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DECISOES

DECISAO DA COMISSAO
de 9 de julho de 2014

relativa 2 medida SA.35668 (13/C) (ex 13/NN) (ex 12/CP) aplicada pela Dinamarca e pela Suécia a
favor da Scandinavian Airlines

[notificada com o milmero C(2014) 4532]
(apenas faz fé o texto na lingua inglesa)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2014/938|UE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo 1080, n.o 2,
primeiro pardgrafo,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econdmico Europeu, nomeadamente o artigo 62.°, n.° 1, alinea a),

Tendo em conta a decisdo pela qual a Comissdo decidiu dar inicio ao procedimento previsto no artigo 108.2, n.° 2, do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia relativamente ao auxilio SA.35668 (13/C) (ex 13/NN) (ex 12/CP) (!),

Apbs ter convidado as partes interessadas a apresentar as suas observagdes em conformidade com as disposi¢des supraci-
tadas e tendo em conta essas observacdes,

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

(1)  Em fins de outubro de 2012, a Comissio e o Orgio de Fiscalizacio da EFTA («OFE») foram informalmente
contactados pela Dinamarca, pela Suécia e pela Noruega (conjuntamente «Estados») relativamente a sua intengdo
de participarem numa nova linha de crédito renovével (<nova RCF») em favor da Scandinavian Airlines (<SAS»,
«grupo SAS» ou «empresa»). Em 12 de novembro de 2012, os Estados decidiram participar na nova RCF sem
terem, no entanto, notificado formalmente a Comissao da medida.

(2)  Em 14 de novembro de 2012, a Comissdo deu inicio a um processo ex officio relativo & nova RCF. A Comissdo
solicitou informagdes a Dinamarca e a Suécia nos dias 29 de novembro de 2012, 18 de dezembro de 2012,
28 de janeiro de 2013 e 18 de fevereiro de 2013, obtendo respostas nos dias 6 de dezembro de 2012, 8 de
janeiro de 2013, 5 e 13 de fevereiro de 2013 e 22 de marco de 2013, respetivamente. A Dinamarca e a Suécia
facultaram informagdes adicionais por carta de 3 de junho de 2013.

(3)  Além disso, em 20 de novembro de 2012, a Comissdo recebeu uma dentincia da parte da Ryanair, seguida de
outra da European Low Fares Airline Association (<ELFAA») em 4 de fevereiro de 2013, relativamente as quais a
Dinamarca e a Suécia apresentaram observacdes por carta de 22 de margo de 2013.

(4)  Por carta de 19 de junho de 2013, a Comissdo informou a Dinamarca e a Suécia de que tinha decidido dar inicio
ao procedimento previsto no artigo 108.2, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (<TFUE»)
relativamente ao auxilio («decisdo de inicio do procedimento»). A Dinamarca e a Suécia apresentaram observacdes
sobre a decisdo de inicio do procedimento por cartas de 19 de agosto de 2013.

(5) A decisio da Comissdo de dar inicio ao procedimento foi publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (*) em
28 de setembro de 2013. A Comissdo convidou as partes interessadas a apresentar as suas observagdes sobre as
medidas.

() JO C 283 de 28.9.2013, p. 8.
(3) Ver nota de rodapé 1.
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(6) A Comissdo recebeu observagdes do grupo SAS e da Foundation Asset Management Sweden AB (<FAM») (°) em
28 de outubro de 2013. Em 5 de novembro de 2013, a Comissdo transmitiu estas observacdes & Dinamarca e a
Suécia, dando-lhes a possibilidade de sobre elas se pronunciarem. Por cartas de 4 e 5 de dezembro de 2013, as
autoridades dinamarquesas e suecas afirmaram que ndo tinham quaisquer comentdrios em relacdo as observagdes
do grupo SAS e da FAM.

(7) A Comissio solicitou informagdes adicionais & Dinamarca e a Suécia por carta de 25 de fevereiro de 2014,
obtendo resposta de ambos os Estados-Membros em 25 de margo de 2014. Além disso, por cartas de 5 e 7 de
margo de 2014, as autoridades dinamarquesas e suecas informaram a Comissdo de que a SAS tinha decidido
cancelar a nova RCF e investigar possibilidades alternativas de reforcar a sua base de capital. O cancelamento
tornou-se efetivo a partir de 4 de margo de 2014.

(8)  Por cartas de 4 e 7 de julho de 2014, a Suécia e a Dinamarca concordaram respetivamente em renunciar aos seus
direitos decorrentes do artigo 342.° do TFUE, em conjugagdo com o artigo 3.° do Regulamento (CE) n.° 1/1958, e
com a adocgdo da presente decisdo e a sua notificagdo em inglés.

(9)  Para efeitos do presente procedimento, a Comissdo tem competéncia exclusiva para apreciar se as disposi¢des do
TFUE foram respeitadas pela Dinamarca e pela Suécia. Por outro lado, o OFE, nos termos do artigo 1092, n.° 1,
do Acordo sobre o Espago Econdmico Europeu (<Acordo EEE»), em conjugacdo com o artigo 24.° do Acordo
entre os Estados da EFTA relativo a criacdo de um Orgdo de Fiscalizacdo e de um Tribunal de Justica, tem compe-
téncia para apreciar se as disposi¢des do Acordo EEE foram cumpridas pela Noruega. Igualmente, com base no ar-
tigo 109.°, n.° 2, e no Protocolo n.> 27 do Acordo EEE, para assegurar a aplicacio uniforme em todo o EEE, o
OFFE e a Comissdo devem cooperar, trocar informacdes e consultar-se mutuamente no que respeita a questdes de
politica de fiscalizacdo e a casos especificos.

(10) A luz do que precede, e tendo em conta as competéncias paralelas de ambas as instituicdes no processo em
apre¢o, a Comissdo cooperou e consultou o OFE antes de adotar a presente deciséo.

2. O MERCADO DO TRANSPORTE AEREO ESCANDINAVO

(11) Entre 2001 e 2011, o mercado do transporte aéreo escandinavo (que abrange a Dinamarca, Suécia, Finlandia e
Noruega) cresceu alegadamente 126 % em termos de ASK (%). O crescimento do mercado escandinavo de voos de
pequeno curso é quase todo imputdvel as transportadoras de baixo custo, nomeadamente a Norwegian Air
Shuttle e a Ryanair. Efetivamente, estima-se que as transportadoras de baixo custo tenham gerado 90 % do cresci-
mento no periodo em questdo (°).

(12)  Apesar do aumento da importincia das transportadoras de baixo custo, o principal operador no mercado escan-
dinavo continua a ser a SAS, com uma quota de mercado estimada de 35,6 % em 2011, uma percentagem visivel-
mente inferior aos 50 % detidos hd uma década. As quotas de mercado da Norwegian Air Shuttle e da Ryanair
alcangaram 18,7 % e 6,8 %, respetivamente, nesse ano.

3. O BENEFICIARIO

(13) A SAS ¢ a transportadora de bandeira dos Estados, a maior companhia aérea da Escandindvia e a oitava maior
companhia aérea da Europa. E também um membro fundador da Star Alliance. O grupo de companhias aéreas,
que inclui a Scandinavian Airlines, a Widerge () e a Bluel, tem sede em Estocolmo e o seu principal centro
europeu e intercontinental no aeroporto de Copenhaga. Em 2013, a SAS transportou cerca de 28 milhdes de
passageiros, obtendo receitas em torno dos 42 mil milhdes de SEK.

