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BESCHLUSS (EU) 2024/2549 DER KOMMISSION
vom 29. November 2023

iiber die staatlichen Beihilfen SA.57543 und SA.58342 (2020/NN) (ex 2020/N) des Konigreichs
Dinemark und des Kénigreichs Schweden zugunsten von Scandinavian Airlines System AB

(Bekannt gegeben unter Aktenzeichen C(2023) 8356)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag tiber 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 gemdf den vorgenannten Bestimmungen () und unter
Beriicksichtigung ihrer Stellungnahmen,

in Erwigung nachstehender Griinde:

1. VERFAHREN

(1)  Mit elektronischen Anmeldungen vom 11. August 2020 unterrichteten das Konigreich Dianemark (im Folgenden
,Dianemark“) und das Koénigreich Schweden (im Folgenden ,Schweden®) nach Vorabkontakten (?) die Kommission
tiber ihre Pline, sich an der Rekapitalisierung (im Folgenden die ,Maflnahme*) der Scandinavian Airlines System AB
(im Folgenden ,SAS) zu beteiligen.

(2)  Dianemark und Schweden meldeten die Mafnahme nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Europiischen Union (AEUV) in der Auslegung durch Abschnitt 3.11 des Befristeten Rahmens fiir
staatliche Beihilfen zur Stiitzung der Wirtschaft angesichts des derzeitigen Ausbruchs von COVID-19 (im Folgenden
,Befristeter Rahmen*) an (%).

(3)  Die Mafinahme umfasste zwei Rekapitalisierungsinstrumente:

—  die Zeichnung von staatlichen Hybridpapieren durch Danemark und Schweden (im Folgenden das ,hybride
Kapitalinstrument“) und

—  die Zeichnung neuer Stammaktien durch diese beiden Mitgliedstaaten (im Folgenden das ,Eigenkapitalin-
strument”).

(4)  Der maximale Gesamtbetrag der von Danemark und Schweden am 11. August 2020 angemeldeten Mafinahme
belief sich auf etwa 11 Mrd. SEK (1,069 Mrd. EUR) (%), wovon etwa 6 Mrd. SEK von Danemark und 5 Mrd. SEK von
Schweden bereitgestellt werden sollten.

() ABL C 250 vom 14.7.2023, S. 11.

() Didnemark und Schweden tibermittelten am 12. Juni 2020 einen Anmeldungsentwurf. Nach informellen Gesprichen mit der
Kommission erteilten Dinemark und Schweden am 16. Juni 2020 zusitzliche Auskiinfte. Die Kommission iibermittelte Ddnemark
und Schweden am 16., 19., 23. und 30. Juni 2020 Auskunftsersuchen, die Danemark und Schweden am 18., 22. und 23. Juni und
2. Juli 2020 beantworteten. Am 2., 6. und 10. Juli 2020 iibermittelte die Kommission weitere Auskunftsersuchen, die Dinemark und
Schweden am 3., 8., 13. und 23. Juli 2020 beantworteten. Danemark und Schweden tibermittelten am 24., 27., 30. und 31. Juli 2020
sowie am 1. und 2. August 2020 weitere Informationen.

() Mitteilung der Kommission — Befristeter Rahmen fiir staatliche Beihilfen zur Stiitzung der Wirtschaft angesichts des derzeitigen
Ausbruchs von COVID-19 (ABL. C 91 I vom 20.3.2020, S. 1), gedndert durch die Mitteilungen der Kommission C(2020) 2215
(ABL. C 112 I vom 4.4.2020, S. 1), C(2020) 3156 (ABI. C 164 vom 13.5.2020, S. 35) und C(2020) 4509 (ABL C 218 vom 2.7.2020,
S. 3). Nach der Annahme des urspriinglichen Beschlusses wurde der Befristete Rahmen durch die Mitteilungen der Kommission
C(2020) 7127 (ABL C 340 I vom 13.10.2020, S. 1), C(2021) 564 (ABL C 34 vom 1.2.2021, S. 6), C(2021) 8442 (ABL. C 473 vom
24.11.2021, S. 1) und €(2022) 7902 (ABL C 423 vom 7.11.2022, S. 9) geandert.

(*) Bei Bezugnahme auf die am 11. August 2020 angemeldete Malnahme wird fiir die Umrechnung des Beihilfebetrags von SEK in EUR
der Wechselkurs vom 14. August 2020 zugrunde gelegt.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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Dartiber hinaus sah der Rekapitalisierungsplan auch die Beteiligung privater Investoren in Hohe von 3,75 Mrd. SEK
vor. Zu diesem Zweck schloss SAS unter anderem Vereinbarungen mit den Inhabern bestimmter bestehender
Hybridpapiere und den Inhabern bestimmter Anleihen, die die Umwandlung dieser Hybridpapiere in neue
Stammaktien bzw. die Umwandlung der Anleihen in neue kommerzielle Hybridpapiere oder neue Stammaktien
vorsahen.

Am 17. August 2020 erlief die Kommission einen Beschluss, in dem sie keine Einwande gegen die Mafnahme
erhob, da sie diese als nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV mit dem Binnenmarkt vereinbar ansah (im
Folgenden ,urspriinglicher Beschluss) (°).

Dinemark und Schweden gewdhrten SAS die Beihilfe am 26. Oktober 2020. Letztlich zahlten Didnemark und
Schweden einen Beihilfebetrag von rund 9,54 Mrd. SEK (907 Mio. EUR) und somit weniger als die in der
Anmeldung vorgesehenen und von der Kommission im urspriinglichen Beschluss genehmigten 11 Mrd. SEK (siche
Erwagungsgrund 4).

Am 4. Mai 2021 erhob Ryanair DAC (im Folgenden ,Ryanair“) Klage auf Nichtigerklirung des urspriinglichen
Beschlusses. Das Gericht erklirte in seinem Urteil vom 10. Mai 2023 in der Sache T-238/21 (im Folgenden das
,SAS-II-Urteil“) den urspriinglichen Beschluss aufgrund eines Verstofles gegen die Randnummern 61 und 62 des
Befristeten Rahmens fiir nichtig (). Das Gericht stellte fest, dass die Kommission entgegen den Anforderungen in
den vorgenannten Bestimmungen des Befristeten Rahmens keine Aufnahme eines Staffelungsmechanismus oder
eines alternativen Mechanismus in Bezug auf das Eigenkapitalinstrument verlangt habe.

Nach der Nichterkldrung des urspriinglichen Beschlusses verlangte die Kommission von Dinemark und Schweden
am 8., 13. und 15. Juni 2023 erginzende Auskiinfte. Danemark und Schweden antworteten jeweils am 12., 15. und
16. Juni 2023.

Mit Schreiben vom 4. Juli 2023 unterrichtete die Kommission Schweden und Dinemark iiber ihren Beschluss,
hinsichtlich der Maffnahme das Verfahren nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV einzuleiten (im Folgenden ,Einleitungs-
beschluss®).

Der Einleitungsbeschluss wurde im Amtsblatt der Europdischen Union verdffentlicht (). Die Kommission forderte die
Beteiligten zur Stellungnahme auf.

Dinemark und Schweden iibermittelten am 19. Juli 2023 eine gemeinsame Stellungnahme zum Einleitungs-
beschluss.

Bei der Kommission gingen am 10. August 2023 bzw. 14. August 2023 Stellungnahmen von zwei Beteiligten,
nidmlich SAS und Ryanair, ein. Am 23. August 2023 leitete die Kommission diese Stellungnahmen an Danemark
und Schweden weiter. Mit Schreiben vom 25. September 2023 iibermittelten Ddnemark und Schweden der
Kommission eine gemeinsame Antwort auf die Stellungnahme von Ryanair.

Am 2. Oktober 2023 richtete die Kommission ein Auskunftsersuchen an Didnemark und Schweden. Die beiden
Mitgliedstaaten beantworteten dieses Ersuchen in mehreren Schritten am 6., 11., 12., 13., 16., 19. und 23. Oktober
2023. Die Kommission iibermittelte weitere Auskunftsersuchen am 16. Oktober 2023, beantwortet von Dinemark
und Schweden am 24., 26. und 31. Oktober 2023, am 9. November 2023, beantwortet von Dinemark und
Schweden am 14. November 2023, und am 14. November 2023, beantwortet von Dinemark und Schweden am
20. und 21. November 2023.

Mit Schreiben vom 24. bzw. 17. Oktober 2023 erklirten sich Didnemark und Schweden ausnahmsweise damit
einverstanden, auf ihre Rechte nach Artikel 342 AEUV in Verbindung mit Artikel 3 der Verordnung Nr. 1/1958 (%)
zu verzichten, sodass der vorliegende Beschluss in englischer Sprache angenommen und bekannt gegeben werden
kann.

() Beschluss C(2020) 5750 final der Kommission vom 17. August 2020 iiber die staatlichen Beihilfen SA.57543 (2020/N) —

Dénemark — und SA.58342 (2020/N) — Schweden — COVID-19-Rekapitalisierung der SAS AB (ABL. C 50 vom 12.2.2021, S. 1).
Am 23. August 2020 erlie die Kommission einen berichtigenden Beschluss zur Anderung des urspriinglichen Beschlusses.

(®) Urteil des Gerichts vom 10. Mai 2023, Ryanair/[Kommission (SAS II; COVID-19), T-238/21, ECLLEU:T:2023:247.

() Vgl. FufSnote 1.

(®) Verordnung Nr. 1 zur Regelung der Sprachenfrage fiir die Europaische Wirtschaftsgemeinschaft (ABL. 17 vom 6.10.1958, S. 385, ELL
http://data.europa.eu/eli/reg/1958/1(1)/0j).
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2. AUSFUHRLICHE BESCHREIBUNG DER MABNAHME

In den folgenden Abschnitten werden die Mafnahme und der Kontext, in dem diese am 26. Oktober 2020 gewihrt
wurde, beschrieben. Die Beurteilung der Mafinahme nach der Nichtigerkldrung des urspriinglichen Beschlusses
durch das Gericht (siche Erwidgungsgrund 8) muss sich auf die Fakten und Umstéinde stiitzen, die zum Zeitpunkt
der Gewihrung der Beihilfe vorlagen.

2.1. Ziel der Maflinahme

Die Mafinahme zielte darauf ab, die Bilanzposition und Liquiditit von SAS in der durch die COVID-19-Pandemie
entstandenen Ausnahmesituation wiederherzustellen.

Die Mafinahme war Teil eines Gesamtpakets von Mafinahmen, die von Didnemark und Schweden ergriffen wurden,
um sicherzustellen, dass weiterhin ausreichend Liquiditit auf dem Markt vorhanden war, und um den Liquiditit-
sengpassen von Unternehmen infolge des Ausbruchs der Pandemie entgegenzutreten. Das Mafinahmenpaket hatte
auch zum Ziel, sicherzustellen, dass die durch die Pandemie verursachten Stérungen die Existenzfihigkeit von
Unternehmen nicht gefihrden, und die Kontinuitit der Wirtschaftstitigkeit wihrend und nach der Pandemie zu
gewihrleisten.

2.1.1. Von Ddnemark und Schweden als Reaktion auf die COVID-19-Pandemie ergriffene Einddmmungs-
mafnahmen

Am 11. Mirz 2020 stufte die Weltgesundheitsorganisation das COVID-19-Geschehen als Pandemie ein. Das Risiko
fur die offentliche Gesundheit in Ermangelung von Therapeutika oder Impfstoffen fiir das neuartige
COVID-19-Virus war entscheidend fiir das Vorliegen auflergewohnlicher Umstinde. Die Schnelligkeit der
Ausbreitung hatte enorme Folgen, sowohl was die Todesfille in Hochrisikogruppen als auch die Stérungen in der
Wirtschaft und Gesellschaft anbelangt.

Um die Ausbreitung von COVID-19 einzudimmen, wurden von den Mitgliedstaaten, darunter Dinemark und
Schweden, umfangreiche Eindimmungsmafnahmen ergriffen, wie z. B. das Homeoftice-Gebot und die Anordnung,
Menschenansammlungen zu meiden, die Schliefung von nicht systemrelevanten Betrieben und die Einfihrung von
ndchtlichen Ausgangssperren. Dariiber hinaus schrinkten Dinemark und Schweden wie auch die anderen
Mitgliedstaaten die Bewegungs- und Reisefreiheit in ihren Gebieten drastisch ein, indem sie Reisebeschrinkungen
und allgemeine Gesundheitsschutzmafnahmen (z. B. Flugverbote, Auflagen betreffend Quarantine oder negative
COVID-19-Tests) einfiihrten.

Was Dinemark betrifft, wies das ddnische Auffenministerium am 13. Marz 2020 seine Biirger und Einwohner an,
von allen nicht unbedingt notwendigen Reisen in alle Linder Abstand zu nehmen. Am selben Tag schlossen die
ddnischen Behorden die Grenzen und verhdngten ein voriibergehendes Einreiseverbot nach Dinemark. Diese
Reisebeschriankungen galten fiir die meisten Linder bis zum 26. Juni 2020 (°); an diesem Tag hob Dinemark die
Beschrankungen fiir Reisen in die Mitgliedstaaten und Schengen-Linder bis auf einige Ausnahmen auf (). Trotz
Aufhebung der Reisebeschrinkungen beobachtete Dinemark weiterhin die wochentliche Entwicklung des
epidemiologischen Risikos in allen Lindern auflerhalb Danemarks, einschlielich der anderen Mitgliedstaaten, und
aktualisierte entsprechend seine Empfehlungen fiir Reisen in das Ausland. Dariiber hinaus galt trotz der teilweisen
Authebung der Reisebeschrinkungen ab dem 26. Juni 2020 eine Sechs-Tage-Regelung, wonach auslindische
Touristen nur dann nach Dinemark einreisen durften, wenn sie einen Urlaubsaufenthalt von mindestens sechs
Nachten gebucht hatten. Die Vorschrift beeintrichtigte den ausldndischen Tourismus in Dinemark, denn 70 % der
ausldndischen Touristen, die im Sommer 2019 in das Land einreisten, blieben weniger als sechs Tage im Land.

() Am 29. Mai 2020 hatte Danemark damit begonnen, die Reisebeschrankungen fiir Reisen nach Deutschland, Island und Norwegen mit
Wirkung vom 15. Juni 2020 aufzuheben.

(") Die Ausnahmen betrafen das Vereinigte Konigreich, Schweden, Portugal, Rumdinien, Malta und Irland. Siehe: https:/|via.ritzau.dk/
pressemeddelelse/ny-model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherld=20126 6 2&releaseld=13596062  (zuletzt
abgerufen am 28. November 2023).
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(22)  Spdter im Jahr stellte Danemark einen Anstieg des epidemiologischen Risikos in der gesamten Union ab September
2020 fest. Am 31. August 2020 erliel Dinemark Beschrinkungen fiir Reisen nach Frankreich und Kroatien
aufgrund des sprunghaften Anstiegs der COVID-19-Infektionen in diesen Liandern ("'). Ahnliche
Reisebeschrinkungen wurden am 11. September 2020 fiir Tschechien (') und eine Woche spiter fiir Osterreich,
Ungarn, die Niederlande, Portugal und die Schweiz verhingt (). Basierend auf der wochentlichen Beobachtung der
weltweiten epidemiologischen Lage setzte Dianemark weitere Mitgliedstaaten auf seine Liste der Hochrisikoldnder
und erlieB am 25. September 2020 Reisebeschrinkungen fiir Island, Irland, das Vereinigte Konigreich und
Slowenien (*4), am 3. Oktober 2020 fur die Slowakei und San Marino (**), am 9. Oktober 2020 fiir einige Regionen
Schwedens (*°), am 16. Oktober 2020 fiir Bulgarien, Italien, Litauen und Polen (V') und am 23. Oktober 2020 fiir
Zypern, Lettland und Deutschland (*¥). Im Zuge der zweiten Welle der COVID-19-Pandemie hatte Danemark somit
bis zum 26. Oktober 2020 Reisebeschrankungen fiir 24 Mitgliedstaaten sowie alle Drittlinder eingefiihrt (*%).

(23) Schweden erlief seinerseits dhnliche Reisebeschrankungen. Am 14. Mirz 2020 warnten die schwedischen Behorden
ihre Biirger und Einwohner vor nicht unbedingt notwendigen Reisen in alle Linder. Die Reisewarnung galt bis zum
17. Juni 2020 und wurde anschliefend schrittweise fiir Reisen in und aus anderen Mitgliedstaaten aufgehoben (¥).
Dariiber hinaus galt in Schweden in der Zeit vom 19. Mérz 2020 bis zum 31. August 2020 fiir alle Ausldnder ein
voriibergehendes Verbot fur die Einreise in die Union tiber Schweden. Nach dem 17. Juni 2020 beobachtete
Schweden wie Dianemark weiterhin regelmifig die Entwicklung der epidemiologischen Lage in allen Lindern
auferhalb Schwedens und erlief neue Reisewarnungen fiir alle Linder mit hohem COVID-19-Ansteckungsrisiko.
Nach der schrittweisen Authebung der Reisebeschriankungen fiir bestimmte Mitgliedstaaten in der Zeit von Juli bis
September 2020 fihrte auch Schweden ab dem 22. Oktober 2020 angesichts des Auftretens einer zweiten Welle
der COVID-19-Pandemie wieder Reisebeschrankungen ein (*).

(24) Die Coronavirus-Pandemie verursachte einen schweren Schock fiir die Weltwirtschaft und die Volkswirtschaften der
Union, einschlieflich Danemarks und Schwedens, und hatte schwerwiegende wirtschaftliche und soziale Folgen. Die
Wirtschaftstdtigkeit in der Union erlitt in der ersten Jahreshilfte einen dramatischen Einbruch und erholte sich im
Sommer 2020, als die Einddimmungsmafnahmen schrittweise aufgehoben wurden, nur teilweise wieder. Das
Wiederaufflammen der Pandemie im September 2020 fithrte jedoch zu weiteren wirtschaftlichen Storungen, da die
nationalen Behorden neue Maffnahmen im Bereich der 6ffentlichen Gesundheit einfithrten, um die Ausbreitung der
Pandemie einzuddimmen. Die Kommission ging in ihrer Herbstprognose 2020 davon aus, dass die Wirtschaft des
Euro-Wihrungsgebiets im Jahr 2020 um 7,8 % schrumpfen werde. Fiir die Jahre 2021 und 2022 prognostizierte
die Kommission ein Wirtschaftswachstum von 4,2 % bzw. 3 %, warnte aber, dass diese Schitzungen angesichts der
COVID-19-Pandemie extrem unsicher und risikobehaftet seien (*3).

(25) Dinemark und Schweden waren daher der Ansicht, dass die COVID-19-Pandemie und die Malnahmen, die sie und
viele andere Lander ergriffen hatten, um die Folgen einzudimmen, gravierende Auswirkungen auf die Realwirtschaft
und insbesondere auf Unternehmen wie SAS hatten.

(" https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19/  (zuletzt

abgerufen am 28. November 2023).

(*?) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19/  (zuletzt
abgerufen am 28. November 2023).

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-arrivals-from-another-five-european-countries/ (zuletzt abgerufen
am 28. November 2023).

(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-nationals-of-another-four-countries-from-sept-26/ (zuletzt abgerufen
am 28. November 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/arrivals-from-slovakia-san-marino-to-be-quarantined-in-denmark-from-october-3/  (zuletzt
abgerufen am 28. November 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/covid-19-denmark-advises-citizens-to-avoid-travel-to-eight-swedish-regions| (zuletzt
abgerufen am 28. November 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-discourages-its-citizens-from-travelling-to-bulgaria-italy-lithuania-poland| (zuletzt
abgerufen am 28. November 2023).

(*%) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (zuletzt abgerufen am
28. November 2023).

(**) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (zuletzt abgerufen am
28. November 2023).

(*) Ab dem 17. Juni 2020 hob Schweden die Reisewarnung fiir Reisen nach Belgien, Frankreich, Griechenland, Island, Italien, Kroatien,
Luxemburg, Monaco, Portugal, San Marino, Spanien, in die Schweiz, Ungarn und die Vatikanstadt auf, ab dem 15. Juli 2020 fiir Reisen
nach Andorra, Deutschland und Polen und ab dem 29. Juli 2020 fiir Reisen nach Dinemark, Norwegen und Tschechien.

(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/sweden-extends-its-temporary-entry-ban-until-december-22/  (zuletzt ~ abgerufen =~ am
28. November 2023).

(*) https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_20_2021 (zuletzt abgerufen am 28. November 2023). Diese Prognosen
basieren auf den bis 22. Oktober 2020 erhobenen Informationen.
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2.1.2. Die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie und der damit verbundenen Eindammungsmafnahmen auf die
Tatigkeit von SAS

(26) Die COVID-19-Pandemie und die Manahmen, die weltweit, darunter auch von Danemark und Schweden, ergriffen
wurden, um ihre Folgen einzuddmmen, fuhrten dazu, dass Fluggesellschaften wie SAS die meisten Luftverkehrsti-
tigkeiten einstellen mussten.

(27) 2019 beforderte SAS insgesamt fast 30 Mio. Fluggiste (**) mit einem durchschnittlichen Sitzplatz-Belegungsfaktor
von 75,2 % (**). Der Wert lag nur geringfiigig unter dem des Jahres 2018 (- 1,1 %). Einen dhnlich geringen
Riickgang verzeichnete SAS 2019 im Vergleich zu 2018 bei bestimmten wichtigen Leistungsindikatoren wie den
angebotenen Sitzkilometern (Available Seat Kilometre, ASK) (*) (- 0,8 %) und dem Ertrag pro Passagierkilometer
(Revenue per Passenger Kilometre, RPK) (*) (- 1,4 %).

(28) In der Zeit von Dezember 2019 bis Februar 2020, d. h., kurz bevor COVID-19 von der Weltgesundheitsorganisation
zur Pandemie erklart wurde, konnte SAS diese wesentlichen Leistungsindikatoren verbessern (¥’). Das Unternehmen
verzeichnete einen erheblichen Anstieg der Zahl der beforderten Passagiere gegeniiber dem Zeitraum von Dezember
2018 bis Februar 2019 (**) sowie seiner ASK (*) und RPK (*°).

(29) Im Mirz 2020 nach Einfithrung der ersten Eindimmungsmafnahmen (Erwdgungsgriinde 21 und 23) verlor SAS
jedoch im Vergleich zum Marz 2019 fast 60 % seiner Passagiere und die RPK sanken um 62 % (*!). Bis Juni 2020
stornierte SAS fast alle internationalen Fliige und beschrinkte seine Tatigkeit auf einige wenige Inlandsstrecken in
Schweden und Norwegen, was zur Folge hatte, dass die Passagierzahlen um mehr als 95 % (April 2020) bzw. 93 %
(Mai 2020) gegeniiber dem jeweiligen Vergleichsmonat 2019 fielen. SAS musste seine Flotte, bestehend aus mehr
als 150 Maschinen, zum gr6ften Teil am Boden lassen und hielt nur 15 Flugzeuge in Betrieb (*2).

(*’) Siehe den Jahres- und Nachhaltigkeitsbericht von SAS fiir das Geschiftsjahr 2019 (S. 44), abrufbar unter https://www.sasgroup.net/
files/{documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf ~ (zuletzt
abgerufen am 28. November 2023). In diesem Bericht entspricht 2019 dem Geschiftsjahr von SAS, das den Zeitraum von November
2018 bis Oktober 2019 umfasst.

Der Sitzplatz-Belegungsfaktor ist ein Parameter, mit dem in der Luftfahrtbranche die Auslastung der Beférderungskapazitit einer

Fluggesellschaft gemessen wird. Er ist ein wichtiger Indikator, um zu schitzen, inwieweit eine Fluggesellschaft in der Lage ist, die

Kapazitdt des von ihr eingesetzten Flugzeugs auszulasten, obgleich dieser Parameter die Preisgestaltung und Rentabilitit beim Verkauf

dieser Kapazitit unbeachtet lisst.

Die angebotenen Sitzkilometer (Available Seat Kilometre, ASK) sind eine Grofe, um zu messen, welche Beforderungskapazitit zur

Erzielung von Einnahmen verfiigbar ist. Sie bezieht sich auf die Anzahl der Sitzkilometer, die bei einer Fluggesellschaft zum Kauf zur

Verfiigung stehen. Die Sitzkilometer werden berechnet, indem die Anzahl der Kilometer, die ein gegebenes Flugzeug auf einer Strecke

zuriicklegen wird, mit der Zahl der in diesem Flugzeug verfugbaren Sitzplitze multipliziert wird. Mit dem ASK-Parameter kann

bewertet werden, wie effizient eine Fluggesellschaft darin ist, Einnahmen aus der Verfiigbarkeit von Sitzplitzen fir Kunden zu
erwirtschaften. Die Fluggesellschaft arbeitet somit unterhalb ihrer Kapazitit, wenn nicht alle Sitzplitze im Flugzeug verkauft werden.

Der Ertrag pro Passagierkilometer (Revenue per Passenger Kilometre, RPK) wird berechnet, indem die Anzahl der zahlenden Fluggiste

mit der zuriickgelegten Strecke multipliziert wird. Ein Flugzeug mit 100 Fluggisten, das eine Strecke von 250 km fliegt, generiert zum

Beispiel 25 000 RPK.

(*) Ab Februar 2020 begann die weltweite starke Ausbreitung von COVID-19. SAS stellte schon in diesem Monat auf manchen der
bedienten Strecken einen gewissen Riickgang der Nachfrage fest, insbesondere auf den interkontinentalen Strecken (aufSerhalb der
Union) und auf den Strecken von und nach Italien. Trotz dieser ersten deutlichen Zeichen der Pandemie verzeichnete SAS im Februar
2020 gegeniiber dem Vergleichsmonat 2019 eine héhere Zahl an beforderten Fluggasten.

(*) Im Einzelnen verzeichnete SAS im Dezember 2019 gegeniiber dem Vergleichsmonat 2018 bei der Zahl der beforderten Passagiere
einen Anstieg von insgesamt 2,1 % (siche https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/nearly-2-million-passengers-trave
led-with-sas-in-december/), von 3,2 % im Januar 2020 gegeniiber dem Vergleichsmonat 2019 (siche https://www.sasgroup.net/
newsroom/press-releases/2020/1-9-million-passengers-traveled-with-sas-in-january/) und von fast 4 % im Februar 2020 gegeniiber
dem Vergleichsmonat 2019 (https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases|2020/sas-traffic-figures-—-february-2020/) (jeweils
zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

(*) SAS steigerte sein Angebot (in ASK) im Dezember 2019 um 0,9 %, im Januar 2020 um 1,9 % und im Februar 2020 um 1,5 %
gegeniiber Dezember 2018, Januar 2019 bzw. Februar 2019.

(**) SAS steigerte seine RPK im Dezember 2019 um 2,6 %, im Januar 2020 um 2,8 % und im Februar 2020 um 0,5 % im Vergleich zum
jeweiligen Vorjahresmonat.

(") https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures—--march-2020/ (zuletzt abgerufen am 28. November
2023).

(*) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---may-2020/ (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).
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(30) Obwohl die Reisebeschrankungen in der Union im Sommer 2020 der Lage entsprechend schrittweise aufgehoben
wurden, verbesserten sich die Verkehrszahlen von SAS in der Zeit von Juni bis September 2020 kaum. Im Vergleich
zum Vorjahr verzeichnete SAS einen Riickgang der Kapazitit zwischen 73 % (September 2020) und 91 % (Juni
2020) und einen Riickgang der Gesamtzahl an beforderten Fluggisten zwischen 74 % (August 2020) und 86 %
(Juni 2020) (**). Nach dem Wiederaufflammen einer zweiten Welle der COVID-19-Pandemie war das wirtschaftliche
Umfeld von SAS weiterhin von einer stark gehemmten Nachfrage geprigt, und im Oktober 2020 lag die Zahl der
beforderten Fluggéste bei nur etwa 20 % der Zahl vom Oktober 2019 (*4).

(31) Zum Zeitpunkt der Gewidhrung der Mafinahme schitzte Eurocontrol in seinem Best-Case-Szenario auf der
Grundlage der in der Zeit von Januar bis Oktober 2020 erhobenen Daten, dass der Luftfahrtsektor frithestens 2024
sein Niveau von 2019 wieder erreichen werde (**). Airports Council International Europe legte am 6. Oktober 2020
eine dhnliche Prognose vor und vertrat die Auffassung, dass eine Erholung des europdischen Luftverkehrs auf den
Stand von 2019 vor 2024 oder 2025 unwahrscheinlich sei und die Entwicklung des Luftverkehrs im Jahr 2021 mit
extremer Unsicherheit behaftet sei (*°).

(32) Der erhebliche Riickgang der Nachfrage, den SAS aufgrund der Folgen der COVID-19-Pandemie hinnehmen musste,
die Einddimmungsmafnahmen und die grofe Unsicherheit hinsichtlich der kurz- und mittelfristigen Aussichten fiir
den Luftverkehrssektor hatten gravierende Auswirkungen auf die Finanzlage von SAS.

2.1.3. Eigenkapital- und Liquiditatsbedarf von SAS angesichts der COVID-19-Pandemie

(33) Dinemark und Schweden zufolge erlitt SAS nach dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie und der Einfithrung der in
Abschnitt 2.1.1 beschriebenen Eindimmungsmafinahmen erhebliche Verluste. Zum Zeitpunkt der Gewahrung der
Mafinahme ging SAS davon aus, dass weitere Verluste drohten. Das Unternehmen bendtigte infolgedessen
Eigenkapital- und Liquiditdtshilfen in Form einer Rekapitalisierung, um seine finanziellen Schwierigkeiten zu
bewiltigen.

(34) Didnemark und Schweden zufolge benétigte SAS diese Hilfen trotz mehrerer Kostensenkungsmaffnahmen, die das
Unternehmen ergriff, um seine Verluste abzumildern, und trotz der zuvor im Zusammenhang mit der
COVID-19-Pandemie erhaltenen staatlichen Beihilfe.

2.1.3.1. Von SAS beschlossene Kostensenkungsmafnahmen, um die Auswirkungen der
COVID-19-Pandemie abzumildern

(35) Am 3. Mirz 2020, kurz nach dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie, kiindigte SAS an, dass das Unternehmen
unverziiglich mehrere Kostensenkungsmafinahmen einleiten werde, um die Folgen der Pandemie und die geringere
Nachfrage nach Luftverkehrsdiensten zu bewiltigen (¥'). SAS setzte die Fliige nach Hongkong ab dem 5. Mirz 2020
aus und kiindigte aulerdem eine Reduzierung seiner Kurzstreckenfliige in den kommenden Monaten an, um die
Einnahmeverluste so weit wie moglich durch Einsparungen bei den flugbedingten Kosten (Treibstoff, Personal,
Flughafensteuern und Gebiihren usw.) aufzufangen.

(36) In der Sitzung des Verwaltungsrats von SAS am 12. Marz 2020 teilte SAS den Verwaltungsratsmitgliedern mit, dass
an zwei Fronten gearbeitet werden miisse, um die Folgen der COVID-19-Pandemie und der Verschlechterung der
Finanzlage von SAS zu bewiltigen.

(37) Erstens wies SAS darauf hin, dass es erforderlich sei, Barmittel zu sichern, indem die Kosten schnellstens gesenkt
werden. In diesem Zusammenhang einigte sich die Geschiftsleitung von SAS auf eine freiwillige, sofort wirksame
Kirzung ihrer Gehilter um 20 % fiir einen Zeitraum von drei Monaten. Parallel dazu informierte SAS den
Verwaltungsrat, dass man Gespriche mit den Gewerkschaften aufgenommen habe, um eine befristete Reduzierung
der Arbeitszeit um bis zu 20 % (mit entsprechender Lohnkiirzung) fiir einen Zeitraum von drei Monaten fiir alle
Beschiftigten von SAS zu vereinbaren. Dariiber hinaus geht aus dem Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom
12. Mirz 2020 hervor, dass SAS bereits Gespriche mit Leasinggebern aufgenommen hatte, um Leasingzahlungen
fur Flugzeuge und andere Vermogenswerte voriibergehend einzustellen oder zu verschieben. Angesichts der

) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---june-2020/ (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

*) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---october-2020/ (zuletzt abgerufen am 28. November

2023).

(**) https:/[www.eurocontrol.int/sites/default/files/2020-11/eurocontrol-five-year-forecast-europe-2020-2024.pdf (zuletzt abgerufen am
28. November 2023).

(%) www.aci-europe.org/downloads|resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%200{%20COVID19%20traffic%20revenue%
20impacts_06.10.2020.pdf (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

(*’) https:|/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/update-on-covid-19/ (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).
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(41)

(42)

(43)

niedrigen Buchungszahlen plante SAS aufSerdem, seine Luftverkehrsdienste im Marz und April 2020 um 15-20 % zu
reduzieren und die Fliige nach China und Italien bis zum 3. April 2020 auszusetzen sowie die Frequenz der Fliige auf
den meisten SAS-Strecken zu reduzieren. Zweitens teilte SAS dem Verwaltungsrat mit, dass das Unternehmen an
einem neuen Geschiftsplan arbeite, um den Auswirkungen der COVID-19-Pandemie und deren Folgen auf seine
kurz- und langfristige Geschaftsstrategie Rechnung zu tragen.

Am 15. Mdrz 2020 kiindigte SAS an, dass es aufgrund der Entwicklung der COVID-19-Pandemie und der von
Dinemark und Schweden ergriffenen Eindimmungsmafinahmen den grofiten Teil seines Verkehrs ab dem 16. Marz
2020 voriibergehend einstellen werde (siehe Erwiagungsgriinde 21 und 23). Unmittelbar nachdem Dinemark (am
15. Mirz 2020) und Schweden (am 16. Mirz 2020) Rechtsvorschriften, die voriibergehende Entlassungen
ermdglichten, erlassen hatten, kiindigte SAS dariiber hinaus die Einfithrung von befristeten Arbeitskiirzungen fiir
bis zu 10 000 Beschiftigte und somit 90 % seiner Gesamtbelegschaft an (*%).

In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 1. April 2020 gab SAS an, dass es aktuell nur 10 % seiner
Luftverkehrsdienste im Vergleich zum gleichen Vorjahreszeitraum durchfithre. SAS teilte ferner mit, fiir den Rest des
Jahres 2020 mehrere Kostensenkungsmafinahmen mit einem Einsparpotenzial von 4,1 Mrd. SEK geplant zu haben.
Dariiber hinaus genehmigte der Verwaltungsrat den Abschluss einer Sale-and-Lease-back-Vereinbarung iiber funf
Flugzeug-Ersatztriebwerke, welche SAS 45 Mio. USD in bar einbrachte.

In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 15. April 2020 stellte SAS seinen Geschiftsplan vor, in dem die neue
Geschiftsstrategie des Unternehmens zur Bewiltigung der COVID-19-Pandemie und ihrer kurz- und langfristigen
Folgen dargelegt wurden.

Im Geschiftsplan von SAS wurde im Wesentlichen davon ausgegangen, dass es in der Zeit von April bis Juni 2020
aufgrund von Reisebeschrinkungen so gut wie keine Nachfrage nach Luftverkehrsdiensten geben werde (**). Es
wurde erwartet, dass der Passagierflugverkehr erst wieder in der Zeit von Juli bis Oktober 2020 starten werde und
auch dann nur in begrenztem Umfang (*). SAS rechnete damit, dass sich danach beginnend ab November 2020 das
Passagieraufkommen kontinuierlich erholen und im Februar 2022 wieder 85 % des Passagierverkehrs von 2019
erreichen werde. Danach diirfte sich das Wachstum des Passagierverkehrs aufgrund der durch die
COVID-19-Pandemie verursachten langfristigen Anderungen im Reiseverhalten (Arbeiten im Homeoffice, weniger
Geschiftskonferenzen, neue Freizeitgewohnheiten usw.) verlangsamen. Daher rechnete SAS nicht damit, dass vor
Mitte 2023 wieder das Niveau vor der COVID-19-Pandemie erreicht wiirde. Diese Nachfrageprognose beruhte auf
der Priamisse, dass es nach Oktober 2020 keine weiteren Pandemiewellen und keine Reisebeschrinkungen mehr
geben werde.

In diesem Szenario prognostizierte SAS fiir die Geschiftsjahre 2020 und 2021 einen Verlust von 22 Mrd. SEK (*).
Um den Verlust abzumildern, sah das Unternehmen in seinem Geschiftsplan MafSnahmen vor, die an drei wichtigen
Hebeln ansetzen: Anpassung seines Angebots an die Nachfrage, Einleitung eines aggressiven Kostensenkungs-
programms und Personalabbau.

Was den ersten Hebel (Anpassung seines Angebots an die Nachfrage) betrifft, plante SAS, die wochentliche
Entwicklung der Nachfrage nach Luftverkehrsdiensten im Kontext der COVID-19-Pandemie aufmerksam zu
verfolgen. SAS beabsichtigte, den Grofteil seiner Flotte bis Juni 2020 am Boden zu halten und die Zahl der in
Betrieb befindlichen Flugzeuge ab Juli 2020 schrittweise entsprechend den Ergebnissen von drei wichtigen
Indikatoren zu erhohen. Mit diesen Indikatoren sollte Folgendes gemessen werden: die ,Fihigkeit zu reisen* (durch
eine Analyse der bestehenden staatlichen Reisebeschrankungen und der von Unternehmen ausgesprochenen
Reiseverbote weltweit), die ,Absicht zu reisen” (z. B. durch Messung der Suchdaten oder Buchungszahlen auf den
Websites von SAS) sowie die ,tatsichlich angetretenen Reisen (z. B. anhand der Show-Raten, der Zahl der
beforderten Passagiere und der Buchungsklassen, die von SAS registriert wurden). Lingerfristig (d. h. nach Oktober
2020), als mit einer sich stetig erholenden Nachfrage gerechnet wurde, wollte SAS seine Dienste auf die rentabelsten
Strecken (insbesondere Kurzstreckenfliige innerhalb Skandinaviens und Europas) und die rentabelsten Kunden
(Business-Kategorie) konzentrieren und gleichzeitig die Kapazitit und Frequenz verringern, um die Auslastung der
Flugzeuge zu maximieren. Auflerdem plante SAS, die meisten seiner Analyse-Tools, Systeme und Instrumente durch
fortschrittlichere Produkte zu ersetzen, um die Genauigkeit der Verkehrs- und Buchungsindikatoren zu verbessern,
und seine Dienstleistungen an Bord zu tiberpriifen, um Kosten durch ,Verschwendung zu vermeiden (Abbau des
~doppelten Bordservice” usw.).

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-temporarily-halt-most-of-the-traffic/ (zuletzt abgerufen am
28. November 2023). Siche auch das Protokoll der Sitzung des Verwaltungsrats von SAS vom 16. Mirz 2020 (Anlage 40.1 der
Anmeldung).

(**) Weniger als 8 % der 2019 von SAS bef6rderten Fluggiste.

(*) SAS ging davon aus, dass die Zahl der bef6rderten Passagiere im Oktober 2020 nur 30 % der im Jahr 2019 beforderten Passagiere
betragen werde.

(*!) Vgl. Fufinote 23. Das Geschiftsjahr von SAS beginnt am 1. November und endet am 31. Oktober.
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(44) In Bezug auf den zweiten Hebel (Einleitung eines aggressiven Kostensenkungsprogramms) schlug SAS vor, sein
rigoroses, auf die Fixkosten zielendes Sparprogramm umzusetzen und dadurch bis Ende Oktober 2020
Einsparungen in Hohe von 2,4 Mrd. SEK und bis Ende Mirz 2021 weitere Einsparungen in Hohe von 1 Mrd. SEK zu
erreichen (*). Um die Kosten iiber Oktober 2020 hinaus zu senken, kiindigte SAS aufferdem an, seine Flotte zu
verkleinern, schrittweise auf einen einzigen Flugzeugtyp umzustellen, um die Effizienz bei den Instandhal-
tungskosten zu steigern, und die Lieferung von Flugzeugen hinauszuschieben, um Barmittel zu sichern, was bis
2024 zusitzlich 1,1 Mrd. SEK einsparen wiirde.

(45) Was den dritten Hebel (Personalabbau) betrifft, plante SAS, durch weitere befristete Entlassungen in groferem
Umfang in Schweden, Norwegen und Dinemark bis Ende Oktober 2020 Einsparungen von insgesamt 2 Mrd. SEK
zu erzielen, woran sich weitere Mafinahmen zur Steigerung der Produktivitit in der Erholungsphase (d. h. 25 %
Produktivititsverbesserung beim Bodenpersonal und 17 % beim Kabinenpersonal) mit einer zusitzlichen
Einsparung von 2 Mrd. SEK anschliefen sollten. Parallel dazu wollte SAS ein Abfindungsprogramm einleiten, um
sein Gesamtpersonal bis Ende Oktober 2020 dauerhaft um 30 % zu reduzieren und bei den Gemeinkosten bis Marz
2021 weitere 1,6 Mrd. SEK einzusparen (durch Reduzierung des Personals in den Gemeinkosten um ein Drittel und
des Personals im Frachtbereich um 50 %, Senkung der IT-Festkosten um 20 %, verstirkte Auslagerung von Fracht-
und Bodenabfertigungsdiensten und Reduzierung der Investitionen in Marketing, IT und Produkte auf das fiir SAS
unbedingt Notwendige).

(46) Mit diesem Kostensenkungsprogramm wollte SAS in den Geschiftsjahren 2020 und 2021 eine Kostenreduzierung
von insgesamt 5,4 Mrd. SEK erzielen (und eine weitere Kostenreduzierung von 4,5 Mrd. SEK nach 2021).

(47) In der Verwaltungsratssitzung vom 15. April 2020 forderte der Verwaltungsrat gleichwohl die Geschiftsleitung von
SAS dazu auf, mehr Einsparungsquellen im Geschiftsplan aufzuzeigen.

(48) 1In der Verwaltungsratssitzung vom 22. April 2020 legte SAS daher ein noch ehrgeizigeres Kostensenkungs-
programm vor. Darin schlug SAS im Wesentlichen vor, die externen Ausgaben weiter zu verringern, mehr Personal
abzubauen (von 30 % auf 40 % des Gesamtpersonals von SAS) und mehr Flugzeuglieferungen hinauszuschieben.
Aus dem Protokoll der Sitzung geht auch hervor, dass SAS die Moglichkeit priifte, einige wichtige Vermogenswerte,
insbesondere sein Kundentreueprogramm Eurobonus, sowie Fracht- und Bodenabfertigungsdienste zu verduflern.
Was das Eurobonus-Programm betrifft, nahm SAS eine Abwigung der Vor- und Nachteile einer solchen
VerduRerung vor und kam zu dem Schluss, dass andere Optionen besser geeignet seien als eine Verduflerung (*). In
Bezug auf die Verduferung des Frachtgeschifts wies SAS darauf hin, dass kein Kdufer Interesse am Kauf eines Teils
oder des gesamten Frachtgeschifts gezeigt habe (*), wihrend fiir die Bodenabfertigungsdienste [...] (*).

(49) Mit diesem iiberarbeiteten Geschiftsplan wollte SAS eine Reduzierung der Kosten um bis zu insgesamt 7,3 Mrd. SEK
in den Jahren 2020 und 2021 erzielen und die voraussichtlichen kumulierten Verluste bis Ende 2021 von 22 Mrd.
SEK auf 15 Mrd. SEK senken.

(50) Nach Genehmigung durch den Verwaltungsrat wurde der Geschiftsplan am 24. April 2020 von SAS angenommen,
und SAS setzte seine Initiativen zur Kostensenkung tiber die drei als wichtigste erkannten Hebel fort.

(*) Diese Kostenreduzierungen zielten auf Einsparungen bei den Personalkosten (durch Einstellungsstopp, weniger Schulungen) in Hohe

von insgesamt mehr als 800 Mio. SEK, der Flugzeugwartung (durch Neuverhandlung von Wet-Lease-Vereinbarungen (Vermieten oder
Anmieten mit Besatzung), reduzierte Wartung usw.) in Hohe von insgesamt 1,3 Mrd. SEK und weiterer Kosten (Projektstopps,
geringere Ausgaben fiir nicht wesentliche Tdtigkeiten wie Marketing, Berater, reduzierte Kosten fiir IT und Ridume) in Hohe von
insgesamt 1,3 Mrd. SEK.

Grund hierfiir war unter anderem, dass das Eurobonus-Programm von SAS eine wichtige Einnahmequelle fiir das Unternehmen und
einen strategischen Vermogenswert fiir seine Geschiftsstrategie, die auf spezifische und regelmifige Kunden ausgerichtet ist, darstellte.
SAS war der Ansicht, dass es andere Moglichkeiten als eine Verduerung gebe, um aus diesem Programm Barmittel zu generieren, z. B.
durch Ubertragung dieses Programms auf eine separate juristische Person, um es SAS zu ermdglichen, das Programm in naher Zukunft
als Sicherheit fiir eine Fremdfinanzierung zu nutzen, oder durch den rabattierten Verkauf von Treuepunkten an loyale Kunden, um
mehr Barmittel zu generieren. Der Abschluss einer solchen Ubertragung wiirde jedoch mehrere Monate benétigen, weshalb SAS zu
der Auffassung gelangte, dass eine Ubertragung keine kurzfristige Losung fiir seine finanziellen Schwierigkeiten darstellen kénne,
sondern nur eine Moglichkeit, deren mittelfristige Umsetzung zu priifen sei.

SAS besitzt keine eigenen Frachtflugzeuge, sondern nutzt den Bauch seiner Passagierflugzeuge fiir den Transport von Waren. Fiir
potenzielle Spediteure wire es daher schwierig, ihre Warenstrome zu optimieren, da sie vom Passagierflugprogramm von SAS als
Betreiber der Fliige abhéngig wiren. Das Interesse der Kdufer richtete sich daher ausschlieBlich auf die Ubernahme der Marketing- und
Verkaufstitigkeiten der ,Flugzeugbauch-Kapazitit“ von SAS, jedoch nur gegen eine hohe Provision. Auch frithere Versuche von SAS,
diesen Geschiftszweig zu verkaufen, waren erfolglos geblieben. SAS hielt es daher fiir besser, den Geschiftszweig in der Gruppe zu
halten, jedoch mit einer erheblichen Reduzierung des Personals (- 50 %).

(*) Vertrauliche Information.

*
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(51) Was erstens die operative Tatigkeit betrifft (Erwdgungsgrund 43), bediente SAS in der Zeit von April bis Juni 2020
nur einige wenige Inlandsstrecken in Schweden sowie Strecken zwischen Norwegen, Danemark und Schweden und
fuhrte einige Repatriierungsfliige (*) und Frachtfliige (*) durch, wobei das Unternehmen im April und Mai 2020
mit nur 10 % seiner Kapazitit im Vergleich zum gleichen Zeitraum 2019 arbeitete (Erwadgungsgrund 29) (¥).
Nachdem die Ergebnisse der neuesten nachfrageseitigen Maffnahmen ermutigend waren (Erwagungsgrund 43) (*),
bereitete sich SAS am 8. Juni 2020 darauf vor, die Zahl der in Betrieb befindlichen Flugzeuge von 16 am 2. Juni
2020 auf 45 bis Mitte Juli 2020 zu erhohen, um dem festgestellten Anstieg des Verkehrsaufkommens
nachzukommen (*). Vorgesehen war, dass sich das Flugprogramm hauptsichlich auf den Inlandsverkehr in
Dinemark, Norwegen und Schweden sowie auf einige Verbindungen zu wichtigen europiischen Geschiftsreisezielen
(in Belgien, Deutschland, Niederlande) und auf die Stirkung der Verbindungen innerhalb Skandinaviens
konzentrieren sollte. Anhand dieser Schitzungen plante SAS beispielsweise, in der ersten Juliwoche 2020 im
Vergleich zur gleichen Woche 2019 34 % seines Angebots (in Bezug auf die Sitzplatzkapazitit) auf dem Markt fiir
Fliige nach, von und innerhalb Skandinaviens anzubieten, was nach Ansicht von SAS der durchschnittlich von den
Wettbewerbern angebotenen Kapazitit (28 %) entsprach (*). Die steigende Zahl an Fligen im Juni und Juli 2020
verschaffte SAS zusitzliche Einnahmen und reduzierte seine Verluste, weshalb SAS im August 2020, auch
angesichts der guten Ergebnisse der neuesten Erhebungen zur Nachfrageentwicklung, den Plan fasste, die Zahl der in
Betrieb befindlichen Flugzeuge fur Urlaubsziele in Europa nochmals zu erhohen. Nach Einschitzung von SAS
entsprach eine solche Erhohung (mit der SAS bis zu 45 % seines Marktangebots im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
2019 erreichen wiirde) dem Angebot der Wettbewerber fiir den Monat August 2020 (*'). Der Anstieg der Zahl der
COVID-Fille in ganz Europa im September und Oktober 2020 fithrte jedoch dazu, dass SAS seine Kapazitit bis
Ende Oktober 2020 auf deutlich unter 40 % reduzierte.

(52) Was zweitens die Senkung der Fixkosten betrifft (Erwagungsgrund 44), reduzierte SAS seine geplanten Investitionen,
indem es Flugzeuglieferungen hinausschob. SAS begann rasch Gespriche mit seinem Flugzeuglieferanten Airbus
iiber die Moglichkeit, Vorauszahlungen und Flugzeuglieferungen aufzuschieben. Damit gelang es SAS, einen
Aufschub von Vorauszahlungen in Hohe von [0-300] Mio. USD ([200-500] Mio. SEK) im Zeitraum [...] zu erzielen
und die Liefertermine fiir vier [...] von [...] auf [...], vier [...] von [...] auf [...] und zwei [...] von [...] auf [...] zu
verschieben. Schweden und Dénemark erklirten jedoch, dass SAS keine Auftragsstornierungen von [...] erhalten
konnte, ohne das Risiko von [...] einzugehen. Dariiber hinaus verschob SAS alle [...] Lieferungen von geleasten
Flugzeugen um [...] Monate und beschleunigte den Verkauf oder die vorzeitige Kiindigung der Leasingvertrige fiir
[...] 3, um schneller Barmittel zu generieren. Dariiber hinaus verhandelte SAS die Vertrige mit mehr als 200
Lieferanten fiir alle Bereiche seiner Geschiftstitigkeit neu, um die variablen Kosten kurzfristig zu senken, die
Fixkosten kurz- und langfristig neu auszuhandeln und die Zahlungsbedingungen zu verbessern. Durch die
Neuverhandlungen konnte SAS fiir den Rest des Jahres 2020 durch Kostensenkungen mehr als 1,5 Mrd. SEK
einsparen.

(53) Drittens kiindigte SAS in Bezug auf den Personalabbau (Erwidgungsgrund 45) am 28. April 2020 an, dass es den
Entlassungsprozess zur dauerhaften Reduzierung seines zukiinftigen Personalstands um bis zu 5 000 Vollzeitstellen,
die meisten mit einer Kiindigungsfrist von sechs Monaten, einleiten werde (**). Zu den weiteren personalbezogenen
Maf8nahmen gehérten die Kiirzung von angesammelten Uberstunden und die Gewéhrung von unbezahltem Urlaub
fir bestimmte Arbeitnehmer.

(") SAS fithrte Repatriierungsfliige aus Brasilien, Pakistan, Kolumbien, Guinea, Peru und der Tiirkei durch.

(“) Insbesondere mehrere Fliige zwischen Stockholm und Hongkong mit leeren Passagierflugzeugen zur Beforderung von medizinischer
Ausriistung und pharmazeutischen Erzeugnissen von Asien nach Europa.

(*) Am 15. April 2020 betrieb SAS 7,4 % seiner Flugdienste im Vergleich zu 2019. Nach Schitzung von SAS auf der Grundlage der Daten
von Eurocontrol entsprach dies mehr oder weniger dem durchschnittlichen Angebot einer Stichprobe von Vergleichsunternehmen
(5,7 %), bestehend aus 25 Fluggesellschaften (Wideroe, Alitalia, Aer Lingus, KLM, Turkish Airlines, Iberia, Wizz Air, Lufthansa, Air
France, LOT, Ryanair, Austrian Airlines, EasyJet usw.) (Quelle: Verwaltungsratssitzung von SAS AB vom 15. April, Anhang 40.1 der
Anmeldung).

(*) Die Indikatoren liefen eine kommende teilweise Aufhebung der Reisebeschrinkungen in Europa und in Skandinavien zu Beginn des
Sommers 2020 erwarten und zeigten einen Anstieg des Absatzes um bis zu 29 % gegeniiber der Vorwoche und einen Aufwirtstrend
seit Anfang Juni bei der Rentabilitdt mit steigendem Auslastungsfaktor.

(*) Das tatsichliche Verkehrsaufkommen, das SAS im Juli 2020 verzeichnete, war hoher als im Geschiftsplan des Unternchmens vom
24. April 2024 erwartet.

() SAS analysierte die verdffentlichten Zahlen zur wochentlichen Auslastung unter anderem von Norwegian, Lufthansa, Ryanair,
Air France/KLM, Wizz Air, Wideroe, IAG Group, Finnair, EasyJet, Braathens Regional und Turkish Airlines.

(") SAS schitzte, dass Wizz Air im August 2020 im Vergleich zum August 2019 sein Angebot wieder auf 100 % hochfahren werde,
Ryanair und Air France/KLM auf etwa 65 %, Lufthansa auf weniger als 40 % und Finnair auf weniger als 30 %.

() 15[...], finf[...] und ein [...].

(%) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-initiates-processes-to-reduce-the-size-of-its-future-workforce-due-to-lo
wer-expected-demand-for-air-travel/ (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).
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(54) Insgesamt gelang es SAS, die variablen Kosten im Vergleich zum Vorjahr um fast 40 % zu senken, die Auslieferung
von zehn Flugzeugen aufzuschieben und die Ausmusterung von 21 Flugzeugen vorzuziehen, mehr als 200 Vertrage
mit Lieferanten neu zu verhandeln, um die Zahlungsbedingungen zu verbessern und die variablen Kosten zu
reduzieren, und bis zum 26. Oktober 2020 den Entlassungsprozess fiir 5 000 Beschiftigte abzuschliefSen.

(55) Zusitzlich zu diesen Kostensenkungsmafnahmen beantragte SAS laut den Angaben von Dinemark und Schweden
staatliche Beihilfen im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie, um die Verluste des Unternehmens
abzumildern, und erhielt diese auch.

2.1.3.2. An SAS im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie gewidhrte staatliche
Beihilfen

(56) Zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Malinahme hatte SAS bereits mehrere staatliche Beihilfemaflnahmen erhalten,
und weitere staatliche Beihilfemaflnahmen waren geplant.

(57) Erstens genehmigte die Kommission am 15. April 2020 (**) und 24. April 2020 (**) die staatliche Beihilfe Danemarks
und Schwedens zugunsten von SAS in Form staatlicher Garantien fiir bis zu 90 % einer revolvierenden Kreditfazilitit
in Hohe von 3,3 Mrd. SEK (324 Mio. EUR). Diese Mafinahmen zielten darauf ab, die Fluggesellschaft fiir die direkt
aufgrund der COVID-19-Pandemie erlittenen Schiden teilweise zu entschidigen, und wurden von Dinemark und
Schweden gemif Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe b AEUV angemeldet.

(58) Zweitens erhielt SAS von Dianemark einen Ausgleich fiir seine Fixkosten im Rahmen der von der Kommission am
8. April 2020 genehmigten Regelung. (*°) In diesem Zusammenhang erhielt SAS 59 375580 SEK fiir seine
Tochtergesellschaft Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden (), 21126 457 SEK fir die
Bodenabfertigung und 11 135 382 SEK fiir den Frachtbetrieb (d. h. insgesamt 91 637 419 SEK bzw. 8,9 Mio. EUR).

(59) Drittens iibermittelten die danischen Behorden im August 2020 eine vorldufige Schitzung der potenziellen
Beihilfen, die SAS im Rahmen von zwei geplanten Regelungen zur Unterstiitzung von Fluggesellschaften erhalten
konnte, welche Dianemark zum damaligen Zeitpunkt vorab bei der Kommission angemeldet hatte. (**) Nach dieser
Schitzung wiirde SAS im Rahmen der ersten Regelung einen Betrag von hochstens 800 000 EUR (etwa 6 Mio.
DKK) und im Rahmen der zweiten Regelung einen Betrag von etwa 4,7 Mio. EUR (35 Mio. DKK) erhalten. (**)

(60)  SchlieRlich erhielt SAS von Norwegen im Rahmen der von der EFTA-Uberwachungsbehérde am 17. April 2020
genehmigten Regelung in der Sache 85047 einen Ausgleich firr durch die COVID-19-Pandemie verursachte
Schiden. () Dieser Ausgleich belief sich auf etwa 10 Mio. NOK (932 723 EUR). (') Dariiber hinaus schloss SAS
nach den Angaben von Dianemark und Schweden einen 6ffentlichen Dienstleistungsvertrag mit dem norwegischen
Staat. SAS hatte die Zahlungen im Rahmen dieses Vertrags auf rund 500 Mio. SEK (49 Mio. EUR) geschitzt.

(*) Beschluss C(2020) 2416 final der Kommission vom 15. April 2020 iiber die staatliche Beihilfe SA.56795 (2020/N) — Déinemark —
Entschidigung fiir die SAS aufgrund der Covid-19-Pandemie entstandenen Schiden (ABL. C 220 vom 3.7.2020, S. 1).

(**) Beschluss C(2020) 2784 final der Kommission vom 24. April 2020 iiber die staatliche Beihilfe SA.57061 (2020/N) — Schweden —
Entschadigung fiir die SAS aufgrund der Covid-19-Pandemie entstandenen Schaden (ABI. C 220 vom 3.7.2020, S. 1).

(*%) Beschluss C(2020) 2294 final der Kommission vom 8. April 2020 uiber die staatliche Beihilfe SA.56774 (2020/N) — Danemark —
Ausgleichsregelung fiir Unternehmen, die im Zusammenhang mit COVID-19 einen starken Umsatzriickgang erlitten haben
(ABL C 144 vom 30.4.2020, S. 1). Die Regelung wurde nach Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe b AEUV genehmigt.

(*’) Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden ist ein Konsortium, das im Eigentum von drei Tochtergesellschaften von SAS

steht (siehe auch Abschnitt 2.7).

Beihilfesache SA.58157 — COVID-19: Beihilfe fiir dinische Flughifen und Fluggesellschaften, die in Dinemark starten oder landen,

und SA.58088 — COVID-19: Ausgleich fiir Fluggesellschaften, die dénische Inlandsstrecken betreiben, fiir COVID-19-Schdden (auf

der Grundlage von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV in der Auslegung durch Abschnitt 3.1 des Befristeten Rahmens und

Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe b AEUV). Die Kommission genehmigte die erste Mafinahme in ihrem Beschluss vom 3. September

2020 in der Sache SA.58157 (ABL. C 7 vom 7.1.2021, S. 4); was die zweite Mainahme betrifft, gab Danemark letztlich sein Vorhaben

zur Gewdhrung einer Beihilfe im Rahmen der Regelung in der Sache SA.58088 auf und zog seine Anmeldung am 14. Oktober 2020

zuriick.

Schliefllich erhielt SAS nur eine Beihilfe im Rahmen der Regelung in der Sache SA.58157 in Hohe von 800 000 EUR. Nachdem

Dinemark sein Vorhaben zur Gewahrung einer Beihilfe in der Sache SA.58088 aufgegeben hatte, konnte SAS die geschitzten 4,7 Mio.

EUR nicht in Anspruch nehmen. Fiir die Priifung der Verhiltnismagigkeit werden jedoch sowohl die im Rahmen der Regelung in der

Sache SA.58157 erhaltene Beihilfe als auch die geschitzte Beihilfe in der Sache SA.58088 beriicksichtigt (Abschnitt 6.3.3).

() https:/fwww.eftasurv.int/state-aid state-aid-register/covid-19-grant-scheme-undertakings-suffering-substantial-loss-turnover  (zuletzt
abgerufen am 28. November 2023).

(*") Es wurde der InforEuro-Wechselkurs vom August 2020 angewendet.

(58

2

10/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj


https://www.eftasurv.int/state-aid/state-aid-register/covid-19-grant-scheme-undertakings-suffering-substantial-loss-turnover

ABL L vom 1.10.2024 DE

2.1.3.3. Finanzbedarf von SAS in Bezug auf Eigenkapital und Liquiditat

(61) Inihrer Anmeldung vom 11. August 2020 erkldrten die ddnischen und schwedischen Behorden, dass die ergriffenen
Abhilfemanahmen und die staatliche Beihilfe, die SAS erhalten hatte, nicht ausreichten, um die prekre finanzielle
Lage des Unternehmens infolge der COVID-19-Pandemie und der damit verbundenen Einddimmungsmafinahmen
zu beheben.

(62)  Aus dem Geschiftsplan von SAS ging hervor, dass SAS trotz der ergriffenen Abhilfemafinahmen und der staatlichen
Unterstiitzung, die das Unternehmen erhalten hatte, in den Jahren 2020 und 2021 mit einem Verlust von rund
15. Mrd. SEK rechnete. SAS ging davon aus, dass seine Liquiditit bis Ende Oktober 2020 erschépft sein werde und
das Unternehmen das Geschiftsjahr 2020 mit einem negativen Eigenkapital von fast 11 Mrd. SEK abschliefen
werde.

(63) Dianemark und Schweden erkldrten ferner, dass dem Zwischenbericht von SAS fiir das zweite Quartal 2020 zufolge
der Verschuldungsgrad () von SAS Ende April 2020 negativ war (— 459,4). Dariiber hinaus sank die Finanzvor-
sorgequote von SAS von 32 % auf 26 % und lag damit nur knapp tiber dem in der Verordnung (EG) Nr. 1008/2008
des Europiischen Parlaments und des Rates vorgeschriebenen Mindestschwellenwert von 25 % (**). Das Eigenkapital
war in den negativen Bereich gefallen und von 5,4 Mrd. SEK im April 2019 auf minus 65 Mio. SEK im April 2020
gesunken. In der Zeit von Mai bis Juli 2020 gingen die Einnahmen von SAS um mehr als 80 % gegeniiber dem
gleichen Zeitraum im Jahr 2019 zuriick. Die Einsparung bei den Betriebskosten (- 67 % im Vergleich zum gleichen
Zeitraum 2019) aufgrund der geringeren Nachfrage und der von SAS ergriffenen Abhilfemanahmen konnte diesen
Riickgang der Einnahmen nicht ausgleichen (*).

(64)  SAS erlitt bis Juli 2020 weitere Verluste und haufte seit Beginn der COVID-19-Pandemie ein Defizit von fast 6 Mrd.
SEK an. Auch das Eigenkapital von SAS ging weiter zuriick, und das Unternehmen verbuchte am 31. Juli 2020 eine
negative Eigenkapitalposition von iiber 1 Mrd. SEK (%). Die finanzielle Lage von SAS verschlechterte sich in der Zeit
von August bis Oktober 2020 weiter und die Einnahmen fielen gegeniiber dem Vorjahr um 77 % ().

(65) Dinemark und Schweden bestitigten in ihrer Anmeldung vom 11. August 2020 mit aktualisierten Daten (Juli
2020), dass SAS bis Dezember 2020 mit einem negativen Eigenkapital von 9,4 Mrd. SEK rechnete und seine
verfiigbare Liquiditit (die sich am 31. Januar 2020 auf 6,598 Mrd. SEK belief) voraussichtlich im Dezember 2020,
wenn nicht frither, aufgebraucht sein diirfte (%7). Diese Feststellung wurde durch eine von der Ratingagentur Moody's
am 10. Juni 2020 vorgelegte Analyse der Finanzlage von SAS gestiitzt, in der Moody's schitzte, dass SAS nur bis
Ende des Jahres iiber die fiir den Geschaftsbetrieb erforderliche Liquiditat verfiigen werde (*%).

(66) Dianemark und Schweden zufolge hitte eine erhebliche Storung des Luftverkehrs, wie sie durch einen maoglichen
Konkurs oder Zahlungsausfall von SAS verursacht worden wire, die Lage der schwedischen und dinischen
Wirtschaft erheblich verschlechtert, insbesondere wegen der Bedeutung von SAS fir die Wirtschaft dieser
Mitgliedstaaten.

(*) Der Verschuldungsgrad (Verhiltnis von Verschuldung zu Eigenkapital) ist ein Finanzindikator, der Aufschluss gibt iiber das Verhéltnis

zwischen dem Fremdkapital des Unternehmens, das Eigentum der Glaubiger ist, und dem Eigenkapital des Unternehmens. Er wird

berechnet, indem die Summe der Schulden und Finanzverbindlichkeiten durch die Summe des Eigenkapitals dividiert wird. Je hoher

die Kennziffer, desto stirker ist ein Unternehmen fremdfinanziert. Bei Unternehmen mit hohem Fremdkapitalanteil ist das Risiko

héher, dass sie Schulden nicht zuriickzahlen konnen, wenn die Einnahmen zuriickgehen. Es ist fiir sie auch schwieriger, neue Schulden

aufzunehmen. Ein negativer Verschuldungsgrad zeigt an, dass die Verbindlichkeiten des Unternehmens seine Aktiva iibersteigen. In den

meisten Fillen wiirde dies als Zeichen eines hohen Risikos und als Anlass, Insolvenzschutz zu beantragen, angesehen.

Fiir SAS gilt in Bezug auf die Finanzvorsorge die Anforderung, dass das Unternehmen vorsorglich jederzeit iiber liquide Mittel in Hohe

von mindestens 25 % der jahrlichen Fixkosten verfiigen muss. Danemark und Schweden weisen darauf hin, dass sich diese Liquiditit-

sanforderung aus der Verordnung (EG) Nr. 1008/2008 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. September 2008 iiber

gemeinsame Vorschriften fiir die Durchfithrung von Luftverkehrsdiensten in der Gemeinschaft (ABL. L 293 vom 31.10.2008, S. 3, ELL:

http://data.europa.eu/eli/reg/2008/1008/0j) ergibt, wonach eine Fluggesellschaft finanziell leistungsfihig sein muss, um ihre

Betriebsgenehmigung zu behalten.

(**) https:/fwww.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/continued-negative-impact-of-covid-19/ (zuletzt
abgerufen am 28. November 2023).

(**) Siehe SAS-Zwischenbericht fiir das dritte Quartal 2020, abrufbar unter: https://www.sasgroup.net/files/documents/financial-reports|
Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

(*%) https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-on
going-pandemic/ (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

(*’) Anhang 33 der Anmeldung der ddnischen und schwedischen Behorden.

(**) Anhang 34.1 der Anmeldung der dinischen und schwedischen Behorden.

(63
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2.1.4. Rolle von SAS fiir die danische und schwedische Wirtschaft

(67) Dénemark und Schweden verwiesen zunichst auf die grundlegenden Personenbeforderungsdienste, die SAS nach,
von und innerhalb dieser beiden Mitgliedstaaten erbringt.

(68) In Bezug auf Ddnemark erklirten die ddnischen Behorden, dass SAS im Jahr 2019 32 % des gesamten inldndischen
und internationalen Passagierluftverkehrs Didnemarks durchgefithrt und mehr als 100 Strecken von, nach und
innerhalb Dinemarks angeboten habe (). SAS habe allein im Jahr 2019 zwolf neue Strecken von dinischen
Flughifen aus eroffnet ().

