Gegenstand (in Gegenstand o
Mio. EUR) (in Mio. EUR)
Konzessionen TUI (ausscheidender (80-120) Moratorium fiir 6ffentliche 1.9
Anteilseigner) Verbindlichkeiten ’
Zufithrung OMRP (10-50) CIOM 4,8
Beitrag Gebietskorperschaften der Staathch¢ Da_rlehen F].)ES
. ) (Fonds fiir wirtschaftliche und
tiberseeischen Departements und (6) ol okl 80
Regionen (iitber OMRP) soziale Entwicklung) &
Beteiligungsdarlehen
Beitrag Gebietskorperschaften
Verduferung von drei Boeing 747 am (10-25) der iiberseeischen 6
2.Juli 2020 Departements und Regionen
(iitber OMRP)
Verhandlung der Mietzahlungen fiir zwei
(3-10)
Flugzeuge
Plan zur Arbeitsplatzsicherung und (7-20)
kollektive Authebungsvereinbarung i
Gesamteigenbeitrige des 173,7 % Un?::ii?{:g:;ggﬁnsdi:ns 112,7
Umstrukturierungsplans 2020 60,86 2020 &SP 39,14 %
Kapitalzufithrung von Blue Sky Holding Kapitalzufithrung durch den
(ehemalige Anteilseigner von OMRP und (5-30) Departementrat von 3
Reinvestoren) Guadeloupe (iiber SEMPAT)
Kapitalzufithrung von Advens-Geocoton (5-30) Kapitalisierte und
aufgelaufene Zinsen
bis Ende Juli 2 025 auf
Neue Verpflichtung zu einer Erlass staatliche FDES- & das
zusitzlichen Kapitalzufithrung durch die (5-30) PP-Darlehen Beteiligungsdarlehen
Anteilseigner (Blue Sky Holding, Gruppe (PP): 4,7
Advens-Geocoton und SEMPAT) Gezahlte Zinsen auf
das FDES-Darlehen
Eon‘ der Caisse ‘(.ie Retraite du Personnel Umschuldung nicht erlassbare
aviguant gewahrtes (10-40) ) . 19
. . offentliche Schuld
Beitragsmoratorium
; Verzicht auf erlassbare
Verduflerung F-HSKY (25-40) sffentliche Schuld 23
Finanzierung von vier neuen Flugzeugen
vom Typ Airbus A330-NEO durch (20-80) CIOM 38,1
Leasing (Mietzinsen)
Gesamteigenbeitrige des geinderten 145,4 Gesarz;l:jg?;ie: ¢e 87,8
Umstrukturierungsplans 62,3 % geanc 37,7 %
Umstrukturierungsplans
Gesamtbetrag der Eigenbeitrige 319,1 Gesamtbetrag der Beihilfen 200,5
(beide Pline) 61,4 % (beide Pline) 38,6 %
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3.2.2. Angemessenheit von Beihilfe, Eigenbeitrag und Lastenverteilung

(45)  Unter Bezugnahme auf diese Grundlage legen die franzosischen Behorden dar, dass der aktualisierte Gesamtbetrag
der staatlichen Beihilfe im Rahmen der Anderung des Umstrukturierungsplans 2020 fiir Corsair sich auf
200,5 Mio. EUR (unter Beriicksichtigung der urspriinglichen Beihilfe) belduft, d. h. (80-180) Mio. EUR unter dem
aktualisierten Gesamtbetrag der privaten Beitrdge liegt.

(46)  Auf dieser Grundlage kommen die franzosischen Behorden zu dem Schluss, dass die Voraussetzung unter
Randnummer 64 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien, wonach die Eigenbeitrdge mindestens 50 % der
Umstrukturierungskosten betragen miissen, weitgehend erfiillt ist.

(47)  Die franzosischen Behorden weisen zudem darauf hin, dass ein Teil der 6ffentlichen Aufwendungen im Rahmen des
gednderten Umstrukturierungsplans in Form von Kapitalzufithrungen erfolgen wird und dass die derzeitigen
Anteilseigner sehr stark an den Umstrukturierungsmafinahmen beteiligt sind, indem ihre Beteiligung im Rahmen
der bevorstehenden Kapitalerh6hung auf null reduziert wird. In diesem Zusammenhang legen die franzosischen
Behorden dar, dass gemdfl Randnummer 66 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien die vor dem Eingreifen
des Staates aufgelaufenen Verluste von Corsair vollstindig von den bestechenden Anteilseignern ausgeglichen
wurden. Zu diesem Zweck wurde vor der Zufihrung 6ffentlicher Mittel eine Kapitalherabsetzung vorgenommen,
um die vorgetragenen Verluste zu bereinigen. Dies fithrte zu einer vollstindigen Loschung der Beteiligung der
bestehenden Anteilseigner durch die vollstindige Amortisierung der im Umlauf befindlichen Aktien. Diese
Loschung erfolgt vor der Kapitalerhohung, sodass die Rekapitalisierung in keiner Weise den ehemaligen
Anteilseignern zugutekommt. Die franzosischen Behorden sind daher der Ansicht, dass diese Abfolge eine
angemessene Lastenverteilung sicherstellt, da die bestehenden Anteilseigner die in der Vergangenheit entstandenen
Verluste in dem vollem, nach dem innerstaatlichen Recht zuldssigen Umfang tragen und im Rahmen der
Umstrukturierung des Kapitals faktisch verdrangt werden.

3.2.3. Geeignetheit der Beihilfemafnahme

(48) Auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen sind die franzosischen Behorden der Ansicht, dass die
derzeitigen Schwierigkeiten von Corsair sowohl auf einen unmittelbaren Liquidititsdruck als auch auf eine
strukturelle Schwichung der Solvenz zuriickzufithren sind, die durch die aufgelaufenen Verluste entstanden sind,
die das Eigenkapital von Jahr zu Jahr zunehmend ausgehohlt haben. Sie weisen darauf hin, dass die geplante
Beihilfe, die im Wesentlichen aus einem Schuldenerlass und einer Steuergutschrift besteht, sich nicht auf eine
voriibergehende Verbesserung der Unternehmensliquiditit beschrinkt, sondern auch dazu beitragt, die Solvenz
dauerhaft zu verbessern. Letztere bezeichnet die Fihigkeit des Unternehmens, alle Verbindlichkeiten aus eigenen
Mitteln zu decken. Durch einen Schuldenerlass werden die filligen Verbindlichkeiten unmittelbar und endgiiltig
verringert, wohingegen eine Steuergutschrift das Nettoergebnis oder den Vermogenswert erhoht, wobei in beiden
Fillen das Nettovermogen verbessert wird. Die franzosischen Behorden sind der Ansicht, dass diese Verringerung
der Verbindlichkeiten in Verbindung mit einer Wiederherstellung der Eigenkapitalausstattung der am besten
geeignete Mechanismus ist, um die festgestellten Schwierigkeiten zu beseitigen. Die Beihilfe in Verbindung mit einer
Besserungsklausel in Hohe von bis zu ... Mio. EUR wiirde es somit ermoglichen, sowohl den mittelfristigen
Liquiditatsbedarf als auch die unzureichende Solvenz zu decken, und sollte Corsair folglich in die Lage versetzen,
wieder eine tragfahige Finanzstruktur und eine positive Liquidititslage aufzubauen und gleichzeitig in der Lage zu
sein, den Verbindlichkeiten nachzukommen.

3.3. Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit

3.3.1. Beschreibung der Annahmen und Finanzprognosen

(49) Nach dem Basisszenario der letzten Fassung des von den franzosischen Behorden vorgelegten geinderten
Umstrukturierungsplans, die am 23. Mai 2025 aktualisiert und am 15. Dezember 2025 letztmalig angepasst
wurde, sollte der Umsatz von Corsair, insbesondere der Umsatz aus dem Personenluftverkehr, wihrend der Laufzeit
des gednderten Umstrukturierungsplans (von Ende September 2023 bis Ende September 2026) um rund 17 %
steigen und bis Ende September 2026 bei etwa ... Mio. EUR liegen.

(50)  Im Hinblick auf die (variablen und fixen) Kosten gehen die franzosischen Behorden davon aus, dass diese wihrend
der Laufzeit des Plans nur um ... % und damit proportional weniger steigen werden als die zu erwartenden
Einnahmen des Unternehmens bis Ende September 2026. Insbesondere in Bezug auf die Fixkosten, ..., weisen die
franzosischen Behorden jedoch darauf hin, dass die Leasingkosten wahrend der Laufzeit des gednderten Umstruktu-
rierungsplans infolge der Aufnahme neuer Flugzeuge in die Flotte voraussichtlich um ... % steigen werden. Die
franzosischen Behorden fithren aus, dass diese neuen Flugzeuge im Hinblick auf die Betriebskosten (insbesondere
den Treibstoffverbrauch) wirtschaftlicher, aber im Leasing teurer sind.
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Auf Grundlage dieser Situation, wie sie in der folgenden Tabelle dargestellt ist, legen die franzdsischen Behorden dar,
dass ein deutliches Wachstum des Betriebsergebnisses der Gesellschaft wahrend der Laufzeit des geinderten
Umstrukturierungsplans von ... Mio. EUR Ende September 2023 auf ... Mio. EUR Ende September 2026 erwartet
wird, was einer vollstindigen Umkehr der Situation wahrend der Laufzeit des gednderten Umstrukturierungsplans
von einem erheblichen Betriebsverlust zu einem weitgehend positiven Betriebsergebnis gleichkommt.

Tabelle 2

Wichtigste Finanzindikatoren von Corsair (Basisszenario)

Umstrukturierungszeitraum

Mio. EUR

R2021

R2022

R2023

R2024

R2025

P2026

P2027

P2028

Umsatz

davon

Personenluftverkehr

Betriebsergebnis

Nettoergebnis

Eigenkapital
(IFRS 16)

Nettoschuld
(IFRS 16)

Eingesetztes
Kapital (IFRS 16)

Liquidititslage

Rendite auf das
eingesetzte Kapital
(ROCE) % (*)

(10,6-
13,4) %

(11,4-
15,2)

Eigenkapitalrendite
(ROE) % (**)

Quelle: ~ Mehrere Slides des gednderten Umstrukturierungsplans vom 23. Mai 2025, wie vorgelegt, vgl. ,Zusammenfassung der
tibermittelten Dokumente* vom 20. Juni 2025.
(*)  Berechnet auf der Grundlage des NOPAT (Betriebsergebnis nach Steuern) (¥).

(**) In Abzug gebracht auf der Grundlage von Nettoergebnis und Eigenkapital.

(*) Gemdfl den geltenden Rechnungslegungsvorschriften stellt das Betriebsergebnis die operative Leistung eines Unternehmens vor
Beriicksichtigung der Finanzierungskosten und der Korperschaftsteuer dar. Das Betriebsergebnis nach Steuern (Net Operating Profit
After Taxes, NOPAT) ist das auf einer rechtlichen Grundlage berechnete operative Ergebnis nach Steuern, d. h. so, als ob das
Unternehmen ausschliefSlich aus Eigenkapital finanziert wiirde, und ergibt sich aus der Anwendung eines standardisierten Steuersatzes
auf das Betriebsergebnis. Mit diesem Ansatz konnen die Auswirkungen der Finanzierungsstruktur und auergewohnlichen steuerlichen
Elemente neutralisiert werden. Das NOPAT ist somit die mafigebliche GrofSe fur die Berechnung des ROCE (Return on Capital
Employed), der die Rendite auf das eingesetzte Kapital darstellt, indem das NOPAT in Bezug zu dem eingesetzten Kapital gebracht
wird, und ermoglicht, die Fahigkeit eines Unternehmens zur Wertschopfung zu beurteilen, wenn diese Rendite die gewichteten
durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) iibersteigt, bei denen es sich ebenfalls um eine Rendite nach Steuern handelt. In dem in Rede
stehenden Fall von Corsair wird das NOPAT wie folgt berechnet: EBIT, angepasst um Mietzinsen (ungefihre Berechnung, da das

Unternehmen keine Konsolidierung nach IFRS vornimmt) + zusitzliche Personalkosten + Korperschaftsteuer.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/3952/oj

11/60



DE ABL. C vom 24.7.2026

(52)  Im Hinblick auf das Nettoergebnis von Corsair im Basisszenario gehen die franzdsischen Behorden davon aus, dass
dieses im gleichen Verhiltnis steigen wird und wahrend der Laufzeit des Plans ein deutliches Wachstum —
ausgehend von einem Nettoverlust von ... Mio. EUR ... bis zu einem erwarteten Gewinn von ... Mio. EUR Ende
September 2026 — zu verzeichnen sein wird. Es ist darauf hinzuweisen, dass dieser fiir Ende September 2026
erwartete Nettogewinn deutlich hoher als im Jahr 2025 ausfallen wird, was zum einen auf die auferordentlichen
Beitrige durch den Forderungsverzicht seitens des franzosischen Staates und damit ein auflergewohnliches Ergebnis
in Hohe von ... Mio. EUR und zum anderen auf den VerduRerungsgewinn in Hohe von ... Mio. EUR aus dem
Verkauf des Flugzeugs F-HSKY zuriickzufiihren ist. Das erwartete Nettoergebnis Ende September 2026 wire, ohne
diese auferordentlichen Beitrage, ... und wiirde bei ... Mio. EUR liegen.

(53) Die franzosischen Behorden fithren an, dass diese positiven Ergebnisse und deutlichen Fortschritte insbesondere
durch i) eine sehr gute Geschiftsdynamik, ii) die Flottenerneuerung, die eine bessere Dienstleistung ermdoglicht,
iii) die Einfuhrung von Mafinahmen zur Verbesserung des RASK (insbesondere Anstieg der Nebeneinkiinfte,
Verbesserung des Ertragsmanagements und Neuverhandlung der Vertrige mit bestimmten Dienstleistern) sowie
iv) die Einbeziehung der Auswirkung der Mafinahmen zur Leistungsverbesserung erzielt wurden, die zwar bereits
ermittelt worden waren, deren positive Auswirkungen jedoch bis zu ihrer Umsetzung nicht in vollem Umfang
beriicksichtigt worden waren.

(54) In diesem Zusammenhang weisen die franzosischen Behorden darauf hin, dass sich die Verbesserungsmafinahmen
sowohl auf Kosteneinsparungen als auch auf Einkommenssteigerungen erstrecken und u. a. die folgenden
wesentlichen Elemente umfassen:

a)  Einbeziehung der tatsichlichen Auswirkung der Mafinahmen zur Verbesserung des RASK, der iiber den

urspriinglichen Annahmen liegt (... % ab 2026 gegeniiber ... % zuvor), was im Einklang mit der
ausgezeichneten Leistung im Geschiftsjahr 2024/2025 nach der Umsetzung des Aktionsplans durch Corsair
steht,

b)  hohere Auswirkung des Ticket-Durchschnittspreises (prix moyen coupon, PMC), da sich der PMC im Laufe
des Geschiftsjahres 2025 stabilisiert bzw. sogar leicht erhoht hat, obwohl der Treibstoffpreis deutlich
gesunken ist (... % im Vergleich zur vorherigen Fassung des gednderten Umstrukturierungsplans). Die
franzosischen Behorden fithren an, dass sich dieser Trend einer Verbesserung des PMC in Verbindung mit
einem Riickgang des Treibstoffpreises bestitigt, die zukiinftigen Ziele des gednderten Umstrukturierungsplans
in Bezug auf die Einnahmen je Ticket realistisch macht und sich insbesondere durch den Qualitdtsanstieg bei
Corsair im Zuge der Flottenerneuerung erkldren ldsst, der es ermoglicht hat, den PMC im Laufe von ... iiber
die urspriinglichen Erwartungen hinaus zu steigern,

c)  geringere Vertriebskosten angesichts der guten Ergebnisse, die im Geschiftsjahr 2025 mit dem Onlineverkauf
erzielt wurden. Die seit mehreren Monaten umgesetzte dynamische Handelspolitik, mit der die Ausweitung
des Direktverkaufs und insbesondere des Onlineverkaufs beschleunigt werden soll, schldgt sich bereits in
einer geringeren Nutzung der strukturell teureren Netzwerke von Dritten nieder.

(55)  Allerdings wiirden es diese Annahmen und Entwicklungen nicht erlauben ..., d. h. dem Geschiftsjahr, das auf das
Ende des Umstrukturierungszeitraums folgt. Die franzosischen Behorden gehen ndmlich davon aus, dass das
Eigenkapital von Corsair im September 2026 noch ... in Hohe von ... Mio. EUR (,ROCE®) in der GroRenordnung
von (10,6-13,4) % betragen wird, was mit den von den franzésischen Behorden auf (8,6-10,5) % geschitzten
Kapitalkosten von Corsair im Einklang steht. Aulerdem weisen die franzosischen Behorden darauf hin, dass der
ROCE Ende September 2027 voraussichtlich (11,4-15,2) % erreichen wird (und Ende des Geschiftsjahres
2027-2028, das Ende September 2028 endet, iiber (18-21) % liegen wird).

(56)  Die franzosischen Behorden fithren diesbeziiglich an, dass die Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien vorsehen,
dass durch den Umstrukturierungsplan die langfristige Rentabilitit des begiinstigten Unternehmens wiederher-
gestellt werden muss, wobei dies innerhalb einer angemessenen Frist und auf der Grundlage realistischer
Annahmen im Hinblick auf die zukiinftigen Betriebsbedingungen, die jedwede weitere, nicht im Umstrukturie-
rungsplan vorgesehene staatliche Beihilfe ausschlieen miissen, zu erfolgen hat.

(57)  Auf dieser Grundlage vertreten die franzosischen Behorden die Ansicht, dass die in den Rettungs- und Umstruktu-
rierungsleitlinien vorgesehene angemessene Frist nicht zwangsldufig der Zeitraum der Umstrukturierung ist, der im
Ubrigen so kurz wie maoglich sein sollte, und dass dies aus dem Muster fiir einen Umstrukturierungsplan in
Anhang II der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien klar hervorgeht.

(58) Die franzosischen Behorden sind vielmehr der Auffassung, dass dieses Kriterium der Wiederherstellung der
langfristigen Rentabilitit innerhalb einer angemessenen Frist in Zusammenhang mit der Anderung des Umstruktu-
rierungsplans vollstandig iibernommen wird, sodass der Beginn der angemessenen Frist in dem in Rede stehenden
Fall ihrer Meinung nach der Antrag auf Anderung sein muss.
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(59)

In diesem Zusammenhang verweisen die franzosischen Behorden darauf, dass die langfristige Rentabilitdt eines
Unternchmens als erreicht gilt, ,wenn ein Unternehmen alle Kosten einschlieflich Abschreibungen und
Finanzierungskosten decken kann und eine angemessene Eigenkapitalrendite erwirtschaftet”. Dies besagt, dass ein
Unternehmen, das eine Umstrukturierung durchlaufen hat, als rentabel betrachtet wird, wenn es aufgrund seiner
Eigenschaften in der Lage ist, sich dem Wettbewerb im Markt zu stellen.

Unter Bezugnahme auf diese Grundlage sind die franzosischen Behorden daher der Auffassung, dass die
Kommission das Kriterium der Wiederherstellung der Rentabilitdt, im Einklang mit ihrer Beschlusspraxis, faktisch
anhand einer Vielzahl von Indizien priifen muss. In Zusammenhang mit dieser Vielzahl von Indizien fiihren die
franzosischen Behorden an, dass die Kommission die Barliquiditit, aber auch die Rentabilitdtskennzahlen, wie
EBITDAR, ROCE, Eigenkapitalrendite (Return On Equity, ROE) oder auch die gewichteten durchschnittlichen
Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital, WACC) priift. Sie verweisen zudem darauf, dass die Kommission
insbesondere priift, ob der ROCE innerhalb einer angemessenen Frist {iber dem WACC liegt, um zu bewerten, ob
die Fluggesellschaft in der Lage ist, eine ausreichende Rentabilitdt zu erzielen, um die Kosten ihrer Kapitalfinan-
zierungen zu decken.

Die franzosischen Behérden legen des Weiteren dar, dass — wie aus Tabelle 3 ersichtlich — das pessimistische
Szenario des gednderten Umstrukturierungsplans von Corsair zu einer Verschlechterung des Betriebsergebnisses
der Gesellschaft Ende September 2026 um rund -... Mio. EUR und somit zu einem operativen Verlust am Ende des
geinderten Umstrukturierungszeitraums fithren wiirde. Auch alle anderen Indikatoren spiegeln diese
Verschlechterung wider.

Tabelle 3

Wichtigste Finanzindikatoren von Corsair (pessimistisches Szenario)

Umstrukturierungszeitraum

Mio. EUR R2021 R2022 R2023 R2024 R2025 P2026 P2027 P2028

Umsatz

davon
Personenluftverkehr

Betriebsergebnis

Nettoergebnis

Eigenkapital
(IFRS 16)

Nettoschuld
(IFRS 16)

Eingesetztes
Kapital (IFRS 16)

Liquidititslage

Rendite auf das
eingesetzte Kapital
(ROCE) % (*)
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Umstrukturierungszeitraum

Mio. EUR R2021 R2022 R2023 R2024 R2025 P2026 P2027 P2028

Eigenkapitalrendite
(ROE) % (**)

Quelle:  Mehrere Slides des gednderten Umstrukturierungsplans vom 23. Mai 2025, wie in der ,Zusammenfassung der
tibermittelten Dokumente“ vom 20. Juni 2025 vorgelegt.

()  Berechnet auf der Grundlage des NOPAT (Betriebsergebnis nach Steuern) (*).

(*) In Abzug gebracht auf der Grundlage von Nettoergebnis und Eigenkapital.

(62) Die franzosischen Behorden erldutern, dass das pessimistische Szenario auf einer Anderung der folgenden
Annahmen des Basisszenarios beruht:

a)  Bei den Fliigen nach Guadeloupe stiitzt sich das Basisszenario, wie bereits von der Fluggesellschaft festgestellt,
auf einen Markt, der ab 2025 iiber dem Niveau von 2019 liegt, wohingegen das pessimistische Szenario von
einer langsameren Erholung des Marktes fiir Fliige nach Guadeloupe ausgeht und die Riickkehr zu den
Zahlen von 2019 ein Jahr spater ansetzt, d. h. ab 2026, wodurch der Riickgang der Passagierzahl von Corsair
proportional ist zur Marktentwicklung,

b)  wihrend das Basisszenario von einem Treibstoffpreis von (600-900) USD/t ab Mai 2025 ausgeht, beruht das
pessimistische Szenario auf der Annahme eines Preisanstiegs auf ... USD/t wihrend des gesamten Umstruktu-
rierungszeitraums und fithrt somit zu einem Anstieg der Treibstoffkosten, der proportional ist zur
Preisentwicklung abziiglich der erwarteten Weitergabe iiber den Verkaufspreis. Die franzosischen Behorden
weisen in diesem Zusammenhang darauf hin, dass angenommen wird, dass sich der Anstieg des
Treibstoffpreises zu einem Drittel in den Verkaufspreisen niederschlagt,

¢)  in Bezug auf die Verkaufspreise der Flugtickets stiitzt sich das Basisszenario auf die Annahme einer Erhhung
der Verkaufspreise aufgrund i) des ,Kabinen-Mixes“ mit einem hoheren Anteil an Sitzplitzen in den
,vorderen” Kabinen und ii) der Neugestaltung des Flugplans, die eine teilweise Streichung der am wenigsten
rentablen Flige ermoglicht, wohingegen in dem pessimistischen Szenario eine Begrenzung der
Preiserhohung wihrend des Umstrukturierungszeitraums zugrunde gelegt wird, was einen im Vergleich zum
Basisszenario geringeren Umsatz bedeutet,

d)  im Hinblick auf die Entwicklung der Aktivititen von Corsair auf dem afrikanischen Kontinent wird in dem
Basisszenario die Entwicklung der Strecke Paris—Abidjan trotz Beriicksichtigung des negativen Einflusses
durch den Markteintritt von Air-Céte d‘Ivoire einbezogen, wahrend sich das pessimistische Szenario auf
einen langsameren als urspriinglich erwarteten Aufschwung mit einem Riickgang der Zahl der beforderten
Fluggiste stiitzt,

e)  was die Umsetzung der im Basisszenario vorgesehenen Mafinahmen zur Einsparung und Verbesserung des
RASK betrifft, so ist in dem pessimistischen Szenario eine verzogerte Umsetzung dieser Mafinahmen mit
negativen Auswirkungen auf das Geschiftsjahr 2026 zugrunde gelegt.

(63) Unter Bezug auf dieser Grundlage weisen die franzosischen Behorden darauf hin, dass das aktualisierte
pessimistische Szenario i) ein weitgehend positives Betriebsergebnis in Hohe von ... Mio. EUR am Ende des
Umstrukturierungszeitraums (und sogar in Hohe von bis zu (10-30) Mio. EUR am 30. September 2028) sowie ii)
einen Bestand an liquiden Mitteln ... tber die gesamte Laufzeit des Plans und in Hohe von ... Mio. EUR am
30. September 2026 (bzw. ... Mio. EUR am 30. September 2028) ausweist.

(*) Gemafl den geltenden Rechnungslegungsvorschriften stellt das Betriebsergebnis die operative Leistung eines Unternehmens vor
Berticksichtigung der Finanzierungskosten und der Kérperschaftsteuer dar. Das Betriebsergebnis nach Steuern (Net Operating Profit
After Taxes, NOPAT) ist das auf einer rechtlichen Grundlage berechnete operative Ergebnis nach Steuern, d. h. so, als ob das
Unternehmen ausschliefSlich aus Eigenkapital finanziert wiirde, und ergibt sich aus der Anwendung eines standardisierten Steuersatzes
auf das Betriebsergebnis. Mit diesem Ansatz konnen die Auswirkungen der Finanzierungsstruktur und auergewohnlichen steuerlichen
Elemente neutralisiert werden. Das NOPAT ist somit die mafigebliche GrofSe fur die Berechnung des ROCE (Return on Capital
Employed), der die Rendite auf das eingesetzte Kapital darstellt, indem das NOPAT in Bezug zu dem eingesetzten Kapital gebracht
wird, und ermoglicht, die Fahigkeit eines Unternehmens zur Wertschopfung zu beurteilen, wenn diese Rendite die gewichteten
durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) iibersteigt, bei denen es sich ebenfalls um eine Rendite nach Steuern handelt. In dem in Rede
stehenden Fall von Corsair wird das NOPAT wie folgt berechnet: EBIT, angepasst um Mietzinsen (ungefihre Berechnung, da das
Unternehmen keine Konsolidierung nach IFRS vornimmt) + zusitzliche Personalkosten + Korperschaftsteuer.
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(64) Die franzosischen Behorden erldutern, dass diese Ergebnisse zeigen, dass Corsair auch im Falle dieses
pessimistischen Szenarios in der Lage ist, seinen gesamten finanziellen Verbindlichkeiten ohne zusitzliche Beihilfen
nachzukommen.

(65)  Auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen verweisen die franzosischen Behorden darauf, dass alle in dem
der Kommission tbermittelten gednderten Umstrukturierungsplan enthaltenen Indikatoren den Weg zur
Wiederherstellung der Rentabilitit bestitigen, und dies auch in dem pessimistischen Szenario, da

a)  im Basisszenario ein positives Nettoergebnis von ... Mio. EUR im Geschiftsjahr ..., von ... Mio. EUR in ...
und von ... Mio. EUR in ... erzielt wurde sowie im Falle des pessimistischen Szenarios von ... Mio. EUR zum
30. September 2026 und anschlieend ein weiterer Zuwachs von ... Mio. EUR in ..., d. h. im Jahr nach dem
Ende des Umstrukturierungszeitraums,

b)  der Bestand an liquiden Mitteln von Corsair wird wihrend der gesamten Laufzeit des gednderten Umstruktu-
rierungsplans ... bleiben und nach Abschluss des Plans im Basisszenario ... Mio. EUR und im
pessimistischen Szenario ... Mio. EUR betragen.

(66)  Wie bereits dargelegt, wird davon ausgegangen, dass der ROCE am 30. September 2026 bei (10,6-13,4) % sowie ein
Jahr nach Ende des Umstrukturierungszeitraums bei (11,4-15,2) % liegt, d. h. iiber dem WACC, der den
Berechnungen zufolge zu diesem Zeitpunkt (8,6-10,5) % betragt (*3).

(67)  Des Weiteren fithren die franzosischen Behorden an, dass — wie aus Tabelle 4 ersichtlich — die durchschnittliche
Rendite auf das eingesetzte Kapital einer Stichprobe von rund einem Dutzend dritter Fluggesellschaften im
Jahr 2019 bei 7,3 % und im Jahr 2024 bei 6,9 % lag. Die Rendite auf das eingesetzte Kapital von Corsair war, wie es
aus der Tabelle 3 hervorgeht, in den Geschiftsjahren ... ausgeglichen, erreichte im Jahr ... einen Wert von ... % und
wird in den letzten Jahren voraussichtlich ... der Rendite der anderen in die Stichprobe einbezogenen Fluggesell-
schaften wihrend des Zeitraums des gednderten Umstrukturierungsplans entsprechen.

Tabelle 4

Rendite auf das eingesetzte Kapital (Return on Employed Capital)

Kapitalrendite (Return on capital)

In Mio. EUR Kategorie 2019 2021 2022 2023 2024

Air France KLM Historisch 5,3% (8,0) % 5,2% 7,9 % 6,7 %

Lufthansa Historisch 5,0 % (5,4) % 3,5% 5,6 % 3,2%

IAG Historisch 11,7 % (9,8) % 41 % 11,0 % 13,2 %

Aeroflot Historisch 6,2% (0,4) % (1,4) % 20,1 % 9,8 %

Aegean Historisch 13,1% 1,9% 7,9 % 10,7 % 8,2%

Finnair Historisch 3,9% 9,7) % (3,3) % 4,5 % 2,8%
Billigfluggesell-

Ryanair schaft 7,4 % (5,5) % 2,1)% 8,8 % 12,8 %
Billigfluggesell-

easyJet schaft 6,4 % (10,1) % 0,1)% 4,5% 6,2 %

Delta Air Lines Amerikanisch 12,7 % (3,5) % 6,3% 9,8% 9,2%

(**) Fir die Zwecke der Bewertung des Umstrukturierungsplans von Corsair und Beurteilung der zukiinftigen Rentabilitit des
Unternchmens wurden die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) von Corsair von den franzosischen Behorden auf
(8,6-10,5) % am Ende des Umstrukturierungsplans, d. h. im Jahr 2026, geschitzt. Dieser WACC wird anhand der Standardformel
berechnet, bei der die Gewichtung von Fremdkapitalkosten (RD) und Eigenkapitalkosten erfolgt. Die Eigenkapitalkosten (RE) werden
auf ... % beziffert. Dies wurde mithilfe der CAPM-Formel berechnet, einem Modell zur Bewertung der finanziellen Vermogenswerte
(RE = RFR + fe x ERP + Risk Premium), zuziiglich einer Risikoprimie mit einem prognostizierten risikolosen Satz (Risk Free Rate,
RFR) von ... % fiir 2027, einer Marktrisikopramie (Equity Risk Premium, ERP) von ... % fiir Frankreich und einem Eigenkapital-Beta
(BE) von 1,09. Im Rahmen der Risikoprimie wurde eine Illiquiditdtspramie von ... % hinzugefiigt, um die Tatsache, dass Corsair nicht
borsennotiert ist, auszugleichen. Die auf ... % geschatzten Fremdkapitalkosten (RD) nach Steuerabzug beruhen auf einem Satz vor
Steuern von ... % und einem ermittelten effektiven Steuersatz von ... %. Beide Komponenten werden mit einer Hebelwirkung von
... % gewichtet, die auf dem Durchschnitt des europiischen Luftverkehrssektors basiert. Die Kommission stellt zudem fest, dass die
durchschnittlichen Kapitalkosten fiir den Luftverkehrssektor in Europa — deren Schitzung durch Professor Damodaran erfolgt, dessen
Ansatz als anerkannte Quelle fiir die finanzielle Bewertung herangezogen wird — im Jahr 2025 bei etwa 8 % liegen, was ein niedrigerer
Wert ist als der in der franzosischen Bewertung angefithrte Wert (siche: https:/[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/
datacurrent.html).
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Kapitalrendite (Return on capital)

In Mio. EUR Kategorie 2019 2021 2022 2023 2024
American Airlines Amerikanisch 7,2 % (9,4) % 2,9% 6,9 % 6,1%
United Airlines Amerikanisch 9,2% (6,3) % 3,6 % 7.3 % 7,2 %
Southwest Airlines Amerikanisch 13,6 % (3,2) % 2,9% 2,8% 0,9 %
Mittelwert
Historisch 5,7 % (6,7) % 3,8 % 9,3% 7,4 %
Billigfluggesellschaft 6,9% (7,8) % (1,1) % 6,7 % 9,5%
Amerikanisch 11,0 % (4,9) % 3,3% 7,1 % 6,6 %
Alle Fluggesellschaften 7,3 % (5,9 % 3,2% 7,6 % 6,9 %

Quelle:  Capital IQ (15. Dezember 2025).

(68)  Die franzosischen Behorden vertreten daher die Auffassung, dass in Anbetracht all dieser Elemente der Nachweis der
Rentabilitit von Corsair, auch im pessimistischen Szenario, vollstindig mit den Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien und der Beschlusspraxis der Kommission im Einklang steht.

(69) Zudem sind die franzésischen Behorden der Ansicht, dass aus diesen Elementen hervorgeht, dass der Weg zur
Wiederherstellung der Rentabilitdt gesichert ist und Corsair aufgrund der spezifischen Eigenschaften des
Unternehmens ab dem Ende des Umstrukturierungszeitraums in der Lage sein wird, sich dem Wettbewerb im
Markt zu stellen.

3.4. MafSnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen

(70)  Die franzosischen Behorden sind der Ansicht, dass die Priifung, die anhand der in den Rettungs- und Umstrukturie-
rungsleitlinien und in der Rechtsprechung festgelegten Kriterien durchgefithrt wurde, die Angemessenheit der
Verpflichtungen von Corsair bestitigt. In Bezug auf die von Frankreich vorgeschlagenen Mafnahmen, um den
Anforderungen der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien und den von der Kommission in ihrem Einleitungs-
beschluss vorgebrachten anfinglichen Bedenken gerecht zu werden, und ihre angemessene Kalibrierung legen die
franzosischen Behorden dar, dass Corsair zu Beginn Verpflichtungen eingegangen ist und anschliefend zusitzliche
Mafinahmen ergriffen hat, um seine Marktprisenz zu verringern und dem Wettbewerb neue Moglichkeiten zu
eroffnen.

3.4.1. Abgabe von Zeitnischen

(71)  In Bezug auf die MaRnahmen zur Begrenzung der Marktprisenz verweisen die franzésischen Behorden auf die
Verpflichtung von Corsair, 1 500 Zeitnischen in Paris-Orly (700 endgiiltig aufgegebene Zeitnischen und 800
verlichene Zeitnischen) wieder auf den Markt zu bringen, was mehr als ... % des Zeitnischenportfolios von Corsair
entspricht. Die franzosischen Behorden sind der Ansicht, dass das Unternehmen durch diese Mafinahme
gezwungen ist, seine Kapazitit strukturell und dauerhaft zu begrenzen, da es durch die von COHOR, der
Vereinigung fur die Koordinierung der Flugpline auf den franzosischen Flughdfen, angewandten Regeln fiir die
Zuweisung von Zeitnischen nur schwer moglich ist, mittelfristig wieder einen identischen Flugumfang
durchzufithren zu koénnen.

3.4.2. Angebot von kommerziellen Vereinbarungen

(72)  Die franzosischen Behorden verpflichten sich, dass Corsair bis zum Ende des verlingerten Umstrukturierungs-
zeitraums die Moglichkeit kommerzieller Vereinbarungen mit Fluggesellschaften, die dies wiinschen, anbietet.
Sofern die Vereinbarungen den Geschifts- und Rentabilititszielen von Corsair gerecht werden, ist das
Unternehmen bereit, sich zu verpflichten, mit interessierten dritten Fluggesellschaften nach Treu und Glauben im
Luftverkehrsmarkt iibliche kommerzielle Vereinbarungen iiber die Beforderung von Fluggdsten und Fracht
auszuhandeln und abzuschliefen (Sitzblock-Vereinbarungen iiber den Erwerb einer bestimmten Anzahl von
Sitzplitzen auf bestimmten von Corsair durchgefithrten Fliigen, Code-Sharing-Vereinbarungen, die einer dritten
Fluggesellschaft Zugang zu den von Corsair durchgefiihrten Fliigen bieten, Interlining-Vereinbarungen, die es einer
dritten Fluggesellschaft ermdoglicht, Anschlusstliige fiir die von Corsair durchgefiihrten Fliige zu verkaufen).
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3.5.

