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DECYZJE

DECYZJA KOMISJI
z dnia 9 lipca 2014 r.

w sprawie Srodka pomocy SA.35668 (13/C) (ex 13/NN) (ex 12/CP) wdrozonego przez Danie
i Szwecje na rzecz Scandinavian Airlines

(notyfikowana jako dokument nr C(2014) 4532)
(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2014/938|UE)

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

uwzgledniajac decyzjg, na mocy ktorej Komisja postanowita wszczaé procedure okreslong w art. 108 ust. 2 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w odniesieniu do pomocy SA.35668 (13/C) (ex 13/NN) (ex 12/CP) (),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi artykulami i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1. PROCEDURA

(1) Pod koniec pazdziernika 2012 r. Dania, Szwecja i Norwegia (wspdlnie ,panstwa, o ktérych mowa”) skontaktowaly
si¢ nieformalnie z Komisjg oraz Urzedem Nadzoru EFTA (,ESA”) w sprawie zamiaru uczestniczenia w nowym
odnawialnym instrumencie kredytowym (,RCF”) na rzecz Scandinavian Airlines (,SAS”, ,grupa SAS” lub ,przedsie-
biorstwo”). W dniu 12 listopada 2012 r. panstwa, o ktérych mowa, podjely decyzje o uczestnictwie w nowym
RCF, jednak formalnie nie zglosity Komisji tego srodka.

(2) W dniu 14 listopada 2012 r. Komisja wszczela postgpowanie z urzedu w sprawie nowego RCF. Komisja przestata
wnioski o udzielenie informacji do Danii i Szwecji 29 listopada 2012 r., 18 grudnia 2012 r., 28 stycznia 2013 r.
i 18 lutego 2013 r., na ktdre otrzymala odpowiedzi odpowiednio 6 grudnia 2012 r., 8 stycznia 2013 r., 51 13
lutego 2013 r. oraz 22 marca 2013 r. Dania i Szwecja przekazaly dodatkowe informacje pismem z dnia 3 czerwca
2013 r.

(3)  Ponadto w dniu 20 listopada 2012 r. do Komisji wplynela skarga od przedsigbiorstwa Ryanair, a nastepnie, w
dniu 4 lutego 2013 r., od stowarzyszenia tanich linii lotniczych ELFAA, odnosnie do ktdrej Dania i Szwecja prze-
kazaly uwagi w piSmie z dnia 22 marca 2013 r.

(4)  Pismem z dnia 19 czerwca 2013 r. Komisja poinformowata Danie i Szwecje o swojej decyzji w sprawie wszczecia
postepowania okreslonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE”) w odniesieniu
do tej pomocy (,decyzja o wszczgciu postgpowania”). Dania i Szwecja przekazaly uwagi na temat tej decyzji w
pismach z dnia 19 sierpnia 2013 r.

(5)  Decyzje Komisji o wszczeciu postgpowania opublikowano w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (*) w dniu
28 wrze$nia 2013 r. Komisja zaprosita zainteresowane strony do przedstawienia uwag dotyczacych przedmioto-
wych $rodkow.

(') Dz.U.C2832z28.9.2013,s. 8.
() Zob. przypis 1.
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(6)  Komisja otrzymata uwagi od grupy SAS oraz od Foundation Asset Management Sweden AB (,FAM”) () w dniu
28 pazdziernika 2013 r. W dniu 5 listopada 2013 r. Komisja przekazala te uwagi Danii i Szwecji, aby mogly si¢
do nich ustosunkowaé. W pismach z dnia 4 i 5 grudnia 2013 r. wladze dufiskie i szwedzkie stwierdzily, ze nie
majg zadnych komentarzy na temat uwag grupy SAS i FAM.

(7)  Komisja zwrécita si¢ do Danii i Szwecji o przekazanie dodatkowych informacji w piSmie z dnia 25 lutego
2014 r., na ktére otrzymala odpowiedzi od obu tych panstw cztonkowskich w dniu 25 marca 2014 r. Ponadto
pismami z dnia 5 i 7 marca 2014 r. wladze duniskie i szwedzkie poinformowaly Komisje, ze przedsigbiorstwo
SAS zdecydowalo o anulowaniu nowego RCF i zbadaniu alternatywnych mozliwosci wzmocnienia swojej bazy
kapitatowej. Anulowanie stato si¢ skuteczne z dniem 4 marca 2014 r.

(8) W pismach z dnia 4 i 7 lipca 2014 r. odpowiednio Szwecja i Dania wyrazily zgode na zrzeczenie si¢ swoich praw
wynikajacych z art. 342 TFUE w zwigzku z art. 3 rozporzadzenia nr 1/1958 oraz na przyjecie i notyfikacje
niniejszej decyzji w jezyku angielskim.

(9) W ramach tej procedury wylacznie Komisja posiada kompetencje w zakresie oceny, czy Dania i Szwecja prze-
strzegaja przepisow TFUE. Z kolei ESA, na podstawie art. 109 ust. 1 Porozumienia o Europejskim Obszarze
Gospodarczym (,Porozumienie EOG”) w zwiazku z art. 24 Porozumienia pomigdzy panstwami EFTA w sprawie
ustanowienia Urzedu Nadzoru i Trybunalu Sprawiedliwosci, posiada kompetencje do oceny, czy postanowienia
Porozumienia EOG sg przestrzegane przez Norwegie. Rowniez na podstawie art. 109 ust. 2 oraz protokotu 27
do Porozumienia EOG, w celu zapewnienia jednolitego stosowania w calym EOG, ESA i Komisja wspdlpracuja,
wymieniaja si¢ informacjami i konsultuja si¢ wzajemnie w sprawach dotyczacych polityki nadzoru i w sprawach
indywidualnych.

(10) W zwigzku z powyzszym i biorgc pod uwage réwnolegle kompetencje obu instytucji, w obecnej sprawie Komisja
wspoltpracowala i przeprowadzala konsultacje z ESA przed przyjeciem niniejszej decyzji.

2. SKANDYNAWSKI RYNEK TRANSPORTU LOTNICZEGO

(11) Zgodnie z posiadanymi informacjami skandynawski rynek transportu lotniczego (obejmujacy Danig, Szwecjg,
Finlandi¢ i Norwegie) w przeliczeniu na liczb¢ oferowanych miejsc (*) (ASK) wzrést pomigdzy 2001 r. a 2011 r.
0 126 %. Za prawie caly wzrost na skandynawskim rynku lotéw krétkodystansowych odpowiadaja tani przewo-
znicy, w szczegdlnosci Norwegian Air Shuttle i Ryanair. W istocie szacuje sig, Ze tani przewoznicy wygenerowali
90 % wzrostu w tym okresie (°).

(12) Pomimo wzrostu znaczenia tanich przewoznikéw najwigkszym graczem na skandynawskim rynku pozostaje
grupa SAS z udzialem w rynku w 2011 r. ksztaltujgcym si¢ na poziomie 35,6 %, czyli daleko od wysokiego
poziomu przekraczajgcego 50 % dekade weze$niej. W tym samym roku udzialy w rynku Norwegian Air Shuttle i
Ryanair siegaly odpowiednio 18,7 % i 6,8 %.

3. BENEFICJENT

(13)  SAS jest flagowym przewoznikiem panstw, o ktérych mowa, jest najwigkszymi liniami lotniczymi w Skandynawii
i 6smymi pod wzgledem wielkoSci liniami lotniczymi w Europie. Jest réwniez czlonkiem zalozycielem Star
Alliance. Grupa linii lotniczych obejmujgca Scandinavian Airlines, Widerge (°) i Bluel ma siedzibe gtéwng w
Sztokholmie, a jej gléwnym europejskim i miedzykontynentalnym portem jest lotnisko w Kopenhadze.
W 2013 r. grupa SAS przewiozla okolo 28 mln pasazerdw, osiagajac przychody na poziomie 42 mld SEK.

(14)  SAS jest obecnie w 50 % wlasnoscia pafistw, o ktérych mowa: 21,4 % udzialéw nalezy do Szwecji, 14,3 % do
Danii, a 14,3 % do Norwegii. Gléwnym udzialowcem prywatnym jest fundacja Knut and Alice Wallenberg Foun-
dation (,KAW”) (7,6 %); pozostali udzialowcy posiadajg udzialy wynoszace 1,5 % lub mniejsze.

(*) FAM jest przedsigbiorstwem odpowiedzialnym za zarzadzanie aktywami fundacji Knut and Alice Wallenberg Foundation.

(*) Available Seat Kilometer (ASK) to wskaznik okreslajacy zdolno$¢ przewozows pasazerdw na lot. Jest to iloczyn liczby dostepnych miejsc
w samolotach i dtugosci przelotu w kilometrach.

() Zrédlo: http:/[www.airlineleader.com/regional-focus/nordic-region-heats-up-as-all-major-players-overhaul-their-strategies.

(°) Zob. przypis 14 i motyw 31 dotyczacy sprzedazy 80 % udziatdw w Widerge.


http://www.airlineleader.com/regional-focus/nordic-region-heats-up-as-all-major-players-overhaul-their-strategies
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Tabela 1
Gléwni udzialowcy SAS AB na dzief 31 marca 2012 r. ()
Udziatowiec Ogotem (%)

Rzad Szwecji 21,4
Rzad Danii 14,3
Rzad Norwegii 14,3
Fundacja Knut and Alice Wallenberg Foundation 7,6
Forsiakringsaktiebolaget, Avanza Pension 1,5
A.H Virdepapper AB 1,4
Unionen 1,4
Narodowy Bank Danii 1,4
Robur Forsikring 0,9
Ponderus Forsikring 0,8
Andra AP-fonden 0,5
Tredje AP-fonden 0,5
SSB+TC Ledning Omnibus FD No OM79 0,5
Nordnet Pensionsforsikring AB 0,4
Swedbank Robur Sverigefond 0,4
Swedbank Robur Sverigefond Mega 0,3
JPM Chase NA 0,3
AMF Aktiefond Smabolag 0,3
JP Morgan Bank 0,3
KPA Pensionsforsikring AB 0,2
Nomura International 0,2
() Zrédho: http:/[www.sasgroup.net/SASGroup|default.asp.

(15) Pozycja finansowa SAS byla staba od kilku lat przy powtarzajacych si¢ stratach w okresie pomiedzy 2008 r. a
2013 r. W listopadzie 2012 r. agencja ratingowa Standard and Poor’s (,S&P”) obnizyla rating kredytowy przedsie-
biorstwa z B- do CCC+ (’). Trudnosci ulegly jeszcze poglebieniu ze wzgledu na otoczenie rynkowe charakteryzu-
jace si¢ wysokimi kosztami paliw i niepewnym popytem.