(69) Was den Inlandsflugverkehr betrifft, trug SAS den déinischen Behorden zufolge im Jahr 2019 mit 41 % zu den
Inlandsverbindungen in Dinemark bei (") und bediente die Flughdfen Aalborg, Aarhus, Billund, Bornholm und
Faroer. 2019 unterhielt SAS ganzjihrige und regelmifige Verbindungen von Kopenhagen aus nach Billund, Aarhus
und Aalborg mit durchschnittlich 250 Inlandsfliigen pro Monat und in gewissem Umfang mit den Firéern (mit
mehr als 500 Fligen pro Jahr). Wahrend der COVID-19-Pandemie hielt SAS die Inlandsverbindungen zwischen
Kopenhagen und Aalborg, Aarhus und den Firoern aufrecht, sodass in der Zeit von April bis Juni 2020 unbedingt
notwendige Reisen in Didnemark moglich waren. Nach Juni 2020 fithrte SAS zwischen 100 und 200 Fligen pro
Monat zwischen diesen Zielorten durch (?).

(70) Was internationale Ziele betrifft, bot SAS regelmifiig und im Allgemeinen iiber das ganze Jahr Verbindungen zu
skandinavischen Landern (%) sowie in die Union (") und zu internationalen Geschiftszentren (New York, Chicago,
Washington, Hongkong, London, Genf usw.) an (”*). 2019 beforderte SAS rund 10 Mio. Fluggiste nach und von
Dinemark, was fast 30 % des gesamten internationalen Passagieraufkommens von und nach Dinemark
entspricht (). In der Zeit von Januar bis September 2020 blieb SAS nach der Zahl der beforderten Fluggiste die
grofSte Fluggesellschaft mit 30 % des gesamten internationalen Passagieraufkommens von und nach Dinemark (7).

(71) In Bezug auf Schweden erklirten die schwedischen Behorden, dass der Luftverkehr, da Schweden auf einer grofSen
und diinn besiedelten Halbinsel liegt und geografisch an der Peripherie der Union gelegen ist, der hdufigste
Verkehrstrager fir den grenziiberschreitenden Verkehr nach und von Schweden sei und etwa 70 % des gesamten
internationalen Reiseverkehrs ausmache. Laut der schwedischen Verkehrsagentur fithrte SAS 2019 gemessen an der
Zahl der beforderten Fluggiste 49 % des Inlandsflugverkehrs in Schweden und ein Viertel des internationalen
Luftverkehrs durch und bot mehr als 150 Strecken von, nach und innerhalb Schwedens an (7%).

(*) Nach den Daten, die die ddnischen Behorden zur Beantwortung des Auskunftsersuchens der Kommission vom 2. Oktober 2023 bei
Trafikstyrelsen (ddnische Zivilluftfahrt- und Eisenbahnbehorde) einholten, waren die drei grofSten Fluggesellschaften, die 2019 (neben
SAS) auf Strecken von, nach und innerhalb Danemarks titig waren, Norwegian Air Shuttle (mit 85 Strecken), Ryanair (48 Strecken)
und EasyJet (16 Strecken). Norwegian Air Shuttle bediente eine einzige Inlandsverbindung, wihrend Ryanair und EasyJet keine
Inlandsverbindung anboten.

() Siehe Jahres- und Nachhaltigkeitsbericht von SAS fiir das Geschiftsjahr 2019, S. 8, abrufbar unter: https:/[www.sasgroup.net/files/
documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (zuletzt
abgerufen am 28. November 2023).

(") Den Daten der dinischen Zivilluftfahrt- und Eisenbahnbehérde zufolge war SAS 2019 mit 41 % der Gesamtzahl der beforderten
Inlandsfluggiste die grofite Fluggesellschaft bei Inlandsfliigen, gefolgt von Norwegian Air Shuttle (29 %), Danish Air Transport (22 %),
Air Alsie (4,5 %) und Dancopter (0,8 %).

(" Der danischen Zivilluftfahrt- und Eisenbahnbehorde zufolge blieb SAS in der Zeit von Januar bis September 2020 mit 39 % der
Gesamtzahl der in Danemark beforderten Inlandsfluggaste die grofSte Fluggesellschaft bei Inlandsfliigen, gefolgt von Danish Air
Transport (28,5 %), Norwegian Air Shuttle (24 %) und Air Alsie (3,1 %).

() 2019 bot SAS beispielsweise zwischen 600 und 700 monatliche Fliige nach Oslo und Stockholm an, mehr als 300 Fliige pro Monat
nach Goteborg und Stavanger sowie Fliige zwischen Dianemark und Helsinki, Aalesund, Trondheim und Bergen.

(™ 2019 bot SAS beispielsweise mehr als 100 Fliige pro Monat nach Briissel, Amsterdam, Paris, Danzig, Hamburg, Frankfurt, Diisseldorf,
Miinchen, Vilnius, Warschau und Mailand an.

() Laut der danischen Zivilluftfahrt- und Eisenbahnbehorde und den Angaben von SAS bediente SAS rund zwei Drittel seiner Strecken
ganzjihrig (64 von 102 Strecken), darunter New York, Chicago, Washington, Hongkong, London und Genf, wihrend Norwegian Air
Shuttle ganzjdhrig 29 (von 85) Strecken, Ryanair 23 (von 48) Strecken und EasyJet 11 (von 16) Strecken bediente.

(%) Nach den Daten der dénischen Zivilluftfahrt- und Eisenbahnbehérde war SAS 2019 die fithrende Fluggesellschaft, was die Zahl der
Passagiere internationaler Fliige nach und von Danemark betrifft, gefolgt von Norwegian Air Shuttle (15 %), Ryanair (9 %), Easy]et
(5 %) und KLM (4 %).

() Nach Angaben der ddnischen Zivilluftfahrt- und Eisenbahnbehorde beforderte SAS in der Zeit von Januar bis September 2020 mehr
als 2 Mio. Fluggiste, gefolgt von Norwegian Air Shuttle (11 % der Gesamtzahl der internationalen Fluggiste), Ryanair (10 %), KLM
(5 %) und EasyJet (4,5 %).

(®) Nach den Daten der schwedischen Verkehrsagentur war SAS mit mehr als 3 Mio. beférderten Fluggisten die fithrende Fluggesellschaft
im internationalen Passagierluftverkehr, gefolgt von Braathens Regional (30 %), Norwegian Air Shuttle (18 %), LOT Polish Airlines
(0,8 %) und Amapola Flyg (0,7 %).
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(72) Im Inland unterhielt SAS mit regelméifigen Frequenzen und iiber das ganze Jahr Verbindungen von den Flughifen
Stockholm und Géteborg zu den Flughdfen Umed, Luled, Malmé, Visby, Ostersund, Helsingborg, Skelleftea,
Sundsvall, Kalmar, Ornskoldsvik, Ronneby und Kiruna mit mehr als 150 monatlichen Fliigen (fiir jeden Zielort).
Wihrend der COVID-19-Pandemie in der Zeit von Mrz bis Juni 2020 hielt SAS die meisten Inlandsverbindungen
aufrecht, sodass unbedingt notwendige Reisen innerhalb Schwedens maoglich waren. Nach Juni 2020 nahm SAS den
Betrieb aller seiner Inlandsstrecken mit durchschnittlich 50 monatlichen Fliigen pro Zielort wieder auf (*). Was
internationale Zielorte betrifft (), bot SAS regelmifig und das ganze Jahr iber Verbindungen in die
skandinavischen Linder (*'), in andere Mitgliedstaaten (*)) und zu internationalen Geschiftszentren (Los Angeles,
Sankt Petersburg, London, Ziirich usw.) an.

(73) Sowohl Dinemark als auch Schweden betonten auch den besonderen Beitrag, den SAS wihrend der
COVID-19-Pandemie mit seinen Frachtdiensten und Sonderfliigen leistete. Sie hoben hervor, dass SAS etwa 50
Flige mit mehr als 800 Tonnen medizinischer und pharmazeutischer Produkte aus China nach Schweden und
Dinemark durchgefithrt habe, darunter 600 Tonnen personliche Schutzausriistung und iiber 40 Mio.
Schutzmasken fiir das Gesundheitspersonal in Schweden und Danemark. Dariiber hinaus habe SAS Frachtcharter
fur wichtige schwedische und dinische Industrieunternehmen organisiert, darunter fiir Komponenten fiir die
Produktion und Ersatzteile, um die Kontinuitit der Produktionskette, die durch die COVID-19-Pandemie
unterbrochen war, wiederherzustellen. Wie in Erwdgungsgrund 51 erwihnt, fithrte SAS in Abstimmung mit den
schwedischen und dénischen Behorden auch mehrere Riickholfliige aus Lindern wie Brasilien und Pakistan fiir
gestrandete schwedische und ddnische Einwohner durch.

(74) Dénemark und Schweden erklarten ferner, dass SAS ein wichtiger Arbeitgeber fiir diese Mitgliedstaaten gewesen sei.
Laut ihren Angaben hatte SAS, obwohl das Unternehmen bereits rund 5 000 Kiindigungen ausgesprochen hatte, um
seine Verluste abzumildern, zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Mafinahme noch immer rund 6 000 Beschiftigte
und weitere Entlassungen hidtten die durch die COVID-19-Pandemie verursachte betrichtliche Stérung weiter
verschirft und zu schweren sozialen Notlagen fiir die Wirtschaft dieser Mitgliedstaaten gefiihrt.

(75)  Schlielich wiesen Danemark und Schweden auch darauf hin, dass eine mégliche Insolvenz oder ein Zahlungsausfall
von SAS eine Vielzahl von Zulieferern, fiir die SAS ein wichtiger Kunde sei, in Mitleidenschaft ziehen wiirde
(Flugzeug- und  Triebwerkshersteller, Flughafen- und Flugsicherungsdienstleister, Treibstofflieferanten,
Catering-Firmen, IT-Anbieter, technische Wartungsfirmen, regionale Herstellerpartner, Finanzdienstleister). In
diesem Zusammenhang gaben Dinemark und Schweden an, dass sich die Einkdufe von SAS bei Lieferanten in
Schweden und Ddnemark im Jahr 2019 auf 4,2 Mrd. SEK bzw. 3,9 Mrd. SEK beliefen. Generell belief sich 2019 der
direkte Beitrag von SAS zum schwedischen Bruttoinlandsprodukt (im Folgenden ,BIP) auf 5,9 Mrd. SEK und der
indirekte Beitrag auf 4,7 Mrd. SEK zuziiglich der induzierten Effekte in Hohe von 6 Mrd. SEK. Dies entsprach 30 %
des gesamten Beitrags des Luftverkehrssektors zur schwedischen Wirtschaft (**). SAS trug 2019 auch 3 Mrd. DKK
jahrlich zum dénischen BIP bei (*¥). Die ddnischen Behorden wiesen in diesem Zusammenhang darauf hin, dass
2020 58 % der von SAS von und nach Dianemark beforderten Fluggiste aus geschiftlichen Griinden reisten.

(™) Nach den Daten der schwedischen Verkehrsagentur blieb SAS in der Zeit von Januar bis September 2020 gemessen an der Zahl der
beforderten Passagiere die grofite Fluggesellschaft bei Inlandsfliigen mit einem Anteil von 60 % am Gesamtverkehr, wihrend auf
Braathens Regional 20 %, auf Norwegian Air Shuttle 14 %, Air Leap 1,8 % und Amapola Flyg 1,8 % entfielen.

(*) Nach den Daten der schwedischen Verkehrsagentur war SAS 2019 mit mehr als 7 Mio. beforderten Fluggisten die fithrende
Fluggesellschaft bei internationalen Fliigen von und nach Schweden, gefolgt von Norwegian Air Shuttle (18 %), Ryanair (8 %), Wizz
Air (5,6 %) und Lufthansa (5 %). In der Zeit von Januar bis September 2020 ging der Anteil von SAS bei den internationalen
Passagieren leicht von 25 % auf 23 % zuriick; den zweithochsten Anteil hatte weiterhin Norwegian Air Shuttle mit 13 % (statt 18 % im
Jahr 2019). Der Anteil von Ryanair blieb stabil, wihrend Wizz Air und Lufthansa ihre Anteile von 5,6 % auf 7,2 % bzw. von 5,1 % auf
6,6 % steigerten.

(*') Im Jahr 2019 umfasste das Angebot von SAS beispielsweise mehr als 600 monatliche Fliige nach Oslo und Kopenhagen und mehr als
300 Fliige nach Helsinki, mehr als 100 Fliige nach Billund, Tampere, Turku und Vaasa sowie Fliige, die Schweden mit Aarhus,
Stavanger, Tromsg, Trondheim und Oulu verbanden.

(*) 2019 bot SAS beispielsweise mehr als 100 Fliige pro Monat nach Briissel, Amsterdam, Paris, Berlin, Frankfurt, Vilnius und Tallinn an.

(*’) Siehe Bericht von Copenhagen Economics vom April 2019, abrufbar unter: https://www.copenhageneconomics.com/dyn/resources/
Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

(*) Ebenda. Aus dem Bericht geht auch hervor, dass die von SAS geschaffenen Verkehrsverbindungen 18,4 Mrd. DKK zum dénischen BIP
beitrugen.
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(76) Nach Ansicht von Dianemark und Schweden gab es keine Alternativen zu der Maffnahme, wie sie von den beiden
Mitgliedstaaten angemeldet wurde, um die schwerwiegenden Folgen einer Insolvenz oder eines Zahlungsausfalls
von SAS auf ihre Volkswirtschaften zu vermeiden.

2.1.5. Fehlen von Alternativen zur Rekapitalisierungsmafnahme

(77) Dianemark und Schweden erkldrten in ihrer Anmeldung, dass SAS weder auf dem Markt noch im Rahmen anderer
Beihilfemaflnahmen eine alternative Finanzierungsmoglichkeit zu der in Rede stehenden Manahme gefunden habe,
um seinen Kapital- und Liquidititsbedarf zu decken.

(78) Unmittelbar nach dem COVID-19-Ausbruch im Mirz 2020 versuchte SAS, eine revolvierende Kreditfazilitat mit
einer Gruppe von Banken auszuhandeln (**), das Vorhaben blieb jedoch ohne staatliche Unterstiitzung erfolglos, da
die Banken nicht bereit waren, unbesicherte Risiken einzugehen. Parallel dazu beschlossen die schwedischen
Behorden, die Luftfahrtbranche durch eine Regelung zu unterstiitzen, die staatliche Garantien fiir 90 % der von
Luftfahrtunternehmen bei Kreditinstituten aufgenommenen Darlehen vorsah. Die Kommission genehmigte diese
Regelung mit Beschluss vom 11. April 2020 in der Beihilfesache SA 56812 (*). SAS versuchte, ein mit einer
staatlichen Garantie Schwedens unterlegtes Darlehen bei Kreditinstituten zu erhalten, doch zogerten diese, ein
teilweise unbesichertes Darlehen bereitzustellen. Angesichts der Schwierigkeiten von SAS beschlossen daher die
schwedischen Behorden gemeinsam mit den dénischen Behorden, SAS eine staatliche Garantie zu gewahren, die
potenziell bis zu 100 % der von SAS angestrebten revolvierenden Kreditfazilitit abdecken wiirde, falls sich die
Kreditinstitute weiterhin weigern sollten, ein Kreditrisiko von 10 % zu tragen, oder der Auffassung sein sollten, dass
die von SAS gestellten Sicherheiten zur Deckung ihres Risikos nicht ausreichten. Die Kommission genehmigte diese
Beihilfe (Erwdgungsgrund 57). Ddnemark und Schweden gaben an, dass es SAS mit dieser gemeinsamen staatlichen
Garantie letztlich gelungen sei, eine revolvierende Kreditfazilitat abzuschlieen, die zu 90 % durch die staatlichen
Garantien unterlegt war, jedoch hitten die Banken, die diese Fazilitit gewihrten, fir den verbleibenden
unbesicherten Teil von 10 % der Fazilitat betrichtliche Sicherheiten in Form von unbelasteten Vermogenswerten
von SAS verlangt. Gemif8 den Bedingungen des mit den Banken geschlossenen Vertrags iiber die revolvierende
Kreditfazilitit stellte SAS als Sicherheit ein Paket von Flugzeugen, dessen Gesamtwert doppelt so hoch war wie der
verbleibende unbesicherte Betrag der revolvierenden Kreditfazilitit, fiir den die Banken das Risiko trugen (10 % des
Nennbetrags des Darlehens), und unterzeichnete eine Negativerklarung in Bezug auf konzerninterne Darlehen und
Konten von SAS (¥).

(79) Dariiber hinaus wurde die Bonititsbewertung von SAS am 10. Juni 2020 von zwei Ratingagenturen herabgestuft.
Standard & Poor’s senkte das Rating von SAS von B+ auf CCC (*) und behielt SAS auf der Beobachtungsliste fiir
eine Herabstufung wegen der ,hohen Wahrscheinlichkeit einer Umschuldung innerhalb der nichsten Wochen*, da
sich die Entwicklung der Liquiditit von SAS in den vergangenen Wochen weiter verschlechtert habe und die
Kapitalstruktur der Fluggesellschaft nicht tragfihig sei (**). Moody’s stufte das Bonititsprofil von SAS von B2 auf
Caal herab (*) und begriindete dies mit dem erheblichen Verbrauch an Barmitteln, den die Aufrechterhaltung des
Geschiftsbetriebs von SAS erfordere, weshalb es unvermeidlich sei, dass SAS ,von seinen Anteilseignern eine
Rekapitalisierung verlangen“ werde (*!). Nach Auffassung von Moody’s blieb SAS ,mit einem Bruttoverschul-
dungsgrad, gemessen als Verschuldung im Verhiltnis zum EBITDA, von 4,6 im Geschiftsjahr 2020 nur wenig
Puffer angesichts des schweren Markteinbruchs infolge des Coronavirus-Ausbruchs® (*%).

(*) Namentlich [...],[...], [...]Jund [...].

(*) Beschluss der Kommission vom 11. April 2020 in der Beihilfesache SA.56812 (2020/N) — Schweden -COVID-19: Garantieregelung
fur Darlehen zur Unterstiitzung von Luftfahrtunternehmen (ABL. C 269 vom 14.8.2020, S. 2).

(*’) Eine Negativerklarung ist ein Vertrag oder eine Klausel in einem Darlehensvertrag, mit der sich der Kreditnehmer verpflichtet, alle oder
bestimmte Vermogenswerte nicht zugunsten eines anderen Kreditgebers zu verpfinden. Sie stellt sicher, dass der urspriingliche
Kreditgeber, falls der Kreditnehmer ausfillt und seine Vermogenswerte gepfindet werden, weiter Vorrang hat.

(*) Nach den Ratingskalen von Standard & Poor’s bedeutet ein Rating von CCC, dass das Kreditprofil des Unternechmens zum Zeitpunkt
der Einstufung anfillig ist und giinstige Geschifts-, Finanz- und Wirtschaftsbedingungen erforderlich sind, damit das Unternechmen
seinen finanziellen Verpflichtungen nachkommen kann. Siehe https:/[www.spglobal.com/ratings/en/about/intro-to-credit-ratings
(zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

(**) Siehe https:/[www.airfinancejournal.com/articles/357 9433 [s-and-p-downgrades-sas-on-debt-default-risk; https:/[www.
marketscreener.com/quote/stock/S-P-GLOBAL-INC-27377749 news/S-P-Global-Scandinavian-Airline-SAS-AB-Downgraded-To-CC
C-On-Potential-Debt-Restructuring-Rating-307 51970/ (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

(™) Nach den Ratingskalen von Moody’s bedeutet ein Rating von Caa, dass die Verbindlichkeiten des Unternehmens von geringer Qualitit
sind und ein sehr hohes Kreditrisiko bergen. Siehe https:/[www.moodys.com/sites/products/productattachments|
ap075378_1_1408_ki.pdf (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

(") Anhang 34.1 der Anmeldung der schwedischen und dénischen Behorden.

(*) Das Verhiltnis von Verschuldung zu EBITDA ist ein Verschuldungsgrad (,leverage ratio), mit dem die Fihigkeit eines Unternehmens
gemessen wird, seine eingegangenen Schulden zu begleichen. Diese Kennziffer wird iiblicherweise von Kreditagenturen verwendet, um
die Wahrscheinlichkeit der Nichterfiillung von Kreditverpflichtungen zu bestimmen. Sie ist hilfreich, um zu bestimmen, wie viele Jahre
ein Unternehmen benétigen wiirde, um die gesamten Schulden zuriickzuzahlen. In der Regel besteht Anlass zur Beunruhigung, wenn
der Wert iiber 3 liegt, doch kann dies je nach Branche unterschiedlich sein. Siche z. B. https://www.investopedia.com/terms/l/
leverageratio.asp (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).
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Dariiber hinaus erklirten Didnemark und Schweden, dass die staatlichen Beihilfemaflnahmen, die SAS bereits
erhalten hatte, entweder unzureichend oder nicht geeignet seien, um den Eigenkapitalbedarf des Unternehmens zu
decken, da mit thnen nur die unmittelbaren Liquidititsengpisse von SAS angegangen wiirden und weniger die kurz-
und langfristige Verschlechterung seiner Kapitalstruktur.

Schweden und Danemark zufolge hatte die durch die staatliche Garantie abgesicherte revolvierende Kreditfazilitit
(Erwidgungsgrund 57) lediglich den Effekt, den operativen Barmittelverbrauch (,cash burn rate®) von SAS (%) bis
zum Ende des Geschiftsjahres 2020 auf 500 bis 700 Mio. SEK pro Monat zu begrenzen, und war daher nicht
geeignet, SAS in die Lage zu versetzen, seine vor der COVID-Krise bestehende Kapitalstruktur wiederherzustellen
(und war nicht ausreichend, um seine Liquiditdt aufrechtzuerhalten). Dariiber hinaus sahen die Bedingungen der
Vereinbarung iiber den revolvierenden Kredit vor, dass SAS die revolvierende Kreditfazilitit kiindigen (und alle
ausstehenden Betrige zuriickzahlen) muss, sobald der von Dinemark und Schweden vorgesehene Rekapitalisie-
rungsplan erfolgreich umgesetzt wurde (*). Alle anderen Beihilfen, die SAS erhalten hat, dienten lediglich der
Deckung einiger Betriebskosten in Form von Zuschiissen oder Ausgleichszahlungen fiir gemeinwirtschaftliche
Verpflichtungen (Erwdgungsgriinde 58 bis 60) und trugen nicht dazu bei, die erheblichen finanziellen
Schwierigkeiten von SAS zu beheben und seine Existenzfahigkeit sicherzustellen.

Dinemark und Schweden wiesen ferner darauf hin, dass aus den in Tabelle 1 und Tabelle 2 genannten Griinden
keine der anderen, von den beiden Mitgliedstaaten im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie erlassenen

horizontalen Beihilferegelungen geeignet gewesen sei, die finanziellen Schwierigkeiten von SAS zu beheben.

Tabelle 1

Liste der einschligigen Beihilferegelungen, die Schweden im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie
in der Zeit vom 1. Mirz 2020 bis zum 26. Oktober 2020 erlassen hat (*°)

Beihilferegelung

Beschreibung der Manahme

Erlduterungen Schwedens, weshalb die MafSnahme
nicht geeignetfunzureichend war

SA.56860

Garantieregelung fiir
Darlehen fiir von der
COVID-19-Pande-
mie betroffene
Unternehmen

Die Mafnahme sah Beihilfen in Form von
Garantien fir Darlehen bis hochstens 75
Mio. SEK (ca. 6,8 Mio. EUR) je Unternehmen
vor. Hohere Darlehensbetrige konnen in Aus-
nahmefillen genehmigt werden, jedoch nur
bis zu einem Hochstbetrag von 250 Mio.
SEK (ca. 22,7 Mio. EUR).

Der Beihilfeh6chstbetrag, der im Rahmen
dieser Regelung hitte gewihrt werden kon-
nen, reichte nicht aus, um die Existenzfihig-
keit von SAS sicherzustellen. SAS benotigte
auch Kapital, um sein Eigenkapital zu stdr-
ken, und konnte sich daher nicht ausschlief2-
lich auf Darlehen stiitzen.

SA.56812

Garantieregelung fuir
Darlehen fiir von der
COVID-19-Pande-
mie betroffene Luft-
fahrtunternehmen

Die Maflnahme sah Beihilfen in Form staat-
licher Garantien fiir neue Darlehen fiir
bestimmte Fluggesellschaften mit einer
schwedischen Betriebsgenehmigung vor, um
sicherzustellen, dass diese iiber ausreichende
Liquiditat verfiigten.

SAS war es nicht moglich, im Rahmen dieser
Beihilferegelung ein Darlehen auf dem Markt
zu erhalten (Erwagungsgrund 78).

SA.56972

Mietnachlass fiir von
der COVID-19-Pan-
demie betroffene
Mieter

Die Regelung sah Beihilfen (von hdchstens
800 000 EUR) zur Deckung von Mietnachlds-
sen vor, die im Zusammenhang mit der
COVID-19-Pandemie zwischen Vermietern
und im Handel mit Gebrauchsgiitern titigen
Unternehmen (mit Ausnahme des Interne-
thandels), Hotels, Restaurants und bestimm-
ten anderen Wirtschaftsakteuren mit Schwer-
punkt auf Kundenbeziehungen vereinbart
wurden.

Die Beihilferegelung war nicht geeignet, um
den Liquiditdts- und Kapitalbedarf von SAS
zu decken, und der bereitgestellte Betrag war
offensichtlich unzureichend.

(”’) Die Ziffer gibt an, wie schnell ein Unternehmen seine Liquiditétsreserven oder seinen Kassenbestand in einem Verlustszenario durch
seine betrieblichen Tatigkeiten aufbraucht.

(**) Nach Gewdhrung der Mafinahme am 26. Oktober 2020 zahlte SAS die revolvierende Kreditfazilitit am 29. Oktober 2020 vollstindig
zuriick. Gleichzeitig wurden die staatlichen Garantien Schwedens und Dinemarks hinféllig.

(**) Diese Liste enthalt nur Beihilferegelungen, bei denen SAS die Forderfahigkeitskriterien hitte erfiillen konnen.
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Erlduterungen Schwedens, weshalb die MafSnahme

Beihilferegelung Beschreibung der Malnahme T B e
SA.58822 Die Maflnahme sah Beihilfen (bis zu | Die Beihilferegelung deckte nur den Umsatz-
_ 800 000 EUR) fiir Verluste vor, die Unterneh- | verlust wihrend eines begrenzten Zeitraums.
Ausgleichsregelung | men im Juni und Juli 2020 aufgrund des Aus- | Dariiber hinaus war der vorgesehene Beihil-

fiir Unternehmen, die
aufgrund der
COVID-19-Pande-

bruchs der COVID-19-Pandemie und der
damit verbundenen Einddmmungsmafnah-
men entstanden sind.

febetrag offensichtlich unzureichend, um
den Finanzbedarf von SAS zu decken.

mie Umsatzeinbuflen
erlitten haben

Tabelle 2

Liste der einschligigen Beihilferegelungen, die Dinemark im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie
in der Zeit vom 1. Mirz 2020 bis zum 26. Oktober 2020 erlassen hat (%)

Erlduterungen Dinemarks, weshalb die Mafinahme

Beihilferegelung Beschreibung der Maflnahme e N T
SA.57027 Die Maflnahme mit einem Gesamtbudget | Die Mainahme war nicht geeignet, um die finanz-
von 130 Mio. EUR sah Beihilfen sowohlin | ielle Lage von SAS zu verbessern, da sich die Bei-
Kreditfazilitdt und

hilfe nur auf Steuerstundungen und Kreditfazilitd-
ten bezog. Dariiber hinaus wurde die Beihilfe
vorwiegend an KMU gewihrt und der Beihilfebe-

Form von Steuerstundungen als auch Kre-
ditfazilititen vor, um die Liquidititseng-
passe der am meisten gefihrdeten Unter-

Steuerstundungen in
Verbindung mit

Mehrwertsteuer und | nehmen, insbesondere KMU, zu trag war begrenzt.
Lohnsteuer verringern.
SA.57932 Die Mafinahme sah Beihilfen fiir Unter- | Der Beihilfehochstbetrag, der im Rahmen der
' nehmen aus der Reise- und Tourismus- | Regelung gewihrt werden konnte (8 Mio. EUR
Ausgleichsregelung | branche vor, die bestimmte Forderfihig- | je Unternehmen), war nicht ausreichend, um die

fiir Unternehmen,
die von Grenzschlie-
Bungen und Reise-
beschrankungen
betroffen sind

keitsbedingungen erfiillten. Existenzfahigkeit von SAS sicherzustellen.

Dariiber hinaus erklirten Dinemark und Schweden, dass eine Finanzierung in Form einer hoheren
Schuldenaufnahme keinesfalls den Kapitalbedarf von SAS decken wiirde. Das Unternehmen habe notwendigerweise
Kapital beschaffen miissen, um seinen Eigenkapitalbedarf zu decken. In diesem Zusammenhang erkldrten Danemark
und Schweden, dass die Manahme mit dem Ziel konzipiert gewesen sei, einen maoglichst grofen Teil des
Kapitalbedarfs von SAS auf dem Markt zu decken, indem private Investoren angezogen und die bestehenden
Anteilseigner von SAS verpflichtet werden sollten, die Lasten der Rekapitalisierung gemeinsam mit Dianemark und
Schweden zu tragen, wie in Abschnitt 2.2 niher erldutert wird.

Aus den Protokollen der Sitzungen des Verwaltungsrats von SAS vom Mai und Juni 2020 geht hervor, dass
Dinemark und Schweden als Voraussetzung fiir die Beteiligung der beiden Mitgliedstaaten an der Rekapitalisierung
ausdriicklich von SAS verlangt haben, private Investoren zu bitten, sich an den mit der Rekapitalisierung
verbundenen finanziellen Lasten zu beteiligen (im Folgenden ,Lastenteilung®). SAS war daher gezwungen, mit
privaten Anteilseignern und Inhabern von Anleihen und Wertpapieren von SAS und den am Rekapitalisie-
rungsprozess beteiligten Banken zu verhandeln. SAS kiindigte am 30. Juni 2020 einen ersten Rekapitalisierungsplan
an, der eine Umwandlung bestehender Anleihen und bestehender Hybridpapiere unter bestimmten Bedingungen
vorsah und die Inhaber der Anleihen und Hybridpapiere aufrief, den vorgeschlagenen Plan auf einer fiir den 17. Juli
2020 anberaumten Versammlung zu genehmigen (7). Am 10. Juli 2020 gab SAS jedoch bekannt, dass die
Versammlung abgesagt wurde, weil zu erwarten sei, dass die Anleihegldubiger die im ersten Rekapitalisierungsplan
vorgesehenen Umwandlungsbedingungen ablehnen wiirden (*).

(*%) Diese Liste enthalt nur Beihilferegelungen, bei denen SAS die Forderfahigkeitskriterien hitte erfiillen konnen.

(") Siehe Pressemitteilung von SAS vom 30. Juni 2020 mit Einzelheiten zum Vorschlag fiir einen ersten Rekapitalisierungsplan, unter:
https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-2020/recapitalization-plan/sas-announces-recapitalization-plan-to-conti
nue-as-a-key-provider-of-important-scandinavian-airline-infrastructure/ (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

(**) Siehe auch Pressemitteilung von SAS vom 10. Juli 2020, unter: https://www.sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-2020/
recapitalization-plan/sas-cancels-noteholders-meetings-scheduled-for-17-july-2020-as-required-conversions-under-the-recapitalisa
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Die Ablehnung des von SAS mit Unterstiitzung Dinemarks und Schwedens vorgeschlagenen Rekapitalisie-
rungsplans veranlasste die beiden Mitgliedstaaten dazu, einer Anderung der Bedingungen zuzustimmen, unter
denen die betreffenden Inhaber der Anleihen und Hybridpapiere bereit sein wiirden, die Lastenteilung zu
akzeptieren. Die im vorliegenden Beschluss gepriifte Mafnahme war Teil dieses iiberarbeiteten Rekapitalisie-
rungsplans und wird in den folgenden Abschnitten beschrieben.

2.2 Uberblick iiber die verschiedenen Komponenten der MaRnahme

Der Rekapitalisierungsplan umfasste drei Hauptelemente: das Eigenkapitalinstrument (6 Mrd. SEK) und das hybride
Kapitalinstrument (6 Mrd. SEK), die zusammen die Mafnahme bildeten, und die Umwandlung von privaten
Schuldinstrumenten in Eigenkapital- oder Hybridkapitalinstrumente (3,75 Mrd. SEK). Der Rekapitalisierungsplan
fiir SAS sah somit eine Kapitalzufihrung von insgesamt 15,75 Mrd. SEK vor, wovon 11 Mrd. SEK im Rahmen der
Mafinahme von Danemark und Schweden bereitgestellt werden sollten.

Im Einzelnen umfasste der Rekapitalisierungsplan:
—  das hybride Kapitalinstrument, bestehend aus:

— gezielten Hybridpapieren in Hohe von 5 Mrd. SEK, die an Danemark und Schweden ausgegeben und zu
gleichen Teilen zwischen den beiden Mitgliedstaaten aufgeteilt wurden, und

— gezielten Hybridpapieren in Hohe von 1 Mrd. SEK, die nur an Didnemark ausgegeben wurden;
—  das Eigenkapitalinstrument, bestehend aus:

— einer Bezugsrechtsemission in Hohe von rund 4 Mrd. SEK, in deren Rahmen Didnemark und Schweden
neue Aktien im Umfang von bis zu 3 Mrd. SEK (zu gleichen Teilen zwischen den beiden Mitgliedstaaten
aufgeteilt) zeichneten und iibernahmen, und die allen Aktiondren von SAS und anderen Investoren
offenstand, und

— einer gezielten Emission von Stammaktien im Umfang von etwa 2 Mrd. SEK, die an Danemark und
Schweden ausgegeben wurden (etwa zu gleichen Teilen zwischen den beiden Mitgliedstaaten aufgeteilt);

— die Umwandlung von privaten Schuldinstrumenten in Eigenkapital- oder Hybridkapitalinstrumente,
bestehend aus:

— der Umwandlung nachrangiger, unbefristeter, variabel verzinslicher Kapitalwertpapiere (im Folgenden
,bestehende Hybridpapiere) in Hohe von 1,5 Mrd. SEK in Stammaktien (*’) und

— der Umwandlung erstrangiger, unbesicherter, festverzinslicher Anleihen mit Filligkeit im November
2022 (im Folgenden ,Anleihen®) in Hohe von 2,25 Mrd. SEK in neue kommerzielle Hybridpapiere (im
Folgenden ,neue kommerzielle Hybridpapiere”) oder Stammaktien je nach Wahl der
Anleihegldubiger (1*°).

2.3. Form der Maflnahme

Die Mafinahme erfolgte in Form einer Rekapitalisierung in Hohe von insgesamt 11 Mrd. SEK durch Eigenkapitalin-
strumente (6 Mrd. SEK) und hybride Kapitalinstrumente (5 Mrd. SEK).

2.4. Rechtsgrundlage

Die Beteiligung Danemarks und Schwedens an der Rekapitalisierung von SAS beruhte auf i) dem Gesetzentwurf
Nr. 2019/20:187 der schwedischen Regierung vom 15. Juni 2020 iiber Entschidigungen fir Risikogruppen,
Kapitalbeteiligungen an staatseigenen Unternehmen und andere Mafnahmen im Zusammenhang mit COVID-19,
mit dem der Haushalt fiir das Jahr 2020 gedndert wurde, und ii) einem Mandat des Finanzausschusses des dinischen
Parlaments vom 25. Juni 2020 fiir die Beteiligung an der Rekapitalisierung von SAS unter bestimmten Bedingungen.

() Am 2. September 2020 genchmigten die Wertpapierinhaber die Umwandlung der bestehenden Hybridpapiere durch Umtausch zu
90 % des Nennwerts gegen Stammaktien von SAS zu einem Bezugspreis von 1,16 SEK pro Aktie, vorbehaltlich der Genehmigung
durch die aufSerordentliche Hauptversammlung.

(1) Am 2. September 2020 genehmigten die Wertpapierinhaber die Umwandlung der Anleihen durch Umtausch zu 100 % des Nennwerts
in auf SEK lautende unbefristete, nicht nachrangige, unbesicherte, nicht garantierte, variabel verzinsliche, kiindbare Kapitalwertpapiere
von SAS.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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2.5. Bewilligungsbehorde und Verwaltung der Maffnahme

(90) Bewilligungsbehorden waren das dénische Finanzministerium und die schwedische Regierung. Die Mafnahme
wurde vom dinischen Finanzministerium und dem schwedischen Ministerium fiir Unternehmen und Innovation
verwaltet. Die Maffnahme wurde aus dem schwedischen und dem dinischen Staatshaushalt finanziert.

2.6. Mittelausstattung und Laufzeit der MaBnahme

(91) Die Mittelausstattung der Maffnahme belduft sich auf 11 Mrd. SEK. Wie in Erwdgungsgrund 7 erldutert, zahlten
Dinemark und Schweden letztlich 9,54 Mrd. SEK als Beihilfe.

(92) Dianemark und Schweden gewihrten die Manahme am 26. Oktober 2020.

2.7. Begiinstigter

(93) Der Begiinstigte der Mainahme, SAS, ist eine skandinavische Netzwerkfluggesellschaft, die den Inlandsflugverkehr
in Dédnemark, Schweden und Norwegen sowie den innerskandinavischen Flugverkehr abdeckt und direkte
Verbindungen zu den wichtigsten Geschiftszentren in der Union und weltweit anbietet. SAS ist auch Mitglied des
globalen Luftfahrtbiindnisses Star Alliance. (1*)

(94) SAS ist eine schwedische Aktiengesellschaft, die dem schwedischen Gesetz iiber Aktiengesellschaften 2005:551 (im
Folgenden ,schwedisches Aktiengesetz”) unterliegt ('2). SAS ist die Muttergesellschaft von SAS Danmark A[S, SAS
Norge AS und SAS Sverige AB (1)) sowie SAS Cargo Group, SAS Ground Handling Denmark A/S, SAS Ground
Handling Norway AS, SAS Ground Handling Sweden AB und SAS Technical Services (alle diese Unternehmen
bilden zusammen die ,SAS-Gruppe®).

(95) Nach Angaben der danischen und schwedischen Behorden beforderte SAS im Jahr 2019 etwa 30 Mio. Fluggéste. SAS
fithrte mit einer Flotte von mehr als 150 Flugzeugen Fliige zu 233 Zielorten durch. Das wichtigste Drehkreuz von
SAS ist der Flughafen Kopenhagen, wihrend die Flughifen Oslo und Stockholm Arlanda das zweitgrofite bzw.
drittgrofte Drehkreuz bilden.

(96) Zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Mafnahme stand SAS teilweise im Eigentum der schwedischen und der
dinischen Regierung mit einem Anteil von 14,82 % bzw. 14,24 %. Die iibrigen 70,92 % wurden von privaten
Anteilseignern gehalten, darunter der Knut and Alice Wallenberg Foundation (im Folgenden ,KAW*) mit einem
Anteil von 6,5 %.

(97)  SAS iibermittelte den danischen und den schwedischen Behorden am 8. Mai 2020 einen formlichen schriftlichen
Antrag auf Kapitalzufithrung.

(98) In ihrer Anmeldung bestitigten Danemark und Schweden, dass sich SAS am 31. Dezember 2019 nicht in
Schwierigkeiten im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission (Allgemeine Gruppenfreistellungs-
verordnung, im Folgenden ,AGVO®) (") befand, und legten Nachweise vor, die diese Schlussfolgerung belegten,
einschlieflich des konsolidierten Abschlusses von SAS mit Ausweis der finanziellen Lage des Unternechmens zum
31. Dezember 2019 (1%). Sie wiesen darauf hin, dass i) der konsolidierte Abschluss von SAS als Gesellschaft mit
beschrinkter Haftung und Muttergesellschaft der SAS-Gruppe zeige, dass SAS nicht mehr als die Halfte des
gezeichneten Stammbkapitals infolge aufgelaufener Verluste verloren hat (siehe Artikel 2 Absatz 18 Buchstabe a
AGVO), da sich das gezeichnete Stammbkapital von SAS am 31. Dezember 2019 auf 7,7 Mrd. SEK belief, wihrend
das Eigenkapital von SAS 5,7 Mrd. SEK betrug, dass ii) SAS nicht Gegenstand eines Insolvenzverfahrens sei noch die
im innerstaatlichen Recht vorgesehenen Voraussetzungen fiir die Eroffnung eines Insolvenzverfahrens auf Antrag der
Glaubiger erfiille (siche Artikel 2 Absatz 18 Buchstabe ¢ AGVO) und dass iii) der buchwertbasierte
Verschuldungsgrad von SAS am 31. Dezember 2019 4,96 betrug und damit weit unterhalb des in Artikel 2
Absatz 18 Buchstabe e AGVO festgelegten Schwellenwerts von 7,5 gelegen habe.

(") Star Alliance wurde 1997 von finf Fluggesellschaften als erstes globales Luftfahrtbiindnis gegriindet. Star Alliance umfasst 26
Mitglieder, die Verbindungen iiber ein globales Netzwerk anbieten. Eine Projektgesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main
(Deutschland) koordiniert die Aktivititen von Star Alliance, einschlieflich der gemeinsamen Einrichtungen an Flughifen, Infrastruktur,
Kommunikationsinitiativen und anderen Dienstleistungen.

(*2) Aktiebolagslag (2005:551).

(1) Diese drei Tochtergesellschaften sind Eigentiimer eines Konsortiums mit Namen Scandinavian Airlines System Denmark-Nor-
way-Sweden.

(") Wie in Artikel 2 Absatz 18 der Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission vom 17. Juni 2014 zur Feststellung der Vereinbarkeit
bestimmter Gruppen von Beihilfen mit dem Binnenmarkt in Anwendung der Artikel 107 und 108 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europdischen Union definiert (ABL L 187 vom 26.6.2014, S. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2014/651/0j).

(1) Aus Griinden der Klarheit sei darauf hingewiesen, dass sich die Zahlen im Jahresbericht 2019 von SAS auf das Geschiftsjahr vom
1. November 2018 bis 31. Oktober 2019 bezichen. Fiir die Zwecke dieser Beurteilung verlangte die Kommission daher eine
Anpassung der entsprechenden Zahlen, um die finanzielle Lage von SAS am 31. Dezember 2019 korrekt abzubilden.
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Durchfithrung der Manahme

Die Maffnahme bestand aus i) dem Eigenkapitalinstrument (5 Mrd. SEK) und ii) dem hybriden Kapitalinstrument
(6 Mrd. SEK).

Im Einklang mit dem Rekapitalisierungsplan vereinbarte SAS mit den Inhabern bestimmter bestehender
Hybridpapiere und den Inhabern bestimmter Anleihen auch: i) die Umwandlung der bestehenden Hybridpapiere in
Stammaktien (1,5 Mrd. SEK) und ii) die Umwandlung der Anleihen in neue kommerzielle Hybridpapiere oder
Stammaktien je nach Wahl der Anleihegldubiger (2,25 Mrd. SEK).

Das Eigenkapitalinstrument

Das Eigenkapitalinstrument der Maflnahme umfasste eine i) gezielte Emission und ii) eine Bezugsrechtsemission.

2.8.1.1. Gezielte Emission

Die Maflnahme sah eine gezielte Ausgabe von Stammaktien an Dinemark und Schweden in Hohe von rund 2 Mrd.
SEK vor, was etwa 1,729 Mrd. neuen Aktien zu einem Zeichnungspreis von 1,16 SEK entsprach.

Am 26. Oktober 2020 zeichneten Danemark und Schweden neue Aktien zu einem Zeichnungspreis von 1,16 SEK
tiber einen Gesamtbetrag von 2 Mrd. SEK (davon entfielen etwa 1 016 Mio. SEK auf Dinemark und etwa 990 Mio.
SEK auf Schweden).

2.8.1.2. Bezugsrechtsemission

Die Maflnahme sah eine Bezugsrechtsausgabe mit folgenden Merkmalen vor:

Im Rahmen der Bezugsrechtsemission konnten teilnahmeberechtigte Aktionire (1) neue Aktien in Hohe von
etwa 4 Mrd. SEK zu einem Bezugspreis von 1,16 SEK erwerben. Die teilnahmeberechtigten Aktionire
erhielten fir jede am Stichtag der Bezugsrechtsausgabe gehaltene Aktie neun Bezugsrechte. Auffer den
teilnahmeberechtigten Aktiondren konnten auch andere Anleger an der Bezugsrechtsemission teilnehmen,
indem sie entweder Bezugsrechte auf dem Markt kauften oder, soweit die Bezugsrechtsemission durch die
Ausiibung der Bezugsrechte nicht vollstindig ausgeschopft werden sollte, indem sie die Zeichnung von
Aktien ohne Bezugsrechte beantragten.

Die Bezugsrechtsemission wurde vorbehaltlich bestimmter Bedingungen durch Zeichnungs- und Ubernahme-
verpflichtungen in Hohe von 81,5 % des Gesamtbetrags der Emission gedeckt, wobei etwa 3 Mrd. SEK durch
anteilige Zeichnungs- und Ubernahmeverpflichtungen Dénemarks und Schwedens (zu gleichen Teilen
aufgeteilt) und etwa 259 Mio. SEK durch eine anteilige Zeichnungsverpflichtung der KAW gedeckt waren.

Der endgiiltige Betrag der von Danemark und Schweden zu deckenden Bezugsrechtsemission hing von der
endgiiltigen Anzahl der von anderen Aktioniren gezeichneten Aktien ab und bewegte sich zwischen einem
Mindestbetrag von etwa 1,16 Mrd. SEK (falls alle von Ddnemark und Schweden iibernommenen Aktien von
privaten Anlegern gezeichnet werden sollten) und einem Hochstbetrag von etwa 3 Mrd. SEK (falls keine der
von Dianemark und Schweden tibernommenen Aktien von privaten Anlegern gezeichnet werden sollte).

Im Oktober 2020 zeigte sich, dass das private Interesse an der Bezugsrechtsemission von 4 Mrd. SEK hoher war als
erwartet. Danemark und Schweden zeichneten daher im Rahmen der Bezugsrechtsemission Stammaktien in Hohe
von insgesamt nur 1 540 765 422 SEK statt des vorgesehenen Hochstbetrags von etwa 3 Mrd. SEK.

(1% Alle Aktiondre von SAS, die am Stichtag, wie im Prospekt der Bezugsrechtsemission festgelegt, im Aktienbuch von SAS eingetragen

waren.
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2.8.2. Das hybride Kapitalinstrument

(106) Das hybride Kapitalinstrument hatte die Form von auf SEK lautenden Kapitalwertpapieren mit unendlicher Laufzeit
(im Folgenden die ,neuen staatlichen Hybridpapiere®), die an Dianemark und Schweden ausgegeben wurden, und
umfasste:

—  Eine Serie von Hybridpapieren (im Folgenden ,NSHN1“) in Hohe von insgesamt 5 Mrd. SEK, die zu gleichen
Teilen an Dinemark und Schweden ausgegeben wurde, mit einem variablen 6-Monats-STIBOR-Zinssatz
zuziiglich einer anfinglichen Marge von 340 Basispunkten per annum. Die geplante Marge der NSHN1
wiirde dann wie folgt steigen: im zweiten und dritten Jahr auf 440 Basispunkte p. a., im vierten und funften
Jahr auf 590 Basispunkte p. a., im sechsten und siebten Jahr auf 790 Basispunkte p. a. und im achten Jahr
und danach auf 1 040 Basispunkte p. a. Die NSHN1 waren nachrangige Kapitalwertpapiere mit dem gleichen
Rang wie die NSHN2.

—  Eine Serie von Hybridpapieren (im Folgenden ,NSHN2“) in Hohe von insgesamt 1 Mrd. SEK, die nur an
Dinemark ausgegeben wurde, mit einem variablen 6-Monats-STIBOR-Zinssatz zuziiglich einer anfinglichen
Marge von 440 Basispunkten per annum. Die geplante Marge der NSHN2-Papiere wiirde dann wie folgt
steigen: im zweiten und dritten Jahr auf 540 Basispunkte p. a., im vierten und finften Jahr auf 690
Basispunkte p. a., im sechsten und siebten Jahr auf 890 Basispunkte p. a. und im achten Jahr und danach auf
1 140 Basispunkte p. a. Die NSHN2 waren nachrangige Kapitalwertpapiere mit dem gleichen Rang wie die
NSHNI.

(107) Die neuen staatlichen Hybridpapiere waren frei {ibertragbar, aber nicht borsennotiert, enthielten keine Option zur
Umwandlung in Aktien, waren von SAS jederzeit zum Nennwert kitndbar und wurden in der Buchhaltung von SAS
nach den Internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) als Eigenkapital behandelt.

(108) Um eine Behandlung als Eigenkapital nach den IFRS zu erméglichen, war die Zahlung der Coupons aus den neuen
staatlichen Hybridpapieren nicht obligatorisch und lag im ausschlieBlichen Ermessen von SAS. Bei Aufschiebung
der Couponzahlungen wiirden jedoch Zinseszinsen bis zur tatsichlichen Couponzahlung auflaufen.

2.8.3. Umwandlung der bestehenden Hybridpapiere und Anleihen

(109) Als Teil des Rekapitalisierungsplans fithrte SAS auf Ersuchen der dinischen und der schwedischen Regierung
Verhandlungen mit einigen wichtigen Inhabern der bestehenden Hybridpapiere und mit einigen wichtigen Inhabern
der Anleihen in Hohe von 2,25 Mrd. SEK, die zu einer Einigung iiber folgende Punkte fithrten:

—  die Umwandlungsbedingungen fiir die bestehenden Hybridpapiere, fiir die ein Umtausch zu 90 % des
Nennwerts in Stammaktien von SAS mit einem Zeichnungspreis von 1,16 SEK pro Aktie vorgeschlagen
wurde;

—  die Umwandlungsbedingungen fiir die Anleihen, fiir die ein Umtausch zu 100 % des Nennwerts in
unbefristete, nicht nachrangige, unbesicherte, nicht garantierte, variabel verzinsliche, kiindbare
Kapitalwertpapiere (im Folgenden die ,neuen kommerziellen Hybridpapiere®) von SAS vorgeschlagen wurde.
Die neuen kommerziellen Hybridpapiere sahen einen variablen 6-Monats-STIBOR-Zinssatz zuziiglich einer
anfinglichen Marge von 340 Basispunkten per annum vor. Die geplante Marge der neuen kommerziellen
Hybridpapiere wiirde dann wie folgt steigen: im zweiten und dritten Jahr auf 440 Basispunkte p. a., im
vierten und fiinften Jahr auf 590 Basispunkte p. a., im sechsten und siebten Jahr auf 1 090 Basispunkte p. a.,
im achten Jahr bis einschliefSlich dem zehnten Jahr auf 1 440 Basispunkte p. a. und im elften Jahr und danach
auf 1 590 Basispunkte p. a.

(110) Die neuen kommerziellen Hybridpapiere wurden in der Buchhaltung von SAS nach den IFRS als Eigenkapital
behandelt, gingen im Rang den neuen staatlichen Hybridpapieren vor und waren frei tibertragbar und von SAS
jederzeit zum Nennwert kiindbar.

2.8.4. Governance-Bedingungen und Vorkehrungen gegen iibermdafige Wettbewerbsverfalschungen

(111) Dédnemark und Schweden machten die Mafinahme von der Einhaltung der Bestimmungen zu Governance und
Wettbewerb in Abschnitt 3.11.6 des Befristeten Rahmens abhingig.
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SAS und alle von SAS beherrschten Unternehmen wiirden einem Werbeverbot und einem Ubernahmeverbot
unterliegen. Ddnemark und Schweden verpflichteten sich, die folgenden Zusagen umzusetzen:

—  SAS und die von SAS beherrschten Unternehmen diirfen mit der Maknahme nicht fiir kommerzielle Zwecke
werben;

—  SAS und die von SAS beherrschten Unternehmen diirfen keine Beteiligungen von mehr als 10 % an
Wettbewerbern oder anderen Unternehmen im selben Geschiftsfeld, einschliefSlich vor- und nachgelagerter
Titigkeiten, erwerben, solange nicht mindestens 75 % des Gesamtbetrags der im Rahmen der Mafnahme
gewihrten Instrumente zuriickgekauft und verkauft worden sind. Unter auflergewohnlichen Umstinden
konnen SAS und die von SAS beherrschten Unternehmen unbeschadet der Fusionskontrolle und
vorbehaltlich der vorherigen Genehmigung durch die Kommission eine Beteiligung von mehr als 10 % an
vor- oder nachgelagerten Unternehmen in ihrem Geschiftsbereich erwerben, wenn die Ubernahme
erforderlich ist, um die Rentabilitit des Erwerbers zu erhalten.

Solange nicht mindestens 75 % der im Rahmen der Mafinahme gewéhrten Instrumente zuriickgekauft und verkauft
worden sind, ibernehmen Danemark und Schweden folgende Verpflichtungen: i) die Vergiitung der Geschiftsleitung
von SAS darf nicht @iber den fixen Teil der Vergiitung zum 31. Dezember 2019 hinausgehen; bei Personen, die zum
Zeitpunkt der Rekapitalisierung oder danach Mitglied der Geschiftsleitung werden, ist als Obergrenze die
Grundvergiitung der Mitglieder der Geschiftsleitung mit vergleichbarer Verantwortung zum 31. Dezember 2019
festgelegt; und ii) SAS darf keine Boni oder andere variable oder vergleichbare Vergiitungselemente bezahlen.

Bis zum vollstindigen Riickkauf und Verkauf der im Rahmen der Mafnahme gewihrten Instrumente ist SAS
verpflichtet, keine Dividendenzahlungen oder nichtobligatorischen Couponzahlungen vorzunehmen und keine
Aktien zuriickzukaufen, auler im Verhiltnis zu Danemark und Schweden oder falls eine rechtliche Verpflichtung
dazu besteht. Das Dividendenverbot sollte nicht fiir konzerninterne Dividendenzahlungen an SAS seitens von
Unternehmen, die (direkt oder indirekt) vollstindig im Eigentum von SAS stehen, gelten.

Das Verbot von nichtobligatorischen Couponzahlungen wiirde jedoch nicht fiir Couponzahlungen aus den neuen
kommerziellen Hybridpapieren, die aus der Umwandlung bestehender Anleihen hervorgehen, gelten. Die ddnischen
und schwedischen Behorden erkldrten, dass die Zahlung solcher Coupons fiir bestimmte Anleihegldubiger wihrend
der Verhandlungen iiber die Lastenverteilung von entscheidender Bedeutung gewesen sei und generell zu erwarten
sei, dass dies fur alle Anleihegldubiger ein wichtiger Aspekt fir die Zustimmung zur Umwandlung darstelle.
Dinemark und Schweden zufolge war diese Umwandlung fiir den Erfolg des gesamten Rekapitalisierungsplans
unverzichtbar und sollte drei positive Wirkungen erzielen.

Erstens wiirde dadurch der Gesamtbetrag der von SAS bendtigten staatlichen Beihilfe reduziert. Ohne diese
Umwandlung wire in der Bilanz von SAS eine Eigenkapitalliicke von 2,25 Mrd. SEK entstanden, die hochstwahr-
scheinlich von Didnemark und Schweden hitte gedeckt werden miissen, da SAS vor der Maffnahme nur begrenzten
Zugang zu den Kapitalmarkten hatte. Im Gegensatz dazu wiirde eine erfolgreiche Umwandlung die benotigte
staatliche Beihilfe und den Betrag der von SAS zu leistenden Couponzahlungen verringern. Durch die Umwandlung
der Anleihen wire SAS in der Lage, die Mittelabfliisse in den ersten Jahren nach Gewdhrung der Maffnahme erheblich
zu verringern. Nach Angaben Dinemarks und Schwedens waren die Anleihen mit einem obligatorischen Coupon
von 5,375 % pro Jahr ausgestattet, wihrend fiir die neuen kommerziellen Hybridpapiere bis zum fiinften Jahr
niedrigere, nichtobligatorische Coupons vorgesehen waren. Durch die Umwandlung der Anleihen miisste SAS diese
nicht im November 2022 zuriickzahlen und konnte so einen Mittelabfluss von 2,25 Mrd. SEK vermeiden, der auf
den Kapitalmarkten schwer hitte refinanziert werden konnen.

Zweitens wiirde durch die Umwandlung die Kapitalstruktur von SAS verbessert, da die Anleihen (die als Schulden
zéhlen) in neue kommerzielle Hybridpapiere (die als Eigenkapital zdhlen) oder Stammaktien umgewandelt werden.
Folglich wiirden die relevanten Finanzkennzahlen von SAS (Verhiltnis von Nettoverschuldung zu Eigenkapital ('),
finanzielle Soliditat (**), Verschuldungskoeffizient usw.) und seine Liquidititslage (**) von der Umwandlung
erheblich profitieren.

(") Unter Annahme eines EBITDA von 3,4 Mrd. SEK im Geschiftsjahr 2021 wiirde die Umwandlung zu einer Verringerung der Schulden
um 2,25 Mrd. SEK und einem Riickgang des Nettoverschuldungsgrads (Verhiltnis Nettoverschuldung zum Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibung (EBITDA) um 66,2 % fithren.

(") Die Soliditit eines Unternehmens ist definiert als das Verhaltnis zwischen dem von den Anteilseignern aufgebrachten Eigenkapital und
dem von Glidubigern stammenden Fremdkapital. Unter der Annahme eines Gesamtvermogens von 54 Mrd. SEK im Geschiftsjahr 2021
wiirde eine Eigenkapitalerh6hung um 2,25 Mrd. SEK die Soliditidt um 4,2 % verbessern.

(") Die Umwandlung hitte zur Folge, dass SAS die im November 2022 filligen bestehenden Anleihen in Hohe von 2,25 Mrd. SEK nicht
zuriickzahlen miisste. Dariiber hinaus konnte SAS durch die Umwandlung in den ersten finf Jahren bis zu 0,8 Mrd. SEK an
Couponzahlungen fiir die neuen kommerziellen Hybridpapiere im Vergleich zu den geplanten Couponzahlungen fiir die bestehenden
Anleihen und Hybridpapiere einsparen.
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(118) Drittens wiirde die Umwandlung aus den in Erwdgungsgrund 116 dargelegten Griinden die Vergiitung der ddnischen
und schwedischen Eigen- und Hybridkapitalinstrumente erleichtern und besser absichern.

(119) Ddnemark und Schweden wiesen auch darauf hin, dass die Umwandlung der bestechenden Anleihen in die neuen
kommerziellen Hybridpapiere auf Kosten der Inhaber der Anleihen erfolgte. Der Nettogegenwartswert (NPV) der
neuen kommerziellen Hybridpapiere wurde unter der Annahme einer stabilen, normalen Lage von SAS (die
voraussichtlich mit der Umsetzung des Rekapitalisierungsplans erreichbar war) mit 80 % des Nennwerts berechnet,
wihrend die Anleihen in derselben Situation mit 100 % ihres Nennwerts bewertet wiirden (mit Riickzahlung des
Nennwerts der Anleihen im November 2022).

(120) Was die neuen staatlichen Hybridpapiere betrifft, akzeptierten die dinischen und schwedischen Behorden, dass die
Governance-Bestimmungen nach Abschnitt 3.11.6 des Befristeten Rahmens — mit Ausnahme des Verbots
nichtobligatorischer Couponzahlungen — bis zur vollstindigen Riickzahlung (Zahlung des vollen Nennbetrags und
der aufgelaufenen Couponzahlungen) oder bis zum Verkauf aller neuen staatlichen Hybridpapiere zum oder iiber
dem Nennwert einschlielich aufgelaufener Couponzahlungen und Zinseszinsen weitergelten wiirden.

(121) SAS wire es auch verboten, Konzernunternehmen, die am 31. Dezember 2019 Unternehmen in Schwierigkeiten im
Sinne der AGVO waren, querzusubventionieren.

2.8.5. Ausstiegsstrategie Danemarks und Schwedens

(122) In Bezug auf die Bezugsrechtsemission gab es den ddnischen und schwedischen Behorden zufolge zwei mogliche
Ausstiegsstrategien fur Dinemark und Schweden: i) SAS koénnte die Aktien von Didnemark und Schweden
zuriickkaufen oder ii) Ddnemark und Schweden konnten ihre Aktien auf dem Markt verkaufen.

(123) Die schwedischen Behorden erklarten, dass es einem Unternehmen nach dem schwedischen Aktiengesell-
schaftsgesetz nicht moglich sei, Stammaktien nur von einem bestimmten Aktiondr zuriickzukaufen, sondern nur
von allen Aktioniren zu denselben Bedingungen.

(124) Daher wire laut den dénischen und schwedischen Behorden die zweite Ausstiegsstrategie (d. h. der Verkauf von
Stammaktien an Dritte zu Marktpreisen) die einzige praktisch realisierbare Option.

(125) Dariiber hinaus gaben Dianemark und Schweden an, SAS plane, die Malnahme bis 2025 zuriickzuzahlen. Ddnemark
und Schweden erkldrten, SAS beabsichtige, sowohl positive freie Zahlungsstrome aus der Geschaftstitigkeit als auch
Erlose aus Kapitalmarktemissionen (einschlieBlich Fremd- und Eigenkapital) fiir den Riickkauf der als staatliche
Beihilfen gewahrten Instrumente zu verwenden. (%) Dariiber hinaus erklirten Ddnemark und Schweden, dass sie so
bald wie moglich nach der finanziellen Stabilisierung von SAS einen Verkauf an private Dritte als die wahrscheinliche
Ausstiegsstrategie in Betracht ziehen wiirden, insbesondere fiir die im Rahmen der Rekapitalisierung gezeichneten
COVID-19-Anteile.

(126) In jedem Fall sagten Dinemark und Schweden im Rahmen der Manahme zu, innerhalb von zwolf Monaten nach
Gewihrung der Mafinahme eine ernsthafte Ausstiegsstrategie vorzulegen und zu billigen, es sei denn, die staatliche
Beteiligung wiirde innerhalb dieser Frist unter 25 % des Eigenkapitals sinken.

(") Die Fremdfinanzierung kann sowohl besicherte als auch unbesicherte Instrumente umfassen: i) zu den unbesicherten Anleihen

gehoren Hybridanleihen, Solawechsel, Commercial Paper sowie Konsortialkredite, ii) zu den besicherten Instrumenten gehoren
japanische Operating-Leasingverhéltnisse, Flugzeugfinanzierungen und potenziell Sale-and-Lease-back-Instrumente. Die Entscheidung
tiber das Finanzierungsinstrument wird von SAS unter anderem auf der Grundlage folgender Faktoren getroffen: Attraktivitit der
Konditionen/Finanzierungskosten des jeweiligen Instruments; Marktgrofe und verfiigbare Mengen fiir SAS; aktuelle Bonititseinstufung
von SAS und erwarteter Ratingausblick/erwartete Ratingmigration.
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(127)

(128)

(129)

(130)

2.9. Kumulierung staatlicher Beihilfen

Die im Rahmen der Manahme gewihrte Beihilfe konnte mit Beihilfen auf der Grundlage der Verordnungen (EU)
Nr. 1407/2013 (**) und (EU) Nr. 360/2012 (**?) der Kommission oder der AGVO kumuliert werden, sofern die
jeweiligen Voraussetzungen dieser Verordnungen erfiillt sind.

Die im Rahmen der Manahme gewiahrten Beihilfen konnten auch mit Beihilfen kumuliert werden, die im Rahmen
anderer von der Kommission nach Artikel 107 Absatz 2 Buchstabe b AEUV oder nach dem Befristeten Rahmen
genehmigter Maffnahmen gewihrt werden, sofern die jeweiligen Voraussetzungen dieser Rechtsgrundlagen erfiillt
sind.

2.10. Uberwachung und Berichterstattung

Dinemark und Schweden bestitigten, dass sie die Uberwachungs- und Berichterstattungspflichten nach Abschnitt 4
des Befristeten Rahmens einhalten werden (einschlieflich der Verpflichtung, relevante Informationen iiber die SAS
gewihrte Rekapitalisierung innerhalb von drei Monaten ab dem Zeitpunkt der Gewdhrung auf der ausfiihrlichen
Beihilfe-Website oder iiber das IT-Instrument der Kommission zu veroffentlichen) (*"3).

Die dinischen und schwedischen Behorden bestitigten ferner, dass sie Folgendes sicherstellen wiirden:

—  SAS legt Dinemark und Schweden auf der Grundlage des unter Randnummer 82 des Befristeten Rahmens
genannten Zeitplans Berichte tiber die Fortschritte bei der Umsetzung des Riickzahlungsplans und die
Einhaltung der Voraussetzungen nach Abschnitt 3.11.6 des Befristeten Rahmens vor;

—  SAS als Empfanger der Manahme veréffentlicht gemafd Randnummer 83 des Befristeten Rahmens innerhalb
von zwolf Monaten ab dem Datum der Rekapitalisierung und danach regelmifSig alle zwolf Monate
Informationen iiber die Verwendung der erhaltenen Beihilfen. Insbesondere muss dargelegt werden,
inwieweit die erhaltenen Beihilfen die Tatigkeiten von SAS im Einklang mit den Zielen der Union und den
nationalen Verpflichtungen hinsichtlich des digitalen Wandels unterstiitzen und SAS zum gesamtwirt-
schaftlichen EU-Ziel der Klimaneutralitit bis 2050 beitrdgt, u. a. durch diese Beihilfe und durch ihre
Aktivitdten im Bereich des offentlichen Engagements;

—  Didnemark und Schweden legen der Kommission jahrliche Berichte iiber die Umsetzung des
Riickzahlungsplans und die Einhaltung der Voraussetzungen nach Abschnitt 3.11.6 und Randnummer 54
des Befristeten Rahmens vor;

—  Dinemark und Schweden fithren ausfithrliche Aufzeichnungen tiber die Gewahrung der Beihilfen und
bewahren diese fiir einen Zeitraum von zehn Jahren ab dem Zeitpunkt der Gewdhrung der Maffnahme auf,
und sie verpflichten sich, diese der Kommission auf Anfrage vorzulegen. Diese Aufzeichnungen miissen alle
Informationen enthalten, die erforderlich sind, um festzustellen, dass die im Befristeten Rahmen festgelegten
Voraussetzungen erfiillt wurden; und

—  Dinemark und Schweden melden einen Umstrukturierungsplan an, wenn die Beteiligung Dinemarks und
Schwedens nicht innerhalb von sechs Jahren nach Gewahrung der Mafnahme auf weniger als 15 % des
Eigenkapitals von SAS reduziert wird.

(") Verordnung (EU) Nr. 1407/2013 der Kommission vom 18. Dezember 2013 iiber die Anwendung der Artikel 107 und 108 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union auf De-minimis-Beihilfen (ABL L 352 vom 24.12.2013, S. 1, ELL http://data.
europa.eu/elijreg/2013/1407oj),

("'?) Verordnung (EU) Nr. 360/2012 der Kommission vom 25. April 2012 iiber die Anwendung der Artikel 107 und 108 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union auf De-minimis-Beihilfen an Unternehmen, die Dienstleistungen von allgemeinem
wirtschaftlichem Interesse erbringen (ABL L 114 vom 26.4.2012, S. 8, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2012/360/0j).