(76)

(77)

Verringerung der Nutzung und Begrenzung der Flottenkapazitat

Die franzosischen Behorden fithren weiterhin aus, dass diese Verpflichtungen durch die Begrenzung der Flotte auf
neun Flugzeuge bis zum Ende des gednderten Umstrukturierungsplans (d. h. bis zum 30. September 2026) und
durch die Verringerung der Zahl der regelmifigen Flugrotationen in die {iberseeischen Gebiete um 97 Rotationen
im Geschiftsjahr ... erginzt werden, die sich wie folgt verteilen: ... Dies wird eine geschitzte Auswirkung von ...
bis ... Mio. EUR auf den Umsatz der Gesellschaft haben.

Reduzierung der Flugverbindungen

Zu den oben genannten Begrenzungen kommen die Einstellung von Flugverbindungen (...) und der Verzicht auf die
Aufnahme neuer regelmafiger Zielorte (...) hinzu. Die franzosischen Behdrden weisen darauf hin, dass Corsair nur
iiber einen sehr geringen Marktanteil auf dem europiischen Luftverkehrsmarkt verfiigt und seine Grofe auf dem
Flughafen Orly und erst recht im franzosischen Markt begrenzt ist. Daher sind die franzosischen Behorden der
Ansicht, dass mit diesen Verpflichtungen das Ziel einer Begrenzung der Marktprisenz des Unternehmens
vollstindig erreicht wird.

Die franzosischen Behorden sind der Auffassung, dass die von Corsair vorgeschlagenen Mafnahmen zur
Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen angemessen und richtig kalibriert sind. In Anbetracht der bereits
erheblichen Anstrengungen, die mit den vorgeschlagenen Mafinahmen verbunden sind, konnte jedwede zusitzliche
Mafinahme den Weg zur Wiederherstellung der Rentabilitit gefihrden und wiirde somit gegen den Grundsatz der
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien verstofen.

Rolle von Corsair in der Europiischen Union und kontrafaktisches Szenario der Beihilfe

Bei der Priifung des gednderten Umstrukturierungsplans von Corsair bewertet die Kommission, ob die geplante
Beihilfe trotz ihres potenziell wettbewerbsschidigenden Charakters erforderlich ist, um das Ziel, ein Marktversagen
oder soziale Hirten zu verhindern, zu erreichen, und ob sie im Einklang mit den Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien auf das unbedingt erforderliche Minimum beschrankt ist.

Mit Blick auf die Rolle von Corsair innerhalb der Union sind die franzésischen Behorden der Ansicht, dass das
Unternchmen, insbesondere da es sich bei ihm um einen wichtigen etablierten Betreiber handelt, der das
franzosische Mutterland mit seinen Gebieten in duflerster Randlage verbindet, ein entscheidendes Element in dem
wirtschaftlichen und sozialen Gefiige dieser Gebiete verkorpert.

Im Einklang mit Randnummer 44 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien legen die franzosischen Behorden
dar, dass Corsair bei der Gewihrleistung der territorialen Kontinuitdt und der Behebung eines auf wichtigen
Strecken festgestellten Marktversagens eine wichtige Rolle zukommt. Denn die Fluggesellschaft stellt den
reibungslosen Ablauf des Luftverkehrs in die iiberseeischen Gebiete sicher. Die franzosischen Behorden sind der
Ansicht, dass sich diese strategische Positionierung nicht auf eine blole Geschaftstitigkeit beschrinkt, sondern
einen wesentlichen Beitrag zu dem wirtschaftlichen und sozialen Gefiige dieser Regionen liefert, der ein Eingreifen
des Staates im Fall einer existenziellen Bedrohung rechtfertigt.

Des Weiteren vertreten die franzosischen Behorden die Auffassung, dass die sich im Wesentlichen auf das
kontrafaktische Szenario stiitzende Priiffung der Vereinbarkeit der Beihilfe — d. h. die Bewertung der
wahrscheinlichen Auswirkungen auf den Wettbewerb und den Markt ohne jedwede Beihilfe und folglich im Falle
einer Liquidation von Corsair — zeigt, dass das Verschwinden des Unternehmens schwerwiegende Folgen hitte, die
tiber eine blofe Umverteilung der Marktanteile hinausgehen. Die franzosischen Behorden fithren aus, dass das
Verschwinden von Corsair zu einem duf8erst signifikanten und sofortigen Preisanstieg fuir die Verbraucher fithren
wiirde, der auf mehr als 15 % auf den Strecken nach/von den Antillen und auf mehr als 40 % auf den Strecken
nach/von Mayotte geschitzt wird, da sich dadurch die Wettbewerbslandschaft kritisch verschlechtern wiirde, indem
auf der Strecke Paris-Mayotte dann anstelle eines Duopols ein Monopol bestehen und bei den Verbindungen zu den
Antillen die Zahl der Betreiber von drei auf zwei verringert wiirde. Durch ein Fehlen von Corsair wiirde sich auch
die Gefahr einer stillschweigenden Kollusion zwischen den verbleibenden Betreibern erhohen.

Auflerdem sind die franzosischen Behorden der Ansicht, dass das Verschwinden von Corsair letztlich zum Verlust
von Direktverbindungen zwischen anderen Stidten als Paris und den iiberseeischen Gebieten fithren wiirde,
wodurch die Zuginglichkeit dieser Gebiete und ihre wirtschaftliche Attraktivitit erheblich beeintrichtigen wiirden.
Das von den franzosischen Behorden dargestellte kontrafaktische Szenario belegt somit, dass das Ausbleiben einer
staatlichen Umstrukturierungsbeihilfe nicht nur zu einer Anpassung des Markts fithren wiirde, sondern dass es den
Wettbewerb strukturell verschlechtern wiirde und eine erhebliche soziodkonomische Auswirkung auf die Gebiete in
duferster Randlage hitte. Die franzosischen Behorden kommen daher zu dem Schluss, dass die Beihilfe nicht nur fiir
die Rettung des Unternehmens erforderlich ist, sondern vor allem, um die Wettbewerbsstruktur des Markts zu
erhalten und die territoriale Kontinuitit sicherzustellen, was gemafS den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
eine fundierte Rechtfertigung darstellt.
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4. VORLAUFIGE FESTSTELLUNGEN IN DEM EINLEITUNGSBESCHLUSS VOM 5. FEBRUAR 2024 UND DEM
AUSWEITUNGSBESCHLUSS VOM 11. APRIL 2025

4.1. Einleitungsbeschluss

(81)  Nachdem die Kommission im Einleitungsbeschluss festgestellt hatte, dass die von Frankreich in seinem Antrag auf
Anderung des Umstrukturierungsplans notifizierten Mafnahmen prima facie als staatliche Beihilfen im Sinne von
Artikel 107 Absatz 1 AEUV einzustufen sind, brachte sie die folgenden Bedenken im Hinblick auf deren
Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt vor.

4.1.1. Beitrag zur Behebung eines Marktversagens

(82)  Die Kommission hat eine Verlagerung der Geschiftstatigkeit von Corsair auf neue Zielorte in Afrika zum Nachteil
der Verbindungen zu bestimmten Gebieten in duferster Randlage der Europdischen Union festgestellt. Da die
neuen Zielorte, die Corsair im Rahmen des gednderten Umstrukturierungsplans aufzunehmen beabsichtigte, nicht
dazu beitrugen, die territoriale Kontinuitit Frankreichs aufrechtzuerhalten, und da es bei den nach der COVID-
19-Pandemie in diese Gebiete weiterhin bestehenden Verbindungen zwei oder drei Wettbewerber gab, war es nach
Ansicht der Kommission fraglich, ob der Beitrag von Corsair zum Ausbau eines Wirtschaftszweigs oder eines
Wirtschaftsgebiets durch die Aufrechterhaltung der Anbindung und der territorialen Kontinuitit innerhalb der
Union weiterhin als Rechtfertigung fiir die (neuen) Beihilfen gelten kann, die die franzosischen Behérden Corsair
gewdhren wollten.

4.1.2. Geeignetheit und Angemessenheit der Beihilfe

(83) Die Kommission wies darauf hin, dass nach Randnummer 62 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien das
begiinstigte Unternehmen, seine Anteilseigner oder Glaubiger oder die Unternehmensgruppe, der das begiinstigte
Unternehmen angehort, oder neue Investoren einen erheblichen Beitrag zu den Umstrukturierungskosten leisten
miissen. Ein derartiger Eigenbeitrag sollte in der Regel in Bezug auf die Auswirkungen auf die Solvenz oder
Liquiditatsposition des begiinstigten Unternechmens mit der gewéhrten Beihilfe vergleichbar sein, die gemafs
Randnummer 54 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien angemessen vergiitet werden muss. Dariiber
hinaus wird in Randnummer 63 klargestellt, dass es sich um einen konkreten, das heifst tatsichlichen Beitrag —
ausschlielich fiir die Zukunft erwarteter Gewinne wie Cashflows — handeln muss. Und letztlich muss nach
Randnummer 124 Buchstabe b der Eigenbeitrag entsprechend héher ausfallen, wenn eine Anderung des
Umstrukturierungsplans zu hoheren Umstrukturierungskosten fiihrt.

(84) In ihrer Entscheidung fithrte die Kommission an, dass die franzosischen Behorden weitere Beihilfen in Hohe von
83,1 Mio. EUR in Form einer Umschuldung 6ffentlicher Schulden, eines Forderungsverzichts und von Steuererma-
figungen im Zusammenhang mit der Flottenerneuerung planten. Dariiber hinaus war die Kommission der Ansicht,
dass eine Besserungsklausel mit einer Obergrenze in Hohe von ... Mio. EUR im Vergleich zu dem Gesamtvolumen
der staatlichen Beihilfen, die Corsair seit 2020 gewihrt wurden und auf fast ... Mio. EUR geschitzt werden, nach
wie vor von marginaler Bedeutung ist.

(85) In diesem Zusammenhang verwies die Kommission darauf, dass etwaige Gewinne aus der Umstrukturierung in
erster Linie den alten und neuen privaten Anteilseignern zugutekommen wiirden, wihrend der Staat einen
erheblichen Teil des Risikos ohne eine angemessene Gegenleistung iibernehmen wiirde. Des Weiteren vertrat die
Kommission die Auffassung, dass dieses Ungleichgewicht noch verstirkt wird, da ein Instrument fehlt, das eine
angemessene Vergiitung sicherstellt, wie z. B. eine Beteiligung des Staates am Kapital durch Schuldenumwandlung.

(86) Die Kommission fithrte aulerdem an, dass der von Frankreich geltend gemachte Eigenbeitrag auf mehreren
hypothetischen Elementen beruhte. Zunichst war ... weder abgeschlossen noch dokumentiert. Ebenso blieb die
Finanzierung von vier Flugzeugen A330-NEO ungewiss, da konkrete Angaben fehlten. Und die Zulissigkeit des
Moratoriums in Form einer Staffelung der CRPN-Beitrige bedurfte noch einer Bestitigung.

(87)  In Ermangelung stichhaltiger Beweise war die Kommission daher der Ansicht, dass die Gefahr bestand, dass der
Eigenbeitrag begrenzt bleibt und nicht in einem angemessenen Verhiltnis zu dem Gesamtbetrag der staatlichen
Beihilfen steht. Die Kommission vertrat folglich die Ansicht, dass die identifizierten Zufihrungen keinen
ausreichenden, konkreten und tatsichlichen Eigenbeitrag zu den Umstrukturierungskosten darstellten und daher
nicht den Nachweis erbrachten, dass sich Corsair angemessen an den fiir die Sanierung erforderlichen finanziellen
Anstrengungen beteiligt hat.

(88)  Auflerdem wies die Kommission darauf hin, dass die franzosischen Behorden nicht nachgewiesen hatten, dass ein
geringerer Eigenbeitrag aufgrund des Standorts von Corsair in Gebieten in dufSerster Randlage gerechtfertigt ist.
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4.1.2.1.

(91)

92)

(93)

97)

Daher kam die Kommission zu dem Schluss, dass der vorgeschlagene Beitrag nicht ausreichte, um den
Anforderungen der Randnummern 62, 63, 64 und 124 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien Rechnung
zu tragen, da er zu niedrig bzw. teilweise sogar hypothetisch und ohne glaubwiirdige Garantie fiir seine Umsetzung
erschien.

Die Kommission stellte daher infrage, ob der geinderte Umstrukturierungsplan eine gerechte Lastenverteilung
zwischen dem Staat und den privaten Anteilseignern sicherstellen kann. Auf dieser Grundlage duflerte die
Kommission ernsthafte Zweifel in Bezug auf die Verhiltnismifigkeit und die Vergiitung der geplanten neuen
Beihilfe.

Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit

In jhrem Einleitungsbeschluss vertrat die Kommission die Auffassung, dass der von den franzésischen Behorden
tibermittelte gednderte Umstrukturierungsplan mehrere wesentliche Schwachstellen aufwies, weswegen die
Kommission die dauerhafte Wiederherstellung der Rentabilitit von Corsair als hochst ungewiss ansah. Wenn ein
Umstrukturierungsplan gedndert wird, hat der betreffende Mitgliedstaat gemafs Randnummer 124 Buchstabe a der
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien einen gednderten Plan vorzulegen, der die Wiederherstellung der
langfristigen Rentabilitdt des begiinstigten Unternehmens innerhalb einer angemessenen Frist erkennen ldsst. Die
Zweifel der Kommission an der Vereinbarkeit des geinderten Plans mit Randnummer 124 Buchstabe a der
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien beruhten auf den folgenden Erwégungen.

Erstens befand die Kommission, dass die dem Plan zugrunde liegenden makrookonomischen und operativen
Annahmen nicht hinreichend begriindet und dokumentiert waren. Mangels einer ausfiihrlichen Erlduterung war die
Kommission somit der Ansicht, dass sie in diesem Stadium des Verfahrens weder dessen Realitdtsnihe noch seine
Relevanz beurteilen konnte.

Zweitens wies die Kommission darauf hin, dass die Finanzprognosen sehr geringe Rentabilitits- und Zahlungsfahig-
keitsspannen auswiesen, wodurch die Fluggesellschaft somit besonders anfillig fiir jedwede — und sei es auch nur
geringfiigige —Verschlechterung der Annahmen wird, insbesondere im Falle eines weiteren Anstiegs der
Treibstoffpreise. Die Kommission war daher der Auffassung, dass bereits eine solche Volatilitit die prognostizierten
positiven Ergebnisse und damit die geplante Sanierung gefihrden kann.

Drittens war der Kommission der Ansicht, dass die im Einleitungsbeschluss des Verfahrens genannten Zufithrungen
von frischem Kapital — (5-25) Mio. EUR von etablierten Investoren (OMRP) sowie (5-25) Mio. EUR von der
Republik Kongo-Brazzaville — im Vergleich zu dem kurz- und mittelfristigen Liquiditdtsbedarf von Corsair
bescheiden waren. Dariiber hinaus zeigte sich, dass es sich bei mehreren Mafinahmen, die als neu dargestellt
wurden, in Wirklichkeit um alte Initiativen handelte, die bereits in dem Plan von 2020 enthalten waren und
nunmehr zu Rechtfertigungszwecken ,wiederverwertet wurden. Nach Auffassung der Kommission untergrub
dieser Ansatz die Glaubwiirdigkeit des Plans, da die positiven Auswirkungen entweder bereits ausgeschopft waren
oder nicht ausreichten, um die Notwendigkeit weiterer Beihilfen zu verhindern.

Des Weiteren befanden sich einige andere Initiativen noch in der Projekt- oder Planungsphase und es gab keinen
konkreten Zeitplan fir ihre Umsetzung. Angesichts dieser Umstinde hielt es die Kommission fir duferst
spekulativ, diese als tatsdchliche Beitrdge zur Wiederherstellung der Rentabilitit zu betrachten. Die Kommission
kam daher zu dem Schluss, dass die neuen privaten Kapitalzufithrungen in diesem Stadium des Verfahrens nicht als
zuverldssige Indizien fur die Durchfihrbarkeit des gednderten Umstrukturierungsplans gewertet werden konnten.

Viertens futhrte die Kommission an, dass von den franzosischen Behorden kein ,pessimistisches” Szenario vorgelegt
wurde, wie es gemif8 den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien erforderlich ist. Durch dieses Versdumnis
wurde jedwede angemessene Bewertung des Risikos, das negative Schocks fiir den gednderten Umstrukturie-
rungsplan darstellen, verhindert.

Fiinftens stellte die Kommission fest, dass die Finanzplidne unvollstindig waren, da zwar eine zusammenfassende
Ergebnisrechnung, aber weder eine Bilanzprognose noch eine Kapitalflussrechnung tibermittelt wurde. Aus den
verfiigbaren Informationen ging im Ubrigen hervor, dass das Eigenkapital von Corsair ... bleiben wiirde.
Angesichts dieser Fakten war die Kommission der Ansicht, dass Corsair am Ende dieses Zeitraums weiterhin als
Unternehmen in Schwierigkeiten einzustufen sein wiirde, weswegen sich die Frage stellte, ob mit dem vorgelegten
Umstrukturierungsplan die langfristige Rentabilitit des Unternehmens wiederhergestellt wiirde.

Daher duferte die Kommission in ihrem Einleitungsbeschluss ernsthafte Bedenken im Hinblick auf die Vereinbarkeit
des gednderten Umstrukturierungsplans mit den Kriterien der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien, da sie
befand, dass es weder offensichtlich noch wahrscheinlich war, dass Corsair in der Lage sein wird, eine ausreichende
Rendite zu erwirtschaften oder seine Titigkeiten auf dem Markt ohne zusitzliche Beihilfen aufrechtzuerhalten.
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(99) Die Kommission zog daher den vorldufigen Schluss, dass durch den gednderten Umstrukturierungsplan nicht belegt
wurde, dass Corsair nach der Umstrukturierung aus eigener Kraft wettbewerbsfahig sein wird, und dass die geplante
Beihilfe daher nicht als Beitrag zur Entwicklung eines lebensfahigen Wirtschaftszweigs im Sinne von Artikel 107
Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV angesehen werden konnte.

4.1.2.2.  Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen

(100) In ihrem Einleitungsbeschluss dufSerte die Kommission Zweifel daran, dass die Beihilfe zur Unterstiitzung des
gednderten Umstrukturierungsplans in ausreichendem Umfang von geeigneten Mafinahmen zur Begrenzung von
Wettbewerbsverfilschungen flankiert ist. Im Einklang mit Randnummer 124 Buchstabe ¢ der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien miissen solche Mafinahmen in Anbetracht der erheblichen Erhohung des
Beihilfebetrags umfangreicher sein als die anfinglich festgelegten. Einerseits schlug Frankreich vor, die Flotte infolge
anhaltender neuer Auftrige auf zehn Flugzeuge zu erweitern, obwohl die Flottengrofe im Zuge der Erhohung des
Beihilfebetrags und der Verlingerung des Umstrukturierungszeitraums im Prinzip verkleinert werden sollte.
Andererseits schien die Manahme der Aufgabe von Zeitnischen weder qualitativ noch quantitativ umfangreicher
zu sein als die bereits im Umstrukturierungsplan 2020 vorgesehene MafSnahme.

(101) Bei den von der Kommission vorgebrachten Zweifeln wurde aufer der im gednderten Umstrukturierungsplan
vorgesehenen Erhohung der Beihilfe ebenfalls beriicksichtigt, dass Corsair gemif8 den der Kommission seinerzeit
vorliegenden Informationen wihrend des Umstrukturierungszeitraums zusitzliche Beihilfen von bis zu
32 Mio. EUR hitte erhalten konnen. Daher bleiben die Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfil-
schungen trotz der erheblichen Erhohung des Beihilfebetrags in dem gednderten Umstrukturierungsplan im
Wesentlichen dieselben wie die bereits bestehenden.

4.2. Ausweitungsbeschluss

(102) In dem Ausweitungsbeschluss duflerte die Kommission zusitzlich zu den im Einleitungsbeschluss vorgebrachten
Zweifeln weitere Bedenken.

4.2.1. VerstofS gegen die Verpflichtung zur Begrenzung der Flugzeugflotte

(103) In ihrem Ausweitungsbeschluss wies die Kommission darauf hin, dass gemdfl Artikel 108 Absatz 2 AEUV die
missbrauchliche Anwendung staatlicher Beihilfen ein eigenstindiger Begriff ist, da es sich hierbei um die
Verwendung der Beihilfe unter Verstofl gegen den Genehmigungsbeschluss und nicht um deren rechtswidrige
Gewdhrung handelt.

(104) In ihrem Beschluss von 2020 hatte die Kommission die Umstrukturierungsbeihilfe fiir Corsair unter der Bedingung
genehmigt, dass Wettbewerbsverfilschungen durch bestimmte Mafnahmen begrenzt werden, insbesondere durch
die Flottenbegrenzung auf neun Flugzeuge wahrend der gesamten Laufzeit des Plans (bis September 2023). Diese
Auflage war Teil der wesentlichen Verpflichtungen, um die Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem Binnenmarkt
sicherzustellen.

(105) In ihrem Ausweitungsbeschluss fithrte die Kommission an, dass aus Stellungnahmen von Wettbewerbern und aus
den von den franzésischen Behorden tibermittelten Informationen hervorging, dass Corsair in den Jahren 2023
und 2024 aufgrund verlingerter Charterungen mindestens zehn Flugzeuge betrieben hatte. Diese durch die
Flugpldne von Corsair fiir die IATA-Sommersaisons 2023 und 2024 belegten Uberschreitungen wurden von den
franzosischen Behérden im Ubrigen anerkannt.

(106) Die Kommission hob weiterhin hervor, dass die franzdsischen Behorden nicht in Unkenntnis iber diese Situation
sein konnten und somit die Uberschreitung der festgelegten Grenze geduldet haben, ohne eine Anderung des
Umstrukturierungsplans anzumelden oder die ausdriickliche Genehmigung der Kommission einzuholen.

(107) Die franzosischen Behorden machten geltend, dass es sich bei diesen Charterungen um punktuelle Fille handelte, die
durch duflere Sachzwinge bedingt waren und Corsair nur einen vernachldssigbaren Vorteil verschafft haben.

(108) Die Kommission wies diese Argumente in ihrem Beschluss tiber die Ausweitung des Verfahrens vom April 2025
zuriick und verwies darauf, dass die Ausgleichsmaflnahme zur Flottenbegrenzung darauf abzielte, die Zahl der
Flugzeuge und nicht deren Kapazitit zu begrenzen, und dies im Einklang mit einer gdngigen Praxis in anderen
Beschliissen (iiber Umstrukturierungsbeihilfen fiir TAP, Condor oder SAS). Ziel war es, die Flottengroffe nach
Aufnahme der vor der Krise bestellten neuen Airbus-Flugzeuge ,einzufrieren”, ohne die Durchfiihrbarkeit des
genehmigten Umstrukturierungsplans zu gefihrden.
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4.2.2.

(116)

117)

(118)

Die Kommission legte dar, dass die Charterungen von 2023 und 2024 nicht als punktuell einzustufen waren, da sie
eine Laufzeit von mehreren Monaten in der Hochsaison hatten und regelmifige Flugverbindungen betrafen (Paris—
Bamako im Jahr 2023 und Paris-Montreal 2024). Auerdem hatte Corsair auch nach September 2023 weiterhin
zehn Flugzeuge eingesetzt, ...

Nach Ansicht der Kommission kam diese Situation einer missbrauchlichen Verwendung der Beihilfe gleich, da die
urspriinglichen Verpflichtungen durch den 2023 notifizierten gednderten Umstrukturierungsplan nicht
aufgehoben wurden. Denn solange die Kommission keinen neuen Beschluss erlassen hat, galt weiterhin die
Begrenzung auf neun Flugzeuge.

Des Weiteren ist jedwede Erhohung des Beihilfebetrags gemaf$ den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien auch
mit einer Verstirkung der Ausgleichsmaffnahmen verbunden. Corsair hingegen hat die Flotte vergrofert und somit
die Wettbewerbsverfilschungen verstarkt.

Die Begriindungen der franzosischen Behorden (operative Zwinge, Dringlichkeit, Lieferverzogerungen,
Sicherheitslage in Mali) tiberzeugten die Kommission insofern nicht, als die Charterungen das Ergebnis bewusster
Entscheidungen waren, die im Voraus geplant und nicht infolge zwingender Ereignisse getroffen wurden.

Dariiber hinaus machen die Wettbewerber von Corsair geltend, dass die Gesellschaft durch diese Charterungen eine
aggressive Preispolitik betreiben konnte, durch die der Wettbewerb in der Hochsaison verfalscht wurde.

Die Kommission dufSerte daher ernsthafte Zweifel im Hinblick auf die Einhaltung der Verpflichtung zur Flottenbe-
grenzung durch Corsair und Frankreich, die eine wesentliche Bedingung fiir die Vereinbarkeit der Beihilfe von
2020 war.

Daher beschloss die Kommission im Einklang mit Artikel 20 der Verordnung (EU) 2015/1589 die Ausweitung des
im Februar 2024 eingeleiteten formlichen Priifverfahrens, um zu ermitteln, ob dieser Verstof§ eine missbrauchliche
Anwendung der Umstrukturierungsbeihilfe darstellt, und erklirte, dass sie die tatsidchliche Flottengr6ffe wihrend
des 2023 angemeldeten verlingerten Umstrukturierungszeitraums im Lichte der bereits im Einleitungsbeschluss
gedullerten Zweifel prifen werde.

Wihrend des Umstrukturierungszeitraums gewdhrte zusdtzliche Beihilfen

Im Einleitungsbeschluss fithrte die Kommission an, ohne jedoch diesbeziiglich spezifische Bedenken vorzubringen,
dass Corsair wihrend des Umstrukturierungszeitraums mehrere zusitzliche staatliche Beihilfen erhalten hatte,
deren Rechtmifigkeit und Vereinbarkeit von den franzésischen Behorden nicht nachgewiesen wurden. In dem
Ausweitungsbeschluss wies die Kommission darauf hin, dass Corsair zwischen 2021 und 2022 Mittel in Hohe von
32,4 Mio. EUR erhalten hatte, die im Rahmen von Regelungen gewahrt wurden, die die Kommission auf der
Grundlage des Befristeten COVID-19-Rahmens (¥) (im Folgenden ,Befristeter Rahmen®) genehmigt hatte. Die
Kommission stufte diese Mittel als staatliche Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV ein und verwies
darauf, dass der Befristete COVID-19-Rahmen Unternchmen, die sich bereits am 31. Dezember 2019 in
Schwierigkeiten befanden, ausdriicklich von der Inanspruchnahme seiner Mafnahmen ausschloss. Corsair war zu
diesem Zeitpunkt jedoch bereits ein Unternehmen in Schwierigkeiten.

Die Kommission stellte fest, dass die franzdsischen Behorden die Gewdhrung dieser Beihilfen nicht angemeldet und
somit gegen Randnummer 129 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien verstoffen haben. Sie fithrte
auflerdem an, dass die wiederholte und fortlaufende Inanspruchnahme offentlicher Mittel durch Corsair zeigt, dass
die bereits vor der Pandemie bestehenden Schwierigkeiten dieses Unternehmens nicht behoben wurden. Die in den
Jahren 2021 und 2022 gewihrten zusitzlichen Beihilfen scheinen somit gegen den Grundsatz der einmaligen
Beihilfe gemdfl Randnummer 70 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien zu verstofSen, wonach es verboten
ist, dass ein Unternehmen, das bereits eine Umstrukturierungsbeihilfe erhilt, vor Abschluss der Umstrukturierung
neue Beihilfen erhalt. Schlieflich kam die Kommission zu dem Schluss, dass die Vereinbarkeit dieser zusitzlichen
Beihilfen mit dem Binnenmarkt nicht festgestellt werden konnte, da die franzosischen Behorden keine weitere
Rechtsgrundlage angefiihrt hatten, und dass weiterhin ernsthafte Zweifel an deren Vereinbarkeit mit den Rettungs-
und Umstrukturierungsleitlinien bestanden.

Die Kommission stellte ferner fest, dass die bereits im Einleitungsbeschluss vom Februar 2024 dargelegten Zweifel
weiter verschirfen wiirden, falls diese 32,4 Mio. EUR als zusitzliche Umstrukturierungsbeihilfe eingestuft werden
sollten. Diese Zweifel betrafen die langfristige Rentabilitit von Corsair, die durch rechtswidrige Beihilfen kiinstlich
unterstiitzt wurde, die VerhiltnisméRigkeit der neuen 6ffentlichen Unterstiitzung, das Fehlen einer angemessenen
Verglitung fur den Staat und die Unzulinglichkeit der Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfil-
schungen.

(*) ABL C 91 Ivom 20.3.2020, S. 1, zuletzt geindert am 18. November 2021 (ABL C 473 vom 24.11.2021, S. 1).
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4.2.3. Auswirkung der zusdtzlichen Beihilfen auf die Vereinbarkeit der Beihilfen zur Finanzierung der Anderung des Umstruktu-
rierungsplans

(119) Dariiber hinaus duferte die Kommission in Anbetracht der Gewidhrung rechtswidriger Beihilfen in Hohe von
32,4 Mio. EUR an Corsair wihrend des Umstrukturierungszeitraums Bedenken im Hinblick auf die Auswirkung
dieser Beihilfen auf die Vereinbarkeit der im Jahr 2023 angemeldeten zusitzlichen Beihilfen zur Finanzierung des
gednderten Umstrukturierungsplans.

4.3, Stellungnahmen Frankreichs

4.3.1. Einleitungsbeschluss

(120) Am 7. Marz 2024 ubermittelten die franzosischen Behorden der Kommission ihre Stellungnahme zu dem
Einleitungsbeschluss.

(121) In dieser Stellungnahme weisen sie darauf hin, dass der geinderte Umstrukturierungsplan von Corsair, der der
Européischen Kommission nach dem Beschluss iiber die urspriingliche Beihilfe vom 11. Dezember 2020
(106,7 Mio. EUR) vorgelegt wurde, voll und ganz mit dem urspriinglichen Plan im Einklang steht.

(122) In diesem Zusammenhang bestitigen die franzdsischen Behorden die vollstindige Umsetzung der geplanten
operativen und sozialen Manahmen, insbesondere den erneuten Fokus auf die Antillen und den Indischen Ozean,
den Ausbau der Aktivititen von Corsair in Afrika, die Modernisierung der Flotte durch die Einbindung von
Flugzeugen des Typs Airbus A330-NEO und die Neuverhandlung der Tarifvertrdge. Die franzosischen Behorden
fuhren dabei an, dass Corsair auch seinen urspriinglichen Verpflichtungen, die eine Flottenbegrenzung auf neun
Flugzeuge zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen vorsahen, nachgekommen ist.

(123) Die franzdsischen Behorden legen dar, dass diese Anderung des Umstrukturierungsplans infolge
auflergewohnlicher, unvorhersehbarer und nicht dem Unternehmen anzulastender Umstdnde erforderlich wurde,
die zu einer Abweichung von der geplanten finanziellen Entwicklung und einem Riickgang des Betriebsergebnisses
um (200-400) Mio. EUR im Zeitraum 2020-2023 gefithrt haben. Zu diesen Umstinden gehoren die anhaltende
Gesundheitskrise, die sozialen Bewegungen auf den Antillen, die Auswirkungen der militirischen Aggression
Russlands gegen die Ukraine, die sich in einem erheblichen Anstieg der Treibstoffpreise und einer Verteuerung des
US-Dollars niederschligt, sowie die allgemeine Inflation der Kosten in Euro. Die franzosischen Behorden machen
daher geltend, dass die im September 2023 auf der Grundlage von Abschnitt 7.2.2 der Rettungs- und Umstrukturie-
rungsleitlinien beantragte Anderung darauf abzielt, die Umstrukturierungsmafnahmen wihrend eines begrenzten
Zeitraums fortzusetzen, der zu diesem Zeitpunkt noch, wie von den franzosischen Behorden festgelegt, am
30. September 2025 enden sollte.

(124) Frankreich ist der Ansicht, dass Corsair zu einer Steigerung der Wirtschaftstitigkeit in den von der Gesellschaft
angeflogenen Gebieten in dufSerster Randlage der Union beitrdgt und dass daraus der Schluss zu ziehen ist, dass
Corsair fiir sich genommen eine wichtige Rolle in der Wirtschaft eines besonderen Gebiets in duflerster Randlage
(oder eines spezifischen iiberseeischen Gebiets) spielt, wie es die jiingsten Naturereignisse in Mayotte gezeigt haben.
Frankreich ist daher der Auffassung, dass dieser Beitrag eine zusitzliche Umstrukturierungsbeihilfe rechtfertigen
kann, so wie im Fall von Air Austral (2022) auf Réunion oder der SATA-Gruppe (2022) auf den Azoren.

(125) Zur Untermauerung dieser Argumente legt Frankreich eine Studie (%) vor, die zu dem Schluss kommt, dass i) das
Verschwinden von Corsair zu dem Ubergang von einem Duopol zu einem Monopol auf den Verbindungen
zwischen Paris und Mayotte mit moglichen Preiserhohungen um 41 % (sowie erwarteten Preiserhdhungen von
15 % bei Fliigen auf die Antillen und 8 % nach Réunion) fithren wiirde und dass ii) alternative Wettbewerber
aufgrund der bedeutenden Marktzutrittsschranken nicht intervenieren koénnten, falls Corsair seine Tatigkeit
einstellen sollte. Die Abgelegenheit und die Insellage der franzosischen iiberseeischen Regionen halten nimlich
neue Betreiber davon ab, Verbindungen zu diesen Regionen in ihr Angebot aufzunehmen, was im Ubrigen durch
die Priifung der in den letzten acht Jahren erfolgten Markteintritte und -austritte auf den in Rede stehenden
Mirkten bestitigt wird. Der einzige dauerhafte Eintritt erfolgte durch die Fluggesellschaft French Bee, die eine
Verbindung nach Réunion in ihr Angebot aufgenommen hat. French Bee ist jedoch eine Tochtergesellschaft von Air
Caraibes, einer Fluggesellschaft, die selbst bereits in den franzdsischen tiberseeischen Gebieten verwurzelt ist. Drei
weitere Unternehmen, die auf diesen Verbindungen einen Markteintritt versuchten, stellten ihre Tatigkeit schnell

(* E. Combe, A. Chapsal, P. Lissot, Analysis of the economic effects of Corsair’s cessation of activity, im Auftrag von Corsair erstellte
Studie vom 7. Marz 2024.
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wieder ein. Der Studie zufolge haben Fluggesellschaften, die keinerlei Verwurzelung mit den franzosischen
tiberseeischen Gebieten haben, keine wirtschaftlichen Anreize, sich dort niederzulassen. Die etablierten Betreiber
verfiigen tiber keine ausreichende Basis am Flughafen Charles de Gaulle und die europiischen Betreiber der Punkt-
zu-Punkt-Netze verfiigen nicht tiber die fiir Langstreckenfliige erforderliche Flotte und die Durchfithrung solcher
Fliige entspricht im Ubrigen nicht ihrer Geschiftsstrategie, da diese auf Mittelstreckenfliige ausgerichtet ist.
AufSerdem ist der Flughafen Orly, von dem die meisten Fliige in die franzosischen iiberseeischen Gebiete abgehen,
tiberlastet, sodass ein neuer Markteintritt unwahrscheinlich ist. In der Studie wird zudem auf die grofle Gefahr einer
stillschweigenden Kollusion zwischen den verbleibenden Betreibern auf den in Rede stehenden Markten im Falle des
Marktaustritts von Corsair sowie auf die negativen sozialen und wirtschaftlichen Auswirkungen, die ein solcher
Austritt auf die von Corsair angeflogenen Gebiete haben konnte, hingewiesen. Aulerdem verweist Frankreich
darauf, dass etwaige hypothetische Preiserh6hungen aufgrund des vollstindigen Marktaustritts von Corsair nicht
durch eine Auferlegung gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen, die Tariferh6hungen der etablierten Luftverkehrs-
unternehmen voriibergehend verbieten, und/oder durch die Gewihrung direkter Zuschiisse an die Gebietsan-
sdssigen geregelt werden konnen, da solche Maffnahmen einer interventionistischen Marktregulierung gleichkdmen
und fiir den Staatshaushalt und folglich die franzosischen Biirger wesentlich teurer wiéren als die zusitzlich zu den
Eigenbeitrdgen des begiinstigten Unternehmens gewihrte Beihilfe.