(14)  Os Estados detém atualmente 50 % da SAS: a Suécia detém 21,4 %, a Dinamarca 14,3 % e a Noruega 14,3 %. O
principal acionista privado ¢ a fundagdo Knut e Alice Wallenberg (KAW») (7,6 %), enquanto os restantes acio-
nistas detém participa¢des de 1,5 % ou menos.

(®) A FAM é a empresa responsdvel pela gestdo dos ativos da fundagdo Knut e Alice Wallenberg.

(*) A medida lugares-quilometro disponiveis (ASK, Available Seat Kilometer) reflete a capacidade de transporte de passageiros de uma compa-
nhia aérea. Corresponde ao nimero de lugares disponiveis multiplicado pelo nimero de quilémetros de voo.

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

(°) Ver nota de rodapé 12 e considerando 31, relativamente a venda de 80 % das a¢des da Widerge.


http://www.airlineleader.com/regional-focus/nordic-region-heats-up-as-all-major-players-overhaul-their-strategies
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Quadro 1
Principais acionistas da SAS AB em 31 de margo de 2012 ()
Acionista Total (%)

O Governo sueco 21,4
O Governo dinamarqués 14,3
O Governo noruegués 14,3
Fundagdo Knut e Alice Wallenberg 7,6
Forsiakringsaktiebolaget, Avanza Pension 1,5
A.H Virdepapper AB 1,4
Unionen 1,4
Banco Nacional da Dinamarca 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
(") Fonte: http://www.sasgroup.net/SASGroup/default.asp.

(15) H4 vérios anos que a posi¢do da SAS se manifesta enfraquecida, com perdas recorrentes entre 2008 e 2013. Em
novembro de 2012, a Standard and Poor’s («<S&P») reduziu a notagdo de crédito da empresa de B- para CCC+ ().
Estas dificuldades foram agravadas por um ambiente de mercado de elevados custos de combustivel e procura
Incerta.

(16) Isto é resultado, em particular, dos relatérios anuais da empresa, segundo os quais, entre 2008 e 2012, a SAS

sofreu perdas anuais substanciais e registou montantes significativos de divida financeira liquida.

(') Outros desenvolvimentos recentes relativos a notagdes de crédito da S&P para a SAS sdo mencionados na nota de rodapé 25 abaixo.


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

Principais dados financeiros da SAS em 2007-2012 (em milhdes de SEK) ()

2007 2008 2009 2010 2011 2012
(jan.-out.)

Receitas 50 958 52 870 44 918 41 070 41 412 35 986
Divida financeira liquida 1231 8912 6 504 2 862 7 017 6 549
EBT 1 044 -969 -3 423 -3069 -1629 —1 245
Rendimento liquido 636 -6 360 -2 947 -2218 -1 687 - 985
Fluxo de caixa do ano -1 839 -3084 -1741 868 -1 243 -1018
Retorno do capital investido 6,7 -19,6 -11,7 -7,6 -22 -8,1
(RCD) -%
Retorno do valor contabilis- 3,8 - 47,6 -26,8 -17,0 -12,0 -24,8
tico dos capitais proprios
ap6s impostos -%
Récio de cobertura dos 1,8 -53 - 4,4 -1,9 -0,6 -1,6
juros -%

(") Fonte: relatérios anuais da SAS para o periodo de 2008-2012 disponiveis em http:/[www.sasgroup.net/SASGroup/default.
asp.

(17)  Como resultado da deterioracio da sua posicdo financeira, a SAS implementou um programa de redugdo substan-
cial de custos («Core SAS») em 2009/2010. Ao implementar esse programa, a SAS teve de aumentar o seu capital
proprio através dos acionistas efetuando duas emissdes de direitos: i) 6 mil milhdes de SEK em abril de 2009; e
ii) 5 mil milhdes de SEK em maio de 2010 (¥).

(18) As dificuldades financeiras da SAS alcangaram o seu pico em 2012, quando a empresa apresentou o plano
empresarial «4 Excellence Next Generation» («plano 4XNG»), que a dire¢do da companhia aérea considerou ser o
«ailtimo recurso» da SAS (¥). Além disso, em novembro de 2012, a imprensa noticiou a possibilidade de a SAS
entrar em processo de insolvéncia (°).

4. DESCRIC;\O DA MEDIDA: A NOVA RCF EM 2012

(19) A semelhanga de outras companhias aéreas a nivel mundial, a SAS recorreu a linhas de crédito externas para
manter um nivel minimo de liquidez. A partir de 20 de dezembro de 2006, a SAS recorreu a uma RCF que expi-
rava em junho de 2013 («antiga RCF»). A antiga RCF ascendia a 366 milhdes de EUR e era exclusivamente assegu-
rada por uma série de bancos ([...] (*). Também inclufa uma série de convencdes ou condi¢des financeiras, como

L..].

(20) Em dezembro de 2011, como resultado da deterioragdo do desempenho comercial da empresa, a dire¢do da SAS
decidiu utilizar totalmente a antiga RCF. Na sequéncia de um pedido de declaracio de insolvéncia por parte de
uma filial da SAS (designadamente a Spanair), em janeiro de 2012, a SAS encetou negociagdes com os bancos e

(*) Segredo comercial.

(®) As emissdes de direitos de 2009 e 2010 foram objeto de uma Decisdo da Comissdo no processo SA.29785 (disponivel em http://ec.

europa.eu/competition/state_aid/cases/249053/249053_1461974_61_2.pdf), na qual a Comissdo concluiu que as emissdes de direitos

ndo implicavam a existéncia de auxilio estatal.

Neste sentido, considere-se a declaragdo do diretor executivo da SAS, citada pela Reuters em 12 de novembro de 2012: «Este é realmente o

nosso “tltimo recurso” se queremos que a SAS tenha um futuro», comentou o diretor executivo depois de langar um «novo plano de resgate para a compa-

nhia aérea [...] que ndo obtém lucros durante um ano completo desde 2007», disponivel em http:/[www.reuters.com/article/2012/11/12[uk-

sas-idUSLNE8AB01020121112. Ver também o artigo intitulado «SAS tops European airline critical list» (SAS no topo da lista das compa-

nhias aéreas europeias em estado critico) no Financial Times de 13 de novembro de 2012, disponivel em http:/[www.ft.com/intl/cms/s/0/

falcbd88-2d87-11e2-9988-00144feabdc0.html#axzz2TSY5JHUh.

(") Ver, por exemplo, a Reuters de 18 de novembro de 2012 (http:|fwww.reuters.com/article/2012/11/19/sas-idUSL5E8MI61Y20121119) e
o Financial Times de 19 de novembro de 2012 (http:/fwww.ft.com/intl/cms/s/0/43e37eba-322f-11e2-b891-00144feabdcO.
html#axzz2TSY5JHU).

—
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chegou a um acordo relativamente a um restabelecimento da convenc¢do em 15 de margo de 2012. Este restabele-
cimento da convengdo aumentou o custo da utilizacdo da antiga RCF, limitou as condi¢des de utilizagdo e exigiu
que a SAS devolvesse imediatamente a totalidade da quantia utilizada. Além disso, a SAS tinha de apresentar aos
mutuantes um plano de recapitalizagdo que tinha de ser aprovado pelo conselho de administragdo e pelos princi-
pais acionistas, ou seja, 0s Estados e a KAW.