(16) W szczegdlnosci z rocznych sprawozdan przedsi¢biorstwa wynika, ze pomiedzy 2008 r. a 2012 r. grupa SAS

(') Rozwdj sytuacji w zakresie ratingu kredytowego S&P oméwiono w przypisie 25 ponizej.

ponosita znaczgce straty kazdego roku i wykazywala duze kwoty zadluzenia finansowego netto.


http://www.sasgroup.net/SASGroup/default.asp
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Tabela 2

Kluczowe dane finansowe SAS 2007-2012 (mln SEK) (1)

2012
2007 2008 2009 2010 2011 (styczen—
pazdziernik)

Przychody 50 958 52 870 44 918 41 070 41 412 35 986
Zadtuzenie finansowe netto 1231 8912 6 504 2 862 7 017 6 549
EBT 1 044 -969 - 3423 -3 069 -1629 -1 245
Zysk netto 636 -6 360 -2 947 -2218 -1687 - 985
Przeplywy pieni¢zne za rok -1 839 -3084 -1741 868 -1 243 -1018
Stopa zwrotu z zainwesto- 6,7 -19,6 -11,7 -7,6 -2,2 -8,1
wanego kapitalu (ROCE) —
%
Ksiegowa stopa zwrotu z 3,8 - 47,6 -26,8 -17,0 -12,0 -24,8
kapitatu wlasnego po
opodatkowaniu — %
Wskaznik pokrycia odsetek 1,8 -53 - 4,4 -1,9 -0,6 -1,6
—%

() Zrédho: sprawozdania finansowe SAS za okres 2008-2012, dostepne pod adresem http://www.sasgroup.net/SASGroup|
default.asp.

(17) W zwigzku z pogarszajacy si¢ sytuacja finansowg przedsigbiorstwa grupa SAS zrealizowala program znaczacego
zmniejszania kosztow (,Core SAS”) w latach 2009/2010. Wdrazajac ten program, grupa SAS musiala pozyskaé
kapital od swoich udzialowcéw w drodze dwoch emisji praw poboru: (i) 6 mld SEK w kwietniu 2009 r. oraz (i)
5 mld SEK w maju 2010 r. (¥).

rudnodci finansowe gru osiagnely poziom szczytowy w L, rzedsigbiorstwo zaprezentowato

(18)  Trudnodci fi grupy SAS osigg pozi ytowy w 2012 r., gdy przedsiebi p }
plan 4 Excellence Next Generation (,plan 4XNG”), postrzegany przez kierownictwo linii lotniczych jako ,ostatnia
szansa” dla SAS (%). Ponadto w listopadzie 2012 r. w prasie ogloszono mozliwo$¢ upadlosci SAS (°).

4. OPIS SRODKA: NOWY RCF W 2012 R.

(19) Jak w przypadku innych linii lotniczych na $wiecie, SAS polegalo na zewnetrznych instrumentach kredytowych,
aby utrzyma¢ minimalny poziom plynnosci. Od 20 grudnia 2006 r. grupa SAS positkowala si¢ odnawialnym
instrumentem kredytowym (,RCF’), ktéry mial wygasnag¢ w czerwcu 2013 r. (,dawny RCF’). Srodki w ramach
dawnego RCF wynosily 366 mln EUR i zostaly zapewnione wylacznie przez banki ([...] (%). Obejmowal réwniez
szereg kowenantéw lub warunkéw finansowych, takich jak [...].

(20) W grudniu 2011 r. w zwiazku z pogorszeniem wynikéw przedsigbiorstwa kierownictwo SAS podjeto decyzje o
pelnym wykorzystaniu dawnego RCF. Po zlozeniu wniosku o ogloszenie upadlosci przez spotke zalezng SAS
(tzn. Spanair) w styczniu 2012 r. grupa SAS rozpoczela negocjacje z bankami i osiggneta porozumienie w
sprawie korekty (resetu) kowenantéw w dniu 15 marca 2012 r. W rezultacie wzrosly koszty

(*) Emisje praw poboru w 2009 .1 2010 r. byly przedmiotem decyzji Komisji w sprawie SA.29785 (dostepnej po adresem http://ec.europa.
eu/competition/state_aid/cases/249053/249053_1461974_61_2.pdf), w ktérej Komisja stwierdzila, ze emisje praw poboru nie wigzaly
si¢ z udzieleniem pomocy panstwa.

Zob. w tym kontekscie stowa prezesa SAS przytoczone przez agencj¢ Reuters w dniu 12 listopada 2012 r.: ,To naprawde »ostatnia
szansa«, aby SAS mégt dziata¢ w przyszlosci”, powiedzial prezes po uruchomieniu nowego planu ratunkowego dla linii lotniczych [...],
ktére nie osiggnely calorocznego zysku od 2007 r., tekst dostepny pod adresem http://www.reuters.com/article/2012/11/12/uk-sas-
idUSLNE8AB01020121112. Zob. réwniez artykul zatytulowany ,SAS tops European airline critical list” (,SAS na szczycie listy europej-
skich linii lotniczych w krytycznej sytuacji”) w Financial Times z dnia 13 listopada 2012 r., dostgpny pod adresem http:|/www.ft.com/
intl/cms/s/0/falcbd88-2d87-11e2-9988-00144feabdc0.html#axzz2TSY 5]HU.

Zob. na przyklad Reuters z dnia 18 listopada 2012 r. (http://www.reuters.com/article/2012/11/19/sas-idUSL5E8MI61Y20121119) i
Financial Times z dnia 19 listopada 2012 r. (http://www.ft.com/intl/cms/s/0/43e37eba-322f-11e2-b891-00144feabdcO.
html#axzz2TSY5JHUh).

(") Tajemnica handlowa.
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wykorzystania dawnego RCF, zaostrzyly si¢ warunki wykorzystywania $rodkdw i grupa SAS zostata zobowigzana
do natychmiastowej splaty pelnej wykorzystanej kwoty. Ponadto grupa SAS musiala przedstawi¢ kredytodawcom
plan rekapitalizacji, ktory podlegal zatwierdzeniu przez Zarzad i gtéwnych udzialowcéw, tzn. panstwa, o ktérych
mowa i KAW.

(21)  Plan rekapitalizacji zostal oparty na tzw. planie 4XNG opracowywanym juz na poczatku 2012 r. Plan 4XNG
réwniez odnosit si¢ do obaw wyrazonych przez [...] dotyczacych istniejacego planu operacyjnego SAS o
nazwie 4 Excellence (,plan 4X”), w maju 2012 r. Wedlug SAS plan 4XNG mial umozliwi¢ przedsigbiorstwu osiag-
nigcie statusu samowystarczalnej finansowo linii lotniczej. Plan zawieral rézne cele finansowe, ktére grupa SAS
musiala zrealizowa¢ w roku obrotowym 2014/2015. Obejmowaly one marze EBIT powyzej 8 %, wskaznik goto-
wosci finansowej powyzej 20 % i wskaznik kapitalowy (kapital wlasny/aktywa) powyzej 35 %. Plan 4XNG miat
umozliwi¢ SAS zwigkszenie EBT o okolo 3 mld SEK w skali roku, przy czym jego wdrozenie wymagaloby
kosztow restrukturyzacji i kosztéw jednorazowych w wysokosci okoto 1,5 mld SEK.

(22)  Kolejnym celem planu 4XNG bylo przygotowanie przedsigbiorstwa do wprowadzenia nowych zasad rachunko-
wosci dotyczacych emerytur od listopada 2013 r., ktére wywarlyby negatywny wplyw na kapital wlasny grupy
SAS. Ponadto plan zawieral zobowigzanie do sprzedazy aktywéw i realizacji planu finansowego, co mialo zwigk-
szy¢ wplywy netto o lacznie okolo 3 mld SEK. Sprzedaz aktywéw obejmowala (1)): (i) sprzedaz spétki zaleznej
Widerge, regionalnej linii lotniczej w Norwegii ('); (ii) sprzedaz udzialéw mniejszoSciowych w [...]; (iii) sprzedaz
udziatéw w nieruchomosciach zwigzanych z portami lotniczymi; (iv) zlecenie obslugi naziemnej na zewnatrz (*%);
(v) sprzedaz silnikéw do samolotéw (*%); (vi) operacje sprzedazy i leasingu zwrotnego lub inne transakcje finan-
sowe dotyczace [...], (vii) zlecenie na zewnatrz systeméw zarzadzania i centréw obstugi telefonicznej (**); oraz
(viii) sprzedaz lub zabezpieczenie finansowania trzech samolotéw Q400.

(23) Panstwa, o ktérych mowa twierdzg, ze plan 4XNG byl samofinansujacy, co oznacza, ze grupa SAS wygenerowa-
taby wystarczajacg ilo$¢ Srodkéw pienigznych z operacji i zbycia aktywow niezwigzanych z podstawowy dziatal-
noscia, aby sfinansowal koszty wstepne wdrozenia planu 4XNG. Grupa SAS byla jednak zaniepokojona tym, ze
inwestorzy postrzegali plynnos¢ finansowq jako niskg w zwiazku ze znacznymi kosztami wstepnymi zwigzanymi
z wdrozeniem planu 4XNG. Dlatego grupa SAS wystapila o przedluzenie dawnego RCF wraz z wprowadzeniem
nowego RCF wspieranego przez parnistwa, o ktérych mowa i KAW. Niemniej grupa SAS twierdzila, Ze nie zostanie
wykorzystany ani dawny (przedtuzony) RCF ani nowy RCF.

(24)  Dyskusje w sprawie nowego RCF rozpoczely si¢ 4 czerwca 2012 r. (*°). Poczatkowo, zgodnie z planem rekapitali-
zacji (zob. motyw 20 powyzej), banki bedace kredytodawcami dawnego RCF wymagaly od panstw, o ktérych
mowa, zapewnienia kolejnej rundy kapitalu, np. emisji praw poboru, poniewaz nie wyrazaly checi samodzielnego
wpierania nowego RCF. Panistwa, o ktérych mowa, odrzucily jednak ten pomyst.

(25) Po przeprowadzeniu negocjacji banki zaakceptowaly nowy RCF, ktéry mial zostaé ustanowiony wspélnie z
pafistwami, o ktorych mowa i KAW oraz zbudowany na jednoznacznie réwnych warunkach bez podporzadko-
wania lub nieproporcjonalnych praw do zabezpieczenia. Nalezy podkreslié, ze nowy RCF mial poczatkowo
opiewaé na kwote [3—6] mld SEK, podczas gdy dostepne zabezpieczenie wynosito jedynie [1-4] mld SEK. W dniu
22 pazdziernika 2012 r. wysoko$¢ nowego RCF zostala ostatecznie zredukowana do 3,5 mld SEK(okolo
400 mln EUR).