Die franzosischen Behorden sind der Auffassung, dass der gednderte Umstrukturierungsplan selbst unter
Zugrundelegung eines pessimistischen Szenarios eine glaubwiirdige Aussicht auf Wiederherstellung der
Rentabilitit von Corsair bietet. Dariiber hinaus weisen sie darauf hin, dass das von einem unabhangigen Priifer
validierte Basisszenario die Zufithrung von Eigenkapital in Héhe von (20-50) Mio. EUR, einen Erlass offentlicher
Verbindlichkeiten in Hohe von 103 Mio. EUR und die Gewdhrung von CIOM in Héhe von 38,1 Mio. EUR vorsicht,
und dass das Betriebsergebnis voraussichtlich ... und in 2026/2027 sogar ... Mio. EUR erreichen sollte. Zeitgleich
verweisen die franzosischen Behorden in operativer Hinsicht auf den Plan zur kontinuierlichen Erneuerung der
Flotte durch Flugzeuge vom Typ Airbus A330-NEO und den Betrieb eines zehnten Flugzeugs (F-HSKY), um die
Kosten zu optimieren, die Uberseeverbindungen zu verbessern und eine stirkere Diversifizierung nach Afrika zu
ermdglichen (...), als Gegenleistung fiir die Aufgabe der amerikanischen Strecken (...). Die franzosischen Behorden
kommen daher zu dem Schluss, dass der gednderte Umstrukturierungsplan in Bezug auf die Wiederherstellung der
Rentabilitdt mit den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien im Einklang steht, da dieser ab 2023-2024 eine
positive Rendite auf das eingesetzte Kapital sowie ab 2025/2026 eine mit der Rentabilitdt der europdischen
Fluggesellschaften im Jahr 2019 (etwa 15 %) im Einklang stehende Rentabilititskennzahl (EBITDAR) mit einem
voraussichtlich positiven Bestand an liquiden Mitteln ausweist.

Die franzosischen Behorden sind weiterhin der Ansicht, dass die Eigenbeitrdge ausreichend, wirksam und
verhaltnismafig sind. Im Einklang mit der Beschlusspraxis beziiglich Plandnderungen weisen sie darauf hin, dass
alle seit 2020 getroffenen Mafinahmen beriicksichtigt werden miissen, einschlieSlich der Verduferung der
Boeing 747, der Neuverhandlung von Leasingzahlungen, des Plans zur Arbeitsplatzsicherung und der kollektiven
Authebungsvereinbarung. Sie bestitigen, dass ... konkret ist, aber von der Genehmigung durch die Kommission
abhingt, dass die Finanzierung der ... erfolgt und dass das Beitragsmoratorium zuldssig ist, da es von einer
privatrechtlichen Einrichtung gewihrt wird. Insgesamt deckt die Summe der Eigenbeitrige (293,9 Mio. EUR)
60,14 % der Gesamtkosten der Umstrukturierung (ohne Saldo je Titigkeit) ab und erfullt damit die in den
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien geforderte Schwelle von 50 % bei Weitem, und dies auch fir die
zusitzlichen Kosten (59,9 % gedeckt).

Die staatlichen Mafinahmen (83,1 Mio. EUR) halten die franzosischen Behorden fiir angemessen, um den
Liquidititsbedarf zu decken und die untragbaren Schulden umzustrukturieren. Zudem wird die staatliche
Mafinahme durch eine Besserungsklausel (bis zu ... Mio. EUR), die Vorrang vor der Dividendenausschiittung hat,
sowie durch das sechsjihrige Verbot jedweder Dividendenausschiittung an die Anteilseigner angemessen vergiitet.

Des Weiteren sind die franzésischen Behorden der Ansicht, dass die Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbs-
verfilschungen richtig kalibriert sowie umfangreicher als die im urspriinglichen Umstrukturierungsplan festgelegten
Mafinahmen sind, da Corsair sich gemaf der Stellungnahme Frankreichs zu diesem Zeitpunkt zu der endgiiltigen
und unwiderruflichen Aufgabe von bis zu 365 Zeitnischen in Paris-Orly, der endgiltigen Einstellung von ...
amerikanischen Flugverbindungen, dem Verzicht auf eine Neuaufnahme weiterer Strecken sowie der Begrenzung
der Gesamtkapazitit der Flotte auf ... Flugzeuge (d. h. eine Verringerung um mehr als ... % gegeniiber der
Kapazitit vor der Umstrukturierung) verpflichtet. Die franzosischen Behorden halten diese Mafnahmen in
Anbetracht der Unternehmensgrofle und der Tiatigkeit von Corsair in Fordergebieten fiir ausreichend und
angemessen, da der weitere Betrieb des zehnten Flugzeugs als unabdingbar angesehen wird, um die Aktivititen von
Corsair auf dem afrikanischen Kontinent auszubauen und die Rentabilitit wiederherzustellen, ohne die Tatigkeit in
den tiberseeischen Gebieten, dem historischen Kerngeschift der Fluggesellschaft, zu beeintrichtigen.
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4.3.2.

Verstof gegen die Verpflichtung zur Begrenzung der Flugzeugflotte

(130) In ihrer Stellungnahme vom 30. Mai 2025 zu dem Ausweitungsbeschluss machen die franzésischen Behorden im

Wesentlichen geltend, dass Corsair die im Rahmen des urspriinglichen Umstrukturierungsplans eingegangenen
Verpflichtungen eingehalten hat und dass die punktuellen Charterungen auf Umstinde, die das Unternehmen zu
deren Durchfiihrung gezwungen hatten, zuriickzufiihren sind, ohne dass dies einen Verstoff gegen den Umstruktu-
rierungsplan oder eine missbriauchliche Anwendung der Beihilfe darstellt. Die franzésischen Behorden verweisen in
erster Linie darauf, dass aus dem Wortlaut des Beschlusses von 2020 klar hervorgeht, dass das Ziel eine Begrenzung
der Sitzplatzkapazitit von Corsair ist und die Kommission nur aus Griinden der Einfachheit und in Kenntnis der
Zahl der Sitzplitze, iiber die Corsair mit neun Flugzeugen verfiigt, die Zahl der Flugzeuge angegeben hat. Aus dem
im Jahr 2020 tibermittelten Formular fur die Voranmeldung der Umstrukturierungsbeihilfe geht ndmlich hervor,
dass die Flottenbegrenzung als Begrenzung der Sitzplatzzahl zu verstehen ist, und dies im Vergleich zu der
Kapazitit von Corsair, die vor der Umstrukturierung in dem Zeitraum 2020-2024 erreicht werden sollte. Die
franzosischen Behorden sind der Ansicht, dass jedwede andere, nicht auf die Sitzplatzzahl bezogene Auslegung der
Mafinahme zur Flottenbegrenzung durch die Kommission gegen die allgemeinen Grundsitze des Unionsrechts, wie
den Grundsatz der Rechtssicherheit und der ordnungsgemiffen Verwaltung, verst6ft. Dieser Verstof§ ist umso
offensichtlicher, da eine anhaltende Unklarheit in Bezug auf die Formulierung und Auslegung der Verpflichtungen
von Corsair schwerwiegende rechtliche Folgen haben kann. Corsair hat die Sitzplatzkapazitit im Vergleich zu der
Kapazitit, die vor der Umstrukturierung in dem Zeitraum 2020-2024 erreicht werden sollte, deutlich verringert
und somit sowohl das in Randnummer 78 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien genannte Ziel des
Kapazititsabbaus oder einer Begrenzung der Marktprisenz als auch die Verpflichtungen aus dem Beschluss von
2020 erfullt. Die franzosischen Behorden belegen (siehe Tabelle 5) die Entwicklung der tatsichlichen Kapazitit von
Corsair seit dem Erlass des Beschlusses von 2020 (einschlieflich der Charterungen) im Vergleich zu der Kapazitit,
die Corsair vor der Umstrukturierung zu erreichen geplant hatte.

Tabelle 5

Entwicklung der tatsichlichen gegeniiber der geplanten Kapazitit von Corsair (in Sitzplitzen)

Sommer Dezember Sommer Dezember

Zahl der Sitzplitze 2020 () | 2021() | 2022 () 2023 (9 023 2024 ) S04

Geplante Kapazitiit
gemif Geschiftsplan
von Corsair vor der
Umstrukturierung

Tatsichliche Kapazitit
seit dem Beschluss zur
Genehmigung des
Umstrukturierungsplans
2020 (ohne punktuelle
Charterungen)

Tatsichliche Kapazitit
seit dem Beschluss zur
Genehmigung des
Umstrukturierungsplans
2020 (einschlieBlich
punktueller
Charterungen)

Sitzplatzzahl am 30. September 2020.
Sitzplatzzahl am 30. September 2021.
Sitzplatzzahl am 30. September 2022.
Sitzplatzzahl im Sommer 2023.
Sitzplatzzahl im Sommer 2024.
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4.4.

(136)

Hilfsweise sind die franzosischen Behorden der Ansicht, dass die Charterungen keine Auswirkung auf die
Vereinbarkeit des Antrags auf Anderung des Umstrukturierungsplans von 2020 hatten. Frankreich weist in diesem
Zusammenhang darauf hin, dass der Durchschnitt der Flugzeuge, die von Corsair in einer IATA-Saison tdglich
betrieben wurden, stets unter neun lag, da die duflerst punktuellen Charterungen weitgehend durch Tage
ausgeglichen wurden, an denen Corsair weniger als neun Flugzeuge im Einsatz hatte. Die franzosischen Behorden
ersuchen die Kommission, die Erfiillung der Verpflichtungen aus dem Beschluss 2020 durch Corsair konkret zu
priifen und dabei neben dem Wortlaut der Bedingungen bzw. Verpflichtungen auch den Kontext und die Ziele zu
beriicksichtigen. Sie weisen in diesem Zusammenhang darauf hin, dass die Charterungen aus zwingenden
Griinden, auf die Corsair keinen Einfluss hatte, erforderlich wurden, z. B. im Fall der Strecke Paris—Bamako durch
die Weigerung des Flugpersonals, die Strecke aufgrund der geopolitischen und sicherheitspolitischen Lage vor Ort
zu bedienen, oder in Bezug auf die Strecke Paris-Montreal durch die Verzogerung bei der vorzeitigen Lieferung
neuer Flugzeuge im Rahmen der Flottenerneuerung, wodurch die Durchfithrung der auf neun Flugzeuge
ausgerichteten Flugpline in der Hauptbetriebszeit gefahrdet wurde. Die franzosischen Behorden stellen klar, dass
Corsair in Anbetracht der Verduferung des Flugzeugs ... im September 2023 fiir zwei Monate im Sommer 2024
ein Flugzeug fur die Strecke Paris-Montreal gechartert hat, um den Zeitraum der vorzeitigen Riickgabe
abzudecken, in dem das Flugzeug F-HSKY nicht mehr zur Verfigung stand und das Ersatzflugzeug A330-NEO
noch nicht geliefert worden war. Aufgrund von ... war Corsair gezwungen, das Flugzeug ... zu behalten. Jedwede
andere Entscheidung wire fiir die Geschiftstatigkeit der Gesellschaft dufSerst nachteilig gewesen. Die franzosischen
Behorden betonen, dass die Entscheidung iiber diese Charterung im Lichte der geschiftlichen Informationen zu
betrachten ist, von denen Corsair Ende des Sommers 2023 Kenntnis hatte. Wihrend die Gespriche mit einem
potenziellen Kaufer fir das Flugzeug ..., das im Sommer 2024 aus der Flotte ausscheiden sollte, weit
fortgeschritten waren, wurde ein Lieferverzug fiir den Airbus angekiindigt, der dieses ersetzen sollte.

Wiihrend des Umstrukturierungszeitraums gewdhrte zusdtzliche Beihilfen

In Bezug auf die zusitzlichen 32,4 Mio. EUR, die Corsair zwischen 2021 und 2022 gewihrt wurden, raumten die
franzosischen Behorden in einem Schreiben vom 16. Dezember 2024 ein, dass Corsair als Unternehmen, das sich
bereits am 31. Dezember 2019 in Schwierigkeiten befand, nicht fiir die auf der Grundlage des Befristeten COVID-
19-Rahmens genehmigten Beihilferegelungen in Betracht kam und diese somit nicht hitte in Anspruch nehmen
durfen. Die franzosischen Behorden berufen sich jedoch auf die Gutgliubigkeit ihrer Dienststellen im
Zusammenhang mit der Gesundheitskrise.

In ihrer Stellungnahme vom 30. Mai 2025 zur Ausweitung des formlichen Priifverfahrens machen die
franzosischen Behorden geltend, dass die zusitzlichen Beihilfen nicht unter Verstof$ gegen den Grundsatz der
einmaligen Beihilfe gewdhrt wurden.

Erstens bestreiten sie den wiederkehrenden Charakter der Schwierigkeiten von Corsair und fithren an, dass diese
durch dufSere und unvorhersehbare Umstinde entstanden sind, ndmlich in erster Linie durch die Verldngerung der
Auswirkungen der COVID-19-Krise, die bei der Bemessung des Umstrukturierungsplans von Corsair nicht
vorhersehbar war. Der Weg zur Wiederherstellung der Rentabilitdt hingegen wird durch die Ergebnisse des letzten
abgeschlossenen Geschiftsjahres (Abschluss zum 30. September 2024) validiert. Zweitens machen die
franzosischen Behorden geltend, dass der Grundsatz der einmaligen Beihilfe nur fir Fille der Gewdhrung einer
neuen Rettungs- oder Umstrukturierungsbeihilfe gilt, wohingegen die in Rede stehenden Beihilfen kein Teil einer
Rettungs- oder Umstrukturierungsmafinahme fiir Corsair waren, sondern zur Abmilderung der Auswirkungen von
COVID-19 gewihrt wurden. Drittens fithren sie an, dass fiir den Fall, dass die Kommission die COVID-Beihilfen als
Umstrukturierungsbeihilfen ansehen sollte (quod non), in den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
Ausnahmen vom Grundsatz der einmaligen Beihilfe vorgesehen sind, und dies insbesondere ,in auflergewohnlichen
und unvorhersehbaren Fillen, die das begiinstigte Unternehmen nicht zu vertreten hat*, wie die Verlingerung der
Auswirkungen der COVID-19-Krise.

Letztlich verpflichten sich die franzosischen Behorden, zusitzliche Beihilfen in Hohe von 32,4 Mio. EUR zuziiglich
Zinsen freiwillig von Corsair zuriickzufordern, bevor gegebenenfalls eine zusitzliche Umstrukturierungsbeihilfe
gewdhrt wird, um jedweden wirtschaftlichen Vorteil, den Corsair moglicherweise aus den rechtswidrigen Beihilfen
gezogen hat, aufzuheben und etwaige Auswirkungen dieser Beihilfen auf die VerhiltnismafSigkeit der zusitzlichen
Umstrukturierungsbeihilfe zu neutralisieren.

Stellungnahmen der Beteiligten

Wie in dem verfiigenden Teil des Einleitungsbeschlusses dargelegt, hat die Kommission die Beteiligten davon in
Kenntnis gesetzt, indem sie diesen sowie eine niitzliche Zusammenfassung des Beschlusses im Amtsblatt der
Europiischen Union verdffentlicht hat.
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(137) Im Anschluss an diese Veroffentlichung tibermittelten mehrere Beteiligte Stellungnahmen zu dem Einleitungs-
beschluss. Die wichtigsten Anmerkungen fiir die Bewertung der Kommission sind in den folgenden Absitzen
zusammengefasst.

4.4.1. Groupe Dubreuil Aéro

(138) GDA, die Luftfahrtsparte der Groupe Dubreuil, weist darauf hin, dass die Gruppe ein wichtiger Akteur im
franzosischen Langstreckenflugverkehr ist, und dies hauptsichlich iiber die beiden Fluggesellschaften Air Caraibes
und die Billigfluggesellschaft French Bee. Diese Gesellschaften positionieren sich aufgrund der erheblichen
Uberschneidung ihrer Netze und Betriebsstandorte als direkte und bedeutende Wettbewerber von Corsair: Die von
GDA bedienten Strecken, insbesondere die wichtigen Verbindungen fiir die Anbindung der Antillen (Martinique,
Guadeloupe, Franzosisch-Guayana) und des Indischen Ozeans (Réunion) sind strategische Achsen, die mit Corsair
geteilt werden.

(139) Dieser Wettbewerb ist umso ausgepragter, als beide Gruppen tiberwiegend von demselben wichtigen Flughafend-
rehkreuz Paris-Orly aus agieren. Dariiber hinaus entsteht dadurch, dass die genannten Strecken auch von French
Bee bedient werden, ein starker Preis- und Wettbewerbsdruck, da die klassischen Transportmodelle beider Gruppen
unmittelbar mit dem Langstreckenangebot der Billigfluggesellschaft konkurrieren. GDA ist somit der Hauptwett-
bewerber auf den geografischen Markten, die fiir die zukiinftige Rentabilitit von Corsair mafigebend sind.

(140) Als direkter Wettbewerber, der von den Wettbewerbsverfalschungen betroffen ist, beantragte GDA in einem ersten
Schritt am 24. Mai 2024 bei der Kommission den Widerruf der urspriinglichen Beihilfe von 2020 und die
Ablehnung des gednderten Umstrukturierungsplans von Corsair. Dieser Antrag stiitzt sich auf drei wesentliche
Beschwerdepunkte: i) die nachweisliche Nichteinhaltung der Bedingungen fiir die Beihilfe von 2020, ii) die
Gewidhrung zusitzlicher rechtswidriger Beihilfen und iii) die Unvereinbarkeit des gednderten Umstrukturie-
rungsplans mit dem Binnenmarkt.

(141) Erstens beanstandet GDA die Nichteinhaltung der verbindlichen Bedingungen des Beschlusses von 2020. In diesem
Zusammenhang weist GDA auf einen Verstoff gegen die Verpflichtungen zur Transparenz und loyalen
Zusammenarbeit hin, insbesondere durch das Fehlen halbjahrlicher Berichte und die Nichtveroffentlichung von
Informationen auf der Website des franzosischen Schatzamtes. Noch gravierender ist GDA zufolge, dass die
wichtigsten Ausgleichsmafinahmen nicht durchgefithrt wurden: i) Die Flotte wurde auf mindestens zehn Flugzeuge
erweitert, wodurch die Verpflichtung zur Begrenzung der Flotte auf neun Flugzeuge verletzt wurde, und ii) Corsair
bietet ohne vorherige Genehmigung der Kommission neue Strecken nach Afrika (Tananarive, Cotonou, Bamako)
an, was im Widerspruch zu der urspriinglich geforderten Neuausrichtungsstrategie steht. Dariiber hinaus dufSert
GDA ernsthafte Bedenken hinsichtlich der Riickzahlung der beiden staatlichen Darlehen (in Hohe von insgesamt
80 Mio. EUR), da der franzdsische Staat diese Schulden nun zu erlassen beabsichtigt, was bedeutet, dass Corsair nie
mit der Riickzahlung begonnen hat, was einen eklatanten Verstof8 gegen die urspriinglichen Bedingungen darstellt.

(142) Zweitens fithrt GDA die Zahlung neuer, und zwar rechtswidriger, staatlicher Beihilfen nach 2020 an. Neben nicht
naher spezifizierten Beihilfen (in Hohe eines geschitzten Betrags von mindestens 32 Mio. EUR, insbesondere durch
Steuerentlastungen und Erleichterungen bei den Sozialabgaben) macht GDA geltend, dass es sich bei der im
September 2023 bewilligten gestaffelten Zahlung der CRPN-Beitrdge auch um eine neue rechtswidrige Beihilfe
handelt, die nicht als Eigenbeitrag angerechnet werden kann.

(143) Drittens verweist GDA darauf, dass der geinderte Umstrukturierungsplan als neue Umstrukturierungsbeihilfe
anzusehen ist, die nach dem Grundsatz der einmaligen Beihilfe fiir mit dem Binnenmarkt unvereinbar zu erkliren
ist. GDA begriindet diese Einstufung mit dem Umfang der Anderungen (erhebliche Erhohung der Gesamtbeihilfe),
der Uberschreitung der Frist fiir die formliche Anmeldung und insbesondere mit der radikalen Strategiesnderung
(von der Rationalisierung zur Ausweitung auf Afrika). GDA zufolge erfiillt die Beihilfe selbst als Anderung nicht die
Voraussetzungen fiir die Vereinbarkeit, da der Schuldenerlass in Hohe von 80 Mio. EUR zusammen mit der
zusitzlichen Beihilfe in Hohe von 83,1 Mio. EUR dazu fithrt, dass die Gesamtbeihilfe (163,1 Mio. EUR) nicht in
einem angemessenen Verhiltnis zu dem von GDA fiir unzureichend erachteten Eigenbeitrag der Anteilseigner steht.

(144) Des Weiteren stellt GDA die Glaubwiirdigkeit der Wiederherstellung der Rentabilitdt infrage und verweist darauf,
dass der Plan nicht mehr mit dem gemeinsamen Interesse (territoriale Kontinuitit) im Einklang steht. In diesem
Zusammenhang fithrt GDA an, dass Corsair mit aufgelaufenen historischen Verlusten von fast 500 Mio. EUR
zwischen 2000 und 2018 keine glaubwiirdige Aussicht auf langfristige Rentabilitdt bietet, zumal der Plan
verlingert wird, und dass diese Beihilfe daher nicht die grundlegenden Voraussetzungen der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien erfiillt.

26/60 ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/3952/oj



ABl. C vom 24.7.2026

DE

(145)

(146)

(147)

(148)

(149)

(150)

(151)

(152)

Abschliefend ersucht GDA die Kommission, eine missbrauchliche Anwendung der Beihilfe und die Unvereinbarkeit
der neuen Mafnahmen festzustellen. GDA fordert die sofortige Authebung des Beihilfebeschlusses von 2020 und
die Anordnung der sofortigen Riickforderung aller (urspriinglichen und rechtswidrigen) Beihilfen zuziiglich Zinsen.
Sollte die Kommission die Beihilfe trotz allem genehmigen, fordert GDA nachdriicklich eine deutliche Verscharfung
der umzusetzenden Ausgleichsmafinahmen (d. h. drastische Reduzierung der Flotte und der Zeitnischen auf den
derzeitigen Strecken) sowie die Einsetzung eines unabhingigen Treuhinders fiir eine strenge Uberwachung und
Auszahlung der Beihilfe in mehreren Tranchen, die an Bedingungen gekniipft sind.

Am 11. Oktober 2024 bekriftigte und ergidnzte GDA die erhobenen Einwinde und kam zu dem Schluss, dass
Corsair die Bedingungen fiir die Beihilfe von 2020 nicht eingehalten, zusitzliche rechtswidrige Beihilfen erhalten
und einen gednderten Umstrukturierungsplan vorgelegt hat, der strukturell nicht mit dem Unionsrecht und
insbesondere nicht mit dem Grundsatz der einmaligen Beihilfe vereinbar ist.

Insbesondere macht GDA mit Nachdruck geltend, dass die franzosischen Behorden und Corsair gegen die
Verpflichtungen des Beschlusses von 2020 verstofSen haben, da zum einen die Verpflichtung der Flottenbegrenzung
auf neun Flugzeuge nicht eingehalten wurde, da die Priifung der IATA-Flugpline fiir den Sommer und Winter 2024
GDA zeigt, dass Corsair mindestens zehn oder sogar elf Flugzeuge betrieben hat oder chartern musste, was einen
Verstofl gegen die im Beschluss von 2020 auferlegte ,wichtigste strukturelle Maffnahme® darstellt. Zum anderen
weist GDA erneut darauf hin, dass Corsair zusitzliche rechtswidrige Beihilfen erhalten hat, da fiir die 2020
erhaltenen direkten staatlichen Darlehen ein Zahlungsaufschub von einem Jahr gewahrt wurde, was als eine neue,
nicht angemeldete Beihilfe anzusehen ist. Nach Ansicht von GDA kommt diese Beihilfe zu den bereits mitgeteilten
rechtswidrigen Betrdgen hinzu. GDA beanstandet zudem den offensichtlichen Interessenkonflikt im
Zusammenhang mit der Staffelung der CRPN-Beitrige (eine weitere mutmafSlich rechtswidrige Beihilfe), da die
derzeitige Direktorin fiir Humanressourcen von Corsair auch Verwalterin der Kasse ist.

GDA stellt des Weiteren die Strategie der Neuausrichtung in Bezug auf Uberseeverbindungen infrage, welche die
Beihilfe von 2020 rechtfertigte, und fithrt an, dass die tatsichliche Strategie von Corsair nunmehr auf Afrika
ausgerichtet ist. Corsair wird aufgrund der Neuaufnahme oder Planung von Flugverbindungen nach Brazzaville,
Senegal (Dakar) und Gabun (Libreville) als ,Fluggesellschaft Afrikas“ angesehen. Nach Ansicht von GDA stehen
diese durch die Beschiftigungslage und den lokalen Wettbewerb motivierten Initiativen im Widerspruch zu dem
Ziel der territorialen Kontinuitdt und stellen die Rechtfertigung der staatlichen Beihilfe infrage. Dariiber hinaus
verweist GDA darauf, dass die einzige rentable Titigkeit von Corsair im Jahr 2023 der hauptsichlich auf Afrika
ausgerichtete Frachtverkehr war.

Zum selben Zeitpunkt kritisierte GDA des Weiteren die Instabilitdt der Eigentumsverhaltnisse durch den Riickzug
der Republik Kongo und die Insolvenzgeschichte des neuen als ,Business Angel“ gerithmten Anteilseigners Abbas
Jaber, dessen Abschliisse GDA zufolge von der Gruppe seit mehreren Jahren nicht mehr veréffentlichen wurden.

Weiterhin kritisierte GDA nachdriicklich, dass die wirtschaftlichen Annahmen des gednderten Umstrukturie-
rungsplans fiir Corsair nicht stichhaltig sind. Die Schitzung eines allmihlichen Riickgangs des Jet-Fuel-Preises auf
unter 900 USD/t ab September 2023 erwies sich als falsch, da der Preis nach wie vor hoher liegt — diese
Realitdtsferne werde durch die fehlende Absicherung der Treibstoffpreise noch verscharft. Auflerdem ist GDA der
Ansicht, dass die Annahme eines Anstiegs der Durchschnittspreise fiir Flige zwischen dem franzésischen
Mutterland und den iberseeischen Departements und Regionen von der Generaldirektion Zivilluftfahrt widerlegt
wird, die einen Preisriickgang im Jahr 2024 meldet.

Dariiber hinaus beanstandet GDA die fehlende finanzielle Transparenz seitens Corsair, da das Unternehmen seine
Jahresabschliisse fir 2022 und 2023 erst nach einem Gerichtsverfahren veroffentlichte. GDA weist in diesem
Zusammenhang darauf hin, dass die Rechnungspriifer Vorbehalte in Bezug auf die Richtigkeit der Zahlungsfristen
duflerten, was darauf hindeutet, dass Corsair die Absicht hatte, die Wahrheit iiber die Unternehmenssituation zu
verbergen. Im Ubrigen schétzt GDA die finanzielle Lage von Corsair als verheerend ein, mit einem Betriebsergebnis
von -37,1 Mio. EUR im Jahr 2023. Nach Ansicht von GDA belegt diese Hohe der Verluste trotz der erhaltenen
staatlichen Beihilfen, dass das Unternehmen strukturell defizitir und untragbar ist.

GDA gelangt zu diesem Zeitpunkt erneut zu dem Schluss, dass die kontinuierliche Unterstiitzung durch Frankreich
eine missbriuchliche Gewdhrung rechtswidriger Beihilfen darstellt, die zu offensichtlichen Wettbewerbsverfal-
schungen auf dem Markt fuhrt. Auf dieser Grundlage ersucht GDA die Kommission daher erneut, den Beschluss
von 2020 zu widerrufen, alle gezahlten Beihilfen (einschlieSlich der neuen und nicht angemeldeten) fiir
unvereinbar und rechtswidrig zu erkldren und ihre sofortige Riickforderung anzuordnen. GDA ist der Ansicht, dass
eine Liquidation von Corsair mit den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien vereinbar wire und leistungs-
fahigeren Wettbewerbern ermdglichen wiirde, zu wachsen.
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(153) Am 8. November 2024 iibermittelte GDA eine weitere Stellungnahme, um erneut darauf hinzuweisen, dass Corsair
systematisch und anhaltend gegen die im Beschluss von 2020 festgelegte Bedingung der Flottenbegrenzung auf
neun Flugzeuge verstoflen hat und dass die Umgehung dieser Verpflichtung dauerhaft war und Corsair somit einen
Ausbau der Betriebsmittel und der tatsichlichen Flottengroffe ermoglichte.

(154) GDA zufolge geht aus der Flottenhistorie hervor, dass Corsair regelmifiig zehn Flugzeuge betrieben hat, und dies
auch zwischen November 2021 und Oktober 2022.

(155) GDA fiihrt aus, dass der Flugplan in der IATA-Sommersaison 2024 einen erheblichen Anstieg der Flugbewegungen
in der Hauptbetriebszeit aufwies, weswegen mindestens elf Flugzeuge erforderlich waren. Auch hier ist GDA der
Ansicht, dass Corsair auf eine langfristige Charterung zuriickgegriffen hat (122 Fliige mit Iberojet auf der Strecke
Paris-Montreal, 26 Fliige mit Gallistair auf der Strecke Paris-Bamako). Anhand dieser Gegebenheiten fithrt GDA an,
dass Corsair die Flottenbegrenzung systematisch umgangen hat, und dies wahrscheinlich ununterbrochen seit fast
vier Jahren, indem regelmifig auf Charterungen zuriickgegriffen wurde, was den Willen zeigt, die Umgehung der
von der Kommission auferlegten Beschrinkungen zu verschleiern.

(156) Am 6. Januar reagierte GDA auf die Mitteilungen von Corsair, in denen ein positives Betriebsergebnis und ein
positives Nettoergebnis per Ende September 2024 angekiindigt wurden, und erklirte, dass es sich dabei um
Scheinankiindigungen handele, die die Kommission nicht irrefithren diirften. GDA weist darauf hin, dass dieses
Ergebnis insbesondere auf einen starken Anstieg des Frachtverkehrs in Afrika sowie der Nebeneinkiinfte
zurlickzufithren ist, die im Widerspruch zu dem urspriinglichen Ziel der Beihilfe von 2020 stehen, nidmlich der
Erschliefung der tberseeischen Gebiete und dem Verbraucherschutz mit ,begrenzten Mitteln“. In diesem
Zusammenhang fithrt GDA an, dass die Geschiftsleitung von Corsair im Ubrigen ihre Ziele in Zusammenhang mit
den Aktivititen in Afrika und die Planung eines zehnten Flugzeugs im Strategieplan bestitigt hat, d. h. eine
Flottenerweiterung, die die Wettbewerbsverfalschungen verstiarkt und bestitigt, dass es sich in Wirklichkeit um
einen neuen Umstrukturierungsplan handelt, der von der Kommission abgelehnt werden muss. Insbesondere weist
GDA die Kommission auf eine Erklirung der Geschiftsleitung von Corsair hin, in der ,Vereinbarungen mit dem
Staat“ erwahnt werden, die es ermdglichen, das Dossier ,unter allen Umstinden weiterzufithren, d. h. auch ohne
Abstimmung iiber die Abinderungsantrdge zum Haushaltsplan. GDA sieht dies als Hinweis auf neue rechtswidrige
Beihilfen (Zahlungsaufschiibe oder Moratorien fiir 6ffentliche Verbindlichkeiten) und einen weiteren Verstof8 gegen
die 2020 genchmigte Umstrukturierungsbeihilfe, da Corsair diese staatliche Unterstiitzung als Wettbewerbsvorteil
nutzt. Auflerdem ist GDA der Ansicht, dass die angekiindigte Einstellung der Strecke nach Montreal zugunsten der
(von der Kommission nicht genehmigten) Neuaufnahme einer Strecke nach Brazzaville die Strategieinderung und
das Desinteresse von Corsair an seinen Verpflichtungen bestdtigt und fiir das Argument spricht, dass es sich um
einen neuen Umstrukturierungsplan handelt, der dem Grundsatz der einmaligen Beihilfe unterliegt. Abschliefend
wiederholt GDA die Forderung, die 2020 genehmigte Beihilfe zu widerrufen und die sofortige Riickforderung aller
gezahlten Beihilfen anzuordnen.

(157) Dariiber hinaus begriift GDA am 23. Mai 2025 den Beschluss der Kommission, das Priifverfahren durch ihren
Ausweitungsbeschluss vom 11. April 2025 auszuweiten, und betont, dass dadurch die Bedenken von GDA im
Hinblick auf das Vorliegen eines VerstofSes gegen die Verpflichtung zur Begrenzung der Corsair-Flotte auf neun
Flugzeuge und die Gewahrung nicht angemeldeter rechtswidriger Beihilfen in Hohe von 32,4 Mio. EUR bestitigt
werden. GDA verweist diesbeziiglich mit Nachdruck darauf, dass Corsair die Flottenbegrenzung kontinuierlich und
bewusst verletzt hat, indem die Gesellschaft zehn bis elf Flugzeuge einsetzte und eine aggressive Volumenstrategie
betrieb, wodurch der Wettbewerb verfilscht wurde, indem es ohne rechtswidrige staatliche Unterstiitzung zu
unhaltbaren Preisriickgdngen kam. GDA weist darauf hin, dass die franzosischen Beh6rden nunmehr eingerdumt
haben, dass die 32,4 Mio. EUR rechtswidrig im Rahmen einer nicht anwendbaren Regelung gewihrt wurden und
somit gegen den Grundsatz der einmaligen Beihilfe verstoSen wurde. Nach Ansicht von GDA wird durch diese
wiederholten Verstofle und die missbrauchliche Anwendung der urspriinglichen Beihilfen in Verbindung mit dem
nicht vereinbaren Charakter des geinderten Umstrukturierungsplans, der einem neuen Umstrukturierungsplan
gleichkommit, ein sofortiges Handeln gerechtfertigt. Die GDA ersucht die Kommission daher zu diesem Zeitpunkt
erneut, ein Verfahren wegen missbrauchlicher Anwendung der Beihilfe einzuleiten, den Beschluss von 2020 zu
widerrufen, alle Beihilfen fiir rechtswidrig und mit dem Binnenmarkt unvereinbar zu erkldren und ihre sofortige
Riickforderung anzuordnen.

4.4.2. Air Austral

(158) Air Austral, eine franzosische Fluggesellschaft mit Sitz auf Réunion, ist ein wichtiger Akteur im Hinblick auf die
Anbindung des Indischen Ozeans und fuhrt hauptsichlich Flige in das franzosische Mutterland (tagliche Fliige
nach Paris CDG und in andere Stddte im Rahmen von ,Train plus Air“-Partnerschaften), zu den Inseln Réunion,
Mayotte, Mauritius, den Komoren, Madagaskar, den Seychellen sowie nach Siidafrika, Thailand und Indien durch.
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Air Austral ist ein direkter Wettbewerber von Corsair, da beide Gesellschaften Fliige auf wichtigen und strategischen
Langstrecken durchfithren, wie z. B. den Verbindungen zwischen dem franzésischen Mutterland und den
tiberseeischen Gebieten, darunter insbesondere Réunion, Mayotte und die Antillen. Dieser Wettbewerb fiihrt zu
Uberschneidungen auf wichtigen Strecken sowie zu einem Wettbewerb hinsichtlich der Preise und des
Kapazititsangebots.

Am 24. Mai 2024 tbermittelte Air Austral der Kommission eine Stellungnahme zum Einleitungsbeschluss. Air
Austral hilt die Anderung bzw. die Verlingerung des Umstrukturierungsplans von Corsair fiir inakzeptabel und
untragbar. Dieser Standpunkt stiitzt sich auf die Behauptung, dass Corsair die Bedingungen der urspriinglichen
Beihilfe von 2020 erheblich und kontinuierlich missachtet habe und dass der neue Umstrukturierungsplan —
selbst nach seiner Uberarbeitung — nicht die langfristige Rentabilitit des Unternehmens sicherstelle und zudem die
Wettbewerbsverfalschungen auf dem Markt erheblich verstarke.

In ihrer Stellungnahme beanstandet die Fluggesellschaft Air Austral mehrere schwerwiegende Verstofle von Corsair
und stuft diese als missbrauchliche Anwendung der erhaltenen Beihilfe ein. Am schwerwiegendsten bewertet sie den
Verstofl gegen die Verpflichtung zur Begrenzung der Flotte auf neun Flugzeuge. Air Austral zufolge zeigt eine
Pritfung der Flugpline fur die Sommersaisons 2023 und 2024, dass kontinuierlich Charterungen durchgefihrt
wurden, wodurch die tatsichliche Flotte in der Hauptbetriebszeit auf bis zu zehn Flugzeuge aufgestockt wurde.
Dies wird als eine rein kommerzielle und auf Expansion ausgerichtete Vorgehensweise angesehen und das
Argument von Corsair, wonach diese Flottenbegrenzung durch eine Begrenzung der Sitzplatzkapazitdt ersetzt
werden sollte, wird von Air Austral zuriickgewiesen, da es im Widerspruch zur Rechtsprechung und stindigen
Praxis der Kommission steht. Air Austral fithrt des Weiteren an, dass Corsair die Strecke Réunion—Antananarivo
(Madagaskar) im Jahr 2023 neu ins Programm aufgenommen und dabei den vorgeschriebenen Schwellenwert von
50 % des Angebotsanteils fir neue Linienfliige iiberschritten hat. Dariiber hinaus weist Air Austral darauf hin, dass
seit 2022 keine Halbjahresberichte vorgelegt und keine Abschliisse veroffentlicht wurden, was Air Austral zufolge
die Uberwachung durch die Kommission behindert und ernsthafte Bedenken hinsichtlich einer méglichen
Uberschreitung des ,absoluten Notwendigen* der Beihilfe aufkommen lasst.