(21) O plano de recapitalizacio foi elaborado com base no plano designado por «4XNG» que jd se encontrava em
desenvolvimento no inicio de 2012. O plano 4XNG também considerava as preocupac¢des manifestadas por [...]
acerca do plano empresarial existente da SAS denominado 4 Excellence («plano 4X»), em maio de 2012. De
acordo com a SAS, o plano 4XNG poderia colocar a companhia aérea numa posi¢do de autonomia financeira.
Definiu uma série de objetivos financeiros que a SAS teria de cumprir no exercicio de 2014/2015. Estes inclufam
uma margem EBIT (resultado antes de juros e impostos) acima dos 8 %, um racio de preparagdo financeira acima
dos 20 % e um racio dos ativos sobre os capitais proprios superior a 35 %. O plano 4XNG tinha o objetivo de
permitir a SAS melhorar o EBT (resultado antes de impostos) em aproximadamente 3 mil milhdes de SEK numa
base anual, enquanto a sua implementagdo exigiria custos de reestruturagdo recorrentes e pontuais de aproxima-
damente 1,5 mil milhdes de SEK.

(22)  Outro objetivo do plano 4XNG era preparar a empresa para a incorporagdo de novas regras de contabilidade para
pensdes a partir de novembro de 2013, prevendo-se que tivessem um impacto negativo no capital préprio do
grupo SAS. Além disso, o plano inclufa o compromisso de concluir um plano financeiro e de aliena¢do de ativos,
que ascendia a cerca de 3 mil milhdes de SEK em potenciais receitas liquidas de caixa. A alienagdo de ativos
inclufa ('!): i) a venda da Widerge, uma companhia aérea regional filial na Noruega ('), ii) a venda de um investi-
mento de uma participagdo minoritdria em [...], iii) a venda de participagdes em iméveis relacionados com o
aeroporto, iv) a externalizacio dos servicos de assisténcia em escala (**), v) a venda de motores de aeronaves (%),
vi) a operagdo de venda e relocagdo ou outra transagdo financeira relativa a [...], vii) a externalizagdo dos sistemas
de gestdo e dos centros de atendimento telefénico (**), e viii) a venda ou o financiamento com garantia de trés
aeronaves Q400.

(23)  Os Estados insistem que o plano 4XNG se financiava autonomamente, o que significa que a SAS geraria dinheiro
suficiente a partir de operagdes e de alienagdes ndo essenciais para financiar o custo inicial da implementacio do
plano 4XNG. No entanto, a SAS temia que os investidores considerassem que esta se encontrava numa posi¢io
de liquidez fraca devido aos custos iniciais significativos de implementa¢io do plano 4XNG. Por conseguinte, a
SAS solicitou uma prorrogacdo da antiga RCF juntamente com o estabelecimento da nova RCF apoiada pelos
Estados e pela KAW. Contudo, a SAS argumentou que nem a antiga RCF (prorrogada) nem a nova RCF seriam
utilizadas.

(24)  Os debates em torno da nova RCF tiveram inicio em 4 de junho de 2012 (*). Inicialmente, de acordo com o
plano de recapitalizacdo [ver 20 acima], os bancos mutuantes da antiga RCF exigiram que os Estados reunissem
novamente capital proprio, através, por exemplo, da emissdo de direitos, uma vez que ndo estavam dispostos a
apoiar sozinhos a nova RCF. No entanto, os Estados rejeitaram esta ideia.

(25) Depois de algumas negociagdes, os bancos aceitaram uma nova RCF, que seria estabelecida conjuntamente com
os Estados e a KAW e seria estruturada estritamente em condi¢des de igualdade, sem subordinagdo ou direitos de
garantia desproporcionados. Importa notar que a nova RCF tinha como objetivo inicial uma quantia de [3-6] mil
milhdes de SEK, embora apenas existisse uma garantia de [1-4] mil milhdes de SEK. Em 22 de outubro de 2012,
a dimensdo da nova RCF foi finalmente reduzida para 3,5 mil milhdes de SEK (aproximadamente 400 milhdes de
euros).

(26) A nova RCF foi concedida pelos mesmos bancos que concederam a antiga RCF (exceto um (V)), juntamente com
os Estados e a KAW. Neste sentido, 50 % da nova RCF foi concedida pelos Estados proporcionalmente a respetiva
participacdo na SAS, tendo os restantes 50 % sido concedidos pelos bancos e pela KAW. Os Estados e a KAW
participaram na nova RCF nas mesmas condi¢es (comissdes, taxas de juros, convengdes) que os bancos.

(") De acordo com as informacdes fornecidas pelas autoridades dinamarquesas e suecas, a venda de [...] (indicada na decisdo de inicio do
procedimento) foi removida da lista final de alienagGes previstas, devido ao elevado grau de incerteza relativamente a0 momento da
venda e a geracdo de receitas.

("*) Em 20 de maio de 2013, a SAS anunciou que tinha assinado um acordo para vender 80 % das suas a¢des na Widerge a um grupo de
investidores. A SAS conservard uma participagdo de 20 % na Widerge, mas terd a op¢do de transferir a titularidade total em 2016. Ver
http://mb.cision.com/Main/290/9410155/119539.pdf.

(") A SAS vendeu 10 % das acdes na sua empresa de servigos de assisténcia em escala a Swissport. Esta aquisicdo tornou-se efetiva a partir
de 1 de novembro de 2013. As negociagdes permanecerdo suspensas até a Swissport concluir a aquisi¢do e a integracdo da Servisair.

(") Esta venda resultou numa liquidez de aproximadamente 1,7 mil milhdes de SEK.

(**) Estas medidas foram implementadas em grande medida e atingirdo poupancas de aproximadamente 1 000 milhdes de SEK.

16'

E‘ 7; % %, um dos mutuantes no 4mbito da antiga RCF, indicou que nio estaria preparado para participar na nova RCF. Consequentemente,

[...]e[...] aumentaram a sua participacdo na nova RCF proporcionalmente.


http://mb.cision.com/Main/290/9410155/119539.pdf
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(27)  As principais caracteristicas da nova RCF consistiam no seguinte:

— foi dividida em duas sublinhas de crédito: uma de 2 mil milhdes de SEK(linha de crédito A) e outra de 1,5 mil
milhdes de SEK(linha de crédito B), para as quais os Estados contribuiram com 50 % do valor. As condigdes
de precos para ambas as linhas de crédito inclufam uma comissdo de abertura, uma comissdo de autorizagio,
uma comissdo de utiliza¢do, uma margem e uma comissio de saida,

— a SAS precisava de preencher determinadas condi¢des para poder utilizar a RCF e estas condigdes eram mais
limitadas para a linha de crédito B do que para a linha de crédito A (%),

— a nova RCF deu continuidade ao mecanismo de garantia da antiga RCF e, adicionalmente, os mutuantes rece-
beram garantias relativamente a todas as acdes na Widerge e a todos os outros ativos fixos livres de encargos
do grupo SAS a partir de dezembro de 2012. A nova RCF tinha, portanto, garantia de primeira ordem numa
série de ativos da SAS, incluindo 100 % das a¢des das suas filiais Widerge e SAS Spare Engine, 18 acronaves
e varias propriedades. Estas garantias foram avaliadas com um valor contabilistico de aproximadamente
2,7 mil milhdes de SEK(ou seja, aproximadamente 75 % da nova RCF) e foram partilhadas, pro rata, entre a
linha de crédito A e a linha de crédito B,

— a linha de crédito B apenas poderia ser utilizada depois de a linha de crédito A ter sido utilizada na integra.
Depois de 1 de janeiro de 2014, a SAS apenas a poderia ter utilizado caso a venda de ativos ou agdes da
Widerge tivesse sido concluida,

— a data de vencimento da nova RCF era 31 de margo de 2015.