(") Es wird Bezug genommen auf die Angaben gemif§ Anhang Il der Verordnung (EU) Nr. 651/2014.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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2.11. Griinde fiir die Einleitung des formlichen Priifverfahrens

(131) Um dem SAS-II-Urteil nachzukommen, erlieff die Kommission den Einleitungsbeschluss. Darin gelangte die
Kommission nach einer vorldufigen Priifung zu dem Schluss, dass die Malnahme eine staatliche Beihilfe im Sinne
von Artikel 107 Absatz 1 AEUV darstellt (*'%). Sie stellte ferner fest, dass diese Mafinahme, obwohl sie in dem zum
Erlass des urspriinglichen Beschlusses fithrenden Verfahren im Einklang mit Artikel 108 Absatz 3 AEUV angemeldet
worden war, ab dem Zeitpunkt ihrer Gewihrung infolge der Nichtigerklirung dieses Beschlusses durch das Gericht
zu einer rechtswidrigen Beihilfe geworden ist, da die Mainahme nicht mehr durch einen Beschluss der Kommission
genehmigt war ().

(132) Die Kommission vertrat vorldufig die Auffassung, dass die Vereinbarkeit der Mafinahme, nachdem diese rechtswidrig
geworden ist, anhand der zum Zeitpunkt der Gewahrung der Beihilfe, d. h. am 26. Oktober 2020, geltenden
Rechtsvorschriften gepriift werden muss. Zu diesem Zeitpunkt enthielt der Befristete Rahmen die einschldgigen
Bestimmungen zur Priifung der Vereinbarkeit der Mafnahme nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV ('*f).

(133) In ihrem Einleitungsbeschluss vertrat die Kommission vorldufig die Auffassung, dass die Mafnahme nicht mit den
Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens vereinbar war.

(134) Im Einklang mit dem SAS-II-Urteil vertrat die Kommission vorldufig die Ansicht, dass das Eigenkapitalinstrument
der Manahme offenbar nicht — wie unter Randnummer 61 des Befristeten Rahmens verlangt — mit einem
Staffelungsmechanismus zur Erhohung der Vergiitung des Staates und als Anreiz fir den Beihilfeempfinger, die
staatliche Kapitalzufuhrung zuriickzukaufen, verbunden war. Die Kommission dufSerte auch Zweifel daran, dass das
Eigenkapitalinstrument der Mafinahme anstelle des unter Randnummer 61 des Befristeten Rahmens vorgesehenen
Staffelungsmechanismus mit einem geeigneten alternativen Mechanismus im Sinne von Randnummer 62 des
Befristeten Rahmens verbunden war, der insgesamt in Bezug auf die Anreize fiir den Ausstieg des Staates zu einem
dhnlichen Ergebnis fithren und eine dhnliche Gesamtwirkung auf die Vergiitung des Staates haben wiirde.

3. STELLUNGNAHME VON DANEMARK UND SCHWEDEN

(135) In ihren gemeinsamen Stellungnahmen zum Einleitungsbeschluss konzentrierten sich Danemark und Schweden auf
die von der Kommission gedufSerten Bedenken hinsichtlich der Vereinbarkeit der Malnahme mit den Randnummern
61 und 62 des Befristeten Rahmens. Sie gingen auch kurz auf einige andere Aspekte der vorliufigen Beurteilung der
Vereinbarkeit der Maffnahme ein.

3.1. Die Maflnahme enthilt bereits eine angemessene Vergiitung und Ausstiegsanreize fiir
Dinemark und Schweden

(136) Obwohl die dinischen und schwedischen Behorden das SAS-II-Urteil und dessen Schlussfolgerungen zur
Nichteinhaltung der Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens anerkennen, sind sie der Auffassung, dass
die Maflnahme dennoch fiir mit dem Binnenmarkt vereinbar erkldrt werden kann. Threr Ansicht nach enthielt die
Mafnahme aus den im Folgenden genannten Griinden bereits eine geeignete Alternative zu einem Staffelungsme-
chanismus im Einklang mit Randnummer 62 des Befristeten Rahmens.

(137) Erstens habe der im Rahmen der Maffnahme gewihrte erhebliche Abschlag auf den Hochstkurs der Aktie, zu dem
Dinemark und Schweden die SAS-Aktien erwarben, zu einer Erh6hung der Vergiitung zu ihren Gunsten gefiihrt.

(138) Zweitens habe die Verpflichtung von SAS, im Rahmen der Mafnahme einen Umstrukturierungsplan vorzulegen,
bereits einen starken Anreiz fiir den Ausstieg Ddnemarks und Schwedens dargestellt.

(139) Drittens habe der Umfang der Beteiligung privater Investoren an den Lasten die Notwendigkeit von
Ausstiegsanreizen fiir Dinemark und Schweden verringert.

(""¥) Einleitungsbeschluss, Erwagungsgriinde 71 bis 75.

(""%) Einleitungsbeschluss, Erwdgungsgriinde 77 und 78.
("% Einleitungsbeschluss, Erwidgungsgriinde 79 bis 85.
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(140)

(141)

(142)

(143)

(144)

(145)

(146)

(147)

SchliefSlich hatten die Behorden Danemarks und Schwedens im Einklang mit ihren politischen Mandaten die Absicht,
sich aus ihrer Kapitalbeteiligung an SAS wieder zuriickzuziehen, was die im Rahmen der Malnahme erworbenen
COVID-Aktien betraf. In der politischen Einigung vom 15. Juni 2020 tiber die Rekapitalisierung und die Beteiligung
des ddnischen Staates an SAS (') und in einem Ministerialdekret vom 24. Juni 2020 ist festgelegt, dass die
Beteiligung an SAS grundsitzlich verringert werden muss, indem die Anteile an verantwortliche langfristige
Investoren verkauft werden, wenn die Marktbedingungen giinstig sind. In Schweden hatte die Regierung
ausdriicklich ihre Absicht bekundet, zu jedem geeigneten Zeitpunkt, in dem die Marktlage dies wieder zulasse, ihre
Beteiligung an SAS im Einklang mit den zuvor vom Parlament erteilten Mandaten zu verringern bzw. zu
verdufern (''%).

Alternativ kann nach Ansicht Ddnemarks und Schwedens die Mafinahme unmittelbar nach Artikel 107 Absatz 3
Buchstabe b AEUV fiir mit dem Binnenmarkt vereinbar erklirt werden. Hierfur sprechen ihrer Ansicht nach die
besonderen Merkmale der Rekapitalisierung von SAS und insbesondere der Wunsch, eine Verteilung der Lasten
sicherzustellen und neues privates Kapital fiir die Rekapitalisierung anzuziehen. Danemark und Schweden sind der
Auffassung, dass diese besonderen Merkmale i) im Befristeten Rahmen nicht vorgeschrieben seien, wie die
Kommission in Erwadgungsgrund 95 des urspriinglichen Beschlusses und in Erwagungsgrund 206 des Einleitungsbe-
schlusses anerkannt habe, und ii) sich im Fall von SAS als geeigneteres Instrument erwiesen hitten, um die
Vergiitung Danemarks und Schwedens sicherzustellen und Wettbewerbsverzerrungen abzumildern.

3.2 Weitere Stellungnahmen zum Einleitungsbeschluss

Dinemark und Schweden betonen, dass das Gericht im SAS-II-Urteil bestitigt habe, dass das hybride Kapitalin-
strument alle relevanten Bedingungen fiir Verglitung und Ausstiegsanreize gemafs dem Befristeten Rahmen erfiille.

Sie weisen ferner darauf hin, dass im Lufthansa-Urteil des Gerichts (') die von der Kommission angewandte
Methode zur Beurteilung des Vorliegens betrachtlicher Marktmacht nach dem Ansatz ,Flughafen fur Flughafen®, den
die Kommission auch im Einleitungsbeschluss angewandt habe, bestitigt worden sei.

4. STELLUNGNAHMEN DER BETEILIGTEN

Zwei Beteiligte, nimlich SAS und Ryanair, nahmen im Rahmen des férmlichen Priifverfahrens Stellung.

4.1. Stellungnahme von SAS

SAS nahm zu zwei Punkten der vorldufigen Beurteilung der Vereinbarkeit der Malnahme mit dem Binnenmarkt im
Einleitungsbeschluss der Kommission Stellung, ndmlich zur Anwendung der Randnummern 61 und 62 des
Befristeten Rahmens einerseits und zur Anwendung von Randnummer 49 Buchstabe ¢ des Befristeten Rahmens
andererseits.

4.1.1. Die Mafinahme enthdlt bereits eine angemessene Vergiitung und Ausstiegsanreize fiir Danemark und Schweden

SAS erinnert daran, dass es nach dem schwedischem Aktiengesellschaftsgesetz (siche Erwdgungsgrund 123) nicht
moglich ist, einen Staffelungsmechanismus anzuwenden, der bei Eintritt eines zukiinftigen Ereignisses die
Gewihrung zusdtzlicher Anteile an einen bestimmten Anteilseigner vorsieht. Es habe daher ein rechtliches
Hindernis gegen die Anwendung eines Staffelungsmechanismus bestanden, wie er unter Randnummer 61 des
Befristeten Rahmens ausdriicklich vorgesehen ist.

Dariiber hinaus enthielt die Malnahme SAS zufolge — insbesondere angesichts des erheblichen Ex-ante-Abschlags
auf die von Dianemark und Schweden im Rahmen der Mafinahme erworbenen Aktien und der SAS auferlegten
verhaltensbezogenen Verpflichtungen — bereits sowohl eine Vergiitung in ausreichender Hohe fiir Ddnemark und
Schweden als auch ausreichende Ausstiegsanreize und bot somit eine Alternative, die in Bezug auf die Anreize fiir
den Ausstieg des Staates zu einem dhnlichen Ergebnis fithrt und eine dhnliche Gesamtwirkung auf die Vergiitung fiir
den Staat hat.

(") https://fm.dk/media/1848 3 [aftale-om-rekapitalisering-og-statens-ejerskab-af-sas-ab_a.pdf.

(") Das

jingste Mandat ist Regeringens proposition 2019/20:187 vom 15. Juni 2020: https://data.riksdagen.se/fil|

93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2ADO.
(") Urteil des Gerichts vom 10. Mai 2023, Ryanair/Kommission T-34/21 und T-87/21, ECLLEU:T:2023:248, Rn. 322.
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(148) Ungeachtet dieses Standpunkts schlug SAS einen alternativen Mechanismus vor, der — sollte die Kommission zu
dem Schluss gelangen, dass die von Dinemark und Schweden angemeldete Mafnahme nicht mit den
Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens im Einklang steht — umgesetzt werden konnte, um die
Einhaltung dieser Bestimmungen des Befristeten Rahmens sicherzustellen. Dieser alternative Mechanismus in Form
einer Ausgabe zusitzlicher Kapitalwertpapiere an den betreffenden Mitgliedstaat (**) wiirde tiber folgende Merkmale
verfiigen:

—  Zu dem Zeitpunkt, an dem der Mechanismus, falls einer oder beide Mitgliedstaaten nicht die erforderliche
Anzahl Aktien verkauft hat/haben, ausgelost wird, wiirde SAS entweder i) die Konditionen der jeweiligen
staatlichen Hybridpapiere dndern, um den daraus zu zahlenden Betrag — z. B. durch Erhohung des
Nennbetrags — zu erhohen, oder ii) an den betreffenden Staat oder die betreffenden Staaten ein neues
Instrument mit denselben Konditionen ausgeben (z. B. Nachrangigkeitsregelung, bilanzielle Behandlung und
Vergiitung) wie die jeweiligen bestehenden Hybridpapiere.

—  Dieser Mechanismus wiirde ausgedriickt als Geldwert 10 % des Betrags entsprechen, der sich aus der
Multiplikation der Beteiligung des jeweiligen Staates (d. h. der Anzahl Aktien), soweit diese die Beteiligung an
SAS vor der Rekapitalisierung iibersteigt und zu diesem Zeitpunkt noch nicht verkauft wurde, mit dem
hoheren der folgenden Werte ergibt: i) 1,16 SEK (Zeichnungspreis der Aktie 2020) oder ii) der volumenge-
wichtete Durchschnittskurs der SAS-Aktien an der Nasdag-Borse in Stockholm wihrend eines Zeitraums von
20 Handelstagen unmittelbar vor dem fiinften Handelstag vor dem Zeitpunkt der Auslosung des
Mechanismus. Da die Vergiitung der staatlichen Hybridpapiere zum Zeitpunkt der Auslosung des
Mechanismus moglicherweise nicht den marktiiblichen Bedingungen entspricht, wiirde der aus dieser
Berechnung resultierende zusitzliche Kapitalbetrag angepasst, um die in Verbindung mit diesem zusitzlichen
Nennbetrag der Kapitalwertpapiere erwarteten kiinftigen Zahlungsstrome zu beriicksichtigen, abgezinst mit
einem angemessenen Marktzinssatz, der die Konditionen der Kapitalwertpapiere und das Risiko des
Emittenten zum Zeitpunkt der Auslosung des Staffelungsmechanismus widerspiegelt. Mit dieser Methode
wird sichergestellt, dass bei Zugrundelegung der erwarteten zukiinftigen Zahlungsstrome und des
Abzinsungssatzes zum Zeitpunkt der Auslosung des Staffelungsmechanismus die Erhohung der Vergiitung,
ausgedriickt in Geldwert, genau 10 % entspricht.

—  Im Einklang mit dem unter Randnummer 61 des Befristeten Rahmens vorgesehenen speziellen Mechanismus
wiirde dieser alternative Mechanismus im vierten Jahr nach Gewihrung der Maflnahme greifen, falls der
betreffende Mitgliedstaat nicht mindestens 40 % seiner COVID-19-Rekapitalisierungsbeteiligung verdufert
hat, und im sechsten Jahr nach Gewahrung der Maffnahme, falls der betreffende Mitgliedstaat seine Rekapitali-
sierungsbeteiligung bis dahin nicht vollstindig verdufSert hat.

(149) SAS zufolge wiirde der vorgeschlagene Mechanismus einen angemessenen Anreiz fiir SAS schaffen, die von
Dinemark und Schweden im Rahmen der Mainahme erworbenen Anteile zuriickzukaufen. Nach Ansicht von SAS
wiirde dieser alternative Mechanismus die Voraussetzungen nach den Randnummern 61 und 62 des Befristeten
Rahmens erfiillen und wire im Hinblick auf das mit diesen Bestimmungen angestrebte Ziel angemessen.

4.1.2. SAS war nicht in der Lage, sich auf den Mirkten Finanzmittel zu erschwinglichen Konditionen zu beschaffen

(150) Einleitend schliefSt sich SAS den Erlduterungen Dianemarks und Schwedens in der Anmeldung der Maflnahme und
der vorldufigen Beurteilung der Kommission im urspriinglichen Beschluss an, wonach SAS nicht in der Lage war,
auf den Markten Finanzmittel zu erschwinglichen Konditionen zur Deckung seines Kapitalbedarfs zu beschaffen.
Gleichwohl brachte SAS weitere Elemente und Hintergrundinformationen zu diesem Aspekt vor.

(151) SAS zufolge nutzte das Unternechmen vor der COVID-19-Pandemie verschiedene Marktfinanzierungsquellen,
darunter Bankkredite, Anleihen, nachrangige Darlehen, Hybridanleihen und Leasing. Zur Finanzierung seiner
Flugzeuge nutzte SAS in der Regel eine Kombination aus Leasingvertrigen und besicherten Bankdarlehen und
Kreditfazilititen. Dariiber hinaus nahm SAS weitere Finanzierungsquellen in Anspruch, die vor Beginn der
Rekapitalisierung (August 2020) noch ausstanden, darunter i) eine unbesicherte Anleihe in Hohe von 1,5 Mrd. SEK
(emittiert im November 2017), ii) eine Privatplatzierung von Stammaktien in Hohe von 1,27 Mrd. SEK (emittiert im
November 2017), iii) eine unbesicherte Anleihe in Hohe von 0,75 Mrd. SEK (emittiert im Juni 2018) und iv) eine
Hybridanleihe in Hohe von 1,5 Mrd. SEK (emittiert im Jahr 2019) (*%!).

(129) SAS ist der Auffassung, dass die Kommission dhnliche Mechanismen in fritheren Beschliissen akzeptiert hat, z. B. im Beschluss der

Kommission vom 31. Juli 2020 in der Beihilfesache SA.57659 — Spanien — COVID 19: Rekapitalisierungsfonds (ABL C 269 vom
14.8.2020, S. 8).

(" Im Rahmen der Mafnahme wurden die beiden unbesicherten Anleihen in neue Hybridanleihen oder Stammaktien umgewandelt (nach
Wahl der Anleihegldubiger), und die Hybridanleihe wurde in Stammaktien umgewandelt.
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Ferner erlduterte SAS, dass es vor der COVID-19-Pandemie ein privat platziertes Anleiheprogramm mit [...] nach
dem Mittelfristigen Anleihe-Emissionsprogramm fiir Anleihen in Europa (European Medium-Term Note
Programme, im Folgenden ,EMTN-Programm®) aufgelegt hatte. Dabei handelte es sich um mit Kreditausfallswaps
abgesicherte Anleihen. 2016, 2017 und 2018 fithrte SAS neue Anleiheemissionen durch. Das EMTN-Programm
mit [...] sollte 2020 fortgefiihrt werden. Infolge der COVID-19-Pandemie waren jedoch auf dem Markt keine
Kreditausfallswaps verfiigbar, und kein Anleger war bereit, in SAS zu investieren. Infolgedessen war SAS nicht in der
Lage, das EMTN-Programm weiterzufiihren.

SAS weist ferner darauf hin, dass es fiir das Unternehmen zum Zeitpunkt der Gewihrung der Mafnahme aufgrund
der COVID-19-Pandemie auch schwierig gewesen sei, Zugang zu anderen Finanzierungsquellen auf dem Markt zu
erhalten. SAS brachte hierzu im Wesentlichen drei Erklirungen vor.

Zunichst deutet die Bonitétseinstufung von SAS darauf hin, dass es unwahrscheinlich war, dass SAS in der Lage
gewesen wire, unbesicherte Fremdkapital- oder Hybridinstrumente zu erschwinglichen Konditionen zu begeben.
Am 16. Januar 2020 vor der COVID-19-Pandemie hatte die Ratingagentur Standard & Poor’s SAS ein Rating von B
+ erteilt, da sie der Ansicht war, das Unternehmen konne seine Bonitétskennziffern halten; am 10. Juni 2020 wurde
jedoch das Rating des Unternehmens auf CCC herabgestuft und SAS weiter auf der Beobachtungsliste fiir eine
Herabstufung gefiihrt. SAS legte die Mitteilung von Standard & Poor’s vom 10. Juni 2020 vor, in der die
Ratingagentur ihre Griinde fiir die Herabstufung erlduterte.

SAS zufolge wird das Fehlen von Finanzierungsquellen am Markt in Form unbesicherter Anleihen und hybrider
Instrumente zu erschwinglichen Konditionen auch durch die Zahlen zum Handel mit SAS-Finanzierungsinst-
rumenten auf dem Sekunddrmarkt belegt. Die Daten deuten darauf hin, dass diese Instrumente sehr hohe
Finanzierungskosten aufwiesen, was eine Ausgabe neuer Instrumente an private Investoren als praktikable
Moglichkeit ausschloss:

—  Anleihen: Am 31. Dezember 2019 notierte laut Bloomberg die im Jahr 2017 begebene vorrangige
unbesicherte SAS-Anleihe mit Filligkeit im Jahr 2022 bei 103,4 % des Nennwerts. Dies entspricht einer
effektiven Marge (d. h. Kreditspreadaufschlag gegeniiber risikolosen Zinssitzen) von 375 Basispunkten und
impliziten Finanzierungskosten von 3,99 %. Dagegen notierte die Anleihe am 14. Juni 2020, d. h. einen Tag
vor der Ankiindigung der Unterstiitzung durch die Regierungen Schwedens und Dinemarks, bei 67 % des
Nennwerts, was einer effektiven Marge von 2485 Basispunkten und impliziten Finanzierungskosten von
24,9 % entspricht. Der erhebliche Anstieg der impliziten Renditen bestehender SAS-Anleihen wihrend der
ersten Monate der COVID-19-Pandemie zeigt, dass es fur SAS auf dem Anleihemarkt keine alternativen
Finanzierungsmittel zu erschwinglichen Bedingungen gab.

—  Hybride Instrumente: Am 31. Dezember 2019 notierte laut Bloomberg die im Jahr 2019 begebene
SAS-Hybridanleihe bei 102,38 % des Nennwerts, was einer effektiven Marge von 802 Basispunkten und
impliziten Finanzierungskosten von 8,17 % entspricht. Dagegen notierte die Anleihe am 14. Juni 2020 bei
52 % des Nennwerts, was einer effektiven Marge von 1571 Basispunkten und impliziten Finanzierungskosten
von 15,81 % entspricht. Der erhebliche Anstieg der impliziten Renditen bestehender SAS-Hybridpapiere
wihrend der ersten Monate der COVID-19-Pandemie zeigt, dass es fur SAS auf dem Markt fir hybride
Instrumente keine alternativen Finanzierungsmittel zu erschwinglichen Bedingungen gab.

Des Weiteren zeigt SAS zufolge auch die vorgesehene Umwandlung von ausstehenden unbesicherten Anleihen und
Hybridanleihen als Teil der Rekapitalisierung von SAS, dass der Zugang von SAS zum Markt fir Anleihen und
hybride Instrumente zu erschwinglichen Konditionen zum Zeitpunkt der Gewidhrung der Mafinahme sehr begrenzt
gewesen ist. SAS war tatsichlich schon an seinen bestehenden Investorenkreis mit der Bitte herangetreten, die
bestehenden Instrumente zu weniger strengen Bedingungen in Eigenkapital- oder Fremdkapitalinstrumente
umzuwandeln. Dieselben Investoren aufzufordern, in neue Anleihen oder hybride Instrumente zu investieren, hatte
unter diesen Umstinden keinen Erfolg haben konnen. Neue Investoren wiederum wiirden zwangsweise das
Kreditrisiko von Investitionen in Anleihen oder Hybridpapiere von SAS auf der Grundlage des schlechten Ratings
des Unternehmens, das auf CCC herabgestuft worden war, bewerten.

Dariiber hinaus war SAS zufolge davon auszugehen, dass auch andere Moglichkeiten, Finanzmittel auf dem Markt zu
erschwinglichen Konditionen in Form von mit unbelasteten Flugzeugen oder anderen Vermogenswerten besicherten
Darlehen zu beschaffen, z. B. iiber das Eurobonus-Programm, nicht realisierbar waren und zwar aus drei Griinden.
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(158) Erstens standen laut SAS zum Zeitpunkt der Gewidhrung der Mafinahme 35 % seiner Flugzeugflotte in seinem
Eigentum, wovon 17 Flugzeuge mit einem Buchwert von rund [0-2] Mrd. SEK unbelastet waren. Von diesen 17
Flugzeugen standen jedoch zehn vor der Ausmusterung und waren daher als Sicherheiten fur potenzielle Kdufer
unattraktiv (*?%). Dariiber hinaus wies SAS darauf hin, dass drei der verbleibenden sieben unbelasteten Flugzeuge
bereits als Teil der Sicherheiten fiir die revolvierende Kreditfazilitit in Hohe von 324 Mio. SEK dienten, die zu 90 %
durch die dénische und schwedische Garantie gedeckt wurde, wihrend das Risiko fiir die iibrigen 10 % bei den
Banken verblieb (*). Nach Angaben von SAS bewertete ein unabhingiger Dritter diese drei Flugzeuge mit [50-100]
Mio. USD. Diese drei Flugzeuge reichten SAS zufolge jedoch nicht aus, um den nicht garantierten Teil der
revolvierenden Kreditfazilitit zu besichern, weshalb die Banken zusitzlich zu den Flugzeugen auch Pfandrechte an
den konzerninternen Darlehen und Konten von SAS verlangten. Wenn drei Flugzeuge nicht ausreichten, um 10 %
des Darlehens in Hohe von 0,3 Mrd. SEK abzusichern, sei offensichtlich, dass die vier anderen verfiigbaren
Flugzeuge nicht ausgereicht hitten, um einen nennenswerten Teil des Kapitalbedarfs des Unternehmens zu decken.

(159) Zweitens besal SAS bestimmte andere Vermdgenswerte, die theoretisch als Sicherheiten fiir besicherte Schulden
hitten verwendet werden konnen. Insbesondere bei der Verwendung des Eurobonus-Programms als Sicherheit
wiren erhebliche interne Umstrukturierungsbemithungen erforderlich gewesen, einschlieflich des Erfordernisses,
neue Unternehmen zu griinden, um auf diese die Vermdgenswerte iibertragen zu konnen. SAS war zum Zeitpunkt
der Gewidhrung der Mafnahme der Ansicht, dass keine dieser Optionen aufgrund der damit verbundenen zeitlichen
Zwinge realisierbar war.

(160) Drittens war SAS zufolge damals die Bereitschaft, Unternehmen des Luftverkehrssektors Darlehen zu gewéhren, auch
wenn diese durch Sicherheiten gedeckt waren, sehr gering. Dies werde durch die Tatsache belegt, dass SAS vor der
Rekapitalisierung nur deshalb in der Lage war, eine revolvierende Kreditfazilitit abzusichern, weil diese zu 90 %
durch staatliche Garantien gedeckt war. Obwohl die verbleibenden 10 % nicht garantiert waren, verlangten die
Banken, die das Darlehen bereitstellten, dennoch eine vollstindige Besicherung fuir diese 10 % (u. a. mit Flugzeugen).

(161) Schlielich hitte die Begebung neuer Fremdkapitalinstrumente keinesfalls dazu beigetragen, die Solvenzprobleme
von SAS zu losen, da das Unternehmen neues Eigenkapital benotigte, um seine Kapitalstruktur wiederherzustellen.
Die Tatsache, dass SAS erhebliche Verluste erlitt, fihrte dazu, dass sich sein Aktienkapital schnell reduzierte. In
diesem Zusammenhang legte SAS in einem Anhang mehrere Forschungsberichte von Banken (Den Norske Bank,
Nordea, Sydbank) und Zeitungen (Dagens Industri) () sowie eine Grafik vom 2. Juni 2020 mit den Empfehlungen
von Brokern zu den Aktien von SAS vor (*¥). In einer solchen Situation hitte eine hohere Schuldenaufnahme nicht
zur Wiederherstellung des Grundkapitals gefithrt. Wenn tiberhaupt, wiren dadurch die Verluste von SAS wegen
hoherer Zinszahlungen gestiegen. SAS zufolge blieb dem Unternehmen daher als einzige Moglichkeit, um seine
Geschiftstatigkeit fortzusetzen, Kapital in Form von Eigenkapital zu beschaffen.

(*??) Speziell diese zehn aufer Betrieb befindlichen Flugzeuge hatten einen Buchwert von [350-400] Mio. SEK. Nach Angaben von SAS war

es gleichwohl wihrend der Pandemie nahezu unmdglich, Flugzeugfinanzierungen fiir altere Technologie oder aufer Betrieb gesetzte
Flugzeuge zu beschaffen.

('?) Es wurde vereinbart, einen Teil der Mittel fiir die Rekapitalisierung zur Riickzahlung der revolvierenden Kreditfazilitit zu verwenden.
Danach wiren die drei Flugzeuge, die zur Besicherung dieser Kreditfazilitit dienten, wieder unbelastet.

("% Am 28. Mai 2020 veroffentlichte die Den Norske Bank (DNB) folgenden Kommentar: , Angesichts eines bereits negativen buchmafligen
Eigenkapitals, einer Bilanz mit untragbaren Schuldenstinden und einem Ausblick auf anhaltende erhebliche ErloseinbufSen vor dem
Hintergrund eines voraussichtlich Jahre dauernden Erholungsszenarios gehen wir davon aus, dass bis zu 10 Mrd. SEK an neuen
Finanzmitteln notig werden konnten.“ Am selben Tag veroffentlichte die Sydbank folgenden Kommentar: ,Wenn die Verluste in den
kommenden Monaten entsprechend unseren Modellen fortdauern, werden bis zu 10 Mrd. SEK an Kapitalzufithrungen benoétigt
werden.“ Am 29. Mai 2020 veréffentlichte Nordea folgenden Kommentar: ,Kurzfristig wird sich SAS mit seinen 4,2 Mrd. SEK an
Barmitteln und 3,3 Mrd. SEK an staatlich garantierten Kreditfazilititen in der Luft halten konnen. Angesichts des Mangels an
Eigenkapital und letztlich eines Mangels an ausreichender Liquiditit wird SAS jedoch bestehende Schulden in Eigenkapital umwandeln
und mehr Eigenkapital emittieren miissen.” Die Zeitung Dagens Industri berichtete am 2. Juni 2020: ,HSBC stufte seine Empfehlungen
fiir SAS [-Aktien von ,Halten“ auf ,Verkaufen“] herab. [...]. Unter anderem weist die Bank darauf hin, dass SAS einen negativen
Cashflow von 500-700 Mio. SEK pro Monat aufweise, was deutlich mache, welchen Kapitalbedarf das Unternehmen benétigen werde.*

('*)Die Grafik zeigt die Entwicklung der Brokerempfehlungen in der Zeit von Juni 2018 bis Juni 2020 sowie die Verdnderung des
Aktienkurses von SAS. Danach empfahlen Broker zwischen Juni 2018 und Dezember 2018 zu 100 % den Kauf von SAS-Aktien. In
der Zeit von Januar 2019 bis Februar 2020 lauteten die Empfehlungen der Broker zu 60 % auf ,Kaufen* und zu 40 % auf ,Halten®. Im
Mirz und April 2020 wurde ,Halten“ empfohlen. Ab Mai 2020 begannen die Broker, den ,Verkauf* von SAS-Aktien zu empfehlen
(50 % der Empfehlungen im Mai 2020 und 67 % der Empfehlungen im Juni 2020).
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In diesem Zusammenhang hebt SAS hervor, dass die Maflnahme effektiv strukturiert gewesen sei, um eine hohe
private Beteiligung zu erzielen:

—  Eigenkapital: Um Anreize fiir die Beteiligung privater Akteure an der Bezugsrechtsemission zu schaffen,
musste die Transaktion durch Ubernahmeverpflichtungen Dédnemarks und Schwedens fiir 81,5 % der
Bezugsrechtsemission gedeckt werden. Letztlich zeichneten private Investoren im Rahmen der
Bezugsrechtsausgabe, die sich auf insgesamt rund 3,99 Mrd. SEK belief, Stammaktien in der betrichtlichen
Hohe von rund 2,45 Mrd. SEK.

—  Unbesicherte Anleihen: Private Investoren wandelten unbesicherte Anleihen im Umfang von insgesamt
1,615 Mrd. SEK in neue kommerzielle Hybridpapiere zu 100 % des Nennwerts um, und die restlichen
unbesicherten Anleihen in Hohe von insgesamt rund 0,635 Mrd. SEK wurden zu 100 % des Nennwerts in
Stammaktien umgewandelt.

—  Hybridanleihen: Private Investoren wandelten Hybridanlethen in Hohe von 1,5 Mrd. SEK zu 90 % des
Nennwerts in Stammaktien um.

4.2. Stellungnahme von Ryanair

Ryanair duferte sich in seiner Stellungnahme zum Einleitungsbeschluss zur RechtmifSigkeit der Mainahme sowie zu
sieben Aspekten der vorldufigen Beurteilung der Vereinbarkeit der Maffnahme mit dem Binnenmarkt im Einleitungs-
beschluss der Kommission.

4.2.1. Rechtmfigkeit der Mafnahme

Ryanair macht geltend, dass die Kommission, da sie die Maffnahme im Einleitungsbeschluss fiir rechtswidrig erkldrt
habe, in Anwendung der Stillhalteklausel anordnen miisse, dass Danemark und Schweden die Beihilfe unverziiglich
aussetzen und Zinsen fiir den Zeitraum zahlen miissen, in dem die rechtswidrige Beihilfe SAS zur Verfiigung
gestanden habe (%9).

4.2.2. Die Mafsnahme steht nicht im Einklang mit den Artikeln 18, 49 und 56 AEUV und Artikel 15 der
Verordnung (EG) Nr. 1008/2008

Ryanair macht zunichst geltend, dass in Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV zwar eine Ausnahme vom Verbot
staatlicher Beihilfen nach Artikel 107 Absatz 1 AEUV im Falle einer betrichtlichen Storung im Wirtschaftsleben
eines Mitgliedstaats vorgesehen sei, jedoch keine Ausnahme von den anderen allgemeinen Regeln und Grundsitzen
der Union. Nach Ansicht von Ryanair ist die Kommission nach stindiger Rechtsprechung ('*¥’) verpflichtet, bei der
Prifung der Vereinbarkeit einer staatlichen Beihilfe mit dem Binnenmarkt sicherzustellen, dass die
Beihilfemaflnahme und alle untrennbar damit zusammenhingenden Elemente mit anderen Unionsvorschriften und
allgemeinen Grundsitzen wie der Gleichbehandlung vereinbar sind. Ryanair ist der Ansicht, dass die Kommission
im Einleitungsbeschluss keine solche Beurteilung fiir die in Rede Mafnahme vorgenommen habe.

Ryanair argumentiert ferner, dass die Mafnahme nicht mit dem Verbot der Diskriminierung aus Griinden der
Staatsangehorigkeit (Artikel 18 AEUV), der Niederlassungsfreiheit (Artikel 49 AEUV) und dem freien Dienstleis-
tungsverkehr (Artikel 56 AEUV und Artikel 15 der Verordnung (EG) Nr. 1008/2008) vereinbar sei.

Ryanair erinnert daran, dass der Grundsatz der Gleichbehandlung besage, dass vergleichbare Sachverhalte nicht
unterschiedlich und unterschiedliche Sachverhalte nicht gleich behandelt werden diirfen, es sei denn, dass eine
solche Behandlung objektiv gerechtfertigt ist. Dariiber hinaus habe der Gerichtshof entschieden, dass Artikel 15 der
Verordnung (EG) Nr. 1008/2008, der den freien Dienstleistungsverkehr nach Artikel 56 AEUV auf
Luftverkehrsdienste ausdehne, ,der Anwendung jeder nationalen Regelung entgegen [steht], die die Erbringung von
Dienstleistungen zwischen Mitgliedstaaten gegeniiber der Erbringung von Dienstleistungen allein innerhalb eines
Mitgliedstaats erschwert®. In &dhnlicher Weise seien gemaf Artikel 49 AEUV ,Beschrinkungen der freien
Niederlassung von Staatsangehorigen eines Mitgliedstaats im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats verboten®.

("2%) Ryanair bezieht sich auf das Urteil des Gerichtshofs vom 12. Februar 2008, CELF I, C-199/06, ECLLEU:C:2008:79, Rn. 63 und 64.
(") Siehe z. B. Urteil des Gerichtshofs vom 12. Marz 1977, lannelli/Meroni, C-74/76, ECLLEU:C:1977:51, Rn. 14.
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(168) Ryanair macht geltend, dass die Mainahme, da die COVID-19-Pandemie alle in Schweden und Danemark titigen
Fluggesellschaften (einschlieflich Ryanair selbst) schwer getroffen habe und die Manahme nur SAS zugutekomme,
SAS gegeniiber Fluggesellschaften in einer vergleichbaren Situation begiinstige. Nach Ansicht von Ryanair hat die
Kommission keine objektive Rechtfertigung fiir diese ungleiche Behandlung angefiihrt. Insbesondere habe sie nicht
erldutert, warum andere in Schweden und Dinemark titige Luftverkehrsunternehmen den angestrebten 6ffentlichen
Zweck, ndmlich die Behebung der betrichtlichen Stérung im Wirtschaftsleben Schwedens und Danemarks, nicht
erreichen konnen.

(169) Ryanair untermauert sein Vorbringen mit dem Hinweis, dass SAS geschitzt nur 35 % bzw. 34 % zur innereuro-
pdischen Anbindung Schwedens bzw. Danemarks beigetragen habe, wihrend die verbleibende Mehrheit von 65 %
in Schweden und 64 % in Danemark von anderen Fluggesellschaften gewahrleistet worden sei (12¥). Dariiber hinaus
habe es im Jahr 2020 aufgrund der COVID-19-Pandemie und der damit verbundenen Eindimmungsmaffnahmen
erhebliche Uberkapazititen bei den Luftverkehrsdiensten gegeben, und es seien Tausende von Flugzeugen in der
gesamten Union am Boden geblieben (). Ryanair zufolge verfiigten andere Fluggesellschaften iiber ausreichende
Kapazititen, um den angestrebten offentlichen Zweck zu erreichen.

(170) Ryanair macht ferner geltend, dass Dinemark und Schweden, indem sie die Mafnahme ohne objektive
Rechtfertigung ausschlieRlich SAS gewihrten, Fluggesellschaften in einer vergleichbaren Situation diskriminierten.
Diese Diskriminierung habe zur Folge, dass der freie Dienstleistungsverkehr und die Niederlassungsfreiheit in der
Union behindert wiirden. Ryanair habe seine Position in Schweden und Dinemark in den vergangenen Jahren
weiter ausgebaut, die Mafnahme gefidhrde jedoch den weiteren Ausbau, indem sie SAS kiinstlich ermdgliche, seine
Wettbewerbsposition in diesen Lindern zu festigen und auszubauen.

4.2.3. SAS erfiillte nicht die Forderfahigkeitskriterien fiir die Mafsnahme (Randnummer 49 des Befristeten Rahmens)

4.23.1. Ryanair zufolge hat die Kommission nicht hinreichend begriindet, dass SAS ohne
das Eingreifen Dinemarks und Schwedens seine Geschiftstitigkeit wiirde
einstellen miissen oder ernsthafte Schwierigkeiten hétte, seinen Geschiftsbetrieb
aufrechtzuerhalten

(171) Ryanair beanstandet die Beurteilung der Kommission nach Randnummer 49 Buchstabe a des Befristeten Rahmens
wegen der darin vertretenen Auffassung, die einzige realistische Alternative zu der Beihilfe seien das
Jnsolvenzszenario® von SAS und ,ernsthafte Schwierigkeiten, den Geschiftsbetrieb aufrechtzuerhalten®
(Erwidgungsgrund 88 des Einleitungsbeschlusses), sowie der Bezugnahme auf Finanzprognosen, die angeblich
zeigen, dass SAS bis Dezember 2020 die ,technische Zahlungsunfihigkeit“ drohen wiirde (Erwidgungsgriinde 14
und 88 des Einleitungsbeschlusses).

(172) Nach Ansicht von Ryanair hat es die Kommission durch diesen Ansatz versiumt, ein alternatives Szenario als die
Insolvenz oder Illiquiditit von SAS zu priifen. Ryanair zufolge hitte SAS seine nicht systemrelevanten Tatigkeiten
verringern oder zu erschwinglichen Konditionen alternative Finanzmittel auf den Markten beschaffen konnen.

(") Ryanair legte diese Zahlen in Anhang A.2.a (Ddnemark) und A.2.b (Schweden) seiner Stellungnahme vor. In diesen Anhidngen wird auf
die Studie eines Analysten fiir Luftfahrtunternehmen vom 27. April 2021 Bezug genommen, der von Ryanair damit beauftragt wurde,
in Zusammenhang mit der Beschwerde von Ryanair gegen den urspriinglichen Beschluss eine Analyse der Grofe und des Ursprungs
der Betriebsgenehmigung der grofiten Fluggesellschaften in mehreren grofen europdischen Mirkten zu erstellen (im Folgenden
,Marktstudie von Ryanair). Die Studie befasst sich mit dem Luftverkehrsmarkt in zehn Mitgliedstaaten, darunter Danemark und
Schweden, und ermittelt i) die Marktanteile der wichtigsten Fluggesellschaften in jedem Land sowie ii) deren fiinfjihrige
Wachstumsrate (2014-2019), iii) den jeweiligen Beitrag der fithrenden Fluggesellschaften zu diesem Wachstum und iv) das
Gesamtwachstum der Strecken, die von diesen Fluggesellschaften wahrend desselben Zeitraums bedient wurden. Die fiir diese Studie
verwendeten Daten stammen von OAG, einer unabhingigen Datenplattform fur die globale Luftverkehrsbranche. In der Marktstudie
von Ryanair sind die Daten in drei Tabellen zusammengestellt, zum einen in Anhang A.2.a (fir Dinemark) und zum anderen in
Anhang A.2.b (fiir Schweden). In Tabelle 1 sind die Daten der vier groften Fluggesellschaften in Danemark und Schweden fiir das Jahr
2019 in Bezug auf Sitzplatzkapazitit und Marktanteile angegeben, Tabelle 2 zeigt die zahlenmifige Entwicklung der von 16
européischen Fluggesellschaften in Europa angebotenen Sitzplatzkapazitit in der Zeit von 2014 bis 2019, und Tabelle 3 zeigt die
zahlenmifSige Entwicklung der Strecken und Sitzplatzkapazititen in der Zeit von 2014 bis 2019 (sowohl auf nationaler als auch auf
innereuropdischer Ebene) in Danemark fiir SAS, Danish Air Transport, Billigfluggesellschaften und ,sonstige” Fluggesellschaften sowie
in Schweden fiir SAS, Braathens Regional Airlines, Billigfluggesellschaften und ,sonstige* Fluggesellschaften.

(") Ryanair legte in Anhang 3 seiner Stellungnahme einen Auszug verschiedener Daten iiber die Zahl der im Eurocontrol-Raum
stillgelegten Flugzeuge vor, abrufbar unter: https://ansperformance.eu/covid/acft_ground/ (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).
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(173)

(174)

(175)

(176)

(177)

(178)

(179)

4.23.2. Die Kommission hat nicht nachgewiesen, dass das staatliche Eingreifen im
gemeinsamen Interesse lag

Einleitend kritisiert Ryanair die Beurteilung der Kommission nach Randnummer 49 Buchstabe b des Befristeten
Rahmens, weil sie sich ausschlielich auf die Ausfithrungen der schwedischen und dinischen Behorden gestiitzt
habe. Stattdessen hitte die Kommission eine eigenstindige Bewertung der systemischen Bedeutung von SAS fiir die
beiden Mitgliedstaaten vornehmen miissen.

Ryanair zufolge wire jedenfalls die Kommission selbst dann, wenn sie sich ginzlich auf die von Schweden und
Dinemark vorgelegten Informationen verlassen wiirde, nicht imstande, nachzuweisen, dass SAS ein
systemrelevantes Unternehmen ist, das nicht ohne Weiteres durch seine Wettbewerber ersetzt werden konnte.

Erstens seien die im Einleitungsbeschluss angefiihrten Daten zum Beitrag des Luftverkehrssektors zur dinischen und
schwedischen Wirtschaft irrelevant, da sie den spezifischen Beitrag von SAS nicht beriicksichtigten.

Zweitens, legt man die im Einleitungsbeschluss genannten Daten zugrunde, habe SAS einen Anteil am
Gesamtbeitrag des Luftverkehrssektors zum BIP von nur 30 % in Schweden und 10 % in Didnemark. Ryanair zufolge
sind diese Zahlen fur eine angeblich systemrelevante Fluggesellschaft nicht besonders hoch, insbesondere dort, wo
dynamische Wettbewerber (wie Ryanair) SAS auf verschiedenen Strecken perfekt ersetzen konnen. Noch wichtiger
ist fiir Ryanair, dass es sich dabei um Zahlen von vor der Pandemie handelt, die nichts tiber den moglichen Beitrag
von SAS zur Wirtschaft und zur Beschiftigung nach der Pandemie aussagen. Angesichts der finanziellen
Schwierigkeiten, auf die auch die Kommission selbst im Einleitungsbeschluss mehrfach hingewiesen habe, sei damit
zu rechnen, dass der Beitrag deutlich geringer sein werde.

Drittens argumentiert Ryanair, dass die Kommission nachweisen miisse, dass die gesamten Tétigkeiten von SAS
unersetzbar sind, oder genau bewerten miisse, welcher Teil der derzeitigen Tatigkeiten nicht ersetzt werden konnte.
Ryanair zufolge sind in den letzten Jahrzehnten regelmifig Fluggesellschaften in Konkurs gegangen, ohne dass ihr
Niedergang die Wirtschaft und die Anbindung ihres Heimatlandes gefihrdet habe. Bei Einleitung eines Insolvenz-
verfahrens gegen eine Fluggesellschaft sei es in der Regel so, dass deren Tatigkeiten von effizienteren Fluggesell-
schaften wie z. B. Billigfluggesellschaften iibernommen werden. Ryanair zufolge wird dies durch einige
Prizedenzfille bestitigt, darunter die Insolvenzen von Sabena sowie von Malev und Spanair im Jahr 2012. In den
beiden letztgenannten Fillen sei unmittelbar nach der Insolvenz das Verkehrsaufkommen auf den Flughdfen
Budapest und Barcelona, wo diese Fluggesellschaften tdtig waren, gestiegen. Nach Ansicht von Ryanair wire der
Eintritt dieses Szenarios im Jahr 2020 angesichts einer ungleich hoheren verfiigbaren Kapazitit im Vergleich zu
2012 (aufgrund der COVID-19-Krise und der anhaltend geringen Nachfrage) sogar wahrscheinlicher und daher die
Bereitschaft anderer Fluggesellschaften, die Liicke zu fillen, noch hoher. Dies stiinde auch im Einklang mit der
Schlussfolgerung der Kommission aus dem Jahr 2014, in der es heifdt: ,Die Erfahrung zeigt, dass selbst wenn eine
Fluggesellschaft in Konkurs geht und es nicht moglich ist, das Unternehmen umzustrukturieren, damit es
lebensfihig bleibt, ihr Verschwinden nicht bedeutet, dass der betreffende Mitgliedstaat seine Anbindung verliert*
und ,die Zahl der Direktverbindungen von den betroffenen Flughifen kann kurz- bis mittelfristig deutlich
zunehmen und die Zahl der vor dem Zusammenbruch des nationalen Luftfahrtunternehmens verfiigbaren Strecken
sogar iibersteigen. Dieser Anstieg scheint hauptsichlich auf Billigfluggesellschaften zuriickzufithren zu sein.“ (**9)

SchlieBlich machte Ryanair geltend, dass die angeblich mangelnde Substituierbarkeit der Titigkeiten von SAS im
Widerspruch zum Einleitungsbeschluss stehe, in dem die Kommission behauptet habe, dass SAS — trotz seines
hohen Marktanteils — nicht iiber betrichtliche Marktmacht verfiige und es den Wettbewerbern von SAS mdglich
sei, in den Markt einzutreten und SAS anzugreifen.

Dariiber hinaus habe die Kommission nicht erldutert, warum ein Szenario in Verbindung mit der Verkleinerung von
SAS nicht in gleicher Weise dem allgemeinen Interesse dienen wiirde. Selbst wenn einige der Titigkeiten von SAS
tatsdchlich systemischen Charakter hitten, hat die Kommission nach Ansicht von Ryanair nicht gepriift, ob es
moglich wire, diese systemischen Titigkeiten durch eine Verkleinerung der Unternehmensgruppe und eine
Reduzierung oder Untersagung nichtsystemischer Tatigkeiten, wie z. B. seiner Bodenabfertigungstitigkeiten,
aufrechtzuerhalten (**).

(") Ryanair verweist auf Anhang A.4 seiner Stellungnahme mit einem Artikel aus dem Competition Policy Brief der Kommission vom
9. Juli 2014 mit dem Titel ,State aid for airline restructuring: Does it give you wings?“ (2014 — Ausgabe 10 vom 9. Juli 2014, Seiten
1 und 4) (im Folgenden ,Competition policy brief*).

(") Ryanair verweist auf Anhang A.5 seiner Stellungnahme mit einem Auszug aus einem Artikel vom Mai 2020 von Emmanuel Combe
und Didier Bréchemier mit dem Titel ,Before COVID-19, Air Transportation in Europe: an already fragile sector” (im Folgenden
,Think-Tank-Artikel“). Dieser Artikel wurde fiir die Fondation pour l'innovation politique geschrieben, eine franzosische Denkfabrik
fiir europaische Integration und freie Wirtschaft. Der Auszug gibt einen Uberblick iiber die Finanzlage bestimmter europiischer
Fluggesellschaften vor und wihrend der COVID-19-Pandemie.
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4.2.3.3. SAS war in der Lage, sich auf den Mairkten Finanzmittel zu erschwinglichen
Konditionen zu beschaffen

(180) Zunichst kritisiert Ryanair, dass die Kommission ihre Beurteilung nach Randnummer 49 Buchstabe ¢ des Befristeten
Rahmens ausschlielich auf die Aussagen der schwedischen und der dinischen Regierung gestiitzt habe, als sie zu
dem Schluss gelangte, SAS sei nicht in der Lage gewesen, seinen Kapital- und Liquidititsbedarf auf den
Kapitalmarkten zu decken.

(181) Dariiber hinaus sei die vorlaufige Schlussfolgerung der Kommission im Einleitungsbeschluss nach Randnummer 49
Buchstabe ¢ des Befristeten Rahmens aus drei Griinden fehlerhaft.

(182) Erstens vertritt Ryanair die Auffassung, dass wahrscheinlich fiir SAS auf den Kapitalmirkten betrichtliche Summen
an Eigenkapital von neuen Investoren verfiigbar gewesen wiren. Ryanair legt in Anhang 7 seiner Stellungnahme
einen bei Oxera Consulting LLP in Auftrag gegebenen Wirtschaftsbericht vor (im Folgenden ,Oxera-Bericht*). Aus
dem Oxera-Bericht geht hervor, dass es nur den bestehenden Anteilseignern von SAS mdglich war, an der im
Rahmen der Malnahme vorgesehenen Kapitalerhohung teilzunehmen, da es nur den schwedischen und dénischen
Behorden erlaubt war, sich an der gezielten Emission neuer Stammaktien zu beteiligen, wihrend die
Bezugsrechtsausgabe fir Stammaktien nur den bestehenden Anteilseignern von SAS offen stand. Dem
Oxera-Bericht zufolge konnten jedoch viele borsennotierte Unternehmen zu Beginn der COVID-19-Pandemie
Finanzmittel an den Aktienmarkten einwerben. Laut dem Oxera-Bericht haben neun Fluggesellschaften im Zeitraum
April bis Dezember 2020 insgesamt 6,2 Mrd. EUR eingesammelt ('*?). Ryanair zufolge zeigt dies, dass SAS im
Rahmen eines offentlichen Angebots Eigenkapital bei anderen Investoren als seinen bestehenden Anteilseignern
ohne Einbeziehung von Schweden und Dinemark hitte beschaffen konnen.

(183) Zweitens macht Ryanair geltend, dass Marktdaten zeigten, dass mehrere Fluggesellschaften, deren Bonititseins-
tufungen zu Beginn der COVID-19-Pandemie mit der von SAS vergleichbar gewesen seien, in der Lage gewesen
seien, Fremdkapital in erheblichem Umfang auf den Markten aufzunehmen. Dies liefere ein starkes Indiz dafiir, dass
auch SAS hierzu in der Lage gewesen wire, unter anderem hitte SAS den unbelasteten Wert von 55 eigenen
Flugzeugen als Sicherheit anbieten konnen, um Fremdmittel zu erschwinglicheren Konditionen aufzunehmen. Zu
diesem Punkt enthilt der Oxera-Bericht eine vergleichende Tabelle der Fluggesellschaften mit der gleichen
Bonititseinstufung wie SAS vor der COVID-19-Pandemie, denen es 2020 gelungen ist, Fremdkapital
aufzunehmen ('%).

(184) Schlielich wirft Ryanair der Kommission vor, nicht gepriift zu haben, ob SAS andere Transaktionen mit privaten
Marktteilnehmern hitte titigen konnen, die die Liquiditit von SAS unterstiitzt hitten, ohne die Schulden des
Unternehmens zu erhohen, wie etwa die Emission hybrider Finanzinstrumente oder der Verkauf von
hypothekarisch belasteten Flugzeugen.

4.2.3.4. Die Kommission stiitzte sich bei der Beurteilung der Vereinbarkeit mit
Randnummer 49 Buchstabe d des Befristeten Rahmens auf fehlerhafte Daten

(185) Ryanair bezweifelt die Finanzdaten, die die Kommission bei der Priifung der Frage zugrunde gelegt hat, ob SAS am
31. Dezember 2019 als Unternehmen in Schwierigkeiten im Sinne der AGVO hitte eingestuft werden kénnen.
Ryanair macht geltend, dass sich die Beurteilung auf den nicht konsolidierten Abschluss von SAS gestiitzt habe,
jedoch der konsolidierte Abschluss hitte zugrunde gelegt werden miissen.

(186) Dariiber hinaus weist Ryanair darauf hin, dass die Kommission hitte kliren miissen, ob sie in anderen Teilen ihrer
Beurteilung den geeigneten konsolidierten Abschluss von SAS zugrunde gelegt hat.

4.2.4. Die Mafhahme ist weder geeignet noch die den Wettbewerb am wenigsten verfilschende Alternative
(Randnummer 53 des Befristeten Rahmens)

(187) Ryanair ist der Ansicht, dass die Mafnahme im Einleitungsbeschluss lediglich beschrieben werde, ohne dass eine
Erklarung dazu gegeben wird, ob sie geeignet ist, den Rekapitalisierungsbedarf von SAS zu decken. Ryanair zufolge
wird im Einleitungsbeschluss auferdem nicht festgestellt, dass es sich um die den Wettbewerb am wenigsten
verfilschende Maflnahme handelt. Der Einleitungsbeschluss enthalte insbesondere keine Analyse der Verzerrungen,
die durch die MaRnahme im Vergleich zu anderen méglichen Beihilfeinstrumenten verursacht wird.

(*?) Dies waren Ryanair, Easy]et, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines, Norwegian Airlines und Hawaiian

Airlines.
("% Dabei handelte es sich um American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines und GOL Airlines.
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(190)
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(192)

(193)

(194)

4.2.5. Die Mafnahme ist nicht verhaltnismdfSig, und der Betrag der Rekapitalisierung iibersteigt den Mindestbetrag,
der zur Gewdhrleistung der Rentabilitat erforderlich ist (Randnummer 54 des Befristeten Rahmens)

4.2.5.1. Vorwurf der fehlerhaften Anwendung des Befristeten Rahmens

Unter Verweis auf die Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien (**) vertritt Ryanair die Auffassung, dass
Rentabilitit im Sinne von Randnummer 54 des Befristeten Rahmens erreicht ist, ,wenn ein Unternehmen alle
Kosten einschliefSlich Abschreibungen und Finanzierungskosten decken kann und eine angemessene Eigenkapi-
talrendite erwirtschaftet”. Ryanair zufolge wird im Einleitungsbeschluss nicht beurteilt, ob SAS in der Lage ist,
wieder ein Rentabilitdtsniveau zu erreichen, das fur private Investoren akzeptabel wire. Ryanair kritisiert, dass die
Kommission Rentabilitit mit dem ,Zugang des Unternehmens zu privaten Kapitalmirkten® gleichgesetzt und in
ihrer Beurteilung der Rentabilitdt nur Fremd- und Eigenkapitalindikatoren beriicksichtigt habe. Ryanair zufolge
hitte die Kommission eine Reihe von Parametern bewerten miissen, insbesondere Rentabilititsindikatoren wie
kiinftige Gewinnmargen, Gesamtkapitalrendite oder Eigenkapitalrendite.

Ryanair ist ferner der Ansicht, dass die Kommission die Auswirkungen von Abwirtsszenarien auf das Potenzial von
SAS zur Wiederherstellung der Rentabilitdt hitte bewerten miissen, wie sie es in fritheren Beschliissen zum
Bankensektor getan habe. Die Sensibilitdtstests der Kommission zum Geschiftsplan von SAS seien unzureichend,
und sie hitte eine ,breite Palette von Stresstests“ durchfithren und ,eine Reihe moglicher Abwirtsszenarien unter
Beriicksichtigung der bestehenden Marktunsicherheit” beriicksichtigen miissen.

4.2.5.2. Vorwurf eines offensichtlichen Beurteilungsfehlers bei der Berechnung des
Beihilfebetrags
Ryanair macht geltend, dass der Kommission bei der Berechnung des von SAS bendétigten Beihilfebetrags mehrere

Beurteilungsfehler unterlaufen seien.

Erstens seien die Schwellenwerte, die von der Kommission im Einleitungsbeschluss zur Feststellung der Rentabilitit
zugrunde gelegt wurden, ungeeignet, da sie zu hoch seien und auf eine tibermifig giinstige finanzielle Lage
abzielten. Ryanair weist darauf hin, dass vor der COVID-19-Pandemie das Verhiltnis von Nettoverschuldung zu
Eigenkapital, das Verhiltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA und die Eigenkapitalquote von SAS (drei der vier
bewerteten Rentabilititskriterien) schlechter gewesen seien als die von der Kommission fiir den Nachweis der
Rentabilitit festgelegten Zielvorgaben und dass SAS gleichwohl zum damaligen Zeitpunkt in der Lage gewesen sei,
Finanzmittel auf den Kapitalmirkten zu beschaffen. So betrug nach Angaben von Ryanair das Verhiltnis von
Nettoverschuldung zu Eigenkapital von SAS im Januar 2020 4,75, das Verhiltnis Nettoverschuldung/Eigenkapital
lag durchgingig tiber 3,0-3,5 und erreichte im Januar 2020 einen Wert von 4 und die Eigenkapitalquote lag
konstant unter 18,1 % mit Schwankungen zwischen rund 16 % im Oktober 2019 und rund 8 % im Januar 2020.

Zweitens macht Ryanair geltend, die Kommission habe sich auf eine nicht geeignete Benchmark bezogen, als sie die
Auffassung vertrat, dass mindestens ein Investment-Grade-Rating erforderlich sei, um einem Unternehmen den
Zugang zu Finanzmitteln auf dem Markt zu ermoglichen. Tatsichlich gebe es Fluggesellschaften mit niedrigeren
Ratings, die Zugang zu Kapitalmirkten, auch wahrend der COVID-19-Pandemie, hatten. Da die Verhaltnismafigkeit
der Beihilfe unter Bezugnahme auf einen Bonititsschwellenwert festgestellt worden sei, der iiber dem Wert liege, der
von Investoren normalerweise verlangt werde, damit Fluggesellschaften Finanzmittel auf den Kapitalmirkten
erhalten, sei die Beihilfe nicht auf das fiir die Sicherstellung der finanziellen Existenzfahigkeit von SAS erforderliche
Minimum beschrinkt.

Drittens weist Ryanair darauf hin, dass der Einleitungsbeschluss keine ausreichende Analyse der Finanzprognosen
von SAS enthalte. Die Kommission hitte insbesondere auch priifen missen, inwieweit SAS seine Kostenbasis hitte
strukturell senken konnen, um die Rentabilitit zu verbessern, oder inwieweit SAS in der Lage gewesen wire, die
Kosten kurzfristig zu reduzieren. Ebenso wenig habe die Kommission die Auswirkungen alternativer
Verkehrsprognosen und Annahmen hinsichtlich der Erholung des Verkehrs nach der Pandemie bewertet.

Ryanair ist daher der Auffassung, dass die Beihilfe nicht auf das fir die Gewihrleistung der finanziellen
Existenzfahigkeit erforderliche Minimum beschrinkt sei.

(% Mitteilung der Kommission ,Leitlinien fuir staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung nichtfinanzieller Unternehmen in
Schwierigkeiten“ (ABL. C 249 vom 31.7.2014, S. 1).
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4.2.6. Die MafSnahme stellt keine angemessene Vergiitung fiir Danemark und Schweden und den Ausstieg Dinemarks
und Schwedens sicher (Abschnitt 3.11.5 des Befristeten Rahmens)

4.2.6.1. Das Eigenkapitalinstrument sieht weder einen Staffelungsmechanismus noch eine
vergleichbare Alternative vor (Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens)

(195) Ryanair verweist auf das SAS-II-Urteil, in dem festgestellt wurde, dass das Eigenkapitalinstrument nicht mit einem
Staffelungsmechanismus verbunden war, wie auch in Erwdgungsgrund 134 des Einleitungsbeschlusses angemerkt
wurde. Ryanair teilt die vorldufige Feststellung der Kommission, dass das Eigenkapitalinstrument der Mafnahme
offenbar nicht mit einem geeigneten alternativen Mechanismus verbunden ist, der insgesamt in Bezug auf die
Anreize fir den Ausstieg des Staates zu einem dhnlichen Ergebnis fithrt und eine dhnliche Gesamtwirkung auf die
Vergiitung des Staates hat wie der unter Randnummer 61 des Befristeten Rahmens vorgesehene Staffelungsme-
chanismus.

4.2.6.2. Das hybride Kapitalinstrument bietet keine ausreichende Vergiitung fiir Schweden
und Didnemark (Randnummern 65 und 66 des Befristeten Rahmens)

(196) Ryanair bestreitet die vorldufige Schlussfolgerung der Kommission, wonach die hybriden Instrumente eine
ausreichende Vergiitung fiir Schweden und Dinemark vorsahen.

(197) Nach Ansicht von Ryanair bieten die Margen der NSHN1 und NSHN2, die um 90 bzw. 190 Basispunkte iiber der
unter Randnummer 66 des Befristeten Rahmens festgelegten Mindestvergiitung liegen, keinen vollstindigen
Ausgleich fur Schweden und Dinemark in Anbetracht der Risikomerkmale dieser Instrumente. In dem von Ryanair
vorgelegten Oxera-Bericht wird der Spread zwischen Finanzinstrumenten, auf die eines der vier von der
Kommission ermittelten Hauptrisikomerkmale (siche Erwagungsgrund 430) zutrifft, und einer entsprechenden
Markt-Benchmark von Finanzinstrumenten, die dieses Risikomerkmal nicht aufweisen, aber ansonsten dhnlich sind,
z. B. in Bezug auf Emissionsdatum, Laufzeit und Rating, analysiert ('**). Diese Analyse gelangt zum Schluss, dass eine
zusdtzliche Marge von 400 Basispunkten erforderlich wire, um Schweden und Danemark angemessen zu vergiiten,
und nicht die tatsichlichen Margen von 90 bzw. 190 Basispunkten.

(198) Da die NSHN1 und NSHN? hinsichtlich ihres Risikoprofils identisch seien, beruhe auferdem die Differenz von 100
Basispunkten bei den Margen der beiden Instrumente nicht auf greifbaren und ernsthaften Erwdgungen.

4.2.7. Die MafShahme verhindert nicht iibermdafige Wettbewerbsverzerrungen (Randnummer 72 des Befristeten
Rahmens)

(199) Ryanair macht geltend, dass die Mafnahme iibermifige Wettbewerbsverzerrungen nicht verhindere und
insbesondere gegen Randnummer 72 des Befristeten Rahmens verstofe.

(200) Ryanair stiitzt seine Behauptung auf zwei Argumentationslinien, die sich auf i) die Abgrenzung der relevanten
Mirkte und ii) die Beurteilung der Marktmacht von SAS auf Flughéfen beziehen.

(201) Erstens macht Ryanair geltend, die Kommission sei im Einleitungsbeschluss von ihrer Beschlusspraxis bei
Zusammenschliissen von Fluggesellschaften, wonach Mirkte anhand von Stidtepaaren aus einem Ausgangsort
(w,point of origin“) und einem Zielort (,point of destination) definiert wurden (im Folgenden ,O&D-Ansatz),
abgewichen und sei stattdessen bei der Abgrenzung der relevanten Mirkte nach dem Ansatz ,Flughafen fiir
Flughafen“ vorgegangen. Die Kommission hat damit nach Ansicht von Ryanair die relevanten Markte nicht korrekt
definiert und nicht gepriift, ob SAS auf mindestens einem der relevanten Markte iiber betrdchtliche Marktmacht
verfiigt, wie es nach Randnummer 72 des Befristeten Rahmens erforderlich sei. Ryanair zufolge schliefit der
Umstand, dass die Mafnahme auf SAS als Gruppe und nicht auf bestimmte Strecken ausgerichtet ist, nicht aus, dass
die gewidhrte Beihilfe Auswirkungen auf die spezifische Wettbewerbsposition von SAS in jedem der
O&D-Stidtepaare hat. Es gebe daher keinen sachlichen Grund, den Schwerpunkt einer wettbewerbsrechtlichen

(") Insbesondere vergleicht Ryanair vorrangige nicht wandelbare Anleihen mit nachrangigen nicht wandelbaren Anleihen (um die

erforderliche Marge fiir die Nachrangigkeitsregelung zu bewerten), Wandelanleihen mit nicht wandelbaren Anleihen (um die
erforderliche Marge fiir die Inkonvertibilitit zu bewerten), nicht wandelbare Anleihen mit nicht wandelbaren Payment-in-Kind-Bonds
(um die erforderliche Marge fiir die Ermessensentscheidung des Emittenten im Hinblick auf die Zahlung von Coupons zu bewerten)
und nicht wandelbare 10-20-jdhrige Anleihen mit nicht wandelbaren unbefristeten Anleihen (um die erforderliche Marge fiir die
unbegrenzte Laufzeit zu bewerten).
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(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

Beurteilung einer staatlichen Beihilfe auf angebotsseitige Erwagungen zu legen. Nachfrageseitige Effekte seien fiir die
Beurteilung staatlicher Beihilfen im Luftfahrtsektor gleichermafSen relevant, da dem Empfinger ein Vorteil gegeniiber
anderen Unternehmen, die seine Wettbewerber auf den O&D-Strecken sind, gewihrt werde. AufSerdem sei die
Kommission nach Randnummer 72 des Befristeten Rahmens verpflichtet, i) zu priifen, ob der Beihilfeempfinger auf
jedem relevanten Markt, auf dem er titig ist, iiber betrachtliche Marktmacht verfiigt, und ii) zu verlangen, dass auf

diesen Mirkten Abhilfemaffnahmen erfolgen. Der Befristete Rahmen verlange daher eine wettbewerbsrechtliche
Beurteilung in Ubereinstimmung mit derjenigen, die normalerweise bei Kartell- und Fusionskontrollverfahren
erforderlich ist. Ryanair verwies in seiner Stellungnahme auf den Oxera-Bericht mit einer Analyse der Marktanteile
von SAS auf 567 Strecken in die und aus den skandinavischen Lindern, die von SAS wihrend der
IATA-Sommersaison 2019 bedient wurden.

Zweitens macht Ryanair geltend, dass die Beurteilung der Marktmacht von SAS im Einleitungsbeschluss der
Kommission eine Reihe von Fehlern enthalte: i) die Kommission habe keinen zukunftsorientierten Ansatz verfolgt
und sich nur auf historische Daten fiir die IATA-Flugpline Sommer 2019 und Winter 2019/2020 gestiitzt; ii) die
Kommission habe Flughifen, auf denen SAS keinen Stiitzpunkt hat, nicht beriicksichtigt, eine Fluggesellschaft
miisse jedoch keinen Stiitzpunkt auf einem Flughafen haben, um dort erfolgreich titig zu sein; iii) die Kommission
habe es unterlassen, andere Markteintrittshindernisse als Zeitnischenengpisse zu beriicksichtigen, wie z. B.
Verbundvorteile, Markenbildung, Werbung und Kundentreue, Netzeffekte oder das Risiko aggressiver
Gegenmafinahmen durch etablierte Unternehmen, und iv) die Kommission habe den Grad der Fragmentierung der
Wettbewerber auf den Flughifen zu Unrecht ignoriert, sich unrichtigerweise auf Zeitnischenanteile statt auf
Marktanteile konzentriert und die Flughifen nicht hinreichend genau bewertet.