Air Austral ist weiterhin der Ansicht, dass der geinderte Umstrukturierungsplan nicht geeignet ist, eine Wiederher-
stellung der langfristigen Rentabilitit sicherzustellen, da Corsair eine aggressive und nicht haltbare Preispolitik
betreibt, bei der die Preise auf der Strecke Paris—Réunion deutlich unter denen der Wettbewerber liegen. Gemafs Air
Austral entsteht durch diese vor dem Hintergrund der allgemeinen Inflation aufrechterhaltene Niedrigpreispolitik
eine deutliche Dekorrelation zwischen der Entwicklung der Kosten und der Flugpreise.

Gleichzeitig sind Air Austral zufolge die negativen Auswirkungen auf den Wettbewerb als erheblich verscharft
einzustufen. So stieg der Angebotsanteil von Corsair zwischen 2019 und 2024 mit einem Anstieg um + 20,6 % bei
der Verbindung Paris—Réunion und einer Ubernahme von 56 % des Angebots fiir die Strecke Réunion-Madagaskar
deutlich an. Diese Uberkapazititen und das Preisdumping fithrten zu einem erheblichen Riickgang der Rentabilitit
von Air Austral auf den Strecken zwischen dem franzésischen Mutterland und Réunion sowie Réunion und
Mayotte. Die Uberkapazititspolitik von Corsair belastet die Strecke Paris—Mayotte und lihmt jedwede Entwicklungs-
fahigkeit fur Wettbewerber. Air Austral weist diesbeziiglich das Argument Frankreichs, das den ,extremen
Wettbewerb* geltend macht, zuriick und verweist mit Nachdruck darauf, dass Corsair selbst der Akteur ist, der
diesen unlauteren Wettbewerb durch seine Verdrangungsstrategie herbeiftihrt.

Air Austral kommt zu dem Schluss, dass die urspriinglichen Manahmen zur Verhinderung von Wettbewerbsverfil-
schungen gescheitert sind, da Corsair sich nicht an die Bedingungen gehalten hat, und dass in dem gednderten
Umstrukturierungsplan trotz der erheblichen Erhohung des Beihilfebetrags keine zusitzliche ernsthafte Ausgleichs-
mafinahme vorgesehen ist.

AbschlieBend ersucht Air Austral die Kommission formlich, den geinderten Umstrukturierungsplan abzulehnen
und ein Verfahren wegen missbrauchlicher Anwendung der urspriinglichen Beihilfe einzuleiten, da die negativen
Auswirkungen eindeutig gewichtiger als die positiven Auswirkungen seien.

Diamondale Limited

Am 23. Mai 2024 ibermittelte Diamondale Limited (im Folgenden Diamondale), der ehemalige Mehrheitsan-
teilseigner von Corsair, der bis 2021 75,03 % des Kapitals und 100 % der Stimmrechte hielt, der Kommission seine
Stellungnahme. Gestiitzt auf seine Erfahrung und seine Kenntnis des Unternehmens duflerte Diamondale ernsthafte
Zweifel an der Durchfiithrbarkeit des gednderten Umstrukturierungsplans fiir Corsair und sprach sich entschieden
gegen eine Erhohung der staatlichen Beihilfe aus.
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(167) In seiner Stellungnahme beurteilt Diamondale den gednderten Umstrukturierungsplan als unrealistisch und ersucht
die Europiische Kommission, die Corsair bereits gewihrte Beihilfe in Hohe von 139,6 Mio. EUR in voller Hohe
zurlickzufordern, anstatt diese zu erh6hen, was gegen Artikel 108 Absatz 2 AEUV verstoflen wiirde. Des Weiteren
teilt Diamondale die Bedenken der Kommission in Bezug auf etwaige zusitzliche staatliche Beihilfen, die Corsair
wihrend des Umstrukturierungszeitraums gewidhrt wurden, und ist der Ansicht, dass diese Beihilfen den
Wettbewerb verfilschen.

(168) Die Analyse von Diamondale zeigt eine strukturelle Verschlechterung der Abschliisse von Corsair seit 2018, so
insbesondere Verluste in Hohe von 48 Mio. EUR im Jahr 2021. Diamondale zufolge befindet sich das
Unternehmen in einer chronischen finanziellen Schieflage, bei der das Betriebskapital seit 2018 durch die
Aushohlung des Eigenkapitals unzureichend ist. Nach Ansicht von Diamondale finanziert Corsair seine
langfristigen Investitionen mit kurzfristigen Mitteln, was seit 2018 zu einer negativen Nettoliquiditit gefiihrt hat
und das Unternehmen dem Risiko einer Einstellung der Zahlungen aussetzt. Diamondale halt die Verschuldung fiir
zu hoch und ist der Ansicht, dass ein Uberleben bei Fehlen einer ausreichenden Rentabilitit selbst mit einer
zusitzlichen Beihilfe in Hohe von 200 Mio. EUR nicht moglich ist.

(169) Dariiber hinaus duflert Diamondale ernsthafte Zweifel im Hinblick auf den tatsdchlichen und ausreichenden
Eigenbeitrag von Corsair und die Fihigkeit des Unternehmens, seine langfristige Rentabilitit wiederherzustellen,
und ist der Ansicht, dass es sich bei einigen der genannten Zufiithrungen um alte ,wiederverwertete Initiativen
handelt.

(170) Diamondale spricht sich daher gegen den staatlichen Eingriff zugunsten eines bereits hoch verschuldeten
Privatunternehmens aus und vertritt die Ansicht, dass der einzige Weg zur Verhinderung einer erneuten Insolvenz
die private Finanzierung ist.

4.4.4. Der anonyme Beteiligte

(171) Der Beteiligte, der anonym bleiben mochte, kritisierte die zusatzlichen Beihilfen in Form von direkten Zuschiissen
und Forderungsverzichten, ohne dass konkrete Gegenleistungen erbracht werden (d. h. Umsetzung der
Verpflichtungen von Corsair zur Verhinderung der Gefahr von Wettbewerbsverfilschungen), und befiirchtete, dass
dadurch ein erhebliches Ungleichgewicht zum Nachteil des Wettbewerbs entsteht.

4.5. Stellungnahme der franzésischen Behérden zu den Stellungnahmen der Beteiligten

(172) Zu den Stellungnahmen der anderen Beteiligten (GDA, Air Austral und Diamondale) tibermittelten die
franzosischen Behorden der Kommission am 26. Juli 2024 eine Stellungnahme, um die Zuldssigkeit und die
Vereinbarkeit des gednderten Umstrukturierungsplans mit dem Binnenmarkt nachzuweisen.

(173) In dieser Stellungnahme bekriftigen die franzdsischen Behorden die vollstindige Einhaltung der Verpflichtungen
aus dem Umstrukturierungsplan 2020 und weisen die Behauptungen der anderen Beteiligten zuriick. Der Vorwurf
mangelnder Transparenz wird entkriftet, indem die franzosischen Behorden darauf verweisen, dass ein
regelmifSiger Austausch mit der Kommission stattgefunden hat und die Veroffentlichung der Jahresabschliisse
fir 2021/2022 und 2022/2023 erfolgt ist.

(174) In Zusammenhang mit der Flottenbegrenzung werden die punktuellen Charterungen von Flugzeugen, insbesondere
fuir Fliige nach Bamako und Montreal, als Erfordernisse aus externen Griinden (geopolitische Risiken, Lieferverzug)
gerechtfertigt, die keine Expansionspolitik darstellen, da die angebotenen Sitzplatzkapazititen selbst mit diesen
Charterungen nie das Niveau vor der Umstrukturierung iiberschritten haben. Die franzosischen Behérden fiigen
diesbeziiglich hinzu, dass die Umstellung auf Verbindungen nach Afrika (Cotonou, Bamako, Tananarive) im
Ubrigen von der Kommission ausdriicklich genehmigt wurden. Im Hinblick auf Wettbewerbsverfilschungen hat
Corsair seine Verpflichtung erfiillt und in Paris-Orly im Durchschnitt weit mehr als 365 Zeitnischen fiir andere
Fluggesellschaften zur Verfiigung gestellt. Dariiber hinaus wird der Anderungsantrag als mit dem in den Rettungs-
und Umstrukturierungsleitlinien angefithrten Grundsatz der einmaligen Beihilfe vereinbar angeschen, da den
franzosischen Behorden zufolge die vollstindige Kontinuitdt der urspriinglichen Umstrukturierungsmafinahmen,
deren Ziele (Kerngeschift iiberseeische Gebiete, Ausbau Afrika) nicht infrage gestellt werden, sichergestellt ist und
seine Verldngerung bis zum ... (Datum des Endes des Umstrukturierungszeitraums zum Zeitpunkt der Einreichung
dieser Stellungnahme) streng auf den absolut notwendigen Mindestzeitraum begrenzt ist.
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(175)

(176)

(177)

(178)

(179)

(180)

(181)

Die franzésischen Behorden sind zudem der Ansicht, dass der Anderungsantrag aufgrund der Erfiillung der unter
Randnummer 124 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien genannten Kriterien mit dem Binnenmarkt
vereinbar ist.

Unter Stiitzung auf die detaillierten Analysen des externen Beratungsunternehmens der Gesellschaft bestitigen die
franzosischen Behorden die positive Dynamik von Corsair mit einem positiven Betriebsergebnis von ... Mio. EUR
tiber einen gleitenden Zeitraum von zwolf Monaten (Juni 2023 bis Mai 2024), wobei die Ergebnisse Ende Mai 2024
tiber dem Budget sowie deutlich iiber dem pessimistischen Szenario lagen. Diese positive Leistung im
Zusammenhang mit der Optimierung von Kosten und Angebot bestirkt die Erwartung eines Betriebsergebnisses in
Hohe von ... Mio. EUR fiir den Zeitraum 2026-2027. Die franzosischen Behorden weisen des Weiteren darauf hin,
dass in dem von dem Beratungsunternehmen Analysis Group verfassten Ergdnzenden Bericht bestitigt wird, dass
die Preispolitik von Corsair mit der Rentabilitit vereinbar ist, ohne dass es zu Uberkapazititen oder Preissenkungen
kommt.

Die franzdsischen Behorden fithren erneut an, dass Corsair im Hinblick auf die territoriale Kontinuitit eine
wesentliche Rolle einnimmt, wodurch staatliche Manahmen zur Behebung eines Marktversagens gerechtfertigt
sind. Sie legen dar, dass die kontrafaktische Analyse zeigt, dass ein Verschwinden des Unternehmens vom Markt zu
einem sehr starken Preisanstieg bei den Fliigen zu den iiberseeischen Gebieten (insbesondere + 15,6 % bei
Verbindungen auf die Antillen und + 41,5 % nach Mayotte), der Gefahr einer stillschweigenden Kollusion und einer
erheblichen Verschlechterung der Wettbewerbslandschaft (Ubergang zu einem Monopol auf der Strecke Paris—
Mayotte) fithren wiirde.

Mit Blick auf die Verhiltnismafigkeit der offentlichen und privaten Anstrengungen fithren die franzosischen
Behorden aus, dass die Beanstandungen der anderen Beteiligten in Zusammenhang mit den Eigenbeitrigen
zuriickgewiesen werden. Die von der CRPN gewihrte Staffelung der Beitragszahlungen wird ndmlich als privater
Beitrag angesehen, da es sich laut der franzésischen Behorden bei der CRPN um eine juristische Person des
Privatrechts handelt, deren Gelder keine staatlichen Mittel sind. Die franzosischen Behorden sind auflerdem der
Ansicht, dass der Erlass von 6ffentlichen Schulden, die aus den Darlehen im Rahmen des Umstrukturierungsplans
2020 stammen, nicht als neue zusitzliche Beihilfe gewertet werden kann, was im Widerspruch zur Beschlusspraxis
der Kommission stehen wiirde. Den franzosischen Behorden zufolge liegen die Eigenbeitrige von Corsair somit
weiterhin tiber dem Schwellenwert von 50 % der gesamten Umstrukturierungskosten.

Dariiber hinaus sind die franzosischen Behorden der Ansicht, dass die vorgeschlagenen Mafnahmen zur
Verhinderung von Wettbewerbsverfilschungen als ausreichend und strenger als die Maffnahmen des Umstrukturie-
rungsplans 2020 anzusehen sind, da sich Corsair den franzosischen Behorden zufolge zur unwiderruflichen
Aufgabe von 365 Zeitnischen in Paris-Orly, zur endgiiltigen Einstellung amerikanischer Flugverbindungen (...), um
sich auf Afrika zu konzentrieren, sowie zur Begrenzung der Kapazititen verpflichtet hat. Die COVID-19-Beihilfen,
die Corsair erhalten hat (32 Mio. EUR), werden als rechtmifig betrachtet, da sie auf der Grundlage des allgemeinen
Rechts gewihrt wurden und auch fir die Wettbewerber zuginglich sind.

Die franzosischen Behdrden kommen daher zu dem Schluss, dass der Anderungsantrag alle Kriterien erfiillt und
ihm stattgegeben werden muss, sofern die Beihilfe nicht vor dem Beschluss der Kommission ausgezahlt wurde.

In Erwiderung auf die Argumente, die von den Beteiligten als Stellungnahme zu dem Ausweitungsbeschluss vom
11. April 2025 vorgebracht wurden, wiederholen die franzosischen Behorden im Wesentlichen ihre Ausfithrungen
zu dem begrenzten und gerechtfertigten Charakter der punktuellen Charterungen eines zehnten Flugzeugs. Die
franzosischen Behorden verweisen zudem darauf, dass die Flugplidne von Corsair entgegen den Behauptungen von
GDA auf der Grundlage von neun Flugzeugen erstellt wurden und das Unternehmen nie elf Flugzeuge betrieben
hat. Die franzosischen Behorden stellen zudem fest, dass die Behauptungen von GDA, wonach die Charterungen
Auswirkungen auf den Markt gehabt hitten, nicht durch Beweise belegt wurden. Die franzosischen Behorden sind
der Auffassung, dass die Preissenkungen bei den Fliigen in die tiberseeischen Departements und Regionen nicht auf
die dank der staatlichen Unterstiitzung umgesetzte Volumenstrategie und Preispolitik von Corsair zuriickzufiihren
sind, sondern vielmehr eine allgemeine Tendenz widerspiegeln, die nicht nur bei den von Corsair angeflogenen
Zielorten Guadeloupe und Martinique zu beobachten ist, sondern auch bei anderen, nicht von Corsair
angeflogenen Zielorten wie z. B. Franzdsisch-Guayana sowie bei weiteren Mittel- und Langstreckenzielen, zu denen
das Unternehmen keine Fliige anbietet. AbschlieSend machen die franzosischen Behérden geltend, dass unter den
gegebenen Umstinden die Erwigung, dass die Charterungen eines zehnten Flugzeugs die Vereinbarkeit des Antrags
auf Anderung des Umstrukturierungsplans infrage stellen oder zu einem Missbrauch der Umstrukturierungsbeihilfe
von 2020 fithren, gegen den Grundsatz der Verhiltnismifigkeit und die Praxis der Kommission verstoflen wiirde.
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5. WURDIGUNG

5.1. Vorliegen einer staatlichen Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV

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

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

5.1.1. Im Umstrukturierungsplan 2020 vorgesehene Mafnahmen

(184) In der Anmeldung der Anderung des Umstrukturierungsplans gaben die franzésischen Behorden an, dass ein Teil
der im Jahr 2020 durch das Investorenkonsortium OMRP erfolgten Kapitalzufithrung in Héhe von 6 Mio. EUR in
Wirklichkeit aus Mitteln der Gebietskorperschaften der tiberseeischen Departements und Regionen stammte, die
Mitglieder dieses Konsortiums waren (Erwiagungsgrund 42). Die franzosischen Behorden sind der Auffassung, dass
dieser Teil der Finanzierung als staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV einzustufen ist.

(185) Wie bei den anderen Finanzierungen aus staatlichen Haushalts- oder Steuermitteln, die Corsair im Jahr 2020 gemifS
dem im Rahmen des gegen das Unternchmen eingeleiteten Praventionsverfahrens geschlossenen Schlichtungs-
protokoll gewdhrt wurden, ist nimlich davon auszugehen, dass die in Rede stehende Finanzierung, die aus Mitteln
der lokalen Gebietskorperschaften stammt, Mittel des franzosischen Staates bindet und diesem zuzurechnen ist, da
dieses Protokoll vom CIRI, der den franzésischen Staat vertritt, unterzeichnet wurde. Diese individuelle
Finanzierungsmafinahme verschaffte Corsair einen selektiven Vorteil. Da sich das Unternehmen zum Zeitpunkt der
Gewidhrung dieser Einzelmafnahme bereits in Schwierigkeiten befand, was durch den Kontext der COVID-
19-Pandemie noch verschirft wurde, ist nimlich die Moglichkeit ausgeschlossen, dass Finanzierungen zu
Marktbedingungen hitten gewdhrt werden konnen. Diese Mafnahme stirkte die Wettbewerbsposition von Corsair
gegeniiber anderen im Europdischen Wirtschaftsraum titigen Fluggesellschaften und verfilschte damit den
Wettbewerb und den Handel zwischen Mitgliedstaaten oder drohte, diesen zu verfilschen (siche Abschnitt 3.1.1
des Beschlusses von 2020).

(186) Dabher ist dieser Teil der Kapitalzufiihrung von ORMP, die im Rahmen des Umstrukturierungsplans 2020 bewilligt
wurde, als staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV einzustufen.

5.1.2. Im gednderten Umstrukturierungsplan vorgesehene Mafnahmen

(187) Erstens sind in dem gednderten Umstrukturierungsplan folgende Mafnahmen vorgesehen, die von Frankreich als
staatliche Beihilfen angemeldet wurden: i) eine neue Zufihrung in Hohe von 3 Mio. EUR seitens des
Departementrates von Guadeloupe, ii) eine Steuergutschrift in Zusammenhang mit den iberseeischen Gebieten
(CIOM) in Hohe von 38,1 Mio. EUR im Rahmen des Investitionsprogramms von Corsair fiir den Kauf eines
Flugzeugs, iii) Umschuldung eines Betrags von 19 Mio. EUR, der der nicht erlassbaren 6ffentlichen Schuld mit einer
Laufzeit von sechs Jahren (...) entspricht, iv) ein Forderungsverzicht in Hohe von 23 Mio. EUR, was der erlassbaren
offentlichen Schuld entspricht, die Gegenstand eines Verzichts sein kann, v) ein Erlass von offentlichen Schulden in
Hohe von 80 Mio. EUR, was den im urspriinglichen Umstrukturierungsplan gewahrten staatlichen Darlehen (FDES-
und PP-Darlehen) entspricht, sowie von Zinsen aus diesen Darlehen in Hohe von 4,7 Mio. EUR
(Erwagungsgrund 39).

(188) Zusammen mit den Vertretern des begiinstigten Unternehmens, den ausscheidenden Anteilseignern und den neuen
Investoren ist der franzdsische Staat iiber den CIRI Mitunterzeichner des Term Sheet, das am 7. November 2025
unterzeichnet und der Kommission von den franzosischen Behorden tibermittelt wurde (Erwidgungsgrund 31). In
Teil D dieses Term Sheet ist die Gewédhrung der in Erwigungsgrund 187 Ziffern i bis v angefithrten Finanzierungen
vorgesehen, bei denen Haushalts- oder Steuermittel des Zentralstaats oder der Region Guadeloupe eingesetzt
werden. Diese Maffnahmen werden demzufolge vom franzésischen Staat aus seinen Mitteln gewéhrt und sind ihm
somit zuzurechnen.

32/60 ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/3952/oj



ABl. C vom 24.7.2026

DE

(189)

(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

(195)

(196)

Corsair befindet sich in einer dufferst schwierigen Lage, die dazu gefuihrt hat, dass gegen das Unternehmen ein
Priventionsverfahren (entsprechendes Mandat und anschliefende Schlichtung) eingeleitet wurde und ein Ad-hoc-
Beauftragter sowie anschlieSend Schlichter bestellt wurden (**). Wie in den Erwidgungsgriinden 18 bis 29 dargelegt,
verschlechterte sich die bereits 2020 bei der Ausarbeitung und Annahme des Umstrukturierungsplans 2020
dufSerst schwierige Lage von Corsair weiter, wodurch die Moglichkeit, Finanzmittel zu Marktbedingungen zu
erhalten, ausgeschlossen war. Auch wenn in dem Term Sheet private Finanzierungen in Form von Zufithrungen
von frischem Kapital vorgesehen sind, bleibt die Abhingigkeit von der staatlichen Unterstiitzung bestehen. Folglich
verschaffen die offentlichen Finanzierungen in Form des Erlasses von erlassbaren offentlichen Schulden oder von
Darlehen, Steuergutschriften, Kapitalzufithrungen oder der Umschuldung des nicht erlassbaren Teils der
offentlichen  Schulden Corsair einen deutlichen Vorteil, den dieses Unternehmen unter normalen
Marktbedingungen nicht erlangen konnte.

Der in Erwagungsgrund 189 genannte Vorteil ist selektiv, da es sich bei den offentlichen Finanzierungsmafinahmen
um Einzelbeihilfen handelt, die ausschlieflich Corsair zugutekommen ().

Die in Erwigungsgrund 187 Ziffern i bis v angefithrten Mafnahmen stirken die Wettbewerbsposition von Corsair
gegeniiber den anderen im Europiischen Wirtschaftsraum titigen Fluggesellschaften und insbesondere gegeniiber
denjenigen, die dieselben Strecken von Paris zu Zielen innerhalb des franzosischen Hoheitsgebiets oder in
Drittlinder anbieten. Daher verfilschen diese Mafnahmen den Wettbewerb zwischen den Fluggesellschaften oder
drohen, ihn zu verfilschen, und sind somit in der Lage, den Handel zwischen den Mitgliedstaaten zu
beeintréchtigen.

Aus den vorstehenden Erwidgungen ergibt sich, dass die in Erwagungsgrund 187 Ziffer i bis v angefiihrten
Mafinahmen staatliche Beihilfen im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV darstellen.

Zweitens ist in dem gednderten Umstrukturierungsplan ein Moratorium vorgesehen, das durch die gestaffelte
Beitragszahlung gewidhrt wurde, die Corsair im September 2023 von der CRPN bewilligt wurde
(Erwdgungsgrund 43). Im Einleitungsbeschluss behielt sich die Kommission zuvor ihre Stellungnahme zu der
Zulassigkeit dieser Finanzierung als Eigenbeitrag vor und war der Ansicht, es konnte sich um eine staatliche Beihilfe
handeln (Erwagungsgrund 86).

Die franzosischen Behorden sind der Auffassung, dass dieses Moratorium als Eigenbeitrag betrachtet werden muss,
da es sich um einen von einer privaten Einrichtung gewihrten Vorteil ohne Einbeziehung staatlicher Mittel handelt.
Die Groupe Dubreuil Aéro stellt die Beurteilung der franzésischen Behorden infrage und verweist darauf, dass die
Mitgliedschaft in der CRPN verpflichtend vorgeschrieben ist, der Satz und die Berechnungsmethode der Beitrige
vom Staat festgelegt werden, die CRPN eine im Allgemeininteresse liegende Aufgabe erfiillt und ministerieller
Aufsicht untersteht.

Staatliche Mittel umfassen simtliche Mittel des offentlichen Sektors, einschlieBlich der Mittel innerstaatlicher
(dezentralisierter, foderierter, regionaler oder sonstiger) Stellen (¥). Mittel offentlicher Unternehmen sind ebenfalls
als staatliche Mittel im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV anzusehen (*). Im Ubrigen ist die Tatsache, dass die
der in Rede stehenden Mafinahme entsprechenden Betrdge stindig unter offentlicher Kontrolle und somit den
zustdndigen nationalen Behorden zur Verfiigung stehen, ausreichend, damit diese als staatliche Mittel eingestuft
werden konnen (¥). Wenn eine Maffnahme von einer privaten Einrichtung durchgefithrt wird, miissen auferdem
ausreichende Anhaltspunkte dafiir vorliegen, dass die in Rede stehende Maflnahme unter dem Einfluss der
Behorden getroffen wurde und aus diesem Grund dem Staat zuzurechnen ist (*°).

Gemifl dem Code des transports (Verkehrsgesetz) hat das angestellte zivile Flugpersonal Anspruch auf ein
Zusatzrentensystem, bei dem es pflichtversichert ist. Die Beitrdge werden zum Teil vom Arbeitgeber und zum Teil
vom Arbeitnehmer getragen. Die Verwaltung dieses Systems obliegt der CRPN, einer juristischen Person des
Privatrechts ohne Gewinnerzielungsabsicht, die eine im Allgemeininteresse liegende Aufgabe wahrnimmt und der
Aufsicht des fiir die soziale Sicherheit zustindigen Ministers untersteht. Thr Verwaltungsrat besteht aus
22 Mitgliedern, von denen elf von der Verwaltungsbehorde ernannte Vertreter der Arbeitgeber und die iibrigen elf

(*) Artikel L611-3 ff. des Code de commerce (Handelsgesetzbuch).

(*) Urteil des Gerichtshofs vom 4. Juni 2015, Kommission/MOL, C-15/14 P, ECLIEU:C:2015:362, Rn. 60.

(*) Bekanntmachung der Kommission zum Begriff der staatlichen Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Europiischen Union (ABL C 261 vom 19.7.2016, S. 1), Rn. 48 und die dort angefiihrte Rechtsprechung.

(*) Ebd., Rn. 49 und die dort angefiihrte Rechtsprechung.

(*) Urteil des Gerichtshofs vom 16. Mai 2002, Frankreich/Kommission, C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, Rn. 36.

(**) Urteil des Gerichtshofs vom 2. Midrz 2021, Italienische Republik/Kommission, C-425/19 P, ECLLEU:C:2021:154, Rn. 67.
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Vertreter der Begiinstigten sind, die gemédfl den durch ein Dekret des Staatsrates festgelegten Modalitdten gewdahlt
werden. Die Arbeitgebervertreter werden von Berufsverbidnden (acht Mitglieder), Organisationen der Luftfahrt-
industrie (ein Mitglied) und den fiir Flugpersonal zustidndigen Ministerien (zwei Mitglieder) vorgeschlagen. Dariiber
hinaus finden die Beratungen in Anwesenheit eines Regierungsbeauftragten und des fir die Zivilluftfahrt
zustindigen Ministers statt, die auf entsprechenden Antrag jederzeit angehort werden. Der Satz und die
Berechnungsmethode der Beitrige werden gesetzlich festgelegt. Die CRPN stellt das finanzielle Gleichgewicht des
Systems ausschlieflich aus ihren Mitteln sicher und bei unzureichenden Mitteln werden die Leistungen anteilig
gekirzt ().

(197) Die Mittel der CRPN stammen aus den Beitrdgen der Begiinstigten sowie der angeschlossenen Arbeitgeber. Es gibt
keinen Anhaltspunkt dafiir, dass diese privaten Mittel unter staatlicher Kontrolle standen, um als Finanzierung fiir
Corsair zu dienen. Insbesondere die Zusammensetzung des Verwaltungsrates der CRPN, dem Vertreter der CRPN-
Mitglieder — und damit Wettbewerber von Corsair — angehoren und in dem die Vertreter des Staates in der
Minderheit (2:22) sind, ldsst nicht darauf schlieen, dass der Staat die Verwendung der aus den Beitrdgen
stammenden Mittel entscheidend beeinflussen und beschlieen konnte, diese hauptsichlich zur Unterstiitzung
bestimmter Unternehmen zu verwenden. Der Kommission liegt im Ubrigen kein Hinweis dafiir vor, dass die
franzosischen Behorden tiber das Recht auf Anhérung des Regierungsbeauftragten und des fiir die Zivilluftfahrt
zustindigen Ministers bei den Beratungen des Verwaltungsrates der CRPN einen mafigebenden Einfluss auf die
Verwendung der Mittel der CRPN ausiiben konnen. Zudem ist die ministerielle Aufsicht iiber die CRPN begrenzt
und erstreckt sich hauptsichlich auf die Rentenberechnung und nicht auf die Modalititen der Beitragseinziehung.
Das Moratorium, das Corsair von der CRPN bewilligt wurde, kann somit nicht als aus staatlichen Mitteln gewihrt
eingestuft werden.

(198) Auferdem reichen die Anhaltspunkte in Zusammenhang mit der Aufsicht, der Ernennung der Verwaltungsrats-
mitglieder und der Festlegung des Satzes und der Berechnungsmethode der Beitrdge nicht aus, um nachzuweisen,
dass die von der CRPN gewihrte Zwischenfinanzierung unter dem Einfluss der Behorden beschlossen wurde,
insbesondere angesichts der Paritit im Verwaltungsrat und der Tatsache, dass die Vertreter der Arbeitgeber, obwohl
sie von der Verwaltungsbehorde ernannt werden, mit der Vertretung der Arbeitgeber betraut sind (*3). Dariiber
hinaus wird durch die Bestimmungen des Code des transports bestitigt, dass die CRPN ihre Mittel autonom
verwaltet, da sie verpflichtet ist, ihr finanzielles Gleichgewicht selbst sicherzustellen und im Falle unzureichender
Mittel nicht auf staatliche Unterstiitzung zdhlen kann. Diese Umstinde lassen nicht darauf schlieen, dass die
Entscheidung, Corsair ein Moratorium in Form eines Zahlungsaufschubs fur die Beitrige des Jahres 2023 zu
gewihren, unter dem tatsichlichen Einfluss der Behorden getroffen wurde. Folglich ist die Mainahme nicht dem
Staat zuzurechnen.

(199) Dies gilt unbeschadet der wirtschaftlichen Vernunft der Entscheidung der CRPN, die Zahlung der von Corsair
geschuldeten Beitrdge fiir den Zeitraum von 2020 bis 2023 aufzuschieben, nachdem sie sich vergewissert hatte,
dass die anderen Glaubiger ebenfalls Zugestindnisse gemacht hatten (**), um die Riickzahlung ihrer Forderung zu
erreichen, indem sie die Wiederherstellung der Rentabilitit ihres Schuldners erleichterte, anstatt dessen Insolvenz
herbeizufiihren.

(200) Da die Staffelung der Beitragszahlungen, die Corsair im September 2023 von der CRPN bewilligte wurde, nicht dem
Staat zugerechnet werden kann und nicht aus staatlichen Mitteln finanziert wurde, stellt sie folglich keine staatliche
Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV dar und kann zu Recht als Bestandteil des Eigenbeitrags zu den
zusitzlichen Kosten der Umstrukturierung von Corsair angesehen werden.

(201) Im Lichte der Beurteilung der kumulativen Bedingungen fiir das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe kommt die
Kommission zu dem Schluss, dass die in Erwidgungsgrund 187 aufgefithrten Mafnahmen zur Finanzierung des
gednderten Umstrukturierungsplans sowie die in den Erwagungsgriinden 184 bis 186 genannte Kapitalzufithrung
staatliche Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV darstellen.

(") Artikel L6527-1 bis L6527-4 und L6527-8 des Code des transports.

(*) Die Tatsache, dass der Staat alle Vertreter eines Branchenverbands ernennt, lisst nicht den Schluss zu, dass diese Vertreter des Staates
sind, siehe Urteil des Gerichtshofs vom 30. Januar 1985, Bureau national interprofessionnel du cognac (BNIC)/Guy Clair, C-123/83,
Rn. 18 und 19.

(**) Siehe den von den franzosischen Behdrden am 10. Februar 2025 iibermittelten Beschluss der auflerordentlichen Verwaltungs-
ratssitzung der CRPN vom 7. November 2023.
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5.1.3.

(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

5.2.

(208)

Wiihrend des Umstrukturierungszeitraums gewdhrte zusitzliche Beihilfen

Es steht fest, dass Corsair zwischen dem 12. April 2021 und dem 31. Mai 2022 und ohne Bezug zu der von der
Kommission genehmigten Umstrukturierungsbeihilfe von 2020 einen Betrag in Hohe von 32,4 Mio. EUR erhalten
hat, der sich wie folgt zusammensetzt: i) 1,8 Mio. EUR aus dem Solidaritdtsfonds, ii) 10 Mio. EUR im Rahmen der
Fixkostenhilfe und iii) 20,6 Mio. EUR im Rahmen der ,Lockdown“Beihilfe zur Finanzierung der negativen
Bruttobetriebsiiberschiisse von Unternehmen, die von der GrenzschlieBung im Zeitraum von Januar bis
September 2021 betroffen waren.

Bei den in Erwigungsgrund 202 angefithrten Mafinahmen handelt es sich um Einzelmanahmen im Einklang mit
den Beihilferegelungen, die von Frankreich auf der Grundlage des Befristeten Rahmens erlassen und durch
Beschliisse der Kommission als staatliche Beihilfen genehmigt wurden (*%). Diese Einzelmafinahmen sind daher aus
den in den letztgenannten Beschliissen dargelegten Griinden als staatliche Beihilfen anzusehen.

In jedem Fall wurden diese Malnahmen durch Einzelentscheidungen bewilligt, die von den zustindigen Behorden
(Wirtschaftsministerium, Generaldirektion fiir offentliche Finanzen) aufgrund von Verordnungen und Dekreten
getroffen wurden. Sie wurden aus dem franzosischen Staatshaushalt finanziert. Somit werden sie mit staatlichen
Mitteln finanziert und sind dem Staat zuzurechnen.

Corsair wird durch diese Einzelmaffnahmen begiinstigt, da sie die Tatigkeit des Unternehmens finanzieren bzw. die
Deckung bestimmter Kosten ermdglichen, die wihrend der COVID-19-Pandemie in Hohe von 32,4 Mio. EUR
aufgelaufen sind und normalerweise von dem Unternehmen zu tragen gewesen wiren. Die finanzielle Lage des
Unternehmens in den Jahren 2021 und 2022, als die offentlichen Finanzierungen gewahrt wurden, schloss aus,
dass Corsair problemlos Finanzmittel in Hohe dieses Betrags zu Marktbedingungen hitte beschaffen kénnen. Wire
eine solche Finanzierung in Form eines Darlehens von einem Finanzinstitut gewdhrt worden, was
unwahrscheinlich ist, da die Liquiditdt von Corsair zum damaligen Zeitpunkt wahrscheinlich unter dem Betrag von
32,4 Mio. EUR lag, so wire sie mit finanziellen Kosten verbunden gewesen, die denen eines beinahe insolventen
Emittenten entsprechen. A fortiori wurde die offentliche Finanzierung in Form von Zuschiissen gewihrt, was kein
Marktteilnehmer bewilligen wiirde. Die in Rede stehenden Einzelmafnahmen verschaffen Corsair somit einen
wirtschaftlichen Vorteil, der zu Marktbedingungen nicht verfiigbar ist.

Dieser Vorteil ist selektiv, da er Corsair, das als ein von den Folgen der Ausbreitung der COVID-19-Pandemie
besonders betroffenes Unternehmen eingestuft wird, neben anderen Empfingern der in Rede stehenden
Einzelbeihilfen gewahrt wurde.

Die Corsair gewahrten Offentlichen Finanzmittel konnen den Wettbewerb verfilschen und den Handel zwischen
Mitgliedstaaten beeintrichtigen, da sie die finanzielle Lage des Unternehmens stirken, das im Luftverkehrssektor
titig ist, der dem Wettbewerb und Investitionen aus anderen Mitgliedstaaten offensteht. Corsair hat einen direkten
Wettbewerbsvorteil dadurch erlangt, dass das Unternehmen keine Flugticketpreise verlangen musste, die die Kosten
der Dienstleistungen deckten, die es im Wettbewerb mit anderen Fluggesellschaften erbrachte, die dieselben Zielorte
anflogen. Die in Erwdgungsgrund 202 angefiihrten Einzelmaffnahmen sind daher als staatliche Beihilfen im Sinne
des Artikels 107 Absatz 1 AEUV einzustufen.

Rechtmifigkeit der Beihilfe

Gemaf Artikel 108 Absatz 3 AEUV wird die Kommission von jeder beabsichtigten Einfithrung oder Umgestaltung
von Beihilfen so rechtzeitig unterrichtet, dass sie sich dazu duffern kann. Ist sie der Auffassung, dass ein derartiges
Vorhaben nach Artikel 107 mit dem Binnenmarkt unvereinbar ist, so leitet sie unverziiglich das in Artikel 108
Absatz 2 vorgesehene Verfahren ein. Der betreffende Mitgliedstaat darf die beabsichtigte Mafnahme nicht
durchfithren, bevor die Kommission einen abschlieenden Beschluss erlassen hat.