(28)  As condicdes da nova RCF foram acordadas em 25 de outubro de 2012. No entanto, esteve sujeita, nomeada-
mente, a autorizacdes parlamentares para cada um dos Estados e a assinatura de acordos sindicais com a tripu-
lagdo de voo e de cabina.

(29)  Os Estados apresentaram um relatorio elaborado pela empresa CITI («relatério CITD), datado de 7 de novembro
de 2012, que visava avaliar se um investidor privado numa situagdo tdo idéntica quanto possivel a dos Estados
poderia ter participado na nova RCF em termos e condi¢des semelhantes. Partindo do pressuposto de uma imple-
mentacdo bem-sucedida do plano 4XNG no cendrio de base, o relatério CITI concluiu que a participagdo dos
Estados na nova RCF geraria uma taxa interna de retorno (<TIR») de [90-140] %, um miiltiplo cash-on-cash de
cerca de [4-9]x e um aumento do valor do capital proprio de aproximadamente [700-1 200] % (de novembro de
2012 a marco de 2015). O relatério CITI concluiu que o retorno exigido pelos Estados seria, no minimo, igual
ao exigido pelos investidores privados numa posi¢do semelhante. No entanto, o relatério CITI ndo apreciou a
probabilidade de a SAS ser bem-sucedida ao executar o «cendrio de base» do plano 4XNG, nem apreciou o
impacto de desvios relativamente ao «cendrio de base» como, por exemplo, a incapacidade de monetizar ativos
ndo essenciais.

(30) A SAS anunciou, em 19 de dezembro de 2012, que se verificavam todas as condi¢des necessdrias para a entrada
em vigor da nova RCF [ver considerando 28 acima], incluindo a autorizagdo parlamentar nos Estados. A partir
desta data e até 3 de margo de 2014, a nova RCF esteve em vigor, substituindo a antiga RCF (*9).

(31) Por carta de 3 de junho de 2013, a Dinamarca e a Suécia explicaram que, como consequéncia da venda de 80 %
das acdes da Widerge [considerando 22 acima], os Estados e os bancos mutuantes tinham acordado com a SAS
modificar os termos e as condi¢des da nova RCF, embora o acordo de alteragio ainda nio tivesse sido formal-
mente assinado. Nas suas observagdes apresentadas durante a investigacdo formal, as autoridades dinamarquesas
e suecas informaram a Comissdo de que a modificagdo da nova RCF tinha sido assinada por todas as partes e que
entraria em vigor aquando da conclusdo da operagdo da Widerge, ou seja, em 30 de setembro de 2013. Estas
modifica¢des incluiam o seguinte:

— a linha de crédito A seria reduzida de 1,173 mil milhdes de SEK para 0,8 mil milhdes de SEK e a sua data de
vencimento seria prolongada em cinco meses, até 1 de junho de 2014,

— a SAS mobilizaria [0,5-0,8] mil milhdes de SEK em numerdrio como garantia para a linha de crédito A. Os
restantes [0,1-0,4] mil milhdes de SEK seriam assegurados pelas garantias ja apresentadas no acordo da nova
RCF,

— 0,2 mil milhdes de SEK da linha de crédito A seriam cancelados assim que a sec¢do de servigos de assisténcia
em escala tivesse sido parcialmente alienada. No momento do cancelamento da nova RCF, em 4 de marco
de 2014, a SAS ja tinha iniciado o processo de venda, por carta de intengdes, com um potencial
comprador (%),

— a linha de crédito B seria reduzida de 1,5 mil milhdes de SEK para 1,2 mil milhdes de SEK.

("®) Ver nota de rodapé 34 abaixo.

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

(*) O compromisso da linha de crédito A foi reduzido de 0,8 mil milhdes de SEK para 0,6 mil milhdes de SEK em 31 de outubro de 2013,
apos a SAS ter vendido a Swissport uma participagdo na SAS Ground Handling.


http://www.reuters.com/finance/stocks/SAS.ST/key-developments/article/2662973
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5. A DECISAO DE INICIO DO PROCEDIMENTO

(32) Na sua decisio de inicio do procedimento, a Comissio manifestou diividas quanto a participagdo pari passu dos
Estados, da KAW e dos bancos na nova RCF, sobretudo devido ao seguinte:

— a exposi¢do anterior ao risco dos bancos perante a SAS através da sua participagdo na antiga RCF. Efetiva-
mente, os bancos tinham reduzido para metade a sua contribuicio na nova RCF e, portanto, reduzido a sua
exposicdo ao risco global perante a SAS em aproximadamente 50 % em termos de RCF, enquanto os Estados,
que ndo tinham recebido retornos no que se refere as emissdes de direitos em 2009 e 2010 devido a persis-
téncia dos resultados negativos da SAS, tinham aumentado a sua exposi¢do ao risco perante a SAS,

— o facto de a SAS ter utilizado na integra a antiga RCF em janeiro de 2012, o que poderia ter influenciado a
decisdo dos bancos mutuantes de participar na nova RCF, para evitar a continuagdo da utilizagdo da linha de
crédito e para garantir que as suas contribuicdes na mesma nido eram completamente perdidas tendo em
conta as dificuldades da empresa,

— ndo era claro para a Comissdo se a decisdo dos bancos de participar na nova RCF tinha sido influenciada pelo
apoio financeiro continuo concedido pelos Estados & SAS nos anos anteriores. A Comissio também constatou
que o envolvimento dos Estados era um requisito estrito para a participagdo dos operadores privados na nova
RCF,

— a Comissdo questionou se a participacdo da KAW na nova RCF poderia ser comparada com a de um inves-
tidor privado, dada a exposicio ao risco da KAW perante a SAS através da detengdo de agdes e também
através do banco SEB.

(33) Além disso, a Comissdo questionou se a participa¢do dos Estados na nova RCF poderia ser considerada sensata
na perspetiva de um acionista e se satisfazia o principio de investidor numa economia de mercado (IEM») se ndo
se tivesse desenrolado em condicdes pari passu. A este respeito, a Comissdo apreciou se o plano 4XNG assentava
em pressupostos suficientemente sélidos para induzir um investidor privado a participar na nova RCF e se as
andlises de sensibilidade efetuadas no 4mbito do plano eram excessivamente otimistas.

(34) Por exemplo, a Comissdo salientou, nomeadamente, os valores otimistas no plano relativamente ao crescimento
do mercado a nivel de ASK e do PIB, bem como a taxa de inflagdo de 0 % para o periodo de 2015-2017. Da
mesma forma, questionou se a implementa¢do bem-sucedida de todas as iniciativas de poupanga de custos e de
alienagdo de ativos poderia ter sido prevista no momento da assinatura da nova RCF.

(35) No que se refere aos termos e as condi¢des da nova RCF e a apreciagdo da empresa CITI relativamente ao retorno
antecipado da participacdo dos Estados na nova RCF, a Comissdo sublinhou o facto de o relatério CITI ndo ter
apreciado o plano 4XNG nem ter efetuado uma andlise de sensibilidade do modelo financeiro e de se ter baseado
fundamentalmente na informagio facultada. A Comissdo também destacou que o relatério CITI ndo tinha
avaliado a garantia da nova RCF na perspetiva de um investidor de mercado privado e que nio tinha considerado
o impacto de cendrios alternativos possiveis com pressupostos menos favoraveis (incluindo o incumprimento) na
andlise de retorno. A este respeito, a Comissdo constatou que o relatério CITI tinha atribuido uma probabilidade
nula a possibilidade de incumprimento da SAS nos trés anos seguintes, o que parecia constituir uma subesti-
magio do risco.