4.2.8. Die Kommission kann nicht auf das Verbot nichtobligatorischer Couponzahlungen verzichten (Randnummer
77 des Befristeten Rahmens)

Ryanair erklirt, dass kein auergewohnlicher Umstand vorgelegen habe, der eine Abweichung von Randnummer 77
des Befristeten Rahmens rechtfertigen konnte. Die Covid-19-Pandemie selbst stelle keinen solchen
auflergewohnlichen Umstand dar, da im Befristeten Rahmen bereits der Ausnahmecharakter der Pandemie
beriicksichtigt werde und die Anforderungen auf dieser Grundlage festgelegt worden seien.

In Bezug auf die besonderen Merkmale der Malnahme kritisiert Ryanair mehrere Unstimmigkeiten.

Erstens weise die Beschreibung der Verhandlungen mit den Anleihegldubigern iiber die Lastenteilung einen
Widerspruch auf. So habe die Kommission einerseits behauptet, die Zahlung von Coupons sei Gegenstand der
,Verhandlungen mit bestimmten Anleihegldubigern® gewesen, und andererseits, dass zu erwarten sei, dass die
Zahlung von Coupons ,fir alle Anleihegldubiger ein entscheidendes Kriterium fiir die Zustimmung zur
Umwandlung“ darstelle. Zweitens weist Ryanair darauf hin, dass laut Erklirung der Kommission das Verbot
nichtobligatorischer Couponzahlungen darauf abziele, den erforderlichen Beihilfebetrag so gering wie moglich zu
halten. Gleichwohl sei die Kommission zu dem Schluss gelangt, dass sich durch den Verzicht auf das Verbot
voraussichtlich der Betrag der zur Verfiigung gestellten staatlichen Beihilfe verringern werde. Ryanair zufolge hat das
Verbot nach Randnummer 77 des Befristeten Rahmens den Zweck, den Empfangern einer Rekapitalisierungsbeihilfe
die bindende Verpflichtung aufzuerlegen, Verhandlungen mit Investoren iiber diesen Punkt zu vermeiden und
letztlich den erforderlichen Beihilfebetrag zu verringern. Nach Ansicht von Ryanair verfiigten die Anleihegldubiger
angesichts der erheblichen Unterstiitzung durch Dinemark und Schweden bereits iiber ausreichende
Investitionsanreize.

Drittens macht Ryanair geltend, dass sich die Beurteilung der Kommission auf ein falsches kontrafaktisches Szenario
gestiitzt habe, ndmlich dass SAS schlicht mehr Beihilfe zur Deckung seines Finanzbedarfs erhalten hitte, sollten die
Anleihegldubiger dem Verbot nichtobligatorischer Couponzahlungen nicht zustimmen. In diesem Zusammenhang
vertritt Ryanair die Ansicht, dass das richtige kontrafaktische Szenario fiir den Fall, dass die Anleihegldubiger nicht
zustimmen sollten, wire, dass SAS weniger Beihilfe oder tiberhaupt keine Beihilfe erhalten hitte.

Viertens konne der Umstand, dass der Verzicht auf das Verbot nichtobligatorischer Couponzahlungen
moglicherweise ein entscheidendes Kriterium fir die Beteiligung der Anleiheglaubiger an der Rekapitalisierung
gewesen ist, nicht rechtfertigen, dass die Kommission vom Befristeten Rahmen abgewichen ist. Die Tatsache, dass
,der Befristete Rahmen keine Lastenteilung auferlegt® (Erwidgungsgrund 206 des Einleitungsbeschlusses) ist nach
Ansicht von Ryanair irrelevant, da Randnummer 77 des Befristeten Rahmens eine gewisse Lastenteilung vorsehe,
wie die Kommission in Erwdgungsgrund 198 des Einleitungsbeschlusses eingerdumt habe: ,Randnummer 77 des
Befristeten Rahmens enthilt eine Vereinbarkeitsvoraussetzung, die verhindert, dass bestehende private Kapitalgeber
durch Ermessenshandlungen des Beihilfeempfingers (z. B. Ausschiittung von Dividenden, Riickkauf von Anteilen
oder nichtobligatorische Couponzahlungen) von der staatlichen Beihilfe profitieren.”
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4.2.9. Die Kommission verlangt keine rechtzeitige Anmeldung eines Umstrukturierungsplans (Randnummer 85 des
Befristeten Rahmens)

(208) Ryanair erklart, dass der Zeitraum von sechs Jahren, nach dem die Mitgliedstaaten verpflichtet sein konnten, einen
Umstrukturierungsplan des Empfangers einer Rekapitalisierungsmafinahme gemafl Randnummer 85 des Befristeten
Rahmens vorzulegen, keinen Anreiz fiir den Ausstieg des Staates darstelle. Dies stehe auch in krassem Gegensatz zur
Bankenmitteilung 2008 (**), wonach die Banken verpflichtet seien, einen Umstrukturierungsplan vorzulegen, bevor
tiberhaupt eine Rekapitalisierung genehmigt werden konne. Nach Ansicht von Ryanair ist solch ein laxer Ansatz bei
gleichzeitigem Fehlen von strukturellen Mafnahmen zur Beseitigung der Wettbewerbsverzerrungen nicht mit dem
Grundsatz der VerhiltnisméfRigkeit vereinbar. Dies widerspreche auch Randnummer 45 des Befristeten Rahmens, in
dem es heifdt, dass ,die Emission solcher [Rekapitalisierungs-] Instrumente strengen Auflagen unterliegen [sollte], da
diese Instrumente den Wettbewerb zwischen Unternehmen stark verfilschen konnen“. Daher sollte die Kommission
verlangen, dass ein Umstrukturierungsplan sehr viel frither anzumelden ist.

5. STELLUNGNAHMEN DANEMARKS UND SCHWEDENS ZU DEN STELLUNGNAHMEN DER
BETEILIGTEN

(209) Die dinischen und schwedischen Behérden reagierten auf vier der von Ryanair in seiner Stellungnahme
angesprochenen Punkte, nimlich die Rechtswidrigkeit der Beihilfe, das gemeinsame Interesse an einem staatlichen
Eingreifen, die Vorschriften iiber den freien Verkehr und die Vereinbarkeit mit den Randnummern 61 und 62 des
Befristeten Rahmens.

5.1. Eine einstweilige Riickforderung der Beihilfe ist nicht gerechtfertigt

(210) Die danischen und schwedischen Behorden entnehmen der Stellungnahme von Ryanair, dass das Unternehmen die
Kommission aufgefordert hat, sowohl die Aussetzung der rechtswidrigen Beihilfe als auch deren einstweilige
Riickforderung anzuordnen. Sie rdumen ein, dass die Kommission im Rahmen eines formlichen Priifverfahrens
gegeniiber dem Mitgliedstaat eine Anordnung zur einstweiligen Riickforderung der Beihilfe erlassen kann, bis die
Kommission zur Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt Stellung genommen hat. Die einstweilige Riickforderung der
Beihilfe liegt jedoch im Ermessen der Kommission. Dariiber hinaus miissen nach Artikel 13 Absatz 2 der
Verordnung (EU) 2015/1589 des Rates (im Folgenden ,Verfahrensverordnung®) (**’) die folgenden Voraussetzungen
fiir die Anordnung einer einstweiligen Riickforderung erfullt sein:

—  Nach geltender Praxis bestehen hinsichtlich des Beihilfecharakters der betreffenden Mafnahme keinerlei
Zweifel;

—  ein Tatigwerden ist dringend geboten;
—  ein erheblicher und nicht wiedergutzumachender Schaden fiir einen Konkurrenten ist ernsthaft zu befirchten.

(211) In diesem Fall betonen die ddnischen und schwedischen Behorden, dass kein dringender Handlungsbedarf bestehe
und die Manahme nicht die Gefahr eines erheblichen und nicht wiedergutzumachenden Schadens fiir Ryanair oder
andere Wettbewerber mit sich bringe.

(212) Dariiber hinaus machen Dianemark und Schweden geltend, dass Ryanair nicht begriindet habe, warum die
Voraussetzungen fiir den Erlass einer Anordnung zur einstweiligen Riickforderung der Beihilfe durch die
Kommission im vorliegenden Fall erfiillt seien.

5.2. Es war im gemeinsamen Interesse, zugunsten von SAS titig zu werden

(213) Die dénischen und schwedischen Behorden bestreiten die Darstellung von Ryanair, SAS habe keine ,Sonderstellung
unter allen anderen Fluggesellschaften®, die in Dianemark und Schweden titig waren, eingenommen. Dianemark und
Schweden machen geltend, dass SAS mit seinem ausgedehnten nationalen und internationalen Netz eine wesentliche
Rolle bei der Aufrechterhaltung der Flugverbindungen in, nach und von Schweden und Dinemark gespielt habe (und
nach wie vor spiele). Aus diesem Grund hielten sie es fiir notwendig, das Eigenkapital von SAS und seinen Zugang zu
Liquiditit zu einer Zeit, als die Rentabilitit von SAS durch die Auswirkungen der Ausbreitung von COVID-19
ernsthaft gefihrdet war, zu stirken.

(") Mitteilung iiber die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mainahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext

der derzeitigen globalen Finanzkrise (,Bankenmitteilung®) (ABL C 270 vom 25.10.2008, S. 8).

(") Verordnung (EU) 2015/1589 des Rates vom 13. Juli 2015 iiber besondere Vorschriften fiir die Anwendung von Artikel 108 des
Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (ABL L 248 vom 24.9.2015, S. 9, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2015/
1589)0j).
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(214)

(215)

(216)

217)

(218)

Auflerdem schliele der Umstand, dass die Kommission ihre Beurteilung u. a. auf Informationen der Mitgliedstaaten
gestiitzt hat, nicht aus, dass die Kommission eine unabhingige und griindliche Priiffung dieser Informationen
vornimmt. Die Beurteilung der Kommission stiitze sich auf spezifische Fakten und Daten, die fir sich genommen
von Ryanair nicht bestritten werden und die den wichtigen Beitrag von SAS zur Beschiftigung, Anbindung und
Wirtschaft Danemarks und Schwedens belegen. Dariiber hinaus weisen die danischen und schwedischen Behorden
darauf hin, dass die Kommission mehrmals um zusitzliche Auskiinfte ersucht habe, um zu beurteilen, ob
Randnummer 49 Buchstabe b des Befristeten Rahmens erfiillt ist, was beweise, dass die Kommission eine
unabhingige Priifung vorgenommen hat.

In ihrer Antwort auf die Stellungnahme von Ryanair (Erwdgungsgrund 177) weisen Dianemark und Schweden darauf
hin, dass der entscheidende Punkt der Analyse gewesen sei, dass Danemark und Schweden nicht sicher sein konnten,
dass das Niveau der Anbindung, das von SAS zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Beihilfe gewdhrleistet wurde, durch
andere Wettbewerber aufrechterhalten wiirde.

Ferner sind Danemark und Schweden der Ansicht, dass die Behauptungen von Ryanair, wonach Billigfluggesell-
schaften SAS auf allen Strecken ersetzen wiirden und damit in gleicher Weise wie SAS zur Wirtschaft und
Anbindung Dianemarks und Schwedens beitragen wiirden, unzutreffend seien. Die schwedischen Behorden weisen
darauf hin, dass funktionierende Luftverkehrsverbindungen fir die Wirtschaft des Landes unverzichtbar seien,
insbesondere angesichts der besonderen geografischen Lage und der besonderen Merkmale Schwedens (). Es sei
daher erforderlich gewesen, die Geschiftstitigkeit von SAS aufrechtzuerhalten, um ein ausreichendes Niveau der
Konnektivitit zu gewahrleisten, da SAS eine entscheidende Rolle bei der Aufrechterhaltung der Flugverbindungen
nach, von und innerhalb Schwedens spiele. SAS bedient dreizehn schwedische Stidte und deckt das gesamte Land
von Malmo im Stiden bis Kiruna im Norden ab. Diese Inlandsziele sind mit den Drehkreuzen Stockholm und
Kopenhagen verbunden, von denen aus ein Netz an Anschlussfliigen sowohl fiir Reisen im Inland als auch im
Ausland angeboten wird. Deshalb habe SAS eine Sonderstellung inne. Im Gegensatz zu SAS betreibe Ryanair kein
Hub-and-Spoke-Netz (%) und biete nicht dieselbe Verfiigbarkeit von auslindischen und inldndischen Transferfliigen.

Generell verfigen die Mitgliedstaaten nach Ansicht der dinischen und schwedischen Behérden iiber einen
erheblichen Ermessensspielraum bei der Bestimmung des gemeinsamen Interesses, das durch ein staatliches
Eingreifen zugunsten eines Empfangers verfolgt wird, da die Kontrolle der Kommission auf offensichtliche
Beurteilungsfehler beschrinkt ist. Im Fall der Maffnahme und der Entscheidung, zugunsten von SAS tdtig zu werden,
liegt kein solcher offensichtlicher Fehler vor.

5.3. Die Mafinahme steht im Einklang mit den Artikeln 18, 49 und 56 AEUV

Die ddnischen und schwedischen Behorden machen geltend, dass nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV die
Gewihrung von Einzelbeihilfen zuldssig ist und dass daher der implizite Ausschluss bestimmter Unternehmen nicht
als untrennbar mit dem Zweck der Beihilfemaflnahme verkniipft angesehen werden konne, wenn die Mitgliedstaaten
die Voraussetzungen des Artikels 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV erfiillen. Auf dieser Grundlage machen Danemark
und Schweden geltend, dass die Kommission im Rahmen von Beihilfeverfahren nicht befugt sei, zu priifen, ob der
Ausschluss aller Unternehmen mit Ausnahme von SAS gegen die Vertragsbestimmungen iiber den freien Verkehr
verstofe ('4).

(") Nach den Angaben der schwedischen Behorden ist eine Reise vom nérdlichsten zum siidlichsten Punkt Schwedens linger als eine Reise
von Luxemburg nach Tunis, Istanbul oder Minsk. Das gingigste Beforderungsmittel von und nach Schweden ist der Luftverkehr, auf
den rund 70 % des gesamten grenziiberschreitenden Personenverkehrs entfallen. In den nordlichsten Teilen Schwedens herrscht
auflerdem ein strenges Klima im Winter und es kommt immer wieder durch Schnee und Eis zu Problemen wegen nicht zuginglicher
Strafen. Der Luftverkehr ist daher fiir die Aufrechterhaltung einer funktionierenden Kommunikation im ganzen Land von grofer
Bedeutung und bei den meisten lingeren Reisen und fiir Strecken ohne Straenverbindung nur schwer zu ersetzen.

() Ein Hub-and Spoke-Netz ist eine Organisationsstruktur, bei der eine Fluggesellschaft nicht nur Fluggiste zwischen zwei Punkten
befordert, sondern iiber ihr Drehkreuz auch die Fluggiste weit entfernter Punkte anbindet. Strecken dienen als Zubringer (Spoke =
Speiche), um andere Stddte iiber das Drehkreuz (Hub = Nabe) miteinander zu verbinden. Dieses System steht im Gegensatz zu dem
von Ryanair angewandten Punkt-zu-Punkt-Modell, bei dem es keine Drehkreuze gibt und stattdessen Direktfliige zwischen
,Spoke“-Stidten angeboten werden.

(“)Ddnemark und Schweden verweisen in diesem Zusammenhang u. a. auf das Urteil des Gerichtshofs vom 22. Mirz 1977,
Tannelli/Meroni, 7476, ECLLEU:C:1977:51, Rn. 14.
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(219) Hilfsweise vertreten Ddnemark und Schweden die Auffassung, dass es, sollte die Kommission eine inhaltliche
Wiirdigung der diesbeziiglichen Darstellungen von Ryanair vornehmen, keine Grundlage fur die Schlussfolgerung
gebe, dass die Maffnahme eine Beschrinkung des freien Verkehrs darstellt. Nach Ansicht Danemarks und Schwedens
vertrat das Gericht die Auffassung, dass es fir den Nachweis, dass eine Beihilfemainahme den freien Verkehr
beschrinkt, erforderlich sei, die tatsichlichen oder rechtlichen Gesichtspunkte der Beihilfemaflnahme zu ermitteln,
die zu den wettbewerbsbeschriankenden Wirkungen fiihren, die tiber diejenigen hinausgehen, bei denen das Verbot
nach Artikel 107 Absatz 1 AEUV greift (**!).

5.4. Einhaltung der Bestimmungen unter den Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens

(220) In ihrer Antwort auf die Anmerkungen von Ryanair (Erwidgungsgrund 195) verweisen die danischen und
schwedischen Behorden auf ihre gemeinsame Stellungnahme zum Einleitungsbeschluss. Sie bekriftigen, dass die
Mafdnahme fiir mit dem Binnenmarkt vereinbar erklirt werden sollte, da sie bereits die nach Randnummer 62 des
Befristeten Rahmens erforderlichen Anreize enthalte. Alternativ sollte die Manahme unmittelbar auf der Grundlage
von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV fiir mit dem Binnenmarkt vereinbar erkldrt werden.

(221) In ihrem an Dinemark und Schweden gerichteten Auskunftsersuchen vom 9. November 2023 forderte die
Kommission Didnemark und Schweden auf, zu dem Mechanismus Stellung zu nehmen, den SAS in seiner
Stellungnahme vorgeschlagen hat.

(222) Danemark und Schweden bestitigten, dass sie wie SAS der Auffassung seien, dass die Malnahme in der Form, wie sie
SAS am 26. Oktober 2023 gewihrt wurde, mit Randnummer 62 des Befristeten Rahmens im Einklang steht, ohne
dass es erforderlich sei, den von SAS vorgeschlagenen Mechanismus umzusetzen (Abschnitt 3.1). In ihrer Antwort
auf die Fragen der Kommission erkannten die ddnischen und schwedischen Behorden gleichwohl an, dass der von
SAS vorgebrachte Mechanismus die Voraussetzungen der Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens
erfiillen wiirde. Sie riumten auch ein, dass es keine grofieren rechtlichen oder wirtschaftlichen Schwierigkeiten gebe,
die die Umsetzung eines solchen Mechanismus verhindern wiirden. Und schliefSlich raumten sie ein, dass sie keine
Alternativen zu dem von SAS vorgebrachten Mechanismus gefunden hitten, die fir SAS oder fiir Ddnemark und
Schweden deutlich weniger belastend wiren und dennoch die Voraussetzungen der Randnummern 61 und 62
erfillten.

6. BEIHILFERECHTLICHE WURDIGUNG DER MABNAHME

6.1. Vorliegen einer staatlichen Beihilfe

(223) Eine Malnahme ist nur dann als staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV einzustufen, wenn
samtliche dort genannten Voraussetzungen erfiillt sind. Erstens muss die Mafnahme dem Staat zurechenbar sein
und aus staatlichen Mitteln finanziert werden. Zweitens muss sie dem Empfinger einen Vorteil verschaffen. Drittens
muss dieser Vorteil selektiv sein und viertens muss die Mafinahme den Wettbewerb verfilschen oder zu verfalschen
drohen und den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrachtigen.

(224) Die Malinahme ist dem Staat zurechenbar, da sie von den dinischen und schwedischen Behorden gewihrt und
verwaltet wurde (Erwdgungsgrund 90). Die Mafnahme wurde aus staatlichen Mitteln finanziert, da sie mit
offentlichen Geldern bestritten wurde, die Schweden und Didnemark tiber Eigenkapital- und hybride Kapitalin-
strumente bereitstellten (Erwdgungsgrund 91).

(225) Die Mafinahme verschaffte SAS einen Vorteil in Form einer Rekapitalisierung zu giinstigeren Bedingungen als den
bestehenden Marktbedingungen. Die Maflnahme verschaffte SAS somit einen Vorteil im Vergleich zu normalen
Marktbedingungen.

(226) Der durch die Manahme gewihrte Vorteil ist selektiv, da Danemark und Schweden ihn nur einem Unternehmen,
namlich SAS, gewihrten.

(227) Die Mafnahme war geeignet, den Wettbewerb zu verfilschen, da sie die Wettbewerbsposition von SAS stirkte. Sie
hatte auch Auswirkungen auf den Handel zwischen Mitgliedstaaten, da SAS in Marktbereichen titig war, in denen
Handel innerhalb der Union stattfindet.

(228) Aus den vorstehenden Griinden zieht die Kommission die Schlussfolgerung, dass die Maflnahme eine staatliche
Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV darstellt. Die didnischen und schwedischen Behorden bestreiten
diese Schlussfolgerung nicht.

(“"Danemark und Schweden verweisen in diesem Zusammenhang u. a. auf das Urteil des Gerichts vom 14. April 2021,
Ryanair/Kommission, T-378/20, ECLLEU:T:2021:194, Rn. 81.
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6.2. Rechtmiifligkeit der staatlichen Beihilfe

(229) Durch die Anmeldung der Mafinahme vor ihrer Durchfithrung waren die danischen und schwedischen Behorden
urspriinglich ihren Verpflichtungen nach Artikel 108 Absatz 3 AEUV nachgekommen.

(230) Infolge der Nichtigerklarung des urspriinglichen Beschlusses durch das Gericht ist die Maffnahme jedoch ab dem
Zeitpunkt ihrer Gewahrung zu einer rechtswidrigen Beihilfe geworden, da sie nicht linger durch einen Beschluss der
Kommission genehmigt ist.

(231) Wie in Erwiagungsgrund 164 dargelegt, ersuchte Ryanair die Kommission darum, Danemark und Schweden
aufzufordern, die Beihilfe unverziiglich auszusetzen und von SAS Zinsen fir den Zeitraum, in dem SAS die
rechtswidrige Beihilfe zur Verfiigung stand, zu verlangen.

(232) Artikel 13 Absatz 1 der Verfahrensverordnung lautet: ,Die Kommission kann, nachdem sie dem betreffenden
Mitgliedstaat Gelegenheit zur Auferung gegeben hat, einen Beschluss erlassen, mit dem dem Mitgliedstaat
aufgegeben wird, alle rechtswidrigen Beihilfen so lange auszusetzen, bis die Kommission einen Beschluss iiber die
Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem Binnenmarkt erlassen hat (im Folgenden ,Aussetzungsanordnung’).”

(233) Aus dieser Bestimmung ergibt sich, dass die Aussetzungsanordnung im Ermessen der Kommission liegt (%) und von
der Einhaltung bestimmter Verfahrensvorschriften abhingt, d. h. die Kommission muss einen konkreten Beschluss in
dieser Hinsicht erlassen, nachdem sie dem Mitgliedstaat Gelegenheit zur Stellungnahme gegeben hat. Aufferdem ist
die Kommission nach der Rechtsprechung bei der Ausiibung ihres Ermessens nicht verpflichtet, die Griinde fiir ihre
Entscheidung, im Einzelfall keine Aussetzungsanordnung zu erlassen, anzugeben ().

(234) Da der vorliegende Beschluss den Zweck hat, das formliche Priifverfahren in Bezug auf die Mafnahme
abzuschlieen, indem die Kommission endgiiltig zur Vereinbarkeit dieser Beihilfe mit dem Binnenmarkt Position
bezieht, muss im vorliegenden Beschluss nicht gepriift werden, ob eine Aussetzungsanordnung erforderlich ist.

(235) Wie in Abschnitt 5.1 dargelegt, weisen Didnemark und Schweden darauf hin, dass Ryanair offenbar die Kommission
auch darum ersucht, Dinemark und Schweden anzuweisen, die rechtswidrige Beihilfe von SAS vorliufig
zuriickzufordern. (**) Didnemark und Schweden zufolge kann jedoch die Kommission eine einstweilige
Riickforderung der Beihilfe nur anordnen, wenn alle Voraussetzungen nach Artikel 13 Absatz 2 der Verfahrens-
verordnung erfiillt sind.

(236) Die Kommission stellt fest, dass eine einstweilige Riickforderungsanordnung nach Artikel 13 Absatz 2 der
Verfahrensverordnung ebenfalls im Ermessen der Kommission liegt und tatsdchlich den Bedingungen unterliegt, auf
die Ddnemark und Schweden in Erwidgungsgrund 211 hingewiesen haben. Ryanair hat nicht angegeben, ob eine der
kumulativen Voraussetzungen nach Artikel 13 Absatz 2 der Verfahrensverordnung im vorliegenden Fall erfiillt war.
Da der vorliegende Beschluss den Zweck hat, das formliche Priifverfahren in Bezug auf die Mafinahme
abzuschliefen, indem die Kommission endgiiltig zur Vereinbarkeit dieser Beihilfe mit dem Binnenmarkt Position
bezieht, muss jedenfalls im vorliegenden Beschluss auch nicht gepriift werden, ob eine einstweilige Riickforderungs-
anordnung erforderlich ist.

6.3. Vereinbarkeit der staatlichen Beihilfe

(237) Da es sich bei der Malinahme um eine staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV handelt, muss
gepriift werden, ob sie mit dem Binnenmarkt vereinbar ist. Da es sich bei der Maffnahme um eine rechtswidrige
Beihilfe handelt, ist ihre Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt nach den zum Zeitpunkt der Gewahrung der Beihilfe,
d. h. am 26. Oktober 2020, geltenden Rechtsvorschriften zu priifen.

(238) Die Kommission stellt fest, dass Didnemark und Schweden die Mafdnahme nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b
AEUV in der Auslegung durch den Befristeten Rahmen angemeldet haben.

(239) Nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV kann die Kommission Beihilfen als mit dem Binnenmarkt vereinbar
erkldren, die der ,Behebung einer betrichtlichen Stérung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaats dienen.

(") Urteil des Gerichts vom 22. April 2016, Irland and Aughinish Alumina Ltd/Kommission, T-50/06 RENV II und T-69/06 RENV II,
ECLLEU:T:2016:227, Rn. 79 und 259.

(*¥) Urteil des Gerichts vom 25. April 2018, Ungarn/Kommission, T-554/15 und T-555/15, ECLLEU:T:2018:220, Rn. 112.

(** Die Kommission weist jedoch darauf hin, dass aus den Bemerkungen von Ryanair nicht eindeutig hervorgeht, dass Ryanair eine
einstweilige Riickforderung gemif§ Artikel 13 Absatz 2 der Verfahrensverordnung verlangt hat.
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(240) Mit der Annahme des Befristeten Rahmens am 19. Mirz 2020 riumte die Kommission (in Abschnitt 2) ein, ,dass alle
Mitgliedstaaten vom COVID-19-Ausbruch betroffen sind und die von den Mitgliedstaaten ergriffenen Eindimmungs-
maflnahmen Auswirkungen fiir die Unternehmen haben“. Die Kommission gelangte zu der Auffassung, dass
,staatliche Beihilfen gerechtfertigt sind und fiir einen befristeten Zeitraum nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b
AEUV fir mit dem Binnenmarkt vereinbar erklart werden konnen, um die Liquiditdtsengpisse von Unternehmen zu
beheben und sicherzustellen, dass die durch den COVID-19-Ausbruch verursachten Stérungen die Existenzfahigkeit
solcher Unternehmen, insbesondere von KMU, nicht beeintrichtigen®.

(241) Abschnitt 3.11 des Befristeten Rahmens befasst sich mit Rekapitalisierungsmafnahmen. Es werden darin die
Kriterien festgelegt, auf deren Grundlage die Mitgliedstaaten Unternehmen, die wegen der COVID-19-Pandemie in
finanzielle Schwierigkeiten geraten sind, offentliche Unterstiitzung in Form von Eigenkapitalinstrumenten oder
hybriden Kapitalinstrumenten bereitstellen konnen, um sicherzustellen, dass die Storungen im Wirtschaftsleben
nicht zu unnotigen Marktaustritten von Unternehmen fithren, die vor der Pandemie rentabel waren.

(242) Die Maflnahme fillt in den Anwendungsbereich von Abschnitt 3.11 des Befristeten Rahmens, da es sich um eine
Rekapitalisierungsmaffnahme in Form von Eigenkapitalinstrumenten und hybriden Instrumenten handelt, mit
denen das Eigenkapital von SAS und dessen Zugang zu neuer Liquiditit, der durch die Folgen der
COVID-19-Pandemie bedroht war, gestirkt werden sollten (Erwagungsgrund 17).

(243) Nach Randnummer 48 des Befristeten Rahmens diirfen COVID-19-Rekapitalisierungsmaffnahmen nur bis zum
30. September 2021 gewihrt werden. (**) Die Kommission stellt fest, dass Danemark und Schweden die Malnahme
am 26. Oktober 2020 gewihrt haben.

(244) Daher wird die Kommission in den folgenden Abschnitten die Vereinbarkeit der Manahme auf der Grundlage von
Abschnitt 3.11 des Befristeten Rahmens priifen, da dies die zum Zeitpunkt der Gewihrung der Beihilfe geltende
Rechtsgrundlage war.

6.3.1. Forderfahigkeitskriterien und Voraussetzungen fiir den Einstieg des Staates

(245) Nach Randnummer 49 des Befristeten Rahmens miissen COVID-19-Rekapitalisierungsmaffnahmen vier
Voraussetzungen erfiillen. Diese Voraussetzungen werden in den folgenden Abschnitten nacheinander gepriift.

6.3.1.1. Einhaltung der Bestimmungen unter Randnummer 49 Buchstabe a des Befristeten
Rahmens

(246) Nach Randnummer 49 Buchstabe a des Befristeten Rahmens miissen die Mitgliedstaaten Folgendes nachweisen:
,Ohne das staatliche Eingreifen miisste der Beihilfeempfinger seine Geschiftstitigkeit einstellen oder hitte
ernsthafte Schwierigkeiten, seine Geschiftstdtigkeit aufrechtzuerhalten. Solche Schwierigkeiten lassen sich
insbesondere durch die Verschlechterung der Verschuldungsgrades des Beihilfeempfingers oder dhnliche
Indikatoren nachweisen;*.

(247) Aus den von Dinemark und Schweden vorgelegten Fakten (Abschnitt 2.1.3) geht hervor, dass SAS ohne die
Mafnahme seine Geschaftstatigkeit hétte einstellen miissen oder zumindest ernsthafte Schwierigkeiten gehabt hitte,
seine Geschiftstitigkeit aufrechtzuerhalten.

(248) Erstens verzeichnete SAS bereits ab April 2020 ein negatives Eigenkapital, wodurch seine Solvenz gefihrdet war
(Erwdgungsgrund 63). Die Verbindlichkeiten von SAS iiberstiegen seine Aktiva, wie die Verschlechterung des
Verschuldungsgrades des Unternchmens zeigt. Die aufgelaufenen Verluste von SAS stiegen in den folgenden
Monaten weiter, wahrend sein Eigenkapital weiter schrumpfte (Erwdgungsgrund 64). Im Juli 2020 schitzten
Dinemark und Schweden, dass sich das Eigenkapital von SAS bis Dezember 2020 auf minus 9,4 Mrd. SEK
verringern wiirde und damit seine Kapitalstruktur nicht mehr tragfihig wire (Erwdgungsgrund 65).

(249) Zweitens verschlechterte sich nicht nur das Eigenkapital erheblich und in schnellem Tempo, sondern auch die
Liquiditdtsposition des Unternehmens erschien nicht tragbar. Didnemark und Schweden schidtzten, dass SAS bis
Ende Dezember 2020 die Liquiditit ausgehen werde (Erwdgungsgrund 65). Mit anderen Worten, man erwartete,
dass kurzfristig eine Ausfallsituation eintreten werde. Die Markt-Rating-Agentur Moody's bestitigte eindeutig diese
Einschitzung (Erwiagungsgrund 65).

(") Wie in der zum Zeitpunkt der Gewihrung der Mafinahme geltenden Fassung des Befristeten Rahmens festgelegt.
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(250) Drittens wird darauf hingewiesen, dass sich SAS in einer schwierigen finanziellen Situation befand, obwohl das
Unternehmen erhebliche Kostensenkungsinitiativen zur Minderung der Verluste ergriffen hat (siche
Abschnitt 2.1.3.1), indem es mit niedriger Kapazitit arbeitete, um die variablen Kosten zu reduzieren
(Erwidgungsgrund 51), Malnahmen zur Sicherung der Barmittel ergriff, insbesondere durch die Verschiebung der
Lieferung von Flugzeugen und die Neuverhandlung der Lieferantenvertrige (Erwigungsgrund 52), und sein
Geschift umstrukturierte, um angesichts der begrenzten Nachfrage mit reduziertem Personal titig zu sein
(Erwdgungsgrund 53).

(251) Die Kommission ist daher der Auffassung, dass Schweden und Didnemark nachgewiesen haben, dass SAS ohne das
staatliche Eingreifen seine Geschiftstitigkeit hitte einstellen miissen oder zumindest ernsthafte Schwierigkeiten
gehabt hitte, seine Geschiftstitigkeit aufrechtzuerhalten.

(252) Diese Schlussfolgerung wird auch durch die Tatsache bestitigt, dass es zum Zeitpunkt der Gewiahrung der
Mafinahme klare Anzeichen fiir eine zweite Welle der COVID-19-Pandemie gab, was im Geschiftsplan von SAS
nicht vorausgesehen worden war, mit Wiedereinfithrung und Verschirfung von Reisebeschrinkungen in Danemark
und Schweden (Erwigungsgriinde 22 bis 24, 30, 31 und 41). Es war daher zu erwarten, dass diese
Reisebeschrankungen die bereits fragile Finanzlage von SAS weiter beeintrachtigen und verschlechtern wiirden.

(253) Entgegen dem Vorbringen von Ryanair in Erwigungsgrund 172 ist die Kommission nach Randnummer 49
Buchstabe a des Befristeten Rahmens nicht verpflichtet, ein alternatives Szenario basierend auf der Annahme, dass
SAS seine ,nicht systemischen” Tatigkeiten reduziert oder alternative Finanzmittel auf dem Markt beschafft hitte, zu
pritfen. Nach Randnummer 49 Buchstabe a des Befristeten Rahmens miissen die Mitgliedstaaten nachweisen, dass
der Beihilfeempfinger seine Geschiftstitigkeit ,ohne das staatliche Eingreifen” einstellen miisste oder ernsthafte
Schwierigkeiten hitte, seine Geschiftstitigkeit aufrechtzuerhalten. Nach Randnummer 49 Buchstabe a des
Befristeten Rahmens ist daher kein anderes alternatives Szenario, wie etwa ein Szenario, in dem der
Beihilfeempfinger seine Geschaftstitigkeit reduziert oder umstrukturiert, vorgesehen.

(254) Die Kommission weist in jedem Fall darauf hin, dass Dinemark und Schweden die erforderlichen Nachweise erbracht
haben, dass die unter Randnummer 49 Buchstabe a genannte Voraussetzung erfiillt war in einer Situation, in der SAS
seine Geschaftstatigkeit erheblich reduzierte.

(255) Wie in den Erwigungsgriinden 35 bis 39 dargelegt, reagierte SAS rasch auf die Entwicklung der
COVID-19-Pandemie und die Reisebeschrankungen. Sobald die schwedischen und dinischen Rechtsvorschriften
dies zulieffen, machte SAS zum Beispiel sofort und in grofem Umfang von der Moglichkeit Gebrauch,
voriibergehende Entlassungen auszusprechen (Erwigungsgrund 38). SAS entwickelte ziigig bis zum 24. April 2020
einen neuen Geschiftsplan, der sich insbesondere auf Initiativen zur Kostensenkung konzentrierte
(Erwidgungsgriinde 49 und 50), und begann unverziiglich damit, diese umzusetzen (Erwigungsgriinde 37, 51
und 53) (1) Zum Zeitpunkt der Gewihrung der Maffnahme hatte SAS sein Personalabbauprogramm abgeschlossen
(Erwdgungsgrund 53); es hatte die Vertrige mit mehr als 200 seiner Lieferanten aus allen Bereichen neu
ausgehandelt, die Lieferung von zehn Flugzeugen verschoben (Erwigungsgriinde 52 und 54) und eine neue
wochentliche Bewertung der Nachfrage eingefithrt, um seine Kapazitit entsprechend anzupassen und so seine
variablen Kosten zu senken (Erwigungsgrund 51). SAS reagierte somit schnell und gewissenhaft auf die
COVID-19-Pandemie und die Reisebeschriankungen.

(256) Dariiber hinaus ergriff SAS eine betrachtliche Zahl an Mafinahmen zur Kosteneinsparung. SAS schlug in seinem
urspriinglichen Geschiftsplan als Ziel vor, seine Kosten um 5,4 Mrd. SEK im Jahr 2020 und um 4,5 Mrd. SEK iiber
2021 hinaus zu senken, d. h. eine Kostensenkung, die fast dem Betrag der Mafnahme entspricht
(Erwigungsgriinde 40 bis 46). Zu erwihnen ist, dass der Verwaltungsrat von SAS gleichwohl weitere Kiirzungen
forderte (Erwdgungsgrund 47), zu deren Umsetzung SAS sich verpflichtete, unter anderem durch eine teilweise
Verduferung von Vermogenswerten wie der Bodenabfertigung (Erwigungsgrund 48). Infolgedessen wurde das
Kostensenkungsziel fiir 2020 deutlich angehoben (Erwidgungsgrund 49). Die Ziele fiir die Kostensenkung waren
nicht nur sehr hoch, sondern erstreckten sich auch auf alle Tatigkeitsbereiche von SAS, darunter Fracht, Bodenabfer-
tigungsdienste, Gemeinkosten, Passagierdienste usw. (Erwigungsgriinde 41, 43, 45 und 48).

(257) Zur Frage, ob SAS eine alternative Finanzierungsmoglichkeit auf dem Markt hitte finden konnen, erfolgt die
Beurteilung nach Randnummer 49 Buchstabe ¢ des Befristeten Rahmens und nicht nach Randnummer 49
Buchstabe a.

(258) Angesichts all dieser Elemente kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die Mafinahme mit Randnummer 49
Buchstabe a des Befristeten Rahmens im Einklang steht.

(**) Insbesondere hatte SAS bereits am 12. Mirz 2020 Gesprache mit Leasinggebern und Lieferanten aufgenommen, um die Lieferung von
Flugzeugen oder die Zahlungen fiir andere Vermdgenswerte aufzuschieben oder zu stornieren. Auflerdem reduzierte SAS im April und
Mai 2020 seine Kapazitdt drastisch, und zwar auf weniger als 10 %, und es kiindigte am 28. April 2020, vier Tage nach Annahme des
Geschiftsplans, einen weitreichenden Personalabbauplan an.
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6.3.1.2. Das staatliche Eingreifen liegt im gemeinsamen Interesse

(259) Nach Randnummer 49 Buchstabe b des Befristeten Rahmens miissen die Mitgliedstaaten Folgendes nachweisen: ,das
staatliche Eingreifen liegt im gemeinsamen Interesse. Dieses gemeinsame Interesse kann sich auf die Vermeidung von
sozialen Notlagen und von Marktversagen aufgrund erheblicher Arbeitsplatzverluste, die Vermeidung des
Marktaustritts eines innovativen oder systemisch wichtigen Unternehmens, das Risiko einer Unterbrechung der
Erbringung einer wichtigen Dienstleistung oder &hnliche, von dem betreffenden Mitgliedstaat hinreichend
begriindete Situationen bezichen.”

(260) Aus der Sachverhaltsdarstellung in Abschnitt 2.1.4 geht hervor, dass sich Danemark und Schweden insbesondere auf
zwei der unter Randnummer 49 Buchstabe b des Befristeten Rahmens angefithrten Begriindungen berufen haben,
um zu erkldren, dass das Eingreifen zugunsten von SAS im gemeinsamen Interesse lag.

(261) Bevor diese Begriindungen genauer untersucht werden, muss auf die allgemeinen Bemerkungen zuerst von Ryanair
und danach von Danemark und Schweden eingegangen werden.

(262) Erstens behauptet Ryanair, wie in Erwidgungsgrund 173 dargelegt, dass sich die Kommission ausschlieflich auf die
von Dinemark und Schweden im Einleitungsbeschluss vorgebrachten Elemente gestiitzt habe, um die Vereinbarkeit
der Maffnahme mit Randnummer 49 Buchstabe b des Befristeten Rahmens zu priifen, anstatt eine eigene autonome
Beurteilung vorzunehmen. Die Kommission erinnert in diesem Zusammenhang daran, dass Dinemark und
Schweden die Maffnahme am 11. August 2020 gemeinsam angemeldet haben und dass in der Anmeldung die
Griinde genannt wurden, auf deren Grundlage Danemark und Schweden die Mafinahme als mit Randnummer 49
Buchstabe b des Befristeten Rahmens vereinbar betrachteten. Die Kommission hat diese Elemente im Einleitungs-
beschluss dargelegt und bewertet und vorldufig festgestellt, dass sie keine Zweifel autkommen lassen. Entscheidend
ist nicht, ob sich die Kommission auf die von den Mitgliedstaaten iibermittelten Informationen stiitzt, sondern ob
diese Informationen richtig, ausreichend und durch Beweise belegt sind und von der Kommission angemessen
bewertet wurden. Im vorliegenden Fall schien keine der von diesen Mitgliedstaaten vorgelegten Informationen
Zweifel in Bezug auf ihre Richtigkeit, Hinldnglichkeit oder Giiltigkeit aufzuwerfen. AufSerdem ist der Zweck des
formlichen Priifverfahrens, den Beteiligten die Moglichkeit zur Stellungnahme zu geben, damit die Kommission eine
umfassende Beurteilung der ihr zur Verfigung stehenden Fakten und Informationen vornehmen kann. Wie die
ddnischen und schwedischen Behorden jedoch zu Recht festgestellt haben (Erwdgungsgrund 215), hat keiner der
Beteiligten, auch nicht Ryanair, die Richtigkeit der im Einleitungsbeschluss dargelegten Fakten bestritten, sondern
nur deren Relevanz und Auslegung fiir die Beurteilung, ob das staatliche Eingreifen zugunsten von SAS im
gemeinsamen Interesse liegt.

(263) Zweitens, was die Relevanz der Daten betrifft, die sich auf den Beitrag des Luftverkehrssektors fiir die ddnische und
die schwedische Wirtschaft beziehen (Erwidgungsgrund 175), so sind diese Daten relevant fiir die Priifung, ob das
staatliche Eingreifen zugunsten des Beihilfeempfingers gemdf Randnummer 49 Buchstabe b des Befristeten
Rahmens im gemeinsamen Interesse liegt.

(264) Schlieflich sind entgegen der Behauptung von Ryanair in Erwigungsgrund 179 die Mitgliedstaaten gemifS
Randnummer 49 Buchstabe b des Befristeten Rahmens verpflichtet, nachzuweisen, und die Kommission
verpflichtet, zu iberpriifen, dass das staatliche Eingreifen aus mindestens einem der in dieser Bestimmung
genannten Griinde im gemeinsamen Interesse liegt. Die Kommission ist daher, sobald sie das Vorliegen dieses
gemeinsamen Interesses festgestellt hat, nicht verpflichtet, wie es Ryanair nahelegt, zu priifen, ob der Empfinger
nicht wesentliche Titigkeiten weiter einschrinken oder aufgeben konnte, ohne dadurch die Verfolgung des
festgestellten gemeinsamen Interesses zu gefahrden.

(265) Was die Bemerkungen der dinischen und schwedischen Behorden in Erwidgungsgrund 218 betrifft, wonach sich die
Beurteilung der Kommission in der Frage, was die Mitgliedstaaten als das gemeinsame Interesse an einem staatlichen
Eingreifen ansehen, auf die Priifung von offensichtlichen Beurteilungsfehlern beschrinke, so sind diese
zuriickzuweisen. Nach stidndiger Rechtsprechung verfiigt die Kommission bei der Anwendung des Artikels 107
Absatz 3 Buchstabe b AEUV iiber ein weites Ermessen, dessen Ausiibung wirtschaftliche und soziale Bewertungen
umfasst, die in einem Unionskontext vorzunehmen sind (**). Die Kontrolle der Kommission nach Randnummer 49
Buchstabe b des Befristeten Rahmens beschrinkt sich daher nicht auf die Kontrolle, ob ein offensichtlicher Fehler
bei der Beurteilung der vom Mitgliedstaat vorgelegten Begriindung vorliegt.

(*)Siehe hierzu Urteil des Gerichts vom 12. Dezember 2014, Banco Privado Portugués,SA/Kommission, T-487/11,

ECLLEU:T:2014:1077, Rn. 83.
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(266)

(267)

(268)

(269)

(270)

Die Kommission wird im Lichte dieser vorlaufigen Erwagungen priifen, ob die Mafnahme mit Randnummer 49
Buchstabe b des Befristeten Rahmens im Einklang steht und dabei die Stellungnahmen der Beteiligten sowie
Dinemarks und Schwedens im Rahmen des formlichen Priifverfahrens beriicksichtigen.

Risiko einer Unterbrechung der Erbringung einer wichtigen Dienstleistung

Erstens betreibt SAS, wie in den Erwidgungsgriinden 68 und 71 dargelegt, ein wichtiges inlindisches und
internationales Netz, das die Anbindung innerhalb und auflerhalb Danemarks und Schwedens gewihrleistet. In
beiden Mitgliedstaaten betrieb SAS vor der COVID-19-Pandemie regelmafige Verbindungen (**) iiber das ganze Jahr
sowie zahlreiche Inlandsverbindungen zu den verschiedenen Regionen dieser Mitgliedstaaten ('*°). SAS beforderte
2019 40 % der Gesamtzahl der Passagiere im Inlandsflugverkehr in Dinemark und 50 % in Schweden und war
damit das grofte Luftfahrtunternehmen in Ddnemark und Schweden. Dariiber hinaus bediente SAS iiber seine
Drehkreuze Kopenhagen und Stockholm inldndische Fluggdste mit internationalen Flugzielen und bot Flugdienste
aus und zu den wichtigsten Geschiftszentren in der Union und weltweit an. SAS hatte einen Anteil an der
Gesamtzahl der Passagiere im internationalen Luftverkehr nach und von Dinemark von 30 % und nach und von
Schweden von 25 %. Diese Luftverkehrsdienste sind umso notwendiger fiir Schweden angesichts seiner
geografischen Randlage in der Union und der Grofe seines Gebiets (weshalb alternative Verkehrstrager nicht so
effizient bzw. geeignet sind wie der Luftverkehr) und fiir Dinemark, insbesondere aufgrund seiner Inseln (z. B.
Firoer und Bornholm). Insgesamt bot SAS mehr als 100 Strecken nach, von und innerhalb Dinemarks an und
mehr als 150 Strecken nach, von und innerhalb Schwedens.

Zweitens erbrachte SAS wihrend der COVID-19-Pandemie (vor der Gewdhrung der Mafnahme) wichtige Fracht-
und Passagierdienste, indem es spezielle Repatriierungsfliige durchfithrte (Erwdgungsgrund 51), medizinische
Ausriistung und pharmazeutische Erzeugnisse nach Danemark und Schweden beforderte und zur Kontinuitit der
Produktionskette fiir schwedische und dénische Unternehmen beitrug (Erwidgungsgrund 73). Dariiber hinaus hielt
SAS wihrend der Pandemie nationale und internationale Verbindungen aufrecht, sodass unbedingt notwendige
Reisen stattfinden konnten (Erwdgungsgriinde 68 und 71). Keine andere Fluggesellschaft erbrachte in diesen
Landern dhnliche Dienstleistungen, die angesichts der Bemithungen Schwedens und Dinemarks, die Auswirkungen
der Ausbreitung der Pandemie zu begrenzen, besonders wichtig waren. Der Marktaustritt von SAS hitte daher zum
damaligen Zeitpunkt und im Kontext der COVID-19-Pandemie zur Unterbrechung der Erbringung einer wichtigen
Dienstleistung fithren konnen. Dies war insbesondere der Fall, weil zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Mafinahme
bereits eine zweite Welle von COVID-19 ausgebrochen war (Erwdgungsgriinde 22 und 23), die moglicherweise eine
erneute Mobilisierung der Luftverkehrsdienste von SAS hitte notwendig machen konnen, um wichtige Fracht nach
Schweden und Danemark zu bringen oder Einwohner Dinemarks und Schwedens nach Hause zu fliegen.

Auf der Grundlage dieser Umstinde stellt die Kommission fest, dass SAS — auch wihrend der
COVID-19-Pandemie — wichtige Passagier- und Frachtbeférderungsdienste von, nach und in Dinemark und
Schweden erbracht hat. Bei einem Ausfall von SAS oder bei ernsten Schwierigkeiten von SAS, seine Geschifts-
tatigkeit aufrechtzuerhalten, hitte fir Dinemark und Schweden eindeutig das Risiko bestanden, dass wichtige
Luftverkehrsdienste fiir ihre Wirtschaft plotzlich nicht mehr verfigbar gewesen wiren.

Ryanair macht geltend, dass die Kommission nach Randnummer 49 Buchstabe b des Befristeten Rahmens
nachweisen miisse, dass alle Tatigkeiten des Beihilfeempfangers unersetzbar sind, oder, hilfsweise, angeben miisse,
welcher Anteil dieser Tatigkeiten nicht ersetzt werden kann (Erwigungsgrund 177). Nach Auffassung der
Kommission kann eine solche Anforderung nicht aus dem Wortlaut oder dem Ziel von Randnummer 49
Buchstabe b des Befristeten Rahmens abgeleitet werden. Nach Randnummer 49 Buchstabe b kann das Vorliegen
eines gemeinsamen Interesses an dem staatlichen Eingreifen durch das ,Risiko einer Unterbrechung der Erbringung
einer wichtigen Dienstleistung“ nachgewiesen werden. Wie Dinemark und Schweden in Erwigungsgrund 216 zu
Recht ausgefithrt haben, geniigt es, nachzuweisen, dass die betreffende wichtige Dienstleistung nicht von anderen
Unternehmen in gleichem oder dhnlichem Umfang erbracht werden kann, denn definitionsgemifl wiirde eine
solche Feststellung bedeuten, dass das Risiko einer Unterbrechung der Erbringung einer wichtigen Dienstleistung
gegeben ist.

(") 250 Inlandsfliige pro Monat in Didnemark zwischen Kopenhagen und drei anderen dinischen Stidten; durchschnittlich 150
Inlandsfliige pro Monat in Schweden zwischen Stockholm/Géteborg und zwolf weiteren schwedischen Stadten.

(") Sowohl in Dinemark als auch in Schweden sind die von SAS bedienten Stidte geografisch iiber das gesamte Staatsgebiet verteilt und
nicht auf bestimmte Regionen konzentriert.
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(271) Hinsichtlich der Frage, ob andere Fluggesellschaften wichtige Dienstleistungen von SAS hitten ersetzen kénnen, um
die Auswirkungen einer Unterbrechung dieser Dienste in Dinemark und Schweden innerhalb kurzer Zeit
auszugleichen, untersucht die Kommission in jedem Fall der Vollstindigkeit halber im Folgenden die Kapazititen
und das Angebot der Wettbewerber sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene. Die Kommission weist
jedoch darauf hin, dass die Vorbringen von Ryanair nur die Wichtigkeit der von SAS erbrachten gewerblichen
Personenflugverkehrsdienste infrage stellen, was aber nur ein Faktor unter anderen ist, die von der Kommission
beriicksichtigt werden. Ryanair bestreitet in seinen Bemerkungen nicht die Wichtigkeit der Frachttransport- und
Riickholdienste, die SAS wiahrend der COVID-19-Pandemie fir Dinemark und Schweden erbracht hat
(Erwigungsgrund 269).

Dinemark

(272) Was die Inlandsverkehrsdienste betrifft, stellt die Kommission auf der Grundlage der von Dinemark vorgebrachten
Elemente (siche Erwdgungsgrund 68) fest, dass 2019 nur Norwegian Air Shuttle (**%) (mit einer Inlandsverbindung)
und Danish Air Transport (**') Inlandsfliige in nennenswertem Umfang anboten (**?). In der Zeit von Januar bis
September 2020 wiahrend der COVID-19-Pandemie reduzierte Norwegian Air Shuttle seine Inlandsfliige in
Danemark und sein Marktanteil ging von 29 % auf 24 % zuriick, wihrend der Marktanteil von Danish Air Transport
von 22,5 % auf 28,5 % stieg. SAS blieb mit fast 40 % der Gesamtzahl der Passagiere im Inlandsflugverkehr die grofSte
Fluggesellschaft auf nationaler Ebene.

(273) Was die internationalen Luftverkehrsdienste von und nach Dadnemark betrifft, waren die wichtigsten Fluggesell-
schaften hinter SAS Norwegian Air Shuttle und Ryanair (**’) mit 15 % bzw. 9 % der Gesamtzahl der Passagiere im
internationalen Flugverkehr von und nach Didnemark im Jahr 2019. Die Kommission stellt fest, dass sowohl
Norwegian Air Shuttle als auch Ryanair einen grofen Anteil an saisonalen Strecken von und nach Dinemark hatten
(Norwegian Air Shuttle 54 von 85 Strecken und Ryanair 25 von 48 Strecken) im Vergleich zu SAS (36 von mehr als
100 Strecken). In der Zeit von Januar bis September 2020 verzeichnete auch Norwegian Air Shuttle einen Riickgang
seines Anteils an der Zahl der beforderten Fluggiste (von 15 % auf 11 %); alle anderen Fluggesellschaften hielten
mehr oder weniger ihre Marktanteile (der Anteil von Ryanair stieg leicht um 1 %, wahrend der von EasyJet (**) leicht
zuriickging). Aus dem Vorbringen von Ryanair geht auch hervor, dass sich Norwegian Air Shuttle zu Beginn der
COVID-19-Pandemie in ernsten finanziellen Schwierigkeiten befand (**). Dies wird auch durch interne
Dokumente (**°) und Pressemitteilungen (**’) von SAS bestatigt.

(274) Angesichts der vorstehenden Fakten konnen die folgenden Feststellungen getroffen werden: Erstens geht daraus
hervor, dass sich Norwegian Air Shuttle, der in Ddnemark sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene
wichtigste Wettbewerber von SAS, in ernsten finanziellen Schwierigkeiten befand, weshalb es nicht plausibel ist,
anzunehmen, dass das Unternehmen in der Lage gewesen wire, kurzfristig alle oder einen wesentlichen Teil der
Dienstleistungen von SAS nach, von und innerhalb Didnemarks zu iibernehmen. Zweitens, was Danish Air
Transport betrifft, weist die Kommission auf die geringe Grofle des Unternehmens hin, das eine kleine Zahl an
Strecken (*%) mit weniger als 20 Flugzeugen (darunter kleine Flugzeuge) (") bediente, sodass ebenfalls

(") Norwegian Air Shuttle ist eine Billigfluggesellschaft, die vor der COVID-19-Pandemie eine mit SAS vergleichbare GrofSe aufwies und
Inlandsfliige, internationale Fliige und Interkontinentalfliige durchfiihrte.

(') Danish Air Transport war eine regionale Fluggesellschaft mit einer kleineren Flotte (10-20 Flugzeuge).

(**?) 2019 beforderte Norwegian Air Shuttle 29 % und Danish Air Transport 22 % der Gesamtzahl der Passagiere im Inlandsflugverkehr in
Dinemark. In Schweden beforderte Braathens Regional 2019 30 % und Norwegian Air Shuttle 18 % der Gesamtzahl der Passagiere im
Inlandsflugverkehr.

(**) Ryanair ist ebenfalls eine Billigfluggesellschaft und die grofite Fluggesellschaft in Europa; Ryanair bietet iiberwiegend innereuropdische
Fliige an.

("**) EasyJet ist eine der wichtigsten Billigfluggesellschaften in Europa.

(**%) Auf Seite 29 des Think-Tank-Artikels heifSt es: ,Nach Schitzungen von Roland Berger verfiigte Norwegian zu Beginn des Jahres tiber
einen Barmittelbestand, mit dem das Unternehmen weniger als einen Monat ohne jede Geschaftstatigkeit auskommen konnte. [...]
Obwohl sich die Lage der Muttergesellschaft von Norwegian am 4. Mai 2020 dank eines Rettungspakets, aus dem sie einen Beitrag
von 880 Mio. EUR erhielt, etwas entschirfte, bleibt die finanzielle Situation des Unternehmens weiter sehr prekar.”

(") Anhang 40.1 der Anmeldung Danemarks und Schwedens. In der Sitzung vom 7. Mai 2020 erorterte der Verwaltungsrat von SAS den
laufenden Umstrukturierungsprozess von Norwegian Air Shuttle.

(**7) Siehe beispielsweise den Pressebericht von Reuters vom 1. Mai 2020, abrufbar unter: https:/fwww.reuters.com/article/uk-health-coro
navirus-norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ (zuletzt abgerufen am 28. November 2023). Siehe auch Pressebericht vom 20. April
2020 auf der CNBC-Website, abrufbar unter: https://www.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-says-4700-jobs-at-risk-after-unit-ban
kruptcies-contracts-axed.html (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

("**) Siehe die Marktstudie von Ryanair, in der aus Tabelle 3 hervorgeht, dass Danish Air Transport im Jahr 2019 neun Inlandsstrecken und
vier internationale Strecken bediente.

(***) Siehe die Website von Danish Air Transport: https:|/dat-corporate.com/about-us/dat-fleet/ (zuletzt abgerufen am 28. November 2020).
Ein Teil der Flotte von Danish Air Transport bestand aus ATR, d. h. Flugzeugen, die fiir den Regionalverkehr mit begrenzter Kapazitit
(50 bis 70 Sitzplitze) konzipiert sind. Siehe auch eine Schitzung der fritheren Flotte von Danish Air Transport (geschdtzt auf 14
Flugzeuge) von Planespotters.net, abrufbar unter: https:/[www.planespotters.net/airline/Danish-Air-Transport?refresh=1 (zuletzt
abgerufen am 28. November 2020).
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unwahrscheinlich ist, dass es kurzfristig auch nur einen Teil der Dienstleistungen von SAS mit einem dhnlichen Netz,
dhnlicher Kapazitit und dhnlicher Frequenz hitte ersetzen konnen. Was schliefSlich Ryanair betrifft, so ist es ebenfalls
unwahrscheinlich, dass dieses Unternehmen die Dienstleistungen von SAS kurzfristig hitte iibernehmen koénnen.
Ryanair betrieb in Danemark keinen Inlandsverkehr, und seine internationalen Verbindungen beschrinkten sich vor
der COVID-19-Pandemie auf 23 ganzjihrig bediente Strecken, d. h. fast dreimal weniger als SAS, und die Gesamtzahl
der von Ryanair von und nach Dinemark bedienten Strecken war nur halb so hoch wie die von SAS. Daher kann
man verniinftigerweise davon ausgehen, dass diese Fluggesellschaft die Dienstleistungen von SAS nicht kurzfristig
hitte ersetzen konnen, auch angesichts der Situation des Luftverkehrssektors nach der COVID-19-Pandemie und der
zweiten Welle dieser Pandemie, die zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Mafnahme hereinbrach
(Erwdgungsgriinde 22 bis 24 und 31). Die Kommission stellt in diesem Zusammenhang fest, dass Ryanair zum
Zeitpunkt der Gewihrung der Manahme keine Pline fiir eine Ausweitung seiner Geschiftstatigkeit in Danemark
vorgelegt hat.

Die von Ryanair in seiner Marktstudie (Erwdgungsgrund 169) vorgelegten Daten lassen keinen gegenteiligen Schluss
zu. In der Studie wird im Wesentlichen die Entwicklung des Luftverkehrs nach, von und innerhalb Danemarks in der
Zeit von 2014 bis 2019 im Hinblick auf die angebotenen Sitzplitze und die Anzahl der von den Fluggesellschaften
angebotenen Strecken dargestellt. Die Marktstudie von Ryanair gelangt zu dem Schluss, dass Billigfluggesellschaften
in der Zeit von 2014 bis 2019 wesentlich schneller expandierten (Anstieg um 66 % beim Sitzplatzangebot und 62
zusitzliche Strecken) als , Fluggesellschaften mit Sitz in Danemark* wie SAS, das nur 3 % zur Zunahme der Sitzplatz-
kapazitit beigetragen und nur 14 neue Strecken aufgenommen habe.

Die Marktstudie von Ryanair ist jedoch unter mehreren Gesichtspunkten unvollstindig.

Erstens beschreibt sie lediglich die Entwicklung des Luftverkehrs nach, von und innerhalb Dinemarks in der Zeit von
2014 bis 2019, enthilt aber keine Angaben zu den Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf den Luftverkehr
nach, von und innerhalb Danemarks, was jedoch ein entscheidendes Element bei der Priifung nach Randnummer
49 Buchstabe b des Befristeten Rahmens im vorliegenden Fall ist. Die Tatsache, dass Billigfluggesellschaften ihre
Priasenz in dem in der Analyse untersuchten Zeitraum von funf Jahren gesteigert haben, ist kein Beleg dafuir, dass
sich dieser Anstieg nach der COVID-19-Pandemie, die den gesamten Luftverkehrssektor getroffen hat, fortgesetzt
hitte. Aus den von Didnemark vorgelegten Daten geht vielmehr hervor, dass Billigfluggesellschaften wie Norwegian
Air Shuttle und EasyJet in der Zeit von Januar bis September 2020 einen Riickgang ihres Anteils am Passagier-
aufkommen von und nach Dinemark verzeichneten, wihrend sich der Anteil von Ryanair nur geringfiigig erhohte.

Zweitens haben die Billigfluggesellschaften in der Zeit von 2014 bis 2019 zwar ihr Angebot an internationalen
Luftverkehrsdiensten von und nach Dinemark ausgeweitet, doch war dies beim Inlandsverkehr nicht der Fall:
Billigfluggesellschaften bedienten nur zwei Inlandsstrecken, ohne dass in der Zeit von 2014 bis 2019 weitere
hinzukamen, und die Sitzplatzkapazitit auf diesen Inlandsstrecken ging in diesem Fiinfjahreszeitraum zuriick.

Drittens enthalt die Studie weder Angaben zur Regelmifigkeit und Hiufigkeit des Angebots der verschiedenen
analysierten Fluggesellschaften noch zum Netz und zu den angebotenen Reisezielen. Sie enthilt lediglich Angaben
zur Zahl der angebotenen Sitzplatze und zur Zahl der von den Fluggesellschaften bedienten Strecken. Aus den von
der danischen Zivilluftfahrt- und Eisenbahnbehorde vorgelegten Daten geht jedoch hervor, dass Billigfluggesell-
schaften wie Norwegian Air Shuttle und Ryanair im Jahr 2019 zwar eine betrichtliche Zahl von Strecken von und
nach Dinemark bedienten, jedoch mehr als die Halfte davon saisonale Strecken waren (Erwdgungsgrund 275), die
folglich nicht das ganze Jahr tiber mit regelmifigen Frequenzen betrieben wurden.

Viertens wird in der Studie bei der Analyse des Wachstums in der Zeit von 2014 bis 2019 in Bezug auf angebotene
Strecken und Sitzpldtze in Danemark zwischen SAS und ,Billigfluggesellschaften unterschieden. Die Studie enthalt
jedoch keine spezifischen Informationen fir jede der analysierten ,Billigfluggesellschaften“. Wie aus
Erwiagungsgrund 68 hervorgeht, bestehen grofle Unterschiede zwischen Billigfluggesellschaften; so betrieb
Norwegian Air Shuttle im Jahr 2019 85 Strecken von, nach und innerhalb Dinemarks, wahrend EasyJet nur 16
Strecken von und nach Dinemark bediente. Ebenso befanden sich die Billigfluggesellschaften, wie in dem von
Ryanair vorgelegten Think-Tank-Artikel erwihnt wird, zum Zeitpunkt der Gewahrung der Maffnahme nicht alle in
der gleichen finanziellen Lage: Beispielsweise war Norwegian Air Shuttle im Vergleich zu Ryanair in ernste
finanzielle Schwierigkeiten geraten.
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(281) Schlieflich wurde in der Marktstudie von Ryanair zwar festgestellt, dass ,SAS als die Hauptfluglinie nicht der
Wachstumstrager* fur den Luftverkehr in der Zeit von 2014 bis 2019 war, doch es bleibt die Tatsache, dass SAS,
wie die Studie zeigt, im Jahr 2019 95 Strecken nach, von und innerhalb Dinemarks mit 7,1 Mio. angebotenen
Sitzplitzen betrieb (). Im Vergleich dazu betrieb die Gruppe der Billigfluggesellschaften (') 171 Strecken von,
nach und innerhalb Ddnemarks mit 7,1 Mio. angebotenen Sitzplitzen. Mit anderen Worten, SAS verfiigte 2019
iiber eine Sitzplatzkapazitdt nach, von und innerhalb Danemarks in gleicher Hohe wie die aller Billigfluggesell-
schaften insgesamt und bot Strecken in einer Zahl an, die mehr als der Halfte der Gesamtzahl der insgesamt von
allen Billigfluggesellschaften bedienten Strecken entsprach. Diese Feststellung bestitigt die Schlussfolgerung, dass es
entgegen der Behauptung von Ryanair fir Billigfluggesellschaften schwierig gewesen wire, die Tatigkeiten von SAS
im Kontext der COVID-19-Pandemie, die den Luftfahrtsektor schwer getroffen hat, kurzfristig zu ersetzen.

Schweden

(282) Die Kommission stellt fest, dass auf der Grundlage der von Schweden vorgebrachten und in den Erwigungsgriinden
70 und 71 beschriebenen Elemente die Fluggesellschaften Braathens Regional und Norwegian Shuttle Air neben SAS
diejenigen waren, die auf nationaler Ebene mit 30 % bzw. 18 % der Gesamtzahl der Passagiere im Inlandsflugverkehr
Dienstleistungen in nennenswertem Umfang erbrachten. Braathens Regional ist eine Regionalfluggesellschaft (%),
die mit einer kleinen Flotte (10 bis 15 Flugzeuge) ('), die aus kleinen Flugzeugen besteht ('), hauptsichlich
Inlandsfliige in Schweden durchfiihrt. Die Kommission stellt fest, dass der Anteil von Braathens Regional am
Passagieraufkommen im Inlandsflugverkehr in der Zeit von Januar bis September 2020 von 30 % auf 20 %
zuriickging. In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass Braathens Regional im April 2020 Insolvenz
angemeldet hat, was zur Stilllegung seines gesamten Verkehrs bis Ende Sommer 2020 fithrte ('***). Wie in
Erwigungsgrund 274 dargelegt, ging auch der Anteil von Norwegian Air Shuttle am Fluggastaufkommen von 18 %
auf 14 % zuriick.

(283) Bei den internationalen Luftverkehrsdiensten von und nach Schweden neben SAS hatte Norwegian Air Shuttle im
Jahr 2019 einen Anteil an der Gesamtzahl aller internationalen Fluggaste (mehr als 5 Mio. Passagiere) von 18 %,
gefolgt von Ryanair mit 8 % (mehr als 2 Mio. Passagiere) und Wizz Air und Lufthansa mit rund 5 % (mehr als 1
Mio. Passagiere). Wizz Air ist eine Billigfluggesellschaft mit einer mehr oder weniger mit SAS vergleichbaren Grofe,
wihrend Lufthansa eine der grofSten Fluggesellschaften in Europa ist. Darauf hinzuweisen ist, dass Norwegian Air
Shuttle, der Hauptwettbewerber von SAS, in der Zeit von Januar bis September 2020 wihrend der
COVID-19-Pandemie eine deutliche Verringerung seines Anteils an den internationalen Passagieren von 18 % auf
13 % verzeichnete, wihrend der Anteil von Ryanair stabil blieb.