(26) Nowy RCF zapewnily te same banki, ktére byly zaangazowane w dawny RCF (z wyjatkiem jednego (7)) wraz z
panstwami, o ktérych mowa i KAW. W zwiazku z powyzszym 50 % nowego instrumentu zapewnily panstwa, o
ktérych mowa, proporcjonalnie do swojego udzialu w SAS, a pozostale 50 % — banki oraz KAW. Panstwa, o
ktérych mowa i KAW uczestniczyly w nowym instrumencie na takich samych warunkach (oplaty, odsetki, kowe-
nanty) jak banki.

(") Wedtug informacji przekazanych przez wladze dusiskie i szwedzkie sprzedaz [...] — zgodnie z decyzja o wszczeciu postepowania —
zostala usunieta z ostatecznego wykazu planowanej sprzedazy ze wzgledu na wysoki stopien niepewnosci dotyczacy czasu sprzedazy i
wygenerowania przychodéw.

("*) W dniu 20 maja 2013 r. grupa SAS poinformowala, Ze podpisata umowg sprzedazy 80 % swoich udzialéw w Widerge grupie inwes-
toréw. SAS utrzyma 20 % udzialéw w Widerge, ale bedzie miala mozliwos¢ przekazania pelnej wlasnosci w 2016 r. Zob. http://mb.
cision.com/Main/290/9410155/119539.pdf.

(") Grupa SAS sprzedala na rzecz Swissport 10 % udziatéw w swojej spolce zapewniajgcej obsluge naziemna. Nabycie stalo si¢ skuteczne z
dniem 1 listopada 2013 r. Negocjacje sa obecnie wstrzymane do czasu sfinalizowania przez Swissport nabycia i integracji Servisair.

Realizacja tych dzialaf przyniosta efekt plynnoSciowy w postaci okolo 1,7 mld SEK.

Srodki te zostaly w znacznej mierze wdrozone i pozwolg uzyskaé oszczednosci w kwocie okoto 1 mld SEK.

("
(h
(16
(

17

[], jeden z kredytodawcoéw w ramach dawnego RCF, stwierdzil, ze nie bedzie gotowy do uczestnictwa w nowym RCF. W zwigzku z
tym [...] oraz [...] proporcjonalnie zwigkszyly swéj udziat w nowym RCF.

PO NN
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(27) Nowy RCF posiadat nastepujace gléwne cechy:

— Zostal podzielony na dwie czeSci w wysokosci 2 mld SEK(instrument A) i 1,5 mld SEK(instrument B), w
odniesieniu do ktérych panstwa, o ktérych mowa, wniosly 50 % wartoSci. Warunki cenowe obu instru-
mentéw obejmowaly oplate wstepng, oplate za zaangazowanie, oplate za wykorzystanie, marze i dodatkowy
oplate z tytutu wczesniejszej splaty kredytu.

— Aby méc korzysta¢ z RCF, grupa SAS musiata spelni¢ pewne warunki, ktére w przypadku instrumentu B byly
surowsze niz warunki przewidziane dla instrumentu A (*%).

— Nowy RCF nadal bazowal na pakiecie zabezpieczeri dawnego RCF, a poza tym kredytodawcy otrzymali zabez-
pieczenie na wszystkich udziatach Widerge oraz wszystkich innych nieobcigzonych aktywach trwalych grupy
SAS na grudzien 2012 r. Nowy RCF mial dlatego pierwszorzedne zabezpieczenie na réznych aktywach grupy
SAS, w tym na 100 % udzialéw jej spolek zaleznych Widerge i SAS Spare Engine, 18 samolotach i szeregu
nieruchomodci. Zabezpieczenia te wyceniono wedtug wartosci ksiegowej na okoto 2,7 mld SEK(tzn. okoto
75 % nowego RCF) i zostaly podzielone proporcjonalnie pomigedzy instrument A a instrument B.

— Instrument B mégt zostaé wykorzystany dopiero po pelnym wyczerpaniu instrumentu A. Po dniu 1 stycznia
2014 r. grupa SAS moglaby skorzysta¢ z niego wylacznie w przypadku sfinalizowania sprzedazy aktywéw
lub udzialéw Widerge.

— Termin zapadalnosci nowego RCF przypadal na dzien 31 marca 2015 .

(28)  Warunki nowego RCF przyjeto w dniu 25 pazdziernika 2012 r. Wymagana byla jednak miedzy innymi zgoda
parlamentéw kazdego z pafistw, o ktérych mowa, oraz podpisanie porozumien ze zwigzkami zawodowymi
personelu lotniczego i pokladowego.

(29)  Panstwa, o ktérych mowa, przedlozyly sprawozdanie opracowane przez CITI z dnia 7 listopada 2012 r. (,sprawo-
zdanie CITI"), ktérego celem bylo dokonanie oceny, czy prywatny inwestor w sytuacji mozliwie najbardziej
podobnej do sytuacji tych panstw uczestniczytby w nowym RCF na podobnych warunkach. Zaktadajac pomyslne
wdrozenie planu 4XNG w wariancie podstawowym, CITI stwierdzil, ze udzial finansowy panstw, o ktérych
mowa, w nowym RCF wygenerowalby wewnetrzng stope zwrotu na poziomie [90-140] %, mnoznik cash-on-
cash na poziomie okolo [4-9] oraz wzrost wartoSci kapitatlu wlasnego wynoszacy blisko [700-1 200] % (od
listopada 2012 r. do marca 2015 r.). W sprawozdaniu CITI uznano, zZe zwrot wymagany przez panstwa, o
ktérych mowa, bylby zatem przynajmniej réwny zwrotowi wymaganemu przez prywatnych inwestoréw w
podobnej sytuacji. W sprawozdaniu CITI nie oceniono jednak prawdopodobienstwa pomyslnej realizacji przez
SAS wariantu podstawowego planu 4XNG ani wplywu odchylen od wariantu podstawowego, na przyktad niedo-
konania monetyzacji aktywéw niezwigzanych z podstawows dzialalnoscia.

(30) W dniu 19 grudnia 2012 r. grupa SAS oglosila, Ze spelnione zostaly wszystkie wymagane warunki do wejscia w
zycie nowego RCF (zob. motyw 28 powyzej), w tym uzyskano zgody parlamentéw panstw, o ktoérych mowa.
Poczawszy od tego dnia do 3 marca 2014 r. zaczgt obowiazywaé nowy RCF, zastepujacy dawny RCF (*9).

(31) W piSmie z dnia 3 czerwca 2013 r. Dania i Szwecja wyjasnily, ze w rezultacie sprzedazy 80 % udzialéw Widerge
(motyw 22 powyzej) panistwa, o ktérych mowa i banki kredytujace uzgodnily z SAS modyfikacje warunkow
nowego RCF, chociaz umowa zmieniajgca nie zostala jeszcze formalnie podpisana. W swoich uwagach przekaza-
nych podczas formalnego dochodzenia duriskie i szwedzkie wladze poinformowaly Komisje, ze modyfikacja
nowego RCF zostala podpisana przez wszystkie strony i wejdzie w Zycie po zamknigciu transakcji Widerge, tj. w
dniu 30 wrze$nia 2013 r. Modyfikacje te byly nastepujace:

— Instrument A zostanie zredukowany z 1,173 mld SEK do 0,8 mld SEK, a jego termin zapadalnosci zostanie
przediuzony o pie¢ miesiecy do dnia 1 czerwca 2014 r.

— SAS zapewni zastaw gotowkowy w wysokosci [0,5-0,8] mld SEK jako zabezpieczenie instrumentu A. Pozos-
tala kwota [0,1-0,4] mld SEK zostanie zabezpieczona zabezpieczeniami okreSlonymi juz w umowie w
sprawie nowego RCFE.

— Kwota 0,2 mld SEK instrumentu A zostanie anulowana po czgSciowym zbyciu sekcji obslugi naziemnej.
Jeszcze przed anulowaniem nowego RCF w dniu 4 marca 2014 r. grupa SAS podpisala list intencyjny z
potencjalnym nabywca (*).

— Instrument B miat zostaé zredukowany z 1,5 mld SEK do 1,2 mld SEK.

(") Zob. przypis 34 ponizej.

(*) Zob. http:/[www.reuters.com/finance/stocks/SAS.ST[key-developments/article/2662973.

(*) Zobowigzanie w ramach instrumentu A Zosta%o zredukowane z 0,8 mld SEK do 0,6 mld SEK w dniu 31 pazdziernika 2013 r. w wyniku
sprzedazy na rzecz Swissport przez SAS udzialu w SAS Ground Handling.


http://www.reuters.com/finance/stocks/SAS.ST/key-developments/article/2662973
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5. DECYZJA O WSZCZECIU POSTEPOWANIA

(32) W swojej decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wyrazita watpliwosci, czy udzial w nowym RCF paristw, o
ktérych mowa, KAW oraz bankéw odbyl si¢ na zasadzie pari passu, przede wszystkim z nastepujacych powodow:

— Woezesniejsza ekspozycja bankéw wobec SAS poprzez ich udzial w dawnym RCFE. W istocie banki obnizyly
mniej wiecej o polowe swdj wklad w nowy RCF, a zatem zmniejszyly swoja ogdlng ekspozycje wobec SAS o
okolo 50 % w odniesieniu do RCF, natomiast pafstwa, o ktérych mowa — ktére nie otrzymaly zadnego
zwrotu z emisji praw poboru w 2009 r. i 2010 r. w zwigzku z utrzymujacymi si¢ ujemnymi wynikami SAS
— zwigkszyly swoja ekspozycje wobec SAS.

— Fakt, ze grupa SAS calkowicie wykorzystala dawny RCF w styczniu 2012 r., mégt wplynad na decyzje bankéw
kredytujacych o uczestnictwie w nowym RCF, aby unikng¢ dalszych wyplat oraz zagwarantowal, aby ich
wklady w RCF nie zostaly calkowicie utracone w zwiazku z trudnosciami przedsigbiorstwa.

— Nie bylo jasne dla Komisji, czy na decyzje bankéw o uczestnictwie w nowym RCF mialo wplyw ciagle
wsparcie finansowe udzielane SAS przez panstwa, o ktérych mowa, w poprzednich latach. Komisja zauwazyla
réwniez, ze zaangazowanie pafistw, o ktérych mowa, bylo Scistym wymogiem warunkujagcym uczestnictwo
prywatnych podmiotéw w nowym RCF.

— Komisja poddala w watpliwo$¢, czy uczestnictwo KAW w nowym RCF mozna poréwnywac z uczestnictwem
prywatnego inwestora, majac na wzgledzie zaangazowanie KAW w SAS nie tylko poprzez udzialy, ale réwniez
poprzez bank SEB.

(33) Ponadto Komisja wyrazita watpliwos¢, czy udzial panstw, o ktérych mowa, w nowym RCF mégl zosta¢ uznany
za racjonalny z perspektywy udzialowca oraz czy spelnia tzw. test inwestora rynkowego, niezaleznie od toku
rozumowania w oparciu o zasad¢ pari passu. W tym kontek$cie Komisja ocenila, czy plan 4XNG opiera si¢ na
wystarczajgco solidnych zalozeniach, aby skloni¢ prywatnego inwestora do udzialu w nowym RCF oraz czy
analizy wrazliwo$ci w nim zawarte nie sg zbyt optymistyczne.