(36) Tendo em conta o que precede, a Comissdo ndo poderia excluir a possibilidade de que a participacdo dos Estados
na nova RCF pudesse constituir uma vantagem em favor da SAS nos termos do artigo 107.2, n.° 1, do TFUE.

(37) Finalmente, considerando a possibilidade de a nova RCF implicar auxilio estatal nos termos do artigo 107.2, n.° 1,
do TFUE, a Comissio questionou a compatibilidade da mesma com o mercado interno. A este respeito, a
Comissdo apreciou se qualquer uma das razdes de compatibilidade possiveis previstas no TFUE seria aplicdvel.
Dada a natureza da medida e as dificuldades da SAS, a Comissdo constatou que os tnicos critérios relevantes
pareciam ser os que estavam relacionados com os auxilios de emergéncia e a reestruturagio concedidos a
empresas em dificuldade ao abrigo do artigo 107.°, n.° 3, alinea ), do TFUE, com base nas Orientagdes comunita-
rias relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a reestruturagdo concedidos a empresas em dificuldade (*!)
(«Orientagdes R&R»). No entanto, a Comissdo chegou a conclusdo preliminar de que as condigdes para os auxilios
de emergéncia e a reestruturagdo estabelecidas nas Orienta¢des R&R ndo se verificavam.

() JOC 244 de 1.10.2004, p. 2.
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6. OBSERVACC)ES SOBRE A DECISAO DE INICIO DO PROCEDIMENTO
6.1. Observacdes da Dinamarca e da Suécia

(38) A Dinamarca e a Suécia reiteram que a sua participa¢gio na nova RCF se processou nas condi¢des de mercado
uma vez que participaram pari passu com os bancos e com a KAW, excluindo assim a existéncia de auxilio estatal.

(39) A Dinamarca e a Suécia argumentam que a SAS ndo utilizou a antiga RCF durante o periodo de negociagdes da
nova RCF. Assinalam que as alteracdes efetuadas na antiga RCF em margo de 2012 eram ainda mais exigentes
quanto as condi¢des de utilizacdo da linha de crédito e observam que, desde o final de junho de 2012, os bancos
se encontravam em posicdo de rejeitar qualquer pedido de utilizagdo por parte da SAS. O montante retirado da
RCF foi totalmente reembolsado pela SAS em marco de 2012 e, desde esse momento, a SAS nio voltou a utilizar
a antiga RCF. Como resultado, os bancos em questdo poderiam ser considerados investidores «externos» a parti-
cipar na nova RCF em condi¢des de igualdade com os Estados (*3), sem existir uma exposi¢do ao risco material
ndo garantida perante a SAS (¥).

(40) No que se refere a participagdo da KAW na nova RCF em parceria com os bancos, as autoridades dinamarquesas
e suecas consideram que a KAW tinha uma exposi¢do econdémica ao risco limitada perante o SEB e que isto ndo
poderia ter afetado a respetiva decisdo de participar na nova RCF.

(41)  Além disso, a Dinamarca e a Suécia defendem que o plano 4XNG era realista e que poderia ser implementado
com éxito. Sustentam que todos os aspetos e pressupostos, nomeadamente os relacionados com as projegdes de
receitas ((RASK») (*), as medidas de poupanga de custos e as alienacdes previstas, foram cuidadosamente exami-
nados para cumprir os objetivos financeiros do plano 4XNG para 2014-2015. Além disso, o plano 4XNG, junta-
mente com todos os pressupostos nos quais assentava, foi cuidadosamente examinado pelos consultores finan-
ceiros externos de ambos os Estados (Goldman Sachs) e pelos bancos ([...]) e foi adaptado de acordo com as
respetivas observagdes e recomendagdes. Salientam também que a expectativa de uma implementagio bem-suce-
dida do plano ao decidir participar na nova RCF foi apoiada pelo facto de a conclusdo de novos acordos sindicais
ser uma condigdo prévia para a nova RCF. Além disso, de acordo com a Dinamarca e a Suécia, a evolugdo da
situagdo entre dezembro de 2012 e o cancelamento da nova RCF em 4 de mar¢o de 2014 demonstrou que o
plano estava encaminhado para proporcionar os resultados esperados. (*)

(42) Em relacdo aos termos e as condi¢des da nova RCF, a Dinamarca e a Suécia argumentam que estes estavam em
conformidade com as condi¢des de mercado normais, uma vez que eram semelhantes aos de acordos compari-
veis, e que a nova RCF também tinha comissdes de abertura mais elevadas e condi¢des mais exigentes de utili-
zagdo do que a maioria dos acordos analisados. Quanto ao mecanismo de garantia, a Dinamarca e a Suécia
referem que os riscos financeiros reais dos bancos mutuantes eram insignificantes porque as garantias tinham um
valor estimado que claramente excedia o montante da linha de crédito A. Como consequéncia, num cendrio de
liquidagdo, todos os créditos concedidos pelos bancos mutuantes seriam reembolsados pelo mecanismo de
garantia ou por outros ativos da SAS que podiam ser vendidos, como [...], as suas a¢des em [...], etc. O que
precede é também reforgado pelo cancelamento efetivo de uma parte significativa dos compromissos da linha de
crédito A durante o primeiro semestre de 2013. De acordo com a Dinamarca e a Suécia, isto demonstra que os
bancos atuaram comercialmente e de forma prudente ao decidir participar com os Estados e a KAW na nova
RCF.

(43)  Por dltimo, a Dinamarca e a Suécia relatam que a participagdo na nova RCF gerou um retorno significativo para
os mutuantes da RCF sem que a SAS tenha tido de utilizar a linha de crédito. Isto deveria comprovar a perspetiva
de que a participagio dos Estados na nova RCF em parceria com a KAW e os bancos cumpria na totalidade o
principio IEM.

(*) A alternativa seria permitir simplesmente que a antiga RCF expirasse em 20 de junho de 2013 e, a0 mesmo tempo, evitar qualquer utili-
zagdo nesse periodo, desde que a SAS ndo pudesse preencher as condigdes de utilizagdo.

(*) As autoridades dinamarquesas e suecas forneceram informagdes sobre algumas das outras exposigdes ao risco dos bancos perante a SAS

sob a forma de linhas de crédito bilaterais, varios mecanismos de cobertura do risco, cartdes de crédito, linhas de crédito para financia-

mento de aeronaves, créditos sob a forma de descobertos e transagdes imobilidrias. As autoridades dinamarquesas e suecas reiteram que,

com a possivel excecdo da exposi¢do ao risco de [...] relacionada com pagamentos de cartdo de crédito, os bancos ndo tinham qualquer

exposi¢do ao risco material ndo garantida perante a SAS. As vdrias formas de exposi¢do ao risco mencionadas tinham uma dimensdo

limitada ou eram garantidas e, por conseguinte, eram aparentemente insignificantes para a decisdo dos bancos de participarem na nova

RCF.

(*) A medida receitas por lugares-quilémetro disponiveis (RASK, Revenue per Available Seat Kilometre) é comummente utilizada pelas compa-
nhias aéreas para calcular as receitas.