(284) Angesichts der vorstehenden Fakten konnen die folgenden Feststellungen getroffen werden: Erstens geht daraus
hervor, dass sich Norwegian Air Shuttle, der wichtigste Wettbewerber von SAS sowohl auf nationaler als auch auf
internationaler Ebene in Schweden, in ernsten finanziellen Schwierigkeiten befand, weshalb es nicht plausibel ist,
anzunehmen, dass dieses Unternehmen in der Lage gewesen wire, kurzfristig alle oder einen Teil der
Dienstleistungen von SAS nach, von und innerhalb Schwedens zu iibernehmen. Zweitens weist die Kommission in
Bezug auf Braathens Regional auf die geringe Grofe dieses Unternehmens hin, das eine wesentlich kleinere Flotte als
SAS betrieb und wie Norwegian Air Shuttle ernste Schwierigkeiten hatte, seine Geschiftstitigkeit aufrechtzuerhalten.
In diesem Zusammenhang war es nicht plausibel, dass dieses Unternehmen kurzfristig auch nur einen Teil der
Dienstleistungen von SAS auf nationaler Ebene hitte ersetzen konnen. Was schlieflich Ryanair betrifft, so ist es
ebenfalls unwahrscheinlich, dass dieses Unternechmen die Dienstleistungen von SAS kurzfristig hitte iibernehmen
konnen. Ryanair fithrte in Schweden keine Inlandsfliige durch, sein Netz von und nach Schweden umfasste in der
Zeit von Januar bis September 2020 44 Strecken, was rund der Hilfte der von SAS bedienten 85 Strecken ('*)

(1) Siche Tabelle 3 der Marktstudie von Ryanair. Die in dieser Tabelle verwendeten Zahlen umfassen nur Flige in Danemark und
innereuropdische Fliige von und nach Dinemark. Da SAS auch mehrere interkontinentale Reiseziele bedient, sind die Zahlen fiir SAS
zu niedrig geschatzt.

(*%") Die Kommission geht davon aus, dass diese Gruppe mindestens Norwegian Air Shuttle, Ryanair und EasyJet umfasst, die 2019 die
wichtigsten Billigfluggesellschaften nach SAS in Dinemark waren.

(16?) Sieche Website von Braathens Regional, abrufbar unter: https://www.flygbra.sefen/about-braathens-regional-airlines/corporate-in
formation (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

(1) Siehe eine Schitzung der fritheren Flotte von Braathens Regional von Planespotters.net, abrufbar unter: https:/[www.planespotters.net/
airline/BRA-Braathens-Regional-Airlines (zuletzt abgerufen am 28. November 2023). Sieche auch Angaben auf der Website Aviation24,
abrufbar unter: https:/[www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-bankruptcy/ (zuletzt abgerufen am
28. November 2023).

(%) Braathens Regional setzte nur Flugzeuge des Typs ATR 72/600 mit einer Sitzkapazitit von 72 Fluggdsten ein.

(') Siehe beispielsweise die Website Aviation24, abrufbar unter: https://www.aviation24.beairlines/bra/braathens-regional-airways-fi
les-for-bankruptcy| (zuletzt abgerufen am 28. November 2023). Siehe auch https://simpleflying.com/covid-airline-bankruptcies|
(zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

("*%) Die Daten stammen von der schwedischen Verkehrsbehorde.
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entspricht. Daher kann man verniinftigerweise davon ausgehen, dass diese Fluggesellschaft die Dienstleistungen von
SAS nicht kurzfristig hitte ersetzen konnen, auch angesichts der Situation des Luftverkehrssektors nach der
COVID-19-Pandemie und der zweiten Welle dieser Pandemie, die zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Mafinahme
hereinbrach. Die Kommission stellt in diesem Zusammenhang fest, dass Ryanair zum Zeitpunkt der Gewdhrung der
Mafnahme keine Pline fiir eine Ausweitung seiner Geschiftstatigkeit in Schweden vorgelegt hat.

Aus den in den Erwagungsgriinden 278 bis 281 angefithrten Griinden lassen die von Ryanair in seiner Marktstudie
vorgelegten Daten keinen gegenteiligen Schluss zu. Auch wenn in dieser Studie festgestellt wurde, dass ,SAS als die
Hauptfluglinie nicht der Wachstumstrdger” fiir den Luftverkehr in der Zeit von 2014 bis 2019 in Schweden war,
bleibt die Tatsache, dass SAS 2019, wie die Studie zeigt, 107 Strecken von, nach und innerhalb Schwedens mit
10 Mio. angebotenen Sitzplitzen betrieb ('%). Im Vergleich dazu betrieb die Gruppe der Billigfluggesellschaften (')
227 Strecken von, nach und innerhalb Schwedens mit 8,2 Mio. angebotenen Sitzplitzen. Mit anderen Worten, SAS
verfugte 2019 tiber eine Sitzplatzkapazitit, die hoher war als die aller Billigfluggesellschaften insgesamt, und bot
Strecken in einer Zahl an, die fast der Hilfte der Gesamtzahl der von allen Billigfluggesellschaften insgesamt
betriebenen Strecken entsprach. Diese Feststellung bestatigt die Schlussfolgerung, dass es fur Billigfluggesellschaften
schwierig gewesen wire, die Titigkeiten von SAS im Kontext der COVID-19-Pandemie, die den Luftfahrtsektor
schwer getroffen hat, kurzfristig zu ersetzen.

Schlussfolgerung

Die Kommission gelangt daher zu dem Schluss, dass der Marktausstieg von SAS zu einer Unterbrechung der
Erbringung wichtiger Luftverkehrsdienste fur Dianemark und Schweden sowohl bei den Inlandsverbindungen als
auch den internationalen Verbindungen der beiden Mitgliedstaaten gefithrt hitte, da es unwahrscheinlich ist, dass
eine der Fluggesellschaften, einschlieflich der wichtigsten Wettbewerber von SAS, angesichts einer Situation, in der
der gesamte Luftverkehrssektor von der COVID-19-Pandemie stark betroffen war, imstande gewesen wire, die
Tatigkeiten von SAS — oder auch nur einen wesentlichen Teil dieser Tatigkeiten — mit einem &dhnlichen Netz,
dhnlichen Kapazititen und Frequenzen kurzfristig (wenn nicht sogar auf lingere Sicht) zu iibernehmen und
aufrechtzuerhalten. In diesem Zusammenhang stellt die Kommission fest, dass Dianemark und Schweden
(Erwdgungsgrund 216) zum Zeitpunkt der Gewahrung der Beihilfe nicht sicher sein konnten, dass das von SAS
bereitgestellte Niveau der Konnektivitit von anderen Wettbewerbern aufrechterhalten wiirde.

Dartiber hinaus bestand, wie von den schwedischen Behorden in Erwagungsgrund 217 dargelegt, fiir Ddnemark und
Schweden eindeutig das Risiko, einen nach einem Hub-and-Spoke-Modell operierenden Verkehrsdienst zu verlieren,
der Inlandsfluggisten von SAS nahtlose Anschliisse an internationale Fliige ermoglichte, wodurch sowohl die
inlandische als auch die internationale Anbindung Ddnemarks und Schwedens mit groffen Geschiftszentren in der
Union und dariiber hinaus sichergestellt wurde. Dieser Dienst wurde von keinem der Hauptwettbewerber von SAS
vor und nach der COVID-19-Pandemie erbracht.

Die allgemeine, auf den Competition Policy Brief 2014 der Kommission gestiitzte Behauptung von Ryanair in
Erwidgungsgrund 177, wonach Fluggesellschaften, die in der Vergangenheit in Konkurs gingen, im Allgemeinen
durch effizientere Fluggesellschaften wie Billigfluggesellschaften ersetzt worden seien, wie die Prizedenzfille von
Sabena, Malev und Spanair zeigten, stellt diese Schlussfolgerungen nicht infrage. Die Kommission weist zunéchst
darauf hin, dass dieser Artikel ausdriicklich einen Haftungsausschluss vorsieht, aus dem eindeutig hervorgeht, dass
er nicht als offizielle Stellungnahme der Kommission anzusehen ist. Jedenfalls stellt die Kommission fest, dass sich
dieser im Jahr 2014 verfasste Artikel nicht auf die Situation eines potenziellen Konkurses einer Fluggesellschaft im
Zusammenhang mit einer Pandemie wie der COVID-19-Pandemie bezog, durch die der gesamte Sektor schwer
getroffen wurde. Auch in Bezug auf die von Ryanair angefiihrten Prizedenzfille Malev und Spanair (**) vertritt die
Kommission die Auffassung, dass diese Fille Situationen entsprechen, die sich alle in einem anderen Kontext und zu
einem anderen Zeitpunkt, in Mitgliedstaaten mit anderen geografischen Gegebenheiten und einer anderen
Marktsituation und in Bezug auf andere Unternehmen ereignet haben. Die Kommission kann aus ihnen keine
Informationen dariiber ziehen, ob im vorliegenden Fall im Zusammenhang mit einer schweren Gesundheitskrise,
die den gesamten Luftverkehrssektor getroffen hat, kein Risiko einer Unterbrechung der Erbringung wichtiger
Luftverkehrsdienste durch SAS fiir Schweden und Dinemark bestand.

(*7) Die in der Marktstudie von Ryanair verwendeten Zahlen umfassen nur Fliige in Schweden und innereuropiische Fliige von und nach
Schweden. Da SAS auch mehrere interkontinentale Reiseziele bedient, sind die Zahlen fiir SAS zu niedrig geschatzt.

(%*) Die Kommission geht davon aus, dass diese Gruppe mindestens aus Norwegian Air Shuttle, Ryanair und Wizz Air besteht, die 2019
die wichtigsten Billigfluggesellschaften nach SAS in Schweden waren.

("%%) Ryanair iibermittelte keine Informationen zu den Folgen des Konkurses von Sabena.
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(289) Dariiber hinaus ist die Behauptung von Ryanair, die Kommission widerspreche sich selbst, indem sie zum einen
feststelle, dass die Geschiftstitigkeit von SAS nicht ersetzt werden kénne, und zum anderen, dass SAS keine
Marktmacht besitze, ebenfalls unbegriindet. Ryanair setzt die Unterbrechung der Erbringung wichtiger
Dienstleistungen mit dem Besitz betrachtlicher Marktmacht gleich. Ein Unternehmen kann jedoch aus Sicht des
Mitgliedstaats wichtige Dienstleistungen erbringen, ohne notwendigerweise iiber betrichtliche Marktmacht zu
verfiigen.

Vermeidung von sozialen Notlagen und von Marktversagen aufgrund erheblicher Arbeitsplatzverluste

(290) Die Kommission stellt ferner fest, dass SAS ein wichtiger direkter und indirekter Arbeitgeber in Didnemark und
Schweden ist. Erstens beschiftigte SAS noch immer fast 6 000 direkte Arbeitnehmer (Erwigungsgrund 74), es
konzentrierte seine Luftverkehrsdienste auf Geschiftsreisen (mehr als 50 % seiner Fluggidste seit 2015) und gab
2019 rund 4 Mrd. SEK fiir Zahlungen an Lieferanten aus und trug somit auch indirekt zum BIP Schwedens und
Dinemarks bei (Erwdgungsgrund 75). In diesem Zusammenhang bezifferten Danemark und Schweden anhand von
Studien den direkten und indirekten Beitrag von SAS zum dinischen und schwedischen BIP auf mehrere Milliarden
Euro jahrlich (Erwagungsgrund 75).

(291) Die Kommission ist daher der Auffassung, dass der Marktaustritt von SAS zu schweren sozialen Notlagen hitte
fuhren konnen durch die direkten und indirekten Auswirkungen, die der bei einem moglichen Konkurs/
Zahlungsausfall von SAS drohende Verlust von Arbeitsplitzen haben wiirde. Das Eingreifen Dinemarks und
Schwedens war daher gerechtfertigt, um soziale Notlagen und Marktversagen als Folge erheblicher Arbeitsplatz-
verluste zu vermeiden.

(292) Entgegen dem Vorbringen von Ryanair in Erwidgungsgrund 176 trigt SAS angesichts der Zahl der direkten
Beschiftigten von SAS, aber auch der indirekt geschaffenen Arbeitsplitze erheblich zur Beschiftigung in der
ddnischen und schwedischen Wirtschaft bei, ohne dass es eines Vergleichs dieses Beitrags mit dem {iibrigen
Luftverkehrssektor bedarf. Auch ist es unerheblich, dass der Beitrag von SAS zur Beschiftigung in Dinemark und
Schweden nach der Pandemie aufgrund der finanziellen Schwierigkeiten von SAS moglicherweise niedriger sein
wird. Denn das Ziel Dinemarks und Schwedens ist auch, weitere soziale Notlagen und Marktversagen zum
Zeitpunkt der Gewahrung der Beihilfe zu vermeiden, wie sie bei einem moglichen Marktaustritt von SAS durch den
erheblichen Verlust direkter und indirekter Arbeitsplitze drohen. Folglich zielt die Beihilfe auch darauf ab, eine
Verscharfung der durch die COVID-19-Pandemie verursachten betrichtlichen Storung, die bereits das
Wirtschaftsleben Danemarks und Schwedens beeintrichtigte, zu verhindern.

Schlussfolgerung

(293) Unter Beriicksichtigung all dieser Elemente gelangt die Kommission zu dem Schluss, dass Danemark und Schweden
angesichts der Gefahr einer Unterbrechung mehrerer wichtiger Dienstleistungen, die von SAS erbracht wurden
(Personenbeforderungsdienste, Riickholdienste, Frachtdienste fiir medizinische Ausriistung usw.) und die bei einem
Ausfall von SAS wahrscheinlich nicht von anderen Fluggesellschaften in dhnlichem Umfang (wenn iiberhaupt)
hitten iibernommen werden konnen, sowie zur Vermeidung weiterer sozialer Notlagen und Marktversagen
aufgrund erheblicher Arbeitsplatzverluste, nachgewiesen haben, dass das Eingreifen zugunsten von SAS im
gemeinsamen Interesse liegt.

(294) Randnummer 49 Buchstabe b des Befristeten Rahmens ist somit erfiillt.

6.3.1.3. Einhaltung der Bestimmungen unter Randnummer 49 Buchstabe ¢ des Befristeten
Rahmens

(295) Nach Randnummer 49 Buchstabe c des Befristeten Rahmens miissen die Mitgliedstaaten Folgendes nachweisen: ,der
Beihilfeempfinger ist nicht in der Lage, sich zu erschwinglichen Konditionen Finanzmittel auf den Mirkten zu
beschaffen, und die in dem betreffenden Mitgliedstaat bestehenden horizontalen Maflnahmen zur Deckung des
Liquidititsbedarfs reichen nicht aus, um die Rentabilitdt des Empfingers zu gewahrleisten*.

(296) Einleitend stellt die Kommission fest, dass, wie in Abschnitt 2.1.3 erldutert, die ergriffenen Abhilfemainahmen und
die von SAS erhaltenen staatlichen Beihilfen nicht ausreichten, um seinen Finanzbedarf an Eigenkapital und
Liquiditdt infolge der COVID-19-Pandemie und der damit verbundenen Einddimmungsmafinahmen zu decken. SAS
rechnete weiterhin damit, dass es bis Dezember 2020 eine negative Eigenkapitalposition von 9,4 Mrd. SEK
aufweisen und dem Unternehmen die Liquiditit ausgehen werde. Die negative Eigenkapitalposition hatte nicht nur
Auswirkungen auf die Liquiditit von SAS, sondern bedrohte auf kurze Sicht auch seine Solvenz und
Existenzfdhigkeit. Um das Solvenzproblem zu losen, musste SAS dringend seine Bilanz durch neues Eigenkapital
wiederherstellen, um einen Marktaustritt zu vermeiden (Abschnitt 6.3.1.1). Diese Wiederherstellung konnte daher
nicht durch die Aufnahme neuer Schulden erreicht werden, denn dies wire wirkungslos gewesen, um das
gewiinschte Ergebnis zu erreichen.
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(297)

(298)

(299)

(300)

(301)

(302)

Wie in Erwidgungsgrund 151 erldutert, nutzte SAS vor der COVID-19-Pandemie hauptsichlich folgende
Finanzierungsquellen:

—  unbesicherte Schuldtitel oder hybride Instrumente (z. B. revolvierende Kreditfazilititen, unbesicherte
Anleihen, Hybridpapiere) (7°),

—  Dbesicherte Schuldtitel und Operating-Leasingverhiltnisse, die durch Sicherheiten in Form eigener
Vermogenswerte (z. B. Flugzeuge) besichert sind, und

—  Eigenkapital.

Aus den von Dinemark und Schweden vorgelegten Fakten, wie in Abschnitt 2.1.5 beschrieben, und aus der in
Abschnitt 4.1.2 zusammengefassten Stellungnahme von SAS geht jedoch hervor, dass sich trotz der von SAS
ergriffenen Abhilfemanahmen und der staatlichen Beihilfe, die SAS zuvor erhalten hatte, die Finanzlage von SAS
im Marz 2020 weiter verschlechterte und sich dadurch sein Kapital- und Liquiditétsbedarf in einem Mafl erhohte,
dass er weder durch eine Finanzierung auf dem Markt zu erschwinglichen Konditionen noch durch horizontale
Mafnahmen in Didnemark und Schweden gedeckt werden konnte.

Erstens hatte SAS keinen Zugang zu Finanzmitteln in Form unbesicherter Schuldtitel und hybrider Instrumente zu
erschwinglichen Konditionen.

Insbesondere gibt es Anhaltspunkte dafiir, dass private Investoren zum Zeitpunkt der Gewihrung der Mafnahme
versuchten, ihr finanzielles Engagement bei SAS zu verringern. Die Kommission stellt in diesem Zusammenhang
fest, dass die Verschlechterung des Ratings von SAS, auf das sich Investoren in der Regel stiitzen, um das mit einer
Investition verbundene Risiko einzuschdtzen, ein verldsslicher Ausgangspunkt fir diese Beurteilung ist. Zu
erwihnen ist, dass die Ratingagentur Standard & Poor’s am 16. Januar 2020, d. h. vor der COVID-19-Pandemie, fiir
SAS ein Rating von B+ vergeben hatte, aber am 10. Juni 2020 die Bewertung auf CCC herabstufte
(Erwdgungsgrund 154), was sich negativ auf die Fihigkeit von SAS auswirkte, sich auf dem Markt fiir unbesicherte
Fremdkapital- und Hybridinstrumente zu erschwinglichen Konditionen selbst zu finanzieren. Die Ratingagentur
Moody’s nahm angesichts der schlechten finanziellen Perspektive von SAS bei ausbleibender Rekapitalisierung eine
dhnliche Herabstufung vor (Erwdgungsgrund 79). Die Verschlechterung der Bonitdtseinstufung von SAS wird auch
dadurch belegt, dass die ausstechenden Anleihen und hybriden Instrumente von SAS im Juni 2020 an den
Sekunddrmirkten zu Ausverkaufspreisen gehandelt wurden (Erwidgungsgrund 155). Die Entwicklung der Preise
dieser Instrumente in der Zeit von Dezember 2019 bis Juni 2020 ist ein klarer Hinweis fiir den Wunsch privater
Investoren, ihr finanzielles Engagement bei SAS zu verringern. SAS war auch nicht in der Lage, sein vor der
Pandemie platziertes ETMN-Programm fortzufithren (Erwdgungsgrund 152) ('”"). Dariiber hinaus diirfte bei den
bestehenden Investoren, die ausstehende Fremdkapital- und Hybridinstrumente hielten, das Interesse, in neue
Instrumente zu erschwinglichen Bedingungen zu investieren, sehr gering gewesen sein, da sie aufgefordert wurden,
ihre bestehenden Instrumente als Teil der Rekapitalisierung zu weniger giinstigen Konditionen umzuwandeln
(Erwdgungsgrund 156).

Zweitens war SAS nicht in der Lage, am Markt Finanzmittel zu erschwinglichen Konditionen in Form von mit
unbelasteten Flugzeugen oder Aktiva anderer Art besicherten Schuldverschreibungen zu beschaffen.

Nach dem Ausbruch von COVID-19 im Mirz 2020 versuchte SAS, eine revolvierende Kreditfazilitit mit einer
Gruppe von Banken abzuschlieBen, was sich jedoch ohne staatliche Unterstiitzung als erfolglos herausstellte, da die
Banken nicht bereit waren, unbesicherte Risiken einzugehen (Erwigungsgrund 78). Dies zeigt klar, dass zum
damaligen Zeitpunkt die Bereitschaft, Unternehmen des Luftfahrtsektors Kredite zu gewéhren, selbst wenn diese mit
Sicherheiten unterlegt waren, sehr gering war. Schlieflich schloss SAS die zu 90 % durch staatliche Garantien
abgedeckte revolvierende Kreditfazilitdt ab, wobei die Banken jedoch fiir den verbleibenden unbesicherten Teil der
Fazilitdt Sicherheiten in Form von unbelasteten Vermogenswerten von SAS verlangten. In diesem Zusammenhang
stellt die Kommission fest, dass die Bankengruppe eine Besicherung in betrichtlicher Hohe im Vergleich zur eigenen
Risikoexposition verlangte (Erwidgungsgrund 78) ('7?). Dariiber hinaus konnte das Unternehmen, wie SAS
nachgewiesen hat (Erwidgungsgrund 158), nicht auf eine ausreichende Zahl unbelasteter Flugzeuge zuriickgreifen,

(") Wie aus S. 110 seines Jahresberichts 2019 hervorgeht, hatte SAS verschiedene kurzfristige Kreditfazilititen abgeschlossen, um bei
Bedarf zusitzliche Finanzmittel zu sicheRn. Der Bericht ist offentlich zuginglich unter https://www.sasgroup.net/files/documents/
Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (zuletzt abgerufen am
28. November 2023).

("YWie gefordert, erhielt die Kommission Nachweise in Form des Ablehnungsschreibens von [...], das bestitigt, dass das
ETMN-Programm zum Zeitpunkt der Rekapitalisierung nicht verfiigbar war.

(") Um den Vertrag iiber die revolvierende Kreditfazilitit abzuschliefen, musste SAS den Banken als Sicherheit ein Paket an
Vermogenswerten (Flugzeugen) stellen, dessen Gesamtwert doppelt so hoch war wie der unbesicherte Betrag der revolvierenden
Kreditfazilitit, fiir den das Risiko bei den Banken verblieb (10 % des Nennbetrags des Darlehens), sowie eine Negativerklirung in
Bezug auf konzerninterne Darlehen und Konten von SAS abgeben. Es ist offensichtlich, dass durch diesen Vertrag die verbleibenden
Sicherheiten, die SAS zum Zeitpunkt der Rekapitalisierung noch zur Verfiigung standen, begrenzt waren.
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um einen nennenswerten Teil seines Liquiditéts- oder Kapitalbedarfs zu decken, da nach verniinftigem Ermessen nur
vier Flugzeuge mit neuerer Technologie hierfiir infrage kamen. Dariiber hinaus deuten die Konditionen der
revolvierenden Kreditfazilitit darauf hin, dass fur SAS zum Zeitpunkt der Gewidhrung der Mafnahme keine
Schuldverschreibungen  zu  erschwinglichen = Bedingungen  verfiigbar ~ gewesen  sein  diirften
(Erwidgungsgrund 158) ("%). SchlieRlich ist die Kommission der Auffassung, dass alle verbleibenden
Vermogenswerte, die theoretisch als Sicherheiten hitten verwendet werden konnen (wie das Eurobonus-Programm),
keine wirksame Losung fiir die Liquiditits- und Solvenzprobleme von SAS hitten bieten konnen, insbesondere
angesichts des dringenden Handlungsbedarfs zum Zeitpunkt der Gewihrung der Manahme und der mit einer
moglichen Verduferung dieser Vermdgenswerte verbundenen zeitlichen Zwinge (Erwdgungsgriinde 48 und 159).

(303) Drittens war SAS, um sein Solvenzproblem anzugehen, das aus einer negativen Eigenkapitalposition in
betrichtlicher Hohe zum Zeitpunkt der Gewahrung der Maffnahme resultierte, gezwungen, seine Bilanz dringend
durch neues Eigenkapital wiederherzustellen, um einen Marktaustritt zu verhindern. Die Bilanz eines Unternehmens
kann nicht durch die Aufnahme weiterer Schulden wiederhergestellt werden, da dies nicht effektiv wire, um das
gewiinschte Ergebnis zu erreichen (Erwdgungsgrund 297) ('74). In dieser Situation benotigte SAS neues Kapital von
bestehenden Anteilseignern und/oder von neuen Investoren, um seine Solvenzprobleme zu losen und schrittweise
seinen Zugang zu den Finanzmirkten zu erschwinglichen Konditionen wiederherzustellen.

(304) In diesem Zusammenhang stellt die Kommission fest, dass die Mafinahme gezielt darauf ausgerichtet war, die
Beteiligung privater Investoren zur weitestmoglichen Deckung des Kapital- und Liquiditdtsbedarfs von SAS zu
erleichtern. Insbesondere bot SAS zu diesem Zweck privaten Investoren attraktive Bedingungen fiir die Beteiligung
an der Bezugsrechtsemission und verhandelte mit anderen Anteilseignern aufSer Ddnemark und Schweden tiber eine
Lastenteilung (Erwdgungsgriinde 84, 85, 117 und 162).

(305) Schlieflich stellt die Kommission fest, dass keine anderen horizontalen Instrumente, die fiir SAS zum Zeitpunkt der
Gewihrung der Mainahme verfiigbar waren, ausgereicht hitten, um den Liquiditdtsbedarf von SAS zu decken und
seine Rentabilitit zu gewéhrleisten (Erwdgungsgrund 82).

(306) Das Vorbringen von Ryanair zu diesem Punkt (Erwdgungsgrinde 180 bis 184) idndert nichts an diesen
Feststellungen.

(307) Erstens, was das Argument von Ryanair betrifft, dass sich die Beurteilung der Kommission ausschlielich auf die
Aussagen der schwedischen und ddnischen Behorden gestiitzt habe (Erwigungsgrund 180), verweist die
Kommission auf den vorherigen Abschnitt des vorliegenden Beschlusses (Erwagungsgrund 263).

(308) Zweitens macht Ryanair geltend, SAS hitte tiber ein offentliches Angebot Kapital von anderen Investoren als seinen
bestehenden Anteilseignern ohne Beteiligung Schwedens und Dianemarks beschaffen konnen. Aus den Angaben im
Oxera-Bericht geht hervor, dass neun Fluggesellschaften im Zeitraum April bis Dezember 2020 insgesamt 6,2 Mrd.
EUR mobilisiert haben (Erwdgungsgrund 182) (*”*). Die Stellungnahme von Ryanair enthilt jedoch keine konkreten
Belege dafiir, dass eine private Finanzierung fiir SAS zum Zeitpunkt der Gewihrung der Malnahme verfiigbar war.
Der Umstand, dass eine Reihe von Fluggesellschaften Eigenkapitalfinanzierungen vom Markt erhalten haben mogen,
bedeutet nicht zwangslaufig, dass sich diese Unternehmen in einer mit SAS vergleichbaren Situation befanden oder
dass dhnliche Optionen fiir SAS (in ausreichendem Umfang) zur Verfiigung standen oder die Mafinahme (teilweise)
hitten ersetzen konnen (V79).

(') Nach den Bedingungen des mit den Banken geschlossenen Vertrags iiber die revolvierende Kreditfazilitat musste SAS als Sicherheit ein

Paket von unbelasteten Flugzeugen stellen, dessen Gesamtwert doppelt so hoch war wie der unbesicherte Betrag der revolvierenden
Kreditfazilitdt, fiir den das Risiko bei den Banken verblieb (10 % des Nennbetrags des Darlehens), sowie eine Negativerklarung in
Bezug auf konzerninterne Darlehen und Konten von SAS abgeben.

(%) Um das relative Ausmafl der Solvenzprobleme von SAS gegeniiber dem reinen Liquiditdtsbedarf zu veranschaulichen, lohnt es sich, die
fiir Ende 2020 erwartete Eigenkapitalposition (minus 9,4 Mrd. SEK) mit dem im Rahmen der Manahme genehmigten Beihilfebetrag
(11 Mrd. SEK) zu vergleichen. Wie in FuRfnote 123 beschrieben, wird diese Auffassung durch mehrere Forschungsberichte von Banken
bestitigt, darunter die Den Norske Bank (DNB), die am 28. Mai 2020 folgende Stellungnahme veroffentlichte: ,Angesichts eines bereits
negativen buchmifigen Eigenkapitals, einer Bilanz mit untragbaren Schuldenstinden und einem Ausblick auf anhaltende erhebliche
Erloseinbufen vor dem Hintergrund eines voraussichtlich Jahre dauernden Erholungsszenarios gehen wir davon aus, dass bis zu
10 Mrd. SEK an neuen Finanzmitteln nétig werden konnten.

("%) Ryanair zufolge handelt es sich dabei um Ryanair, easyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines,
Norwegian Airlines und Hawaiian Airlines.

(7% Es sei auch darauf hingewiesen, dass die Kapitalstruktur von Fluggesellschaften, ihr Geschiftsmodell, ihr Rechtsstatus und ihr Zugang
zu externem Kapital sehr unterschiedlich sein konnen. Ryanair legt keine Beweise fiir die Vergleichbarkeit zwischen allen genannten
Unternehmen und SAS vor.
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(309) In jedem Fall geniigt es, festzuhalten, dass die Malnahme es anderen Investoren als den teilnahmeberechtigten und
bestehenden Aktiondren von SAS ermoglichte, sich an der Bezugsrechtsemission zu beteiligen
(Erwidgungsgrund 104). In diesem Zusammenhang merkt die Kommission zum Ergebnis der Bezugsrechtsemission
an, dass das Interesse der privaten Investoren zwar hoher war als erwartet, aber das Kapital von Marktinvestoren
nicht ausreichte, um die gesamte Transaktion abzudecken, da die Zeichnung durch die bestehenden und die neuen
Aktionire etwa 90 % des Gesamtbetrags der bei der Bezugsrechtsausgabe angebotenen Aktien ausmachte. Auf
dieser Grundlage mussten die dinischen und schwedischen Behorden ihre Ubernahmeverpflichtungen
wahrnehmen, damit die erforderliche Kapitalerhohung erreicht werden konnte. Diese Feststellung bestitigt, dass
trotz der von Ddnemark und Schweden durch die Ubernahmeverpflichtungen gebotenen Sicherheit fiir SAS zum
Zeitpunkt der Gewdhrung der Mafinahme keine ausreichende Eigenkapitalfinanzierung seitens privater Investoren
verfiigbar war (Erwagungsgriinde 104 und 105).

(310) Dariiber hinaus stellt die Kommission fest, dass die von Ryanair genannten Fluggesellschaften zuvor Darlehen zu
glinstigen Bedingungen erhalten hatten, um ihren Liquidititsbedarf zu decken. Diese Darlehen konnten den Effekt
gehabt haben, die Bezugsrechtsemission oder die Kapitalzufithrung fir private Investoren attraktiver zu machen.
Folglich sind diese Darlehen keine zuverldssige Benchmark fiir das Argument von Ryanair, dass andere Fluggesell-
schaften wihrend der COVID-19-Pandemie in der Lage gewesen seien, ohne 6ffentliche Unterstiitzung Beteiligungs-
finanzierungen von Investoren zu erhalten.

(311) Zur Veranschaulichung dieses Punktes wird im Oxera-Bericht dargelegt, dass IAG im Rahmen einer Bezugsrecht-
semission von bestehenden Aktiondren durch die anteilige Zeichnung von Aktien mehr als 2 Mrd. EUR
eingenommen hat. Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass Iberia und Vueling, zwei Tochtergesellschaften von IAG,
im Mai 2020 (vor der Bezugsrechtsemission) von Geschiftsbanken Darlehen in Hohe von insgesamt 1 Mrd. EUR
erhielten, die vom Instituto de Crédito Official garantiert wurden (*”’). Gleiches gilt fiir Ryanair ('’) und EasyJet ('),
die beide ein Darlehen von 600 Mio. GBP von der Regierung von England und der Bank of England im Rahmen der
von der Regierung aufgelegten COVID-19-Fazilitit zur Unternehmensfinanzierung (die es britischen Unternehmen
ermoglichte, Darlehen zu vor COVID-19 marktiiblichen Zinsen zu beantragen) erhalten haben. Schlieflich erhielten
Allegiant Air, American Airlines, Hawaiian Airlines und Spirit Airlines im April 2020 vom Finanzministerium der
Regierung der Vereinigten Staaten staatliche Unterstiitzung in Form von Zuschiissen und Darlehen (**%). Hingegen
wurde die Unterstiitzung, die SAS vor der Mafnahme erhielt (Abschnitt 2.1.3.2), grofitenteils iiber eine staatliche
Garantie gewihrt, deren Betrag niedriger war als bei den genannten Fluggesellschaften. Die Fazilitit musste
unverziiglich gekiindigt und im Falle einer Rekapitalisierung von SAS vollstindig zuriickgezahlt werden
(Erwdgungsgrund 81).

(312) Drittens macht Ryanair unter Verweis auf die Daten im Oxera-Bericht geltend, SAS hitte sich von Investoren
Fremdmittel auf dem Markt beschaffen konnen, und weist darauf hin, dass mehrere Fluggesellschaften mit einem
mit SAS vergleichbaren Rating zu Beginn der COVID-19-Pandemie in der Lage gewesen seien, betrdchtliche
Summen von Fremdmitteln auf den Mérkten aufzunehmen (**!). Ryanair macht insbesondere geltend, dass SAS seine
55 unbelasteten Flugzeuge als Sicherheit hitte einbringen konnen, um besicherte Kredite zu erschwinglicheren
Konditionen aufzunehmen.

(313) Wie in Erwidgungsgrund 309 dargelegt liefert Ryanair keine konkreten Beweise dafiir, dass fiir SAS zum Zeitpunkt
der Gewihrung der Mafinahme eine private Finanzierung verfiigbar war. Der Umstand, dass mehrere Fluggesell-
schaften unbesicherte oder besicherte Fremdfinanzierungsmittel von den Markten erhalten haben mogen, bedeutet
nicht zwangsldufig, dass sich diese Unternehmen in einer vergleichbaren Situation wie SAS befanden oder dass
(hinreichend) vergleichbare Optionen fiir SAS verfiigbar waren oder die staatliche Rekapitalisierung hitten ersetzen
konnen ('#).

("77) Siehe z. B. https://www.iairgroup.com/en/newsroom/press-releases/newsroom-listing/2020/ib-vy-loan-agreements (zuletzt abgerufen
am 28. November 2023). Siche auch Presseberichte zur IAG-Gruppe, die von der Regierung von England ein Darlehen derselben Art
erhalten hat: https://www.aljazeera.com/economy/2020/5/7 [british-airways-parent-iag-taps-uk-government-funds-for-help (zuletzt
abgerufen am 28. November 2023).

("7%)Siehe z. B. https://news.sky.com/story/coronavirus-airlines-among-businesses-given-bank-of-england-bailouts-12000568  (zuletzt
abgerufen am 28. November 2023).

(%) Siehe z. B. https:/[www.theguardian.com/business/2020/apr/06/easyjet-secures-600m-coronavirus-loan-from-uk-treasury-and-bank
(zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

(%) Siehe z. B. https://home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assisting-american-industry/payroll-support-program-payment (zuletzt
abgerufen am 28. November 2023).

("*") Ryanair zufolge handelt es sich dabei um American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines und GOL Airlines.

(**2) Es sei auch darauf hingewiesen, dass die Kapitalstruktur von Fluggesellschaften, ihr Geschiftsmodell, ihr Rechtsstatus und ihr Zugang
zu externem Kapital sehr unterschiedlich sein konnen. Ryanair legt keine Beweise fiir die Vergleichbarkeit zwischen allen genannten
Unternehmen und SAS vor.
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(314) Wie auch in Erwdgungsgrund 304 erldutert, bekriftigt die Kommission, dass SAS seine Bilanz dringend mit neuem
Eigenkapital wiederherstellen musste, um sein Solvenzproblem zu 16sen und seinen Marktaustritt zu verhindern.
Nur durch die Beschaffung von neuem Eigenkapital bei bestehenden und/oder neuen Investoren konnte SAS die
Wiederherstellung seiner Bilanz in Gang bringen, seine Solvenzprobleme mit der gebotenen Dringlichkeit angehen
und schrittweise wieder Zugang zu Marktfinanzierungen zu erschwinglichen Konditionen finden.

(315) Dariiber hinaus bieten die von Ryanair vorgebrachten Beispiele fuir Fluggesellschaften mit einem Rating von Ba3 bis
B1 keine Grundlage fiir einen Eins-zu-Eins-Vergleich, da das Rating von SAS am 10. Juni 2020 von B+ auf CCC
herabgestuft wurde (siche Erwigungsgrund 300). Daher stellen die aufgefithrten Transaktionen bestimmter
Fluggesellschaften keine zuverldssige Benchmark fiir das Argument von Ryanair dar, dass vergleichbare Fluggesell-
schaften wihrend der COVID-19-Pandemie in der Lage gewesen seien, Fremdmittel bei Investoren zu beschaffen.

(316) Dariiber hinaus hatte SAS entgegen der Behauptung von Ryanair keine 55 unbelasteten Flugzeuge ('), die als
Sicherheit hitten dienen konnen, um besichertes Fremdkapital zu erschwinglicheren Konditionen aufzunehmen.
Wie in Erwdgungsgrund 303 erldutert, konnte SAS nicht auf eine ausreichende Zahl unbelasteter Luftfahrzeuge
zuriickgreifen, um einen nennenswerten Teil seines Liquiditits- oder Kapitalbedarfs zu decken, da SAS nach
verniinftigem Ermessen nur vier Flugzeuge mit neuerer Technologie fiir diesen Zweck einsetzen konnte. Dariiber
hinaus liefern die Bedingungen der revolvierenden Kreditfazilitit, die durch eine im April 2020 genchmigte
staatliche Garantie gedeckt war, weitere Anhaltspunkte dafiir, dass fir SAS zum Zeitpunkt der Rekapitalisierung
keine besicherten Fremdmittel zu erschwinglichen Konditionen verfiigbar gewesen sein diirften
(Erwdgungsgrund 303).

(317) Viertens wirft Ryanair der Kommission vor, nicht gepriift zu haben, ob SAS hitte andere Transaktionen mit privaten
Marktteilnehmern titigen konnen, die zur Liquiditit von SAS beigetragen hitten, ohne die Schulden des
Unternehmens zu erhohen, wie die Emission hybrider Instrumente oder der Verkauf von hypothekarisch belasteten
Flugzeugen.

(318) Auf der Grundlage der ihr vorgelegten Beweise hilt es die Kommission fiir hochst unwahrscheinlich, dass SAS in der
Lage gewesen wire, Zugang zu Finanzierungen in Form hybrider Instrumente zu erschwinglichen Konditionen zu
erhalten (siche Erwidgungsgrund 300). Zu beriicksichtigen ist auch, dass die Ratings von SAS im Juni 2020
herabgestuft wurden, was negative Auswirkungen auf die Fahigkeit des Unternehmens hatte, sich auf dem Markt fiir
hybride Instrumente zu erschwinglichen Konditionen selbst zu finanzieren. Dies wird auch dadurch belegt, dass die
ausstehenden hybriden Instrumente von SAS zum Zeitpunkt der Rekapitalisierung an den Sekundirmirkten zu
Ausverkaufspreisen gehandelt wurden, wie die Preisentwicklung fiir diese Instrumente in der Zeit von Dezember
2019 bis Juni 2020 zeigt.

(319) Dariiber hinaus muss die Kommission nach Randnummer 49 Buchstabe ¢ des Befristeten Rahmens priifen, ob ein
Beihilfeempfianger in der Lage ist, sich Zugang zu alternativen Finanzmitteln auf dem Markt zu erschwinglichen
Konditionen zu verschaffen. Bei dieser Beurteilung geht es also nicht darum, zu priifen, ob der Empfinger seine
Tatigkeiten hitte weiter einschrinken konnen, wie von Ryanair nahegelegt. Daher ist die Behauptung von Ryanair,
dass SAS verpflichtet werden sollte, den Verkauf von mit einer Hypothek belasteten Flugzeugen als eine Form der
alternativen Finanzierung auf dem Markt zu erschwinglichen Bedingungen zu priifen, was letztlich zu einer
Verkleinerung des Geschiftsbetriebs von SAS fithren wiirde, nicht gerechtfertigt.

(320) Die Kommission ist daher angesichts der vorstehenden Erwigungen der Auffassung, dass SAS nicht in der Lage war,
sich zu erschwinglichen Konditionen Finanzmittel auf den Markten zu beschaffen, und dass die in dem betreffenden
Mitgliedstaat zur Deckung des Liquidititsbedarfs vorhandenen horizontalen Mafnahmen nicht ausreichten, um die
Rentabilitdt des Unternehmens zu gewiahrleisten. Die Mafinahme steht daher mit Randnummer 49 Buchstabe ¢ des
Befristeten Rahmens im Einklang.

6.3.1.4. Einhaltung der Bestimmungen unter Randnummer 49 Buchstabe d des Befristeten
Rahmens

(321) Nach Randnummer 49 Buchstabe d des Befristeten Rahmens miissen die Mitgliedstaaten nachweisen, dass es sich bei
dem Beihilfeempfinger nicht um ein Unternechmen handelt, ,das sich am 31. Dezember 2019 bereits in
Schwierigkeiten (im Sinne der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung) befand*.

(322) Einleitend wies Ryanair zu Recht darauf hin, dass sich die Kommission in ihrem urspriinglichen Beschluss bei ihrer
Beurteilung nach Randnummer 49 Buchstabe d des Befristeten Rahmens auf den nicht konsolidierten Abschluss
von SAS gestiitzt hat (siche Erwidgungsgrund 185). Die Kommission hat nun eine weitere Priifung der
Voraussetzungen nach Artikel 2 Absatz 18 Buchstaben a und ¢ AGVO anhand des konsolidierten Abschlusses von
SAS, der im Einklang mit den geltenden Finanz- und Rechnungslegungsvorschriften erstellt wurde, vorgenommen.

("*%) Zur Schitzung dieser Zahl nimmt Ryanair schlicht an, dass alle zum 31. Oktober 2019 im Eigentum von SAS stehenden Flugzeuge

zum Zeitpunkt der Rekapitalisierung noch immer unbelastet waren.
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(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

(329)

(330)

Die Kommission priifte daher auf der Grundlage der von den dénischen und schwedischen Behorden vorgelegten
Nachweise (Erwidgungsgrund 98) den konsolidierten Abschluss von SAS als Gesellschaft mit beschrinkter Haftung
und Muttergesellschaft der SAS-Gruppe. Die Kommission stellte fest, dass SAS infolge aufgelaufener Verluste nicht
mehr als die Hilfte des gezeichneten Stammkapitals verloren hatte (siche Artikel 2 Absatz 18 Buchstabe a AGVO).
Dem konsolidierten Jahresabschluss von SAS zufolge belief sich das Eigenkapital von SAS am 31. Dezember 2019
(5,7 Mrd. SEK) noch auf mehr als die Hilfte des gezeichneten Stammkapitals (7,7 Mrd. SEK). Zweitens stellte die
Kommission fest, dass SAS weder Gegenstand eines Insolvenzverfahrens war noch die im innerstaatlichen Recht
vorgesehenen Voraussetzungen fiir die Eroffnung eines Insolvenzverfahrens auf Antrag der Glaubiger erfiillte (siche
Artikel 2 Absatz 18 Buchstabe ¢ AGVO). Schlieflich berechnete die Kommission auf der Grundlage des
konsolidierten Jahresabschlusses von SAS den buchwertbasierten Verschuldungsgrad des Unternehmens zum
31. Dezember 2019 (4,96). Die Kommission stellt fest, dass dieser Wert unter dem in Artikel 2 Absatz 18
Buchstabe e AGVO festgelegten Schwellenwert von 7,5 lag.

Folglich war SAS kein Unternehmen, das sich am 31. Dezember 2019 bereits in Schwierigkeiten im Sinne der AGVO
befand. Die Maflnahme als solche steht daher mit Randnummer 49 Buchstabe d des Befristeten Rahmens im
Einklang.

6.3.2. Arten von Rekapitalisierungsmafnahmen

Unter Randnummer 52 des Befristeten Rahmens heifit es: ,Die Mitgliedstaaten konnen fiir ihre COVID-19-Rekapita-
lisierungsmaffnahmen zwei verschiedene Arten von Rekapitalisierungsinstrumenten einsetzen: a) Eigenkapitalin-
strumente, insbesondere im Falle der Emission neuer Stamm- oder Vorzugsaktien, und/oder b) Instrumente mit
einer Eigenkapitalkomponente (im Folgenden hybride Kapitalinstrumente’) () ,insbesondere Genussrechte, stille
Beteiligungen und besicherte oder unbesicherte Wandelanleihen.“ Gemifl Randnummer 53 des Befristeten Rahmens
kann der Eingriff des Staates ,in Form jedes der oben genannten Instrumente oder durch eine Kombination aus
Eigenkapitalinstrumenten und hybriden Kapitalinstrumenten erfolgen®. In jedem Fall gilt: ,Der Mitgliedstaat muss
sicherstellen, dass die gewahlten Rekapitalisierungsinstrumente und die an sie gekniipften Konditionen am besten
geeignet sind, um den Rekapitalisierungsbedarf des Beihilfeempfingers zu decken, und gleichzeitig den Wettbewerb
so wenig wie moglich verfilschen.

Wie in Erwigungsgrund 99 erwahnt, handelt es sich bei der Maffnahme um eine Kombination aus einem Eigenkapi-
talinstrument und hybriden Kapitalinstrumenten.

Das Eigenkapitalinstrument bestand letztlich aus Eigenkapital von insgesamt 3,54 Mrd. SEK, das von Ddnemark und
Schweden an SAS gegen Ausgabe neuer Stammaktien von SAS gezahlt wurde (Erwidgungsgriinde 103 bis 105).

Bei den hybriden Kapitalinstrumenten handelte es sich um unbefristete neue Hybridpapiere in Hohe von 6 Mrd. SEK,
die von Dinemark und Schweden gehalten und vollstindig ausgezahlt wurden (Erwdgungsgrund 106). Diese
Instrumente werden nach IFRS als Eigenkapital bilanziert.

Was speziell Randnummer 53 des Befristeten Rahmens betrifft, erkldrte Ryanair in seiner Stellungnahme, dass die
Kommission nicht erldutert habe, warum die Mafinahme geeignet gewesen sein soll, den Rekapitalisierungsbedarf
von SAS zu decken, und dass sie nicht gepriift habe, ob die Mafnahme insbesondere im Vergleich zu anderen
moglichen  Beihilfeinstrumenten  die den  Wettbewerb am  wenigsten verfilschende Losung —war
(Erwigungsgrund 187).

In Beantwortung dieser Stellungnahme ist darauf hinzuweisen, dass ein Rekapitalisierungsinstrument und die damit
verbundenen Konditionen als zur Deckung des Rekapitalisierungsbedarfs des Beihilfeempfingers geeignet und
gleichzeitig den Wettbewerb so wenig wie moglich verfilschend betrachtet werden konnen, wie unter Randnummer
53 des Befristeten Rahmens vorgesehen, sofern sie die verschiedenen Voraussetzungen erfiillen, die im Befristeten
Rahmen zu diesem Zweck in Bezug auf den Umfang der Rekapitalisierungsmaflnahme (Abschnitt 3.11.4), die
Vergiitung und den Ausstieg des Staates (Abschnitt 3.11.5), die Governance und Vorkehrungen gegen iibermifSige
Wettbewerbsverfalschungen (Abschnitt 3.11.6) und die Ausstiegsstrategie des Staates aus der sich aus der
Rekapitalisierung ergebenden Beteiligung (Abschnitt 3.11.7) festgelegt sind. All diese Anforderungen zielen genau
darauf ab, sicherzustellen, dass die in Rede stehende Mafinahme und die damit verbundenen Konditionen nicht iiber
das hinausgehen, was geeignet ist, den Rekapitalisierungsbedarf des Empfingers zu decken, und dass sie gleichzeitig
den Wettbewerb so wenig wie maoglich verfilschen. Wenn diese Voraussetzungen erfullt sind, ist das ausgewahlte
Rekapitalisierungsinstrument daher als mit Randnummer 53 des Befristeten Rahmens vereinbar zu betrachten. Auf
alle diese Voraussetzungen wird in den folgenden Abschnitten eingegangen.

(") Hybride Kapitalinstrumente weisen sowohl Merkmale von Fremdkapital als auch von Eigenkapital auf. Zum Beispiel werden
Wandelanleihen wie Anleihen vergiitet, bis sie in Aktien umgewandelt werden. Die Gesamtvergiitung von hybriden Kapitalinst-
rumenten hingt somit einerseits von ihrer Vergiitung als fremdkapitaldhnliche Instrumente und andererseits von den Konditionen fiir
ihre Umwandlung in eigenkapitaldhnliche Instrumente ab.
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(331) Was das Bestehen alternativer Beihilfeinstrumente anbelangt, kam die Kommission bereits in Abschnitt 6.3.1.3 zu
dem Schluss, dass es im vorliegenden Fall keine Alternativen zu der Mafinahme gab. Aufferdem ist die Kommission
nach stindiger Rechtsprechung nicht verpflichtet, positiv zu belegen, dass keine andere vorstellbare, der Natur der
Sache nach hypothetische Beihilfemaffnahme besser geeignet wire und zu weniger Wettbewerbsverzerrungen
fihren wiirde (**).

6.3.3. Umfang der RekapitalisierungsmafSnahme (Randnummer 54 des Befristeten Rahmens)

(332) ,Um die Verhiltnismifigkeit der Beihilfen zu gewdhrleisten, diirfen COVID-19-Rekapitalisierungsmafnahmen®
gemdfl Randnummer 54 des Befristeten Rahmens ,keine hoheren Betrige umfassen als die fiir die Gewahrleistung
der Rentabilitit der Empfinger erforderlichen Mindestbetrdge und sollten lediglich die vor dem
COVID-19-Ausbruch bestehende Kapitalstruktur der Empfanger, d. h. die Situation zum 31. Dezember 2019,
wiederherstellen. Bei der Bewertung der Verhaltnismafigkeit der Beihilfen wird den im Zusammenhang mit dem
COVID-19-Ausbruch bereits gewahrten oder geplanten staatlichen Beihilfen Rechnung getragen.”

(333) Die Priffung der VerhiltnismaRigkeit nach Randnummer 54 bezieht sich auf zwei kumulative Voraussetzungen.
Einerseits darf die COVID-19-Rekapitalisierung nicht tber das zur Gewdahrleistung der Rentabilitit des
Beihilfeempfingers erforderliche Minimum hinausgehen, d. h. sie darf nicht iiber dem Mindestbetrag liegen, der als
Rekapitalisierungshilfe erforderlich ist, damit sich das Unternehmen wieder Zugang zu privaten Kapitalmarkten
verschaffen kann (und somit in der Lage ist, Fremd- undfoder Eigenkapitalfinanzierungen zu erschwinglichen
Zinssitzen von den Mirkten zu erhalten). Andererseits darf die COVID-19-Rekapitalisierung nicht tber die
Wiederherstellung der vor dem COVID-19-Ausbruch bestehenden Kapitalstruktur des Beihilfeempfingers
hinausgehen.

(334) Wie in Erwidgungsgrund 16 dargelegt, muss sich die Beurteilung der Maffnahme infolge der Nichtigerklirung des
urspriinglichen Beschlusses durch das Gericht auf die zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Beihilfe herrschenden
Tatsachen und Umstdnde stiitzen. Aus diesem Grund werden fiir die Beurteilung der Kommission fiir bestimmte
Zahlen Prognosen und Projektionen herangezogen, die zum damaligen Zeitpunkt erstellt wurden. Die Kommission
hat sich bei der Prifung der Verhiltnismafigkeit nach Randnummer 54 des Befristeten Rahmens auf den
konsolidierten Abschluss der gesamten SAS-Gruppe, einschlieflich des Abschlusses von SAS und seiner Tochterge-
sellschaften, gestiitzt.

(335) Um erstens zu beurteilen, ob die Beihilfe dem Mindestbetrag entspricht, der erforderlich ist, um die Kapitalstruktur
des Beihilfeempfingers entsprechend dem Stand vor dem COVID-19-Ausbruch wiederherzustellen, beriicksichtigte
die Kommission Finanzprognosen in Bezug auf i) die Eigenkapitalposition des Empfingers und i) den
Verschuldungsgrad des Empfangers. Diese Projektionen bezogen sich auf die Lage nach der COVID-19-Rekapita-
lisierung zum Ende des Geschiftsjahres 2021. Die Kommission verglich den Wert dieser Indikatoren mit deren Wert
vor dem COVID-19-Ausbruch ().

(336) Zweitens hat die Kommission zur Beurteilung, ob die Beihilfe dem zur Gewdahrleistung der Rentabilitdt von SAS
erforderlichen Minimum entspricht, den Mindestbetrag der staatlichen Rekapitalisierungsbeihilfe ermittelt, der
erforderlich ist, um dem Unternehmen wieder Zugang zu den Kapitalmarkten (fiir Fremd- und/oder Eigenkapital) zu
verschaffen. Zu diesem Zweck analysierte die Kommission (als Prognose) folgende Indikatoren:

—  Das Verhiltnis von Nettoverschuldung zu Eigenkapital, das iblicherweise von Ratingagenturen zur
Bewertung der Bonitit von Unternehmen herangezogen wird. Insbesondere wird die Kommission das
Verhiltnis Nettoschuldung/Eigenkapital des Empfingers nach der Mafnahme mit den entsprechenden
Werten einer Vergleichsgruppe anderer europdischer Fluggesellschaften vor dem COVID-19-Ausbruch, d. h.
die Situation am 31. Dezember 2019, vergleichen. Nach Ansicht der Kommission ist das Verhiltnis von
Nettoverschuldung zu Eigenkapital des dritten Quartils vergleichbarer Unternehmen ein sinnvoller und
angemessener Referenzwert.

—  Das Verhiltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA, ein weiterer Indikator, den Ratingagenturen zur
Ermittlung der Kreditwiirdigkeit eines Unternehmens verwenden. Insbesondere wird die Kommission priifen,
ob das Verhiltnis Nettoverschuldung/EBITDA nach der COVID-19-Rekapitalisierung nicht unter dem
Schwellenwert von 3,0 bis 3,5 liegt. Dies ist ein konservativer Test, denn nach gingiger Praxis wird ein
Verhiltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA tiber 3,5 als Signal fiir eine schlechte Bonitit betrachtet. Auch
wenn die tatsichlichen Ratings von einer ganzen Reihe von Faktoren abhdngen, haben Unternehmen, die
solche Werte fiir das Verhiltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA aufweisen, in der Regel kein
Investment-Grade-Rating, was den Zugang zu privaten Kapitalmarkten erschwert und verteuert.

("**) Vgl. in diesem Sinne Urteil des Gerichts vom 6. Mai 2019, Scor/[Kommission, T-135/17, ECLLEU:T:2019:287, Rn. 94.

(**%) Da das Geschiftsjahr von SAS vom 1. November bis zum 31. Oktober lduft, ist die Bilanz des ersten Quartals 2020, das am 31. Januar
endet, die letzte vor dem COVID-19-Ausbruch. Daher hilt es die Kommission fiir angemessen, die Daten aus dem ersten Quartal des
Geschiftsjahres 2020 (das im Januar 2020 endet) statt den Daten zum 31. Dezember 2019 zu verwenden, um die Lage vor
COVID-19 zu bewerten.
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(338)

(339)

(340)

(341)

—  Die Eigenkapitalquote, ein weiterer Indikator, der Teil der Bewertung der Kreditwiirdigkeit eines
Unternehmens ist. Fiir diesen Parameter fithrte die Kommission denselben Benchmarking-Test durch wie fir
das Verhaltnis von Nettoverschuldung zu Eigenkapital.

—  Die Finanzvorsorgequote, d. h. das Verhaltnis der liquiden Mittel eines Unternehmens, einschlieflich nicht in
Anspruch genommener Kreditlinien, zu seinen Fixkosten. Die Kommission verglich diese Quote mit dem
Schwellenwert von 25 %. Eine Finanzvorsorgequote unter 25 % hitte eine strengere Uberwachung durch die
Luftfahrtbehorde zur Folge. Um in einer solchen Situation seine Betriebsgenechmigung behalten zu konnen,
wiirde die Behorde von SAS verlangen, vierteljahrlich statt jdhrlich Finanzberichte sowie einen
Sanierungsplan vorzulegen, aus dem die Manahmen hervorgehen, mit denen der Index wieder auf einen
Wert iiber 25 % gebracht werden soll.

Ryanair setzt den Begriff der Existenzfihigkeit bzw. Rentabilitdt (,viability) mit einem fur private Investoren
akzeptablen Profitabilitdtsniveau gleich und macht geltend, dass die Kommission Profitabilititskennzahlen wie die
Eigenkapitalrendite hdtte bewerten miissen (Erwidgungsgrund 188). Unter Randnummer 54 des Befristeten
Rahmens ist jedoch nicht von Profitabilitit die Rede. Vielmehr geht aus dem Befristeten Rahmen klar hervor, dass
sein Hauptziel darin besteht, den Liquiditdtsbedarf zu decken, damit Unternehmen ihre wirtschaftlichen Tatigkeiten
wihrend und nach dem COVID-19-Ausbruch fortsetzen kénnen. So heifst es unter Randnummer 9 des Befristeten
Rahmens: ,Gezielte offentliche Unterstiitzung ist erforderlich, um sicherzustellen, dass auf den Mirkten weiterhin
geniigend Liquiditdt zur Verfigung steht”, und um ,die Kontinuitit der Wirtschaftstitigkeit wihrend und nach dem
COVID-19-Ausbruch zu gewihrleisten. Ferner wird unter Randnummer 11 klargestellt, dass der Befristete Rahmen
darlegt, welche Moglichkeiten die Mitgliedstaaten haben, ,um zu gewihrleisten, dass Unternehmen ... iiber Liquiditat
und Zugang zu Finanzmitteln verfiigen“. Schlieflich heif8t es unter Randnummer 18 des Befristeten Rahmens, dass
,staatliche Beihilfen gerechtfertigt sind ... fiir einen befristeten Zeitraum .., um die Liquiditdtsengpdsse von
Unternehmen zu beheben und sicherzustellen, dass die durch den COVID-19-Ausbruch verursachten Storungen die
Existenzfihigkeit solcher Unternehmen ... nicht beeintrachtigen®.

Dementsprechend ist die Kommission nicht verpflichtet, Profitabilititskennzahlen wie die Eigenkapitalrendite und
die Gesamtkapitalrendite heranzuziehen (Erwdgungsgrund 188), da sie die Profitabilitit von SAS nicht bewerten
muss, um seine Existenzfihigkeit zu beurteilen. Wie oben erldutert, sind die von der Kommission beriicksichtigten
Indikatoren (insbesondere das Verhiltnis von Nettoverschuldung zu Eigenkapital, das Verhiltnis von
Nettoverschuldung zu EBITDA und die Eigenkapitalquote) Schlisselparameter fiir die Bewertung der
Kreditwiirdigkeit eines Unternehmens und dessen Zugangs zu Marktfinanzierungen.

Die Kommission fiihrte die in den Erwdgungsgriinden 336 und 337 genannten Analysen auf der Grundlage der von
Dinemark und Schweden in ihrer gemeinsamen Anmeldung vorgelegten Finanzprognosen von SAS durch. Die
Kommission verlangte und analysierte interne Dokumente, um zu beurteilen, ob diese Prognosen tatsichlich den
Prognosen entsprechen, die SAS fiir seine eigene interne Planung erstellt hatte. Insbesondere priifte die Kommission
die Hohe der prognostizierten Verluste, da sich diese unmittelbar auf den Rekapitalisierungsbedarf auswirken, indem
sie das Eigenkapital des Unternchmens verringern. Insgesamt hat die Analyse der internen Unterlagen von SAS
bestitigt, dass der Betrag der von SAS erwarteten Verluste den Angaben in dem der Kommission von Didnemark
und Schweden vorgelegten Geschiftsplan entspricht.

Ryanair macht ferner geltend, die Kommission hitte priifen miissen, inwieweit es SAS moglich gewesen wire, seine
Kostenbasis zu reduzieren und seine Rentabilitdt zu steigern oder die Kosten kurzfristig zu senken, und dass die
Kommission daher die Finanzprognosen von SAS hitte infrage stellen miissen (Erwdgungsgrund 193). Die
Kommission stellt fest, dass Randnummer 54 des Befristeten Rahmens keine solche Anforderung enthilt. Das
Argument von Ryanair scheint aus einer Analogie zu den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien hergeleitet zu
sein (Erwidgungsgrund 188). Der Befristete Rahmen verlangt jedoch keine Umstrukturierung, insbesondere weil ein
Empfinger einer Rekapitalisierungsbeihilfe im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie nicht fiir die Ereignisse
verantwortlich ist, die seine Existenzfihigkeit gefihrden.

Die Kommission fithrte die Priifung der Verhiltnismafigkeit auf der Grundlage der in der Anmeldung iibermittelten
Finanzdaten durch, d. h. der tatsichlichen Finanzdaten bis Juni 2020 und der im Geschiftsplan enthaltenen
Prognosen fir den Zeitraum von Juli 2020 bis Ende des Geschiftsjahrs 2025. Dariiber hinaus fithrte die
Kommission ihre Priifung unter Einbeziehung sowohl der Beitrige Danemarks und Schwedens als auch der Beitrdge
privater Investoren in den Rekapitalisierungsbetrag durch. Die Rekapitalisierung, mit der sich dieser Beschluss
befasst, belduft sich somit auf einen Betrag von 14,25 Mrd. SEK, auch wenn i) davon ausgegangen wurde, dass
dieser Rekapitalisierungsbedarf zum Teil auch durch private Anteilseigner gedeckt werden wiirde ('¥), und ii) sich
der Betrag der Mafnahme letztlich nur auf 9,54 Mrd. SEK belief (siche Erwidgungsgrund 7). Die Annahme der
Kommission ist daher sehr konservativ.

(**”) Die Kommission wird bei der Priifung der VerhiltnismaRigkeit der Mafnahme auch die Umwandlung der von privaten Investoren
gehaltenen, ausstehenden Anteile in Hohe von 2,25 Mrd. SEK in Stammaktien in ihre Beurteilung einbeziehen, da damit auch ein Teil
des Rekapitalisierungsbedarfs von SAS gedeckt werden sollte. Der Beitrag Danemarks und Schwedens belief sich letztlich auf
hochstens rund 9,54 Mrd. SEK (siehe Erwigungsgrund 7).
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(342) Ryanair ist der Ansicht, dass die Kommission die Auswirkungen alternativer Verkehrsprognosen hitte bewerten
miissen (Erwdgungsgrund 193).

(343) Zum Zeitpunkt, als SAS den in der Sitzung des Verwaltungsrats vom 15. April 2020 vorgelegten Geschiftsplan
erstellte (siehe Erwagungsgrund 40), waren die Prognosen der Branche (**) optimistischer als diejenigen von SAS
(Erwdgungsgrund 41). Im Juli 2020 wurden jedoch die Prognosen der Branche angesichts der langsameren
Erholung des Verkehrs und der sich verschlechternden Aussichten fir die COVID-19-Pandemie nach unten
korrigiert (**%). SAS entschied sich, seine Geschiftsprojektionen nicht zu revidieren, und infolgedessen deckten sich
seine Prognosen fiir das Verkehrsaufkommen mit den aktualisierten Branchenprognosen, wonach eine vollstindige
Erholung in der Zeit von 2023 bis 2024 erwartet wurde. Die Kommission ist der Auffassung, dass kein Grund zu
der Schlussfolgerung besteht, dass SAS einen optimistischeren Ansatz hitte verfolgen miissen oder dass seine
Prognosen, die sich mit denen der Branche deckten, nicht angemessen gewesen seien.

(344) Schlieflich beriicksichtigte die Kommission bei der Beurteilung der VerhidltnismifSigkeit der Maflnahme i) die
Beihilfen, die SAS zum Zeitpunkt der Gewidhrung der Mafnahme bereits im Rahmen anderer staatlicher
Beihilfemaffnahmen erhalten hatte (siche Erwigungsgriinde 57 bis 60), und ii) die Beihilfe, die SAS gemif§ der
Anmeldung vom 11. August 2020 im Rahmen der vorliegenden Mafinahme gewihrt werden sollte (siche
Erwigungsgrund 342). Erstens umfassten die Prognosen des Geschiftsplans, auf deren Grundlage die Priifung der
Verhiltnismafigkeit erfolgte, tatsichlich alle zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Mafinahme gewihrten Beihilfen.
Zweitens wurde in der Sensitivititsanalyse fiir die zum Zeitpunkt der Anmeldung vorgesehene Beihilfe, deren
Gewihrung an SAS fiir die Zukunft erwartet wurde (siche Abschnitt 6.3.3.3), nachgewiesen, dass in der Priifung der
Verhiltnismafigkeit ein ausreichender Puffer vorgesehen war, um moglichen zusitzlichen Beihilfen Rechnung zu
tragen. Auch hier ist der Ansatz der Kommission konservativ, insofern als er Beihilfen beriicksichtigt, die SAS
eventuell im Rahmen einer dénischen Beihilferegelung (SA.58088) hitte erhalten konnen, welche jedoch von den
dinischen Behorden letztlich nicht beschlossen wurde (siehe Erwdgungsgrund 59).

6.3.3.1. Beschrinkung der offentlichen Unterstiitzung auf das zur Wiederherstellung der
Kapitalstruktur von SAS erforderliche Minimum

(345) Tabelle 4 veranschaulicht die Auswirkungen der Rekapitalisierung auf die Kapitalstruktur von SAS, wie sie vor dem
COVID-19-Ausbruch bestand, d. h. die Situation am 31. Januar 2020.

Tabelle 4
Indikatoren fiir die Verhiltnismifigkeit (Mio. SEK) (**")

COVID-19-Rekapitalisierung insgesamt 14250
Eigenkapitalposition ohne Rekapitalisierung (31.10.2021) -10024
A. Eigenkapitalposition (31.1.2020) (**!) 4433
B. Erwartete Eigenkapitalposition nach Rekapitalisierung (31.10.2021) 4226
Indikator fiir die Verhiltnismifligkeit : B—- A < 0 -207
C. Verhiltnis Nettoverschuldung/Eigenkapital (31.1.2020) (**?) 4,75
D. Verhiltnis Nettoverschuldung/Eigenkapital nach Rekapitalisierung 6,81
(31.10.2021)

Indikator fiir die VerhiltnismiRigkeit It C-D < 0 -2,06

(*)Am 27. April 2020 prognostizierte der Airports Council International Europe in seinem milden Szenario, dass das
Fluggastaufkommen frithestens 2022 wieder das Niveau vor der COVID-19-Pandemie und bis Dezember 2021 90 % dieses Werts
erreichen wiirde. Siche https:/[www.aci-europe.org/downloads/resources/200427%20ACI1%20EUROPE%20updated%20estimates%
200f%20COVID19%20related%20traftic%20and%20financial%20losses%20FY %20European%20Airports.pdf (zuletzt abgerufen am
28. November 2023).

(**) Airports Council International Europe ging zum damaligen Zeitpunkt davon aus, dass eine vollstindige Erholung nicht vor 2024
erfolgen werde, wihrend die IATA erwartete, dies werde 2023 der Fall sein. Siche https:/[www.aci-europe.org/downloads/resources|
ACI%20EUROPE_updated%20estimates%200f%20COVID19%20traffic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf und https:/[www.
iata.org/en/pressroom/pressroom-archive/2020-press-releases/2020-07-28-02/ (zuletzt abgerufen am 28. November 2023).