(34) Na przyklad Komisja wskazala na optymistyczne dane w planie dotyczace wzrostu rynku w ASK i PKB, jak
réwniez stopy inflacji na poziomie 0 % na lata 2015-2017. Ponadto Komisja wyrazila watpliwos¢, czy pomyslna
realizacja wszystkich inicjatyw dotyczacych oszczednosci kosztéw i zbycia aktywéw byla mozliwa do przewi-
dzenia w momencie podpisywania nowego RCF.

(35) Jesli chodzi o warunki nowego RCF oraz ocen¢ CITI dotyczaca oczekiwanych korzysci z udzialu panstw, o
ktérych mowa, w nowym RCF, Komisja podkreslita, ze sprawozdanie CITI nie zawieralo oceny planu 4XNG ani
analizy wrazliwo$ci modelu finansowego, a opieralo si¢ jedynie na dostarczonych CITI informacjach. Komisja
podkreslifa ponadto, ze sprawozdanie CITI nie ocenialo zabezpieczenia nowego RCF z perspektywy prywatnego
inwestora ani nie uwzglednialo wplywu mozliwych scenariuszy alternatywnych z mniej korzystnymi zatozeniami
(z uwzglednieniem niemozno$ci wywigzania si¢ ze zobowigzan) na analiz¢ stopy zwrotu. W tym kontekscie
Komisja odnotowala, ze w sprawozdaniu CITI za zerowe uznano prawdopodobiefistwo niemoznosci wywigzania
si¢ przez grupe SAS ze swoich zobowiazan finansowych w ciagu najblizszych trzech lat, co wydawalo si¢ niedo-
szacowaniem ryzyka.

(36) W zwiazku z powyzszym Komisja nie mogla wykluczy¢, ze udzial panstw, o ktérych mowa, w nowym RCF mdgt
przynies$¢ korzy$¢ SAS w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(37) Ostatecznie jesli nowy RCF mial stanowi¢ pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, Komisja wyrazita
watpliwos$¢, czy nowy RCF moglby zostal uznany za zgodny z rynkiem wewnetrznym. W zwigzku z tym
Komisja ocenila, czy istnieja mozliwe podstawy okreslone w TFUE do uznania zgodnosci $rodka z rynkiem
wewnetrznym. Komisja uwaza, ze w $wietle charakteru $rodka i trudnosci grupy SAS jedyng odpowiednig
podstawg wydaja si¢ przepisy dotyczace pomocy pafistwa w celu ratowania i restrukturyzacji przedsigbiorstw
znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji, o ktérych mowa w art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, w oparciu o wytyczne wspol-
notowe dotyczace pomocy pafstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (*!)
(,wytyczne dotyczace restrukturyzacji”). Komisja doszla jednak do wstepnego wniosku, ze warunki dotyczace
ratowania i restrukturyzacji zawarte w tych wytycznych nie zostaly spelnione.

() Dz.U.C 24421.10.2004,s. 2.
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6. UWAGI DOTYCZACE DECYZJI O WSZCZECIU POSTEPOWANIA
6.1. Uwagi od Danii i Szwecji

(38) Dania i Szwecja utrzymuja, Ze ich udzial w nowym RCF byt zgodny z zasadami rynkowymi, poniewaz uczestni-
czyly w nim na zasadzie pari passu z bankami i KAW, wykluczajac tym samym zaangazowanie pomocy panistwa.

(39) Dania i Szwecja twierdzg, ze grupa SAS nie korzystala z dawnego RCF w zadnym momencie w okresie trwania
negocjacji w sprawie nowego RCF. Zwracajg uwage, Ze zmiany dawnego RCF z marca 2012 r. wprowadzaly
jeszcze surowsze warunki dokonywania wyplat i twierdza, ze poczawszy od czerwca 2012 r. banki mialy wigc
mozliwo$¢ odrzucenia kazdego wniosku o wyplate od SAS. Kwota wykorzystana w ramach RCF zostala w pelni
splacona przez SAS w marcu 2012 r. i od tego momentu grupa SAS nie korzystala z dawnego RCF. W zwigzku
z tym banki mogly by¢ zasadnie uznane za ,zewngtrznych” inwestoréw uczestniczagcych w nowym RCF na
warunkach réwnorzednych z panstwami, o ktérych mowa (%), bez znaczacej niezabezpieczonej ekspozycji wobec
SAS ().

(40)  Jesli chodzi o udziat KAW w nowym RCF wraz z bankami, wladze dunskie i szwedzkie uwazaja, ze fundacja
KAW miala ograniczong ekspozycje ekonomiczng wobec SEB, ktora nie mogla wplyna¢ na jej decyzje o udziale
w nowym RCF.

(41) Ponadto Dania i Szwecja sg zdania, Ze plan 4XNG byt realistyczny i mégt zostaé pomyslnie wdrozony. Utrzy-
muja, ze wszelkie aspekty i zalozenia, w tym te odnoszace si¢ do prognoz przychodéw (RASK) (*%), Srodki
oszczgdno$ciowe oraz planowane zbycia zostaly dokladnie zbadane, aby mozliwa byta realizacja celéw finanso-
wych zawartych w planie 4XNG na lata 2014-2015. Ponadto plan 4XNG — wraz ze wszystkimi zalozeniami, na
ktorych si¢ opieral — zostal szczegbélowo zbadany przez zewngtrznych doradcéw finansowych zaréwno z
panstw, o ktérych mowa (Goldman Sachs), jak i bankéw ([...]) i zostal odpowiednio dostosowany zgodnie z ich
uwagami i zaleceniami. Podkreslajg réwniez, iz oczekiwanie pomyslnego wdrozenia planu podczas podejmowania
decyzji o udziale w nowym RCF uzasadnial fakt, ze zawarcie nowych porozumien ze zwigzkami zawodowymi
bylo warunkiem zawieszajacym dla nowego RCF. Ponadto wedlug Danii i Szwecji postepy dokonane migdzy
grudniem 2012 r. a anulowaniem nowego RCF w dniu 4 marca 2014 r. wskazywaly, ze plan w odpowiedni
sposob zmierzal do oczekiwanych wynikéw (¥).

(42)  Jesli chodzi o warunki nowego RCF, Dania i Szwecja twierdza, ze byly one zgodne z normalnymi warunkami
rynkowymi, poniewaz byly podobne do tych stosowanych w poréwnywalnych transakcjach, a nowy RCF mial
wyzsze oplaty wstepne oraz surowsze warunki dotyczace wyplat w poréwnaniu z wigkszoscig analizowanych
transakcji. W odniesieniu do pakietu zabezpieczeni Dania i Szwecja twierdzg, Ze rzeczywiste ryzyko finansowe
bankéw kredytujacych bylo niewielkie, poniewaz szacunkowa warto$¢ zabezpieczen wyraznie przekraczala wiel-
kos¢ instrumentu A. W zwigzku z tym w razie likwidacji wszystkie roszczenia bankéw kredytujacych zostatyby
zaspokojone poprzez pakiet zabezpieczen lub inne aktywa grupy SAS, ktdére moglyby zostaé sprzedane, takie jak
[...], jej udzialy w [...] itp. Wsparciem dla powyzszych argumentéw jest ponadto rzeczywiste anulowanie
znacznej czeSci zobowigzat w ramach instrumentu A w pierwszej potowie 2013 r. Wedtug Danii i Szwecji wska-
zuje to, ze banki dzialaly w spos6b komercyjny i z wlasciwa ostroznoscia, decydujac si¢ na udzial w nowym RCF
wraz z panstwami, o ktorych mowa i KAW.

(43) Ostatecznie Dania i Szwecja twierdza, ze udzial w nowym RCF pozwolil wygenerowaé znaczacy zysk dla kredyto-
dawcéw RCF bez korzystania przez SAS z instrumentu kredytowego. Powinno to potwierdza¢ poglad, ze udziat
panstw, o ktérych mowa, w nowym RCF wraz z KAW i bankami byt w pelni zgodny z zasada inwestora rynko-
wego.

(*) Alternatywnym rozwiazaniem byloby po prostu dopuszczenie do wygasnigcia dawnego RCF z dniem 20 czerwca 2013 r. i jednoczesne
uniemozliwienie wykorzystania instrumentu w tym okresie, jesli grupa SAS nie moglaby spelni¢ warunkéw wyplaty.

() Wladze duniskie i szwedzkie przekazaly informacje dotyczace innych ekspozycji bankéw wobec SAS w formie kredytéw dwustronnych,
réznych uzgodnieri dotyczacych zabezpieczen, kart kredytowych, instrumentéw finansowania samolotéw, kredytéw w rachunku
biezacym oraz transakcji zwigzanych z nieruchomosciami. Wladze dunskie i szwedzkie twierdza, ze banki nie mialy znaczacej nieza-
bezpieczonej ekspozycji wobec SAS, ewentualnie z wyjatkiem ekspozycji [...] zwiazanej z platnosciami kartami kredytowymi. Rézne
wspomniane formy ekspozycji byly ograniczone pod wzgledem wielkosci lub zabezpieczone, a wigc wydawaly si¢ mato znaczace w
kontekscie decyzji bankéw o udziale w nowym RCF.

(**) Przychody na liczb¢ dostgpnych miejsc na kilometr (RASK) to powszechnie stosowany miernik przychodéw linii lotniczych.

(*) Dania i Szwecja oraz SAS podkreslaja réwniez w tym kontekscie, ze w dniu 5 sierpnia 2013 r. agencja S&P podwyzszyla rating kredy-
towy SAS z CCC+ do B- z perspektywa stabiln.
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6.2. Uwagi od grupy SAS

(44)  Grupa SAS twierdzi, ze paristwa, o ktorych mowa, uczestniczyly w nowym RCF, dzialajac jako udzialowcy, a nie
jako wladze publiczne. Z tej perspektywy udzial w takim instrumencie byt korzystniejszy niz wkiad kapitalowy,
majgc na wzgledzie znaczace przychody generowane dla udzialowcow/kredytodawcéw w zwiazku z oplatami, jak
réwniez potencjalny wzrost warto$ci udzialéw.

(45)  Jesli chodzi o test pari passu, grupa SAS twierdzi, Ze zostal zdany, poniewaz banki nie mialy ekspozycji wobec
SAS i w zwigzku z tym powinny by¢ traktowane jako inwestorzy ,zewnetrzni”. Ponadto udzial pafistw, o ktérych
mowa, w nowym RCF nie wplywal na zachowanie bankéw, poniewaz to grupa SAS — a nie banki — wystgpila
do udzialowcéw o wigczenie si¢ do nowego RCF. Grupa SAS utrzymuje réwniez, ze banki zdecydowaly si¢ na
udzial w nowym RCF na réwnych warunkach z panistwami, o ktérych mowa i KAW w oparciu o bardzo pozy-
tywne wyniki analizy ryzyka/przychodéw.