(*) Beschluss C(2020) 2059 vom 30. Mirz 2020 in der Sache SA.56823 (2020/N) — Frankreich — Solidarititsfonds fiir Unternehmen,
die von den wirtschaftlichen, finanziellen und sozialen Folgen der Ausbreitung der COVID-19-Epidemie und den zur Einddimmung
dieses Ausbruchs ergriffenen Mafinahmen besonders betroffen sind (ABL. C 144 vom 30.4.2020, S. 1), Beschluss C(2021) 1706 final
vom 9. Mirz 2021 in der Sache SA.61330 (2021/N) — Frankreich COVID-19: Beihilferegelung zum Ausgleich der ungedeckten
Fixkosten von Unternehmen (ABI. C 242 vom 7.7.2023, S. 1) und Beschluss C(2021) 8710 final vom 26. November 2021 in der
Sache SA.64114 (2021/N) — Frankreich COVID 19 — Teilausgleich fiir Fixkosten von Unternehmen, die von der COVID-19-Krise
aufgrund von Verwaltungsmaflnahmen zum Verbot des Publikumsverkehrs betroffen sind (ABl. C 500 vom 10.12.2021, S. 1). Siche
auch Erwagungsgrund 27 des Ausweitungsbeschlusses.
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(209) Daritber hinaus sind Anderungen bestehender Beihilfen gemdf Artikel 1 Buchstabe ¢ der
Verordnung (EU) 2015/1589 des Rates (*) als ,neue Beihilfe* einzustufen, die nach Artikel 2 Absatz 1 dieser
Verordnung anmeldepflichtig ist. Artikel 108 Absatz 3 AEUV und Artikel 3 dieser Verordnung enthalten das
Durchfithrungsverbot, wonach anmeldepflichtige Beihilfen nicht gewihrt werden diirfen, bevor die Kommission
einen diesbeziiglichen Genehmigungsbeschluss erlassen hat oder ein solcher Beschluss als von ihr erlassen gilt.

(210) Erstens erklirten die franzosischen Behorden im Hinblick auf die Rechtmifigkeit desjenigen Teils der
Kapitalzufihrung des Konsortiums OMRP, der sich als von den Gebietskorperschaften der iiberseeischen
Departements und Regionen finanziert erwiesen hat (Erwdgungsgrund 186), von sich aus, dass die Einstufung
dieser Kapitalzufithrung als private Finanzierung falsch war. Dies wurde jedoch erst nach der tatsichlichen
Umsetzung der Mafnahme im Rahmen des Umstrukturierungsplans 2020 eingerdumt, sodass diese Mafinahme als
rechtswidrige Beihilfe anzusehen ist.

(211) Zweitens ist im Hinblick auf die Rechtmifigkeit der in Erwigungsgrund 187 angefithrten Beihilfen zur
Unterstiitzung des gednderten Umstrukturierungsplans vorab klarzustellen, dass die FDES- und PP-Darlehen, deren
Gewidhrung durch den Beschluss von 2020 genehmigt wurde, als bestehende Beihilfen einzustufen sind. Der
Verzicht auf die sich aus diesen Darlehen ergebenden 6ffentlichen Forderungen, einschliefSlich Zinsen, stellt jedoch
eine Anderung dieser bestehenden Beihilfe dar und unterliegt daher der Anmeldepflicht. Die franzdsischen
Behorden meldeten bei der Kommission im Rahmen ihres Antrags alle Mafinahmen zur Finanzierung der
Anderungen des Umstrukturierungsplans von 2020 fiir Corsair an, d. h. zum einen die in Erwigungsgrund 187
Ziffern i bis iv angefihrten Mafnahmen und zum anderen den Verzicht auf die sich aus den FDES- und
PP-Darlehen ergebenden offentlichen Forderungen (Erwidgungsgrund 187 Ziffer v). Da diese Mafinahmen vor der
Durchfithrung, die bis zur Entscheidung der Kommission immer noch ausgesetzt ist, angemeldet wurden, ist die
Kommission der Ansicht, dass es sich um rechtmifige staatliche Beihilfen handelt. Die Beurteilung der Verhéltnis-
mifigkeit der Beihilfe, insbesondere das Verhiltnis zwischen den offentlichen und privaten Beitrdgen zur
Finanzierung der Umstrukturierungskosten (Erwagungsgriinde 40, 282 und 293) wird von dieser Einstufung nicht
beriihrt.

(212) Im Hinblick auf die zusitzlichen Beihilfen in Hohe von 32,4 Mio. EUR, die wihrend des Umstrukturierungs-
zeitraums bewilligt wurden (Erwdgungsgriinde 202 bis 207) ist darauf hinzuweisen, dass gemdf Randnummer 129
der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien jedwede zusitzliche Beihilfe, die wihrend des Umstrukturierungs-
zeitraums tatsichlich gewidhrt wird, einschliefSlich der im Rahmen einer genehmigten Regelung gewihrten
Beihilfen, einzeln bei der Kommission anzumelden ist, sofern diese zum Zeitpunkt ihrer Entscheidung tiber die
Umstrukturierungsbeihilfe nicht davon in Kenntnis gesetzt wurde. Im vorliegenden Fall ist es unstreitig, dass die
franzosischen Behorden die in Rede stehenden Einzelbeihilfen weder im Zusammenhang mit der Anmeldung der
Umstrukturierungsbeihilfe noch danach bei der Kommission angemeldet haben. Zudem kann nicht der Schluss
gezogen werden, die Gewihrung dieser Beihilfen an Corsair sei auf der Grundlage der Beschliisse der Kommission,
die sich auf die betreffenden Beihilferegelungen erstrecken, genehmigt worden, da Unternehmen in Schwierigkeiten
wie Corsair ausdriicklich von der Inanspruchnahme dieser Regelungen ausgeschlossen waren. Diese Beihilfen sind
daher rechtswidrig.

5.3. Vereinbarkeit von Beihilfe und Rechtsgrundlage fiir die Beurteilung der Anderung des Umstrukturie-
rungsplans

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

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

(215) Im Rahmen der ersten Voraussetzung priift die Kommission, ob die Beihilfe dazu bestimmt ist, die Entwicklung
bestimmter Wirtschaftszweige zu fordern. Im Rahmen der zweiten Voraussetzung wigt die Kommission die
positiven Auswirkungen der Beihilfe zur Entwicklung der Wirtschaftszweige, die die Beihilfe unterstiitzen soll,
gegeniiber den negativen Auswirkungen, die die Beihilfe fiir den Binnenmarkt haben konnte, im Hinblick auf
Wettbewerbsverfilschungen und ungiinstige Auswirkungen der Beihilfe auf den Handel ab (*9).

(**) Verordnung (EU) 2015/1589 des Rates vom 13. Juli 2015 iiber besondere Vorschriften fiir die Anwendung von Artikel 108 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europaischen Union (ABL. L 248 vom 24.9.2015, S. 9).

(*%) Urteil des Gerichtshofs vom 22. September 2020, Osterreich/Kommission (Hinkley Point C), C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742,
Rn. 19.
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(216)

(217)

(218)

(219)

(220)

(221)

(222)

Die Kommission hat die Kriterien, die sie bei der Beurteilung der Vereinbarkeit einer Umstrukturierungsbeihilfe fiir
ein Unternehmen mit dem Binnenmarkt iiberpriift, in den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien festgelegt.
Gemafl Abschnitt 7.2.2 dieser Leitlinien kann der betreffende Mitgliedstaat, wenn eine Umstrukturierungsbeihilfe
genehmigt wurde, die Kommission in der Umstrukturierungsphase um Genehmigung von Anderungen des
Umstrukturierungsplans und des Beihilfebetrags ersuchen.

Vor diesem Hintergrund reichte Frankreich die erste Mitteilung iiber den Antrag auf Anderung des Umstrukturie-
rungsplans von Corsair am 27. September 2023, d. h. drei Tage vor Ende des Umstrukturierungszeitraums von
Corsair, bei der Kommission ein. Am 15. Dezember 2023 iibermittelte Frankreich der Kommission weitere
Informationen iiber zusitzliche Anderungen des Umstrukturierungsplans 2020.

Mit Blick auf die Art der Anderung des Umstrukturierungsplans stellt die Kommission fest, dass die an dem
Umstrukturierungsplan von Corsair vorgenommenen Anpassungen weder dessen Gegenstand noch die
wirtschaftliche Logik noch die durch den Beschluss von 2020 genehmigten strukturellen Zielsetzungen verandern.
Der gednderte Umstrukturierungsplan verfolgt dasselbe Ziel, nimlich die Wiederherstellung der langfristigen
Rentabilitit der Fluggesellschaft und die Aufrechterhaltung der territorialen Kontinuitit zwischen dem
franzosischen Mutterland und den iiberseeischen Departements und Regionen. Die vorgelegten Anderungen
ergeben sich durch eine Anpassung der operativen Tatigkeit an die Marktentwicklungen nach der Pandemie und
stellen keine strategische Neuausrichtung dar.

Die Kommission stellt insbesondere fest, dass der Geschiftsbereich von Corsair unverindert bleibt. Die
Fluggesellschaft hat ihre Tatigkeiten aufSerhalb des Luftverkehrs weder diversifiziert noch ihr Geschiftsmodell
gedndert, noch hat sie einen Strukturwandel vollzogen, der ihre wirtschaftliche Identitit verdndert. Die betroffenen
Mirkte sind weitgehend vergleichbar und das Unternehmen ist weiterhin hauptsichlich auf Strecken zwischen den
tiberseeischen Gebieten und dem franzosischen Mutterland titig, was im Einklang mit der Aufgabe von
allgemeinem wirtschaftlichem Interesse steht, die dem urspriinglichen Plan zugrunde liegt.

In diesem Zusammenhang stellt die Kommission auf der Grundlage ihrer eingehenden Priifung des gednderten
Umstrukturierungsplans und der von Frankreich vorgebrachten Argumente fest, dass das Unternehmen weiterhin
seine Aufgabe erfiillt, die territoriale Kontinuitdt zwischen dem franzésischen Mutterland und den iiberseeischen
Gebieten und Regionen sicherzustellen, indem es fiir ein diversifiziertes Angebot und wettbewerbsfahige Tarife
sorgt, die fir Kunden, die den in Artikel 349 AEUV anerkannten Zwingen unterliegen ('), besonders wichtig sind,
und dies trotz einer Verlagerung bestimmter Kapazititen nach Afrika, die diese Verankerung nicht infrage stellt,
sondern eine kommerzielle Anpassung zur Optimierung der Flottennutzung darstellt (siche Erwdgungsgrund 231).

Des Weiteren zeigt die von der Kommission durchgefithrte Finanzanalyse, dass die wesentlichen Parameter des
gednderten Umstrukturierungsplans nach wie vor mit denen des 2020 genehmigten Plans iibereinstimmen. Die
Wege, um die Kosten zu senken, Schulden abzubauen, die Produktivitit zu steigern und die operative Effizienz
sicherzustellen, bleiben unverindert. Die Anderungen, die an den geschitzten Einnahmen und der Verteilung der
Kapazititen vorgenommen wurden, spiegeln die seit 2021 beobachteten natiirlichen Marktentwicklungen und
makrodkonomischen Bedingungen wider. Diese Anderungen, deren Umfang begrenzt ist, beeintrichtigen die
wirtschaftliche Struktur des Plans nicht, sondern erhohen dessen Glaubwiirdigkeit.

Die Kommission weist darauf hin, dass Umstrukturierungspline angepasst werden konnen, wenn die
Marktentwicklungen oder betriebliche Bedingungen dies erfordern, sofern diese Anpassungen mit den
urspriinglichen Zielsetzungen im Einklang stehen. Die von Frankreich vorgeschlagenen Anderungen fiigen sich
genau in diesen Rahmen ein und sollen die Umsetzung des urspriinglichen Plans in einem instabilen Marktumfeld
sicherstellen und gleichzeitig die 2020 festgelegten strategischen Ausrichtungen beibehalten. Die Aufgabe, die
territoriale Kontinuitit sicherzustellen, die ein wesentlicher Bestandteil des genehmigten Plans ist, bleibt in vollem
Umfang erhalten.

(*’) Fiir Frankreich betrifft dies insbesondere Guadeloupe, Martinique, Réunion, Saint-Barthélemy und Saint-Martin.
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(223) In Anbetracht der vorstehenden Ausfithrungen ist die Kommission der Ansicht, dass es sich bei den an dem 2020
genehmigten Umstrukturierungsplan vorgenommenen Anderungen nicht um einen neuen Plan handelt, sondern
um eine Plananpassung, die aufgrund der konjunkturellen Marktentwicklungen erforderlich wurde. Der gednderte
Plan ist mit dem Geist und dem Wortlaut des urspriinglichen Beschlusses vereinbar, beeintrichtigt weder den
Umfang der genehmigten Beihilfe noch die verfolgten Rentabilititsziele und steht voll und ganz mit den Rettungs-
und Umstrukturierungsleitlinien im Einklang. Er sollte daher als Anderung des bestehenden Plans betrachtet
werden.

(224) Auf dieser Grundlage kommt die Kommission zu dem Schluss, dass der gednderte Umstrukturierungsplan mit dem
von der Kommission im Jahr 2020 genehmigten Umstrukturierungsplan im Einklang steht und somit eine
Anderung des bestehenden Plans und keinen neuen Plan darstellt.

(225) Inhaltlich kann die Kommission gemaff Randnummer 124 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien solche
Anderungen genehmigen, wenn dabei folgende Voraussetzungen eingehalten werden:

a)  Auch der gednderte Plan muss die Wiederherstellung der Rentabilitdt innerhalb einer angemessenen Frist
erkennen lassen,

b)  werden die Umstrukturierungskosten hoher veranschlagt, muss auch der Eigenbeitrag entsprechend hoher
ausfallen,

c)  wird der Beihilfebetrag heraufgesetzt, miissen die Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfal-
schungen umfangreicher sein als die anfanglich festgelegten,

d)  sind die angebotenen Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen weniger umfangreich als
die urspriinglich festgelegten, muss der Beihilfebetrag entsprechend herabgesetzt werden,

e)  der neue Zeitplan fir die Umsetzung der Mainahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfalschungen darf
sich gegeniiber dem urspriinglich beschlossenen Zeitplan nur aus Griinden verzogern, auf die das begiinstigte
Unternehmen oder der Mitgliedstaat keinen Einfluss haben; andernfalls muss der Beihilfebetrag entsprechend
herabgesetzt werden (*%).

(226) Es ist zudem darauf hinzuweisen, dass Abschnitt 7.2.2 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien nur fiir
Anderungen von Umstrukturierungsplinen und nicht fir Pline, die neue Umstrukturierungsmaffnahmen
betreffen, gilt.

53.1. Beitrag zur Entwicklung eines Wirtschaftszweigs oder Wirtschaftsgebiets

5.3.1.1.  Beitrag zur Behebung eines Marktversagens oder zur Verhinderung sozialer Hirten

(227) Gemifl Randnummer 38 Buchstabe b der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien darf die staatliche Mafinahme
nur dann gewihrt werden, wenn sie wesentliche Verbesserungen bewirken kann, die der Markt selbst nicht
herbeifithren kann. In Randnummer 44 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien ist festgelegt, dass
Umstrukturierungsbeihilfen nicht gewahrt werden diirfen, um die bloe Fortfilhrung der Tatigkeiten des
Beihilfeempfingers sicherzustellen, sondern nur dann zuldssig sind, wenn sie durch die Notwendigkeit
gerechtfertigt sind, soziale Hirten oder ein Marktversagen zu verhindern. Dies kann z. B. der Fall sein, wenn ein
wesentlicher Luftverkehrsdienst, der nur schwer erneut aufgebaut werden konnte, unterbrochen zu werden droht
und es fiir einen Wettbewerber schwierig wire, diesen unmittelbar zu ersetzen (*).

(228) Die Kommission stellte im Einleitungsbeschluss fest, dass Corsair beabsichtigte, das Netz seiner Direktflugver-
bindungen nach Afrika und in den Indischen Ozean auszuweiten (*). In diesem Zusammenhang wurden in dem
Einleitungsbeschluss Zweifel daran geduflert, dass die Aufrechterhaltung der territorialen Kontinuitdt und die
Anbindung der Gebiete in duflerster Randlage noch als Rechtfertigung fur eine zusitzliche Umstrukturierungs-
beihilfe herangezogen werden kann, insbesondere angesichts i) der Prisenz von zwei bis drei konkurrierenden
Linienfluggesellschaften auf denselben von Corsair bedienten Strecken innerhalb der EU und ii) der Tatsache, dass
der gednderte Umstrukturierungsplan von Corsair hauptsichlich auf die Aufnahme neuer Strecken zu Zielen
aufBerhalb der EU ausgerichtet war (siche Erwdgungsgriinde 80 bis 82 des Einleitungsbeschlusses).

(**) Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien, Rn. 124.

(") Siehe die Anwendung auf eine Fluggesellschaft mittlerer Grofe, die bestimmte Segmente der Nachfrage im Personenluftverkehr
bedient, in der Sache SA.57026 (2020/N) — Ruménien COVID-19: Beihilfe fiir Blue Air, ABL. C 430 vom 11.12.2020, bestitigt durch
das Urteil des Gerichtshofs vom 29. Mirz 2023, Wizz Air Hungary/Kommission, T-142/21, ECLLEU:T:2023:164, Rn. 66-74.

*) ...
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(229)

(230)

(231)

(232)

(233)

(234)

(235)

Die Kommission begriindete ihre Zweifel an dem Vorliegen der in Randnummer 44 der Rettungs- und Umstruktu-
rierungsleitlinien genannten Bedingung damit, dass auf den drei Strecken (Pointe-a-Pitre, Fort-de-France und
Réunion), die weiterhin von Corsair bedienen werden, mindestens zwei konkurrierende Fluggesellschaften (Air
Austral, Air France, Air Caraibes/French Bee) im Rahmen gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen Leistungen
erbringen, die in Bezug auf Flugfrequenz, Qualitidt und Kontinuitdt des Dienstes mit denen von Corsair vergleichbar
sind. Die Kommission vertrat daher die Ansicht, dass die von Corsair erbrachten Personenverkehrsdienste nicht
spezifisch oder von Natur aus lebenswichtig waren, da die drei anderen Fluggesellschaften in der Lage zu sein
schienen, den Marktaustritt von Corsair durch eine Erhohung ihrer Kapazititen, Flugfrequenzen oder
Verbindungen auszugleichen.

Allerdings sind zum einen die Schlussfolgerungen der von den franzosischen Behorden vorgelegten Studie (siche
Erwigungsgrund 125) iiber die Marktzutrittsschranken auf den von Corsair bedienten Mirkten und die Folgen des
Ausfalls dieses Unternehmens mit Blick auf die Konzentration des Angebots und die Preiserhohungen auf
bestimmten sensiblen Mirkten (Mayotte) glaubwiirdig. Der Ausfall von Corsair konnte somit zu schwerwiegenden
sozialen Schwierigkeiten fihren, d. h. zu einer Verschlechterung der Situation der schutzbediirftigen
Bevolkerungsgruppen in den in Artikel 349 AEUV genannten Gebieten.

Zum anderen wird Corsair weiterhin die franzosischen Uberseegebiete bedienen, wobei die Fluggesellschaft ihr
Angebot diversifiziert und neben Fliigen ab Paris-Orly auch Verbindungen von Regionalflughifen wie Lyon und
Marseille anbietet. Die Neuaufnahme wund die Aufrechterhaltung von Direktflugverbindungen von
Regionalflughifen sollen die Kundenbasis erweitern und die nationale Anbindung verbessern, ohne die zentrale
Rolle von Corsair bei der Anbindung der entlegensten Gebiete in duflerster Randlage infrage zu stellen. Auch vor
diesem Hintergrund konnte der Ausfall von Corsair zu schwerwiegenden sozialen Harten fiir die schutzbediirftigen
Bevolkerungsgruppen in diesen Gebieten fiihren.

In diesem Zusammenhang ist auch darauf hinzuweisen, dass Corsair durch die in Form von CIOM vorgesehene
Finanzierung dazu verpflichtet ist, die mit dieser Mafnahme finanzierten Flugzeuge fur Titigkeiten in den
iiberseeischen Gebieten einzusetzen (*').

Die Neuaufnahme afrikanischer Strecken wihrend des Umstrukturierungszeitraums (...) erfolgte nach vorheriger
Genehmigung durch die Kommission auf begriindeten Antrag von Corsair (siche Erwagungsgrund 88 Buchstabe d
des Beschlusses von 2020). Sie war somit ein Mittel, das das Unternehmen im Einklang mit seinen Verpflichtungen
aus dem Beschluss von 2020 eingesetzt hat, um das Ziel der langfristigen Rentabilitit zu erreichen. Die Aufnahme
neuer Verbindungen war somit ein punktuelles Instrument zur Diversifizierung der Einnahmen und Optimierung
der Flottennutzung, ohne dass bestehende Verbindungen in Gebiete in duf8erster Randlage eingestellt wurden. Aus
den tbermittelten Informationen geht im Gegenteil hervor, dass mit der Strategie der geografischen
Diversifizierung die Zielsetzung der finanziellen Stabilisierung der Fluggesellschaft verfolgt wird, die eine
notwendige Voraussetzung dafur ist, die weitere Erfullung ihrer Aufgabe der Anbindung der entlegensten Gebiete
Frankreichs sicherzustellen. So wahrt Corsair trotz dieser Verlagerung von Kapazititen seine starke Prisenz und
feste Verwurzelung in den franzosischen Uberseegebieten, deren Bedienung nach wie vor das Kerngeschift des
Unternehmens bleibt (etwa ... % der Tatigkeiten von Corsair, gemessen an den angebotenen Sitzpldtzen, sind auf
die franzésischen Uberseegebiete ausgerichtet).

Unter diesen Umstinden ist die Kommission der Ansicht, dass Corsair trotz der Anpassung seines Netzes und der
gezielten Neuaufnahme afrikanischer Strecken nach wie vor ein fest verwurzelter und auf die Bedienung der
franzosischen Uberseegebiete ausgerichteter Akteur ist und weiterhin die fiir diese Gebiete wichtige Anbindung
sicherstellt und somit den im Rahmen der Priifung der Mafnahme ermittelten strukturellen Erfordernissen der
Mobilitit und der territorialen Kontinuitit gerecht wird.

Daraus folgt zum einen, dass die geplante Anderung des Umstrukturierungsplans von Corsair auf der Grundlage
von Abschnitt 7.2.2 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien gepriift werden kann, und zum anderen, dass
die in diesem Plan vorgesehenen Anderungen die von der Kommission in ihrem Beschluss von 2020
vorgenommene Beurteilung des Beitrags der Beihilfe zur Behebung eines Marktversagens oder sozialer Harten nicht
infrage stellen (*3).

(*) In Randnummer 16 des Term Sheet und dem diesem beigefiigten Umstrukturierungsplan ist vorgesehen, dass die durch die CIOM
finanzierten Flugzeuge zu ... % ihrer Flugzeit auf Verbindungen zu den tiberseeischen Gebieten eingesetzt werden miissen und zu
... % ihrer Flugzeit auf Verbindungen zu anderen Zielorten des Netzes genutzt werden kénnen.

(*) Erwagungsgriinde 60-65 des Beschlusses von 2020.
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5.3.1.2.  Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit

(236) Gemifl Randnummer 124 Buchstabe a der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien wird die Kommission im
Falle einer Anderung des Umstrukturierungsplans von dem betreffenden Mitgliedstaat verlangen, dass dieser einen
gednderten Umstrukturierungsplan vorlegt, der bezogen auf den urspriinglich vorgelegten Umstrukturierungsplan
ebenso die Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitdt des begiinstigten Unternchmens innerhalb einer
angemessenen Frist erkennen lasst.

(237) Dariiber hinaus muss der Umstrukturierungsplan die langfristige Rentabilitdt des begiinstigten Unternehmens auf
der Grundlage realistischer Annahmen hinsichtlich seiner kiinftigen Betriebsbedingungen wiederherstellen und die
langfristige Rentabilitit ist nur sichergestellt, wenn ein Unternehmen in der Lage ist, nach Deckung aller Kosten,
einschlieflich ~ Abschreibungen und Finanzierungskosten, einen angemessenen erwarteten Kapitalertrag
auszuweisen.

(238) In ihrem Einleitungsbeschluss vertrat die Kommission die Auffassung, dass der von den franzésischen Behorden
vorgelegte geinderte Umstrukturierungsplan mehrere Schwachpunkte aufwies, die Zweifel an der Wiederher-
stellung der langfristigen Rentabilitdt von Corsair aufkommen liefSen.

(239) Erstens wurden die von den franzosischen Behorden zugrunde gelegten wirtschaftlichen und operativen Annahmen
nicht durch ausfithrliche Begriindungen erldutert, die eine Beurteilung ihrer Realititsndhe ermaoglicht hitten, sodass
ungewiss blieb, ob diese Annahmen durchdacht bzw. glaubwiirdig waren.

(240) Zweitens zeigten die grundlegenden Finanzprognosen sehr enge Margen bei den klassischen Indikatoren fiir die
Rentabilitdt und Solvenz, was die Fluggesellschaft im Falle einer negativen Entwicklung bestimmter Schliissel-
annahmen, wie z. B der Treibstoffpreise, einem Risiko der Anfilligkeit aussetzt.

(241) Drittens stellte die Kommission fest, dass die als ,frisches Kapital“ eingestuften Eigenkapitalzufiihrungen, d. h. die
Beitrdge in Hohe von (5-25) Mio. EUR von etablierten Investoren sowie von (5-25) Mio. EUR von der Republik
Kongo-Brazzaville als neuem Investor im Vergleich zu dem Liquiditdtsbedarf von Corsair gering waren. Dariiber
hinaus stellte sich heraus, dass es sich bei mehreren anderen Maflnahmen, die als neue Initiativen dargestellt
wurden, in Wirklichkeit um frithere Maffnahmen handelte, die bereits im Rahmen des Plans von 2020
beriicksichtigt wurden, oder um Mafnahmen, die sich noch in der Planungsphase befanden und somit nicht als
tatsdchliche Beitrdge zur Wiederherstellung der Rentabilitit gewertet werden konnten. Angesichts dieser
Gegebenheiten war die Kommission der Ansicht, dass die Durchfiihrbarkeit des Umstrukturierungsplans mit den
ausgewiesenen Zufithrungen nicht belegt werden konnte.

(242) Viertens hatten die franzosischen Behorden kein ,pessimistisches” Szenario — wie gemdf8 Randnummer 50 der
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien erforderlich — vorgelegt, sodass die Sensitivitit des Plans gegeniiber
negativen Entwicklungen nicht angemessen bewertet werden konnte.

(243) Dariiber hinaus stellte die Kommission fest, dass die ibermittelten Finanzprognosen unvollstindig waren, sich auf
eine summarische Gewinn- und Verlustrechnung beschrinkten sowie eine negative Eigenkapitalentwicklung
wihrend des gesamten Umstrukturierungszeitraums und dariiber hinaus auswiesen, was im Widerspruch zu den
Anforderungen gemdf Randnummer 50 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien steht. In Anbetracht dieser
Fakten bestand die Gefahr, dass Corsair am Ende des Umstrukturierungszeitraums weiterhin als Unternehmen in
Schwierigkeiten eingestuft wiirde.

(244) Auf dieser Grundlage duferte die Kommission ernsthafte Zweifel daran, dass der gednderte Umstrukturierungsplan
mit den Kriterien der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien im Einklang steht und Corsair somit in der Lage ist,
ohne zusitzliche Beihilfen die dauerhafte Wiederherstellung der Rentabilitit zu erreichen und aus eigener Leistung
in Wettbewerb zu treten.

5.3.1.2.1. Bewertung der Annahmen, die fiir eine Wiederherstellung der Rentabilitdt sprechen

(245) Die Priifung der von den franzosischen Behorden zugrunde gelegten Annahmen zeigt, dass die Wiederherstellung
der langfristigen Rentabilitit von Corsair, wie sie im Basisszenario vorgesehen ist, auf realistischen, kohédrenten und
hinreichend begriindeten betrieblichen und finanziellen Prognosen beruht, die den Anforderungen der
Randnummern 45 bis 52 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien gerecht werden.

(246) Im Rahmen der Annahmen werden in der Tat Mafnahmen zur Verbesserung der Einnahmen je Ticket in
ausgewogener Weise mit strukturellen Mafinahmen zur Kostenkontrolle kombiniert, deren Auswirkungen sich in
jingster Zeit bereits in der Leistung von Corsair widerspiegeln.
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(247)

(248)

(249)

(250)

(251)

(252)

Insbesondere stellt die Kommission fest, dass bei den Annahmen zur Verbesserung des RASK nun die tatsdchliche
Auswirkung der von Corsair durchgefithrten Mafnahmen einbezogen wurde, die sich als grofer als in dem
gednderten Umstrukturierungsplan urspriinglich angenommen erwiesen hat, dessen Annahmen auf einem
zuriickhaltenderen Ansatz beruhten, der auf einen Mangel an Sichtbarkeit bei der Erstellung zuriickzufithren war,
die nun bei der am 15. Dezember 2025 vorgelegten Fassung des Plans gegeben ist. Von den franzdsischen
Behorden wird somit eine Verbesserung des RASK um ... % ab ... im Vergleich zu den urspriinglich geplanten ... %
angegeben, was im Einklang mit der hervorragenden Leistung steht, die im Geschiftsjahr 2024/2025 nach der
wirksamen Umsetzung des kommerziellen und operativen Aktionsplans erzielt wurde. Nach Ansicht der
Kommission beruht diese Korrektur nach oben auf aktuellen Fakten und nicht auf ibermifSig optimistischen
Annahmen.

Die Kommission stellt zudem fest, dass sich die Annahmen beziiglich der Einnahmen je Ticket auf einen héheren
Ticket-Durchschnittspreis (PMC) als urspriinglich vorgesehen stiitzen, was die Stabilisierung oder sogar einen
leichten Aufwirtstrend widerspiegelt, der von Corsair iiber mehrere Monate und im gesamten Geschiftsjahr 2025
beobachtet wurde, und zwar um + ... % im Vergleich zur vorherigen Fassung des Umstrukturierungsplans, die im
Mai 2025 vorgelegt wurde. Diese positive Entwicklung erfolgte vor dem Hintergrund eines bedeutenden Riickgangs
der Treibstoffpreise (- ... % im Vergleich zu den Annahmen des Plans), was die Glaubwiirdigkeit der zukiinftigen
Schitzungen der operativen Marge erhoht. Die Kommission ist der Auffassung, dass eine Verbesserung des PMC in
Verbindung mit niedrigeren Treibstoffkosten ein solider Faktor zur Stiitzung der Rentabilitat ist.

Zudem stellt die Kommission fest, dass die Verbesserung des Ticket-Durchschnittspreises (PMC) sich weitgehend
durch den Qualititsanstieg bei Corsair im Zuge der Flottenerneuerung erkliren lisst, der es ermoglicht hat, die
Attraktivitit des kommerziellen Angebots zu erhéhen und die Einnahmen je Ticket tiber die urspriinglichen
Erwartungen hinaus zu steigern. Die im Geschiftsjahr 2025 verzeichnete Leistung sowie die Erwartungen fiir 2026
bestitigen, dass diese Auswirkungen weder punktuell noch konjunkturell, sondern das Ergebnis struktureller
Entscheidungen sind, die mit der Strategie zur Neupositionierung der Gesellschaft im Einklang stehen. In diesem
Zusammenhang ist die Kommission der Ansicht, dass das von Corsair angestrebte Niveau der Erhohung der
Ticketpreise weiterhin mit den Zielsetzungen der Umstrukturierungsbeihilfe vereinbar ist, da es in Verbindung mit
einer qualitativen Verbesserung des Angebots und einer schrittweisen Normalisierung der Einnahmen je Ticket
steht und keine durch die staatliche Beihilfe ermdglichte Strategie kiinstlicher Preiserhhungen darstellt. Die
Kommission stellt ferner fest, dass in einem glaubwiirdigen kontrafaktischen Szenario ohne Beihilfe ebenfalls
Anpassungen der Flugticketpreise nach oben erforderlich gewesen wiren, um den Kostenanstieg (Inflation) und die
Verschlechterung der Finanzstruktur zu bewiltigen, bzw. dass diese sogar stirker gewesen oder mit einem
Kapazititsabbau und einer schlechteren Dienstleistungsqualitit verbunden gewesen wiren. Angesichts dieser
Gegebenheiten verschafft die geplante Entwicklung des PMC in dem Szenario mit Beihilfe Corsair keinen ungerecht-
fertigten Wettbewerbsvorteil im Vergleich zu dem kontrafaktischen Szenario, sondern steht mit dem
eingeschlagenen Weg im Einklang, der wirtschaftlich gerechtfertigt und im Hinblick auf die Zielsetzungen der
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien verhaltnismafig ist.

Die Kommission wiirdigt auflerdem die Annahmen hinsichtlich der Senkung der Vertriebskosten, die sich auf die im
Geschiftsjahr 2025 erzielten guten Ergebnisse des Direktverkaufs und insbesondere des Onlineverkaufs stiitzen. Die
seit mehreren Monaten umgesetzte dynamische Handelspolitik, mit der der Direktverkaufsanteil erhoht werden soll,
schldgt sich bereits in einer geringeren Nutzung der strukturell teureren Vertriebsnetze von Dritten nieder. Die
Kommission ist der Ansicht, dass diese bereits eingeleitete und dokumentierte Entwicklung die Glaubwiirdigkeit
der im Basisszenario prognostizierten Kosteneinsparungen erhoht.

In Anbetracht all dieser Elemente vertritt die Kommission die Auffassung, dass die dem Basisszenario zugrunde
liegenden Annahmen durchdacht sind, sich auf tatsdchlich ermittelte Ergebnisse stiitzen und mit den umgesetzten
operativen Mafinahmen im Einklang stehen. Sie lassen den Schluss zu, dass der Umstrukturierungsplan geeignet ist,
die langfristige Rentabilitdt von Corsair im Einklang mit den Anforderungen der Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien wiederherzustellen.

Aus der Analyse des von den franzosischen Behorden vorgelegten pessimistischen Szenarios geht hervor, dass dieses
Szenario eine durchdachte und glaubwiirdige Sensitivititsanalyse beinhaltet, die den Anforderungen der Rettungs-
und Umstrukturierungsleitlinien gerecht wird, da es darauf abzielt, die Robustheit des gednderten Umstrukturie-
rungsplans gegeniiber plausiblen negativen Schocks zu testen, die die wichtigsten fiir die wirtschaftliche Leistung
von Corsair mafigebenden Faktoren beeintrichtigen.
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(253) Die Kommission stellt fest, dass das pessimistische Szenario sich auf eine eingehende Analyse der kritischen Werte
von drei Schliisselindikatoren stiitzt, ndmlich Treibstoffpreis, PMC und Auslastung. In den Analysen wird jeder
dieser Parameter einzeln betrachtet und ermittelt, welche Verdnderungen zu einem Nettoergebnis von null fithren
wiirden. Aus der von den Finanzberatern der Gesellschaft durchgefithrten Sensitivititsanalyse geht insbesondere
hervor (¥), dass — unter ansonsten gleichen Bedingungen — eine Erhohung des Treibstoffpreises um ... % bis ... %
im Vergleich zu den Annahmen des Basisszenarios erforderlich wire, um das Nettoergebnis zu neutralisieren. Dies
wiirde einem Treibstoffpreis zwischen (1 000-1 500) und (1 000-1 500) USD/t entsprechen, der sowohl deutlich
tiber den Annahmen des geinderten Umstrukturierungsplans als auch iiber dem im Geschiftsjahr 2024/2025
tatsdchlich festgestellten Durchschnittspreis in Hohe von (500-800) USD/t liegt. Nach Ansicht der Kommission
zeigen diese Schwellenwerte eine erhebliche Sicherheitsmarge in Bezug auf das Treibstoffpreisrisiko.

(254) Mit Blick auf die Einnahmen je Ticket stellt die Kommission ebenso fest, dass ein Nettoergebnis von null erst bei
einem Riickgang des PMC um ... % im Vergleich zu dem Basisszenario erreicht wiirde, d. h. bei einer Preissenkung
zwischen ... und ... EUR je Fluggast, je nach dem betrachteten Geschiftsjahr. Im Hinblick auf die Auslastung wire
eine Verschlechterung um ... Prozentpunkte im Vergleich zu den Annahmen des Basisszenarios erforderlich, was
zu Werten zwischen ... % und ... % fithren wiirde, um ein Nettoergebnis von null zu erreichen. Die Kommission ist
der Auffassung, dass diese Verdnderungen bei getrennter Betrachtung die iiblichen Schwankungen, die auf den von
Corsair bedienten Mirkten festzustellen sind, iibersteigen und somit bestitigen, dass die zugrunde gelegten
Annahmen durchdacht sind.