(" Quelle: , 1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls“, iibermittelt am 3. August 2020. Die Eigenkapitalposition im Jahr 2021 ohne Unterstiitzung
wird als Differenz zwischen der Eigenkapitalposition mit Unterstiitzung und dem Betrag des Rekapitalisierungspakets berechnet.

(") Am 31. Oktober 2019, d. h. zu Beginn des vierten Quartals des Geschiftsjahres von SAS, belief sich die Eigenkapitalposition von SAS
auf 5 372 Mio. SEK. Es ist daher ein konservativer Ansatz, die erwartete Eigenkapitalposition von SAS nach der Rekapitalisierung mit
derjenigen vom 31. Januar 2020, die niedriger ist, zu vergleichen.

("*?) Am 31. Oktober 2019, d. h. zu Beginn des vierten Quartals des Geschiftsjahres von SAS, lag das Verhiltnis von Nettoverschuldung zu
Eigenkapital von SAS bei 4,70. Es ist daher ein konservativer Ansatz, das Verhiltnis Nettoverschuldung/Eigenkapital von SAS nach der
Rekapitalisierung mit demjenigen vom 31. Januar 2020, das hoher ist, zu vergleichen.
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(346)

(347)

(348)

(349)

(350)

(351)

(352)

Aus Tabelle 4 geht hervor, dass die erwartete Eigenkapitalposition von SAS nach der Rekapitalisierung (am
31. Oktober 2021) 4,226 Mrd. SEK betrug. In diesem Eigenkapitalbetrag sind die folgenden Rekapitalisierungs-
mafinahmen enthalten (**): i) 2 Mrd. SEK in Form einer gezielten Emission von Stammaktien, aufgeteilt zu etwa
gleichen Teilen zwischen Danemark und Schweden; ii) 4 Mrd. SEK in Form einer Bezugsrechtsemission fiir neue
Stammaktien; iii) 5 Mrd. SEK in Form gezielter Hybridpapiere, aufgeteilt zu gleichen Teilen zwischen Dinemark und
Schweden; iv) 1 Mrd. SEK in Form gezielter Hybridpapiere, ausgegeben an Dinemark; v) 2,25 Mrd. SEK in Form der
Umwandlung von ausstehenden Anleihen in Stammaktien (siche Erwagungsgrund 342).

Nach dem COVID-19-Ausbruch prognostizierte SAS Verluste in Hohe von 9,354 Mrd. SEK im Geschiftsjahr 2020
und 3,939 Mrd. SEK im Geschiftsjahr 2021. Die Eigenkapitalposition von SAS infolge der Rekapitalisierungs-
mafinahmen wire somit im Geschiftsjahr 2021 nicht hoher als vor dem COVID-19-Ausbruch, d. h. am 31. Januar
2020.

Die Kommission gelangt zu dem Schluss, dass die Rekapitalisierung von SAS nicht iiber die Wiederherstellung der
vor dem COVID-19-Ausbruch bestehenden Kapitalstruktur hinausging, da fiir das Verhaltnis Nettoverschuldung/
Eigenkapital von SAS am 31. Oktober 2021 ein Wert von 6,81 erwartet wurde, wihrend der Wert am 31. Januar
2020 bei 4,75 lag. Auf der Grundlage der von Didnemark und Schweden vorgelegten Prognosen rechnete man
damit, dass der Verschuldungsgrad von SAS erst im Geschiftsjahr 2024 wieder auf das Niveau von 2019
zuriickgefithrt wiirde.

6.3.3.2. Beschrinkung der o6ffentlichen Unterstiitzung auf das zur Gewdhrleistung der
Rentabilitit von SAS erforderliche Minimum

Den Finanzprognosen von SAS zufolge (**) wire ohne die staatliche Rekapitalisierungsmafinahme die am 31. Januar
2020 verfiugbare Liquiditdt (6,598 Mrd. SEK) bis Dezember 2020 aufgebraucht gewesen und SAS hitte am
31. Oktober 2021 eine negative Liquidititsposition von 4,935 Mrd. SEK aufgewiesen. Die Mafinahme verhinderte,
dass SAS die Liquiditdt ausging, und fithrte zu einer voraussichtlichen Barliquiditit am 31. Oktober 2021 von
3,666 Mrd. SEK.

Fiir die Bewertung der unter Randnummer 54 des Befristeten Rahmens vorgesehenen Bedingung, wonach der Betrag
der COVID-19-Rekapitalisierung das zur Gewdhrleistung der Rentabilitdt des Beihilfeempfingers erforderliche
Minimum nicht iibersteigen darf, hat die Kommission die vier in Erwdgungsgrund 337 genannten Tests angewandt.

Der erste Test besteht darin, das voraussichtliche Verhiltnis von Nettoverschuldung zu Eigenkapital von SAS unter
Beriicksichtigung der Rekapitalisierung mit demjenigen einer Stichprobe von vergleichbaren Fluggesellschaften zum
31. Dezember 2019 zu vergleichen ('°). Diese Stichprobe besteht aus zehn europdischen Fluggesellschaften ().
Davon hatten drei am 31. Dezember 2019 ein Rating von BBB bis BBB+ ().

Die Kommission verwendet das dritte Quartil der Verteilung des Verschuldungsgrads der Vergleichsunternehmen
von SAS als Benchmark (d. h. die zu den leistungsschwichsten gehorenden Unternehmen), anstatt sich auf ein Maf3
fiir die zentrale Tendenz wie den Mittelwert oder Median zu stiitzen. Dies ist ein konservativer Ansatz, da sich bei
Verwendung eines hoheren Referenzwerts fur das Verhiltnis Nettoverschuldung/Eigenkapital der Mindestbetrag der
Beihilfe verringert, der erforderlich ist, um die Rentabilitit von SAS zu gewdhrleisten und den Zugang des
Unternehmens zu den Kapitalmirkten wiederherzustellen (da es moglich sein wird, den Referenzwert fiir den
Verschuldungsgrad mit einem geringeren Beihilfebetrag zu erreichen).

(**) Die Umwandlung der bestehenden Hybridpapiere in Stammaktien durch private Anteilseigner (1,5 Mrd. SEK) hat keine Auswirkungen
auf die Eigenkapitalposition von SAS.

(***) Quelle: , 1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls*, iibermittelt am 3. August 2020.

(") Fuir zwei von zehn Unternehmen, deren Geschiftsjahr am 31. Mérz endet, verwendete die Kommission Daten aus der Bilanz fiir das
dritte Quartal, um die Vergleichbarkeit zu gewahrleisten.

("% Die Stichprobe umfasst Ryanair, Deutsche Lufthansa, International Consolidate Airline Group, Air France-KLM, Wizz Air, Norwegian
Air Shuttle, Aegean Airlines, Finnair, Croatia Airlines und Icelandair Group. Bei diesen Fluggesellschaften lag am 31. Dezember 2019
der Median des Verhiltnisses von Nettoverschuldung zu Eigenkapital bei 0,65 und das dritte Quartil bei 1,92.

(**7) Dies waren Ryanair, die International Consolidate Airline Group und die Deutsche Lufthansa (Quelle: Capital IQ). Bei ihnen lag das
Verhiltnis von Nettoverschuldung zu Eigenkapital am 31. Dezember 2019 zwischen 0,12 und 1,11.
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(353) Die Kommission stellt fest, dass unter Beriicksichtigung der Rekapitalisierungsmaffnahmen das erwartete Verhaltnis
von Nettoverschuldung zu Eigenkapital von SAS am 31. Oktober 2021 (6,81) deutlich iiber dem dritten Quartil der
Verteilung des Verschuldungsgrads der in die Stichprobe einbezogenen Unternehmen vor dem COVID-19-Ausbruch
lag (1,92). Eine Verbesserung der Kapitalstruktur von SAS gegeniiber den Vergleichsunternehmen wurde erst fiir das
Geschiftsjahr 2025 erwartet, fir das ein Verschuldungsgrad von 1,64 prognostiziert wurde. Dariiber hinaus stellt
die Kommission fest, dass das erwartete Verhiltnis von Nettoverschuldung zu Eigenkapital von SAS am 31. Oktober
2021 auch hoher war als dasjenige der Vergleichsunternehmen mit den hochsten Werten.

(354) Im Rahmen des zweiten Tests priifte die Kommission, ob und in welchem Geschiftsjahr SAS erwartete, dass das
Verhiltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA unter den Schwellenwert von 3-3,5 fallen wird. Es ist gidngige
Marktpraxis, Unternehmen mit einem Verhiltnis Nettoverschuldung/EBITDA iiber diesem Schwellenwert als
hochriskant zu betrachten. Daher ist es fur Unternehmen mit einem solchen Verschuldungsgrad schwierig, Zugang
zu privaten Kapitalmérkten zu erhalten. Die Finanzprojektionen von SAS wiesen am Ende des Geschiftsjahres 2021
ein Verhiltnis Nettoverschuldung/EBITDA von 7,3, d. h. deutlich tiber dem Schwellenwert von 3,0 bis 3,5, aus.

(355) Es wurde erwartet, dass das Verhiltnis Nettoverschuldung/EBITDA von SAS im Laufe der Zeit schrittweise auf einen
Wert von 3,4 bis Ende des Geschiftsjahr 2023 und einen Wert von 2,6 bis Ende des Geschiftsjahres 2024 sinken
werde. Diese Dynamik weist darauf hin, dass die Rekapitalisierungsmafinahmen es SAS ermdglichen wiirden, die
negativen Auswirkungen der COVID-19-Krise zu bewiltigen und sich ab dem Jahr 2023 wieder Zugang zu privaten
Kapitalmarkten zu verschaffen (wenn das Verhiltnis Nettoverschuldung/EBITDA voraussichtlich wieder unter dem
Schwellenwert von 3-3,5 liegen wird).

(356) Der dritte Test besteht darin, die prognostizierte Eigenkapitalquote von SAS unter Beriicksichtigung der
Rekapitalisierung mit derjenigen der in Erwédgungsgrund 352 genannten Vergleichsgruppe von Fluggesellschaften
am 31. Dezember 2019 zu vergleichen (**). Die Kommission verwendete das erste Quartil der Verteilung der
Eigenkapitalquote der Vergleichsunternehmen (das heifdt in diesem Fall die leistungsschwichsten Unternehmen) als
Benchmark fiir SAS, anstatt sich auf ein Maf fiir die zentrale Tendenz wie den Mittelwert oder Median zu stiitzen.
Auch dies ist ein konservativer Ansatz, da die Annahme eines niedrigeren Referenzwerts fiir die Eigenkapitalquote
den Mindestbetrag der Beihilfe verringert, der erforderlich ist, um die Rentabilitit von SAS zu gewihrleisten und
den Zugang des Unternehmens zu den Kapitalmirkten wiederherzustellen (da es moglich sein wird, den
Referenzwert fiir die Eigenkapitalquote mit einem geringeren Beihilfebetrag zu erreichen).

(357) Die Kommission stellt fest, dass unter Beriicksichtigung der Rekapitalisierung die erwartete Eigenkapitalquote von
SAS am 31. Oktober 2021 (7,87 %) deutlich unter dem ersten Quartil der Verteilung der Eigenkapitalquote der
Vergleichsunternehmen vor dem COVID-19-Ausbruch (18,12 %) lag. Die Kommission stellt ferner fest, dass SAS
nicht damit rechnete, innerhalb des Planungszeitraums, d. h. vor dem Geschiftsjahr 2025, eine Eigenkapitalquote
iiber dem ersten Quartil der Vergleichsunternehmen zu erreichen. Schliellich stellt die Kommission fest, dass die
erwartete Eigenkapitalquote von SAS am 31. Oktober 2021 niedriger war als diejenige der bewerteten Vergleichsun-
ternehmen mit den niedrigsten Werten.

(358) Der vierte Test besteht darin, die Finanzvorsorgequote von SAS mit dem Schwellenwert von 25 % zu vergleichen
(Erwagungsgrund 337). Dieser Schwellenwert ist das Minimum, das fiir die Aufrechterhaltung der Betriebsge-
nehmigung ohne weitere Verpflichtungen, wie z. B. hdufigere Berichterstattung an die Luftfahrtbehorde und
Einreichung eines Sanierungsplans, erforderlich ist. SAS erwartete, dass die Finanzvorsorgequote nicht vor dem
Geschiftsjahr 2023 wieder tiber 25 % liegen werde.

(359) Ryanair zufolge sind die von der Kommission verwendeten Schwellenwerte (Erwigungsgrund 337) keine geeignete
Benchmark, da sie auf ein Investment-Grade-Rating ausgerichtet seien, wihrend Fluggesellschaften in der Regel auch
bei einem Rating unterhalb Investment-Grade Zugang zu den Kapitalmérkten hitten (Erwagungsgrund 190).

(") Aus der Stichprobe wurde eines der Vergleichsunternehmen, die fiir den Test des Verhiltnisses Nettoverschuldung/Eigenkapital

herangezogen wurden, ausgeschlossen, da das Unternehmen, dessen Geschiftsjahr am 31. Mirz endet, die Summe der Aktiva am
31. Dezember 2019 nicht ausgewiesen hat. Um zu bewerten, welche Auswirkungen sich aus der Einbeziehung dieses Unternehmens
in die Analyse ergeben hitte, hat die Kommission als zusitzliche Kontrolle die Eigenkapitalquote fiir dieses Unternehmen auf der
Grundlage des Bilanzwerts zum Ende des Geschiftsjahres am 31. Mérz 2020 geschitzt. Der Benchmarkwert fiir die Eigenkapitalquote
bei Einbeziehung des Unternehmens in die Vergleichsgruppe unterscheidet sich kaum (18,39 % statt 18,12 %).
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(360) Tatsdchlich beriicksichtigt die Kommission das Konzept eines Investment-Grade-Ratings nur bei einem der vier
bewerteten Indikatoren  (Verhiltnis = Nettoverschuldung/EBITDA). Insbesondere fir das  Verhiltnis
Nettoverschuldung/Eigenkapital und die Eigenkapitalquote sind zehn vergleichbare européische Fluggesellschaften
in das Benchmarking einbezogen. Drei dieser Fluggesellschaften verfiigten tatsichlich tiber ein Investment-Gra-
de-Rating (Erwigungsgrund 352), die Kommission vergleicht diese Indikatoren jedoch konservativ mit einem
leistungsschwachen Quartil der Vergleichsgruppe (d. h. Unternehmen, die kein Investment-Grade-Rating hatten)
und stellt selbst dann fest, dass die erwarteten Werte fiir SAS nach der Rekapitalisierung (am 31. Oktober 2021)
deutlich schlechter waren als der Referenzwert (Erwigungsgriinde 354 und 358).

(361) Ryanair macht ferner geltend, dass die von der Kommission festgelegten Schwellenwerte auf eine tibermafig giinstige
Finanzlage abzielten, da die finanzielle Situation von SAS vor der COVID-19-Pandemie bei drei der vier Indikatoren
schlechter gewesen sei als die Zielvorgaben (Erwdgungsgrund 191), SAS aber zu diesem Zeitpunkt dennoch in der
Lage gewesen sei, sich Zugang zu Finanzmitteln auf den Markten zu verschaffen.

(362) Wie bereits erldutert, bezieht sich die Priifung der VerhiltnismaRigkeit nach Randnummer 54 des Befristeten
Rahmens auf zwei kumulative Voraussetzungen: Einerseits darf die COVID-19-Rekapitalisierung nicht iiber die
Wiederherstellung der vor dem COVID-19-Ausbruch bestehenden Kapitalstruktur des Beihilfeempfangers
hinausgehen. Andererseits darf die COVID-19-Rekapitalisierung nicht iiber den Mindestbetrag der Rekapitalisie-
rungsbeihilfe hinausgehen, der erforderlich ist, um den Zugang des Unternehmens zu privaten Kapitalmérkten
wiederherzustellen (Erwdgungsgrund 334). Der erste Teil des Tests wird in Abschnitt 6.3.3.1 durchgefiihrt und fithrt
zur Feststellung, dass die Kapitalstruktur von SAS nicht tiber die vor dem COVID-19-Ausbruch bestehende
Kapitalstruktur hinausgeht.

(363) Die Kommission ist der Auffassung, dass es fiir den zweiten Teil des Tests, der sich auf die Wiederherstellung des
Zugangs eines Unternehmens zu privaten Kapitalmérkten bezieht, gerechtfertigt ist, Indikatoren heranzuziehen, die
klar mit der Kreditwiirdigkeit verkniipft sind, und diese Indikatoren dann — konservativ — mit einer Gruppe
vergleichbarer Fluggesellschaften (wie beim Verhiltnis Nettoverschuldung/Eigenkapital und der Eigenkapitalquote)
oder mit einem allgemein verwendeten Schwellenwert (wie beim Verhaltnis Nettoverschuldung/EBITDA) zu
vergleichen, wie in Erwidgungsgrund 337 erldutert wird. Zweitens stellt die Kommission fest, dass die Mafnahme
den Projektionen zufolge nicht darauf konzipiert war, die Finanzlage von SAS nach der Rekapitalisierung (am
31. Oktober 2021) so weit zu verbessern, dass die festgelegten Schwellenwerte eingehalten werden oder die vor
dem COVID-19-Ausbruch bestehende Finanzlage von SAS wiederhergestellt wird. Was das Verhiltnis von
Nettoverschuldung zu Eigenkapital betrifft, ist das fiir SAS prognostizierte Niveau nach der Rekapitalisierung
(31. Oktober 2021) von 6,81 (Erwidgungsgrund 354) schlechter als vor dem COVID-19-Ausbruch (4,75, wie in
Erwigungsgrund 191 dargelegt). Gleiches gilt fir das Verhiltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA (7,3 gegeniiber
einem Hochstwert von 4,0, wie in den Erwigungsgriinden 355 und 191 dargelegt) und die Eigenkapitalquote
(7,87 % gegeniiber einer Spanne von 8-16 %, wie in den Erwagungsgriinden 358 und 191 dargelegt). Schlieflich ist
auch festzustellen, dass es angesichts der Verunsicherung auf den Finanzmirkten durch die Folgen der
COVID-19-Pandemie fiir den Luftfahrtsektor tatsichlich ein konservativer Ansatz ist, den Zeitraum vor der
COVID-19-Pandemie zum Mafstab zu nehmen (Erwagungsgriinde 24 und 31).

(364) Auf der Grundlage der Erkenntnisse betreffend das Verhiltnis Nettoverschuldung/Eigenkapital, das Verhaltnis
Nettoverschuldung/EBITDA, die Eigenkapitalquote und die Finanzvorsorgequote ist die Kommission insgesamt der
Auffassung, dass die Rekapitalisierungsmaflnahmen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der Gewidhrung
verfiigbaren Informationen nicht iiber das erforderliche Minimum zur Gewdahrleistung der Rentabilitit und zur
Sicherstellung des Zugang von SAS zu privaten Kapitalmirkten am Ende des Geschiftsjahres 2023 hinausgingen.

6.3.3.3. Sensitivititsanalyse

(365) Die Kommission priifte auch anhand einer Sensitivititsanalyse die Verhiltnismafigkeit der Rekapitalisierungs-
mafinahmen zugunsten von SAS. Der Grund fir diese Analyse liegt darin, dass sich die Beurteilung der Verhaltnis-
mifigkeit in erheblichem Umfang und notwendigerweise auf die von Dinemark und Schweden iibermittelten
Finanzprognosen von SAS und insbesondere auf die prognostizierten Verluste stiitzt. Die Kommission ermittelte
daher den Betrag der Verluste, bei dem, wenn alle anderen Faktoren unverdndert bleiben, die Rekapitalisierungs-
mafinahmen auf der Grundlage der Kapitalstruktur von SAS am 31. Januar 2020 und der Indikatoren in
Erwigungsgrund 337 nicht mehr verhaltnismifSig waren. In dieser Berechnung geht die Kommission davon aus,
dass SAS, hitte es geringere Verluste erlitten, einen Eins-zu-eins-Anstieg seiner verfiigbaren Barmittel hitte
verzeichnen konnen, was eine konservative Annahme darstellt. ('*°)

(") Es handelt sich um eine konservative Annahme, da beispielsweise nicht alle Verluste Auswirkungen auf die Liquidititsposition in
demselben Zeitraum haben (anstelle einer Barzahlung kann eine zu einem spiteren Zeitpunkt zu begleichende Verbindlichkeit erfasst
werden). Dariiber hinaus konnten Verluste aus Kostenposten entstehen, die nicht im EBITDA enthalten sind, wie z. B.
Finanzierungskosten. Wenn sich die Verluste nicht gleichermafen auf die Barmittel (und damit auf die Nettoverschuldung) und das
EBITDA auswirken, wiren das Verhiltnis Nettoverschuldung/Eigenkapital und das Verhiltnis Nettoverschuldung/EBITDA hoher als
unter den Annahmen der Kommission.
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(366) Die Ergebnisse dieser Sensitivititsanalyse zeigen, dass die Rekapitalisierungsmafinahmen auch dann noch
verhdltnismafig wiren, wenn SAS letztlich etwa 1 Mrd. SEK weniger Verluste erlitten hitte als urspriinglich
angenommen. Ohne Beriicksichtigung des Indikators fiir die Finanzvorsorge (Erwiagungsgrund 359) miissten die
prognostizierten Verluste um mehr als 1,5 Mrd. SEK geringer ausfallen, damit die Rekapitalisierungsmafinahmen
nicht mehr verhaltnismifig sind (2%).

(367) Dasich die prognostizierten kumulierten Verluste von SAS auf 13,2 Mrd. SEK beliefen und die Finanzprognosen von
SAS unverfilscht und authentisch erscheinen, da sie mit den Prognosen in internen Dokumenten von SAS
tibereinstimmen (Erwiagungsgrund 342), ist die Kommission der Auffassung, dass der Puffer von 1 bis 1,5 Mrd. SEK
ausreicht, um die Priifung der VerhiltnismiRigkeit robust gegeniiber Verinderungen der Annahmen fir die
Finanzprognosen zu machen.

(368) Es ist auch darauf hinzuweisen, dass der Puffer in Hohe von 1 bis 1,5 Mrd. SEK auch als zusitzliche Absicherung fiir
die Verhiltnismafigkeit der Mafnahme diente, was den Hochstbetrag der moglichen Entschddigung anbelangt, die
SAS im Rahmen der beiden dénischen Regelungen zur Unterstiitzung von Fluggesellschaften, die zum Zeitpunkt der
Gewihrung der Mafnahme vorab bei der Kommission angemeldet worden waren, zustehen wiirde, wobei in der
ersten Regelung Betrdge von etwa 6 Mio. DKK und in der zweiten Regelung von 35 Mio. DKK vorgesehen waren
bzw. 5,5 Mio. EUR insgesamt (Erwdgungsgrund 59).

(369) Ryanair behauptet, die Kommission hitte ein breites Spektrum von Stresstests mit einer Reihe moglicher
Abwirtsszenarien beriicksichtigen miissen (Erwigungsgrund 189).

(370) Gemifl Randnummer 54 des Befristeten Rahmens muss die Kommission priifen, dass Beihilfebetrdge ,keine hoheren
Betriage umfassen als die fiir die Gewdahrleistung der Rentabilitit der Empfinger erforderlichen Mindestbetrige®.
Prognosen, die pessimistischere Abwirtsszenarien beriicksichtigen, konnten nur zu der Schlussfolgerung fithren,
dass mehr Beihilfe erforderlich war. Auf dieser Grundlage ist es nicht sinnvoll, die Sensitivititsanalyse um weitere
Abwirtsszenarien zu erweitern. Dariiber hinaus stimmten die Geschiftsprognosen von SAS mit den Standards der
Branche (Erwdgungsgrund 343) und den fir SAS prognostizierten kumulativen Verlusten in Hoéhe von 13,2 Mrd.
SEK iiberein. SchliefSlich erinnert die Kommission daran, dass sie einen ausreichenden Puffer in Hohe von 1 bis
1,5 Mrd. SEK beriicksichtigt hat, um die Priffung der Verhiltnismafigkeit robust gegeniiber Veranderungen der
Annahmen fiir die Finanzprognosen — einschlieflich Aufwirtsszenarien — zu machen (Erwdgungsgrund 367).

6.3.3.4. Schlussfolgerung

(371) Angesichts der vorstehenden Ausfithrungen ist die Kommission, da sie auch die Beihilfen, die SAS bereits gewahrt
worden waren, sowie die Beihilfen, die SAS zusitzlich zu der Mafnahme noch erwarten konnte, beriicksichtigt hat,
der Auffassung, dass die Mafnahme zum Zeitpunkt ihrer Gewihrung nicht iiber das fiir die Gewiahrleistung der
Rentabilitdt von SAS erforderliche Minimum und nicht iiber die Wiederherstellung seiner zum 31. Dezember 2019
bestehenden Kapitalstruktur hinausging. Die vorstehende Analyse liefert hinreichende Belege dafiir, dass die
Mafinahme verhaltnismafSig ist.

6.3.4. Vergiitung und Ausstieg des Staates

(372) Nach den allgemeinen Grundsitzen fiir die Vergiitung und den Ausstieg des Staates unter den Randnummern 55 bis
59 des Befristeten Rahmens miissen die Mitgliedstaaten eine angemessene Vergiitung fiir ihre Investition erhalten
und Mechanismen einrichten, durch die schrittweise Anreize fiir einen Riick- und Verkauf geschaffen werden.

(373) Unter Randnummer 57 des Befristeten Rahmens heifit es: ,Die Vergiitung fiir die COVID-19-Rekapitalisierungs-
mafnahme sollte angehoben werden, um sie an die Marktpreise anzugleichen und so einen Anreiz fir den
Empfinger und die anderen Anteilseigner zu schaffen, die im Rahmen der Rekapitalisierungsmaflnahme gewahrten
Instrumente zuriickzukaufen und zu verkaufen, und das Risiko von Wettbewerbsverzerrungen so gering wie
moglich zu halten.“ Unter Randnummer 58 des Befristeten Rahmens wird klargestellt, dass der Zweck von
Randnummer 57 darin besteht, dass Rekapitalisierungsmaffnahmen ,angemessene Anreize fiir Unternehmen
enthalten, das Rekapitalisierungsinstrument zuriickzukaufen und zu verkaufen und, sobald die Marktbedingungen
dies zulassen, nach alternativen Kapitalquellen zu suchen; dies wird durch eine hinreichende Vergiitung der
Rekapitalisierung gewahrleistet.”

(374) Was speziell die Vergiitung betrifft, heifft es unter Randnummer 59 des Befristeten Rahmens: ,Alternativ zu den
nachstehend dargelegten Vergiitungsmethoden konnen die Mitgliedstaaten Regelungen oder Einzelmafnahmen
anmelden, bei denen die Verglitungsmethode an die Merkmale und den Rang des Kapitalinstruments angepasst
wird, sofern sie insgesamt in Bezug auf die Anreize fiir den Ausstieg des Staates zu einem dhnlichen Ergebnis fithren
und eine dhnliche Gesamtwirkung auf die Vergiitung fiir den Staat haben.”

(**) Klammert man die Finanzvorsorgequote aus der Analyse aus, ist der ,strengste“ Referenzwert fiir die Priifung der Verhaltnismafigkeit

der Vergleich des Verhiltnisses von Nettoverschuldung zu Eigenkapital vor der COVID-Krise mit demjenigen zum Ende des
Geschiftsjahres 2021.
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(375)

(376)

(377)

(378)

(379)

(380)

(381)

(382)

(383)

In den Erwigungsgriinden 377 bis 437 prift die Kommission die Vereinbarkeit der Mafinahme mit diesen
allgemeinen Grundsitzen sowie mit den im Befristeten Rahmen festgelegten spezifischen Vorschriften je nach Art
des Rekapitalisierungsinstruments (die Randnummern 60 bis 64 beziehen sich speziell auf Eigenkapitalinstrumente,
die Randnummern 65 bis 70 auf hybride Kapitalinstrumente).

6.3.4.1. Vergiitung der Eigenkapitalinstrumente und Ausstieg der Staaten

6.3.4.1.1. Einstiegspreis

In Bezug auf die Eigenkapitalinstrumente stellt die Kommission fest, dass gemafs Randnummer 60 des Befristeten
Rahmens eine Kapitalzufithrung durch den Staat zu einem Preis erfolgen muss, der nicht iber dem
durchschnittlichen Aktienkurs des Beihilfeempfingers in den 15 Tagen vor Beantragung der Kapitalzufithrung liegt
(im Folgenden ,Hochstkurs der Aktie®). Da der formliche schriftliche Antrag von SAS fiir die Kapitalzufithrung am
8. Mai 2020 gestellt wurde (Erwédgungsgrund 97), wird folglich der Hochstkurs der Aktie mit 8,71 SEK pro Aktie
berechnet.

Die Kommission merkt an, dass der Preis fur die im Zuge der Kapitalerhohung ausgegebenen neuen Aktien, sowohl
bei der Bezugsrechtsemission als auch der direkten Emission, 1,16 SEK pro Aktie betrdgt (Erwdgungsgriinde 103
und 104), was einen Abschlag von 86,7 % gegeniiber dem Hochstkurs der Aktie darstellt. Daraus folgt, dass die
unter Randnummer 60 des Befristeten Rahmens genannten Voraussetzungen erfillt sind.

6.3.4.1.2. Staffelungsmechanismus

Um einen Anreiz fir den Beihilfeempfinger zu schaffen, das fir die staatliche Kapitalzufithrung verwendete
Instrument zuriickzukaufen, ist unter Randnummer 61 des Befristeten Rahmens ein Staffelungsmechanismus in
zwei Schritten, ndmlich vier Jahre und sechs Jahre nach der COVID-19-Kapitalzufithrung, vorgesehen.
Randnummer 62 des Befristeten Rahmens sieht vor, dass die Kommission andere Mechanismen akzeptieren kann,
sofern sie insgesamt in Bezug auf die Anreize fiir den Ausstieg des Staates zu einem dhnlichen Ergebnis fihren und
eine dhnliche Gesamtwirkung auf die Vergiitung fiir den Staat haben.

Fehlen eines Staffelungsmechanismus oder eines entsprechenden anderen Mechanismus

Die Kommission stellt fest, dass das Eigenkapitalinstrument der Mafnahme nicht mit einem Staffelungsmechanismus
im Sinne von und im Einklang mit den Anforderungen nach Randnummer 61 des Befristeten Rahmens verbunden
ist.

Die Kommission muss daher gemdff Randnummer 62 des Befristeten Rahmens priifen, ob das Eigenkapitalin-
strument mit einem alternativen Mechanismus verbunden ist, der dem unter Randnummer 61 des Befristeten
Rahmens vorgesehenen Mechanismus gleichkommt.

Im urspriinglichen Beschluss stellte die Kommission fest, dass die Gesamtstruktur der Maflnahme, wie sie von
Dinemark und Schweden am 11. August 2020 angemeldet wurde, einem solchen alternativen Mechanismus
gleichkommt. Insbesondere vertrat die Kommission die Auffassung, dass die beiden Komponenten der Mafnahme
(d. h. das Eigenkapitalinstrument und das hybride Kapitalinstrument) eng miteinander verbunden sind, was die
Beriicksichtigung ihrer kombinierten Anreize fiir den Ausstieg des Staates rechtfertige. Die Kommission stiitzte sich
auf mehrere Faktoren, um zu dem Schluss zu gelangen, dass die Gesamtstruktur der Mafinahme hinreichend starke
Anreizeffekte fiir den Ausstieg des Staates aus dem Kapital von SAS umfasste, nimlich insbesondere: i) der hohe
Abschlag, von dem Danemark und Schweden beim Erwerb der Anteile an SAS profitierten, ii) die Tatsache, dass die
Vergiitung fiir die neuen staatlichen Hybridpapiere in Form eines steigenden Coupons vorgesehen war, wodurch sich
die Kosten fiir das Halten der staatlichen Beihilfe innerhalb von SAS erheblich erhohten, und iii) die verhaltens-
bezogenen Verpflichtungen, die SAS auferlegt wurden, insbesondere das bis zur vollstindigen Riickzahlung der
Beihilfe geltende Verbot, Dividenden auszuschiitten.

Wie in Erwigungsgrund 8 erwihnt, stellte das Gericht im SAS-II-Urteil jedoch fest, dass die Kommission im
urspriinglichen Beschluss gegen die Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens verstoffen habe, da sie es
versaumt habe, die Aufnahme eines Staffelungsmechanismus oder alternativen Mechanismus in Bezug auf das
Eigenkapitalinstrument zu verlangen.

Erstens war das Gericht der Auffassung, dass der Preis, den Dianemark und Schweden fiir den Erwerb der Anteile bei
ihrem Einstieg in das Eigenkapital von SAS zahlten, in keinem hinreichend engen Zusammenhang mit dem
Gegenstand und Zweck des Staffelungsmechanismus oder eines alternativen Mechanismus stehe. Nach Ansicht des
Gerichts haben die den urspriinglichen Kaufpreis der Aktien betreffenden Anforderungen nur Ex-ante-Auswirkungen
auf die Situation von SAS, d. h. zu dem Zeitpunkt, zu dem Dinemark und Schweden in das Kapital von SAS
einsteigen, und sollen nicht dazu dienen, den Anreiz fir SAS fur einen Riickkauf dieser Beteiligung zu erhohen, da
der Aktienkurs sowohl steigen als auch sinken konne.
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(384) Zweitens war das Gericht der Auffassung, dass die Tatsache, dass die Vergiitung fur die neuen Hybridpapiere des
dinischen und des schwedischen Staates einen steigenden Coupon vorsah, eine gesonderte Anforderung sei, die
unter Randnummer 66 des Befristeten Rahmens fur hybride Kapitalinstrumente bis zu ihrer Umwandlung in
eigenkapitalihnliche Instrumente festgelegt sei.

(385) Drittens stellte das Gericht in Bezug auf den Umstand, dass SAS verhaltensbezogene Verpflichtungen nach
Abschnitt 3.11.6 des Befristeten Rahmens wie ein Verbot der Zahlung von Dividenden auferlegt wurden, fest, dass es
sich auch hier um gesonderte Anforderungen handle, die die unter den Randnummern 61 und 62 des Befristeten
Rahmens vorgesehenen Anforderungen erginzten, aber nicht ersetzten.

(386) Angesichts dieser Feststellungen des Gerichts konnen die im urspriinglichen Beschluss genannten Faktoren, wie sie in
Erwigungsgrund 382 beschrieben werden, im vorliegenden Fall nicht als Staffelungsmechanismus oder als ein
entsprechender alternativer Mechanismus im Sinne der Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens angesehen
werden. Daher sind die Argumente Dianemarks und Schwedens in Erwdgungsgrund 137 sowie die Argumente von SAS
in Erwidgungsgrund 147 zuriickzuweisen.

(387) Das Gericht stellte ferner fest, dass die Verpflichtung zur Anmeldung eines Umstrukturierungsplans nach Randnummer
85 des Befristeten Rahmens als solche keinen Einfluss auf die Hohe und die Modalititen der Vergiitung des Staates habe.
Dariiber hinaus gilt diese Verpflichtung nur, wenn die staatliche Beteiligung nicht auf weniger als 15 % des Eigenkapitals
des Empfingers zuriickgefithrt wurde und wenn seit der Rekapitalisierung sechs Jahre vergangen sind. Die Verpflichtung
kann daher dem Gericht zufolge weder eine dhnliche Wirkung auf die Vergiitung haben noch in Bezug auf die Anreize
fir einen Ausstieg des Staates zu einem dhnlichen Ergebnis fithren wie der unter Randnummer 61 des Befristeten
Rahmens vorgesehene Staffelungsmechanismus. Daraus folgt, dass auch die Argumente Dinemarks und Schwedens in
Erwigungsgrund 138 zuriickzuweisen sind.

(388) Schlieflich stellte das Gericht fest, dass es zwar unstreitig sei, dass es einem Unternehmen nach dem schwedischen
Aktiengesellschaftsgesetz nicht erlaubt ist, Stammaktien nur von einem bestimmten Aktiondr zuriickzukaufen, SAS aber
keine Beweise fiir seine Behauptung vorgelegt habe, dass das schwedische Aktiengesellschaftsgesetz die unentgeltliche
Gewihrung von zusitzlichen Aktien an einen Aktiondr ausschliee. Auch in seiner Stellungnahme zum Einleitungs-
beschluss belegte SAS nicht, dass das schwedische Aktiengesellschaftsgesetz die unentgeltliche Gewihrung von
zusitzlichen Aktien an einen Aktiondr ausschliefSt. Aus diesem Grund sind auch die von SAS in Erwigungsgrund 146
vorgebrachten Argumente zuriickzuweisen. In jedem Fall stellt die Kommission fest, dass, selbst wenn nach
schwedischem Recht die Anwendung eines Staffelungsmechanismus, wie er unter Randnummer 61 des Befristeten
Rahmens vorgesehen ist, ausgeschlossen wire, das Problem, mit dem SAS im Zusammenhang mit dem schwedischen
Aktiengesellschaftsgesetz konfrontiert ist, nicht SAS allein trifft und dass unter vergleichbaren Umstidnden bei anderen
von der Kommission genehmigten Rekapitalisierungsmainahmen Alternativen zu einem Staffelungsmechanismus
eingerichtet wurden (2.

(389) In ihren Stellungnahmen zum Einleitungsbeschluss brachten Danemark und Schweden neue Argumente vor, die im
urspriinglichen Beschluss bzw. im SAS-II-Urteil nicht angesprochen wurden; diese bezogen sich auf den Umfang der
Lastenteilung (Erwdgungsgrund 139) sowie die den Regierungen Didnemarks und Schwedens erteilten politischen
Mandate, die notwendigen Ausstiegsanreize zu reduzieren (Erwdgungsgrund 140).

(390) In Bezug auf die in Erwdgungsgrund 139 dargelegte Stellungnahme stellt die Kommission fest, dass die Randnummern
61 und 62 des Befristeten Rahmens unabhingig vom Umfang der urspriinglichen Beteiligung Dinemarks und
Schwedens an SAS oder davon, ob eine Lastenteilung gegeben ist, anwendbar sind. Der unter den Randnummern 61
und 62 des Befristeten Rahmens vorgesehene Staffelungsmechanismus zielt darauf ab, den Status quo ante wiederher-
zustellen. Da die Mafinahme, wie in Erwigungsgrund 96 des Einleitungsbeschlusses dargelegt wird, eine Erhéhung der
Beteiligung Dinemarks und Schwedens an SAS zur Folge hatte, hitte sie mit Anreizen fiir den Ausstieg Ddnemarks und
Schwedens und fiir die Riickfiihrung ihrer Beteiligung an SAS auf den Stand vor der COVID-19-Pandemie verbunden
sein miissen, wie z. B. dem unter Randnummer 61 des Befristeten Rahmens vorgesehenen Staffelungsmechanismus oder
einem entsprechenden anderen Mechanismus gemafl Randnummer 62 des Befristeten Rahmens.

(391) Was das in Erwdgungsgrund 140 dargelegte Argument betrifft, so sind in den politischen Mandaten Dinemarks und
Schwedens keine spezifischen Zielvorgaben fiir den jeweiligen Ausstieg festgelegt und keine zusitzliche Vergiitung
vorgesehen. Sie sind insgesamt vage formuliert und fir Ddnemark und Schweden und erst recht fiir SAS nicht bindend.
Diese politischen Mandate erfiillen somit nicht die Voraussetzungen nach Randnummer 61 des Befristeten Rahmens und
fuhren insgesamt in Bezug auf die Anreize fur den Ausstieg des Staates nicht zu einem dhnlichen Ergebnis und haben
keine dhnliche Gesamtwirkung auf die Vergiitung des Staates im Sinne von Randnummer 62 des Befristeten Rahmens.

(392) Entgegen dem Vorbringen Dinemarks und Schwedens kann die Manahme daher nicht als mit Randnummer 62 des
Befristeten Rahmens vereinbar eingestuft werden.

(393) Dinemark und Schweden machten hilfsweise auergewohnliche Umstinde geltend, die die unmittelbare Anwendung von
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV in Abweichung von den Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens
rechtfertigen sollen. Die Kommission wird im Folgenden priifen, ob vom Vorliegen aufergewShnlicher Umstinde in
Bezug auf diesen speziellen Punkt ausgegangen werden kann.

(*") Beispielsweise akzeptierte die Kommission in der Beihilfesache SA.57659 einen Mechanismus, bei dem die Vergiitung in Form eines

Schuldtitels oder eines gleichwertigen Instruments erfolgte (siche Erwdgungsgriinde 30 und 73 des genannten Beschlusses).
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Vorliegen aufSergewshnlicher Umstinde, die eine unmittelbare Anwendung von Artikel 107 Absatz 3 AEUV rechtfertigen

(394) Wie in Erwagungsgrund 141 dargelegt, machten Dinemark und Schweden geltend, dass eine unmittelbare Anwendung
von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV gerechtfertigt sei, und beriefen sich dabei im Wesentlichen auf die
Lastenteilung, die im Rekapitalisierungsplan vorgesehen war, und den Wunsch, privates Kapital fiir die Rekapitalisierung
anzuziehen.

(395) Nach stindiger Rechtsprechung (*?) verfiigt die Kommission bei der Beurteilung der Vereinbarkeit von
Beihilfemafnahmen mit dem Binnenmarkt nach Artikel 107 Absatz 3 AEUV iiber einen Ermessensspielraum. Bei der
Ausiibung dieses Ermessens kann die Kommission Leitlinien erlassen, um die Kriterien festzulegen, auf deren Grundlage
sie die Vereinbarkeit der von den Mitgliedstaaten geplanten Beihilfemafinahmen mit dem Binnenmarkt zu beurteilen
beabsichtigt. Die Kommission beschrinkt dadurch, dass sie derartige Leitlinien erldsst und durch ihre Veroffentlichung
ankiindigt, dass sie diese von nun an auf die von ihnen erfassten Fille anwenden werde, selbst die Ausiibung ihres
Ermessens und kann grundsitzlich nicht von diesen Leitlinien abweichen, ohne dass dies gegebenenfalls wegen eines
VerstofSes gegen allgemeine Rechtsgrundsitze wie die der Gleichbehandlung oder des Vertrauensschutzes geahndet
wiirde (2).

(396) Daher ist die Kommission im speziellen Bereich der staatlichen Beihilfen durch die von ihr erlassenen Leitlinien und
Mitteilungen gebunden, soweit sie nicht von den Vorschriften des Vertrags abweichen (2*%). Gleichwohl entbindet der
Erlass von Leitlinien, mit denen die Kommission ihr Ermessen beschrinkt, die Kommission nicht von ihrer Pflicht, die
spezifischen auflergewohnlichen Umstinde zu priifen, auf die sich ein Mitgliedstaat in einem bestimmten Fall bei dem
Ersuchen um unmittelbare Anwendung von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV beruft (**°).

(397) Da Dinemark und Schweden keinen Staffelungsmechanismus (oder einen entsprechenden anderen Mechanismus) nach
den Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens umgesetzt haben, ist daher zu priifen, ob im vorliegenden Fall
auflergewohnliche Umstinde vorliegen, die die unmittelbare Anwendung von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV
und somit das Fehlen eines Staffelungsmechanismus oder eines entsprechenden anderen Mechanismus, wie nach den
Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens erforderlich, rechtfertigen konnten.

(398) Die Kommission ist der Auffassung, dass die besonderen Merkmale der Rekapitalisierung von SAS, insbesondere das Ziel,
sicherzustellen, dass die Rekapitalisierung fiir private Investoren attraktiv ist, und die von diesen Investoren akzeptierte
erhebliche Beteiligung an den Lasten, zwar ein wesentliches Merkmal der Rekapitalisierung von SAS darstellen und
erheblich zur Reduzierung des erforderlichen Beihilfebetrags beigetragen haben, aber eine solche unmittelbare
Anwendung von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV, der eine Ausnahme von den Anforderungen unter den
Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens ermoglicht, nicht rechtfertigen.

(399) Die Kommission ist erstens der Auffassung, dass Danemark und Schweden nicht nachgewiesen haben, dass das Fehlen
eines Staffelungsmechanismus ein wichtiger Gesichtspunkt fiir private Investoren darstellte, und insbesondere, dass die
Aufnahme eines solchen Mechanismus ihre Beteiligung an der Rekapitalisierung gefahrdet hitte. Daher kann nicht davon
ausgegangen werden, dass die Einbeziehung eines solchen Mechanismus private Investoren in erheblichem Umfang
davon abgehalten hitte, sich an der Rekapitalisierung von SAS zu beteiligen.

() Vgl. z. B. Urteil des Gerichtshofs vom 19. Juli 2016, Kotnik u. a., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, Rn. 38 und die dort angefithrte
Rechtsprechung.

(*) Siehe Urteile des Gerichtshofs vom 8. Mirz 2016, Griechenland/Kommission, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, Rn. 69 und die dort
angefithrte Rechtsprechung, und vom 19. Juli 2016, Kotnik u. a., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, Rn. 39 und 40.

(**%) Vgl. Urteil des Gerichtshofs vom 2. Dezember 2010, Holland Malt/Kommission, C-464/09 P, ECLLEU:C:2010:733, Rn. 47 und die dort
angefiihrte Rechtsprechung.

(**) Vgl. Urteile des Gerichtshofs vom 8. Mirz 2016, Griechenland/Kommission, C-431/14 P, EU:C:2016:145, Rn. 70 bis 72, und vom 19. Juli
2016, Kotnik u. a., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, Rn. 41.
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(400) Zweitens nahm die Hohe der Beteiligung Danemarks und Schwedens an SAS infolge der Mafinahme betrichtlich zu,
unabhingig von der Beteiligung privater Investoren an der Rekapitalisierung von SAS. Daher hitte die Mafinahme und
insbesondere das Eigenkapitalinstrument der Mafnahme mit Anreizen fiir den Verkauf der von Dinemark und
Schweden erworbenen COVID-19-Anteile verbunden sein miissen, wie unter den Randnummern 61 und 62 des
Befristeten Rahmens vorgesehen.

(401) Drittens, auch wenn die Auslosung eines Staffelungsmechanismus, insbesondere in Form der Gewdhrung zusitzlicher
Anteile, zu einer weiteren Verwisserung der Anteile privater Anteilseigner, einschlieSlich der von privaten Investoren im
Rahmen der Rekapitalisierung von SAS neu erworbenen Anteile, fithren wiirde, bleibt gleichwohl die Tatsache, dass das
Ziel des Staffelungsmechanismus darin besteht, den Status quo ante, d. h. die Hohe der Beteiligung Dinemarks und
Schwedens vor der COVID-19-Pandemie, wiederherzustellen. Der Mechanismus soll Anreize fiir den Beihilfeempfinger
oder andere Investoren schaffen, die Anteile, die der Mitgliedstaat im Rahmen der COVID-19-Rekapitalisierung erworben
hat, zuriickzukaufen, indem insbesondere das Halten dieser staatlichen Anteile fiir SAS teurer wird. Mit diesem Anreiz
werden SAS oder andere Investoren ermutigt, diese COVID-19-Anteile vom Mitgliedstaat zuriickzukaufen, sodass die
Beteiligung dieses Mitgliedstaats wieder auf den Stand vor COVID-19 zuriickgefihrt wird. Randnummer 61 des
Befristeten Rahmens lisst dem Beihilfeempfinger oder anderen Investoren einen Zeitraum von vier und sechs Jahren (in
zwei aufeinanderfolgenden  Schritten) nach der Gewihrung der COVID-19-Rekapitalisierung, um diese
COVID-19-Anteile zuriickzukaufen. Wihrend dieses Zeitraums ist es ihnen moglich, die COVID-19-Anteile von dem
betreffenden Mitgliedstaat zuriickkaufen, sodass der Staffelungsmechanismus nicht ausgelost und letztlich eine
Verwisserung der Anteile privater Anteilseigner vermieden wird. Daher ist das Bestehen eines Staffelungsmechanismus
oder eines entsprechenden anderen Mechanismus nicht mit der Beteiligung privater Investoren an einer COVID-19-Reka-
pitalisierung unvereinbar.

(402) Unter diesen Umstinden ist die Kommission der Auffassung, dass Danemark und Schweden nicht nachgewiesen haben,
dass die Umsetzung eines Staffelungsmechanismus oder eines entsprechenden anderen Mechanismus die Fahigkeit von
SAS, private Investoren zu gewinnen und diese an den Lasten der Rekapitalisierung zu beteiligen, wesentlich
beeintrichtigt hitte.

(403) Die Kommission ist daher der Auffassung, dass eine Ausnahme von den Anforderungen nach den Randnummern 61
und 62 des Befristeten Rahmens im vorliegenden Fall nicht gerechtfertigt ist.

(404) Daraus folgt, dass die Mafinahme, wie sie SAS am 26. Oktober 2020 gewahrt wurde, nicht mit den Randnummern 61
und 62 des Befristeten Rahmens im Einklang steht, da sie nicht mit einem Staffelungsmechanismus oder einem
entsprechenden anderen Mechanismus verbunden ist.

(405) Daher wird die Kommission den alternativen Mechanismus priifen, den SAS fiir den Fall, dass die Kommission zu dem
Schluss gelangen sollte, dass die Manahme nicht mit den Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens im
Einklang steht, vorgeschlagen hat.

Von SAS anstelle eines Staffelungsmechanismus vorgeschlagener Mechanismus

(406) Wie in den Erwdgungsgriinden 148 und 149 dargelegt, hat SAS in seiner Stellungnahme zum Einleitungsbeschluss einen
Mechanismus vorgeschlagen, der seiner Ansicht nach die Voraussetzungen der Randnummern 61 und 62 des Befristeten
Rahmens erfiillt.

(407) Dieser Mechanismus wiirde im Wesentlichen wie folgt gestaltet: i) vier Jahre nach der Gewdhrung der Mafinahme greift
der Mechanismus erstmals, wenn der betreffende Mitgliedstaat nicht mindestens 40 % seiner Kapitalbeteiligung verkauft
hat; sechs Jahre nach der COVID-19-Kapitalzufithrung greift der Mechanismus erneut, wenn der betreffende
Mitgliedstaat bis dahin seine Kapitalbeteiligung nicht vollstindig verkauft hat; ii) im Fall, dass der Mechanismus greift,
erhoht sich die Vergiitung fur Danemark und/oder Schweden aus der jeweiligen zusitzlichen Beteiligung, die sich aus der
noch nicht zuriickgezahlten COVID-19-Kapitalzufithrung ergibt, um 10 %. Diese Vergiitungserhéhung wiirde nicht in
Form der Gewihrung zusitzlicher Anteile erfolgen, wie sie unter Randnummer 61 des Befristeten Rahmens ausdriicklich
vorgesehen ist. Stattdessen wiirde SAS entweder i) die Konditionen der déinischen undjoder schwedischen hybriden
Kapitalinstrumente dndern, um den daraus geschuldeten Betrag zu erh6hen, oder ii) ein neues Instrument an Danemark
und/oder Schweden auszugeben, fir das die gleichen Bedingungen gelten wie fiir die hybriden Kapitalinstrumente.

(408) Die Kommission stellt erstens fest, dass der von SAS vorgeschlagene Mechanismus innerhalb desselben Zeitrahmens und
unter den gleichen Bedingungen wie unter Randnummer 61 des Befristeten Rahmens vorgesehen, d. h. vier Jahre nach
Gewihrung der Maflnahme, greifen wiirde, falls der betreffende Mitgliedstaat nicht mindestens 40 % seiner Kapitalbe-
teiligung verkauft hat, und erneut sechs Jahre nach der COVID-19-Kapitalzufithrung, falls der betreffende Mitgliedstaat
seine Kapitalbeteiligung nicht vollstandig verkauft hat.
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(409)

(410)

(411)

(412)

(413)

(414)

(415)

(416)

(417)

Zweitens wiirde dieser Mechanismus sowohl nach dem vierten Jahr als auch nach dem sechsten Jahr nach Gewihrung der
Mafinahme eine 10%ige Erhohung der Vergiitung vorsehen, die an Dianemark und/oder Schweden fiir ihre jeweilige sich
aus der COVID-19-Kapitalzufithrung ergebende zusitzliche Beteiligung geschuldet wird. Diese Vergiitungserhohung
entspricht der gemafl Randnummer 61 des Befristeten Rahmens erforderlichen Mindesterhohung.

Drittens stellt die Kommission fest, dass der von SAS vorgeschlagene Mechanismus keine Vergiitungserh6hung in Form
der Gewdhrung zusitzlicher Anteile vorsieht. Die Kommission stellt jedoch auch fest, dass die Gewahrung zusitzlicher
Anteile zwar der unter Randnummer 61 des Befristeten Rahmens ausdriicklich vorgesehene Mechanismus ist, diese
Bestimmung aber auch auf ,andere Mechanismen* verweist. Dariiber hinaus wird unter Randnummer 62 des Befristeten
Rahmens bestitigt, dass die Kommission einen gewissen Spielraum hat, was die Zulassung alternativer Mechanismen in
Bezug auf die Form der Vergiitung betrifft. Bei dem von SAS vorgeschlagenen Mechanismus erfolgt die Vergiitung
entweder in Form eines hoheren Betrags, der fiir die von Didnemark und Schweden gehaltenen staatlichen Hybridpapiere
geschuldet wird, oder durch Ausgabe eines neuen Instruments durch SAS an Dinemark und Schweden mit denselben
Bedingungen wie die betreffenden staatlichen Hybridpapiere zum Zeitpunkt, an dem der Mechanismus greift ().

Aus dem Vorstehenden ergibt sich, dass der von SAS vorgeschlagene Mechanismus i) die gleiche Wirkung auf die
Vergiitung Dinemarks und Schwedens hitte wie der unter Randnummer 61 des Befristeten Rahmens vorgesehene
Staffelungsmechanismus und ii) Anreize fiir den Riickkauf der von Danemark und Schweden im Rahmen der Mafnahme
erworbenen Anteile schaffen wiirde, indem diese Anteile (soweit sie nicht, bevor der Mechanismus greift, verkauft und auf
den Stand von vor COVID-19 zuriickgefithrt worden sind) fiir SAS schrittweise teurer wiirden.

In Anbetracht der vorstehenden Ausfithrungen ist die Kommission der Auffassung, dass der von SAS vorgeschlagene
Mechanismus insgesamt in Bezug auf die Anreize fiir den Ausstieg des Staates zu einem dhnlichen Ergebnis fihren
wiirde und eine dhnliche Gesamtwirkung auf die Vergiitung des Staates hitte wie der unter Randnummer 61 des
Befristeten Rahmens vorgesehene Staffelungsmechanismus. Die Kommission ist daher der Auffassung, dass der in
Erwigungsgrund 148 beschriebene Mechanismus mit Randnummer 62 des Befristeten Rahmens im Einklang stiinde.
Unter diesen Umstinden wird die Kommission priifen, ob es im vorliegenden Fall angemessen und verhaltnismafig wire,
als Voraussetzung fiir die Erklarung der Vereinbarkeit der Maffnahme mit den Randnummern 61 und 62 des Befristeten
Rahmens von Danemark und Schweden zu verlangen, die Manahme mit einem solchen Mechanismus zu verbinden.

Angemessenheit und Verhaltnismafigkeit der Verpflichtung Ddnemarks und Schwedens zur Umsetzung des beschriebenen
Mechanismus als Bedingung fiir die Erkldrung der Vereinbarkeit der Mafnahme mit den Randnummern 61 und 62 des Befristeten
Rahmens

Wie in den Erwigungsgriinden 405 und 413 dargelegt, steht die Manahme nicht mit den Randnummern 61 und 62 des
Befristeten Rahmens im Einklang. Der von SAS in seiner Stellungnahme zum Einleitungsbeschluss vorgeschlagene
Mechanismus wiirde jedoch mit den Bestimmungen des Befristeten Rahmens im Einklang stehen, wenn er von
Dinemark und Schweden umgesetzt wiirde.

In diesem Zusammenhang richtete die Kommission ein Auskunftsversuchen an Danemark und Schweden, um zu
erfragen, ob die Umsetzung dieses Mechanismus nach Ansicht dieser Mitgliedstaaten angemessen und verhiltnismafig
wire (Erwdgungsgrund 222).

Dinemark und Schweden bestitigten, dass der von SAS vorgeschlagene Mechanismus ihrer Ansicht nach die
Voraussetzungen der Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens erfiillen wiirde.

Dariiber hinaus bestatigten Danemark und Schweden, dass keine groleren Hindernisse fiir die Umsetzung des von SAS
vorgeschlagenen Mechanismus bestiinden und dass es keine weniger einschneidenden Alternativen zu diesem
Mechanismus gebe, die die Voraussetzungen der Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens erfiillen wiirden.

Wie in den Erwidgungsgriinden 408 bis 412 dargelegt, ist die Kommission der Auffassung, dass der von SAS als
Alternative zu einem Staffelungsmechanismus vorgeschlagene Mechanismus mit den Randnummern 61 und 62 des
Befristeten Rahmens im Einklang steht.

(*%) Wie in Erwdgungsgrund 148 erldutert, werden die Marktbedingungen zum Zeitpunkt, an dem der Staffelungsmechanismus greift, wie z. B.
der Zinssatz, mit dem zukiinftige Zahlungen von SAS abzuzinsen sind, beriicksichtigt, sodass die Erhohung des im Rahmen der staatlichen
Hybridpapiere geschuldeten Betrags (oder des im Rahmen eines neuen Instruments geschuldeten Betrags) einem Geldbetrag (Nettogegen-
wartswert) von genau 10 % der zusitzlichen Beteiligung entspricht, die sich aus der noch nicht zuriickgezahlten COVID-19-Kapital-
zufiihrung ergibt.
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(418) Dariiber hinaus ist die Kommission der Auffassung, dass — als Voraussetzung fiir die Vereinbarkeit der Mafinahme mit
dem Binnenmarkt — von Dinemark und Schweden die Umsetzung dieses Mechanismus zu verlangen, nicht iiber das
hinausgeht, was zur Einhaltung der Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens erforderlich ist. Wie in den
Erwigungsgrinden 409 und 410 dargelegt, wird der von SAS vorgeschlagene Mechanismus zu den gleichen
Zeitpunkten greifen wie unter Randnummer 61 des Befristeten Rahmens vorgesehen und die Vergiitungserh6hung wird
der in derselben Bestimmung festgelegten Mindesterh6hung entsprechen.

(419) Die Kommission stellt insbesondere fest, dass, sollte der Mechanismus umgesetzt werden, dieser erstmals vier Jahre nach
Gewihrung der Mafnahme greifen wiirde, d. h. am 26. Oktober 2024, falls Danemark und Schweden bis zu diesem
Zeitpunkt nicht mindestens 40 % ihrer jeweiligen Kapitalbeteiligung veraufSert haben. Auch wenn dieser Mechanismus
im Rahmen der am 26. Oktober 2020 gewahrten Mafinahme nicht vorgesehen war, wiirde somit die Umsetzung dieses
Mechanismus innerhalb von zwei Monaten nach Bekanntgabe des vorliegenden Beschlusses an Danemark und Schweden
noch immer den unter Randnummer 61 des Befristeten Rahmens vorgesehenen Zeitrahmen genau einhalten.

(420) SchlieRlich stellt die Kommission fest, dass der in Rede stehende Mechanismus vom Empfanger der Mafinahme zugunsten
der beiden Mitgliedstaaten vorgeschlagen wurde.

(421) Unter diesen Umstinden ist die Kommission der Auffassung, dass die Aufnahme des von SAS vorgeschlagenen
Mechanismus die Einhaltung der Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens sicherstellen wiirde und dass es im
vorliegenden Fall angemessen und verhaltnismédRig ist, Danemark und Schweden als Bedingung fiir die Vereinbarkeit der
Mafnahme zu verpflichten, diesen Mechanismus innerhalb von zwei Monaten nach Bekanntgabe des vorliegenden
Beschlusses umzusetzen.

Schlussfolgerung zu den Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens

(422) Die Kommission kommt daher zu dem Schluss, dass die Manahme mit den Randnummern 61 und 62 des Befristeten
Rahmens im Einklang steht, sofern Dinemark und Schweden den in Erwdgungsgrund 148 beschriebenen Mechanismus
innerhalb von zwei Monaten nach Bekanntgabe dieses Beschlusses umsetzen.

6.3.4.1.3. Ausstieg des Staates

(423) SchlieRlich stellt die Kommission fest, dass es fiir SAS nach dem schwedischen Aktiengesellschaftsgesetz nicht moglich
war, Stammaktien nur von bestimmten Aktiondren zuriickzukaufen, sondern nur von allen Aktiondren zu denselben
Bedingungen (Erwigungsgriinde 122 bis 124). Sie weist jedoch darauf hin, dass Dinemark und Schweden ihre
COVID-19-Kapitalbeteiligung jederzeit zu Marktpreisen an andere Kiufer als SAS verkaufen konnten. Die Kommission
ist daher der Auffassung, dass die Voraussetzungen der Randnummern 63 und 64 des Befristeten Rahmens erfillt sind.

6.3.4.2. Vergiitung der hybriden Kapitalinstrumente und Ausstieg des Staates

(424) Im Einklang mit Randnummer 65 des Befristeten Rahmens beurteilt die Kommission die Gesamtvergiitung der gezielten
Hybridpapiere unter Beriicksichtigung der Merkmale des Instruments (Erwidgungsgrinde 106 und 107), der
vorgesehenen Ausstiegsanreize und eines angemessenen Zinssatzes.
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(425)

(426)

(427)

(428)

Nach Randnummer 66 des Befristeten Rahmens miissen hybride Kapitalinstrumente bis zu ihrer Umwandlung in
eigenkapitaldhnliche Instrumente eine Mindestvergiitung vorsehen, die mindestens dem Basissatz (IBOR fiir ein Jahr oder
von der Kommission veroffentlichter gleichwertiger Satz) (*%) zuziiglich des Aufschlags gemiR Tabelle 5 entspricht.

Tabelle 5

Vergiitung von hybriden Kapitalinstrumenten: IBOR fiir ein Jahr oder gleichwertiger Satz +

Art des 1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4. Jahr 5. Jahr 6. Jahr 7.Jahr 8. Jahr und
Empfingers danach

Grofe Unter- 250 Bp. 350 Bp. 350 Bp. 500 Bp. 500 Bp. 700 Bp. 700 Bp. 950 Bp.
nehmen

Wie in Erwdgungsgrund 106 erldutert, wird bei der Vergiitung der hybriden Instrumente der STIBOR 6M (Stockholm
Interbank Offered Rate fiir 6 Monate) als Referenzzinssatz verwendet. Die Kommission stellt fest, dass es auf den
SEK-Mirkten keinen offentlichen STIBOR fiir ein Jahr gibt, der als Referenzzinssatz herangezogen werden konnte (2%).
Die Kommission stellt ferner fest, dass zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Mainahme der lingste veroffentlichte STIBOR
der Zinssatz fiir sechs Monate war (auch der STIBOR 9M war nicht verfiigbar). Die Kommission hat den STIBOR 6M als
Referenzzinssatz fur SEK-Wihrungsmirkte verwendet und diesen gemdf der Mitteilung der Kommission iiber die
Anderung der Methode zur Festsetzung der Referenz- und Abzinsungssitze berechnet. (***) Die Kommission ist daher der
Auffassung, dass der STIBOR 6M der geeignete Referenzzinssatz fiir die Festsetzung der Vergiitung der von SAS neu
begebenen, in SEK lautenden staatlichen Hybridpapiere ist und dass die Zinsen folglich halbjahrlich zu zahlen wiren.

Im Einklang mit Erwdgungsgrund 106 zeigt Tabelle 6 die Vergiitung fiir die neuen Hybridpapiere, die von SAS an
Dinemark und Schweden ausgegeben wurden.

Tabelle 6

Vergiitung der neuen staatlichen Hybridpapiere: STIBOR 6M+

Hybridpapiere | 1.Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4. Jahr 5. Jahr 6. Jahr 7. Jahr 8. Jahr und
danach

NSHNI1 340 Bp. | 440 Bp. 440 Bp. | 590Bp. | 590Bp. | 790Bp. | 790Bp. | 1040 Bp.

(5 Mrd. SEK)

NSHN2 440 Bp. 540 Bp. 540Bp. | 690Bp. | 690Bp. | 890Bp. | 890Bp. | 1140 Bp.

(1 Mrd. SEK)

Beim Vergleich der Vergiitung der neuen staatlichen Hybridpapiere (Tabelle 6) mit der im Befristeten Rahmen
festgelegten Mindestvergiitung (Tabelle 5) stellt die Kommission fest, dass die Vergiitung der NSHN1 90 Basispunkte
tiber der im Befristeten Rahmen vorgeschriebenen Mindestvergiitung liegt. Was die an Danemark ausgegebenen NSHN2
betrifft, so erhoht sich dieser Unterschied auf 190 Basispunkte iiber der vorgeschriebenen Mindestvergiitung. Die
Kommission stellt auferdem fest, dass die Differenz bei der Vergiitung (100 Basispunkte) zwischen den NSHN1 und den
NSHN2 cher auf eine Vereinbarung zwischen Danemark und Schweden als auf Unterschiede im Risikoprofil der
hybriden Instrumente zuriickzufithren ist (*'°).

(*7) Basissitze werden im Einklang mit der Mitteilung der Kommission iiber die Anderung der Methode zur Festsetzung der Referenz- und
Abzinsungssitze (ABl. C 14 vom 19.1.2008, S. 6) berechnet und auf der Website der GD Wettbewerb unter https://ec.europa.eu/
competition/state_aid/legislation/reference_rates.html verdffentlicht.

(**%) Die schwedische Financial Benchmark Facility (SFBF) ist seit dem 20. April 2020 der unabhingige Referenzwert-Administrator, der fur die
Verwaltung und Berechnung des STIBOR zustindig ist. Siehe https://swibf.se/.

(***) ABL. C 14 vom 19.1.2008, S. 6.

(*'%) Abgesehen von der Differenz von 100 Basispunkten bei der Vergiitung und den emittierten Betrdgen sind alle anderen Bedingungen der
NSHNT1 und der NSHN?2 identisch.
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(429) Die Kommission weist ferner darauf hin, dass diese hybriden Instrumente nach den IFRS als Eigenkapital behandelt
werden (Erwidgungsgrund 107), da sie viele eigenkapitaldhnliche Merkmale aufweisen, wodurch sie hohere Risiken fiir
Anleger mit sich bringen. Daher beriicksichtigen die hoheren Vergiitungen, die iiber die nach Randnummer 66 des
Befristeten Rahmens erforderliche Mindestvergiitung hinausgehen (90 Basispunkte bzw. 190 Basispunkte), das
zusdtzliche Risiko, das Dinemark und Schweden als Investoren tragen: i) diese hybriden Kapitalinstrumente kommen
hinsichtlich des Rangs dem Eigenkapital nahe (*''); ii) sie sind nicht in Aktien umwandelbar (Erwigungsgrund 107); iii)
die Auszahlung ihrer Coupons liegt ausschliefSlich im Ermessen von SAS (Erwdgungsgrund 108) (*'?); iv) sie haben eine
unbefristete Laufzeit (Erwigungsgrund 106).