(*) A Dinamarca, a Suécia e a SAS também sublinham, a este propésito, que a S&P atualizou a respetiva nota¢do de crédito da SAS de CCC+
para B- com uma perspetiva estdvel em 5 de agosto de 2013.
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(46)

(47)

(51)

(52)

6.2. Observacdes do grupo SAS

O grupo SAS argumenta que os Estados participaram na nova RCF enquanto acionistas e ndo como autoridades
publicas. De acordo com essa perspetiva, a participagdo nesse instrumento era preferivel a uma contribuicio de
capital préprio, atendendo a geragdo significativa de receitas para os acionistas/mutuantes em termos de comis-
sbes, bem como a perspetiva de aumento do valor das agdes.

No que se refere ao principio pari passu, o grupo SAS afirma que foi respeitado uma vez que os bancos ndo
tinham qualquer exposigdo ao risco perante a SAS e, consequentemente, deviam ser tratados como «nvestidores
externos». Além disso, a participagdo dos Estados na nova RCF ndo influenciou o comportamento dos bancos,
uma vez que foi a SAS, e ndo os bancos, que solicitou aos acionistas que participassem na nova RCF. O grupo
SAS reitera ainda que os bancos decidiram participar na nova RCF em condi¢des de igualdade com os Estados e a
KAW, com base nos resultados muito positivos da andlise de riscoreceitas.

O grupo SAS apoia a alegagdo da Dinamarca e da Suécia de que os pressupostos subjacentes ao plano 4XNG
eram sélidos, com previsdes muito realistas no que se refere aos trés principais fatores, nomeadamente o cresci-
mento de mercado ao nivel de ASK, o crescimento do PIB para 2015-2017 e a inflagdo assumida de 0 %. Além
disso, os riscos associados a implementagdo do plano foram cuidadosamente analisados por todos os bancos
mutuantes, tendo sido prestada especial atencio a medida RASK, um indicador-chave da rentabilidade da
empresa.

Ao mesmo tempo, o grupo SAS argumenta que o mecanismo de garantia foi suficientemente apreciado e que o
risco de incumprimento da SAS na implementagio do plano 4XNG era mitigado. Isto é apoiado pelo facto de a
realizagdo de poupancas de custos ter sido uma condi¢do prévia para a participagdo dos mutuantes na nova RCF
e de a conclusdo de novos acordos coletivos em novembro de 2012 ter sido essencial para o sucesso da imple-
mentagdo do plano.

O grupo SAS critica ainda a Comissdo por ndo ter tido em consideracdo a alternativa de insolvéncia e o facto de
que os Estados teriam perdido o valor conjunto das ac¢des, caso a nova RCF ndo tivesse sido disponibilizada. Neste
contexto, o grupo SAS salienta que os Estados participaram na nova RCF enquanto acionistas principais da SAS,
com o objetivo de obter um retorno adequado do seu investimento.

Por dltimo, o grupo SAS relata que a implementacdo do plano 4XNG obteve um resultado antes de impostos
(EBT) de 3 mil milhdes de SEK, conduzindo a um desfecho positivo da SAS no periodo de novembro de 2012 a
julho de 2013.

6.3. Observacdes da FAM

De acordo com a FAM, a empresa responsédvel pela gestdo dos ativos da KAW, a decisio da KAW de participar na
nova RCF foi tomada sem considerar o respetivo interesse no SEB e a exposi¢do ao risco do SEB perante a SAS. A
FAM argumenta que a KAW ndo era acionista maioritdria do SEB nem se poderia afirmar que controlava o SEB.

A FAM examinou o plano 4XNG, os riscos financeiros associados e o mecanismo de garantia e considerou que
era do interesse da KAW participar na nova RCF. Neste sentido, comparou a perspetiva de proteger o investi-
mento a longo prazo da KAW na SAS e os possiveis retornos de investimento futuros, bem como as elevadas
comissdes que seriam pagas pela SAS no dmbito da nova RCF, com a liquidacdo da SAS, que ndo considerou ser
uma op¢do economicamente interessante.

A FAM também concorda com a Dinamarca, a Suécia e o grupo SAS quando afirmam que todos os acionistas
participaram na nova RCF em condi¢des de igualdade, sem qualquer forma de subordinagio, direitos de garantias
desproporcionais ou termos de outra forma assimétricos. A decisio de participar na nova RCF baseou-se numa
analise exaustiva das perspetivas de rentabilidade resultante de uma SAS forte e competitiva no futuro.

Por ltimo, a FAM corrobora a opinido da Dinamarca e da Suécia de que a decisdo dos bancos mutuantes de
participar na nova RCF se baseou em consideragdes comerciais, uma vez que a sua exposi¢io ao risco ao abrigo
da antiga RCF era apenas tedrica. Argumenta que os bancos tinham ainda menos incentivos para participar na
nova RCF do que os Estados e a KAW, uma vez que estes tltimos podiam contar com um aumento do preco das
agdes. Sustenta, portanto, que se deve considerar que as condi¢des do principio pari passu foram preenchidas.
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7. APRECIACAO DA MEDIDA
7.1. Existéncia de auxilio estatal

(54) Nos termos do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, «sdo incompativeis com o mercado interno, na medida em que
afetem as trocas comerciais entre os Estados-Membros, os auxilios concedidos pelos Estados ou provenientes de
recursos estatais, independentemente da forma que assumam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia,
favorecendo certas empresas ou certas producdes».

(55) O conceito de auxilio estatal aplica-se, portanto, a qualquer vantagem concedida direta ou indiretamente, finan-
ciada através de recursos estatais, pelo préprio Estado ou por qualquer organismo intermedidrio agindo no
ambito de poderes que lhe tenham sido atribuidos.

(56)  Para constituir auxilio estatal, a medida deve provir de recursos estatais e ser imputdvel ao Estado. Em principio,
os recursos estatais sio recursos de um Estado-Membro e das respetivas autoridades publicas, bem como recursos
de empresas publicas sobre as quais as autoridades publicas podem exercer, direta ou indiretamente, uma influ-
éncia de controlo.

(57) E incontestdvel que a medida em questio implicava a utilizacio de recursos estatais, uma vez que foi financiada
por recursos provenientes dos or¢amentos dos Estados, e que era imputdvel ao Estado. Em particular, é conveni-
ente notar que os parlamentos da Dinamarca e da Suécia aprovaram a participacdo de ambos os Governos na
nova RCF [considerando 30 acima].

(58) A medida em questdo deve falsear ou ameacar falsear a concorréncia e ser suscetivel de afetar as trocas comerciais
entre os Estados-Membros.

(59) De acordo com a jurisprudéncia constante, quando o apoio financeiro concedido por um Estado-Membro reforga
a posi¢do de uma empresa comparativamente a outras empresas concorrentes no mercado intracomunitario,
existe pelo menos um efeito potencial no comércio entre os Estados-Membros e na concorréncia (*%). Neste
contexto, a Comissdo considera que qualquer vantagem econdémica concedida a SAS através de recursos estatais
preencheria esta condicdo. A SAS estd em concorréncia com outras companhias aéreas na Unido Europeia e no
EEE, em particular desde a terceira fase da liberalizacdo do transporte aéreo («terceiro pacote») que entrou em
vigor em 1 de janeiro de 1993 (¥). Além disso, no que se refere as deslocacdes relativamente mais curtas dentro
da UE, o transporte aéreo estd em concorréncia com o transporte rodovidrio e ferrovidrio, pelo que as transporta-
doras rodovidrias e ferrovidrias também podem ser afetadas.

(60)  Portanto, o tnico critério da nogdo de auxilio estatal questionavel é se a medida conferia uma vantagem econé-
mica seletiva indevida a SAS.