(255) Anhand dieser Sensitivitdtsanalysen haben die franzosischen Behorden ein pessimistisches Szenario entwickelt, bei
dem gleichzeitige negative Schocks kombiniert wurden, d. h. i) ein Anstieg des Treibstoffpreises um ... USD/t
gegeniiber dem Geschiftsplan (d. h. + ... % im Vergleich zu dem Basisszenario und + ... % gegeniber
dem 2024/2025 festgestellten Durchschnitt), i) ein Riickgang des PMC um ... % und iii) ein Riickgang der
Auslastung um ... Prozentpunkte. Die Kommission stellt fest, dass diese kombinierten Annahmen strenger sind als
die Verdnderungen, die iblicherweise iiber einen kurzen Zeitraum zu beobachten sind, und dass diese daher einen
glaubwiirdigen Stresstest fiir das Geschiftsmodell von Corsair darstellen.

(256) Die Kommission stellt fest, dass die kumulative Auswirkung auf das Betriebsergebnis in diesem pessimistischen
Szenario erheblich ist, dass sie aber mit einer negativen Auswirkung in Hohe von ... Mio. EUR im Geschiftsjahr
2025-2026, die auf ... Mio. EUR im Zeitraum 2026-2027 sowie ... Mio. EUR im Zeitraum 2027-2028 steigt,
unter Kontrolle bleibt. Mit Blick auf den Cashflow sind vergleichbare Grofenordnungen zu beobachten. Trotz
dieser kombinierten Schocks gelingt es Corsair, iiber den kurzen Zeitraum des Plans ein positives Betriebsergebnis
zu wahren, was zeigt, dass das Unternechmen in der Lage ist, ein verniinftigerweise zu erwartendes Mafl an
Verschlechterungen seines wirtschaftlichen Umfelds aufzufangen, ohne seine operative Rentabilitdt sofort zu
gefihrden.

(257) In Anbetracht all dieser Elemente ist die Kommission der Auffassung, dass das pessimistische Szenario die
Glaubwiirdigkeit der Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit von Corsair nicht infrage stellt. Es zeigt
vielmehr, dass der Umstrukturierungsplan den Anforderungen der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
gerecht wird und eine hinreichende Robustheit gegeniiber den identifizierten Hauptrisiken — insbesondere
denjenigen im Zusammenhang mit der Volatilitit der Treibstoffpreise und einer moderaten Verschlechterung der
Geschiftslage — aufweist. Dies trifft umso mehr zu, als das Ende des Umstrukturierungszeitraums auf den
30. September 2026, d. h. in nur wenigen Monaten, festgelegt ist und es, auch wenn es sich nicht mit Sicherheit
ausschlieSen ldsst, hochst unwahrscheinlich ist, dass ein solches Szenario mit all seinen Komponenten und einem
solchen Grad der Verschlechterung in einem so kurzen Zeitraum eintreten wird.

(258) In Anbetracht der gemeinsamen Analyse des Basisszenarios und des pessimistischen Szenarios ist die Kommission
der Auffassung, dass die von Corsair zugrunde gelegten Annahmen, um die Wiederherstellung der Rentabilitit
nachzuweisen, sowohl glaubwiirdig als auch durchdacht und hinreichend begriindet sind. Das Basisszenario stiitzt
sich auf operative und kommerzielle Annahmen, die auf bereits festgestellten und dokumentierten Trends —
insbesondere im Hinblick auf die Verbesserung der Einnahmen je Ticket, die qualitative Verbesserung des Angebots
und die Optimierung der Vertriecbswege — beruhen, ohne dass jedoch allzu optimistische Spriinge zugrunde gelegt
wiirden. Das pessimistische Szenario hingegen ist ein strenger Stresstest, der auf plausiblen negativen Schocks
basiert, die zeitgleich die wichtigsten fir die Wirtschaftsleistung mafigeblichen Faktoren beeintrichtigen, und zeigt
eine erhebliche Sicherheitsmarge im Verhiltnis zu den kritischen Schwellenwerten auf, die zu einem Nettoergebnis

(*) Quelle: Seite 7 des aktualisierten Umstrukturierungsplans, der der Kommission am 15. Dezember 2025 iibermittelt wurde.
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von null fithren. Die Tatsache, dass Corsair auch in diesem pessimistischen Szenario weiterhin in der Lage ist,
kurzfristig ein positives Betriebsergebnis zu erzielen, belegt die inhirente Robustheit des Umstrukturierungsplans.
Angesichts dieser Gegebenheiten ist die Kommission der Ansicht, dass alle Annahmen, die den beiden Szenarien
zugrunde liegen, den Anforderungen der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien gerecht werden und ein
positives Fazit hinsichtlich der Glaubwiirdigkeit der dauerhaften Wiederherstellung der Rentabilitdt von Corsair
zulassen.

5.3.1.2.2. Bewertung der erwarteten finanziellen Leistungsfihigkeit

(259) Im Rahmen ihrer letzten Stellungnahmen tbermittelten die franzosischen Behorden mehrmals iiberarbeitete
finanzielle Daten und Prognosen von Corsair, so zuletzt am 15. Dezember 2025. Aus diesen aktualisierten
Prognosen (siche Erwagungsgriinde 49 bis 65) geht eine kontinuierliche und strukturelle Verbesserung der
betrieblichen und finanziellen Leistungsfihigkeit der Fluggesellschaft wihrend des bis zum 30. September 2026
verlingerten Umstrukturierungszeitraums hervor. Im Basisszenario wiirde Corsair am Ende dieses Zeitraums ein
positives Nettoergebnis von ... Mio. EUR (bzw. ... Mio. EUR ohne das auflerordentliche Ergebnis von ... Mio. EUR,
das auf die staatliche Beihilfe zuriickzufithren ist) und eine Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) von
(10,6-13,4) % erzielen. Dies bestitigt die seit 2023 festgestellte Aufwirtstendenz sowie die Tatsache, dass die
Gesellschaft im Einklang mit Randnummer 52 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien in der Lage sein
sollte, alle Kosten einschlieSlich Abschreibungen und Finanzierungskosten zu decken und eine angemessene
Eigenkapitalrendite zu erwirtschaften. Die mittelfristigen Prognosen zeigen, dass sich diese Dynamik mit einem
erwarteten Nettoergebnis von ... Mio. EUR und einem voraussichtlichen ROCE von (11,4-15,2) % am Ende des im
September 2027 endenden Geschiftsjahres fortsetzt.

(260) Die Kommission stellt fest, dass dieser voraussichtliche ROCE nach Abschluss des gednderten Umstrukturie-
rungsplans iiber dem von den franzosischen Behorden auf (8,6-10,5) % geschitzten WACC liegt. Dieses Niveau des
WACC liegt deutlich iiber dem von der Kommission in ihren jiingsten Entscheidungen in Zusammenhang mit dem
Luftverkehrssektor zugrunde gelegten Durchschnitt, der bei ... liegt (*%). Die Kommission ist der Ansicht, dass diese
Abweichung durch die besondere Situation von Corsair gerechtfertigt ist, die sich durch ein hoheres Risikoprofil
sowie das Fehlen von aussagekriftigen Ergebnissen des ersten genehmigten Umstrukturierungsplans auszeichnet,
was bei den Fluggesellschaften, die Gegenstand vergleichbarer Umstrukturierungsentscheidungen waren, nicht
zutrifft. Insbesondere ist Corsair eine kleinere Gesellschaft, die nicht borsennotiert und auf einer begrenzten
Anzahl von Langstreckenmirkten titig ist und deren langfristige Rentabilitit nach wie vor stark davon abhingt,
dass der geinderte Umstrukturierungsplan wirksam umgesetzt wird und die anspruchsvollen Annahmen in
Zusammenhang mit dem Flugverkehr und der Rentabilitit auch tatsichlich erreicht werden. In diesem
Zusammenhang erscheint die Verwendung eines iiber dem in anderen Fillen dieses Sektors festgestellten Niveau
liegenden WACC angemessen, um das von den Investoren nach der Umstrukturierung getragene Restrisiko
widerzuspiegeln und eine Uberschitzung der erwarteten wirtschaftlichen Rentabilitit zu vermeiden.

(261) Auf der Grundlage der von den franzosischen Behorden vorgelegten Daten und insbesondere der eingehenden
Analyse in der Studie ,Méthodologie pour calculer le WACC de Corsair” (Methode zur Berechnung des WACC von
Corsair) erachtet die Kommission die fur die Berechnung des WACC angewandte Methode somit als
gerechtfertigt (¥).

(262) Insbesondere ist die Kommission ferner der Ansicht, dass eine angestrebte finanzielle Hebelwirkung von ... %
angemessen ist, da sie nicht auf der finanziellen Lage von Corsair in der Zeit der Schwierigkeiten beruht, sondern
sich auf den Durchschnittswert stiitzt, der bei den europdischen Fluggesellschaften beobachtet wurde. Dieser
Ansatz entspricht der Methode, die fiir nicht borsennotierte Unternechmen wie Corsair empfohlen wird (*%). Ebenso
ist das angenommene Eigenkapital-Beta von ... aus einem sektorspezifischen Aktiva-Beta abgeleitet, das auf der
Grundlage eines umfassenden Querschnitts europaischer Fluggesellschaften geschdtzt und anschlielend auf Basis
der sich fiir diesen Querschnitt ergebenden Hebelwirkung entschuldet und neu verschuldet wurde. Diese Methode
wird sowohl in der Finanztheorie als auch von den Regulierungsbehorden, die in der Studie der franzosischen
Behorden angefithrt werden, weithin anerkannt (¥).

(*) Durchschnitt, der von der Kommission fiir Condor, SAS, TAP, TAROM berechnet wurde.

(*) In der Studie wird der WACC fiir den Zeitpunkt, zu dem der Umstrukturierungsplan endet, auf der Grundlage von Marktdaten und

nicht in Bezug auf die aktuelle Situation des Unternehmens Corsair und dessen Prognosen fiir die inhérenten Finanzierungskosten und

Hebelwirkungen am Ende des Zeitraums im Jahr 2026 geschitzt. Dies steht im Einklang mit einer Analyse der Fihigkeit des

Unternchmens, seine Kapitalkosten unter normalen Marktbedingungen dauerhaft zu decken. Alternativ dazu ist eine Schitzung der

Opportunititskosten des Kapitals zu dem Zeitpunkt, zu dem das Kapital (oder die Verbindlichkeit) investiert und analysiert wird,

moglich.

Der Ansatz konzentriert sich auf standardisierte sektorspezifische Parameter und nicht auf idiosynkratische Daten des begiinstigten

Unternehmens, die die Gewihrung staatlicher Beihilfen widerspiegeln, die der Empfinger der Umstrukturierungsbeihilfe erhilt, wie im

Falle von Corsair der Erlass offentlicher Forderungen.

(*) Der Ansatz ermoglicht es, das systematische Risiko des Luftverkehrssektors und nicht das voriibergehende Risikoprofil von Corsair
darzustellen.

(4
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(263) Dariiber hinaus stellt die Kommission fest, dass bei den Eigenkapitalkosten eine spezifische Illiquiditdtsprimie
einbezogen ist, die durch die Tatsache, dass Corsair nicht borsennotiert ist, gerechtfertigt ist, wohingegen keine
Pramie fiir finanzielle Notlagen erhoben wird, da der WACC fiir einen Zeitraum berechnet wird, in dem das
Unternehmen als wieder rentabel angesehen wird. Schlieflich beruhen die zugrunde gelegten Fremdkapitalkosten
auf objektiven Marktvergleichswerten, bei denen franzosische sektorspezifische und makrookonomische Daten
kombiniert werden, und spiegeln die Finanzierungskosten eines im Luftverkehr tdtigen rentablen Unternehmens
mittlerer Grofle wider und nicht die Kosten, die Corsair trigt oder tragen wird.

(264) Angesichts dieser Gegebenheiten ist die Kommission der Ansicht, dass der WACC von (8,6-10,5) % einen
durchdachten und glaubwiirdigen Referenzzinssatz darstellt, um die langfristige Rentabilitit von Corsair zu
beurteilen und zu iberpriifen, ob die Finanzprognosen des geinderten Umstrukturierungsplans eine nachhaltige
Deckung der Kapitalkosten im Einklang mit den Anforderungen der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
und der stindigen Praxis der Kommission in vergleichbaren Fillen im Luftverkehrssektor ermdglichen.

(265) Im Ubrigen ist die Eigenkapitalposition des Unternehmens ... und zeigt somit, dass Corsair den Status eines
Unternehmens in Schwierigkeiten im Sinne der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien endgiiltig hinter sich
gelassen hat.

(266) Mit Blick auf diese Grundlage kam die Kommission zu dem Schluss, dass der vorgelegte Plan eine solide und
kohirente Aussicht auf Wiederherstellung der Rentabilitdt bietet, selbst wenn die vollstindige Wiederauffiillung des
Eigenkapitals von Corsair nach dem Ende des Umstrukturierungszeitraums erfolgt. Die jiingsten Prognosen
beriicksichtigen sowohl die von der Gesellschaft ergriffenen zusitzlichen Rationalisierungs- und Wettbewerbs-
maflnahmen, insbesondere die Kontrolle der Betriebskosten, die Modernisierung der Flotte, die Verbesserung des
Auslastungsgrads und eine effizientere Preispolitik, als auch die von den franzosischen Behorden vorgeschlagenen
Maflnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfalschungen. Das prognostizierte Rentabilititsniveau mit einem
ROCE von (10,6-13,4) % im Jahr 2026 und (11,4-15,2) % im Jahr 2027 deutet auf eine tatsichliche und
nachhaltige Sanierung hin, die umso bedeutsamer ist, als sie vor dem Hintergrund der Auswirkungen der
militdrischen Aggression Russlands gegen die Ukraine erfolgt.

(267) In diesem Zusammenhang und auf der Grundlage der von den franzdsischen Behorden tibermittelten Tabelle 4
macht die Kommission die folgenden weiteren Feststellungen, die die Analyse mit Blick auf die Wiederherstellung
der Rentabilitdt von Corsair untermauern:

a)  Erstens stellt die Kommission fest, dass die franzosischen Behorden ihre Analyse durch einen Vergleich der
Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) von Corsair mit derjenigen eines groflen und représentativen
Querschnitts von zwolf anderen europdischen und nordamerikanischen Fluggesellschaften belegt haben.
Dieser Querschnitt umfasst sowohl etablierte Fluggesellschaften als auch Billigfluggesellschaften und
amerikanische Fluggesellschaften, sodass strukturelle Unterschiede bei der Kapitalrentabilitit je nach
Geschiftsmodell genau erfasst werden konnen. Die Kommission stellt fest, dass diese Aufschliisselung nach
Kategorien ein wichtiger Bezugspunkt fiir die Gesellschaft Corsair ist, die eine dhnliche Positionierung und
ein vergleichbares Risikoprofil wie diejenigen etablierter Fluggesellschaften, die kapitalintensive
Langstreckennetze betreiben, aufweist, auch wenn sie erheblich kleiner als diese Gesellschaften ist.

b)  Zweitens stellt die Kommission fest, dass die Entwicklung des ROCE im Zeitraum 2019-2024 die groffen
exogenen Schocks widerspiegelt, von denen der Luftverkehrssektor betroffen war. Nach einem insgesamt
zufriedenstellenden Niveau im Jahr 2019 mit einem ROCE-Medianwert von 7,3 % fiir simtliche Fluggesell-
schaften verschlechterten sich die Indikatoren in den Jahren 2021 und 2022 deutlich und der Medianwert
wurde negativ oder sehr niedrig, was insbesondere auf die Gesundheitskrise, die Mobilititsbeschrankungen
und die Unterbrechung der Wertschopfungsketten zuriickzufithren war. Die 2023 beobachtete Erholung, die
sich 2024 mit einem ROCE-Medianwert von 6,9 % bestitigte, deutet auf eine allmahliche Riickkehr zu
stirker standardisierten Marktbedingungen, jedoch nicht auf eine einheitliche Riickkehr zu den Niveaus vor
der Krise hin.

c)  Angesichts dieses sektorspezifischen Hintergrunds stellt die Kommission fest, dass der ROCE von Corsair,
nachdem er im Geschiftsjahr 2023/2024 ein nahezu ausgeglichenes Niveau erreicht hatte, im
Zeitraum 2024/2025 bei ... % lag, was eine spiirbare Verbesserung der Wirtschaftsleistung nach den ersten
umgesetzten Umstrukturierungsmafnahmen erkennen ldsst. Insbesondere deuten die in dem gednderten
Umstrukturierungsplan zugrunde gelegten Prognosen darauf hin, dass sich der ROCE von Corsair iiber den
Zeitraum des Plans zunehmend verbessert.

(268) Die Kommission ist der Ansicht, dass dieser Weg mit den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien im Einklang
steht, da er zeigt, dass das begiinstigte Unternehmen in der Lage ist, mittelfristig eine dauerhaft positive und mit
den Kapitalkosten vereinbare Kapitalrendite zu erwirtschaften, die es ihm ermoglicht, unter normalen
Marktbedingungen ohne fortgesetzte Abhingigkeit von staatlichen Beihilfen zu agieren. In diesem Zusammenhang
ist die prognostizierte Entwicklung des ROCE ein aussagekriftiger und glaubwiirdiger Indikator fiir die dauerhafte
Wiederherstellung der Rentabilitit von Corsair.
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(269) Im Ubrigen ist nach Ansicht der Kommission das Fortbestehen einer negativen Figenkapitalposition am Ende des

Umstrukturierungszeitraums als solches nicht ausreichend, um die Schlussfolgerung einer Wiederherstellung der
langfristigen Rentabilitit zu widerlegen. Der Begriff der Rentabilitit, wie er von der Kommission in dhnlichen
Fillen einer tiefgreifenden Umstrukturierung ausgelegt wurde, stiitzt sich nicht nur auf die buchhalterische
Solvenz, sondern auf die strukturelle und dauerhafte Fihigkeit des Unternehmens, einen positiven Cashflow zu
erwirtschaften und sich somit ohne weitere staatliche Beihilfen selbst zu finanzieren. In dieser Hinsicht zeigt der
gednderte Umstrukturierungsplan eine positive Entwicklung der operativen Rentabilitit, die zwar einen
(geringfiigig) verldngerten Zeitraum fiir den Abbau der historischen Verbindlichkeiten (Eigenkapitaldefizit)
erfordert, aber sicherstellt, dass die wirtschaftliche Erholung von Corsair unumkehrbar ist und das Unternehmen
letztlich in der Lage sein wird, seine Investitionen zu finanzieren und seine Schulden zuriickzuzahlen. Die
voriibergehende Beibehaltung eines negativen Eigenkapitals sollte daher als inhdrente Folge der historischen
Verbindlichkeiten akzeptiert werden, und dies unbeschadet einer zukiinftigen wirtschaftlichen Rentabilitit.

(270) Des Weiteren stellt die Kommission fest, dass die jiingsten und erwarteten Entwicklungen der wichtigsten

makrookonomischen Parameter ebenso den dargestellten Weg der Erholung stiitzen. Zum einen sinken durch die
Stabilisierung und die erwartete leichte Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar im Zeitraum
2025-2027 (%) automatisch die Kosten fiir Devisenkdufe, insbesondere fiir Treibstoff und Flugzeugleasingvertrage,
die auf US-Dollar lauten. Zum anderen deuten die Kerosin-Terminmirkte nach den in den Jahren 2022 und 2023
beobachteten Volatilititsspitzen auf einen tendenziellen Preisriickgang (*) iiber den Zeitraum des Plans hin,
wodurch das Risiko fur die operativen Margen erheblich gemildert wird. Diese beiden kombinierten Faktoren, d. h.
die giinstige Wechselkursentwicklung und der Riickgang der Treibstoffpreise, bilden externe Hebel zur Stiitzung
der Rentabilitdt von Corsair und erhéhen die Glaubwiirdigkeit der Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit
von Corsair.

(271) Die Kommission stellt zudem fest, dass Corsair nach Umsetzung des Plans sowohl im Basisszenario als auch im

pessimistischen Szenario iiber eine solide Finanzstruktur und ausreichende liquide Mittel verfiigen wiirde, um seine
Entwicklung ohne Inanspruchnahme weiterer staatlicher Beihilfen fortzusetzen.

(272) Mit Blick auf das pessimistische Szenario stellt die Kommission fest, dass das erwartete Nettoergebnis am Ende des

Umstrukturierungszeitraums positiv ist und sich in einer Grofenordnung von ... EUR bewegt, wenn die
Auswirkungen der staatlichen Beihilfe ausgeschlossen werden. Gleiches gilt fur die liquiden Mittel der Gesellschaft,
die sich ... voraussichtlich auf ... Mio. EUR belaufen sollte.

(**) Die Marktprognosen und makrodkonomischen Annahmen nahern sich im Zeitraum 2025-2027 einer Stabilisierung oder sogar einer

(*

allmahlichen Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar an. Zum einen wird in den technischen Projektionen des Eurosystems
davon ausgegangen, dass der EUR/USD-Wechselkurs zwischen 2025 und 2027 leicht ansteigen konnte, und zwar von etwa 1,08 im
Jahr 2025 auf zunidchst 1,11 und anschliefend 1,13 im Zeitraum 2026-2027, was eine Aufwertung des Euro mit Blick auf frithere
Niveaus vor dem Hintergrund nach unten korrigierter Rohstoffpreise und der langfristigen Zinsdynamik im Euro-Wahrungsgebiet
widerspiegelt. Zum anderen deuten die Prognosen der EZB-Umfrage unter professionellen Prognostikern (ECB Survey of Professional
Forecasters) auf eine Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar hin, wonach fiir 2026 hohere EUR/USD-Kurse als fiir 2025
erwartet werden, was einem mittelfristigen Aufwirtstrend entspricht. Diese Erwartungen werden durch einvernehmliche Prognosen
internationaler Finanzinstitutionen bestitigt, von denen einige davon ausgehen, dass der Euro im Zeitraum 2025-2026 aufgrund
struktureller Faktoren, wie moglicher geldpolitischer Divergenzen zwischen der Europiischen Zentralbank und der US-Notenbank,
sowie der relativen Widerstandsfihigkeit der Wirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets dauerhaft iiber 1,15-1,20 USD liegen konnte.
Insgesamt rechtfertigen diese Fakten die Annahme einer Stabilisierung und anschliefenden leichten Aufwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar iiber den betrachteten Zeitraum.

Die an den Mineralol- und Terminmirkten erhobenen Daten deuten nach den in den Jahren 2022 und 2023 beobachteten
Volatilititsspitzen auf einen allgemein riicklaufigen Trend bei den Preisen fur Destillatkraftstoffe, einschlieSlich Kerosin, hin. Die
internationalen Rohdlpreise, d. h. der mafSgebende Preistreiber fiir die Kerosinkosten, sind seit den Hochststinden der letzten Jahre
erheblich gesunken und liegen 2025 auf einem historischen Tiefstand, wobei Brent bei vielen Borsennotierungen unter 70 USD pro
Barrel liegt, was auf ein Uberangebot und eine schwicher als erwartete Nachfrage weltweit zuriickzufiithren ist. Verlisslichen
Prognosen zufolge konnte sich dieser riicklaufige Trend in den Jahren 2026 und 2027 fortsetzen, wobei die Brent-Preise mittelfristig
auf etwa 58-60 USD pro Barrel geschitzt werden, was deutlich unter den jiingsten Hochststdnden liegt und einen Abwirtsdruck auf
die Kerosinpreise ausiibt.

Dariiber hinaus zeigen die Terminmirkte fiir Destillatprodukte einen Riickgang der Pramien fiir Jet Fuel (Kerosin) gegeniiber anderen
Destillatkraftstoffen, was darauf hindeutet, dass die erwartete Versorgungsknappheit nachldsst. Die EU-Primien fiir Jet Fuel im
Vergleich zu Diesel-Futures sind fast verschwunden, was auf eine nachlassende Angst vor Knappheit und eine Normalisierung der
Preisstrukturen auf den Terminmarkten hindeutet (siche: https://www.argusmedia.com/en/news-and-insights/latest-market-news|
2707 526-european-jet-premiums-collapse-on-ice-gasoil-strength?utm_source=chatgpt.com).

Vor diesem Hintergrund fithrt das Zusammenwirken von geringeren Rohol-Terminpreisen und einbrechenden Pramien fiir Destillat-
produkte dazu, dass im Planungszeitraum 2025-2027 Stabilitit oder sogar ein leichter Riickgang der Flugkerosinpreise erwartet wird,
wodurch das Risiko fiir die operativen Margen von Fluggesellschaften, die wie Corsair von diesem wichtigen Treibstoff abhingig sind,
erheblich gemindert wird.
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(273) Die von den franzosischen Behorden zugrunde gelegten Annahmen erscheinen, auch wenn sie zuriickhaltend sind,
angesichts der im Luftverkehrssektor beobachteten Tendenzen und der jiingsten Leistung von Corsair —
insbesondere auf seinen Langstreckenverbindungen in die Uberseegebiete und nach Afrika — plausibel. Wenn auch
das pessimistische Szenario eine verbleibende Sensitivitit gegeniiber der Entwicklung von Kosten und Nachfrage
belegt, so ist die Kommission dennoch der Ansicht, dass die Verkniipfung einer dauerhaft gesenkten Kostenbasis
mit einer gezielteren Marktpositionierung, einer giinstigeren externen Konjunktur und einer anhaltenden Erholung
des internationalen Verkehrs die Wiederherstellung der Rentabilitdt des Unternehmens am Ende des Umstrukturie-
rungszeitraums, der bereits Ende September 2026 endet, glaubwiirdig erscheinen lasst.

(274) Die Kommission verweist darauf, dass gemaff Randnummer 52 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien die
Wiederherstellung der Rentabilitdt nicht nur beinhaltet, dass das Unternehmen in der Lage ist, alle Kosten,
einschlieflich Abschreibungen und Finanzierungskosten, dauerhaft zu decken und eine angemessene Eigenkapi-
talrendite zu erwirtschaften, sondern dass als gesondertes Kriterium zudem gefordert wird, dass das
umstrukturierte Unternehmen in der Lage ist, aus eigener Kraft, d. h. ohne anhaltende Abhingigkeit von staatlicher
Unterstiitzung, im Wettbewerb auf dem Markt zu bestehen. Diesbeziiglich stellt die Kommission klar, dass dieses
Kriterium sich nicht auf die Bilanzierung des Eigenkapitals wihrend der Umstrukturierungsphase beschrinkt, die
voriibergehend verschlechtert bleiben kann, sondern anhand eines Biindels relevanter wirtschaftlicher und
finanzieller Indikatoren prospektiv, d. h. fiirr den Zeitpunkt, zu dem der Umstrukturierungsplan endet, beurteilt
werden muss.

(275) Im vorliegenden Fall stellt die Kommission fest, dass Corsair nach Abschluss des Umstrukturierungsplans
voraussichtlich ein wiederkehrendes positives Betriebsergebnis, positive freie Cashflows sowie eine Rendite auf das
eingesetzte Kapital, die dauerhaft uiber den gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten liegt, erwirtschaftet.
Durch diese Elemente wird belegt, dass das Unternehmen in der Lage ist, unter normalen Marktbedingungen seine
Geschiftstitigkeit und seine zukiinftigen Investitionen ohne Inanspruchnahme einer zusitzlichen staatlichen
Beihilfe zu finanzieren. Die Kommission stellt ferner fest, dass es die geplante Finanzstruktur ermoglicht, dass
Corsair die iiblichen Marktanforderungen in Bezug auf Solvenz und Schuldendienstdeckung erfullt, womit
sichergestellt werden kann, dass dem Unternehmen nach der Umstrukturierung ein normaler Zugang zu
marktbasierten Finanzierungsmitteln gewahrt wird.

(276) Angesichts dieser Gegebenheiten und im Einklang mit dem Ansatz der Kommission in fritheren Rechtssachen,
insbesondere in der vom Gericht bestitigten Rechtssache TAP (Urteil T-458/22, EU:T:2025:1094, Rn. 104 ft)), ist
die Kommission der Auffassung, dass Corsair nach Abschluss des Umstrukturierungsplans bzw. spdtestens im
September 2026 in der Lage sein wird, aus eigener Kraft im Wettbewerb zu bestehen. Daher sind die im Rahmen
des gednderten Umstrukturierungsplans von Corsair durchgefithrten Mafnahmen geeignet, die Rentabilitdt des
Unternehmens dauerhaft wiederherzustellen und seine finanzielle Autonomie ohne zusitzliche staatliche Beihilfen
sicherzustellen.

5.3.2. Auswirkungen auf Handel und Wettbewerb

5.3.2.1.  Geeignetheit und Angemessenheit der Beihilfe, Eigenbeitrag und Lastenteilung

(277) Nach Randnummer 62 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien miissen das begiinstigte Unternehmen, seine
Anteilseigner oder Glaubiger oder die Unternehmensgruppe, der das begiinstigte Unternehmen angehort, oder neue
Investoren einen erheblichen Beitrag zu den Umstrukturierungskosten leisten. Ein derartiger Eigenbeitrag sollte in
der Regel in Bezug auf die Auswirkungen auf die Solvenz oder Liquidititsposition des begiinstigten Unternehmens
mit der gewahrten Beihilfe vergleichbar sein, die zudem angemessen vergiitet werden muss (Randnummer 54 der
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien). Gemadf8 Randnummer 63 der Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien muss es sich um einen konkreten Beitrag — ohne fiir die Zukunft erwartete Gewinne wie Cashflow —
handeln. Des Weiteren muss nach Randnummer 124 Buchstabe b der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien,
wenn im Rahmen einer Anderung eines Umstrukturierungsplans die Umstrukturierungskosten héher veranschlagt
werden, auch der Eigenbeitrag entsprechend hoher ausfallen.
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(278)

(279)

(280)

(281)

(282)

(283)

(284)

In ihrem Einleitungsbeschluss vertrat die Kommission die Ansicht, dass die franzosischen Behorden neue Unterstiit-
zungsmafinahmen zugunsten von Corsair in Hohe von insgesamt 83,1 Mio. EUR (*) planten, die eine neue
Zufithrung in Hohe von 3 Mio. EUR durch den Departementrat von Guadeloupe, die Umschuldung offentlicher
Schulden in Hohe von 19 Mio. EUR, einen Forderungsverzicht in Hohe von 23 Mio. EUR, neue SteuerermifSigungen
im Zusammenhang mit der Flottenerneuerung in Hohe von rund 38,1 Mio. EUR sowie den Erlass offentlicher
Schulden in Hoéhe der beiden im Rahmen des urspriinglichen Umstrukturierungsplans gewahrten FDES- und
PP-Darlehen (insgesamt 80 Mio. EUR) umfassten.

Dariiber hinaus stellte die Kommission fest, dass die geplante Besserungsklausel nach wie vor auf ... Mio. EUR
begrenzt war, wihrend sich der kumulierte Betrag der seit 2020 gewihrten staatlichen Beihilfen auf fast
200 Mio. EUR belief. Angesichts dieser Tatsache war die Kommission der Ansicht, dass auch im Falle einer
erfolgreichen Umstrukturierung der grofte Teil der Gewinne den privaten Anteilseignern zuflieBen wiirde,
wihrend der Staat durch den Schuldenerlass und die Gewadhrung von Steuervorteilen, die nicht riickzahlbaren
Zuschiissen entsprechen, die Hauptlast tragen wiirde. Sie wies daher darauf hin, dass die Vergiitung des Staates
unangemessen erschien und dass es durch eine teilweise Umwandlung der 6ffentlichen Forderungen in Eigenkapital
moglich gewesen wire, eine bessere Gleichstellung mit den anderen Investoren zu erreichen.

Im Ubrigen war die Kommission der Ansicht, dass das Vorliegen eines ausreichenden, konkreten und tatsichlichen
Eigenbeitrags im Sinne der Randnummern 64 und 124 Buchstabe b der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
durch den geinderten Umstrukturierungsplan noch nicht belegt wird. Insbesondere hatte es den Anschein, dass
einige angefithrte Finanzierungsquellen, wie die geplante Sale-&-Lease-Back-Transaktion in Hohe von rund
21,7 Mio. EUR oder die Finanzierung der vier Flugzeuge vom Typ Airbus A330-NEO, die noch zu liefern waren,
zum gegebenen Zeitpunkt unzureichend dokumentiert oder hypothetisch waren.

Die Kommission vertrat demgemaf$ die Auffassung, dass der Eigenbeitrag im Verhaltnis zu dem Gesamtvolumen der
staatlichen Beihilfen nach wie vor begrenzt und ungewiss war und dass die franzosischen Behorden nicht
nachgewiesen hatten, dass dieser geringe Beitrag durch die besondere geografische Situation von Corsair
gerechtfertigt ist. Sie dufSerte daher ernsthafte Zweifel an der VerhaltnismaRigkeit und der Vergiitung der geplanten
Beihilfe angesichts der in den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien genannten Anforderungen.

Auf der Grundlage der eingehenden Priifung der letzten Stellungnahme Frankreichs und der Klarstellungen und
Anderungen, die von den franzésischen Behorden insbesondere in Bezug auf die verschiedenen Bestandteile des
Eigenbeitrags des begiinstigten Unternehmens (siche Erwigungsgrinde 36 bis 43 und Tabelle 1 in
Erwigungsgrund 44) vorgenommen wurden, weist der gednderte Umstrukturierungsplan jedoch Gesamtkosten in
Hohe von 233 Mio. EUR aus, die aus 145,4 Mio. EUR Eigenbeitrigen (62,3 %) und 87,8 Mio. EUR staatlichen
Beihilfen (37,7 %) finanziert werden, bzw. in Hohe von 519,4 Mio. EUR, die aus 319,1 Mio. EUR Eigenbeitrigen
(61,4 %) und 200,5 Mio. EUR Beihilfen (38,6 %) finanziert werden, wenn der urspriingliche Umstrukturierungsplan
(von 2020) einbezogen wird, wobei die Zufithrung in Hohe von 6 Mio. EUR der Gebietskorperschaften der
tiberseeischen Departements und Regionen iiber OMRP zur Unterstiitzung des Plans als Beihilfe und nicht als
Eigenbeitrag angerechnet wird.

Vor diesem Hintergrund muss die Kommission sicherstellen, dass es sich bei den Eigenbeitrigen um konkrete,
beihilfefreie und ausreichende Betrdge handelt. Die 145,4 Mio. EUR liegen weit tiber der erforderlichen
Mindestschwelle von 50 %, wodurch sichergestellt wird, dass das begiinstigte Unternehmen und seine Glaubiger
und/oder Anteilseigner den Grofiteil der Umstrukturierungskosten tragen. Die eingehende Analyse dieser Beitrage
belegt diesbeziiglich die Konformitit jeder dieser Mafnahmen.

Bei den Kapitalzufithrungen der privaten Investoren Blue Sky Holding und Advens-Geocoton in Hohe von
insgesamt (10-50) Mio. EUR handelt es sich ndmlich um frisches Kapital, das direkt auf der Grundlage einer
Vereinbarung zwischen den Anteilseignern, die gemdf ihrer im Term Sheet verankerten Verpflichtung zu
unterzeichnen ist, zugefithrt wird. Dasselbe gilt fir die von den drei Anteilseignern Blue Sky Holding, Advens-
Geocoton und SEMPAT eingegangene zusitzliche Verpflichtung, einen weiteren Betrag in Hohe von
(5-30) Mio. EUR zuzufiihren, falls die Liquiditdt von Corsair unter ... Mio. EUR sinkt. In diesem Zusammenhang
fuhrten die franzosischen Behorden zwar an, dass es sich bei der Erhéhung des Kapitals von Corsair um
3 Mio. EUR aus Mitteln der Region Guadeloupe um eine staatliche Beihilfe handelt (siche Erwdgungsgrund 39
Ziffer i), sie machten jedoch keine Angaben in Bezug auf die Einstufung der Beteiligung von SEMPAT bei dieser

(%) Siehe Erwdgungsgrund 32 des Einleitungsbeschlusses, in dem nicht auf die Zinsen fiir die erlassenen FDES- und PP-Darlehen
eingegangen wird.
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zusitzlichen Finanzierung bzw. zu deren Umfang. Die Kommission stellt im Ubrigen fest, dass dies angesichts des
Anteils der Beteiligung der Region Guadeloupe am kiinftigen Kapital von Corsair, selbst wenn der von SEMPAT
stammende Teil dieser zusitzlichen Finanzierung als staatliche Beihilfe und nicht als Bestandteil des Eigenbeitrags
einzustufen wire, nur eine geringfiigige Auswirkung auf das Verhiltnis zwischen den 6ffentlichen und privaten
Beitrdgen zur Finanzierung des gednderten Umstrukturierungsplans hitte und somit die in diesem Beschluss
vorgenommene Beurteilung hinsichtlich der Vereinbarkeit und der Verhiltnismafigkeit nicht gedndert hitte. Diese
Beitrige konnen daher fiir die Zwecke der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien als sicher, konkret und
beihilfefrei angesehen werden.