(430) Um sicherzustellen, dass die Coupons letztlich ausgezahlt werden, obwohl SAS die Moglichkeit hat, dies nicht zu tun, sind
mehrere Anreizmechanismen festgelegt: i) auf nicht ausgezahlte (aufgeschobene) Coupons werden Zinseszinsen
aufgeschlagen; ii) die Coupons berechnen sich immer nach dem urspriinglichen Nennbetrag der Hybridpapiere; iii) die
verhaltensbezogenen Anforderungen gelten, bis der Nennbetrag der Hybridpapiere und die damit verbundenen
Forderungen vom Unternehmen vollstindig zuriickgezahlt wurden, unabhingig von einer mdglichen Verduferung der
Forderungen, es sei denn, alle neuen staatlichen Hybridpapiere werden zum Nennwert oder dariiber, einschlieflich
aufgelaufener Couponzahlungen (mit Zinseszinsen), verkauft.

(431) Was die Ausstiegsanreize fur die Beteiligung Didnemarks und Schwedens betrifft, so sehen die neuen staatlichen
Hybridpapiere einen jahrlich steigenden Zinssatz vor (zusammen mit Zinseszinsen im Falle nicht ausgezahlter Coupons),
wodurch sie fur das Unternehmen zu einer immer kostspieligeren Finanzierungsquelle werden. Dariiber hinaus miissen
diese hybriden Instrumente im Einklang mit dem Befristeten Rahmen abgel6st werden, damit die verhaltensbezogenen
Verpflichtungen, die SAS und seinen Tochtergesellschaften auferlegt wurden, enden. Alle diese Elemente schaffen starke
Anreize fiir SAS, die staatlichen Hybridpapiere so bald wie moglich zuriickzuzahlen oder zu refinanzieren.

(432) Unter Beriicksichtigung des besonderen Risikoprofils, der Merkmale und der vorgesehenen Ausstiegsanreize der neuen
staatlichen Hybridpapiere ist die Kommission der Auffassung, dass ein Aufschlag von 90 Basispunkten auf die in
Tabelle 6 genannte Mindestvergiitung (*) eine angemessene Vergiitung fiir Danemark und Schweden fiir ihre neuen
Hybridpapiere darstellt. Wie in den Erwidgungsgriinden 428 und 429 erldutert, ist diese Anforderung fiir die neuen
staatlichen Hybridpapiere erfiillt.

(433) Ryanair zufolge wire eine Marge von 400 Basispunkten iiber der im Befristeten Rahmen verlangten Mindestvergiitung
erforderlich, um Schweden und Dinemark angemessen zu vergiiten (siche Erwigungsgrund 196). Wie im Oxera-Bericht
erldutert, basiert die Methode zur Ermittlung der Zahl von 400 Basispunkten auf Markt-Benchmarks. Ryanair ist ferner
der Auffassung, dass an sich schon die Differenz von 100 Basispunkten zwischen den Margen der beiden Hybridpapiere,
die in Bezug auf ihr Risikoprofil identisch seien, beweise, dass die Vergiitung nicht auf der Grundlage konkreter oder
ernsthafter Erwigungen gewihlt worden sei.

(434) Die Kommission stellt fest, dass auf der Grundlage des Befristeten Rahmens gewihrte Mafinahmen staatliche Beihilfen
darstellen, da sie einen Vorteil gewahren, den der Beihilfeempfinger unter normalen Marktbedingungen nicht hatte
erhalten konnen. Es wird daher im Befristeten Rahmen nicht verlangt, dass eine angemessene Vergiitung fir hybride
Kapitalinstrumente auf Markt-Benchmarks beruhen muss. Vielmehr verlangt Randnummer 65 des Befristeten Rahmens,
dass in der Gesamtvergiitung fur das hybride Kapitalinstrument die Merkmale des Instruments, die vorgesehenen
Ausstiegsanreize und ein angemessener Referenzzinssatz angemessen beriicksichtigt werden. Die Kommission priift
diese Elemente in den Erwigungsgriinden 425 bis 433 und ziecht daraus den Schluss, dass eine Vergiitung, die 90
Basispunkte iiber die im Befristeten Rahmen festgelegte Mindestvergiitung hinausgeht, im vorliegenden Fall angemessen
ist. In Bezug auf die Differenz von 100 Basispunkten zwischen den beiden Hybridpapieren rdumt die Kommission ein,
dass diese nicht auf Unterschieden im Risikoprofil dieser Instrumente beruht, sondern das Ergebnis einer Vereinbarung
zwischen Ddnemark und Schweden ist (siche Erwdgungsgrund 429). Da die Kommission der Auffassung ist, dass eine
Marge, die 90 Basispunkte iiber die nach dem Befristeten Rahmen erforderliche Mindestvergiitung hinausgeht, im
vorliegenden Fall eine angemessene Vergiitung darstellt, gilt dies natiirlich zwangsldufig auch fir eine um 190
Basispunkte hohere Marge.

(*"') Im Fall einer Insolvenz haben die neuen staatlichen Hybridpapiere Vorrang vor gezeichnetem Kapital und Kapitalriicklagen.
(*'*) Ein risikomindernder Faktor ist, dass auf nicht ausgezahlte Coupons Zinseszinsen auflaufen, wie in Erwdgungsgrund 108 erldutert.
(*"*) Randnummer 66 des Befristeten Rahmens.
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(435)

(436)

(437)

(438)

(439)

(440)

Auch wenn die Kommission nicht verpflichtet ist, die angemessene Vergiitung anhand eines Marktreferenzwerts zu
bestimmen, ist darauf hinzuweisen, dass durch die von Ryanair vorgenommene Bewertung keinesfalls ein zuverldssiger
Referenzwert fur die marktiibliche Vergiitung im Zusammenhang mit den in Rede stehenden hybriden Instrumenten
ermittelt wird. So handelt es sich beispiclsweise bei mehreren der Finanzinstrumente, die Ryanair in seiner Analyse
verwendet, um die angeblich erforderliche zusitzliche Marge zu schitzen, wie z. B. vorrangige nicht wandelbare
Anleihen (siche Erwdgungsgrund 197), nicht um hybride Instrumente, sondern um Fremdkapitalinstrumente. Dagegen
handelt es sich bei der unter Randnummer 66 des Befristeten Rahmens festgelegten Mindestvergiitung (auf die im
vorliegenden Fall eine Marge von 90 Basispunkten bzw. 190 Basispunkten aufgeschlagen wird) um eine Vergiitung, die
speziell fir hybride Kapitalinstrumente gilt, und diese Vergiitung, die eine niedrigere Rangstufe und andere
Risikofaktoren in Verbindung mit Eigenkapitalinstrumenten oder eigenkapitaldhnlichen Instrumenten widerspiegelt, ist
erheblich hoher als die Vergiitung fiir Fremdkapitalinstrumente gemaf Randnummer 27 Buchstabe a des Befristeten
Rahmens.

6.3.4.3. Schlussfolgerung

In Anbetracht der vorstehenden Ausfuhrungen ist die Kommission der Auffassung, dass die Vergiitung fiir das Eigenkapi-
talinstrument fiir Ddnemark und Schweden und die Ausstiegsanreize mit den Randnummern 60 bis 64 des Befristeten
Rahmens im Einklang stehen, sofern Dinemark und Schweden die in Erwidgungsgrund 423 genannte Bedingung
erfiillen. Was das hybride Kapitalinstrument betrifft, ist die Kommission sowohl in Bezug auf die NSHN1 als auch die
NSHN2 der Auffassung, dass die Vergiitung fiir Danemark und Schweden und die Ausstiegsanreize mit den unter den
Randnummern 65 bis 70 des Befristeten Rahmens dargelegten Grundsitzen im Einklang stehen.

6.3.5. Governance und Vorkehrungen gegen iibermafige Wettbewerbsverfalschungen

6.3.5.1. Einhaltung der Bestimmungen unter Randnummer 72 des Befristeten Rahmens

Nach Randnummer 72 des Befristeten Rahmens miissen die Mitgliedstaaten bei einer COVID-19-Rekapitalisierungs-
maffnahme im Umfang von mehr als 250 Mio. EUR fiir ein Unternehmen mit betréchtlicher Marktmacht auf mindestens
einem der relevanten Mirkte, auf denen es titig ist, zusitzliche Mafnahmen vorschlagen, damit auf diesen Markten der
wirksame Wettbewerb gewahrt bleibt.

Die Mafinahme betrifft eine Rekapitalisierung im Umfang von 11 Mrd. SEK (1 069 Mio. EUR) zugunsten von SAS.
Angesichts des Betrags der Rekapitalisierungsmafinahme muss die Kommission in diesem Beschluss priifen, ob SAS iiber
betrdchtliche Marktmacht im Sinne von Randnummer 72 des Befristeten Rahmens verfiigte.

6.3.5.1.1. Abgrenzung der relevanten Markte

In ihrer bisherigen Beschlusspraxis nach der Verordnung (EG) Nr. 139/2004 (*'¥) (im Folgenden ,Fusionskontroll-
verordnung) im Luftverkehrssektor hat die Kommission zwei Ansitze fiir die Abgrenzung der relevanten Markte fiir die
Passagierbeforderung im Linienflugverkehr verwendet: i) den O&D-Ansatz, wenn der Zielvermdgenswert ein aktives
Luftfahrtunternehmen war (%), und (ii) unter bestimmten Umstinden den Ansatz ,Flughafen-fiir-Flughafen®, wenn der
Zielvermogenswert ein grofles Zeitnischenportfolio umfasste ().

Nach dem O&D-Ansatz wird jedes Stidtepaar, gebildet aus einem Ausgangsflughafen oder Ausgangsort und einem
Zielflughafen oder Zielort, als gesonderter Markt definiert. Diese Marktabgrenzung spiegelt die Nachfrageperspektive
wider, d. h. die Tatsache, dass Passagiere, die von einem Ausgangsort zu einem Zielort reisen wollen, dieses Stidtepaar
nicht als durch andere Stddtepaare ersetzbar betrachten.

(*'*) Verordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates vom 20. Januar 2004 tiber die Kontrolle von Unternehmenszusammenschliissen (,EG-Fusionskon-
trollverordnung®) (ABL L 24 vom 29.1.2004, S. 1, ELI http://data.curopa.cu/elijreg/2004/139/0j).

(*) Siche z. B. Sachen M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, Rn. 96-97; M.7541 — IAG/Aer Lingus, Rn. 14; M.7333 — Alitalia/Etihad, Rn. 63; und
M.6447 — IAG/bmi, Rn. 31.

(*'%) Siche z. B. Sachen M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, Rn. 116; M.8672 — easyJet/Bestimmte Vermogenswerte von Air Berlin, Rn. 41;
M.8633 — Lufthansa/Bestimmte Vermogenswerte von Air Berlin, Rn. 58; und M.6447 — IAG/bmi, Rn. 483. In den Sachen M.8672 —
easyJet[Bestimmte Vermogenswerte von Air Berlin und M.8633 — Lufthansa/Bestimmte Vermogenswerte von Air Berlin hat die
Kommission nur eine Bewertung fiir jeden einzelnen Flughafen durchgefiihrt, da die Zielverméogenswerte zum Zeitpunkt der Transaktion
auf keiner Strecke eingesetzt wurden (Air Berlin hatte seinen Flugbetrieb auf allen Strecken aufgrund seiner Insolvenz endgiiltig eingestellt).
Ryanair macht geltend, dass die Umstinde, die in den beiden Air Berlin betreffenden Fusionssachen vorgelegen hitten, auf den vorliegenden
Fall nicht anwendbar seien, da SAS weiterhin titig sei. Es ist jedoch unstreitig, dass die Luftfahrtunternehmen, die die Vermégenswerte und
Zeitnischen von Air Berlin erwerben wollten (easyJet und Lufthansa), die erworbenen Vermogenswerte und Zeitnischen nach dem
Zusammenschluss weiter betreiben wiirden.
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(441) Die Kommission hat zwar im Allgemeinen der nachfrageseitigen Substituierbarkeit Vorrang eingerdumt, doch spielt in
ihrer Praxis auch die Angebotsperspektive sowohl bei der Marktabgrenzung als auch der wettbewerbsrechtlichen
Beurteilung in diesem Sektor eine Rolle. So hat die Kommission beispielsweise festgestellt, dass der Wettbewerb
zwischen Luftfahrtunternehmen auch auf Netzebene stattfindet, da Netzwerkfluggesellschaften Netze aufbauen und
entscheiden, im Wesentlichen auf Strecken zu fliegen, die mit ihren Drehkreuzen verbunden sind. (') Einige Billigflugge-
sellschaften haben auch geltend gemacht, dass angesichts des Wachstums von Punkt-zu-Punkt-Fluggesellschaften
angebotsseitige Substituierbarkeit ein immer wichtigerer Aspekt der Marktabgrenzung sei (*'%).

(442) Im Rahmen des Ansatzes ,Flughafen-fiir-Flughafen“ wird jeder Flughafen (oder substituierbare Flughdfen) als eigener
Markt definiert. Diese Marktabgrenzung ermdéglicht es der Kommission, die Auswirkungen eines Zusammenschlusses
auf den Gesamtbetrieb von Passagierluftverkehrsdiensten auf einem bestimmten Flughafen zu beurteilen, indem
insbesondere auf die Zeitnischen, tiber die ein Luftfahrtunternehmen auf dem betreffenden Flughafen verfiigt, abgestellt
wird, ohne dass zwischen den spezifischen Strecken, die von oder zu diesem Flughafen bedient werden, unterschieden
wird. Die Marktmacht des Beihilfeempfangers auf diesen relevanten Mérkten wird unter anderem anhand des Niveaus der
Uberlastung des Flughafens und seines Anteils an der Flughafeninfrastruktur, die er fiir seinen Betrieb nutzen darf (d. h.
Zeitnischenanteile), bewertet (2'*).

(443) Der Ansatz ,Flughafen-fir-Flughafen” wurde insbesondere angewandt, um zu bewerten, welche Auswirkungen die
Starkung der Position eines Luftfahrtunternehmens auf bestimmten Flughidfen hat und welche Risiken fiir einen
wirksamen Wettbewerb sich aus der Konzentration von Zeitnischen auf bestimmten Flughdfen in den Hinden eines
Unternehmens ergeben (**’). Die Kommission hat im Rahmen ihrer Flughafenpolitik festgestellt, dass Zeitnischen ,eine
knappe Ressource darstellen und der ,Zugang zu solchen Ressourcen ... fur die Erbringung von Luftverkehrsdiensten
und die Aufrechterhaltung eines wirksamen Wettbewerbs von entscheidender Bedeutung® ist (**!). Die Kommission hat
alle von einem Flughafen ausgehenden oder dort endenden Strecken zusammengefasst, um die relevante Situation ohne
die Transaktion zu bestimmen, insbesondere im Falle der Ubernahme eines Luftfahrtunternehmens, gegen das ein
Insolvenzverfahren eingeleitet wurde (*2).

(444) Aus diesen Griinden ist die Kommission der Auffassung, dass die Markte, auf denen der Beihilfeempfinger titig ist und
die fiir die Beurteilung der wettbewerbsverzerrenden Auswirkungen der Mafnahme im Sinne von Randnummer 72 des
Befristeten Rahmens relevant sind, die Markte fiir die Erbringung von Passagierluftverkehrsdiensten zu und von den vom
Beihilfeempfinger bedienten Flughéfen sind. Diese Schlussfolgerung wird dadurch bestitigt, dass die Manahme darauf
abzielt, die Gesamtfahigkeit des Beihilfeempfangers zur Durchfithrung von Luftverkehrsdiensten zu wahren, indem
insbesondere die Erhaltung seiner Aktiva und seiner mittel- und langfristigen Betriebsrechte sichergestellt wird. Diese
Aktiva und Rechte werden namlich grundsitzlich nicht einer bestimmten Strecke zugewiesen. Dies gilt insbesondere fiir
Zeitnischen auf einem koordinierten Flughafen (*), die einen hohen Wert haben und auf jeder beliebigen Route von und
zu diesem Flughafen genutzt werden konnten. Diese Schlussfolgerung wird auch durch die Bekanntmachung der
Kommission iiber die Definition des relevanten Marktes (%) gestiitzt, in der es in Fufnote 1 heifst, dass sich die
Beurteilung von Beihilfesachen auf den Beihilfeempfinger und den betroffenen Wirtschaftszweig konzentriert und
weniger auf die Ermittlung des Wettbewerbsdrucks, dem der Beihilfeempfanger ausgesetzt ist.

(*) Siche z. B. Sachen M.7541 — IAG/Aer Lingus, Rn. 17-18; M.6607 — US Airways/American Airlines, Rn. 10; und M.6447 — IAG/bmi,
Rn. 31.

(*'") Siehe z. B. Sache M.6663 — Ryanair/Aer Lingus III, Rn. 57.

(*"*) Siche entsprechende Beispiele: Sache M.8633 — Lufthansa/Bestimmte Vermogenswerte von Air Berlin; Sache M.8672 — easyJet/Bestimmte
Vermdgenswerte von Air Berlin.

(**°) Siehe z. B. Sache M.8869 — Ryanair/LaudaMotion.

(**') Erwagungsgrund 4 des Vorschlags der Kommission fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates iiber gemeinsame
Regeln fiir die Zuweisung von Zeitnischen auf Flughifen in der Europdischen Union (KOM(2011) 827 endgiiltig vom 1. Dezember 2011).

(**) Siehe z. B. Sache M.6447 — IAG/bmi, Rn. 136-157.

(**) Gemaf Artikel 2 der Verordnung (EWG) Nr. 95/93 des Rates vom 18. Januar 1993 iiber gemeinsame Regeln fiir die Zuweisung von
Zeitnischen auf Flughifen in der Gemeinschaft (ABL L 14 vom 22.1.1993, S. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/1993/95/0j) (Zeitnischen-
verordnung) ist ein ,koordinierter Flughafen® ,ein Flughafen, fiir den ein Koordinator benannt wurde, um die Tatigkeiten der Luftfahrtun-
ternehmen zu erleichtern, die an diesem Flughafen Flugdienste betreiben oder betreiben wollen*.

(***) Bekanntmachung der Kommission iiber die Definition des relevanten Marktes im Sinne des Wettbewerbsrechts der Gemeinschaft
(ABL. C 372 vom 9.12.1997, S. 5).
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(445)

(4406)

(447)

(448)

(449)

(450)

Die Maffnahme unterstiitzt die Tatigkeiten von SAS insgesamt und kann daher Auswirkungen auf den Wettbewerb auf
allen Strecken von und zu einem Flughafen haben, auf dem SAS tiber Zeitnischen verfiigt, und zwar unabhingig von der
spezifischen Wettbewerbsposition von SAS auf einer dieser spezifischen Strecken. Da die Mafinahme nicht zu einer
Starkung der Position von SAS auf bestimmten O&D-Strecken gegeniiber anderen Strecken fithrt und Auswirkungen auf
die Gesamtsituation von SAS hat, ist es nicht angebracht, die Auswirkungen der Mafnahme auf jede dieser Strecken
getrennt zu analysieren. Stattdessen ist es fir die Anwendung von Randnummer 72 des Befristeten Rahmens
angemessen, den Ansatz ,Flughafen-fiir-Flughafen“ anzuwenden und die Flughifen als relevante Markte zu definieren,
auf denen SAS Passagierluftverkehrsdienste erbringt.

Ryanair behauptet in seiner Stellungnahme, dass, auch wenn die Auswirkungen der Maffnahme auf die Betriebsfahigkeit
von SAS insgesamt gerichtet seien, dies nicht ausschlieBe, dass sich die Mafnahme auf die spezifische Wettbewerbs-
position von SAS auf jeder der O&D-Strecken auswirke. Ryanair zieht daraus den Schluss, dass es keinen triftigen Grund
dafiir gebe, keine der von der Mafnahme betroffenen O&D-Strecken zu bewerten.

Die Schlussfolgerung von Ryanair, wonach gemif dem Ansatz ,Flughafen-fiir-Flughafen” keine O&D-Strecke als
relevanter Markt definiert wird, ist Ausdruck eines fehlerhaften Verstindnisses der von der Kommission
vorgenommenen Marktabgrenzung und ihrer Folgen. Nach dem Ansatz ,Flughafen fiir Flughafen* sind alle
O&D-Strecken zu und von einem bestimmten Flughafen relevant und werden in die Gesamtbewertung der
Auswirkungen der Beihilfe einbezogen, wenn auch nicht einzeln. Wiirde man, wie Ryanair argumentiert, jede einzelne
O&D-Strecke, die von SAS vor dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie bedient wurde, als relevant definieren, erhielte
man nicht den richtigen Beurteilungsrahmen fur eine Rekapitalisierungsmaffnahme, die ja ihrem Wesen nach nicht zu
einer Starkung der Position des Beihilfeempfingers auf bestimmten O&D-Mirkten im Unterschied zu anderen Markten
fuhrt. Aus demselben Grund kann der Behauptung von Ryanair, die Kommission hitte die Marktmacht von SAS neben
einer Bewertung ,Flughafen fiir Flughafen” auch nach dem O&D-Ansatz priifen miissen, nicht gefolgt werden (*%).

6.3.5.1.2. Uberblick iiber die relevanten Flughifen

Die Kommission ist aus den folgenden Griinden der Auffassung, dass fiir die Anwendung von Randnummer 72 des
Befristeten Rahmens nur die koordinierten Flughifen im Europiischen Wirtschaftsraum (im Folgenden ,EWR®), auf
denen SAS einen Stiitzpunkt (%) vor der COVID-19-Pandemie hatte, relevant sind.

Erstens kann im Kontext dieser Beurteilung nicht davon ausgegangen werden, dass SAS auf Flughifen, auf denen es
keinen Stiitzpunkt hat, iiber betrichtliche Marktmacht verfiigt. Die Tatsache, dass ein Luftfahrtunternehmen auf einem
bestimmten Flughafen iiber einen Stiitzpunkt verfiigt, zeigt insbesondere, dass es auf diesem Flughafen langfristig
ansdssig ist, was es ihm ermoglicht, auf seine Wettbewerber, die auf demselben Flughafen titig sind, einen verstirkten
Wettbewerbsdruck auszuiiben. Dariiber hinaus verschafft das Halten eines Stiitzpunkts nach der Rechtsprechung
bestimmte Vorteile, wie z. B. die Flexibilitit des Wechsels zwischen verschiedenen Strecken, die Umverteilung von
Flugzeugen, die Minimierung von Storungskosten, den Austausch von Besatzungen, die Kundenbetreuung und die
Bekanntheit der betreffenden Marke (*¥). Dariiber hinaus bedeutet die Errichtung eines Stiitzpunkts auf einem
bestimmten Flughafen in der Regel, dass Personal des Luftfahrtunternehmens diesem Standort zugewiesen ist und dass
die auf diesem Stiitzpunkt stationierten Flugzeuge auf jeder belicbigen O&D-Strecke von diesem Stiitzpunkt aus
eingesetzt werden konnen. Daraus folgt, dass ein Luftfahrtunternehmen, das iber einen Stiitzpunkt auf einem
bestimmten Flughafen verfiigt, besser in der Lage ist, eine stabile und langfristige kommerzielle Prisenz aufzubauen —
mit der Moglichkeit, ein gewisses Mafs an Marktmacht zu erlangen und aufrechtzuerhalten — als ein Luftfahrtun-
ternehmen, das auf diesem Flughafen titig ist, ohne dort einen Stiitzpunkt zu haben.

Ryanair macht geltend, es sei nicht gerechtfertigt, die Abgrenzung der relevanten Mirkte auf Flughifen zu beschrinken,
auf denen SAS einen Stiitzpunkt hat. Auerdem habe das Gericht unter Randnummer 331 des Lufthansa-Urteils die
Pflicht der Kommission, das Vorliegen einer betrachtlichen Marktmacht des Beihilfeempfiangers auf Flughifen zu priifen,
auf denen dieser keinen Stiitzpunkt hat, nicht ausgeschlossen, falls ausreichende Nachweise dafiir vorgelegt werden. Zur
Stiitzung seiner Behauptung verweist Ryanair auf i) sein eigenes Modell, das belege, dass es nicht erforderlich ist, dass
eine Fluggesellschaft tiber einen Stiitzpunkt auf einem Flughafen verfiigt, um erfolgreich auf diesem Flughafen titig zu
sein, und ii) auf Beispiele fiir Flughéfen, auf denen der Anteil von SAS bei den angebotenen Sitzplitzen iiber 40 bis 50 %
lag, auch wenn SAS auf diesen Flughifen keinen Stiitzpunkt betrieb (Alesund, Umed, Haugesund, Are-Ostersund und
Angelholm-Helsingborg).

(**) Dies bedeutet insbesondere, dass die Kommission die ,grofle Zahl von O&D-Markten*, auf denen SAS nach Ansicht von Ryanair angesichts
seiner Marktanteile nach angebotenen Sitzpltzen iiber betrichtliche Marktmacht verfiigen konnte, nicht weiter priifen wird, da diese
einzelnen O&D-Mirkte nicht den relevanten Mirkten im Sinne von Randnummer 72 des Befristeten Rahmens entsprechen.

(), Stitzpunkt” bedeutet, dass die Flugzeuge der Fluggesellschaft iiber Nacht auf dem Flughafen bleiben und zur Bedienung mehrerer Strecken
von diesem Flughafen aus genutzt werden.

(**) Siche Urteil des Gerichts vom 6. Juli 2010, Ryanair/Kommission, T-342/07, ECLLEU:T:2010:280, Rn. 269.
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(451) Die Kommission ist der Ansicht, dass dieses Vorbringen ihre Schlussfolgerung nicht infrage stellt. Laut dem von Ryanair
in einem Anhang seiner Stellungnahme tibermittelten Think-Tank-Artikel betrieb Ryanair vor der COVID-19-Pandemie
87 Stiitzpunkte in Europa (*%). Ryanair erklart weder, warum es der Ansicht ist, dass sein eigenes Modell nicht auf im
EWR errichtete Stiitzpunkte, einschlieBlich auf Regionalflughifen, ausgerichtet ist, noch warum erfolgreiche
Titigkeiten“ mit betrachtlicher Marktmacht gleichzusetzen sind. In Bezug auf die Beispiele fiir Flughifen, die von SAS mit
Flugzeugen bedient wurden, die nicht dort stationiert waren, erwahnt Ryanair nicht, dass SAS aufgrund der geringen
Grofe dieser Flughifen solche Anteile an Sitzpldtzen erreichte, indem es eine einzige Strecke von und zu jedem dieser
Flughifen bediente (**’). Diese begrenzten Titigkeiten auf einem Flughafen erlauben es nicht, eine betrichtliche
Marktmacht auf diesem Flughafen festzustellen (**%). Auferdem steht die Argumentation von Ryanair zu dem Punkt, dass
eine Fluggesellschaft iiber betrichtliche Marktmacht auf einem Flughafen verfiigen konne, ohne dort einen Stiitzpunkt zu
haben, im Widerspruch zu seiner Argumentation in Bezug auf Markteintrittshindernisse (>*'). Konkret macht Ryanair
geltend, die Kommission hitte anerkennen miissen, dass Grofenvorteile () und Netzvorteile (*°) Faktoren sind, die
einen potenziellen Wettbewerber daran hindern konnten, eine Prisenz auf einem Flughafen zu errichten oder diese
auszubauen. Mit dieser Behauptung rdumt Ryanair tatsichlich ein, dass der Betrieb eines Stiitzpunkts — auch eines
groferen Stuitzpunkts (Drehkreuzes) — entscheidend fur die Fahigkeit einer Fluggesellschaft ist, iiber betrichtliche
Marktmacht auf einem Flughafen zu verfugen.

(452) Zweitens kann fiir die Anwendung von Randnummer 72 des Befristeten Rahmens nicht davon ausgegangen werden, dass
SAS auf Flughifen, die nicht als koordiniert im Sinne der Zeitnischenverordnung einzustufen sind, iiber betrichtliche
Marktmacht verfiigt. Auf koordinierten Flughifen geht die Nachfrage nach Flughafeninfrastruktur, insbesondere fiir die
betreffenden Zeitnischen, weit iiber die Kapazitit des Flughafens hinaus und gleichzeitig ist keine kurzfristige
Erweiterung der Flughafeninfrastruktur zur Deckung der Nachfrage maoglich. Umgekehrt iibersteigt auf nicht
koordinierten Flughdfen die Flughafenkapazitit in der Regel die Nachfrage der Fluggesellschaften, und es sind
ausreichende Zeitnischen verfiigbar, sodass es einem Wettbewerber moglich ist, auf diesen Flughifen in einem Maf§
einzusteigen oder zu expandieren, das ausreicht, um SAS auf einer O&D-Strecke zu und vom Flughafen wirksam
herauszufordern.

(453) Drittens gelten die Vorschriften iiber staatliche Beihilfen nur im EWR-Gebiet. Die Kommission ist nach den Beihilfevor-
schriften nicht dafiir zustindig zu prifen, ob SAS auf einem Flughafen in einem Nicht-EWR-Land tiber betrichtliche
Marktmacht verfigt.

(454) Viertens verlangt Randnummer 72 eine Beurteilung der Marktmacht des Beihilfeempfingers auf der Grundlage der
Titigkeiten des Unternechmens vor Gewahrung der Beihilfe auf den relevanten Mirkten, ,auf denen es titig ist“. Der
mafigebliche Zeitrahmen fur die Beurteilung der Marktmacht von SAS sind daher die letzten Betriebszeiten vor der
COVID-19-Pandemie, d. h. die IATA-Sommersaison 2019 und die IATA-Wintersaison 2019/2020. Ryanair macht
geltend, die Kommission miisse eine vorausschauende Analyse der Marktmacht von SAS vornehmen. Diese Forderung
weicht jedoch eindeutig von Wortlaut und Zweck von Randnummer 72 des Befristeten Rahmens ab.

(455) In ihrer Anmeldung erklirten Dinemark und Schweden, dass SAS in der IATA-Sommersaison 2019 bzw. der
Wintersaison 2019/2020 Stiitzpunkte an 23 Flughéfen im EWR betrieben habe (**%). Von diesen 23 Flughifen waren 16
koordinierte Flughifen (**). Die Kommission wird die Marktmacht von SAS auf diesen 16 relevanten Flughifen in den
folgenden Abschnitten priifen.

(**%) Think-Tank-Artikel, Seite 26.

(***) Anmeldung der dénischen und schwedischen Behorden.

(¥ Selbst wenn SAS alle seine Zeitnischen aufgegeben und zuriickgegeben hitte, hitte sich die dadurch fir die Wettbewerber frei gewordene
Kapazitit nicht wesentlich auf deren Wettbewerbsposition ausgewirkt. Deshalb wirkt sich die fortgesetzte Prasenz von SAS nicht wesentlich
auf die Fahigkeit und den Anreiz fur seine Wettbewerber aus, auf diesen Flughifen einzusteigen oder zu expandieren.

(¥") Vgl. auch Erwdgungsgrund 464.

(**) Nach der Definition von Ryanair ergeben sich Groenvorteile, wenn eine Fluggesellschaft Drehkreuze an mehreren Flughifen betreibt und
die Moglichkeit hat, die Kosten auf eine Vielzahl von Strecken aufzuteilen, was die Situation fiir Wettbewerber schwieriger macht.

(*)) Nach der Definition von Ryanair entstehen Netzvorteile, wenn eine Fluggesellschaft Drehkreuze betreibt und hohere Auslastungsfaktoren
und somit grofere Kosteneinsparungen durch die Beférderung von Anschlusspassagieren erzielen kann. Ryanair merkt auferdem an, dass
die drei wichtigsten operativen Drehkreuze von SAS die Flughifen Kopenhagen, Oslo und Stockholm sind und dass diese laut Beschreibung
von SAS ,das Riickgrat seines Flugnetzes“ bilden.

() Diese Flughéfen sind: Flughafen Kopenhagen, Flughafen Stockholm Arlanda, Flughafen Oslo, Flughafen Trondheim, Flughafen Bergen,
Flughafen Stavanger, Flughafen Goteborg Landvetter, Flughafen Billund, Flughafen Helsinki, Flughafen London Heathrow, Flughafen Aarhus,
Flughafen Luled, Flughafen Tallinn. Flughafen Aalborg. Flughafen Malaga, Flughafen Vilnius, Flughafen Tromse, Flughafen Diisseldorf,
Flughafen Stuttgart, Flughafen Gdafisk Lech Walesa, Flughafen Bodg, Flughafen Hamburg und Flughafen Amsterdam.

(**) Diese Flughifen sind: Flughafen Kopenhagen, Flughafen Stockholm Arlanda, Flughafen Oslo, Flughafen Trondheim, Flughafen Bergen,
Flughafen Stavanger, Flughafen Goteborg Landvetter, Flughafen Billund, Flughafen Helsinki, Flughafen London Heathrow, Flughafen Malaga,
Flughafen Tromse, Flughafen Diisseldorf, Flughafen Stuttgart, Flughafen Hamburg und Flughafen Amsterdam.
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6.3.5.1.3. Kriterien fur die Beurteilung der Marktmacht von SAS auf den relevanten Flughifen

(456) Die Feststellung betrichtlicher Marktmacht erfordert insbesondere die Untersuchung aller Faktoren, die ausreichen
konnten, um das Verhalten des betroffenen Unternehmens einzuschrinken. Eine Beurteilung des auf ein Unternehmen
ausgeiibten Wettbewerbsdrucks kann sich nicht allein auf die bestehende Marktlage stiitzen. Die potenziellen
Auswirkungen der tatsichlichen oder drohenden Expansion vorhandener Wettbewerber bzw. von tatsichlichen oder
drohenden Markteintritten miissen ebenfalls in die Beurteilung einfliefen.

(457) In diesem Zusammenhang hat die Kommission im vorliegenden Fall fiir die Beurteilung der Marktmacht von SAS die
Wettbewerbsstruktur jedes relevanten Flughafens beriicksichtigt, insbesondere i) den von den bestehenden Anbietern
von Passagierluftverkehrsdiensten (auf dem Flughafen titige Fluggesellschaften) ausgeiibten Wettbewerbsdruck und
insbesondere die Marktstellung des Beihilfeempfiangers und seiner tatsichlichen Wettbewerber (Abschnitt 6.3.5.1.3.1)
und ii) den Wettbewerbsdruck aufgrund der ernsthaft drohenden Expansion bestehender Wettbewerber oder des
ernsthaft drohenden Eintritts potenzieller Wettbewerber (Expansion und Markteintritt) (Abschnitte 6.3.5.1.3.2
und 6.3.5.1.3.3).

6.3.5.1.3.1.  Marktanteile bei Fliigen und Sitzplatzen als Indikatoren fiir bestehende Wettbewerbsstrukturen

(458) Marktanteile, gemessen an der Zahl der auf einem relevanten Flughafen angebotenen Fliige (Frequenzen) oder
angebotenen Sitzplitze sind ein erstes niitzliches Indiz fiir die Marktstellung einer Fluggesellschaft und den tatsichlichen
Wettbewerbsdruck, dem sie ausgesetzt ist.

(459) Ein Anteil an Fliigen (oder Frequenzen) (*) ist definiert als das Verhéltnis zwischen der Zahl der von einem Luftfahrtun-
ternehmen auf einem Flughafen durchgefihrten Fliige (oder Frequenzen) und der Gesamtzahl der Fliige (oder
Frequenzen), die von allen Luftfahrtunternehmen auf dem betreffenden Flughafen durchgefithrt werden. Der Anteil
entspricht dem Verhéltnis zwischen der Zahl der von einem Luftfahrtunternehmen auf einem Flughafen genutzten
Zeitnischen und der Gesamtzahl der von allen Luftfahrtunternehmen auf dem betreffenden Flughafen genutzten
Zeitnischen. Er entspricht auch grob dem Verhiltnis zwischen der Zahl der einem Luftfahrtunternehmen auf einem
Flughafen zugewiesenen Zeitnischen und der Gesamtzahl der allen Luftfahrtunternchmen auf dem betreffenden
Flughafen zugewiesenen Zeitnischen (*7).

(460) Ein Anteil an Sitzpldtzen ist definiert als das Verhiltnis zwischen der Zahl der von einem Luftfahrtunternehmen auf
einem Flughafen angebotenen Sitzplitze und der Gesamtzahl der von allen Luftfahrtunternehmen auf diesem Flughafen
angebotenen Sitzplitze. Er entspricht somit dem prozentualen Anteil der von einem Luftfahrtunternehmen angebotenen
Kapazitit an der auf einem Flughafen insgesamt angebotenen Kapazitit.

(461) Im Einklang mit der Rechtsprechung zur Marktbeherrschung (***) vertritt die Kommission die Auffassung, dass i) es
unwahrscheinlich ist, dass SAS auf den relevanten Flughifen, auf denen sein Anteil an Fliigen und Sitzplatzen unter 40 %
lag, tiber betrichtliche Marktmacht verfigt, und ii) fur die Beurteilung des Vorliegens von Marktmacht im Sinne von
Randnummer 72 des Befristeten Rahmens auf den Flughéfen, auf denen SAS einen Anteil an Fliigen oder an Sitzplatzen
von 40 % oder mehr hatte, zusitzliche Faktoren beriicksichtigt werden sollten, insbesondere Faktoren, die dem durch
potenziellen Wettbewerb entstehenden Wettbewerbsdruck Rechnung tragen (*)).

() In diesem Beschluss wird Frequenz definiert als ein Hin- und Riickflug oder zwei Fliige (ein Hinflug von dem betreffenden Flughafen zu
einem Zielort und ein Riickflug von diesem Zielort zu dem betreffenden Flughafen).

(*”)Nach der Zeitnischenverordnung muss ein Luftfahrtunternehmen mindestens 80 % der zugewiesenen Abfolge von Zeitnischen nutzen.
Andernfalls wird die zugewiesene Abfolge von Zeitnischen wieder an den Zeitnischenpool zuriickgegeben (,Use-it-or-lose-it“-Regel). Die
Daten zeigen, dass die Zeitnischennutzung auf den am stirksten iiberlasteten Flughifen in jedem Fall iiber 95 % betrigt (siche z. B. IATA
Submission — Steer EU Fact-Finding Study: Airport Slots, Dezember 2019, S. 37, abrufbar unter: iata-airport-slots-submission-eu-study-s-
teer-dec-2019.pdf). Daher ist die Differenz zwischen der Zahl der genutzten Zeitnischen und der Zahl der zugewiesenen Zeitnischen auf
diesen Flughifen sehr gering.

(¥%) Siche z. B. Urteil des Gerichtshofs vom 14. Februar 1978, United Brands und United Brands Continental/Kommission, 27/76,
ECLL:EU:C:1978:22; Urteil des Gerichtshofs vom 13. Februar 1979, Hoffmann-La Roche/Kommission, 85/76, ECLLEU:C:1979:36.

(**) Potenzieller Wettbewerb kann durch erhebliche ungenutzte Produktionskapazititen (hier ungenutzte Zeitnischen) entstehen (vgl. Urteil des
Gerichtshofs vom 13. Februar 1979, Hoffmann-La Roche/Kommission, 85/76, ECLEEU:C:1979:36, Rn. 48).
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6.3.5.1.3.2.  Expansions- oder Markteintrittshindernisse

(462) Was die Beurteilung des durch den tatsichlichen und potenziellen Wettbewerb erzeugten Wettbewerbsdrucks betrifft,
vertritt die Kommission die Auffassung, dass die Hindernisse, die fiir andere Luftfahrtunternehmen als den
Beihilfeempfinger die Expansion oder den Markteintritt erschweren, beriicksichtigt werden sollten. Um Passagierflugver-
kehrsdienste erbringen zu konnen, muss ein Luftfahrtunternehmen Zugang zur Flughafeninfrastruktur haben. Auf
koordinierten Flughdfen muss ein Luftfahrtunternehmen iiber Zeitnischen verfiigen, um Strecken von oder zu diesen
Flughdfen betreiben zu konnen. Nach der Rechtsprechung besteht das Haupthindernis fir den Zugang zum
Luftverkehrssektor der Union im Mangel an verfigbaren Zeitnischen auf groffen Flughifen (**). In diesem
Zusammenhang ist ein hohes Niveau der Uberlastung eines Flughafens ein Zeichen fiir die begrenzten Flughafenka-
pazititen, mit denen ein Luftfahrtunternehmen konfrontiert ist und die seine Fahigkeit beeintrichtigen, wirksam Druck
auf das Verhalten des Beihilfeempfingers auszuiiben.

(463) In seiner Stellungnahme kritisiert Ryanair, dass sich die Kommission auf Zeitnischenengpisse als einziges Markteintritts-
hindernis konzentriert habe. Einerseits macht Ryanair geltend, dass es andere Faktoren gebe, die einen potenziellen
Wettbewerber daran hindern konnten, eine Présenz aufzubauen oder diese zu erweitern, wie z. B.: Verbundvorteile,
Markenbildung, Werbung und Kundentreue sowie Netzeffekte oder das Risiko aggressiver Gegenmafinahmen seitens
etablierter Unternehmen. Ryanair listet diese vier Elemente lediglich auf.

(464) Die Kommission stellt jedoch fest, dass i) zwei dieser Elemente (Verbundvorteile und Netzeffekte) tatsichlich mit
Zeitnischenengpissen zusammenhingen, da die Fihigkeit, diese Vorteile zu erzielen (Kosteneffizienz), davon abhingt, ob
eine Fluggesellschaft in der Lage ist, eine ausreichend hohe Zahl an Strecken von und zu dem betreffenden Flughafen zu
betreiben, und somit von der Moglichkeit, Zugang zu einer ausreichend hohen Zahl an Zeitnischen auf dem Flughafen
zu erhalten, ii) sich Markenbildung, Werbung und Kundentreue auf die Fahigkeit beziehen, eine bestimmte Kategorie von
Fluggasten (Premiumkunden oder zeitsensible Fluggdste) zu bedienen, und nicht auf die allgemeine Fihigkeit, Strecken
von oder zu einem Flughafen zu betreiben, und im Allgemeinen zu den Vorteilen gehéren, die sich aus dem
Drehkreuzbetrieb ergeben (*') und die bei der Ermittlung der relevanten Flughifen (beschrankt auf diejenigen, auf denen
der Beihilfeempfénger einen Stiitzpunkt hat) beriicksichtigt werden, und iii) das letzte Element (d. h. das Risiko aggressiver
Gegenmafinahmen seitens etablierter Unternehmen) ausdriicklich durch die andere Maffnahme aufgegriffen wird, die zur
Verhinderung unzumutbarer Wettbewerbsverzerrungen unter Randnummer 71 des Befristeten Rahmens vorgesehen ist
und die unter anderem, aber nicht ausschlieflich fiir Markte gilt, auf denen SAS tiber betrichtliche Marktmacht verfiigt.

(465) Andererseits macht Ryanair geltend, dass die iiber lange Zeit relativ stabilen Marktanteile von SAS bei den angebotenen
Sitzplatzen auf den relevanten Flughifen (mit Ausnahme des Flughafens Kopenhagen) deutlich machten, dass es
wahrscheinlich andere Hindernisse als die Uberlastung des Flughafens gebe, die Wettbewerber an einem Markteintritt auf
diesen Flughifen oder einem Ausbau ihrer dortigen Prasenz hindern.

(466) Ryanair legt jedoch weder Beweise fiir das Bestehen solcher Expansions- oder Markteintrittsschranken auf den
betreffenden Flughifen noch Hinweise darauf vor, dass Fluggesellschaften aufgrund dieser angeblichen Hindernisse von
einem Eintritt oder der Expansion abgehalten wurden. Vielmehr scheint das Vorbringen von Ryanair zu Expansions- und
Markteintrittshindernissen im Widerspruch zu stehen zu seiner Argumentation zum Grundsatz der Nichtdiskriminierung
und zu den Bestimmungen iiber den freien Verkehr (Erwdgungsgrund 169). Insbesondere legte Ryanair Daten vor (*?),
aus denen hervorgeht, dass Billigfluggesellschaften in der Zeit von 2014 bis 2019 66 % zum Wachstum der Sitzplatz-
kapazitdt in Danemark beigetragen haben, wihrend SAS und Danish Air Transport nur 3 % zum Wachstum in diesem
Funfjahreszeitraum beitrugen. In Schweden trugen Billigfluggesellschaften in der Zeit von 2014 bis 2019 40 % zum
Wachstum der Sitzplatzkapazitit im innereuropdischen Flugverkehr bei, wihrend der Beitrag von SAS und Braathens
zum Wachstum in diesem Fiinfjahreszeitraum nur 22 % betrug. Diese Daten auf nationaler Ebene werden durch die von
Dinemark und Schweden fiir jeden einzelnen Flughafen erhobenen Daten gestiitzt, aus denen hervorgeht, dass die Zahl
der von Billigfluggesellschaften beforderten Fluggaste im Zeitraum 2014-2019 auf dem Flughafen Kopenhagen um 43 %
und auf dem Flughafen Stockholm Arlanda um 25 % gestiegen ist (***). Das Wachstum der Billigfluggesellschaften ist ein
Indiz dafiir, dass die von Ryanair vorgebrachten Argumente in Bezug auf andere Hindernisse fiir den Markteintritt und
die Expansion als Zeitnischenengpisse unbegriindet sind, und bestitigt tendenziell die vorldufigen Feststellungen der
Kommission im Einleitungsbeschluss, wonach fiir die Wettbewerber von SAS keine groferen Hindernisse fiir den
Markteintritt oder die Expansion auf einem relevanten Flughafen bestanden.

240

Siehe Urteil des Gerichts vom 4. Juli 2006, easyJet/Kommission, T-177/04, ECLLEU:T:2006:187, Rn. 166.

241

Siehe z. B. Sache AT.39964 — Air France/KLM|/Alitalia/Delta, Rn. 59; Sache AT.39595 — Continental/United/Lufthansa/Air Canada, Rn. 49.
Marktstudie von Ryanair.
Antwort auf das Auskunftsersuchen der Kommission vom 16. Oktober 2023.

=R 2.2

(
(
(242
(

243!

74/90

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj



ABL. L vom 1.10.2024

DE

(467)

(468)

(469)

(470)

(471)

(472)

In Anbetracht der vorstehenden Ausfihrungen hilt es die Kommission fiir angemessen, ihre Priifung des Vorliegens von
Expansions- und Markteintrittshindernissen fur die Beurteilung der Marktmacht von SAS auf den relevanten Flughdfen
auf Zeitnischenengpisse zu konzentrieren.

6.3.5.1.3.3.  Zeitnischenanteile und Niveau der Uberlastung als Indikatoren fiir potenzielle Wettbewerbsstrukturen

Im Einleitungsbeschluss verwendete die Kommission fiir jeden der relevanten Flughifen, bei denen die Marktanteile von
SAS an Fliigen und Sitzpldtzen fir den Ausschluss einer betrachtlichen Marktmacht von SAS nicht ausreichten, zwei
zusitzliche Indikatoren, ndmlich den Anteil von SAS an den Zeitnischen auf dem Flughafen sowie das Niveau der
Uberlastung auf dem betreffenden Flughafen.

Ein Anteil an den Zeitnischen ist definiert als das Verhiltnis zwischen der Anzahl der einem Luftfahrtunternehmen auf
einem Flughafen zugewiesenen Zeitnischen und der Gesamtzahl der auf diesem Flughafen verfiigbaren Zeitnischen (d. h.
die Flughafenkapazitit, die der Summe aus der Zahl der allen Luftfahrtunternehmen zugewiesenen Zeitnischen und der
Zahl der nicht zugewiesenen Zeitnischen entspricht, die von Luftfahrtunternehmen fiir die Expansion oder den Eintritt
auf dem Flughafen genutzt werden konnten).

Die Kommission hat die Einstufung als koordinierter Flughafen gemdR der Zeitnischenverordnung als ersten
Anhaltspunkt fiir ein hohes Niveau der Uberlastung eines Flughafens herangezogen.

Bei koordinierten Flughéfen wird das tatsdchliche Niveau der Uberlastung berechnet, indem die Zahl der Zeitnischen, die
allen Luftfahrtunternehmen auf dem Flughafen in der betreffenden IATA-Saison zugewiesen wurden, durch die
Gesamtkapazitit des Flughafens (nach Zeitnischen) in dieser [ATA-Saison geteilt wird. Ein durchschnittliches Niveau der
Uberlastung unter 60 % wahrend der Betriebsstunden wire prima facie nicht problematisch (*4).

In seiner Stellungnahme macht Ryanair geltend, es sei nicht angemessen, dass die Kommission ihre Beurteilung der
Marktmacht von SAS auf Zeitnischenanteile statt auf Marktanteile konzentriere. Diese Behauptung beruht auf einem
falschen Verstindnis des spezifischen Zwecks der Analyse der Marktmacht des Beihilfeempfingers nach Randnummer
72 des Befristeten Rahmens. Thr Zweck besteht darin, die Midrkte zu ermitteln, auf denen eine Beeintrichtigung des
Wettbewerbs durch die Beihilfe am wahrscheinlichsten ist, d. h. die Markte, auf denen sich der Beihilfeempfinger in einer
Situation wirtschaftlicher Stirke befindet, die ihn in die Lage versetzt, die Aufrechterhaltung eines wirksamen
Wettbewerbs zu verhindern. Da die Beihilfe darauf abzielt, die Betriebsfahigkeit des Beihilfeempfingers (und nicht seine
tatsichliche Geschaftstitigkeit) zu erhalten, hingt die betrichtliche Marktmacht des Beihilfeempfiangers unmittelbar mit
seiner Fahigkeit zusammen, den Betrieb von Fliigen von und zu den relevanten Flughifen zum Nachteil des
Markteintritts oder der Expansion von Wettbewerbern fortzusetzen. Die Marktanteile von SAS, ausgedriickt in Bezug auf
Frequenzen oder Sitzplitzen, sind Indikatoren fiir den tatsichlichen Wettbewerb, dem SAS bei der Erbringung von
Passagierluftverkehrsdiensten auf einem Flughafen ausgesetzt ist. Dagegen erfasst der Anteil an den Zeitnischen, iiber den
SAS auf dem Flughafen verfiigt, erginzt durch die Bewertung des Niveaus der Uberlastung des Flughafens, sowohl den
tatsachlichen als auch den potenziellen Wettbewerbsdruck, dem SAS ausgesetzt ist. Diese Indikatoren spiegeln namlich
nicht nur den aktuellen Betrieb von Passagierluftverkehrsdiensten durch die verschiedenen bereits auf dem Flughafen
prasenten Fluggesellschaften wider, sondern auch die Expansionsmaoglichkeiten (z. B. durch die Er6ffnung neuer Strecken
oder die Erhohung der Frequenzen) sowie den Spielraum fir den Neueintritt von Fluggesellschaften, die noch nicht auf
dem Flughafen titig sind (**).

(**) Siehe z. B. Sachen M.8672 — easyJet/Bestimmte Vermogenswerte von Air Berlin, Rn. 114; M.8633 — Lufthansa/Bestimmte
Vermogenswerte von Air Berlin, Rn. 196. Vgl. auch Urteil des Gerichts vom 20. Oktober 2021, Polskie Linie Lotnice ,LOT“/Kommission,
T-296/18, ECLLEU:T:2021:724, Rn. 111. Die Betriebsbedingungen auf den betreffenden Flughifen konnen sich insbesondere wegen
unterschiedlicher Offnungszeiten, Nachtflugverboten und Bewegungseinschrénkungen unterscheiden. Aus Griinden der Vergleichbarkeit
hat die Kommission Zeitnischenanteile und Niveaus der Uberlastung zwischen 6.00 Uhr und 21.59 Uhr Ortszeit (d. h. zwischen 4.00
und 19.59 UTC wahrend der IATA-Sommersaison und zwischen 5.00 und 20.59 UTC wihrend der IATA-Wintersaison) beriicksichtigt.

(**) Nichts anderes steht auch im Oxera-Bericht in Punkt 5.62: ,Marktanteile geben Hinweise auf die Stellung von SAS im Vergleich zu
bestehenden Wettbewerbern, wihrend die verfiigbare Kapazitit (bei geringer Uberlastung) anzeigt, welche Méglichkeiten fiir den Eintritt
neuer Wettbewerber oder fiir die Expansion bestehender Wettbewerber bestehen (unter der Annahme, dass es keine anderen Markteintritts-
hindernisse gibt). Zeitnischenanteile verflechten beide Mafnahmen.” Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass im folgenden Punkt
(Nummer 5.63) des Oxera-Berichts der von der Kommission fiir die Analyse angewandte Rahmen falsch darstellt wird, da die Kommission
den Zeitnischenanteil von SAS nicht ohne Bezugnahme auf das Niveau der Uberlastung des Flughafens heranzieht. Die Kommission wiirde
daher entgegen dem Vorbringen von Ryanair bei Verwendung des im Oxera-Bericht angefiihrten Zahlenbeispiels zwischen Situationen
unterscheiden, in denen i) der Zeitnischenanteil von SAS 40 % und das Niveau der Uberlastung des Flughafens 60 % betrégt (der Anteil von
SAS an den Fliigen betrigt 66,7 %), und i) Situationen, in denen der Zeitnischenanteil von SAS 40 % und das Niveau der Uberlastung des
Flughafens 100 % betragt (der Anteil von SAS an den Fliigen betrdgt 40 %, kann aber ,nicht angegriffen werden).
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(473) In Anbetracht der vorstehenden Ausfihrungen ist die Kommission der Auffassung, dass die Eignung des
Zeitnischenanteils von SAS in Verbindung mit dem Niveau der Uberlastung des Flughafens als Faktoren, die fiir die
Beurteilung des auf SAS durch den derzeitigen und potenziellen Wettbewerb ausgeiibten Wettbewerbsdrucks und
folglich fiir die Beurteilung der Marktmacht von SAS besonders relevant sind, durch die Stellungnahme von Ryanair
nicht infrage gestellt wird (**).

6.3.5.1.3.4.  Schlussfolgerung

(474) Die Kommission gelangt zu dem Schluss, dass die folgenden Indikatoren die genauesten Parameter fiir die Beurteilung der
Marktmacht von SAS nach Randnummer 72 des Befristeten Rahmens sind: erstens der Anteil von SAS an Fliigen und
Frequenzen auf den relevanten Flughifen und zweitens, wenn auf mindestens einem dieser Flughifen der Wert von 40 %
erreicht wird, der Anteil an den Zeitnischen zusammen mit dem Niveau der Uberlastung des Flughafens, gegebenenfalls
erganzt durch den Zeitnischenanteil oder die relative Grofe der dort stationierten Flugzeugflotte seiner Wettbewerber.

6.3.5.1.4. Anwendung der Kriterien fiir die Beurteilung der Marktmacht von SAS auf den relevanten Flughifen

(475) Danemark und Schweden haben Daten iiber den Anteil von SAS an Frequenzen, Sitzplitzen und Zeitnischen auf den
relevanten Flughifen sowie iiber die Niveaus der Uberlastung auf diesen Flughifen vorgelegt. Fiir die Wettbewerber von
SAS haben Dinemark und Schweden die Anzahl der diesen zugewiesenen Zeitnischen sowie eine Schitzung der Zahl
der Flugzeuge vorgelegt, die die Wettbewerber auf den relevanten Flughdfen stationiert haben. Um die generelle
Genauigkeit der von Dinemark und Schweden iibermittelten Daten zu priifen, hat die Kommission unter anderem
statistische Daten herangezogen, die vom Online Coordination System erhoben wurden (*¥).

(476) Auf der Grundlage dieser Daten lag der Anteil von SAS an den wochentlichen Frequenzen und der Anteil an den
angebotenen Sitzplitzen wihrend der IATA-Sommersaison 2019 und der IATA-Wintersaison 2019/2020 auf 11 der 16
relevanten koordinierten Flughdfen unter 40 % (*). Im Einleitungsbeschluss vertrat die Kommission im Einklang mit der
Rechtsprechung zur Marktbeherrschung (siche Erwigungsgrund 441) die Auffassung, dass SAS auf diesen Flughifen
kaum tiber betrichtliche Marktmacht verfiigen diirfte.

(477) Ryanair ist der Ansicht, dass die Kommission zumindest alle 16 relevanten Flughdfen eingehender priifen miisste,
einschlieglich einer Auswertung der Uberlastung zu verschiedenen Tageszeiten und anderer Markteintrittshindernisse als
Zeitnischenengpisse. Ryanair legt jedoch keine Elemente vor, die die Schlussfolgerung, dass SAS auf den relevanten
Flughifen, auf denen seine Anteile an den Frequenzen und angebotenen Sitzplatzen unter 40 % liegen, iiber keine
betrichtliche Marktmacht verfiigt, infrage stellen wiirden. Insbesondere enthilt die Stellungnahme von Ryanair keinen
Hinweis darauf, dass die tatsichlichen oder potenziellen Wettbewerber von SAS nicht in der Lage sind, wirksam Druck
auf die Titigkeiten von SAS auszuiiben. Das Vorbringen von Ryanair zeigt vielmehr, dass die Wettbewerber von SAS in
der Lage sind, auf diesen Flughifen ungehindert zu wachsen.

(478) Die funf koordinierten Flughifen im EWR, auf denen der Anteil von SAS an den angebotenen wochentlichen Frequenzen
oder den angebotenen Sitzplitzen wihrend der IATA-Sommersaison 2019 oder der Wintersaison 2019/2020 iiber 40 %
lag, sind: Flughafen Kopenhagen, Flughafen Stockholm Arlanda, Flughafen Trondheim, Flughafen Stavanger und
Flughafen Tromsg. Fiir diese Flughifen liefern die Marktanteile nach Frequenzen und Sitzplitzen, die von SAS auf dem
betreffenden Flughafen angeboten werden, ein erstes Indiz fir das mogliche Bestehen betrachtlicher Marktmacht. Diese
Parameter reichen jedoch fiir sich genommen nicht aus, um endgiiltig entscheiden zu konnen, ob SAS iiber betrichtliche
Marktmacht im Sinne von Randnummer 72 des Befristeten Rahmens verfiigt.

(479) Die Kommission wird daher die Marktmacht von SAS auf diesen fiinf Flughifen eingehender untersuchen und zusitzlich
die folgenden Indikatoren in ihrer Kombination beriicksichtigen: i) Zeitnischenanteil von SAS, insbesondere auf den
Flughdfen Kopenhagen und Stockholm Arlanda, zu Spitzenzeiten (**), und ii) das Niveau der Uberlastung des
betreffenden Flughafens. Der Vollstindigkeit halber wird die Kommission — als ergdnzendes Indiz fiir die jeweilige
relative Stirke — auch die Zahl der von SAS und seinen Wettbewerbern auf dem betreffenden Flughafen stationierten
Flugzeuge vergleichen.

(**) Diese Schlussfolgerung steht im Einklang mit dem Bewertungsrahmen, den die Kommission in Anwendung des Ansatzes ,Flughafen fiir
Flughafen“ in fritheren Fusionskontrollbeschliissen angewandt hat (siche insbesondere Sache M.8633 — Lufthansa/Bestimmte
Vermdgenswerte von Air Berlin (2017), Rn. 165-184).

(**) Das Online Coordination System ist ein Onlineportal fiir die Koordination von Zeitnischen, das an 118 Flughifen in 31 Landern weltweit
verwendet wird. Es bietet registrierten Nutzern eine breite Palette an Werkzeugen, um Informationen zu Zeitnischen und Zeitplinen
abzufragen, zu sortieren, anzuzeigen und herunterzuladen.

(**%) Diese Flughifen sind: Flughafen Oslo (unter 40 %), Flughafen Bergen (unter 40 %), Flughafen Géteborg Landvetter (unter 20 %), Flughafen
Billund (unter 20 %), Flughafen Helsinki (unter 5 %), Flughafen London Heathrow (unter 5 %), Flughafen Malaga (unter 5 %), Flughafen
Diisseldorf (unter 5 %), Flughafen Stuttgart (unter 5 %), Flughafen Hamburg (unter 5 %), Flughafen Amsterdam (unter 5 %).

(**) Die Kommission definiert ,Spitzenzeiten* als die Stunden, in denen das Niveau der Uberlastung auf einem bestimmten Flughafen sehr hoch
ist und daher nur eine sehr begrenzte oder keine Kapazitat fir den Eintritt oder die Expansion iibrig bleibt.
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(480) Wie in den Abschnitten 6.3.5.1.4.1 bis 6.3.5.1.4.5 dargelegt, iibersteigt der Anteil von SAS an den Frequenzen oder
Sitzplatzen auf keinem dieser fiinf Flughdfen 50 % und insbesondere ist der Zeitnischenanteil von SAS auf jedem
Flughafen gering oder moderat und diese Flughifen sind nicht stark tiberlastet. Im Einleitungsbeschluss vertrat die
Kommission die Auffassung, dass diese Indikatoren ausreichten, um festzustellen, dass SAS auf keinem der Flughifen
Kopenhagen, Stockholm Arlanda, Trondheim, Stavanger oder Tromsg iiber betrichtliche Marktmacht verfigt. In seiner
Stellungnahme macht Ryanair geltend, dass bei der Beurteilung der Marktmacht von SAS andere Merkmale der
Marktstruktur wie z. B. der Grad der Fragmentierung der Wettbewerber auf den mafgeblichen Flughifen oder der von
diesen auf SAS ausgeiibte Wettbewerbsdruck beriicksichtigt werden miissten. Ryanair erldutert jedoch nicht, inwiefern
diese anderen Merkmale das Bestehen eines auf SAS ausgeiibten Wettbewerbsdrucks, insbesondere in Form eines
moglichen Markteintritts, der wahrscheinlich, zeitnah und ausreichend stark ist, oder einer potenziellen Expansion, die
wahrscheinlich, zeitnah und ausreichend ist, angesichts des eher moderaten Niveaus der Uberlastung infrage stellen
wiirden. Wie in Erwigungsgrund 480 dargelegt, wird die Kommission jedoch der Vollstindigkeit halber auch die relative
Marktstellung der Wettbewerber von SAS bei der nachstehenden Beurteilung der Marktmacht von SAS auf den Flughifen

Kopenhagen, Stockholm Arlanda, Trondheim, Stavanger und Tromsg beriicksichtigen (>*°).

6.3.5.1.4.1.

(481) Auf dem Flughafen Kopenhagen erreichten die Marktanteile von SAS, wenn allein die wochentlichen Frequenzen
zugrunde gelegt werden, 40 % (IATA-Sommersaison 2019 und IATA-Wintersaison 2019/2020: 40 %). Bei den
angebotenen Sitzplitzen lagen sie unter 40 % (IATA-Sommersaison 2019: 36 %; IATA-Wintersaison 2019/2020: 38 %).

(482) Wie auferdem aus Tabelle 7 hervorgeht, war das Niveau der Uberlastung des Flughafens Kopenhagen vor dem
COVID-19-Ausbruch moderat. Luftfahrtunternehmen, die auf dem Flughafen Kopenhagen expandieren oder dort neu
einsteigen wollten, sahen sich nicht mit erheblichen Hindernissen konfrontiert. Daher war SAS nicht nur dem
Wettbewerbsdruck seitens der bereits auf dem Flughafen Kopenhagen titigen Wettbewerber (die zusammen einen
Marktanteil von mindestens 60 % in beiden IATA-Saisons erreichten) ausgesetzt, sondern auch aufgrund der drohenden
Expansion dieser Wettbewerber und des drohenden Eintritts neuer Wettbewerber. Der starke Wettbewerbsdruck, dem

Beurteilung der Marktmacht von SAS auf dem Flughafen Kopenhagen

SAS ausgesetzt war, zeigt sich im durchschnittlichen Zeitnischenanteil von SAS, der 2019 hochstens 16 % erreichte.

Tabelle 7

Zeitnischenanteil von SAS und Niveau der Uberlastung auf dem Flughafen Kopenhagen

IATA-Saison Durchschnittlicher Drei hochste Durchschnittliches Drei hochste Niveaus der
Zeitnischenanteil von | Zeitnischenanteile von | Niveau der Uberlastung Uberlastung des Flughafens
SAS SAS des Flughafens
Sommer 2019 16 % 32 % (Zeitspanne: 43 % 73 % (Zeitspanne:
5.00-5.59 UTQ) 6.00-6.59 UTC)
32 % (Zeitspanne: 72 % (Zeitspanne:
6.00-6.59 UTC) 5.00-5.59 UTC)
30 % (Zeitspanne: 70 % (Zeitspanne:
14.00-14.59 UTC) 17.00-17.59 UTC)
Winter 14 % 34 % (Zeitspanne: 37 % 67 % (Zeitspanne:
2019/2020 6.00-6.59 UTC) 7.00-7.59 UTC)

32 % (Zeitspanne:
7.00-7.59 UTC)

28 % (Zeitspanne:
16.00-16.59 UTC)

64 % (Zeitspanne:
18.00-18.59 UTC)

63 % (Zeitspanne:
19.00-19.59 UTQ)

(*°) Insgesamt stellt die Kommission fest, dass die Behauptungen von Ryanair zur schwachen Marktposition der Wettbewerber von SAS auf den
betreffenden Flughidfen unbegriindet sind. Insbesondere legt Ryanair keine Belege vor, die die starke Prisenz von Norwegian Air Shuttle auf
den norwegischen Flughifen (insbesondere auf den Flughifen Trondheim, Stavanger und Tromse) sowie auf den Flughifen Kopenhagen und
Stockholm Arlanda infrage stellen wiirden. Ryanair erklirt auch nicht, warum die Position von Wideroe auf dem Flughafen Tromsg, den
Wideroe als Drehkreuz fir den nordlichen Teil Norwegens nutzt, nicht beriicksichtigt werden sollte. Angesichts des besonderen Profils
dieser relevanten Flughifen konnen die finanziellen Schwierigkeiten von Norwegian Air Shuttle zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Beihilfe
bzw. die regionale Ausrichtung von Wideroe als solche nicht die Behauptung von Ryanair rechtfertigen, dass diese keinen erheblichen
Wettbewerbsdruck auf SAS insbesondere auf norwegischen Flughifen ausiibten und dass die relevanten Flughifen durch eine erhebliche

Zersplitterung der leistungsfihigen Wettbewerber gekennzeichnet seien.
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(483) Dariiber hinaus stellt die Kommission fest, dass SAS sowohl in der IATA-Sommersaison 2019 als auch der
IATA-Wintersaison 2019/2020 zwolf Flugzeuge auf dem Flughafen stationiert hatte. Nach Schatzungen Danemarks und
Schwedens betrieben auch eine Reihe anderer Luftfahrtunternehmen einen Stiitzpunkt auf dem Flughafen Kopenhagen,
darunter Norwegian Air Shuttle (zehn stationierte Flugzeuge in der IATA-Sommersaison 2019 und sieben in der
IATA-Wintersaison 2019/2020), die Lufthansa-Gruppe (Lufthansa, Brussels Airlines, Austrian, Swiss: fiinf stationierte
Flugzeuge in der JATA-Sommersaison 2019 und vier in der IATA-Wintersaison 2019/2020) und Air France-KLM (zwei
stationierte Flugzeuge sowohl in der IATA-Sommersaison 2019 als auch in der IATA-Wintersaison 2019/2020).

(484) Angesichts i) des moderaten Anteils von SAS an den wochentlichen Frequenzen und angebotenen Sitzplitzen auf dem
Flughafen Kopenhagen in beiden IATA-Saisons (hochstens 40 %), ii) des begrenzten Zeitnischenanteils von SAS auf dem
Flughafen Kopenhagen in beiden IATA-Saisons (durchschnittlich unter 20 %), iii) der verfiigbaren Zeitnischenkapazitit
auf dem Flughafen Kopenhagen in beiden IATA-Saisons und iv) der Prisenz von relativ starken Wettbewerbern gelangt
die Kommission fiir die Zwecke des vorliegenden Beschlusses zu dem Schluss, dass SAS nicht iiber betrichtliche
Marktmacht auf dem Markt fur die Erbringung von Passagierluftverkehrsdiensten zum und vom Flughafen Kopenhagen
verfiigt.