(61) A luz do cancelamento da nova RCF a partir de 4 de margo de 2014, a Comissio apreciou se a nova RCF tinha
conferido uma vantagem econdmica seletiva indevida a SAS desde a sua criagdo em 2012 até ao seu cancela-
mento em 2014.

7.2. Vantagem econémica em favor da SAS

(62) Para determinar se foi concedido auxilio estatal em favor da SAS na acecdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, a
Comissdo apreciard se a companhia aérea recebeu uma vantagem econémica que ndo teria obtido em condi¢des
de mercado normais. Para examinar esta questdo, a Comissdo aplica o teste IEM, de acordo com o qual ndo
haveria implicagdo de auxilio estatal sempre que, em circunstincias semelhantes, se pudesse solicitar a um inves-
tidor privado de uma dimensdo compardvel a das entidades relevantes no setor publico, em condi¢bes de
mercado normais numa economia de mercado, que proporcionasse a medida em questdo ao beneficidrio.

(*) Ver Processo 730/79 Philip Morris Holland BV/Comissio, Coletdnea 1980, p. 2671, n.> 11; Processo T-288/97 Regione Friuli Venezia
Giulia/Comissdo, Coletdnea 2001, p. 11-1169, n.° 41; e Processo C-280/00 Altmark Trans GmbH e Regierungsprésidium Magdeburg/Nahver-
kehrsgesellschaft Altmark GmbH (Altmark), Coletanea 2003, p.1-7747,n.° 75.

O «terceiro pacote» inclufa trés medidas legislativas: i) Regulamento (CEE) n.> 240792 do Conselho, de 23 de julho de 1992, relativo a
concessdo de licengas as transportadoras aéreas (JO L 240 de 24.8.1992, p. 1); ii) Regulamento (CEE) n.c 2408/92 do Conselho, de 23 de
julho de 1992, relativo ao acesso das transportadoras aéreas comunitdrias as rotas aéreas intracomunitdrias (JO L 240 de 24.8.1992,
p. 8); e ii) Regulamento (CEE) n.c 2409/92 do Conselho, de 23 de julho de 1992, sobre tarifas aéreas de passageiros e de carga (JO L 240
de 24.8.1992, p. 15). Estes regulamentos foram incorporados no Acordo EEE até serem revogados pelo Regulamento (CE)
n.°1008/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de setembro de 2008, relativo a regras comuns de explora¢do dos servigos
aéreos na Comunidade (JO L 293 de 31.10.2008, p. 3), tal como incorporado no Acordo EEE através do anexo XIII do Acordo EEE.

(27

N
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(63) De acordo com o teste IEM, a Comissdo tem de apreciar se um investidor privado teria participado na operacio
em apreciagdo nas mesmas condicdes. A atitude do investidor privado hipotético é a de um investidor prudente
cujo objetivo de maximizacdo do lucro é contrabalancado por alguma prudéncia quanto ao nivel de risco acei-
tavel para uma determinada taxa de retorno ().

(64) Em principio, uma contribui¢do proveniente de fundos ptiblicos ndo implica auxilio estatal se esta ocorrer simul-
taneamente a uma injegdo considerdvel de capital por parte de um investidor privado, efetuada em circunstancias
e condicdes compardveis (pari passu) ().

7.2.1. Participagdo pari passu dos Estados, da KAW e dos bancos na nova RCF

(65) A Comissdo constata que os bancos mutuantes que participaram na nova RCF também tinham participado na
antiga RCF. No entanto, na nova RCF, os Estados aumentaram a sua exposi¢do ao risco perante a SAS, enquanto
os bancos reduziram a sua contribui¢do para cerca de metade (de 366 milhdes de EUR para aproximadamente
200 milhdes de EUR), reduzindo assim a sua exposicdo ao risco geral no ambito da RCF perante a SAS em apro-
ximadamente 50 %. Perante este cendrio, a Comissdo manifestou dividas na decisdo de inicio do procedimento
quanto a possibilidade de o argumento pari passu se poder verificar, uma vez que os Estados e os bancos ndo
pareciam estar em posi¢des comparaveis.

(66) A Dinamarca, a Suécia e o grupo SAS argumentam que os bancos mutuantes ndo tinham qualquer exposi¢do ao
risco no ambito da antiga RCF quando negociaram a sua participagdo na nova RCF. Por conseguinte, os bancos
deveriam ter sido considerados investidores «externos» numa posi¢do comparavel a dos Estados e da KAW.

(67) A Comissdo observa que a SAS utilizou na integra a antiga RCF em janeiro de 2012 [considerando 20 acima]. De
facto, as alteragdes realizadas na antiga RCF em marco de 2012 incluiam, nomeadamente, uma condi¢do de reem-
bolso imediato e total do montante utilizado. Os montantes foram completamente reembolsados em marco
de 2012 e as alteragdes da nova RCF implementadas no mesmo més dificultaram em grande medida a possibili-
dade de a SAS utilizar posteriormente a linha de crédito (*°). Além disso, a SAS tinha de apresentar um plano de
recapitalizagdo até junho de 2012, que tinha de ser aprovado pelo Conselho de Administracio, bem como pelos
Estados e pela KAW na qualidade de principais acionistas. Este plano foi inicialmente rejeitado pelos bancos. S6
depois de terem analisado e revisto cuidadosamente o plano 4XNG, em novembro de 2012, é que os Estados
decidiram participar na nova RCF, seguidos pelos bancos.

(68) Consequentemente, as autoridades dinamarquesas e suecas e o grupo SAS alegam que se evitou eficazmente que
a SAS solicitasse a utilizagdo da antiga RCF. Conscientes desta situacdo, os bancos tiveram de decidir se conti-
nuavam com a antiga RCF até ao seu vencimento em junho de 2013 ou se participavam numa nova RCF em
condigdes de igualdade com os Estados e a KAW, apesar de os Estados e a KAW, enquanto acionistas, terem
maiores incentivos para a participacdo devido a perspetiva da subida do valor das suas a¢des apds a implemen-
tacdo do plano 4XNG.

(69) Embora a Comissdo considere que é provavel que os bancos, pelo menos os que ndo apresentavam exposicdo ao
risco bilateral sem garantias perante a SAS, ndo se encontrassem materialmente expostos ao risco no dmbito da
antiga RCF no momento da tomada de decisio de participar na nova RCF, também considera que, ainda assim,
havia o risco de que a SAS pudesse ter preenchido as condi¢des de utilizacio antes de a nova RCF ser estabele-
cida. Perante isto, o facto de tal ndo ter ocorrido e de a RCF ndo ter sido utilizada apds o reembolso total em
marco de 2012 ¢ irrelevante. Neste contexto, parece que os bancos apresentavam um determinado grau de expo-
sicdo ao risco perante a SAS no 4mbito da antiga RCF, o que ndo se verificava no caso dos Estados (e da KAW).
Por conseguinte, a Comissdo ndo pode aceitar o argumento das autoridades dinamarquesas e suecas de que os
bancos tinham participado na nova RCF como investidores «externos», ndo obstante a sua exposi¢do ao risco no
ambito da antiga RCF.

(70)  Além disso, a Comissdo ndo pode concordar com a Dinamarca e com a Suécia quando afirmam que a exposigdo
ao risco de alguns bancos, sob a forma de linhas de crédito bilaterais relacionadas com a antiga RCF (*!), ndo
implicava qualquer risco financeiro para os mesmos durante o periodo de negociacio da nova RCF, com o

(**) Processos apensos T-228/99 e T-233/99 Westdeutsche Landesbank Girozentrale e Land Nordrhein — Westfalen/Comissdo, Coletanea 2003,
p.1-435,n.2255.
(*) ProcessoT-296/97 Alitalia, Coletanea 2000, p. 1I-3871, n.c 81.