(46)  Grupa SAS popiera tez twierdzenie Danii i Szwecji, ze zalozenia planu 4XNG byly solidne z bardzo realistycz-
nymi prognozami dotyczacymi trzech gléwnych czynnikéw, tzn. wzrostu rynku w ASK, wzrostu PKB na lata
2015-2017 i zakladanej inflacji 0 %. Ponadto ryzyko zwigzane z wdrozeniem planu zostalo dokladnie zbadane
przez wszystkie banki kredytujgce ze szczegdlnym uwzglednieniem RASK jako kluczowego wskaznika rentow-
nosci przedsigbiorstwa.

(47)  Grupa SAS twierdzi jednoczesnie, Ze ocena pakietu zabezpieczen byla wystarczajaca, a ryzyko niewywigzania si¢
przez SAS z zobowiazan w zakresie wdrozenia planu 4XNG zostalo zminimalizowane. Wsparcie dla powyzszego
twierdzenia stanowi fakt, ze zapewnienie oszczednosci kosztéw bylo warunkiem zawieszajagcym dla kredyto-
dawcoéw przystepujacych do nowego RCF, a zawarcie nowych ukladéw zbiorowych w listopadzie 2012 r. bylo
kluczowe dla pomyslnego wdrozenia planu.

(48)  Grupa SAS krytykuje Komisj¢ za nieuwzglednienie alternatywy upadlosci oraz faktu, ze panstwa, o ktérych
mowa, stracityby warto$¢ swoich polaczonych udzialéw, jesli nie zostalby udostgpniony nowy RCE. W tym
kontekscie grupa SAS podkresla, ze panstwa, o ktorych mowa, uczestniczyly w nowym RCF jako gléwni udzia-
fowcy SAS majacy na celu uzyskanie odpowiedniego zwrotu ze swych inwestycji.

(49) I wreszcie grupa SAS stwierdza, ze wdrozenie planu 4XNG doprowadzito do uzyskania zysku przed opodatkowa-
niem w wysokosci 3 mld SEK, skutkujac pozytywnym wynikiem dla SAS za okres od listopada 2012 r. do lipca
2013 r.

6.3. Uwagi od FAM

(50) Wedtug FAM, podmiotu odpowiadajacego za zarzadzanie aktywami KAW, decyzja KAW o udziale w nowym RCF
zostala podjeta bez wzgledu na udzialy fundacji w SEB i ekspozycje SEB wobec SAS. FAM twierdzi, ze fundacja
KAW nie posiadala udzialu wigkszoSciowego w SEB i nie mozna réwniez uznal, ze sprawowala kontrole nad
SEB.

(51) FAM zbadata plan 4XNG, powigzane ryzyko finansowe oraz pakiet zabezpieczen i uznala, ze udzial w nowym
RCF lezy w interesie KAW. W tym kontekscie poréwnano perspektywe ochrony dlugoterminowej inwestycji KAW
w SAS oraz przyszly mozliwy zwrot z inwestycji, jak réwniez wysokie oplaty, ktére SAS mialaby placi¢ w ramach
nowego RCF, z mozliwoscig likwidacji SAS, czego nie uznawano za perspektywe interesujacg z ekonomicznego
punktu widzenia.

(52) FAM zgadza si¢ takze z Danig, Szwecjg i grupg SAS, ze wszyscy udzialowcy uczestniczyli w nowym RCF na
réwnych warunkach, bez zadnej formy podporzadkowania, nieproporcjonalnych praw do papieréw wartoscio-
wych lub innych asymetrycznych warunkéw. Decyzja o udziale w nowym RCF byla oparta na gruntownej analizie
perspektyw rentownosci wynikajacych z silnej i konkurencyjnej grupy SAS w przysztosci.

(53) I wreszcie FAM podziela poglad Danii i Szwecji, Ze decyzja bankéw kredytujacych o udziale w nowym RCF
zostala oparta na wzgledach komercyjnych, poniewaz ich istniejaca ekspozycja w ramach dawnego RCF byla
jedynie teoretyczna. Wedlug FAM banki mialy mniejszg motywacje, aby uczestniczy¢ w nowym RCF niz panistwa,
o ktérych mowa i KAW, poniewaz te ostatnie mogly liczy¢ na wzrost cen udzialéw. W zwigzku z powyzszym
FAM twierdzi, ze warunki testu pari passu muszg zosta¢ uznane za spetnione.



20.12.2014 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 366/97

7. OCENA SRODKA
7.1. Istnienie pomocy panstwa

(54) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,wszelka pomoc przyznawana przez pafistwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktora zaktdca lub grozi zaktdceniem konkurencji poprzez sprzy-
janie niektorym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym w
zakresie, w jakim wplywa na wymiang¢ handlowa migdzy pafstwami cztonkowskimi”.

(55) Pojecie pomocy panstwa ma zastosowanie do kazdego $rodka pomocy, przyznanego posrednio lub bezposrednio
i finansowanego przy uzyciu zasoboéw panstwowych oraz ktdry jest przyznawany przez panstwo badZ instytucje
dzialajace na podstawie mandatu pafistwowego.

(56)  Aby stanowi¢ pomoc panstwa, $rodek musi pochodzi¢ z zasobéw pafistwowych i mozna go przypisaé panstwu.
Z zasady $rodki pochodzace z zasobéw panstwowych to zasoby pafistwa czlonkowskiego oraz jego wiadz
publicznych, jak réwniez zasoby przedsigbiorstw publicznych, na podstawie ktérych wladze publiczne moga spra-
wowaé bezposrednig lub posrednig kontrole.

(57) Nie mozna kwestionowa¢ faktu, Ze omawiany $rodek obejmowal zasoby panstwowe, poniewaz zostal sfinanso-
wany z zasobéw pochodzacych z budzetéw panistw, o ktérych mowa, oraz ze mozna go przypisal panstwu. W
szczegblnosci mozna podkresli¢, ze parlamenty Danii i Szwecji zatwierdzily udzial obu rzadéw w nowym RCF

(motyw 30 powyzej).

(58) Srodek musi zaklécaé konkurencje lub grozi¢ jej zakléceniem oraz potencjalnie moze wplywaé na wymiane
handlowg migdzy panstwami cztonkowskimi.

(59) Zgodnie z ustanowionym orzecznictwem jezeli pomoc finansowa udzielona przez pafistwo cztonkowskie powo-
duje wzmocnienie pozycji przedsigbiorstwa wobec innych przedsigbiorstw konkurujagcych na rynku
wewnetrznym UE, nalezy przyja, ze wywiera przynajmniej potencjalnie wplyw na wymiane handlowa miedzy
pafistwami czlonkowskim oraz na konkurencje (*). W tym kontekscie Komisja jest zdania, ze jakakolwiek poten-
cjalna korzy$¢ ekonomiczna zapewniona SAS w ramach zasobéw panstwowych spetnialaby ten warunek. SAS
konkuruje z innymi liniami lotniczymi w Unii Europejskiej oraz EOG, w szczegdlnosci od czasu wejscia w zycie
trzeciego etapu liberalizacji transportu lotniczego (,trzeciego pakietu”), czyli od dnia 1 stycznia 1993 r. (¥).
Ponadto w przypadku podrézy na stosunkowo krétsze dystanse w UE podréze lotnicze konkurujg z transportem
drogowym i kolejowym, a zatem wplyw moze by¢ odczuwany réwniez przez przewoznikéw drogowych i
kolejowych.

(60)  Zatem jedynym kryterium dotyczacym pomocy panstwa do rozpatrzenia jest kwestia, czy $rodek zapewnial SAS
nienalezng selektywnag korzy$¢ gospodarcza.

(61) W $wietle anulowania nowego RCF poczawszy od 4 marca 2014 r. Komisja ocenifa, czy nowy RCF zapewnial
SAS nienalezng selektywna korzy$¢ gospodarczg od momentu jego ustanowienia w 2012 r. do jego anulowania
w 2014 .

7.2. Korzy$¢ gospodarcza na rzecz SAS

(62)  Aby ustali¢, czy pomoc panstwa zostala zapewniona na rzecz SAS w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, Komisja
oceni, czy linie lotnicze uzyskaly korzy$¢ gospodarcza, ktérej nie uzyskalyby w normalnych warunkach rynko-
wych. W celu dokonania oceny tej kwestii Komisja stosuje test inwestora rynkowego, wedlug ktérego pomoc
panstwa nie wystepuje, jeSli w podobnych okolicznosciach prywatny inwestor o wielkosci poréwnywalnej z
odpowiednimi organami sektora publicznego i dzialajacy w normalnych warunkach rynkowych w gospodarce
rynkowej zapewnilby beneficjentowi $rodek, o ktérym mowa.

(*) Zob. sprawa 730/79 Philip Morris Holland BV przeciwko Komisji, Rec. 1980, s. 2671, pkt 11; sprawa T-288/97 Regione Friuli Venezia
Giulia przeciwko Komisji, Rec. 2001, s. [I-1169, pkt 41; sprawa C-280/00 Altmark Trans GmbH i Regierungsprasidium Magdeburg
przeciwko Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH (Altmark), Rec. 2003, s.1-7747, pkt 75.

(*) .Trzeci pakiet”obejmowat trzy Srodki legislacyjne: (i) rozporzadzenie Rady (EWG) nr 2407/92 z dnia 23 lipca 1992 r. w sprawie przy-
znawania licencji przewoZznikom lotniczym (Dz.U. L 240 z 24.8.1992, s. 1); (ii) rozporzadzenie Rady (EWG) nr 240892 z dnia 23 lipca
1992 r. w sprawie dostepu przewoznikéw lotniczych Wspdlnoty do wewnatrzwspélnotowych tras lotniczych (Dz.U. L 240 z
24.8.1992, s. 8); oraz (iii) rozporzadzenie Rady (EWG) nr 2409/92 z dnia 23 lipca 1992 r. w sprawie taryf i stawek za ustugi lotnicze
(Dz.U. L 240 z 24.8.1992, 5. 15). Rozporzadzenia te zostaly wlaczone do Porozumienia EOG do czasu ich uchylenia rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1008/2008 z dnia 24 wrzesnia 2008 r. w sprawie wsp6lnych zasad wykonywania przewozéw
lotniczych na terenie Wsp6lnoty, wlaczonym do Porozumienia EOG poprzez zalacznik XIII do Porozumienia EOG.
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(63) Zgodnie z testem inwestora rynkowego Komisja musi wiec ocenié, czy inwestor prywatny zawarlby oceniang
transakcje na takich samych warunkach. Hipotetyczny inwestor rynkowy zachowuje si¢ jak ostrozny inwestor,
ktéry dazy do maksymalizacji zyskéw bez ponoszenia zbytniego ryzyka w stosunku do danej stopy zwrotu (*).