6.3.5.1.4.2.  Beurteilung der Marktmacht von SAS auf dem Flughafen Stockholm

(485) Auf dem Flughafen Stockholm Arlanda iiberstiegen die Marktanteile von SAS bei den wochentlichen Frequenzen und
angebotenen Sitzplitzen 40 %, ohne aber je 50 % zu erreichen (IATA-Sommersaison 2019: 48 % bei den wochentlichen
Frequenzen und 42 % bei den angebotenen Sitzplitzen; [ATA-Wintersaison 2019/2020: 47 % bei den wochentlichen
Frequenzen und 45 % bei den angebotenen Sitzplitzen).

(486) Wie jedoch aus Tabelle 8 hervorgeht, war das Niveau der Uberlastung des Flughafens Stockholm Arlanda vor dem
COVID-19-Ausbruch moderat. Luftfahrtunternehmen, die auf dem Flughafen Stockholm Arlanda expandieren oder dort
neu einsteigen wollten, sahen sich nicht mit erheblichen Hindernissen konfrontiert. SAS war daher nicht nur dem
Wettbewerbsdruck seitens der bereits auf dem Flughafen Stockholm Arlanda titigen Wettbewerber (die in beiden
TIATA-Saisons einen gemeinsamen Marktanteil von mindestens 52 % innehatten) ausgesetzt, sondern auch aufgrund der
drohenden Expansion dieser Wettbewerber und des drohenden Markteintritts neuer Wettbewerber. Der starke
Wettbewerbsdruck, dem SAS ausgesetzt war, zeigt sich im begrenzten durchschnittlichen Zeitnischenanteil von SAS, der
2019 nie mehr als 16 % erreichte.

Tabelle 8

Zeitnischenanteil von SAS und Niveau der Uberlastung auf dem Flughafen Stockholm Arlanda

IATA-Saison Durchschnittlicher Drei hochste Durchschnittliches Drei hochste Niveaus der
Zeitnischenanteil | Zeitnischenanteile von SAS | Niveau der Uberlastung | Uberlastung des Flughafens
von SAS des Flughafens
Sommer 2019 16 % 30 % (Zeitspanne: 36 % 59 % (Zeitspanne:
6.00-6.59 UTC) 13.00-13.59 UTC)
29 % (Zeitspanne: 58 % (Zeitspanne:
5.00-5.59 UTC) 6.00-6.59 UTC)
29 % (Zeitspanne: 58 % (Zeitspanne:
12.00-12.59 UTQ) 15.00-15.59 UTC)
Winter 14 % 32 % (Zeitspanne: 31% 62 % (Zeitspanne:
2019/2020 16.00-16.59 UTC) 7.00-7.59 UTQC)
28 % (Zeitspanne: 56 % (Zeitspanne:
6.00-6.59 UTC) 16.00-16.59 UTC)
27 % (Zeitspanne: 52 % (Zeitspanne:
7.00-7.59 UTC) 19.00-19.59 UTQ)
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(487)

(488)

(489)

(490)

(491)

(492)

Dariiber hinaus weist die Kommission darauf hin, dass SAS in der IATA-Sommersaison 2019 17 Flugzeuge und in der
IATA-Wintersaison 2019/2020 16 Flugzeuge auf dem Flughafen stationiert hatte. Nach Schitzungen Ddnemarks und
Schwedens betrieben auch eine Reihe anderer Luftfahrtunternehmen einen Stiitzpunkt auf dem Flughafen Stockholm
Arlanda, darunter Norwegian Air Shuttle (elf stationierte Flugzeuge in der IATA-Sommersaison 2019 und finf in der
IATA-Wintersaison 2019/2020), die Lufthansa-Gruppe (Lufthansa und Austrian: drei stationierte Flugzeuge sowohl in
der IATA-Sommersaison 2019 als auch in der IATA-Wintersaison 2019/2020) und Air France-KLM (zwei stationierte
Flugzeuge sowohl in der [ATA-Sommersaison 2019 als auch in der [ATA-Wintersaison 2019/2020).

Die Kommission gelangt daher, obwohl die Anteile von SAS bei den wochentlichen Frequenzen und den angebotenen
Sitzplitzen auf dem Flughafen Stockholm Arlanda in beiden IATA-Saisons relativ hoch sind (ohne jedoch 48 % zu
tiberschreiten), in Anbetracht i) des begrenzten Zeitnischenanteils von SAS auf dem Flughafen Stockholm Arlanda in
beiden IATA-Saisons (unter 20 %), ii) der betrdchtlichen verfiigbaren Zeitnischenkapazitit auf dem Flughafen Stockholm
Arlanda in beiden IATA-Saisons, auch zu Spitzenzeiten, und iii) der Prisenz von relativ starken Wettbewerbern fir die
Zwecke des vorliegenden Beschlusses zu dem Schluss, dass SAS nicht tiber betrdchtliche Marktmacht auf dem Markt fur
die Erbringung von Passagierluftverkehrsdiensten zum und vom Flughafen Stockholm Arlanda verfiigt.

6.3.5.1.4.3.  Beurteilung der Marktmacht von SAS auf dem Flughafen Trondheim

Auf dem Flughafen Trondheim lagen die Marktanteile von SAS bei den wochentlichen Frequenzen und den angebotenen
Sitzplitzen bei iiber 40 % und erreichten nur in einer Saison und nur bei den angebotenen Sitzplitzen 50 %
(IATA-Sommersaison 2019: 43 % bei den wochentlichen Frequenzen und 50 % bei den angebotenen Sitzplatzen;
IATA-Wintersaison 2019/2020: 41 % bei den wochentlichen Frequenzen und 48 % bei den angebotenen Sitzplitzen).

Das Niveau der Uberlastung des Flughafens vor der COVID-19-Pandemie war jedoch moderat, sodass sich Luftfahrtun-
ternehmen, die auf dem Flughafen Trondheim expandieren oder dort neu einsteigen wollten, nicht mit erheblichen
Hindernissen konfrontiert sahen (**!). Dariiber hinaus diirfte der geschitzte durchschnittliche Zeitnischenanteil von SAS
begrenzt gewesen sein und 2019 in jedem Fall unter 20 % gelegen haben (IATA-Sommersaison 2019: 19 %;
IATA-Wintersaison 2019/2020: 17 %). SAS war daher nicht nur dem Wettbewerbsdruck seitens der bereits auf dem
Flughafen Trondheim titigen Wettbewerber (die einen gemeinsamen Marktanteil von mindestens 49 % in beiden
IATA-Saisons erreichten) ausgesetzt, sondern auch aufgrund der drohenden Expansion dieser Wettbewerber und des
drohenden Markteintritts neuer Wettbewerber (*°2).

Dariiber hinaus weist die Kommission darauf hin, dass den Schitzungen Dinemarks und Schwedens zufolge der
Flughafen Trondheim nicht nur von SAS (10 stationierte Flugzeuge sowohl in der IATA-Sommersaison 2019 als auch in
der TATA-Wintersaison 2019/2020) als Stiitzpunkt genutzt wurde, sondern auch von Norwegian Air Shuttle (zwei
stationierte Flugzeuge sowohl in der IATA-Sommersaison 2019 als auch in der IATA-Wintersaison 2019/2020) und
KLM (ein stationiertes Flugzeug sowohl in der IATA-Sommersaison 2019 als auch in der IATA-Wintersaison 2019/2020).

In Anbetracht der vorstehenden Ausfithrungen gelangt die Kommission fiir die Zwecke des vorliegenden Beschlusses zu
dem Schluss, dass SAS nicht iiber betrichtliche Marktmacht auf dem Markt fiir die Erbringung von Passagierluftverkehrs-
diensten zum und vom Flughafen Trondheim verfiigt.

(*") Die Zeitnischenkoordinierung auf dem Flughafen Trondheim ist eher auf begrenzte Terminalkapazititen als auf die begrenzte Zahl von Start-
und Landebahnen zuriickzufiihren, sodass die Kapazitit des Flughafens Trondheim vor allem in der Hochstzahl der abfliegenden oder
ankommenden Passagiere oder der Hochstzahl der internationalen Abfliige und nicht in der Zahl der Flugbewegungen ausgedriickt wird. Es
ist daher schwierig, die Flughafenkapazitit in die Zahl der Zeitnischen zu iibersetzen. Unter Beriicksichtigung der Kapazititsobergrenze,
ausgedriickt in der Anzahl der internationalen Abfliige pro Stunde (sicben), und der konservativen Annahme, dass alle den Fluggesell-
schaften zugewiesenen Startzeitnischen (schitzungsweise die Halfte der insgesamt zugewiesenen Zeitnischen, wahrend die andere Hilfte
Landezeitnischen sind) fiir internationale Fliige bestimmt sind, wiirde das Niveau der Uberlastung des Flughafens Trondheim im Jahr 2019
dennoch unter 50 % liegen (IATA-Sommersaison 2019: 45 %; IATA-Wintersaison 2019/2020: 43 %).

(*?) Unter Beriicksichtigung der Kapazititsobergrenze, ausgedriickt in der Anzahl der internationalen Abfliige pro Stunde (sieben), und der
konservativen Annahme, dass alle SAS zugewiesenen Landezeitnischen (schitzungsweise die Hilfte der insgesamt SAS zugewiesenen
Zeitnischen, wihrend die andere Hilfte Startzeitnischen sind) fiir internationale Flige bestimmt sind, wiirde der durchschnittliche
Zeitnischenanteil von SAS im Jahr 2019 unter 20 % liegen (IATA-Sommersaison 2019; 19 %; IATA-Wintersaison 2019/2020: 17 %). Dies
veranschaulicht den starken Wettbewerbsdruck, dem SAS vor dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie auf dem Flughafen ausgesetzt war.
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6.3.5.1.4.4.  Beurteilung der Marktmacht von SAS auf dem Flughafen Stavanger

(493) Auf dem Flughafen Stavanger lagen die Marktanteile von SAS bei den wochentlichen Frequenzen und den angebotenen
Sitzplitzen bei iiber 40 % und erreichten nur in einer Saison und nur bei den angebotenen Sitzplitzen 50 %
(IATA-Sommersaison 2019: 48 % bei den wochentlichen Frequenzen und 50 % bei den angebotenen Sitzplitzen;
IATA-Wintersaison 2019/2020: 47 % bei den wochentlichen Frequenzen und 48 % bei den angebotenen Sitzplitzen).

(494) Das durchschnittliche Niveau der Uberlastung des Flughafens vor dem COVID-19-Ausbruch war jedoch gering
(IATA-Sommersaison 2019: 21 %; IATA-Wintersaison 2019/2020: 22 %), sodass sich Luftfahrtunternehmen, die auf
dem Flughafen Stavanger expandieren oder dort neu einsteigen wollten, nicht mit erheblichen Hindernissen konfrontiert
sahen. SAS war daher nicht nur dem Wettbewerbsdruck seitens der bereits auf dem Flughafen Stavanger titigen
Wettbewerber (die in beiden IATA-Saisons einen gemeinsamen Marktanteil von mindestens 50 % innehatten) ausgesetzt,
sondern auch aufgrund der drohenden Expansion dieser Wettbewerber und des drohenden Markteintritts neuer
Wettbewerber. Der starke Wettbewerbsdruck, dem SAS ausgesetzt war, zeigt sich in dem sehr begrenzten
durchschnittlichen Zeitnischenanteil von SAS, der in der IATA-Sommersaison 2019 durchschnittlich 10 % und in der
IATA-Wintersaison 2019/2020 durchschnittlich 8 % erreichte.

(495) Dartiber hinaus weist die Kommission darauf hin, dass den Schitzungen Danemarks und Schwedens zufolge der
Flughafen Stavanger nicht nur von SAS (acht stationierte Flugzeuge sowohl in der [ATA-Sommersaison 2019 als auch in
der IATA-Wintersaison 2019/2020), sondern auch von Norwegian Air Shuttle (zwei stationierte Flugzeuge sowohl in der
IATA-Sommersaison 2019 als auch in der IATA-Wintersaison 2019/2020), Wideroe (ein stationiertes Flugzeug sowohl
in der IATA-Sommersaison 2019 als auch in der IATA-Wintersaison 2019/2020) und KLM (ein stationiertes Flugzeug
sowohl in der IATA-Sommersaison 2019 als auch in der [ATA-Wintersaison 2019/2020) als Stiitzpunkt genutzt wurde.

(496) In Anbetracht der vorstehenden Ausfihrungen gelangt die Kommission fiir die Zwecke des vorliegenden Beschlusses zu
dem Schluss, dass SAS nicht iiber betrichtliche Marktmacht auf dem Markt fiir die Erbringung von Passagierluftverkehrs-
diensten zum und vom Flughafen Stavanger verfiigt.

6.3.5.1.4.5.  Beurteilung der Marktmacht von SAS auf dem Flughafen Tromse

(497) Auf dem Flughafen Tromse erreichten die Marktanteile von SAS nur bei den angebotenen Sitzplitzen 40 %
(IATA-Sommersaison 2019: 49 %; IATA-Wintersaison 2019/2020: 46 %). Bei den wochentlichen Frequenzen lagen die
Marktanteile unter 40 % (IATA-Sommersaison 2019: 30 %; IATA-Wintersaison 2019/2020: 28 %).

(498) Das durchschnittliche Niveau der Uberlastung des Flughafens vor der COVID-19-Pandemie war in jedem Fall gering
(IATA-Sommersaison 2019: 18 %; IATA-Wintersaison 2019/2020: 20 %), sodass sich Luftfahrtunternehmen, die auf
dem Flughafen Tromse expandieren oder dort neu einsteigen wollten, nicht mit erheblichen Hindernissen konfrontiert
sahen. SAS war daher nicht nur dem Wettbewerbsdruck seitens der bereits auf dem Flughafen Tromse titigen
Wettbewerber (die in beiden IATA-Saisons einen gemeinsamen Marktanteil von mindestens 51 % innehatten) ausgesetzt,
sondern auch aufgrund der drohenden Expansion dieser Wettbewerber und des drohenden Markteintritts neuer
Wettbewerber. Der starke Wettbewerbsdruck, dem SAS ausgesetzt war, zeigt sich in dem sehr begrenzten
durchschnittlichen Zeitnischenanteil von SAS, der in der IATA-Sommersaison 2019 durchschnittlich 5 % und in der
IATA-Wintersaison 2019/2020 durchschnittlich 4 % erreichte.

(499) Dariiber hinaus weist die Kommission darauf hin, dass SAS nach den Schitzungen Danemarks und Schwedens nicht die
Fluggesellschaft mit der grofSten auf dem Flughafen Tromse stationierten Flotte war. Wideroe hatte sowohl in der
IATA-Sommersaison 2019 als auch in der [ATA-Wintersaison 2019/2020 vier Flugzeuge auf dem Flughafen stationiert,
wihrend SAS sowohl in der IATA-Sommersaison 2019 als auch in der IATA-Wintersaison 2019/2020 zwei Flugzeuge
auf dem Flughafen stationiert hatte. Norwegian Air Shuttle betrieb ebenfalls einen Stiitzpunkt auf dem Flughafen (ein
stationiertes Flugzeug sowohl in der IATA-Sommersaison 2019 als auch in der IATA-Wintersaison 2019/2020).

(500) In Anbetracht der vorstehenden Ausfihrungen gelangt die Kommission fiir die Zwecke des vorliegenden Beschlusses zu
dem Schluss, dass SAS nicht tiber betrichtliche Marktmacht auf dem Markt fiir die Erbringung von Passagierluftverkehrs-
diensten zum und vom Flughafen Tromse verfiigt.

6.3.5.1.4.6.  Schlussfolgerung zur Marktmacht

(501) Da SAS auf keinem der Flughifen, auf denen es titig ist, iiber betrdchtliche Marktmacht verfiigt, ist die Kommission der
Auffassung, dass die Voraussetzungen, unter denen Dinemark und Schweden zusitzliche Mafnahmen nach
Randnummer 72 des Befristeten Rahmens vorschlagen miissten, nicht erfillt sind.
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6.3.5.2. Einhaltung weiterer Bedingungen nach Abschnitt 3.11.6 des Befristeten Rahmens
6.3.5.2.1. Randnummer 71 des Befristeten Rahmens
Nach Randnummer 71 des Befristeten Rahmens darf der Empfanger einer COVID-19-Rekapitalisierungsmafsnahme keine

aggressive Geschiftsexpansion betreiben oder iibermifSige Risiken eingehen.

In diesem Zusammenhang stellt die Kommission fest, dass Danemark und Schweden die Mafnahme von der Einhaltung
aller in Abschnitt 3.11.6 des Befristeten Rahmens genannten Bedingungen abhingig gemacht haben. Dies schliefSt die
Einhaltung von Randnummer 71 ein. SAS ist es daher untersagt, jegliche aggressive Geschiftsexpansion zu betreiben
oder tibermifige Risiken einzugehen (Erwigungsgrund 111).

Dariiber hinaus priifte die Kommission den von SAS am 24. April 2020 erstellten Geschiftsplan. Wie in
Erwigungsgrund 41 dargelegt, wurde in diesem Geschiftsplan eine vorsichtige und schrittweise Riickkehr zu den
Niveaus des Verkehrs vor der COVID-19-Pandemie bis frithestens Mitte 2023 mit einer langen Phase der Erholung von
November 2020 bis Februar 2022 prognostiziert. Diese Prognosen beruhten auf der Annahme, dass die Regierungen
keine Reisebeschrankungen iiber Oktober 2020 hinaus verhidngen wiirden. Die Kommission stellt fest, dass zum
Zeitpunkt, als SAS seinen Geschiftsplan erstellte, die Prognosen der Branche optimistischer waren als die von SAS
zugrunde gelegten Prognosen. Zum Beispiel prognostizierte der Airports Council International Europe am 27. April
2020 in seinem milden Szenario, dass das Fluggastaufkommen frithestens 2022 wieder das Niveau vor der
COVID-19-Pandemie und bis Dezember 2021 90 % dieses Werts erreichen wiirde.

Im Verlauf des Monats Juli 2020 wurden manche Prognosen der Branche angesichts der langsameren Erholung im Mai
und Juni 2020, des Fortbestehens von Reisebeschrinkungen und der Ungewissheit hinsichtlich der Entwicklung der
COVID-19-Pandemie korrigiert. Der Airports Council International Europe ging zu dem Zeitpunkt davon aus, dass eine
vollstindige Erholung nicht vor 2024 stattfinden werde, und der gleichen Auffassung war auch die IATA in ihrem
Bericht vom 28. Juli 2020, wenngleich sich diese Prognosen auf den weltweiten Verkehr bezogen (**°).

In diesem Zusammenhang erklarten Dinemark und Schweden in ihrer Anmeldung, dass SAS Ende Juli 2020 beschlossen
habe, seine Geschaftsprognosen nicht zu iiberarbeiten, da das tatsichlich registrierte Verkehrsaufkommen in der Zeit von
April bis Juni 2020 und seine Betriebseinnahmen besser gewesen seien als erwartet. Aus seinen Verkehrsindikatoren geht
auch hervor, dass das Buchungsniveau fiir Juli und August 2020 stetig gestiegen ist (Erwdgungsgrund 51). Dariiber hinaus
erklirte SAS, dass sein Kerngeschift auf inlindische und internationale Kurzstreckenfliige (insbesondere innerhalb
Skandinaviens) konzentriert sei, bei denen die Erholung schneller verlaufe als bei Langstreckenfliigen. In jedem Fall
entsprachen die Verkehrsprognosen von SAS mehr oder weniger den aktualisierten Branchenprognosen, wonach eine
vollstindige Erholung in der Zeit von 2023 bis 2024 erwartet wurde.

Die Kommission stellt ferner fest, dass sich SAS, wie aus Abschnitt 2.1.3.1 seines Geschiftsplans hervorgeht,
offensichtlich auf die Rationalisierung des Unternehmens (dauerhafter Personalabbau, Verringerung von Tétigkeiten wie
z. B. der Bodenabfertigung usw.) und seine Geschaftstatigkeit in den Jahren 2020 und 2021 konzentrierte und nicht
darauf, zu expandieren oder iibermifSige Risiken einzugehen.

Schlieflich stellt die Kommission fest, dass SAS alle Bedingungen nach Abschnitt 3.11.6 des Befristeten Rahmens
einhalten muss, insbesondere das unter Randnummer 74 des Befristeten Rahmens festgelegte Ubernahmeverbot.

Daraus folgt, dass die Manahme mit Randnummer 71 des Befristeten Rahmens im Einklang steht.

6.3.5.2.2. Randnummer 73 des Befristeten Rahmens

Unter Randnummer 73 des Befristeten Rahmens ist festgelegt, dass Empfinger von COVID-19-Rekapitalisierungs-
mafnahmen ,,damit nicht zu kommerziellen Zwecken werben“ diirfen.

(**) Beim Inlandsverkehr und internationalen Kurzstreckenfliigen wurde mit einer Erholung im Jahr 2023 gerechnet. Diese Prognosen wurden
Ende Oktober 2020 nach dem Aufflammen einer zweiten Welle der COVID-19-Pandemie nochmals korrigiert.
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(511) Die Mafnahme sieht vor, dass es SAS und den von SAS beherrschten Unternehmen untersagt ist, die Mainahme zu
kommerziellen Werbezwecken zu nutzen (Erwagungsgrund 112).

(512) Die Mafnahme steht daher mit Randnummer 73 des Befristeten Rahmens im Einklang.

6.3.5.2.3. Randnummern 74 und 75 des Befristeten Rahmens

(513) Unter Randnummer 74 des Befristeten Rahmens ist festgelegt, dass, solange nicht mindestens 75 % des im Rahmen der
COVID-19-Rekapitalisierungsmaffnahme gewihrten Instruments zuriickgekauft und verkauft worden sind, Empfénger,
bei denen es sich nicht um KMU handelt, keine Beteiligung von mehr als 10 % an Wettbewerbern oder anderen
Unternehmen im selben Geschiftsfeld, einschlieflich vor- und nachgelagerter Geschaftstatigkeiten, erwerben diirfen.

(514) Die Mafinahme sieht vor, dass SAS und alle von SAS beherrschten Unternehmen — unter Beriicksichtigung der unter
Randnummer 75 des Befristeten Rahmens erwihnten moglichen Ausnahmeregelung — zur Einhaltung dieser
Bedingung verpflichtet sind (Erwdgungsgrund 112).

(515) Die Mafinahme steht daher mit den Randnummern 74 und 75 des Befristeten Rahmens im Einklang.

6.3.5.2.4. Randnummer 76 des Befristeten Rahmens

(516) Die Kommission stellt fest, dass SAS gemaf der Mafnahme verpflichtet ist, Randnummer 76 des Befristeten Rahmens
betreffend die Verwendung staatlicher Beihilfen in Unternchmen, die sich am 31. Dezember 2019 bereits in
wirtschaftlichen Schwierigkeiten befanden, einzuhalten (Erwdgungsgrund 121).

(517) Die MafSnahme steht daher mit Randnummer 76 des Befristeten Rahmens im Einklang.

6.3.5.2.5. Randnummer 77 des Befristeten Rahmens

(518) Unter Randnummer 77 des Befristeten Rahmens ist festgelegt, dass, solange das im Rahmen der COVID-19-Rekapitalisie-
rungsmafnahme gewihrte Instrument nicht vollstindig zuriickgekauft und verkauft worden ist, die Empfinger weder
Dividenden ausschiitten noch nichtobligatorische Couponzahlungen vornehmen oder Anteile zuriickkaufen diirfen,
aufSer vom Staat.

(519) Dinemark und Schweden machten die Mafinahme von der Einhaltung von Randnummer 77 des Befristeten Rahmens
abhingig, sahen aber eine Ausnahme von dem Verbot nichtobligatorischer Couponzahlungen fiir die aus der
Umwandlung bestehender Anleihen hervorgehenden neuen kommerziellen Hybridpapiere vor (Erwagungsgrund 115).
Diénemark und Schweden erkldrten im Wesentlichen, dass der Verzicht auf dieses spezifische Verbot erforderlich sei, um
die Beteiligung privater Gldubiger an der Transaktion zu erlangen (Erwigungsgrund 115).

(520) Dinemark und Schweden machten mit anderen Worten eine (partielle) Ausnahmeregelung zu Randnummer 77 des
Befristeten Rahmens fiir die Vornahme nichtobligatorischer Couponzahlungen im Rahmen der neuen kommerziellen
Hybridpapiere geltend. Eine solche (partielle) Ausnahme ist jedoch unter Randnummer 77 des Befristeten Rahmens nicht
vorgesehen.

(521) In diesem Zusammenhang verweist die Kommission zunichst auf die in den Erwigungsgriinden 396 und 397 erwihnte
Rechtsprechung.

(522) Auch wenn der Wortlaut von Randnummer 77 des Befristeten Rahmens die Anwendung eines Verbots nichtobliga-
torischer Couponzahlungen im Rahmen einer Rekapitalisierungsmaffnahme verlangt, ist dennoch zu priifen, ob im
vorliegenden Fall aufergewShnliche Umstinde vorliegen, die eine unmittelbare Anwendung von Artikel 107 Absatz 3
Buchstabe b AEUV auf den hier vorliegenden Sachverhalt und damit eine Ausnahme von Randnummer 77 des
Befristeten Rahmens in Bezug auf nichtobligatorische Couponzahlungen im Rahmen der neuen kommerziellen
Hybridpapiere rechtfertigen.

(523) Im vorliegenden Fall ist die Kommission der Auffassung, dass die Mafnahme i) sich in einen Rechtsrahmen einfiigte, der
durch auflergewohnliche, durch die COVID-19-Pandemie verursachte Umstinde geprigt war, und ii) dass sie durch ihre
eigenen Besonderheiten gekennzeichnet war, die den Verzicht auf das Verbot nichtobligatorischer Couponzahlungen fiir
die neuen kommerziellen Hybridpapiere rechtfertigten.

Der Rechtsrahmen war durch aufergewdhnliche, durch die COVID-19-Pandemie verursachte Umstinde geprigt
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Erstens erforderten die wirtschaftlichen Auswirkungen dieser aufergewohnlichen Umstinde ein sofortiges Handeln
sowohl auf der Ebene der Mitgliedstaaten als auch auf Unionsebene. Zu diesem Zweck erlief die Kommission am
19. Mdrz 2020, d. h. einige Tage, nachdem die ersten Eindimmungsmafnahmen von den Mitgliedstaaten erlassen
worden waren, den Befristeten Rahmen, um es diesen zu ermoglichen, mit der gebotenen Schnelligkeit zu handeln.
Unter diesem Blickwinkel hat die Kommission im Befristeten Rahmen die Voraussetzungen dargelegt, die befristete
Beihilfemaffnahmen erfiillen miissen, damit sie auf der Grundlage von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV als mit
dem Binnenmarkt vereinbar angesehen und nach der Anmeldung durch den betreffenden Mitgliedstaat sehr rasch
genehmigt werden konnten. Dieser Rahmen konnte angesichts der bei seinem Erlass herrschenden &ufersten
Dringlichkeit nicht alle Maffnahmen erfassen, die die Mitgliedstaaten zugunsten der Wirtschaftsteilnehmer, die von der
durch die Covid-19-Pandemie verursachten Krise betroffen waren, ergreifen konnten.

Die Bemerkung von Ryanair zu Randnummer 77 des Befristeten Rahmens (Erwagungsgrund 203) dndert nichts an dieser
Feststellung. Der Umstand, dass der Befristete Rahmen die COVID-19-Pandemie bereits beriicksichtigt, bedeutet nicht,
dass er zum Zeitpunkt seines Erlasses bereits alle Mafnahmen umfassen konnte, die die Mitgliedstaaten zugunsten der
Wirtschaftsteilnehmer, die von der durch die COVID-19-Pandemie verursachten Krise betroffen waren, ergreifen
kénnten. Wie in Erwagungsgrund 525 dargelegt, hat die Kommission den Befristeten Rahmen innerhalb eines sehr
kurzen Zeitraums nach den ersten Lockdown-Mafnahmen infolge der COVID-19-Pandemie erlassen. Es handelte sich
um ein begrenztes und sich stindig weiterentwickelndes Instrument, wie die verschiedenen Anderungen zeigen, die die
Kommission zwischen dem Tag seiner Annahme und dem Tag der Gewihrung der Mafnahme vorgenommen hat. Dies
ist der von aufergewohnlichen Umstinden gekennzeichnete Kontext, den die Kommission beriicksichtigt, wenn sie im
vorliegenden Fall die Moglichkeit einer Abweichung vom Befristeten Rahmen priift.

Die Mafnahme war durch ihre eigenen Besonderheiten gekennzeichnet

In Bezug auf die mit der Mafinahme verbundenen Besonderheiten ist daran zu erinnern, dass unter Randnummer 77 des
Befristeten Rahmens eine Voraussetzung fiir die Vereinbarkeit festgelegt ist, die verhindern soll, dass bestehende private
Investoren und Gldubiger durch Ermessenshandlungen des Beihilfeempfingers (z. B. Festsetzung von Dividenden,
Riickkauf von Anteilen oder Vornahme von nichtobligatorischen Couponzahlungen) von staatlichen Beihilfen
profitieren. In diesem Sinne tragt Randnummer 77 des Befristeten Rahmens dazu bei, den erforderlichen Beihilfebetrag
so gering wie moglich zu halten, indem die Mittelabfliisse des Beihilfeempfingers verringert und damit die Hohe der
Beihilfe auf den zur Wiederherstellung der Kapitalstruktur des Beihilfeempfingers und zur Gewihrleistung seiner
Rentabilitat unbedingt erforderlichen Betrag beschrinkt wird.

Die Kommission ist im vorliegenden Fall der Auffassung, dass die Mafnahme aus den folgenden sechs Griinden durch
eigene Besonderheiten gekennzeichnet war.

Erstens erinnert die Kommission daran, dass an der Rekapitalisierung von SAS in erheblichem Umfang auch private
Investoren beteiligt waren und SAS bis zu 3,75 Mrd. SEK an privatem Kapital einsammeln konnte. Allein die
Umwandlung der Anleihen belief sich auf 2,25 Mrd. SEK, d. h. auf mehr als 15 % des Gesamtbetrags der Rekapitalisierung
von SAS. Diese Umwandlung machte somit einen erheblichen Teil der Finanzierung der Rekapitalisierung von SAS aus.

Zweitens stellt die Kommission fest, dass der Umstand, dass SAS die Moglichkeit eingerdumt wurde, nichtobligatorische
Couponzahlungen fiir die aus der Umwandlung der Anleihen hervorgehenden neuen kommerziellen Hybridpapiere
vorzunehmen, ein entscheidender Punkt in den Verhandlungen mit bestimmten Anleihegldubigern und generell ein
zentraler Aspekt fir alle Anleihegliubiger war, damit diese der Umwandlung der Anleihen zustimmten
(Erwagungsgrund 115). Anders als von Ryanair behauptet (Erwagungsgrund 205), ist diese Aussage nicht in sich selbst
widerspriichlich: SAS verhandelte direkt mit bestimmten Anleihegliubigern, die die Interessen aller beteiligten
Anleiheglidubiger vertraten, und nicht mit jedem einzelnen Anleihegldubiger. Nachdem eine Einigung erzielt worden war,
hatten alle Anleihegldubiger die Moglichkeit, in einer Abstimmung auf einer Hauptversammlung der vorgeschlagenen
Rekapitalisierung zuzustimmen oder diese abzulehnen, wie aus der von SAS am 7. August 2020 veroffentlichten
Pressemitteilung hervorgeht (2**). Wenn also der Verzicht auf das Verbot nichtobligatorischer Couponzahlungen fiir die
mit SAS verhandelnden Anleihegliubiger von entscheidender Bedeutung war, konnten Dinemark und Schweden
verniinftigerweise davon ausgehen, dass dieser Punkt fiir alle Anleihegldubiger ein zentrales Kriterium sein wiirde.

(**) Siehe Pressemitteilung von SAS vom 7. August 2020 (zuletzt abgerufen im November 2023).
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(530) Drittens ist darauf hinzuweisen, dass die Anleihegldubiger bereits einen ersten Vorschlag fir den Rekapitalisierungsplan
abgelehnt hatten, da sie sich urspriinglich nicht auf die Bedingungen fiir die Umwandlung der Anleihen einigen konnten
(Erwagungsgrund 83). Fiir SAS wie auch fur Danemark und Schweden war es dufSerst wichtig, sicherzustellen, dass die
Verhandlungen nicht wieder an Aspekten, die fur diese Anleihegliubiger entscheidend waren, scheitern wiirden. Insoweit
ist das Argument von Ryanair (Randnummer 206), wonach die Anleiheglaubiger aufgrund der erheblichen Absicherung
durch Dinemark und Schweden bereits iiber ausreichende Investitionsanreize verfiigten, offensichtlich unbegriindet, da
es diese Anleihegldubiger zuvor schon abgelehnt hatten, sich tiberhaupt an der Transaktion zu beteiligen.

(531) Viertens stellt die Kommission fest, dass die Umwandlung der Anleihen in die neuen kommerziellen Hybridpapiere fiir
die Anleiheglidubiger, die an der Rekapitalisierung von SAS beteiligt waren, keine Bereicherungswirkung hatte. Wie in
Erwigungsgrund 119 dargelegt, war es vielmehr so, dass die urspriingliche Investition dieser Anleihegldubiger in die
Anleihen aufgrund der Umwandlung in die neuen kommerziellen Hybridpapiere an Wert verlor. Mit anderen Worten,
die Anleihegldubiger hatten Anspruch auf eine hohere Kapitalrendite, wenn sie die Anleihen hielten und ihrer
Umwandlung in neue kommerzielle Hybridpapiere nicht zustimmten. Die Umwandlung erfolgte daher auf Kosten dieser
Anleihegldubiger, die somit gemeinsam mit Ddnemark und Schweden die Lasten der Rekapitalisierung von SAS teilten.

(532) Funftens stellt die Kommission fest, dass Ddnemark und Schweden erwarteten, dass die Umwandlung der bestehenden
Anleihen in neue privat gehaltene hybride Instrumente drei positive Wirkungen fiir SAS, Dianemark und Schweden
haben wiirde: i) sie wiirde die Kapitalstruktur, die Liquidititsposition und die wichtigsten Finanzkennzahlen von SAS
verbessern (Erwidgungsgrund 116); ii) sie wiirde den Betrag der bendtigten staatlichen Beihilfe senken
(Erwdgungsgrund 117); und iii) sie wiirde die Vergiitung Ddnemarks und Schwedens erleichtern und besser absichern
(Erwagungsgrund 118).

(533) Ryanair behauptet in diesem Zusammenhang, dass das Verbot nichtobligatorischer Couponzahlungen nach
Randnummer 77 des Befristeten Rahmens darauf abziele, den Empfinger einer Rekapitalisierungsbeihilfe daran zu
hindern, mit seinen privaten Glaubigern zu verhandeln, und somit den Betrag der benétigten Beihilfe zu verringern
(Erwdgungsgrund 206). Dies trifft jedoch nicht zu. Zwar ist richtig, wie in Erwdgungsgrund 527 dargelegt, dass das
Verbot nichtobligatorischer Couponzahlungen darauf abzielt, den Abfluss von Barmitteln des Beihilfeempfingers zu
vermeiden und damit den Beihilfebetrag zu verringern, doch hindert Randnummer 77 des Befristeten Rahmens den
Empfinger einer Rekapitalisierungsbeihilfe nicht daran, mit privaten Glaubigern (wie etwa Anleihegldubigern) tiber die
Bedingungen zu verhandeln, unter denen diese Glaubiger das Risiko eingehen, zusdtzlich zur Kapitalzufithrung durch
einen Mitgliedstaat neues privates Kapital zur Verfigung zu stellen, um die Kapitalstruktur des Beihilfeempfingers
wiederherzustellen und seine Rentabilitit zu gewihrleisten. Jedenfalls dndert die Behauptung von Ryanair nichts an der
Feststellung, dass ohne den Verzicht auf das Verbot nichtobligatorischer Couponzahlungen fiir die neuen kommerziellen
Hybridpapiere ein hohes Risiko bestand, dass die privaten Investoren nicht bereit gewesen wiren, sich an der
Rekapitalisierung von SAS zu beteiligen.

(534) Ebenso ist die Bemerkung von Ryanair, wonach die Kommission zu Unrecht angenommen habe, dass SAS ohne eine
Lastenteilung mehr Beihilfe erhalten hitte (Erwigungsgrund 207), nicht von Relevanz. Wie in Abschnitt 6.3.3 dargelegt,
steht die Maffnahme mit Randnummer 54 des Befristeten Rahmens im Einklang. Die Kommission gelangte zu dieser
Schlussfolgerung unter der Pramisse, dass Danemark und Schweden bis zu 14,25 Mrd. SEK zur Rekapitalisierung von
SAS beitragen konnten, i) ohne privates Kapital und ii) obwohl die letztlich gewéhrte Beihilfe nur 9,54 Mrd. SEK betrug
(Erwigungsgrund 342). Danemark und Schweden hitten folglich die von den Anleihegldubigern hinterlassene Liicke mit
2,25 Mrd. SEK schliefen konnen, falls diese entschieden hitten, sich nicht an der Transaktion zu beteiligen. Die
Kommission kann nicht ausschliefen, dass Danemark und Schweden ohne eine Lastenteilung mehr Beihilfen gewahrt
hitten. Dies hitte zu einem Ergebnis gefiihrt, das in Widerspruch zu dem Ziel des Befristeten Rahmens und von
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV steht, wonach eine Beihilfe nicht iiber das zur Erreichung der damit verfolgten
Ziele erforderliche Maf hinausgehen darf.

(535) Sechstens und letztens stellt die Kommission fest, dass im Befristeten Rahmen keine Lastenteilung als Voraussetzung fiir
die Vereinbarkeit einer staatlichen Beihilfe in Form einer Rekapitalisierung vorgeschrieben ist. Die im Rahmen der
Mafinahme vorgesehene Lastenteilung ist im vorliegenden Fall das Ergebnis der Bemithungen von SAS, auf Ersuchen
Diénemarks und Schwedens alternative Finanzierungsmittel auf dem Markt zu erschwinglichen Konditionen zu finden,
um den Betrag der gewiahrten staatlichen Beihilfe so gering wie moglich zu halten (Erwdgungsgrund 84).

(536) Die Kommission weist die Behauptung von Ryanair zuriick, dass Randnummer 77 des Befristeten Rahmens bereits eine
Lastenteilung beinhalte (Erwagungsgrund 208). Randnummer 77 des Befristeten Rahmens verlangt nicht, dass sich
private Gliubiger oder andere private Interessentrdger an der Rekapitalisierung des Beihilfeempfingers beteiligen,
geschweige denn auf ihre eigenen Kosten.
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(537)

(538)

(539)

(540)

(541)

(542)

(543)

(544)

Aus dem Vorstehenden folgt, dass der Verzicht auf das Verbot nichtobligatorischer Couponzahlungen fiir die neuen
kommerziellen Hybridpapiere im vorliegenden Fall ein entscheidendes Element fiir die Beteiligung privater
Anleihegliubiger an der Rekapitalisierung von SAS darstellte, die in erheblichem Umfang zu dieser Rekapitalisierung
beigetragen haben. Der Ausgang der Verhandlungen zwischen SAS und den Anleihegldubigern war ungewiss, da letztere
bereits einen ersten Rekapitalisierungsplan von SAS abgelehnt hatten. Die Anleihegldubiger hatten freiwillig (d. h., ohne
dass dies nach dem Befristeten Rahmen oder anderen Vorschriften vorgeschricben wire) akzeptiert, infolge der
Umwandlung der Anleihen in neue kommerzielle Hybridpapiere Verluste aus ihrer Anlage zu erleiden, und gleichzeitig
hatte diese Umwandlung positive Auswirkungen auf die Finanzlage von SAS und ermdglichte es Dinemark und
Schweden, den Betrag der zur Deckung des Liquiditits- und Eigenkapitalbedarfs des Unternehmens erforderlichen
staatlichen Beihilfe zu begrenzen.

Die Kommission ist folglich der Auffassung, dass, wire ein Verbot nichtobligatorischer Couponzahlungen (fiir die neuen
kommerziellen Hybridpapiere) festgelegt worden, dies wahrscheinlich zur Folge gehabt hitte, die Anleihegldubiger von
einer Beteiligung an den Rekapitalisierungspldnen von SAS abzuschrecken, was wiederum zu einer Erhohung der dem
Kapital des Unternchmens zuzufithrenden staatlichen Beihilfe gefiihrt hitte. Unter diesen Umstinden wiirde die
Aufrechterhaltung dieses Verbots den Zielen des Vertrags, des Befristeten Rahmens und von Artikel 107 Absatz 3
Buchstabe b AEUV zuwiderlaufen, wonach bekanntermafen Beihilfen auf das zur Erreichung der mit diesen Rechtsvor-
schriften verfolgten Ziele erforderliche Maf§ zu beschrinken sind.

Da namlich die in Rede stehende Maffnahme so konzipiert war, dass die Hohe der Beihilfe so gering wie moglich gehalten
wird, war es erforderlich, privaten Investoren zuzusichern, dass sie Zahlungen aus den neuen kommerziellen
Hybridpapieren erhalten, um sicherzustellen, dass der Beitrag der privaten Investoren erheblich war. Dies galt umso
mehr, als die aufergewohnlichen Umstinde im Zusammenhang mit der Covid-19-Pandemie unvermeidlich die
Verschlechterung des Klimas der Investitionen im Luftverkehrssektor zur Folge hatten. Ddnemark und Schweden
konnten daher verniinftigerweise nicht mit einer erheblichen Beteiligung privater Investoren rechnen, ohne dafiir
Anreize zu schaffen.

Die Kommission ist daher der Auffassung, dass es im vorliegenden Fall angesichts der auergewohnlichen Umstinde des
Einzelfalls und der besonderen Merkmale der Mafinahme gerechtfertigt ist, vom Verbot nichtobligatorischer
Couponzahlungen im Zusammenhang mit den neuen kommerziellen Hybridpapieren abzusehen und somit von der
unter Randnummer 77 des Befristeten Rahmens festgelegten Anforderung abzuweichen.

6.3.5.2.6. Randnummer 78 des Befristeten Rahmens

Unter Randnummer 78 des Befristeten Rahmens heifst es: ,Solange nicht mindestens 75 % des im Rahmen der
COVID-19-Rekapitalisierungsmaffnahme gewihrten Instruments zuriickgekauft und verkauft worden sind, darf kein
Mitglied der Geschiftsleitung des Beihilfeempfingers eine Vergiitung erhalten, die tiber die Grundvergiitung des Mitglieds
zum 31. Dezember 2019 hinausgeht. Bei Personen, die zum Zeitpunkt der Rekapitalisierung oder danach Mitglied der
Geschiftsleitung werden, gilt als Obergrenze die Grundvergiitung der Mitglieder der Geschiftsleitung mit vergleichbarer
Verantwortung zum 31. Dezember 2019. Unter keinen Umstinden werden Boni oder andere variable oder vergleichbare
Vergiitungsbestandteile gezahlt.”

Die Kommission stellt fest, dass die Mafnahme das Verbot nach Randnummer 78 des Befristeten Rahmens einschlief3t
(Erwagungsgrund 113).

Die Mafinahme steht daher mit Randnummer 78 des Befristeten Rahmens im Einklang.

6.3.5.3. Schlussfolgerung zur Einhaltung der Voraussetzungen in Bezug auf Governance und
Vorkehrungen gegen iibermidflige Wettbewerbsverfalschungen

In Anbetracht der vorstehenden Ausfithrungen kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die Mafnahme alle
Voraussetzungen erfiillt, die in Abschnitt 3.11.6 des Befristeten Rahmens in Bezug auf Governance und die Vermeidung
ubermifiiger Wettbewerbsverzerrungen festgelegt sind. Auch wenn die Maffnahme von Randnummer 77 des Befristeten
Rahmens abweicht, ist die Kommission der Auffassung, dass eine solche Abweichung in diesem besonderen Fall aus den
in Abschnitt 6.3.5.2.5 dargelegten Griinden gerechtfertigt ist.
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6.3.6. Ausstiegsstrategie des Staates aus der sich aus der Rekapitalisierung ergebenden Beteiligung und Berichtspflichten

(545) Unter Randnummer 79 des Befristeten Rahmens heif3t es: ,Beihilfeempfinger, bei denen es sich nicht um KMU handelt
und die eine COVID-19-Rekapitalisierung in Hohe von mehr als 25 % ihres Eigenkapitals zum Zeitpunkt der Rekapitali-
sierungsmafinahme erhalten haben, miissen eine glaubwiirdige Strategie fiir den Ausstieg aus der Beteiligung des
Mitgliedstaats aufzeigen, aufler wenn die staatliche Beteiligung innerhalb von 12 Monaten nach Gewihrung der Beihilfe
auf weniger als 25 % des Eigenkapitals zuriickgefithrt wird“ (**%). Nach Randnummer 80 des Befristeten Rahmens muss in
der Ausstiegsstrategie der Plan des Beihilfeempfingers fur die Fortfithrung des Betriebs und die Verwendung der vom
Staat investierten Mittel dargelegt werden, einschliefSlich eines Zahlungsplans und der Mafnahmen, die der
Beihilfeempfinger und der Staat ergreifen werden, um den Riickzahlungsplan einzuhalten.

(546) SAS ist ein grofSes Unternehmen, fiir das zum Zeitpunkt der Mafnahme eine Rekapitalisierung in Hohe von mehr als
25 % vorgesehen war. Dementsprechend legten Danemark und Schweden einen von SAS ausgearbeiteten Geschiftsplan
vor, der den Riickkauf der von Danemark und Schweden zur Verfiigung gestellten Instrumente bis zum Geschiftsjahr
2025 vorsah (Erwigungsgrund 125). Dinemark und Schweden erklirten, SAS beabsichtige, sowohl positive freie
Zahlungsstrome aus der Geschiftstitigkeit als auch Erlose aus Kapitalmarktemissionen (einschlieRlich Fremd- und
Eigenkapital) fiir den Riickkauf der als staatliche Beihilfen gewahrten Instrumente zu verwenden (*¢). Dariiber hinaus
erklarten Danemark und Schweden, dass sie so bald wie moglich nach der finanziellen Stabilisierung von SAS einen
Verkauf an private Dritte als wahrscheinliche Ausstiegsstrategie erwigen wiirden, insbesondere fiir die im Rahmen der
Rekapitalisierung gezeichneten COVID-19-Anteile. In jedem Fall verpflichteten sich Danemark und Schweden, innerhalb
von zwolf Monaten nach Gewdhrung der Beihilfe eine glaubwiirdige Ausstiegsstrategie zu erhalten und zu billigen, es sei
denn, die staatliche Beteiligung wiirde innerhalb dieser Frist auf weniger als 25 % des Eigenkapitals zuriickgefithrt
(Erwagungsgrund 126).

(547) Die Kommission ist daher der Auffassung, dass die Voraussetzungen der Randnummern 79 und 80 des Befristeten
Rahmens erfiillt sind.

(548) Dariiber hinaus bestitigten Dinemark und Schweden, dass SAS gemdff Randnummer 82 des Befristeten Rahmens
Dinemark und Schweden tiber die Fortschritte bei der Umsetzung des Riickzahlungsplans Bericht erstatten wird
(Erwagungsgrund 130). SAS, Dinemark und Schweden bestitigten, dass sie die Verdffentlichungs- bzw. Berichtspflichten
nach den Randnummern 83 und 84 des Befristeten Rahmens erfiillen werden (siche Erwdgungsgrund 130).

(549) Schlielich verpflichteten sich Danemark und Schweden im Einklang mit Randnummer 85 des Befristeten Rahmens,
einen Umstrukturierungsplan anzumelden, sollte ihre Eigenkapitalbeteiligung nicht innerhalb von sechs Jahren nach
Gewihrung der Maffnahme auf unter 15 % des Eigenkapitals des Beihilfeempfingers (*’) zuriickgefithrt worden sein
(siche Erwagungsgrund 130). Die Maffnahme steht daher mit Randnummer 85 des Befristeten Rahmens im Einklang.

(550) Die Kommission stellt fest, dass Ryanair die unter Randnummer &5 des Befristeten Rahmens festgelegte Frist von sechs
Jahren kritisiert (Erwagungsgrund 209). Eine solch ,laxe* Anforderung biete keinen Anreiz fiir den Ausstieg des Staates
und verstofle gegen den Grundsatz der Verhiltnismafigkeit und Randnummer 45 des Befristeten Rahmens. Ryanair gibt
jedoch nicht an, welcher Zeitraum angemessen wire.

(551) Die Kommission stellt fest, dass das Erfordernis eines Umstrukturierungsplans nicht als Anreiz fiir den Ausstieg eines
Mitgliedstaats aus der durch eine COVID-19-Rekapitalisierung erworbenen Kapitalbeteiligung gedacht ist. Der Befristete
Rahmen sieht bereits in Abschnitt 3.11.5 derartige Anreize vor, und erst wenn nach Ablauf dieses Sechsjahreszeitraums
deutlich wird, dass die verschiedenen Anreizmechanismen nicht das erwartete Ergebnis erbracht haben, muss
entsprechend ein Umstrukturierungsplan angemeldet werden. Ein solcher Zeitraum steht auch voll und ganz im
Einklang mit den verschiedenen Mechanismen, die durch den Befristeten Rahmen eingefithrt wurden, um den Ausstieg
des Staates aus dem Eigenkapital des betreffenden Begiinstigten zu fordern und zu beschleunigen, von denen sich einige
tiber einen dhnlichen Zeitraum erstrecken.

(*’) Im Einklang mit FuRnote 66 des Befristeten Rahmens sollten vom Staat gewéhrte hybride Instrumente als Eigenkapital behandelt werden.

(*% Die Fremdfinanzierung kann sowohl besicherte als auch unbesicherte Instrumente umfassen: i) zu den unbesicherten Anleihen gehoren
Hybridanleihen, Solawechsel, Commercial Paper sowie Konsortialkredite, ii) zu den besicherten Instrumenten gehéren japanische
Operating-Leasingverhaltnisse, Flugzeugfinanzierungen und potenziell Sale-and-Lease-back-Instrumente. Die Entscheidung iiber das
Finanzierungsinstrument wird von SAS unter anderem auf der Grundlage folgender Faktoren getroffen: Attraktivitit der Konditionen|
Finanzierungskosten des jeweiligen Instruments; Marktgrofe und verfiigbare Mengen fiir SAS; aktuelle Bonitétseinstufung von SAS und
erwarteter Ratingausblick/erwartete Ratingmigration.

(*”) Im Einklang mit FuRnote 66 des Befristeten Rahmens sollten vom Staat gewdhrte hybride Instrumente als Eigenkapital behandelt werden.
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(553)

(554)

(555)

(556)

(557)

(558)

(559)

Es verstoflt daher in keiner Weise gegen den Grundsatz der VerhiltnisméfRigkeit, dass unter Randnummer 85 des
Befristeten Rahmens vorgesehen ist, dass ein solcher Umstrukturierungsplan erst angemeldet werden muss, wenn die
Beteiligung Dinemarks und Schwedens nach sechs Jahren nicht auf weniger als 15 % des Eigenkapitals von SAS
zuriickgefiihrt wurde.

Auferdem ist der Vergleich mit der Bankenmitteilung nicht passend, da die Bankenkrise, wie in der Mitteilung ausgefiihrt,
zumindest teilweise dadurch verursacht wurde, dass bestimmte Finanzinstitute ibermifige Risiken eingegangen sind,
wihrend es sich bei der COVID-19-Pandemie um eine Gesundheitskrise handelt. Daher kann nicht verlangt werden, dass
die Mafinahmen, die die Kommission ergriffen hat, um die Folgen der COVID-19-Krise zu bewiltigen, von gleicher Art
sind wie die Mainahmen zur Bewiltigung der Finanzkrise.

Auferdem ist die auf Randnummer 45 des Befristeten Rahmens gestiitzte Bemerkung von Ryanair zuriickzuweisen. Dort
wird zwar verlangt, dass Rekapitalisierungsmaflnahmen strengen Bedingungen unterliegen, um Wettbewerbsver-
zerrungen zu begrenzen, doch betreffen diese Bedingungen, wie erklirt wird, den Einstieg, die Vergiitung und den
Ausstieg des Staates aus dem Eigenkapital der betreffenden Unternehmen, Governance-Bestimmungen und geeignete
Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen. Dies ist eindeutig ein Verweis auf die in den
Abschnitten 3.11.2 bis 3.11.7 des Befristeten Rahmens genannten Voraussetzungen.

Daher kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die Maflnahme alle in Abschnitt 3.11.7 des Befristeten Rahmens
genannten Voraussetzungen erfillt.

6.3.7. Abschnitt 4 des Befristeten Rahmens

Dinemark und Schweden haben bestitigt, dass sie die Berichterstattungs- und Uberwachungspflichten gemaif
Abschnitt 4 des Befristeten Rahmens erfiillen werden (Erwigungsgriinde 129 und 130).

6.3.8. Vereinbarkeit der Mafnahme mit anderen Bestimmungen des Unionsrechts

Ryanair machte in seiner Stellungnahme geltend, dass die Maffnahme gegen mehrere Bestimmungen des AEUV verstofSe,
insbesondere gegen dessen Artikel 18, 49 und 56, sowie gegen Artikel 15 der Verordnung (EG) Nr. 1008/2008
(Erwagungsgrund 166). Auerdem liege ein Verstof gegen den allgemeinen unionsrechtlichen Grundsatz der Nichtdiskri-
minierung vor (Erwigungsgrund 167).

In diesem Zusammenhang weist Ryanair zu Recht darauf hin, dass eine staatliche Beihilfe, die als solche oder aufgrund
bestimmter Modalititen gegen Bestimmungen oder allgemeine Grundsitze des Unionsrechts verstoft, nicht fur mit dem
Binnenmarkt vereinbar erklirt werden kann (**%).

Zur Behauptung von Ryanair, die Mafinahme verstofSe gegen Artikel 18 AEUV, weist die Kommission jedoch darauf hin,
dass es in Absatz 1 dieser Bestimmung heifit: ,Unbeschadet besonderer Bestimmungen der Vertrage ist in ihrem
Anwendungsbereich jede Diskriminierung aus Griinden der Staatsangehorigkeit verboten. Artikel 18 AEUV soll
autonom nur auf unionsrechtlich geregelte Sachverhalte angewandt werden, fiir die der AEUV kein besonderes
Diskriminierungsverbot vorsieht. Artikel 107 Absitze 2 und 3 AEUV sieht Ausnahmen von dem in Artikel 107
Absatz 1 AEUV verankerten Grundsatz der Unvereinbarkeit staatlicher Beihilfen mit dem Binnenmarkt vor und lasst
damit eine Ungleichbehandlung von Unternehmen zu, sofern die Voraussetzungen dieser Ausnahmen erfillt sind. Nach
Ansicht des Gerichtshofs sind diese Ausnahmen als ,besondere Bestimmungen® der Vertrdge im Sinne von Artikel 18
Absatz 1 AEUV anzusehen (**°).

(¥®) Urteile des Gerichtshofs vom 31. Januar 2023, Kommission/Braesch u. a., C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, Rn. 96, und vom 28. September
2023, Ryanair/Kommission, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, Rn. 109.
(**) Urteil des Gerichtshofs vom 28. September 2023, Ryanair/Kommission, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, Rn. 111.
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(560) Daraus folgt, dass im vorliegenden Fall nur zu priifen ist, ob die durch die Malnahme bewirkte Ungleichbehandlung nach
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV zuldssig ist. Die Kommission hat daher gepriift, ob die Mafinahme mit
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV in der Auslegung durch den Befristeten Rahmen im Einklang steht. Die
Kommission gelangte zu dem Schluss, dass die Mainahme mit diesen Anforderungen im Einklang steht, d. h. fir die
Zwecke eines dort genannten Ziels und innerhalb der Grenzen dessen, was zur Erreichung dieses Ziels erforderlich und
verhiltnismafig ist, gewahrt wird (*°). Ein moglicher Verstoff gegen Artikel 18 AEUV ist daher nicht mehr zu priifen. In
jedem Fall legt Ryanair nicht dar, aus welchen Griinden im vorliegenden Fall ein Verstof§ gegen Artikel 18 AEUV
vorliegen sollte.

(561) Die Artikel 49 und 56 AEUV und Artikel 15 der Verordnung (EG) Nr. 1008/2008 schiitzen den freien Dienstleis-
tungsverkehr im Binnenmarkt bzw. die freie Erbringung von Luftverkehrsdiensten im Binnenmarkt. Die Kommission
stellt fest, dass Artikel 56 AEUV gemidf Artikel 58 AEUV nicht auf den Verkehrssektor anwendbar ist, daher kann die
Mafnahme nicht gegen diese Bestimmung verstoen. In Bezug auf Artikel 15 der Verordnung (EG) Nr. 1008/2008
macht Ryanair geltend, dass Dinemark und Schweden dadurch, dass sie die Mafnahme zum Nachteil aller Luftfahrtun-
ternchmen, die von der COVID-19-Pandemie gleichermafen betroffen waren, nur SAS vorbehalten hitten, den freien
Dienstleistungsverkehr sowie die Niederlassungsfreiheit dieser Fluggesellschaften, einschlieflich der von Ryanair,
behindert hitten (Erwagungsgrund 170). Das Argument von Ryanair ist im Wesentlichen, dass seine Dienstleistungs-
freiheit und Niederlassungsfreiheit durch die Wahl des Beihilfeempfingers eingeschrankt wiirden.

(562) Die Kommission weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass nach der Rechtsprechung die beschrinkende Wirkung,
die eine Beihilfemafnahme auf die Dienstleistungsfreiheit oder die Niederlassungsfreiheit hat, keine nach dem Vertrag
verbotene Beschrinkung darstellt, da es sich um eine der Natur einer staatlichen Beihilfe innewohnende Wirkung
handeln kann, wie etwa ihren selektiven Charakter (**!).

(563) Entsprechend derselben Rechtsprechung muss, wenn die Modalitéten einer Beihilfe derart untrennbar mit dem Zweck der
Beihilfe verkniipft sind, dass eine separate Beurteilung nicht maoglich ist, ihre Auswirkung auf die Vereinbarkeit oder
Unvereinbarkeit der Beihilfe insgesamt zwangslaufig nach dem in Artikel 108 AEUV vorgeschenen Verfahren beurteilt
werden (*%?).

(564) In diesem Zusammenhang hat der Gerichtshof entschieden, dass unter diesen Umstinden die Auswirkungen der Wahl
eines Unternchmens als Empfinger einer Beihilfe auf den Binnenmarkt nicht getrennt von der Frage gepriift werden
konnen, ob die Beihilfemafnahme insgesamt mit dem Binnenmarkt vereinbar ist, was nach dem in Artikel 108 AEUV
vorgesehenen Verfahren zu priifen ist. Der Stellungnahme von Ryanair ist zu entnehmen, dass es diese Auffassung teilt,
denn Ryanair macht geltend, dass die Kommission die Mafnahme nach dem in Artikel 108 Absatz 3 AEUV
vorgesehenen Verfahren verbieten sollte, aber auf der Grundlage, dass sie angeblich gegen Artikel 15 der Verordnung
(EG) Nr. 1008/2008 und Artikel 49 AEUV verstoft.

(565) Wie aus der Rechtsprechung in Erwigungsgrund 563 hervorgeht, stellt jedoch die wettbewerbsbeschrinkende Wirkung,
die eine staatliche Beihilfe auf die Dienstleistungsfreiheit oder die Niederlassungsfreiheit haben kann, keine nach dem
Vertrag verbotene Beschrinkung dar, da es sich um eine der Natur einer staatlichen Beihilfe innewohnende Wirkung
handeln kann, wie etwa ihren selektiven Charakter. Im vorliegenden Fall findet die Kommission keine Anhaltspunkte
dafiir, dass die Mafnahme, genauer gesagt die Wahl von SAS als einzigen Empfinger der Mafnahme, wettbewerbsbe-
schrankende Wirkungen hatte, die iiber diejenigen hinausgehen, die einer gemaf den Voraussetzungen nach Artikel 107
Absatz 3 Buchstabe b AEUV gewihrten staatlichen Beihilfe innewohnen. Auch von den Beteiligten wurden keine
derartigen Beweise vorgelegt.

(*) In Bezug auf einen moglichen Verstof§ gegen den allgemeinen Grundsatz der Nichtdiskriminierung vertritt die Kommission die Auffassung,

dass selbst unter der Annahme, dass sich SAS und andere Fluggesellschaften im Hinblick auf das Ziel der Manahme in einer vergleichbaren
Situation befinden, eine solche Ungleichbehandlung in jedem Fall gerechtfertigt wire, da die Maffnahme erforderlich ist, um das in
Erwigungsgrund 17 genannte Ziel zu erreichen, wie in Abschnitt 6.3.1 dargelegt wird (und insbesondere da ein gemeinsames Interesse an
dem Tatigwerden zugunsten von SAS aus den in Abschnitt 6.3.1.2 dargelegten Griinden besteht), und in einem angemessenen Verhiltnis zu
diesem Ziel steht, wie in Abschnitt 6.3.3 (VerhaltnismdRigkeit der Beihilfe), 6.3.4 (Vergiitung und Ausstieg des Staates), 6.3.5 (Governance
und Vorkehrungen gegen Wettbewerbsverzerrungen) und 6.3.6 (Ausstiegsstrategie des Staates) dargelegt wird, da sie nicht tber das zur
Erreichung des Ziels, das mit der Malnahme verfolgt wird, erforderliche Maf hinausgeht.

(*%") Urteil des Gerichtshofs vom 28. September 2023, Ryanair/Kommission, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, Rn. 132.

(*%) Urteil des Gerichtshofs vom 28. September 2023, Ryanair/Kommission, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, Rn. 133. Vergleiche in diesem
Sinne die Urteile des Gerichtshofs vom 22. Mdrz 1977, lannelli & Volpi, 74/76, ECLLEU:C:1977:51, Rn. 14, und vom 31. Januar 2023,
Kommission/Braesch u. a., C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, Rn. 97.
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(566) Die Mafinahme verstofit daher nicht gegen Artikel 49 AEUV und Artikel 15 der Verordnung (EG) Nr. 1008/2008.

(567) Daraus folgt aus den vorgenannten Griinden, dass die Malnahme gegen keine der von Ryanair in seiner Stellungnahme
angefithrten Bestimmungen des Unionsrechts verstoft.

7. SCHLUSSFOLGERUNG

(568) Die Kommission stellt fest, dass Schweden und Danemark die Manahme unter Verstof gegen Artikel 108 Absatz 3
AEUV rechtswidrig durchgefithrt haben. Die Kommission ist jedoch der Auffassung, dass die Maffnahme mit Artikel 107
Absatz 3 Buchstabe b AEUV vereinbar ist, sofern Danemark und Schweden innerhalb von zwei Monaten nach
Bekanntgabe dieses Beschlusses an die beiden Mitgliedstaaten den in Erwigungsgrund 148 beschriebenen Mechanismus
im Einklang mit den Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens umsetzen —

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1

Die Beihilfe in Hohe von 9,54 Mrd. SEK, die das Konigreich Danemark und das Konigreich Schweden zugunsten der
Scandinavian Airlines System AB gewidhrt und durchgefithrt haben, ist vorbehaltlich der in Artikel 2 genannten Bedingungen
mit dem Binnenmarkt vereinbar.

Artikel 2

Die Vereinbarkeit der in Artikel 1 genannten Beihilfe ist davon abhingig, dass das Konigreich Danemark und das Kénigreich
Schweden zur Erfullung der Voraussetzungen nach den Randnummern 61 und 62 des Befristeten Rahmens von der
Scandinavian Airlines System AB verlangen, zusitzliche Kapitalinstrumente an das Konigreich Dianemark und das Kénigreich
Schweden auszugeben, durch die sich die Vergiitung der beiden Mitgliedstaaten fiir die COVID-19-Anteile erhoht, die sie jeweils
im Rahmen der in Artikel 1 genannten Beihilfe durch die Zeichnung neuer Stammaktien der Scandinavian Airlines System AB
erworben haben.

Die Ausgabe der in Absatz 1 genannten Instrumente wird vier Jahre (wenn das Konigreich Danemark und/oder das Konigreich
Schweden nicht mindestens 40 % der jeweils erworbenen COVID-19-Anteile verdufert haben) und sechs Jahre (wenn das
Konigreich Danemark und/oder das Konigreich Schweden ihre COVID-19-Anteile nicht vollstandig verdufert haben) nach dem
Tag der Gewihrung der in Artikel 1 genannten Beihilfe stattfinden.

Fiir die Ausgabe der in Absatz 1 genannten Instrumente wird Scandinavian Airlines System AB entweder i) die Konditionen der
von dem Unternechmen an das Kénigreich Danemark und das Konigreich Schweden ausgegebenen staatlichen Hybridpapiere
andern, um den daraus geschuldeten Betrag zu erh6hen, oder ii) an das Konigreich Danemark und das Konigreich Schweden ein
neues Instrument ausgeben, das dieselben Konditionen aufweist wie die von dem Unternehmen an das Konigreich Danemark
und das Konigreich Schweden ausgegebenen staatlichen Hybridpapiere.

Die Vergiitungserhohung im Rahmen der in Absatz 1 genannten Instrumente wird einer Erhohung um 10 % des Betrags
entsprechen, der sich aus der Multiplikation der vom Konigreich Danemark bzw. vom Konigreich Schweden gehaltenen Anzahl
Aktien der Scandinavian Airlines System AB, die vor den in Absatz 2 genannten Zeitpunkten noch nicht verkauft wurden und
die Zahl der Aktien iibersteigen, die diese Mitgliedstaaten jeweils vor Gewahrung der in Absatz 1 genannten Beihilfe an diesem
Unternehmen hielten, mit dem hoéheren Betrag der folgenden Werte ergibt: i) 1,16 SEK oder ii) der volumengewichtete
Durchschnittskurs der Aktien der Scandinavian Airlines System AB an der Nasdag-Borse in Stockholm wihrend eines
Zeitraums von 20 Handelstagen unmittelbar vor dem fiinften Handelstag vor dem in Absatz 2 genannten Zeitpunkt der
Auslosung des Staffelungsmechanismus. Der sich aus dieser Berechnung ergebende zusitzliche Kapitalbetrag wird angepasst,
um die erwarteten zukiinftigen Zahlungsstrome aus diesem zusitzlichen Nennbetrag der Kapitalinstrumente zu
beriicksichtigen, abgezinst mit einem entsprechenden Marktzins, der die Konditionen der Kapitalinstrumente und das Risiko des
Emittenten zu dem in Absatz 2 genannten Zeitpunkt widerspiegelt.
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Artikel 3

Das Konigreich Danemark und das Konigreich Schweden teilen der Kommission innerhalb von zwei Monaten nach Bekanntgabe
des vorliegenden Beschlusses mit, welche Mafnahmen ergriffen wurden, um den in Artikel 2 genannten Bedingungen
nachzukommen.

Artikel 4

Dieser Beschluss ist an das Konigreich Danemark und das Kénigreich Schweden gerichtet.

Briissel, den 29. November 2023.

Fiir die Kommission
Didier REYNDERS
Mitglied der Kommission
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