(285) Die Finanzierung der vier neuen Flugzeuge vom Typ Airbus-A330-NEO durch Leasing in Hohe von
(20-80) Mio. EUR wird, obwohl sie an Leasingzahlungen gebunden ist, in Bezug auf den Geschiftsplan als private
Finanzierungsanstrengung seitens des Leasinggebers betrachtet. Diese Leasingvertrige iiber die Erneuerung der
Flotte von Corsair wurden unterzeichnet und es sind bereits Lieferungen erfolgt. So hat AerCap, eine der weltweit
grofiten Flugzeugleasinggesellschaften, das erste der insgesamt vier Flugzeuge vom Typ Airbus A330-900-NEO
geliefert, die im Rahmen dieser Flottenerneuerung von Corsair geleast wurden. Die Lieferung erfolgte am ... und
die drei weiteren Flugzeuge sollten im Laufe des Jahres 2024 im Rahmen desselben Leasingvertrags an Corsair
tibergeben werden. Dieser Beitrag kann daher als konkret und beihilfefrei angesehen werden.

(286) Des Weiteren ist es zuldssig, den aus der Verduferung des Flugzeugs F-HSKY im Sommer 2025 stammenden Betrag
in Hohe von (25-45) Mio. EUR als Erlds aus einer bereits erfolgten Verduferung an eine private Gegenpartei
einzustufen (siche Erwdgungsgrund 31 Buchstabe f) und unwiderruflich dem gednderten Umstrukturierungsplan
zuzuweisen.

(287) In Bezug auf das von der CRPN gewihrte Beitragsmoratorium in Hohe von (10-40) Mio. EUR geht aus den
Erwidgungsgriinden 193 bis 200 hervor, dass diese Mafnahme keine staatliche Beihilfe darstellt. Da die Mafnahme
auf eigenstindigen geschiftlichen Verhandlungen zwischen Corsair und der CRPN und nicht auf einer staatlichen
Entscheidung beruht, kann sie als beihilfefrei angesehen werden. Dieses Moratorium wurde durch einen Beschluss
der auferordentlichen Verwaltungsratssitzung der CRPN vom 7. November 2023 beschlossen, den die
franzosischen Behorden der Kommission vorgelegt haben, und kann somit als konkretes, tatsichliches und
nachpriifbares Element des Eigenbeitrags im Sinne von Randnummer 64 der Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien angesehen werden, gemaf der sich der Eigenbeitrag bei groflen Unternehmen auf mindestens 50 % der
Umstrukturierungskosten belaufen muss.

(288) Auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen ist die Kommission der Ansicht, dass ein erheblicher Teil des
Eigenbeitrags unmittelbar das Eigenkapital von Corsair mittels Zufithrung von frischem Kapital starkt (siche
Erwigungsgrund 283). Die verbleibenden Mafinahmen erhohen zwar nicht unmittelbar das Eigenkapital, tragen
aber erheblich zur Wiederherstellung der Solvenz von Corsair bei, indem sie die Fahigkeit des Unternehmens
stirken, seinen finanziellen Verpflichtungen nachzukommen, und die langfristige Rentabilitit seines
Geschiftsmodells unterstiitzen.

(289) Die Solvenz eines Unternehmens entspricht nimlich seiner Fihigkeit, seine gesamten mittel- und langfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten aus Eigenmitteln und kiinftigen Cashflows zu decken. Sie wird nicht nur statisch
durch den Vergleich der Aktiva und Passiva in der Bilanz beurteilt, sondern auch dynamisch anhand der Fahigkeit
des Unternehmens, ausreichende Ergebnisse und Cashflows zu erwirtschaften, um seine Verbindlichkeiten bei
Filligkeit zu begleichen. Eine Verbesserung der Solvenz kann sich somit sowohl durch eine unmittelbare
Aufstockung des Eigenkapitals als auch durch eine dauerhafte Verringerung der Verbindlichkeiten, eine
Schuldendienstentlastung oder einen strukturellen Riickgang des Finanzierungsbedarfs ergeben.

(290) Dabher stellt die Kommission in Bezug auf die Mainahmen, die im Rahmen des gednderten Umstrukturierungsplans
in Zusammenhang mit dem Eigenbeitrag durchgefithrt wurden, fest, dass sie — jede einzelne mittels
unterschiedlicher Modalititen — zur Verbesserung der Solvenz von Corsair beitragen, auch wenn ihre Wirkung auf
der Ebene des bilanziellen Eigenkapitals nicht immer unmittelbar sichtbar ist. Das von der CRPN gewihrte
Moratorium fihrt zu einer Verlingerung der Zahlungsfristen und zu einer voriibergehenden Reduzierung der
finanziellen Belastung, wodurch die kurz- und mittelfristigen Mittelabfliisse verringert werden und das
Unternehmen besser in der Lage ist, seinen sonstigen finanziellen Verpflichtungen nachzukommen, was zur
Stabilisierung seiner gesamten Finanzstruktur beitragt. Die Finanzierung neuer Flugzeuge, die eine Flottener-
neuerung ohne eine iiberméfige Bereitstellung von Eigenkapital ermdoglicht, senkt die Betriebskosten je Einheit und
verbessert die operative Effizienz, was zu einer besseren Fahigkeit zur Cashflow-Generierung und damit zu einer
Stairkung der Solvenz wihrend des Umstrukturierungsplans fithrt. Zudem ermdglicht die Verduferung eines
Flugzeugs, Liquiditdt bereitzustellen und die mit dem Betrieb und dem Halten des betreffenden Vermogenswerts
verbundenen Belastungen zu verringern, wodurch der kiinftige Finanzierungsbedarf gesenkt wird und sich die
Solvenz und das finanzielle Risikoprofil des Unternehmens verbessern.
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Die staatliche Beihilfe in Hohe von 87,8 Mio. EUR (... % der Gesamtkosten in Zusammenhang mit den Anderungen
des Umstrukturierungsplans von Corsair) ist auf das erforderliche Minimum zur Sicherung der Rentabilitit von
Corsair beschrankt, was ein Grundprinzip der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien ist, da dieser Betrag dazu
dient, die Finanzierungsliicke zu schlieen, die durch unvorhergesehene und nicht dem Unternehmen anzulastende
Umstinde entstanden ist. Neben der Beihilfe in Héhe von 3 Mio. EUR in Form einer Kapitalzufithrung des
Departementrates von Guadeloupe besteht die Beihilfe hauptsichlich aus dem Verzicht auf erlassbare offentliche
Schulden (23 Mio. EUR), dem Erlass der in Zusammenhang mit dem PP-Darlehen aufgelaufenen und kapitalisierten
Zinsen (4,7 Mio. EUR), der Steuergutschrift in Zusammenhang mit den iiberseeischen Gebieten (38,1 Mio. EUR)
und der Umschuldung nicht erlassbarer offentlicher Schulden (19 Mio. EUR), deren Beihilfewert anhand des
gewihrten Vorteils bewertet wird.

Im Hinblick auf die Beihilfe in Hohe von 3 Mio. EUR in Form einer Kapitalzufithrung des Departementrates von
Guadeloupe ist die Kommission der Auffassung, dass diese Malnahme ein gezieltes und notwendiges Instrument
fur die Umstrukturierung darstellt und im Einklang mit den einschldgigen Randnummern der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien steht, da das gewihlte Mittel, d. h. die Zufilhrung von Kapital, das direkteste
Instrument zur Sanierung der Verbindlichkeiten von Corsair und unmittelbaren Verbesserung der Solvenz ist,
wodurch die unmittelbare Gefahr eines Ausfalls verhindert wird. Im Ubrigen verdeutlicht die Herkunft der Beihilfe,
die unmittelbar von einer iiberseeischen Gebietskorperschaft stammt, die Dimension des regionalen
Zusammenbhalts und des wesentlichen 6ffentlichen Interesses in Zusammenhang mit der Luftverkehrsanbindung.
Durch die direkte Beteiligung am Kapital bestitigt der Departementrat von Guadeloupe die Glaubwiirdigkeit des
gednderten Umstrukturierungsplans und stellt Mittel bereit, die strukturell entscheidend fir die kiinftige
Rentabilitit der Gesellschaft sind. Die Manahme wird zudem als verhiltnismifig erachtet, da sie dazu beitragt, die
Verdrangungseffekte und damit die wettbewerbsverfilschenden Auswirkungen auf den Markt zu begrenzen, und
gleichzeitig sicherstellt, dass die mit der Beihilfe erzielten Gewinne ausschlieSlich zur Wiederherstellung der
Wettbewerbsfihigkeit und der finanziellen Autonomie von Corsair dienen.

Was die im Jahr 2020 im Rahmen des ersten Umstrukturierungsbeschlusses bewilligten und ausgezahlten Darlehen
betrifft, die in voller Hohe als Kapitalbetrag verbucht wurden, so stellt der Forderungsverzicht zur Unterstiitzung des
geinderten Plans sicherlich eine neue Beihilfe dar, die zu den anderen Beihilfen hinzukommt
(Erwdgungsgrund 211). Bei der Priffung der VerhaltnismafSigkeit der zusatzlichen Umstrukturierungsbeihilfen darf
hingegen der Verzicht auf die Kapitalbetrdge der Darlehen nicht mehr beriicksichtigt werden, da andernfalls
dieselben offentlichen Mittel zur Unterstiitzung eines einzigen Umstrukturierungsplans doppelt angerechnet
wiirden. Da der Kapitalbetrag bereits in vollem Umfang bei der Beurteilung der urspriinglichen Umstrukturierungs-
beihilfe fir Corsair beriicksichtigt wurde, werden bei der Priifung der VerhaltnismaRigkeit neuer sowie fritherer
Beihilfen (Tabelle 1) nur die filligen Zinsen beriicksichtigt, wodurch die Transparenz und die vollstindige
Riickverfolgbarkeit der Mafnahme im Einklang mit Randnummer 58 der Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien sichergestellt werden.

Die Kommission ist der Auffassung, dass die geplante zusitzliche Beihilfe, die — wie vorstehend ausgefithrt —
hauptsichlich in Form eines Forderungsverzichts gewihrt werden soll, in Wirklichkeit ein geeignetes und
verhidltnismafiges Instrument im Sinne der Randnummern 60 ff. der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
darstellt, da sie die Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit von Corsair bei gleichzeitiger Begrenzung von
Wettbewerbsverfalschungen zum Ziel hat. Durch diesen Schuldenerlass, der in seiner Wirkung einer Zufithrung
von Kapital gleichkommt, wird die Solvenz des Unternehmens entscheidend verbessert und seine Fihigkeit
gestirkt, seinen finanziellen Verpflichtungen ohne weitere Beihilfen nachzukommen.

Dariiber hinaus ist die Kommission der Ansicht, dass die geplante zusitzliche Beihilfe in Hohe von 38,1 Mio. EUR,
die hauptsichlich in Form einer Steuergutschrift (CIOM) gewihrt werden soll, ebenso ein geeignetes und
verhdltnismafiges Instrument im Sinne der Randnummern 60 ff. der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
darstellt, da sie die Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitdt von Corsair bei gleichzeitiger Begrenzung von
Wettbewerbsverfilschungen zum Ziel hat. Durch diese finanzielle Unterstiitzung, die ein funktionales Aquivalent
einer Kapitalzufithrung darstellt, werden nimlich die Eigenkapitalstruktur und die Solvenz des begiinstigten
Unternehmens erheblich verbessert. Die daraus resultierende Liquidititssicherung ist von entscheidender
Bedeutung, damit Corsair die mit der Umstrukturierung verbundenen Kosten tragen und die zur Umsetzung des
gednderten Umstrukturierungsplans erforderlichen Ausgaben finanzieren kann. Diese Starkung der Bilanz und der
Fahigkeit zur Selbstfinanzierung wird als Teil des Minimums angesehen, das erforderlich ist, damit die Gesellschaft
in der Lage ist, ihren kiinftigen finanziellen Verpflichtungen nachzukommen, wodurch die Rentabilitit ohne
Abhingigkeit von einer neuen Beihilfe sichergestellt wird.

Auf dieser Grundlage belduft sich der Eigenbeitrag von Corsair, wenn beide Umstrukturierungszeitraume
(2020-2026) beriicksichtigt werden, auf 61,4 % der gesamten Umstrukturierungskosten und liegt, nur auf den
zusitzlichen Zeitraum (2023-2026) bezogen, sogar bei 62,3 %.
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(297) Diese Anteile liegen deutlich iiber der nach Randnummer 64 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
erforderlichen Mindestschwelle von 50 %, wodurch sichergestellt wird, dass die staatliche Beihilfe in einem genau
angemessenen Verhiltnis zu dem verbleibenden Finanzierungsbedarf steht und dass der grofite Teil des
wirtschaftlichen Risikos von den Anteilseignern und privaten Investoren getragen wird. Dies gilt sowohl fur die
Finanzierung des urspriinglichen Plans als auch fiir die Finanzierung des gednderten Plans, und zwar, was die
Anderung des Plans fiir sich genommen betrifft, im Einklang mit Randnummer 124 Buchstabe b der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien.

(298) Des Weiteren entspricht die Kombination der oben beschriebenen geplanten Mafinahmen in vollem Umfang den
Anforderungen der Randnummern 61 und 65 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien, indem sichergestellt
wird, dass die Beihilfe auf das erforderliche Minimum beschrankt ist und die Umstrukturierungskosten gerecht auf
die Beteiligten verteilt werden.

(299) Der hohe Anteil des Eigenbeitrags (62,3 %) ist der beste Indikator dafiir, dass die staatliche Beihilfe auf das absolute
Minimum beschrinkt ist, das erforderlich ist, um die Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit des
Unternehmens zu ermdglichen, und somit das Kriterium der Verhiltnismifigkeit der Umstrukturierungsbeihilfe in
vollem Umfang erfiillt.

(300) Auch wenn gemaff Randnummer 124 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien eine Priifung dieses Aspekts
des gednderten Umstrukturierungsplans nicht erforderlich ist, stellt die Kommission fest, dass diese Umstrukturie-
rungsvorginge erfolgen, nachdem die aufgelaufenen Verluste von Corsair, die den Wert der Aktien der bestehenden
Anteilseigner, die die fritheren Umstrukturierungen unterstiitzt haben, zunichtegemacht haben, vollstindig
aufgefangen wurden (Erwagungsgrund 47).

(301) Was schlieflich die Vergiitung des Staates betrifft, hatte die Kommission in ihrem Einleitungsbeschluss Bedenken
angesichts des Umstands gedufSert, dass die franzosischen Behorden keine Umwandlung von Schulden in Kapital
vorgesehen hatten, da ihrer Ansicht nach bei einem blofen Forderungsverzicht die Gefahr bestand, dass alle
kiinftigen Gewinne aus der Umstrukturierung den neuen privaten Anteilseignern zugutekommen wiirden.

(302) Gemifl Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien muss jedoch jedwede staatliche Beihilfe zur
Starkung des Eigenkapitals des begtinstigten Unternehmens zu Bedingungen gewihrt werden, die dem Staat einen
Anteil an kiinftigen Wertgewinnen des Empfangers zusichern, der angesichts des Verhiltnisses zwischen dem
Betrag des zugefihrten staatlichen Kapitals und dem verbleibenden Eigenkapital des Unternehmens nach
Beriicksichtigung von Verlusten angemessen ist. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass der Begriff
,angemessener Anteil an kiinftigen Gewinnen“ fur jedwede Beihilfe, die kapitalstirkende Elemente umfasst, vom
,verbleibenden Eigenkapital des Unternehmens nach Beriicksichtigung von Verlusten* abhingt und dass diese
beiden Begriffe zusammen Anwendung finden miissen.

(303) Im Falle von Corsair erlitten die derzeitigen Anteilseigner (OMRP) und die bevorrechtigten Glaubiger (der
franzosische Staat) nach der Umsetzung der Umstrukturierungsmaffnahmen einen vollstindigen Verlust ihrer
Beteiligungen sowie einen nahezu vollstindigen Verlust ihrer Forderungen (Erwagungsgrund 47). Somit gibt es
kein verbleibendes Eigenkapital mehr, das von kiinftigen Wertgewinnen infolge der Zuftihrung offentlicher Mittel
oder des Schuldenerlasses profitieren konnte.

(304) Angesichts dieser Gegebenheiten ist die Kommission der Auffassung, dass in Bezug auf die Anforderungen von
Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien das Fehlen einer spezifischen Vergiitung fiir die
Entschuldung von Corsair voll und ganz gerechtfertigt wire. Da die Anteilseigner und bevorrechtigten Glaubiger
(nahezu) vollstindig ,enteignet” wurden, konnen sie auch nicht die Lasten der Umstrukturierung von Corsair tragen.

(305) Allerdings stellt die Kommission fest, dass die franzosischen Behorden den Nachweis erbracht haben, dass die
implizite wirtschaftliche Vergiitung fiirr den Forderungsverzicht unmittelbar mit dem Erfolg des Umstrukturie-
rungsplans und somit mit den Aussichten auf eine Besserung der Lage von Corsair verbunden ist. Auch die Hohe
der Vergiitung, ausgedriickt als Prozentsatz der aufgehobenen Forderungen, ist bedeutend und hitte gegeniiber der
Verglitung der neuen Anteilseigner, einschlieSlich des Departementrates, Vorrang. Diese sagten zu, in
Zusammenhang mit den Zufthrungen Risiken zu tibernehmen, die der Staat nicht trdgt, indem er Forderungen
authebt, die nicht zuriickgezahlt werden konnten. Das asymmetrische und niedrigere Risikoprofil des Staates
rechtfertigt daher die Vergiitung im Rahmen der Besserungsklausel, wodurch die gedufSerten Zweifel ausgerdumt
werden.

(306) Auf dieser Grundlage hat die Kommission die Modalititen der vom franzosischen Staat gewahrten Beihilfe und
insbesondere des Forderungsverzichts anhand der Anforderungen der Randnummern 54 und 67 der Rettungs-
und Umstrukturierungsleitlinien im Hinblick auf die Vergiitung der Beihilfe und die Lastenverteilung gepriift.
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Zum einen ist die Kommission hinsichtlich der Vergiitung der Beihilfe der Ansicht, dass die von den franzdsischen
Behorden gewihlte Struktur den Anforderungen an eine angemessene Vergiitung gerecht wird, die der kritischen
finanziellen Lage und dem Risikoprofil Rechnung trdgt, das der Staat angesichts der gegebenen Situation von
Corsair gewdhlt hat. Denn anstelle einer festen und sofortigen Vergiitung, die die Rentabilitit von Corsair
beeintrichtigen konnte, oder einer Vergiitung in Form von Aktien, deren Wert und Vergiitung ungewiss sind,
haben sich die franzosischen Behorden fiir eine Besserungsklausel entschieden. Diese macht die Vergiitung, die der
Staat erhdlt, von der zukiinftigen Leistung und der tatsichlichen Sanierung der Bilanz abhingig, wobei die
Auslosung dieser Klausel an das Erreichen eines positiven Nettovermogens gebunden ist. Der Riickzahlungsme-
chanismus, der an ... % eines Betrags im Zusammenhang mit dem Betriebsergebnis gebunden ist, stellt somit
sicher, dass der Staat durch die Generierung operativer Finanzstrome des Unternehmens und nicht durch die
Anhiufung von neuen Schulden vergiitet wird. Diese potenzielle Vergiitung, die auf ... Mio. EUR begrenzt ist,
simuliert das Verhalten eines Glaubigers, der die Umwandlung seiner Forderung — zum Gegenwartswert von null,
da Corsair sie nicht zuriickzahlen kann — in ein bedingtes Beteiligungsinstrument akzeptiert, das sicherstellt, dass
die Beihilfe nur durch den durch die Umstrukturierung generierten Mehrwert vergiitet wird.

Zum anderen ist die Kommission der Auffassung, dass Randnummer 67 der Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien keine weitere Lastenverteilung impliziert, nachdem auch die Aktien der derzeitigen Anteilseigner von
Corsair, die sich an der Finanzierung des urspriinglichen Plans beteiligt haben, ihren vollstindigen Wert verloren
haben, um Verluste aufzufangen, sodass es kein ,verbleibendes Eigenkapital mehr gibt, dessen Inhaber sich die
Umstrukturierungskosten mit dem Staat teilen miissten (siche Erwédgungsgriinde 302 bis 304). Dies gilt sowohl fiir
diejenigen, die Anteilseigner waren, bevor der Plan im Dezember 2020 genehmigt wurde, als auch fur die
Anteilseigner, die den urspriinglich genehmigten Plan finanziert haben. Allerdings wiirde die Besserungsklausel,
selbst wenn nach der genannten Randnummer der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien eine
Lastenverteilung nach dem vollstindigen Wertverlust der bestehenden Kapitalinstrumente gefordert wiirde, was
mit Blick auf die Anteilseigner des im Dezember 2020 genehmigten Plans nicht der Fall ist, dennoch den
Grundsatz der gerechten Lastenverteilung einhalten, da sie eine Symmetrie zwischen dem getragenen Risiko und
dem geteilten Gewinn sicherstellt. Durch die Annahme des Forderungsverzichts tragt der Staat zunichst das Risiko
und verzichtet, indem der Hochstbetrag der Riickzahlung auf ... Mio. EUR begrenzt wird, auf eine vollstindige
Riickzahlung, die neue private Anteilseigner und Glaubiger davon abhalten konnte, dauerhaft in das Unternehmen
zu investieren. Dank dieser Grenze konnen private Investoren somit, iiber diesen Hochstbetrag hinaus, der dem
Staat weiterhin zugesichert bleibt, in vollem Umfang von einer kiinftigen Outperformance profitieren.

Auf der Grundlage dieser Erlduterungen und Nachweise der franzosischen Behorden ist die Kommission der
Auffassung, dass mit dieser Strukturierung sichergestellt wird, dass der Staat in angemessener Weise an der
kiinftigen Wertsteigerung von Corsair beteiligt wird. Die staatliche Beihilfe, die in Form eines Forderungsverzichts
gewihrt wird und zu einer Verbesserung der Eigenkapitalposition des Unternehmens fithrt, wird somit durch die
Besserungsklausel vergiitet. Dieser Mechanismus sichert dem Staat folglich einen angemessenen Anteil an den
zukiinftigen, infolge der Umstrukturierung generierten Gewinnen zu, der im Verhaltnis zu den fiir die Rettung des
Unternehmens unternommenen Anstrengungen steht. Indem die Riickzahlung an den Staat an die operative
Leistung und das Erreichen eines positiven Nettovermogens gekoppelt wird, werden die Risiken und die Gewinne
durch diesen Ansatz in ausgewogener Weise mit den privaten Investoren geteilt, sodass er ein positives und
glaubwiirdiges Signal fur die Tragfihigkeit des Geschiftsmodells von Corsair darstellt.

Konkret sieht die Klausel vor, dass Corsair bei Eintreten der vorgesehenen Bedingungen jihrlich einen Betrag in
Hohe von ... % der positiven Differenz zwischen dem Betriebsergebnis, einschlieSlich Instandhaltungsriick-
stellungen, und der Tilgung der neu verhandelten Schulden zuriickzahlt (*!). Die tatsichliche Aktivierung dieser
Klausel ist an die kumulative Erfiilllung strenger finanzieller Bedingungen gekniipft, nimlich an das Vorhandensein
eines positiven Eigenkapitals und die Aufrechterhaltung einer ausreichenden Liquiditdtslage, um sicherzustellen,
dass die im Rahmen der Besserungsklausel geleisteten Zahlungen weder die Solvenz noch die Liquiditit des
Unternehmens gefihrden.

Dariiber hinaus enthilt der Mechanismus eine sogenannte ,Excess-Cash“-Klausel, mit der ein hoherer Anteil der
Wertschopfung erfasst werden soll, falls die Liquiditit von Corsair 75 % des normativen Betriebsbedarfs tibersteigt.
In diesem Fall wiirde sich der jdhrliche Beitrag von Corsair unter dem Vorbehalt, dass das Eigenkapital positiv bleibt
und die Liquiditdt dauerhaft iiber dieser Schwelle liegt, auf 75 % des jahrlichen Betriebsergebnisses von Corsair
erhohen, und dies bis zu der kumulierten Obergrenze von ... Mio. EUR. Mit diesem Element wird sichergestellt,
dass sich die Besserungsregelung dynamisch an die tatsdchliche Beitragsfahigkeit des Unternehmens anpasst, ohne
dass seine Finanzstruktur iibermafig belastet wird.

(") Siehe Anhang 5 des am 7. November 2025 unterzeichneten , Term Sheet*.
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(312) Die Kommission stellt fest, dass die Klausel zudem einen Mechanismus der vorzeitigen Falligstellung im Fall der
Verduferung von Corsair enthilt, wonach der verbleibende Restbetrag bei dieser Gelegenheit im Rahmen der
vorgesehenen globalen Obergrenze zuriickgezahlt wird. Durch diese Bestimmung kann sichergestellt werden, dass
der Staat gegebenenfalls von einem positiven Liquiditdtsereignis in angemessener Weise profitiert.

(313) Auf der Grundlage der von den franzosischen Behorden iibermittelten Finanzprognosen stellt die Kommission fest,
dass die Bedingungen fiir die Aktivierung der Besserungsklausel im Basisszenario erst ab dem Geschiftsjahr ...
erfullt wiren, wenn das Eigenkapital von Corsair dauerhaft wieder positiv wiirde und die Liquidititslage ein
ausreichendes Niveau erreichen wiirde. Die Aktivierung der Klausel bis zur Obergrenze von ... Mio. EUR wiirde
dann erfolgen, ohne den Weg der schrittweisen Stirkung des Eigenkapitals von Corsair, das wihrend des gesamten
betrachteten Zeitraums positiv bleiben wiirde, oder die Fihigkeit des Unternehmens, seinen Betrieb und seine
kiinftigen Investitionen zu finanzieren, infrage zu stellen.

(314) Unter diesen Umstdnden ist die Kommission der Ansicht, dass die vorgesehene Besserungsregelung verhiltnismigig
und eng mit der tatsichlichen Wiederherstellung der Rentabilitit von Corsair verkniipft ist und mit den
Zielsetzungen der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien im Einklang steht, da sie es ermoglicht, die
Nettokosten der staatlichen Mafinahme zu begrenzen und gleichzeitig zu verhindern, dass die nachhaltige
Sanierung des Unternehmens beeintrachtigt wird.

(315) Aus den vorstehenden Ausfithrungen geht hervor, dass die anfinglichen Bedenken der Kommission hinsichtlich der
Verhiltnismafigkeit der geplanten Beihilfen inzwischen ausgeraumt sind und dass das Gesamtpaket offentlicher und
privater Manahmen zugunsten von Corsair nach den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien als mit dem
Binnenmarkt vereinbar angesehen werden kann.

5.3.2.2.  Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen

(316) Gemifl den Randnummern 76 ff. der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien sind bei der Gewdhrung von
Umstrukturierungsbeihilfen Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen zu treffen, damit
nachteilige Auswirkungen der Beihilfen auf die Handelsbedingungen so weit wie moglich abgeschwicht werden
und die positiven Folgen die moglichen nachteiligen iiberwiegen.

(317) Diese MaRnahmen sollten sowohl Bedenken im Hinblick auf das moralische Risiko ausrdumen als auch etwaige
Wettbewerbsverfdlschungen auf den Mirkten beheben, auf denen das begiinstigte Unternehmen titig ist. Thr
Umfang wird durch eine am Einzelfall orientierte Priffung bestimmt, die Kriterien wie den Umfang und die Art der
Beihilfe, die Bedingungen und Umstdnde der Beihilfegewdhrung, die Grofle und die Stellung des begiinstigten
Unternehmens auf seinem Markt sowie den Umfang der Eigenbeitrags- und Lastenverteilungsmaffnahmen
einbezieht.

(318) Insbesondere sollten Maffnahmen zur Begrenzung der Wettbewerbsverfalschungen normalerweise die Gestalt von
Strukturmafnahmen haben, d. h., sie sollten klar umrissene Verduferungen von nicht defizitiren
Geschiftszweigen umfassen, und dies unter Ausklammerung der Abstoffung von Geschiftszweigen, die ohnehin
aufgegeben werden miissten, um die Rentabilitit zu erhalten. Ein Grundprinzip besteht darin, dass diese
Maflnahmen weder die Aussichten auf eine Wiederherstellung der Rentabilitit des begiinstigten Unternehmens
beeintrachtigen noch zulasten der Verbraucher und des Wettbewerbs gehen diirfen.

(319) Gemifs Randnummer 124 Buchstaben ¢ und d der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien wird die Kommission
im Falle einer Anderung des Umstrukturierungsplans von dem betreffenden Mitgliedstaat verlangen, dass, falls der
Beihilfebetrag heraufgesetzt wird, die Malnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen umfangreicher
sein miissen als anfinglich festgelegt, und dass, falls die angebotenen Mafinahmen zur Begrenzung von
Wettbewerbsverfilschungen weniger umfangreich als urspriinglich festgelegt sind, der Beihilfebetrag entsprechend
herabgesetzt werden muss. Dariiber hinaus kann gemifl den Randnummern 127 bis 129 der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien, wenn eine Umstrukturierungsbeihilfe nach diesen Leitlinien gepriift wird, die
Gewdhrung jeder weiteren Beihilfe in der Umstrukturierungsphase, selbst wenn sie nach Maflgabe einer bereits
genehmigten Beihilferegelung erfolgt, den Umfang der von der Kommission zu bestimmenden Mafnahmen zur
Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen dahin gehend beeinflussen, dass sie diesen Umfang unter
Beriicksichtigung anderer Beihilfen gleich welcher Art, die dem begiinstigten Unternechmen wihrend des
Umstrukturierungszeitraums gewdhrt wurden, bemisst.

(320) In ihrem Einleitungsbeschluss hatte die Kommission dargelegt, dass Frankreich im gednderten Umstrukturie-
rungsplan fur Corsair eine Anpassung der urspriinglich genehmigten Mafnahmen vorschlug. Konkret sah
Frankreich vor, i) Corsair zu verpflichten, bis zu 365 Start- und Landezeitnischen durch Ubergabe an den Verband
COHOR aufzugeben, und ii) die Flottenerweiterung auf zehn Flugzeuge ab August 2024 zu begrenzen. Abgesehen
davon wurden keine Angaben in Bezug auf die Verldngerung oder Verstirkung der fritheren Mafnahmen vorgelegt.
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(321)

(322)

(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

Auf dieser Grundlage und unter Beriicksichtigung der wihrend des Umstrukturierungszeitraums erhaltenen und
noch zu erhaltenden zusitzlichen staatlichen Beihilfen (einschlieGlich des Betrags in Hohe von 32,4 Mio. EUR)
duferte die Kommission ernsthafte Bedenken hinsichtlich der Angemessenheit der Malnahmen zur Begrenzung
von Wettbewerbsverfilschungen. Im Einklang mit Randnummer 124 Buchstabe ¢ der Rettungs- und Umstrukturie-
rungsleitlinien miissen die Mafnahmen im Falle einer Erhohung des Beihilfebetrags umfangreicher sein als
anfanglich festgelegt. Trotz der erheblichen Erhohung der Beihilfe blieben die Maffnahmen jedoch im Wesentlichen
unverdndert. Die Erweiterung der Flotte auf zehn Flugzeuge stand im Widerspruch zu dem Grundsatz einer
Verkleinerung der Flotte im Zuge der Erh6hung der Beihilfe, und selbst bei einer Berechnung nach Sitzplitzen lag
die Kapazitit etwas hoher als im Plan von 2020 vorgesehen.

AufSerdem schien die Mainahme der Aufgabe der Zeitnischen weder qualitativ noch quantitativ umfangreicher zu
sein als die urspriingliche Maffnahme, die vorsah, einer dritten Gesellschaft eine jahrliche Quote zur Verfigung zu
stellen, wobei im Ubrigen das Verfahren zur Genehmigung der Ausschreibungsbedingungen nicht eingehalten
worden war. Daher warf die gednderte Umstrukturierungsbeihilfe ernsthafte Bedenken hinsichtlich ihrer
Vereinbarkeit mit den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien auf.

Was die Erweiterung der Flotte von Corsair betrifft, so sieht, im Anschluss an den Austausch mit den franzosischen
Behorden, der Geschiftsplan im Term Sheet iiber die Gestaltung des Umstrukturierungsplans von Corsair, das
insbesondere von Corsair, den Anteilseignern von Corsair und dem franzosischen Staat unterzeichnet wurde,
nunmehr im Gegensatz zu den fritheren Fassungen ... (*3) vor. Ebenso hat sich die Zahl der Zeitnischen, die auf
deren Nachfrage voriibergehend an Wettbewerber abgetreten werden konnten, mehr als verdoppelt. Zusammen
mit der Entwicklung der Flottengrofe gibt diese Verdoppelung eine angemessene Antwort auf die von der
Kommission im Einleitungsbeschluss geduflerten Bedenken.

Neben den im urspriinglichen Plan vorgesehenen Maffnahmen umfasst das tiberarbeitete Paket nunmehr folgende
Mafinahmen: i) eine erhebliche Verringerung der Fliige auf den Strecken zu den iiberseeischen Departements. Die
franzosischen Behorden stimmten der Streichung von 97 Flugrotationen von Corsair vom franzosischen
Mutterland nach Fort-de-France, Pointe-a-Pitre und Réunion im Geschiftsjahr 2025-2026 zu, um ein
Jahresvolumen zu erreichen, das den durchschnittlichen Rotationen eines Flugzeugs von Corsair entspricht, ii) die
endgiiltigen Aufgabe von 700 Zeitnischen am Flughafen Paris-Orly durch Corsair und iii) die voriibergehende
Freigabe von 800 Zeitnischen am Flughafen Paris-Orly durch Corsair bis zum Ende des Umstrukturierungs-
zeitraums.

Im Hinblick auf die Beurteilung der Malnahmen bt das Unternehmen Corsair seine Tatigkeit in Fordergebieten im
Sinne von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe a AEUV (den iiberseeischen Gebieten) aus, was eine flexiblere
Anwendung der in den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien festgelegten Grundsitze rechtfertigt, wie aus
Randnummer 98 dieser Leitlinien hervorgeht. Somit ist es legitim, weniger strenge Anforderungen an den
Kapazititsabbau oder die Begrenzung der Marktprisenz zu stellen. In diesem Zusammenhang werden durch die
verhaltensorientierte Mafnahme, mit der die Rotationen auf den Uberseeverbindungen reduziert werden, die
Nutzung der Flugzeuge und die angebotenen Verkehrsdienste fiir den verbleibenden Umstrukturierungszeitraum
um ... verringert. Die Mafnahme ist darauf ausgerichtet, Wettbewerbsverfilschungen auf Strecken zu verringern,
die Zielorte innerhalb des Binnenmarkts miteinander verbinden und nur von in der Union registrierten
konkurrierenden Fluggesellschaften bedient werden, was bei den afrikanischen Strecken von Corsair nicht der
Fall ist.

Ebenso machen die von der Mafinahme betroffenen Zeitnischen einen erheblichen Anteil — namlich ... % — der
Zeitnischen aus, die Corsair am Flughafen Paris-Orly zur Verfiigung stehen. Aufgrund der Uberlastung und der
Beschrinkungen des Luftverkehrs auf dem betreffenden Flughafen iibersteigt die Nachfrage nach Zeitnischen dort
die Verfiigbarkeit, wodurch fiir Wettbewerber, die dort Fliige anbieten wollen, eine Marktzutrittsschranke entsteht.
Die Mafinahme ist somit auch auf Strecken ausgerichtet, auf denen Corsair titig ist.

Des Weiteren kann die Offnung fiir Vereinbarungen mit anderen Gesellschaften, die dies wiinschen, einen Teil des
Markts und des Netzes von Corsair fir den Wettbewerb 6ffnen und so eine Ausdehnung der Vereinbarungen
begiinstigen, was dem Wettbewerb und den Verbrauchern durch das grofere Angebot an Dienstleistungen nur
zugutekommen kann. Eine Verpflichtung von Corsair, Code-Sharing-Vereinbarungen nach Treu und Glauben
auszuhandeln, wiirde namlich dazu beitragen, die Verkniipfung der Netze zu stirken und den Marktzugang fiir
andere Fluggesellschaften zu verbessern. Dies betrifft insbesondere kleine Gesellschaften, die aufgrund der geringen
Grofe ihres Netzes dem Kunden keine Dienstleistungen und Erfahrungen anbieten konnen, die mit denen der
groflen Fluggesellschaften, die solche Dienstleistungen mit ihrer eigenen Flotte innerhalb ihres Netzes anbieten
konnen, vergleichbar sind.

(*» Anhang II des Term Sheet: Vorstellung ,Projekt Gwalior, 23. Mai 2025, S. 11.
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(328) Die Gesamtheit der MafSnahmen ist auch unter Beriicksichtigung der Grofe und der Stellung von Corsair auf dem
Markt sowie der Merkmale des in Rede stehenden Markts zu beurteilen. Die verfiigbaren Informationen zeigen,
dass der Luftverkehrsmarkt in Europa wiachst und 2025 wieder das Aktivititsniveau von 2019 erreicht und infolge
der vorgenommenen Anpassungen keine Uberkapazititen aufweist. Insbesondere entfielen — mit Blick auf
Frankreich und das begiinstigte Unternehmen mit durchschnittlich 16 Fliigen pro Tag im Jahr 2024, dem letzten
vollstindigen Jahr, fur das Daten vorliegen — auf Corsair mengenmafig ... % der insgesamt 4 086 tiglichen Fliige
ab/nach Frankreich, deren Zahl im Vergleich zum Vorjahr um 2 % zugenommen hat (*}). Auch die Einnahmen von
Corsair in Hohe von ... Mio. EUR machten wertmifSig nur ... % der 8,5 Mrd. EUR aus, die von den in Frankreich
registrierten Fluggesellschaften im Jahr 2023, dem letzten vollstindigen Jahr, fiir das Daten vorliegen,
erwirtschaftet wurden (*4).