(64) Z zasady wklad z funduszy publicznych nie stanowi pomocy panstwa, jesli jest dokonywany w tym samym
czasie, co istotny wklad kapitalowy inwestora rynkowego w poréwnywalnych okolicznosciach i na poréwnywal-
nych warunkach (pari passu) (**).

7.2.1. Udziat patistw, o ktérych mowa, KAW i bankéw w nowym RCF na zasadzie pari passu

(65) Komisja zauwaza, ze banki kredytujace zaangazowane w nowy RCF uczestniczyly rowniez w dawnym RCF. W
przypadku nowego RCF paristwa, o ktérych mowa, zwiekszyly jednak swojg ekspozycje wobec SAS, natomiast
banki obnizyly sw6j wklad mniej wigcej o potowe (z 366 mln EUR do okolo 200 mln EUR), a zatem zmniejszyly
swoja ogélna ekspozycje wobec SAS o mniej wiecej 50 %. W zwigzku z powyzszym Komisja wyrazita watpli-
wosci w decyzji o wszczeciu postgpowania, czy warunek dotyczacy zasady réwnorzednosci mégl zostaé spet-
niony, poniewaz sytuacja panstw, o ktérych mowa i bankéw najwyrazniej nie byta poréwnywalna.

(66) Dania, Szwecja i grupa SAS twierdzg, ze banki kredytujace nie posiadaly zadnej ekspozycji w ramach dawnego
RCF, gdy negocjowaly swoj udzial w nowym RCF. Banki nalezy uzna¢ wigc za ,zewnetrznych” inwestoréw znaj-
dujgcych si¢ w sytuacji poréwnywalnej z sytuacjg panstw, o ktorych mowa i KAW.

(67) Komisja zauwaza, ze grupa SAS catkowicie wykorzystata dawny RCF w styczniu 2012 r. (motyw 20 powyzej). W
istocie zmiany do dawnego RCF w marcu 2012 r. obejmowaly mig¢dzy innymi warunek pelnej i natychmiastowej
splaty wykorzystanej kwoty. Kwoty te zostaly w pelni splacone w marcu 2012 r., a zmiany do dawnego RCF
wprowadzone w tym samym miesigcu sprawily, Ze dalsze korzystanie przez SAS z instrumentu stalo si¢ bardzo
utrudnione (*°). Ponadto grupa SAS miala obowiazek przedlozy¢ plan rekapitalizacji do czerwca 2012 r., ktéry
musial zostaé zatwierdzony przez Zarzad oraz panstwa, o ktorych mowa i KAW jako gléwnych udzialowcéw.
Ten plan zostal poczatkowo odrzucony przez banki. Dopiero w listopadzie 2012 r. pafistwa, o ktérych mowa, po

dokladnym przeanalizowaniu zmienionego planu 4XNG zdecydowaly si¢ na udzial w nowym RCF, co nast¢pnie
zrobily tez banki.

(68) W zwigzku z tym wladze dunskie i szwedzkie oraz grupa SAS twierdza, Ze grupa SAS zostala skutecznie
powstrzymana przed wnioskowaniem o wyplate z dawnego RCF. Swiadome tej sytuacji banki musialy podjaé
decyzje, czy nadal uczestniczy¢é w dawnym RCF do jego wygasnigcia w czerwcu 2013 r., czy wzigé udzial w
nowym RCF na réwnorzednych warunkach z pafistwami, o ktérych mowa i KAW, pomimo faktu, ze panistwa, o
ktérych mowa i KAW jako udzialowcy mieli wigksza motywacje do udzialu ze wzgledu na mozliwos¢ uzyskania
wyzszej wartodci swoich udzialéw po wdrozeniu planu 4XNG.

(69) Cho¢ Komisja uwaza za prawdopodobne, Ze banki, przynajmniej te nieposiadajace innych niezabezpieczonych
dwustronnych ekspozycji wobec SAS, nie posiadaly istotnej ekspozycji w ramach dawnego RCF w momencie
podejmowania decyzji o udziale w nowym RCF, jednak jest réwniez zdania, ze nadal istnialo ryzyko spelnienia
przez SAS warunkéw wyplaty przed wejsciem w zycie nowego RCF. Fakt, ze nie mialo to miejsca oraz ze dawny
RCF nie zostal wykorzystany po jego pelnej splacie w marcu 2012 r.,, nie ma w tym kontekscie znaczenia. Z
powyzszego wynika, ze banki mialy pewien stopien ekspozycji wobec SAS w ramach dawnego RCF, ktérego nie
mialy pafstwa, o ktorych mowa (i KAW). W zwiazku z tym Komisja nie moze przyjaé argumentu wladz
dunskich i szwedzkich, ze banki braly udzial w nowym RCF jako ,zewnetrzni” inwestorzy, niezaleznie od ich
ekspozycji w ramach dawnego RCF.

(70)  Ponadto Komisja nie moze zgodzi¢ si¢ z Danig i Szwecja, ze ekspozycja niektorych bankéw w formie dwustron-
nych instrumentéw powigzanych z dawnym RCF (*!') nie obejmowala zadnego ryzyka finansowego dla bankéw w
okresie negocjowania nowego RCF, poniewaz instrumenty te nie mogly zostaé wykorzystane, chyba ze dawny

(*) Wyrok w sprawach polaczonych T-228/99 i T-233/99 Westdeutsche Landesbank Girozentrale i Land Nordrhein-Westfalen prze-
ciwko Komisji, Rec. 2003, 5. 1I-435, pkt 255.
(*) Sprawa T-296/97 Alitalia, Rec. 2000, s.1I-3871, pkt 81.
30
(*") Poza dawnym RCF trzy banki mialy do 30 wrzesnia 2012 r. ekspozycje w formie dwustronnych instrumentéw powigzanych z dawnym
RCF, ktore nie mogly zostaé wykorzystane, chyba ze dawny RCF zostalby catkowicie wyczerpany. Kwoty indywidualnych instrumentéw
dwustronnych wynosity [400-800] mln EUR dla [...], [200-400] mIn EUR dla [...] i [400-800] mln EUR dla [...].
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RCF zostalby w pelni wyczerpany. Jak wspomniano powyzej, istnialo ryzyko, nawet jesli w istocie niewielkie, ze
warunki wyplaty mogly zosta¢ spelnione pomimo faktu, ze po wprowadzeniu zmian w marcu 2012 r. i suro-
wych warunkéw prawdopodobienstwo wykorzystania przez SAS dawnego RCF bylo bardzo niskie.

(71) Ponadto wydaje si¢, ze niektére banki posiadaly inne ekspozycje wobec SAS. Na przyklad poza udzialem w
dawnym RCF [...] posiadal — od 30 wrze$nia 2012 r. — niezabezpieczona (i niewykorzystana) dwustronna
ekspozycje wobec SAS w wysokosci [200—-600] mln SEK oraz niezabezpieczong ekspozycje z tytulu kart kredyto-
wych w wysokosci [500-900] mln SEK. Dlatego méglby ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za pokrycie kosztéw rekom-
pensat dla klientow, jesli linie SAS odwolalyby okreslone loty. Podczas gdy niezabezpieczona ekspozycja z tytutu
kart kredytowych stanowita [0-2] % z calkowitej wielkosci portfela kredytowego [...] wynoszacej [1 000-3 000]
mld SEK, niemniej pozostawala ryzykiem finansowym, dlatego nie mozna przyjaé, ze pozycja [...] byla poréwny-
walna z pozycja panstw, o ktérych mowa, przy podejmowaniu decyzji o udziale w nowym RCF.

(72)  Ponadto trzy inne banki posiadaly ekspozycje w zwigzku z niesplaconymi instrumentami finansowania samo-
lotéw (np. [...]). Pomimo twierdzenia przez pafistwa, o ktérych mowa, ze finansowanie bylo zabezpieczone
samolotami i nie stanowilo ryzyka finansowego dla bankéw, poniewaz samoloty te mozna bylo latwo sprzedaé
na rynku, nie zostalo to faktycznie udowodnione. Niejasna pozostaje kwestia, czy w przypadku gwaltownej sprze-
dazy samolotow catkowita kwota zostalaby w istocie odzyskana.

(73) Ponadto w decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja zastanawia si¢ nad kwestia, czy na zachowanie bankéw
moglo wplywaé postepowanie panstw, o ktérych mowa, majac na wzgledzie ciagle wsparcie finansowe dla linii
lotniczych w poprzednich latach (np. emisje akcji z prawem poboru w 2009 r. i 2010 r.). Co wigcej, banki wyra-
zaly che¢ udzialu w nowym RCF wylacznie pod warunkiem udzialu w nim panstw, o ktérych mowa, jak wyjas-
niono w motywach 23 i 24 powyzej.

(74)  Z zasady Komisja uznaje, Ze warunek pari passu nie moze mie¢ zastosowania w przypadkach, gdy udzial panstw,
o ktérych mowa, stanowi Scisly wymdg odnosnie do udzialu w transakcji inwestoréw prywatnych.

(75) W toku formalnego dochodzenia Dania, Szwecja i grupa SAS twierdzily, ze na zadnym etapie negocjacji w
sprawie nowego RCF banki nie czuly si¢ ,skazone” dzialaniem panistw, o ktérych mowa, w przesztosci i ich ciagla
checig do wspierania SAS pomimo faktu, ze nie sprawdzily si¢ prognozy tych panstw dotyczace przychodéw z
emisji akcji z prawem poboru w 2009 r. i 2010 1.

(76) Komisja nie moze wykluczy¢ mozliwosci, Ze podmioty prywatne nie wyrazalyby checi inwestowania w przedsie-
biorstwo z takg historig i nieprzewidywalnymi prognozami, gdyby nie udzial paristw, o ktérych mowa. Jedno-
cze$nie nie mozna wykluczy¢, ze pafistwa, o ktérych mowa, ktére odméwily zapewnienia nowego finansowania
kapitalowego i przystapienia do podporzadkowanego RCF, nie zamierzaly przeznacza¢ dodatkowych funduszy na
SAS. Bez wzgledu na powyzsze rozwazania Komisja wcigz nie jest przekonana, czy udzial panstw, o ktérych
mowa, w nowym RCF odbywal si¢ na warunkach pari passu z bankami kredytujacymi, biorac pod uwage, ze
udzial panistw, o ktérych mowa, doprowadzit do zredukowania ogélnej ekspozycji bankéw w zwigzku z RCF
wobec SAS o okoto 50 %, podczas gdy pafistwa, o ktérych mowa, zwigkszyly swoja ekspozycje wobec SAS.