(329) Die beihilfebedingten Wettbewerbsverfilschungen sind daher sehr begrenzt, was bei den Abhilfemafinahmen
berticksichtigt werden muss. Dies gilt umso mehr, als Corsair iiber keine eigenen Vermogenswerte verfiigt, wie z. B.
Flugzeuge, die verdufSert werden konnten, um den Markteintritt neuer Wettbewerber, die Expansion bestehender
kleiner Wettbewerber oder das grenziiberschreitende Geschaft zu fordern.

(330) Zu den Umstinden, unter denen die Beihilfe gewihrt wurde, ist festzuhalten, dass die Anderung des Umstrukturie-
rungsplans infolge zwingender und von Corsair nicht zu beeinflussender externer Ereignisse erfolgte, in erster Linie
der Verlingerung der COVID-19-Krise und der militdrischen Aggression Russlands gegen die Ukraine, die dazu
fuhrten, dass das Unternehmen von seinem urspriinglichen Geschiftsplan abwich, sei es mit Blick auf den
finanziellen Weg (Erwégungsgrund 346) oder auf die geplanten Flugverbindungen, mit einer Neuausrichtung nach
Afrika, die somit nicht zu Zielen im Binnenmarkt fithrten. Dariiber hinaus besteht die tiberwiegende Mehrheit der
im Rahmen des gednderten Umstrukturierungsplans beantragten Beihilfen in einem Verzicht auf die im Jahr 2020
in Form von Darlehen gewidhrten Beihilfen und nicht in neuen Kapitalzufithrungen. Diese Gegebenheiten sind auch
bei der Priifung der Angemessenheit der Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen
einzubeziehen.

(331) Dariiber hinaus ist das im Verhéltnis zu dem Beihilfebetrag relativ hohe Eigenbeitragsniveau zu beriicksichtigen.
Selbst wenn die Zufithrung in Hohe von 6 Mio. EUR der Gebietskorperschaften der iiberseeischen Departements
und Regionen iiber OMRP zur Unterstiitzung des urspriinglichen Umstrukturierungsplans hinzugerechnet wird,
wird sowohl mit den fritheren als auch mit den jetzt angemeldeten Beihilfen ein weit unter der Halfte liegender
Prozentsatz der Umstrukturierungskosten finanziert. Ebenso wie diese Beihilfemaflnahmen tragen auch die
Eigenbeitrige von Corsair im Rahmen der Umstrukturierung zur Deckung sowohl des Solvenz- als auch des
Liquidititsbedarfs von Corsair bei, wodurch der Umfang des staatlichen Eingriffs verringert wird. Zu
beriicksichtigen sind aufferdem die Beteiligungen der derzeitigen Anteilseigner ebenso wie die der fritheren
Anteilseigner zum Zeitpunkt des Beschlusses von 2020, deren Beteiligungen im Rahmen der bevorstehenden
Kapitalerhohung auf null reduziert werden. Durch ein hoheres Eigenbeitragsniveau und einen hoheren Anteil an
der Lastenverteilung, die den Beihilfebetrag und das moralische Risiko begrenzen, wird im Fall von Corsair der
erforderliche Umfang der Maffnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen gemiafl Randnummer 90
der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien verringert.

(332) Ein wesentliches Kriterium im Hinblick auf die Auswirkung der vorgeschlagenen Verpflichtungen auf die
langfristige Rentabilitit des Unternehmens ist, dass die Mafinahmen zur Verringerung von Wettbewerbsverfil-
schungen nicht zu einem derartigen Riickgang der Geschaftstitigkeit fithren diirfen, dass dadurch die Wiederher-
stellung der Rentabilitit gefahrdet wiirde. Wie aus der letzten Fassung des gednderten Umstrukturierungsplans
hervorgeht, kniipft Corsair selbst in einem pessimistischen Szenario, in dem die vorgeschlagenen Malnahmen zur
Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen einbezogen sind, an seinen Weg zur Wiederherstellung der
Rentabilitit an.

(333) Die Kommission ist der Ansicht, dass dieses deutlich verbesserte Malnahmenpaket in Anbetracht der
Gegebenheiten und der Faktoren, denen bei der Kalibrierung der Mafinahmen Rechnung getragen wurde, und unter
Beriicksichtigung des Umfangs der voriibergehend freigegebenen zusitzlichen Zeitnischen, die iiber die
Mafinahmen des urspriinglichen Plans hinausgehen, in vollem Umfang den Anforderungen der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien, und insbesondere der Randnummer 124 Buchstabe ¢, gerecht wird, indem
sichergestellt wird, dass die negativen Auswirkungen der zusitzlichen Beihilfe auf den Wettbewerb angemessen
ausgeglichen werden. Dariiber hinaus wird Corsair im Geschiftsjahr 2025-2026 700 Zeitnischen am Flughafen
Paris-Orly endgiiltig aufgeben und 97 Flugrotationen vom franzosischen Mutterland nach Fort-de-France, Pointe-a-
Pitre und Réunion streichen.

(**) Eurocontrol, European Aviation Overview, 23. Januar 2025. Daten von Corsair aus dem Projekt Gwailor, 23. Mai 2025, S. 11.
(**) TATA, Der Wert des Luftverkehrs in Frankreich, Quelle: Oxford Economics 2023.
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5.3.2.3.

(334)

(335)

(336)

(337)

(338)

5.3.2.4.

(339)

(340)

Abwigen der positiven Auswirkungen der Beihilfe gegen die negativen Auswirkungen auf den Binnenmarkt

Damit eine staatliche Beihilfemafnahme gemafl Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV mit dem Binnenmarkt
vereinbar ist, miissen ihre positiven Auswirkungen ihre negativen Auswirkungen iiberwiegen. In den Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien sind die Kriterien angefithrt, nach denen die Kommission die Vereinbarkeit von
Beihilfen zur Umstrukturierung eines Unternehmens in Schwierigkeiten mit dem Binnenmarkt priift und
sicherstellt, dass die Entwicklung des betreffenden Wirtschaftszweigs die Handelsbedingungen nicht in einer Weise
verdndert, die dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft.

In den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien hat die Kommission die Kriterien festgelegt, die sie bei der
Beurteilung der Vereinbarkeit einer Beihilfe zur Umstrukturierung eines Unternehmens mit dem Binnenmarkt
priift, um sicherzustellen, dass die Entwicklung des in Rede stehenden Wirtschaftszweigs die Handelsbedingungen
nicht in einer Weise verdndert, die dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft. Die Kommission hat zudem die
Moglichkeit vorgesehen, eine bereits genehmigte Umstrukturierungsbeihilfe zu 4ndern, indem sie in
Randnummer 124 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien die Bedingungen fiir die Vereinbarkeit einer
solchen Anderung festgelegt hat.

Im vorliegenden Fall ergibt die in den Abschnitten 5.3.1 und 5.3.2 (sowie in Abschnitt 5.3.3 in Bezug auf den
Grundsatz der einmaligen Beihilfe) dargelegte Priifung, dass die in den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
festgelegten Bedingungen erfiillt sind und somit alle von der Kommission in dem Einleitungsbeschluss gedufSerten
Bedenken ausgerdumt werden konnten. Der Umstrukturierungsplan von Corsair sieht die Wiederherstellung der
Rentabilitit vor und die Erh6hung der Umstrukturierungskosten und des Beihilfebetrags wird durch einen hoheren
Eigenbeitrag und verstirkte Maffnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfalschungen ausgeglichen.

Auch wenn die Erhohung der Beihilfe und die Verlingerung des Umstrukturierungsplans erhebliche negative
Auswirkungen auf den Luftverkehrssektor haben, ist darauf hinzuweisen, dass diese gednderte Beihilfe die
Behebung eines Marktversagens bzw. die Verhinderung sozialer Hirten ermdglicht, von denen Gebiete betroffen
sein konnten, die aufgrund ihrer Insellage und Abgelegenheit benachteiligt sind. Die Kommission beriicksichtigt
zudem, dass die von Corsair bedienten Strecken nicht zwei verschiedene Mitgliedstaaten der Union miteinander
verbinden, sondern dass diese Strecken Gebiete Frankreichs entweder mit Drittlindern oder — noch
entscheidender — mit Gebieten in duflerster Randlage verbinden, die den durch Artikel 349 AEUV anerkannten
besonderen Zwingen unterliegen (Guadeloupe, Martinique, Réunion, Saint-Barthélemy, Saint-Martin), wodurch sie
dazu beitragen, die territoriale Kontinuitdt mit dem franzosischen Mutterland sicherzustellen. Die Handelsbe-
dingungen zwischen den Mitgliedstaaten werden durch die Umstrukturierungsbeihilfe fiir Corsair somit nicht in
unangemessener Weise beeintrichtigt, da das Interesse der in anderen Mitgliedstaaten ansissigen Betreiber an der
Bedienung dieser Strecken aus jeweils unterschiedlichen Griinden begrenzt ist (siche Erwdgungsgrund 16).

Folglich tiberwiegt die positive Auswirkung der gednderten Umstrukturierungsbeihilfe auf die Entwicklung des in
Rede stehenden Wirtschaftszweigs die potenziellen negativen Auswirkungen auf Wettbewerb und Handel, die nicht
in einer Weise beeintrichtigt werden, die dem gemeinsamen Interesse zuwiderlauft.

Abschlieflende Bewertung der Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt

In Anbetracht der Ergebnisse der vorstehenden Beurteilung ist die Kommission der Ansicht, dass die neue
Umstrukturierungsbeihilfe den wichtigsten Anforderungen der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
entspricht und dass, demzufolge, die Handelsbedingungen im Binnenmarkt nicht in einer Weise beeintrichtigt
werden, die dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft, sodass die Umstrukturierungsbeihilfe gemdf Artikel 107
Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV mit dem Binnenmarkt vereinbar ist.

Vereinbarkeit der Corsair wahrend des Umstrukturierungszeitraums gewdhrten zusdtzlichen Beihilfen

In ihrem Einleitungsbeschluss (siche Erwiagungsgriinde 116 bis 118) vertrat die Kommission die Auffassung, dass
die zusitzlichen Beihilfen, die Corsair wihrend des Umstrukturierungszeitraums erhalten hatte, unter Missachtung
der Anforderungen gemif Randnummer 129 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien nicht einzeln
angemeldet worden waren. Die franzosischen Behorden rdumten ein, dass Corsair als Unternehmen, das sich
bereits am 31. Dezember 2019 in Schwierigkeiten befand, die auf der Grundlage des Befristeten Rahmens
eingefithrten Regelungen nicht hitte in Anspruch nehmen diirfen, und gaben zu, dass es moglich war, dass unter
den auflergewohnlichen Umstinden der Gesundheitskrise (siche Erwidgungsgrinde 18 bis 21) ein Fehler
aufgetreten war. Sie duf8erten jedoch den Wunsch, diesbeziiglich nach Wegen zur Regularisierung zu suchen.
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(341) Die Kommission wies darauf hin, dass ein Unternehmen, das bereits eine Umstrukturierungsbeihilfe erhalten hat, im
Einklang mit dem Grundsatz der einmaligen Beihilfe gemaff Randnummer 70 der Rettungs- und Umstrukturie-
rungsleitlinien wahrend der Umsetzung des Plans keine neuen Umstrukturierungsbeihilfen erhalten darf. Im
vorliegenden Fall beantragte und erhielt Corsair zwischen Mirz 2021 und April 2022 weiterhin mehrere staatliche
Beihilfen, obwohl sich das Unternehmen in einer Umstrukturierungsphase befand (siche Erwigungsgrund 2).

(342) Auch wenn der Kontext der COVID-19-Pandemie gewisse Ausgleichszahlungen fiir den infolge der
Reisebeschrankungen entstandenen Schaden rechtfertigen konnte, stellte die Kommission fest, dass die
Mafinahmen des franzésischen Staates (in Hohe eines Gesamtbetrags von 32,4 Mio. EUR an zusitzlichen Beihilfen)
zu den bereits 2020 genehmigten 136,9 Mio. EUR hinzukamen. Dieser wiederkehrende Charakter der Beihilfen
warf ernsthafte Bedenken hinsichtlich der Einhaltung des Grundsatzes der einmaligen Beihilfe sowie der
Angemessenheit der ersten Umstrukturierungsmafinahme auf.

(343) In Ermangelung einer alternativen Rechtsgrundlage fiir die Bewertung der Vereinbarkeit dieser Beihilfen mit dem
Binnenmarkt vertrat die Kommission daher die Auffassung, dass weiterhin Zweifel an deren Vereinbarkeit mit
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV bestanden, insbesondere im Hinblick auf die Wiederherstellung der
langfristigen Rentabilitit von Corsair, die Verhiltnismifigkeit der Beihilfe und die Angemessenheit der
Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen.

(344) In diesem Zusammenhang stellte die Kommission fest, dass Corsair am 19. Dezember 2025 den Betrag von
32,4 Mio. EUR, der den 2021 und 2022 gewihrten zusitzlichen Beihilfen entsprach, zuziiglich angefallener
Zinsen, freiwillig und vollstindig zuriickgezahlt hatte. Durch diese tatsdchliche Riickzahlung der rechtswidrigen
Beihilfen wird Corsair der Vorteil, den die Beihilfen dem Unternehmen verschafft haben, entzogen und somit die
Gefahr einer zweimaligen staatlichen Mafnahme oder einer Kumulierung nicht genehmigter Beihilfen beseitigt. Der
festgestellte Verstofs wurde somit vollstindig behoben und die Bedenken, insbesondere hinsichtlich der Verhiltnis-
mifigkeit der Beihilfe und der Angemessenheit der Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfalschungen,
wurden ausgerdumt.

(345) Mit Blick auf den Grundsatz der einmaligen Beihilfe gemaff Randnummer 70 der Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien ist bei der Beurteilung, ob zusitzliche rechtswidrige Beihilfen gewihrt wurden, auch die jeweilige Situation
zu beriicksichtigen, die in dem Zeitraum, in dem diese Beihilfen gewédhrt wurden (d. h. zwischen April 2021 und
Mai 2022), durch das weltweite Andauern der Auswirkungen der schwersten Krise, die der Luftverkehr jemals
erlebt hat, gekennzeichnet ist. Diese Auswirkungen verschirften sich im Fall von Corsair umso mehr, als die
Fluggesellschaft fast ausschliefSlich Gebiete anflog, in denen Flugreisen aufgrund von Gesundheitsbeschrinkungen
und zwingenden Griinden stark eingeschriankt waren (Erwdgungsgriinde 19 und 20).

(346) Diese Verkniipfung von Umstdnden und Auswirkungen trug dazu bei, die Verluste von Corsair weit iiber das im
Umstrukturierungsplan vorgesehene Maf8 hinaus zu erhéhen. Als die Kommission die Umstrukturierungsbeihilfe
im Dezember 2020 genehmigte, belief sich der erwartete kumulierte Verlust zwischen 2020 und 2022 auf
... Mio. EUR. Der tatsichliche Verlust in demselben Zeitraum belief sich dann auf ... Mio. EUR (*). Diese Differenz
konnte durch die andere Beihilfe, die gemafl Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe b AEUV mit dem Binnenmarkt
vereinbar war und damals genehmigt wurde, bei Weitem nicht ausgeglichen werden (*9).

(347) Dariiber hinaus hat es den Anschein, dass die rechtswidrigen Beihilfen wihrend der Durchfithrung des Umstruktu-
rierungsplans gewihrt wurden. Selbst wenn die Beihilfen trotz ihrer Riickzahlung als zusitzliche Beihilfen zur
Deckung der 2021 entstandenen Kosten eingestuft wiirden (*’), liegen diese nach wie vor weit unter dem
zusitzlichen Eigenbeitrag zur Deckung der Umstrukturierungskosten, wenn der deutlich geringere Gesamtbetrag
der im Dezember 2020 genehmigten Umstrukturierungsbeihilfen zusitzlich zu denjenigen, die Gegenstand dieses
Beschlusses sind, betrachtet wird (Tabelle 1). Dariiber hinaus wird durch die zwischen den im Dezember 2020
geschitzten Umstrukturierungskosten und den Corsair im Jahr 2021 tatsichlich entstandenen Kosten bestehende
Differenz ausgeschlossen, dass durch die Umstrukturierungsbeihilfe und durch eine rechtswidrige Beihilfe dieselben
Kosten gedeckt worden sein konnten.

(**) Beschluss vom Dezember 2020, Tabelle 1, Funote 3 und gednderter Umstrukturierungsplan.

(*) Beschluss vom Dezember 2020, Fuflnote 4.

() Die Kommission weist diesbeziiglich darauf hin, dass die betreffenden Beihilfen, die Corsair im Jahr 2022 erhielt, zum Ausgleich von
Kosten gewihrt wurden, die Corsair bis Ende 2021 entstanden sind (siche Ausweitungsbeschluss, Erwigungsgrund 21 Ziffer iii, und
den in Funote 12 des Ausweitungsbeschlusses genannten Beschluss).
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Unter diesen Umstinden erlaubt der Erhalt rechtswidriger Beihilfen in Hohe von 32,4 Mio. EUR in
aufergewohnlichen und unvorhersehbaren Fillen, die Corsair nicht zu vertreten hat, eine Ausnahme von dem
Grundsatz der einmaligen Beihilfe gemdf8 Randnummer 72 Buchstabe ¢ der Rettungs- und Umstrukturierungs-
leitlinien. Demzufolge sowie in Anbetracht der vollstindigen Riickzahlung dieser Beihilfen und der damit
verbundenen Zinsen steht die Gewidhrung dieser Beihilfen der Gewihrung der zur Finanzierung des gednderten
Umstrukturierungsplans vorgesehenen zusitzlichen Beihilfen nicht entgegen und beeintrachtigt nicht deren
Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt (sieche Erwigungsgrund 119).

In Zusammenhang mit der Zufithrung in Hohe von 6 Mio. EUR der Gebietskorperschaften der iiberseeischen
Departements und Regionen itber OMRP zur Unterstiitzung des urspriinglichen Umstrukturierungsplans, der
Gegenstand des Beschlusses von 2020 war, ist eine Ausnahme im Sinne von Erwigungsgrund 348 nicht
erforderlich. Obwohl sich diese Zufihrung als rechtswidrige Beihilfe erwiesen hat, war sie bereits im
urspriinglichen Umstrukturierungsplan vorgesehen und wurde zusammen mit den anderen Umstrukturierungs-
beihilfen und zu dem gleichen Zweck im Rahmen derselben Mafnahme ausgezahlt, sodass sie keine wiederholte
Beihilfe darstellt, die gegen den Grundsatz der einmaligen Beihilfe geméfl den Randnummern 70 und 71 der
Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien verstofen konnte. Sie ist ndmlich ein Bestandteil der Umstrukturierung,
deren Gesamtfinanzierung in Tabelle 1 erldutert ist, der aus denselben Griinden wie die im Beschluss von 2020
genehmigte Beihilfe — auch unter Beriicksichtigung der Feststellungen in Erwigungsgrund 331 — als mit dem
Binnenmarkt vereinbar angesehen werden muss.

Die Kommission ist daher der Ansicht, dass die zuvor im Zusammenhang mit der Gewdhrung dieser zusatzlichen
Beihilfen gedufSerten Bedenken ausgeriumt wurden. Daher stellen diese rechtswidrigen und zwischenzeitlich
zuriickgezahlten Beihilfen die Vereinbarkeit der Beihilfe zur Unterstiitzung des gednderten Umstrukturierungsplans
mit dem Binnenmarkt gemif$ Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV nicht mehr infrage.

Missbriuchliche Anwendung von Umstrukturierungsbeihilfen

In jhrem Ausweitungsbeschluss weist die Kommission darauf hin, dass gemif§ Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢
AEUV Beihilfen zur Forderung der Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige als mit dem Binnenmarkt vereinbar
angesehen werden konnen, sofern sie den Handel nicht in einer Weise verfdlschen, die dem gemeinsamen Interesse
zuwiderlduft.

Die Kommission verweist zudem auf die Bestimmungen des Artikels 108 Absatz 2 AEUV und des Artikels 20 der
Verordnung (EU) 2015/1589, wonach jedwede missbrauchliche Anwendung von Beihilfen dazu fithren kann, dass
der betreffende Mitgliedstaat verpflichtet ist, die Beihilfe umzugestalten oder aufzuheben.

In ihrem Beschluss von 2020 kam die Kommission zu dem Schluss, dass die Umstrukturierungsbeihilfe fir Corsair,
unter dem Vorbehalt der vollstindigen Einhaltung des Umstrukturierungsplans und der darin vorgesehenen
Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen, mit Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ AEUV
vereinbar ist (Erwagungsgrund 101 des Einleitungsbeschlusses). Die franzdsischen Behorden hatten sich aufferdem
verpflichtet, der Kommission halbjihrliche Berichte zu iibermitteln, um eine regelmiRige Uberwachung der
Planumsetzung, der Beihilfeauszahlungen sowie etwaiger Abweichungen von den urspriinglich genehmigten
finanziellen Wegen sicherzustellen (Erwigungsgrund 102 des Beschlusses von 2020).

Gemifl den Randnummern 122, 126 und 129 der Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien muss jedwede
Nichteinhaltung des Plans oder jedwede zusitzliche Beihilfe, die aulerhalb des urspriinglichen Beschlusses gewahrt
wird, bei der Kommission angemeldet werden und kann als missbrauchliche Verwendung der urspriinglichen
Beihilfe angesehen werden.

Verpflichtung zur Flottenbegrenzung auf neun Flugzeuge

In ihrem Ausweitungsbeschluss vertrat die Kommission die Ansicht, dass die Verwendung der Umstrukturierungs-
beihilfe fiir Corsair unter Versto gegen die im Beschluss von 2020 eingegangenen Verpflichtungen, und
insbesondere gegen die in Erwigungsgrund 88 Buchstabe b dieses Beschlusses vorgesehene Flottenbegrenzung auf
neun Flugzeuge, eine missbriauchliche Anwendung der Beihilfe im Sinne des Artikels 108 Absatz 2 AEUV
darstellen konnte (Erwdgungsgrund 65 des Ausweitungsbeschlusses). Sollte dies der Fall sein, miisste die
Kommission entscheiden, ob Frankreich die genehmigte Beihilfe durch Riickforderung autheben oder innerhalb
einer noch zu bestimmenden Frist umgestalten muss.
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(356) Die Kommission hatte ndmlich auf der Grundlage der Stellungnahmen von Wettbewerbern und der von den
franzosischen Behorden iibermittelten Informationen festgestellt, dass Corsair wahrend der IATA-Sommersaisons
2023 und 2024 durch wiederholte und verlingerte Charterungen eine aus mindestens zehn Flugzeugen
bestehende Flotte betrieben hatte (Erwigungsgriinde 48 bis 62 des Ausweitungsbeschlusses). Die franzosischen
Behorden riumten diese Uberschreitungen zwar ein, machten jedoch geltend, dass diese punktuell und durch
aufergewohnliche und nicht von Corsair zu verantwortende Umstinde gerechtfertigt waren (siehe
Erwigungsgrund 49 des Ausweitungsbeschlusses).

(357) Im Hinblick auf die Groe der Flotte von Corsair in den Jahren 2021 und 2022 geht hingegen aus den von den
franzosischen Behorden vorgelegten Informationen hervor, dass etwaige Uberschreitungen der im Beschluss von
2020 vorgesehenen Begrenzung durch eine auf das Zulassungsverfahren von Flugzeugen zuriickzufithrende
Latenzzeit und nicht durch tatsichliche Charterungen eines zehnten Flugzeugs bedingt sind (siche
Erwidgungsgrund 62 des Ausweitungsbeschlusses).

(358) Vor diesem Hintergrund war die Kommission der Ansicht, dass die Uberschreitung der hochstzulissigen
Flottengrole eine missbriuchliche Anwendung der Beihilfe im Sinne des Artikels 20 der Verordnung
(EU) 2015/1589 darstellen konnte (siche Erwidgungsgriinde 65 des Ausweitungsbeschlusses). Sie beschloss daher,
das formliche Priifverfahren auszuweiten, um zu beurteilen, ob dieser Verstoff gegen die Flottenbegrenzung die
Vereinbarkeit der mit dem Beschluss von 2020 genehmigten Umstrukturierungsbeihilfe infrage stellt, und
gegebenenfalls die tatsichliche Grofie der Flotte von Corsair wihrend des verlingerten Umstrukturierungszeitraums
zu tiberpriifen.

5.4.2. Bewertung der an der Umstrukturierungsbeihilfe vorzunehmenden Anderungen

(359) Die von Frankreich vorgelegten Nachweise belegen jedoch, dass die festgestellten Abweichungen von dem Beschluss
von 2020 nur minimal sind, was auch durch die Stellungnahmen Dritter nicht widerlegt wird.

(360) Insbesondere stellt die Kommission fest, dass der Einsatz zusitzlicher Flugzeuge durch Corsair seit 2020 auf strenge
Ausnahmefille begrenzt bleibt, in denen er durch dufere und von dem Unternehmen nicht zu beeinflussende
Umstinde gerechtfertigt ist (z. B. Lieferverzogerungen, Sicherheitsanforderungen oder Wartungsarbeiten), und dass
ein solcher Einsatz in der Praxis nie zu einer tatsichlichen Uberschreitung der in dem Beschluss von 2020
festgelegten Obergrenze von neun Flugzeugen gefithrt hat. Diese punktuellen Einsitze, die weniger als ... % der
unter den Umstrukturierungsplan fallenden Titigkeit ausmachen, haben sich als zeitlich begrenzt und ohne
bedeutende Auswirkung auf den Wettbewerb erwiesen, was durch die von den franzésischen Behorden vorgelegte
Studie bestitigt wird (siehe Erwigungsgrund xx). Die Kommission stellt im Ubrigen fest, dass im Rahmen des
erweiterten formlichen Priifverfahrens nicht nachgewiesen wurde, dass Corsair die Flottenobergrenze in den Jahren
2021 oder 2022 uiberschritten hat. In der Tat haben die Beteiligten keine Beweise vorgelegt, mit denen die in
Erwigungsgrund 357 erwihnten Angaben der franzosischen Behorden widerlegt werden konnten. Die einzigen
Fille, in denen Uberschreitungen festgestellt werden konnten, betreffen Ereignisse in den Jahren 2023 und 2024.

(361) Die Kommission ist daher der Ansicht, dass, auch wenn eine formale Unregelmifigkeit festzustellen ist, diese jedoch
nebensichlich ist. Somit vertritt die Kommission die Auffassung, dass es, um den ermittelten Unregelmifigkeiten
gerecht zu werden, gemafl Artikel 108 Absatz 2 AEUV eine ausreichende Mafnahme ist, die in Rede stehende
Umstrukturierungsbeihilfe umzugestalten, anstatt deren Riickforderung anzuordnen.

(362) Da die missbrauchliche Anwendung eine Mafinahme zur Begrenzung von Wettbewerbsverfalschungen betrifft, ist
die Kommission im vorliegenden Fall der Ansicht, dass die Beihilfe auch im Hinblick auf die geplanten Wettbewerbs-
mafnahmen in angemessener Weise umzugestalten ist. So sind zusitzliche Bedingungen oder Mafnahmen
erforderlich, die die Wettbewerbsverfilschungen im Vergleich zu den im Rahmen der urspriinglichen Beihilfe
vorgesehenen Maflnahmen verringern und iiber die fiir die neue Beihilfe bemessenen Mafnahmen hinausgehen.
Die endgiiltige Aufgabe von 700 Zeitnischen am Flughafen Paris-Orly und die Reduzierung der Flugrotationen
vom franzosischen Mutterland nach Fort-de-France, Pointe-a-Pitre und Réunion werden dieser Notwendigkeit
gerecht. Dies sind Mafinahmen, mit denen die Marktzutrittsschranken verringert werden oder die Expansion von
Wettbewerbern mit Sitz in Paris-Orly erleichtert wird (erste Manahme) bzw. die auf bestimmte Strecken
ausgerichtet sind, auf die die voriibergehende Charterung eines zehnten Flugzeugs direkte oder indirekte
Auswirkungen hatte (zweite Maffnahme).

(363) Da keine der beiden Maflnahmen im Rahmen der urspriinglichen Umstrukturierungsbeihilfe Anwendung fand, ist
die Auferlegung dieser Mainahmen als Bedingungen geeignet, die bereits genehmigte Beihilferegelung zu dndern.
Es besteht jedoch kein Anlass, die umzusetzenden Maffnahmen oder von Frankreich vorgeschlagenen
Verpflichtungen formal von den spezifischen Bedingungen, die die urspriinglich genehmigte Beihilfe dndern, zu
unterscheiden. Somit muss die Gesamtheit der Bestimmungen, die von Frankreich und gegebenenfalls von Corsair
einzuhalten sind, dazu fithren, dass Bedingungen festgelegt werden, an die die Genehmigung der Beihilfe
gekniipft ist.
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5.5. Uberwachung der Einhaltung des Beschlusses

(364) Dariiber hinaus sollte in Anbetracht der in die Gewahrung zusitzlicher Beihilfen an Corsair in den Jahren 2021
und 2022 involvierten Stellen und der Nichteinhaltung der Begrenzung der Flugzeugflottengrofe durch Corsair in
den Jahren 2023 und 2024 die strenge Einhaltung aller in diesem Beschluss festgelegten Bedingungen sichergestellt
werden und auch tiberpriift werden konnen. Hierzu hilt es die Kommission fiir erforderlich, eine Verpflichtung, die
ihr die Uberwachung der Einhaltung ihres Beschlusses ermdglicht, einzufithren, der Frankreich iiber einen von den
franzosischen Behorden und dem begiinstigten Unternehmen beauftragten unabhingigen Treuhdnder
nachkommen muss. Dieser Treuhdnder muss von der Kommission genehmigt werden und ist fur die umfassende
Uberwachung der Einhaltung der Bedingungen, an die der Beschluss gebunden ist, zustindig, einschlieRlich der
detaillierten Umsetzung des gednderten Umstrukturierungsplans und der Uberpriifung der erzielten Ergebnisse im
Vergleich zu denjenigen Ergebnissen, die im Rahmen der mit der Umstrukturierung verbundenen finanziellen
Wege prognostiziert wurden. Die franzdsischen Behdrden werden in Zusammenarbeit mit Corsair simtliche
Informationen iibermitteln und jedwede erforderliche Mafnahme ergreifen, damit der Uberwachungstreuhinder
sein Mandat ordnungsgemaf erfiillen kann. Der Treuhdnder legt der Kommission regelmifSig Berichte vor —

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1

(1)  Die Umstrukturierungsbeihilfe in Hohe von 167,8 Mio. EUR, davon 80 Mio. EUR in Form eines Erlasses offentlicher
Schulden in Héhe der in dem Umstrukturierungsplan 2020 gewihrten staatlichen Darlehen und 87,8 Mio. EUR in Form
von zusitzlichen Beihilfen, die die Franzosische Republik zugunsten der wirtschaftlichen Einheit, die Corsair SAS und alle
von ihr kontrollierten Tochtergesellschaften umfasst, zu gewihren beabsichtigt, sowie die Beihilfe in Hohe von 6 Mio. EUR,
die Corsair SAS bereits 2020 im Rahmen der Investition der Holdinggesellschaft Outre-Mer R-Plane in Corsair gewahrt
wurde, sind vorbehaltlich der Erfiillung der in Artikel 2 genannten Bedingungen mit dem Binnenmarkt vereinbar.

Artikel 2

(1) Die Franzosische Republik stellt sicher, dass Corsair SAS oder gegebenenfalls deren Tochtergesellschaften die
Mafinahmen in dem gednderten Umstrukturierungsplan, wie in diesem Beschluss dargelegt, vollstindig und unverziiglich
umsetzen.

(2) Die Franzosische Republik stellt sicher, dass Corsair SAS oder gegebenenfalls deren Tochtergesellschaften die in
diesem Beschluss erlduterten Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen vollstindig umsetzen, indem:

a)  die Flotte von Corsair SAS bis zum Ende des geidnderten Umstrukturierungszeitraumsauf neun Flugzeuge begrenzt
wird,

b) die Zahl der von Corsair SAS durchgefithrten Flugrotationen zwischen dem Flughafen Paris-Orly und den
Zielflughdfen Pointe-a-Pitre, Fort-de-France und Réunion bis zum Ende des gednderten Umstrukturierungszeitraums
um 97 Rotationen verringert wird,

¢) 700 Zeitnischen am Flughafen Paris-Orly so bald wie moglich, spitestens jedoch vor Ende des gednderten Umstruktu-
rierungszeitraums, unwiderruflich aufgegeben werden,

d)  baldmoglichst 800 Zeitnischen am Flughafen Paris-Orly bis zum Ende des gednderten Umstrukturierungszeitraums
einer oder mehreren Drittfluggesellschaften zur Verfiigung gestellt werden,

e)  bis zum Ende des gednderten Umstrukturierungszeitraums kommerzielle Vereinbarungen mit den Fluggesellschaften,
die dies wiinschen, angeboten und nach Treu und Glauben ausgehandelt werden,

f)y  wihrend des gesamten geinderten Umstrukturierungszeitraums keine Beteiligungen an Unternehmen erworben
werden, es sei denn, dies ist zwingend erforderlich, um die langfristige Rentabilitit von Corsair SAS oder
gegebenenfalls von deren Tochtergesellschaften sicherzustellen, wobei der Erwerb in einem solchen Fall von der
Kommission zu genehmigen ist, und

g)  die staatliche Unterstiitzung wihrend des gesamten gednderten Umstrukturierungszeitraums nicht als
Wettbewerbsvorteil bei der Vermarktung ihrer Produkte und Dienstleistungen angefithrt wird.
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Artikel 3

(1) Die Franzosische Republik legt ab dem Datum der Annahme dieses Beschlusses bis zum Ende des Umstrukturie-
rungszeitraums alle drei Monate einen Bericht tiber die Umsetzung des Umstrukturierungsplans und die Einhaltung der in
diesem Beschluss festgelegten Bedingungen vor.

(2) Diese Berichte sind von einem unabhingigen Treuhidnder des begiinstigten Unternehmens vorzulegen, dessen
Benennung von der Kommission innerhalb von 30 Kalendertagen nach Annahme dieses Beschlusses bestitigt werden muss.

(3)  Inden Berichten werden insbesondere die Daten der tatsichlichen Auszahlung oder Gewdhrung der Beihilfen und des
Eigenbeitrags des begiinstigten Unternehmens angegeben sowie die Entwicklung des Netzes, seiner Marktposition, seiner
Flugzeugflotte und deren Nutzung durch Corsair SAS beschrieben. In den Berichten werden etwaige Abweichungen von
den im gednderten Umstrukturierungsplan vorgegebenen finanziellen oder operativen Entwicklungsschritten in Bezug auf
Einnahmen, Kostenkontrolle und Kostensenkung sowie die durch die Umstrukturierung erzielten Ergebnisse iiberpriift und
gegebenenfalls Korrekturmaflnahmen aufgefiihrt, die bereits umgesetzt wurden oder umzusetzen sind, um die im Plan
vorgeschenen Ergebnisse zu erreichen. Die Einhaltung der in Artikel 2 dieses Beschlusses aufgefiihrten Bedingungen muss
von dem Treuhinder in jedem seiner Berichte im Einzelnen bewertet werden, damit jedwede festgestellte oder
vorhersehbare Abweichung unverziiglich angegangen wird.

Artikel 4
Das vorliegende formliche Priifverfahren gemidf Artikel 108 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union ist, soweit es die staatlichen Beihilfen in Hohe von 32,4 Mio. EUR betrifft, die Corsair SAS im Zeitraum 2021-2022
unter Verstofl gegen Artikel 108 Absatz 3 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union von der
Franzosischen Republik gewahrt wurden, und nachdem festgestellt wurde, dass Corsair SAS diese Beihilfen zuziiglich
Zinsen zuriickgezahlt hat, gegenstandslos geworden.

Artikel 5
Die Franzosische Republik teilt der Kommission innerhalb einer Frist von einem Monat nach Bekanntgabe dieses
Beschlusses mit, welche Mafnahmen bereits getroffen wurden bzw. noch geplant sind, um diesem Beschluss
nachzukommen.

Artikel 6

Dieser Beschluss wird der Franzosischen Republik iibermittelt.

Briissel, den 23. Dezember 2025

Fiir die Kommission
Teresa RIBERA
Exekutiv-Vizeprisidentin
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