(77)  Jesli chodzi o kwestie, czy zachowanie KAW mozna uzna¢ za punkt odniesienia w celu ustalenia dzialania inwes-
tora prywatnego, formalne dochodzenie wykazalo, ze ekspozycja KAW wobec SAS poprzez udzialy w SEB byla
mniejsza niz wskazano w decyzji o wszczgciu postgpowania. Majac na wzgledzie, ze KAW jest jedynie udzia-
fowcem mniejszosciowym w SEB oraz ze ekspozycja SEB wobec SAS byla ograniczona, mozna stwierdzié, ze
udzial KAW w nowym RCF byl motywowany perspektywami rentownosci inwestycji.

(78) W $wietle powyzszego formalne dochodzenie nie umozliwito Komisji stwierdzenia z przekonaniem, ze omawiana
transakcja zostala przeprowadzona zgodnie z zasadg pari passu.

(79) Niezaleznie od oceny dotyczacej pari passu Komisja zbadala réwniez, czy udzial pafstw, o ktérych mowa, w
nowym RCF mozna uzna¢ za racjonalny z perspektywy udzialowca oraz czy spelnilby test inwestora rynkowego
poza tokiem rozumowania zwigzanym z zasadg pari passu.
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7.2.2. Ocena udziatu patistw, o ktdrych mowa, w nowym RCF w oparciu o test inwestora rynkowego

(80) Nalezy rozstrzygnaé, czy inwestor rynkowy w takiej samej sytuacji, jak panstwa, o ktérych mowa, tzn. jak istnie-
jacy udzialowcy w SAS i znajdujacy si¢ w podobnych okolicznosciach, jak pafistwa, o ktérych mowa w 2012 r.,
przystapitby do nowego RCF na podobnych warunkach (*?).

(81) W tym wzgledzie nalezy wzigé pod uwage niezalezne analizy przeprowadzone przez zewnetrznych doradcéw
finansowych (tj. Goldman Sachs International i CITI jako doradcy panstw, o ktérych mowa, oraz [...] jako
doradca kredytodawcoéw) przed zawarciem nowego RCF. Wedlug Danii i Szwecji panstwa, o ktérych mowa,
podjely decyzje o uczestnictwie w nowym RCF dopiero po doktadnym zbadaniu planu 4XNG przez ich zewnetrz-
nych doradcéw oraz po dostosowaniu warunkéw nowego RCE.

(82) Komisja wyrazila pewne zastrzezenia w swojej decyzji o wszczgciu postgpowania dotyczace zakresu sprawozdania
przygotowanego przez CITI, jednak Dania i Szwecja wyjasnily, ze ich decyzja o udziale w nowym RCF opierala
si¢ na wszystkich analizach przygotowanych przez jego doradcéw finansowych, dlatego sprawozdanie CITI nie
powinno by¢ oceniane w oderwaniu od nich.

(83) Doradcy finansowi otrzymali i miedzy innymi zadanie przygotowania analizy krytycznej planu 4XNG oraz
nowego RCF, jak réwniez stosownej wrazliwosci i podatno$ci w tym zakresie. Analiza ta zostala przeprowadzona
w oparciu o kolejne sprawozdania w odniesieniu do wynikéw historycznych SAS oraz innych standardéw branzo-
wych. Doradcy wydali szereg zalecet dotyczacych strategii zmniejszania ryzyka w odniesieniu do planu 4XNG
oraz nowego RCF. Zgodnie z tymi zaleceniami paristwa, o ktérych mowa, zwrodcily si¢ o wprowadzenie réznych
dostosowan w planie 4XNG (przyspieszenie dzialaii pozwalajacych uzyska¢ oszczednosci kosztéw oraz wlaczenie
nowych inicjatyw), a takze dostosowant w warunkach nowego RCF, aby zmniejszy¢ ryzyko wykorzystania.

(84)  Analizujac plan 4XNG, doradcy zewnetrzni zidentyfikowali i zwrécili szczegdlng uwage na kluczowe obszary
mozliwego ryzyka, w tym cele dotyczace oszczednosci kosztéw, zbycia i presje RASK. Ocena ryzyka obejmowala
miedzy innymi nastgpujace kwestie:

— Cele w zakresie oszczednosci kosztow

Zgodnie z zewnetrznymi zaleceniami plan 4XNG zostal zmodyfikowany i wzmocniony, aby uwzgledniat
inicjatywy dotyczace oszczednosci kosztéw w wysokosci okoto [1-4] mld SEK w skali roku (zwickszone w
odniesieniu do pierwotnego celu wynoszacego [1-4] mld SEK w skali roku). Podczas gdy niezrealizowanie
celow dotyczacych oszczednosci kosztéw zostalo zidentyfikowane jako problem, kluczowym posunigciem
majgcym zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z planem 4XNG przed sfinalizowaniem nowego RCF bylo zawarcie
nowych porozumien ze zwigzkami zawodowymi obejmujacych cigcia wynagrodzen i §wiadczen pracowni-
czych, jak réwniez wprowadzenie zmian w programie emerytalnym w listopadzie 2012 r. Doprowadzilo to
do uzyskania bezposrednich oszczednosci niewiele ponizej [0-3] mld SEK w skali roku [...], ktére na wniosek
panstw, o ktérych mowa, musialy zosta¢ pomyslnie zrealizowane przed wprowadzeniem w Zycie nowego
RCE.

— Zbycie

W zwigzku z zakwestionowaniem przez zewnetrznego doradce finansowego wstepnych zalozent dotyczacych
zbycia aktyw6w oraz nowymi informacjami, ktdre pojawily sie w trakcie procesu, ostateczny wykaz planowa-
nych zby¢ w planie 4XNG odbiegat od wykazu przedstawionego wczesniej przez SAS (**). Doradca finansowy
panstw, o ktérych mowa, stwierdzil ostatecznie, ze zbycia (obejmujace szacunkowg warto$¢ wynoszaca okoto
3,0 mld SEK) przewidziane w planie 4XNG byly mozliwe do zrealizowania w oszacowanych ramach czaso-
wych. Ponadto nowy RCF obejmowal postanowienia dotyczace terminu sprzedazy Widerge oraz bezwzgled-
nego przeznaczenia wplywow ze zbycia na splate nowego RCF.

— Presja RASK

Podstawowe zalozenia dotyczace dochodéw i presji RASK zostaly ocenione i uznane za racjonalne, po
uwzglednieniu odpowiednich danych dotyczacych trendéw historycznych, prognoz oséb trzecich i wiadomych
zmian w otoczeniu konkurencyjnym w tym czasie. Dlatego zalozenia te nie zostaly uznane za stwarzajace
znaczace ryzyko dla realizacji planu 4XNG.

(85)  Jesli chodzi o watpliwo$ci Komisji wyrazone w decyzji o wszczgciu postgpowania dotyczace optymistycznego
charakteru okre$lonych czynnikéw w planie 4XNG (np. wzrost rynku w ASK, prognozy PKB i inflacja 0 % na
okres 2015-2017), informacje przedlozone przez Danig, Szwecje i grupe SAS w trakcie formalnego dochodzenia
wskazujg, ze szacunki te uwzglednialy w szczegblnosci gtéwne rynki, na ktérych dziala SAS. Chodzi tu o
silniejsza ekspozycje przedsigbiorstwa na Europe pdinocng raczej niz potudniowy oraz ekspozycje na rynki

(*)) Sprawa C-305/89 Wlochy przeciwko Komisji, Rec. 1991, 5.1-1603, pkt 20.
(**) Naprzyklad [...] usunigto z ostatecznego wykazu planowanych zby¢ [...].
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amerykanski i azjatycki. Przekazane informacje wskazuja ponadto, ze szacowana inflacja kosztowa na poziomie
0 % w skali roku w okresie 2015-2017 jest efektem netto zasadniczej stopy inflacji wynoszacej 2 % w skali roku
(zgodnie z szacunkowym poziomem inflacji w UE) oraz zalozenia, Ze mozliwe byloby zneutralizowanie tego
poprzez nowe $rodki zapewniajace oszczedno$é kosztow.

(86)  Jesli chodzi o brak badania wrazliwosci w analizie wewnetrznej stopy zwrotu przedstawionej w sprawozdaniu
CITI (zob. motyw 35 powyzej) oraz wstepne obawy Komisji dotyczace potencjalnego wplywu mniej optymistycz-
nych scenariuszy, Komisja otrzymala dodatkowe informacje od Danii i Szwecji w ich uwagach dotyczacych
decyzji o wszczeciu postepowania odnoszacych sie do zakresu przeprowadzonej analizy wrazliwosci. W tym
wzgledzie Goldman Sachs przedstawil rézne testy wrazliwoici w czasie opracowywania planu 4XNG w okresie
od czerwca do wrzesnia 2012 r. Wedtug zweryfikowanej analizy z wrzesnia 2012 r. grupa SAS nie wyczerpalaby
srodkéw finansowych nawet w przypadku przedstawionych negatywnych scenariuszy, tzn. we wszystkich prze-
analizowanych przypadkach stan Srodkéw finansowych grupy SAS utrzymalby si¢ powyzej dolnej granicy w
odniesieniu do RCF. Aby utrzyma¢ zaufanie rynku uznano jednak, ze potrzebne bylo wsparcie plynnoici oraz ze
RCF pozostawal najbardziej realistyczng opcja dla takiego wsparcia plynnosci.

(87) Komisja zauwaza w tym kontekscie kolejne przeglady finansowe przeprowadzone w odniesieniu do planu 4XNG
(w tym obszerng analize i testowanie réznych iteracji planu). Komisja odnotowuje réwniez wynikajace z tego
zadania panstw, o ktérych mowa, dotyczgce obnizenia ryzyka wdrozenia i osiggniecia skonsolidowanego planu
restrukturyzacji przed przystapieniem do nowego RCF. Takie dzialania wydaja si¢ zgodne z zasadg ostroznego
inwestora rynkowego. Niezaleznie od powyzszego nadal nalezy rozwazy¢, czy warunki nowego RCF odpowiadaly
warunkom, jakie zaakceptowalby inwestor rynkowy znajdujacy si¢ w takiej samej sytuacji, jak pafstwa, o ktorych
mowa, tzn. jak istniejacy udziatlowcy przedsigbiorstwa.

(88)  Dania, Szwecja i grupa SAS wyjasnily, ze specyficzng cechg sektora lotniczego jest potrzeba utrzymywania wyso-
kiego poziomu gotowosci finansowej, aby utrzymaé zaufanie klientéw i udzialowcéw odnoszace si¢ do mozli-
wosci kontynuowania dzialalno$ci przez przedsigbiorstwo. Biorac pod uwage finansowe trudnosci, w jakich
znalazla si¢ grupa SAS w 2012 r. i dominujgcg w tym czasie sytuacje plynnosciowa, prawdopodobng motywacja
do udzialu panstw, o ktérych mowa, w nowym RCF jako udzialowcy SAS bylo unikniecie wyzszych strat lub
upadlosci w przypadku nasilenia trudno$ci w zakresie plynnosci.

(89) W tym wzgledzie mozna uznad, ze pafistwa, o ktérych mowa, opieraly si¢ w szczegdlnosci na zaleceniach nieza-
leznych doradcéw finansowych podczas finalizacji warunkéw nowego RCF. W istocie wydaje si¢, ze warunki
nowego RCF byly lacznie ukierunkowane na zlagodzenie najwazniejszych zidentyfikowanych rodzajéw ryzyka
handlowego. Na przyklad, jak stwierdzono w motywie 84 powyzej, kluczowym warunkiem zawieszajacym dla
wdrozenia nowego RCF bylo pomySlne zawarcie nowych porozumienn zbiorowych z personelem lotniczym.
Ponadto warunki wyplaty odnoszace si¢ do instrumentu B sprawialy, ze prawdopodobiefistwo wykorzystania go
przed marcem 2015 r. bylo bardzo niskie (*¥). Kowenanty finansowe zwigzane z nowym RCF przewidywaly
ponadto, ze jesli grupa SAS nie moglaby zrealizowal kluczowych prognoz finansowych zawartych w planie
4XNG, nie mialaby dostepu do RCF lub musialaby splaci¢ kazda kwote wykorzystang w ramach RCF w tym
czasie ().

(90) Poza powyzszymi uwagami Komisja otrzymata dodatkowe informacje dotyczace adekwatnosci bazowego zabez-
pieczenia nowego RCF. Zgodnie ze sprawozdaniem z maja 2012 r. przekazana zostala przez [...] niezalezna
wycena Widerge oraz pewne aktywa trwale (w tym zapasowe silniki, samolot, pewna liczba mniejszych aktywéw
i sprzet), ktore wykorzystano nastgpnie jako zabezpieczenie dla nowego RCF. Podczas gdy najwigksze znaczenie
przywiazywano do Widerge jako najwazniejszego skladnika pakietu zabezpieczeni, a ocena pozostalych aktywéw
opierala si¢ na bardziej ograniczonych informacjach, ogélna wycena zakladata catkowita warto$¢ aktywéw na
poziomie okoto [1-4]-[3-6] mld SEK. Catkowita szacunkowa warto$¢ aktywow bedacych zabezpieczeniem prze-
kroczyla wigc wolumen instrumentu A. Wedlug Danii i Szwecji stanowilo to wystarczajace zapewnienie dla
kredytodawcéw w ramach nowego RCF, poniewaz, jak wskazano powyzej, prawdopodobienistwo, Ze grupa SAS
kiedykolwiek wykorzysta instrument B, uznawane bylo za niewielkie.

(91) Rzeczywiste ryzyko finansowe zwigzane z nowym RCF zostalo jeszcze bardziej zredukowane przez postano-
wienia dotyczace obowigzkowej przedplaty iflub anulowania zobowigzan w ramach nowego RCF, gdyby grupa
SAS zbyla okreSlone aktywa lub zaangazowala si¢ w inne opcje finansowania. Postanowienia dotyczace

(**) Na przyklad jeden z warunkéw korzystania z instrumentu B przewidywal, ze EBITDAR grupy SAS powinien wynosi¢ co najmniej [5-9]
mld SEK z zachowaniem ciaglosci przez 12 miesiecy. Ze wzgledu na fakt, ze bylo to powyzej wartosci EBITDAR prognozowanej na
kazdy rok w okresie 2012-2015, uznano za malo prawdopodobne, ze grupa SAS moglaby skorzysta¢ z instrumentu B w horyzoncie
czasowym nowego RCF.

(*) Kowenanty finansowe dotyczace [...]. Dwa ostatnie kowenanty finansowe byly korygowane co kwartal w oparciu o model finansowy
stanowiacy podstawe planu 4XNG, co sugerowalo, ze grupa SAS musi osiagnac swoje wlasne cele finansowe.
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przedplaty i anulowania skutkowaly zmniejszeniem potencjalnych strat w czasie. W istocie w wyniku sprzedazy
Widerge i na podstawie umowy, ktéra weszlta w zycie w momencie tej sprzedazy we wrze$niu 2013 r. (zob.
motyw 31 powyzej) catkowita wielko§¢ nowego RCF zostata zmniejszona z 3,5 mld SEK do 2 mld SEK.

(92) Wynika z tego zatem, ze zastosowano kompleksowy i spdjny zestaw dzialan, ukierunkowanych specjalnie na
zapewnienie cigglej rentownosci SAS w okresie 2012-2015 oraz ograniczenie ryzyka finansowego zwigzanego z
nowym RCF.

(93) Ponadto Komisja uznaje potrzebe rozwazenia, czy poréwnywalny inwestor rynkowy znajdujacy si¢ w podobnych
warunkach rynkowych, jak panstwa, o ktérych mowa (tzn. istniejacy udzialowcy SAS), zdecydowalby si¢ na
zapewnienie danego $rodka beneficjentowi. W tym celu warto rozwazy¢ mozliwe scenariusze alternatywne, ktére
moglyby wydarzy¢ sie w przypadku niezapewnienia Srodka.

(94) W tym kontekscie Dania, Szwecja i grupa SAS twierdzg w swoich uwagach do decyzji o wszczeciu postepowania,
ze upadlo$¢ bylaby prawdopodobna, gdyby nie udostgpniono nowego RCF w 2012 r. Wedtug Danii i Szwecji
mogloby to oznaczaé faczng strate w wysokosci 1 044 min SEK dla panstw, o ktérych mowa, tzn. warto$¢ ich
facznych udzialéw. Dalsze rozwazania dotyczyly mozliwosci rezygnacji z potencjalnych przyszlych zyskéw kapi-
tatowych, gdyby plan 4XNG zostal pomyslnie wdrozony. Dla poréwnania Dania i Szwecja szacujg w swoich
uwagach, ze na wypadek niewywigzania si¢ przez SAS ze zobowigzain w ramach nowego RCF, mozliwa fgczna
strata wynikajgca z lacznych udziatéw oraz wkladéw na rzecz RCF wyniostaby wedtug najbardziej ekstremalnego
scenariusza okoto [1 000-3 000] mln SEK (*°).

(95) W zwiazku z tym w przypadku upadtoici SAS mozliwa dodatkowa strata zwigzana z udzialem panstw, o ktérych
mowa, w nowym RCF (tzn. okoto 447,5 mln SEK w oparciu o przyklad ilustracyjny Danii i Szwecji) wydaje sie
stosunkowo ograniczona w poréwnaniu ze strata, ktéra moglaby mimo wszystko powstaé w odniesieniu do
udziatéw pafistw, o ktérych mowa. Poréwnanie stosunkowo niewielkiej zmiany przyrostowej w skrajnym scena-
riuszu panstw, o ktérych mowa (upadlosé), z potencjalnymi korzysciami dla tych panstw wynikajacymi z reali-
zacji planu 4XNG wydaje si¢ stanowi¢ kolejne uzasadnienie dla decyzji panstw, o ktorych mowa, o udziale w
nowym RCF. Najbardziej optymistyczny scenariusz bazowy zawarty w sprawozdaniu CITI zaklada szacunkowe
potencjalne zyski kapitalowe dla pafistw, o ktérych mowa, w lacznej wysokosci [7 000-12 000] mln SEK. Cho¢
Komisja wyrazila pewne zastrzezenia w swojej decyzji o wszczgciu postgpowania odnoszace si¢ do optymistycz-
nego charakteru perspektyw wzrostu, uznaje jednak mozliwo$¢, ze nawet w przypadku bardziej konserwatyw-
nego scenariusza potencjalne zyski kapitalowe w korzystnym scenariuszu moglyby wyraznie przekroczy¢ poten-
cjalne straty w przypadku scenariusza skrajnego.

(96) Komisja bierze wigec pod uwage powyzsza ocene ryzyka i korzysci oraz obszerny przeglad i analizy planu 4XNG,
dodatkowe weryfikacje zapewnione w odniesieniu do podstawowego zabezpieczenia (*'), postanowienia dotyczace
anulowania i zaliczki, ktére mialy na celu zredukowanie potencjalnych strat w czasie (**) oraz rézne inne $rodki
zmniejszajace ryzyko przewidziane w warunkach nowego RCF (*). W $wietle powyzszego decyzja pafistw, o
ktérych mowa, o udziale w nowym RCF wydaje si¢ odpowiadal dziataniom prywatnego inwestora ukierunko-
wanym na uzyskanie normalnego zysku rynkowego, majac na wzgledzie specyficzng sytuacje przedsigbiorstwa w
tym czasie.

(97) W zwiazku z powyzszym Komisja stwierdza, ze pafistwa, o ktérych mowa, bedac udzialowcami SAS, kierowaly
si¢ racjonalnymi i realistycznymi perspektywami zysku, gdy podjely decyzje o udziale w nowym RCF wraz z
KAW i bankami kredytujacymi w okresie od grudnia 2012 r. do marca 2014 r. Ich udzial nie powodowal zatem
powstania korzysci dla SAS w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

7.3. Wniosek co do istnienia pomocy pafstwa

(98) W zwiazku z powyzszym Komisja stwierdza, Ze uczestnictwo Danii i Szwecji w nowym RCF nie stanowi pomocy
pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(99) Na zakonczenie Komisja stwierdza, ze Dania i Szwecja wyrazily zgode na przyjecie i notyfikowanie niniejszej
decyzji w jezyku angielskim,

(*) Dla celow ilustracyjnych, Dania i Szwecja szacuja taczng strate panstw, o ktérych mowa, wynikajaca z nowego RCF, zakladajac pelne
wykorzystanie instrumentu A (w ktérym [700-1 200] mln SEK pokryly pafistwa, o ktérych mowa) oraz dalej zakladajac, ze zabezpie-
czenie pokrywalo jedynie 50 % zobowigzania w ramach instrumentu A oraz ze pafistwa, o ktérych mowa, otrzymaly juz pierwsza rate
oplaty za zaangazowanie. Oznaczaloby to szacunkowg strat¢ w wysokosci [400-800] mln SEK na nowym RCF wraz z szacunkowa
stratg na facznych udzialach w wysokosci [700-1 200] min SEK, tj. w sumie [1 100-2 000] mln SEK.

(*) Zob. motyw 90.

(**) Zob. motywy 84191.

(*) Zob. motywy 841 89.
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Finansowanie Scandinavian Airlines za posrednictwem nowego odnawialnego instrumentu kredytowego wdrozone przez
Krélestwo Danii i Krélestwo Szwecji w grudniu 2012 r. nie stanowi pomocy w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Krélestwa Danii i Krdlestwa Szwecji.

Sporzadzono w Brukseli dnia 9 lipca 2014 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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