30!

(*)) Além da antiga RCF, trés bancos tinham, em 30 de setembro de 2012, exposi¢des ao risco sob a forma de linhas de crédito bilaterais rela-
cionadas com a antiga RCF, que s6 podiam ser utilizadas se a antiga RCF fosse utilizada na integra. Os montantes das linhas de crédito
bilaterais ascendiam a [400-800] milhdes de euros para [...], [200-400] milhdes de euros para [...] e [400-800] milhdes de euros para

[...]
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fundamento de que estas linhas de crédito s6 poderiam ser utilizadas se a antiga RCF fosse utilizada na integra.
Tal como acima referido, havia o risco, ainda que infimo, de que as condi¢des de utilizacdo tivessem sido preen-
chidas apesar do facto de, no seguimento das alteracdes de mar¢o de 2012 e das exigentes condi¢des introdu-
zidas, a probabilidade de utilizagdo da antiga RCF por parte da SAS ser muito reduzida.

(71)  Parece, de resto, que alguns bancos tinham outras exposi¢des ao risco perante a SAS. Por exemplo, além de parti-
cipar na antiga RCF, [...] tinha, em 30 de setembro de 2012, uma exposi¢do ao risco bilateral sem garantias (e
por utilizar) perante a SAS no valor de [200-600] milhdes de SEK, bem como uma exposigdo a cartdo de crédito
sem garantias no valor de [500-900] milhdes de SEK. Poderia, portanto, ter sido responsdvel por cobrir quaisquer
custos de reembolso de clientes, caso a SAS cancelasse os respetivos voos. Embora esta exposi¢io a
cartdo de crédito sem garantias representasse [0-2] % da carteira de crédito total de [...] num valor aproximado
de [1 000-3 000] milhares de milhdes de SEK, constitufa, no entanto, um risco financeiro, pelo que nio se pode
aceitar que [...] estivesse numa posi¢do comparédvel perante os Estados ao decidir participar na nova RCF.

(72)  Além disso, trés outros bancos tinham exposi¢do ao risco em termos de linhas de crédito em aberto para finan-
ciamento de aeronaves (por exemplo, [...]). Ainda que os Estados argumentem que o financiamento era garantido
pelas aeronaves e ndo representava um risco financeiro para os bancos porque estas poderiam ser facilmente
vendidas no mercado, isto ndo foi factualmente provado. Continua por esclarecer se, no caso da venda urgente
das aeronaves, teria sido possivel recuperar a quantia total.

(73) Além disso, na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo questionou se o comportamento dos bancos
poderia ter sido influenciado pela conduta dos Estados, considerando o apoio financeiro continuo dos Estados a
companhia aérea nos anos anteriores (por exemplo, nas emissdes de direitos de 2009 e 2010). Adicionalmente,
os bancos estavam dispostos a participar na nova RCF apenas na condi¢do de que os Estados também partici-
passem na mesma, como explicado nos considerandos 23 e 24 acima.

(74)  Em principio, a Comissdo considera que a condicdo pari passu ndo pode ser aplicavel nos casos em que o envolvi-
mento dos Estados constitui um requisito estrito para os operadores privados participarem na operagao.

(75) No decurso da investigagdo formal, a Dinamarca, a Suécia e o grupo SAS argumentaram que, durante 0 processo
de negociagdes da nova RCF, os bancos nunca se sentiram «contaminados» pela conduta anterior dos Estados
nem pela respetiva intengdo de continuar a apoiar a SAS, apesar do facto de as receitas dos Estados relativas as
emissdes de direitos de 2009 e 2010 terem ficado aquém do previsto.

(76) A Comissdo ndo pode excluir a possibilidade de que os operadores privados ndo teriam tido a iniciativa de
investir numa empresa com este tipo de historial e previsdes instdveis sem a participacdo dos Estados. Simulta-
neamente, a Comissdo também ndo pode excluir que os Estados, que tinham recusado disponibilizar novo capital
préprio e participar numa RCF subordinada, jd ndo estavam dispostos a disponibilizar mais fundos a SAS. Apesar
destas consideragdes, a Comissdo continua a ndo estar convencida de que a participacdo dos Estados na nova RCF
ocorreu em condigdes pari passu com os bancos mutuantes, tendo em conta que a participacio dos Estados
resultou na redugdo da exposicdo ao risco geral dos bancos em aproximadamente 50 % no dmbito da RCF
perante a SAS, enquanto os Estados aumentaram, simultaneamente, a sua exposi¢do ao risco perante a SAS.

(77)  Em relagdo a questdo de apurar se o comportamento da KAW poderia ser considerado um elemento de referéncia
para determinar a conduta de um investidor privado, a investigacdo formal mostrou que a exposi¢do ao risco da
KAW perante a SAS, por ser acionista do SEB, era inferior a indicada na decisio de inicio do procedimento.
Tendo em conta que a KAW ¢ um acionista minoritdrio no SEB e que a exposi¢do ao risco do SEB perante a SAS
era limitada, poderia argumentar-se que a participagdio da KAW na nova RCF foi motivada pela perspetiva de
rentabilidade do investimento.

(78) Para além do que precede, a investigacio formal ndo permitiu que a Comissdo concluisse com certeza que a
operagdo em causa se processou em condicdes pari passu.

(79) Independentemente da apreciagdo pari passu, a Comissdo também analisou se a participagio dos Estados na nova
RCF poderia ser considerada sensata na perspetiva de um acionista e se respeitaria o principio IEM além da 16gica
pari passu.
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7.2.2. Apreciacdo da participagdo dos Estados na nova RCF no ambito do teste [EM

(80) A questio que se coloca é se um investidor privado na mesma posicio que os Estados, ou seja, na qualidade de
acionista da SAS, e perante circunstancias semelhantes as dos Estados em 2012 teria participado na nova RCF em
termos e condicdes semelhantes (*2).

(81)  As andlises independentes efetuadas por consultores financeiros externos (nomeadamente, a Goldman Sachs Inter-
national e a CITI na qualidade de consultores dos Estados e [...] na qualidade de consultor dos mutuantes) antes
da conclusdo da nova RCF sdo dteis neste contexto. De acordo com a Dinamarca e a Suécia, os Estados apenas
decidiram participar na nova RCF depois de uma analise exaustiva do plano 4XNG por parte dos seus consultores
externos e no seguimento do ajuste dos termos e das condi¢des da nova RCF.

(82) Apesar de a Comissdo ter manifestado algumas reservas na sua decisdo de inicio do procedimento relativamente
ao ambito do relatério preparado pela CITI, a Dinamarca e a Suécia esclareceram que a sua decisdo de participar
na nova RCF resultou de todas as andlises preparadas pelos seus consultores financeiros e que, portanto, o rela-
torio CITI ndo deveria de ser avaliado isoladamente.

(83)  Os consultores financeiros tinham a fungdo, nomeadamente, de fornecer uma andlise critica do plano 4XNG, da
nova RCF e das suas respetivas suscetibilidades e vulnerabilidades. Esta anélise foi efetuada em relatérios suces-
sivos com referéncia ao desempenho historico da SAS e a outros pardmetros do setor. Os consultores emitiram
uma série de recomendagdes relativamente a estratégias de mitigacdo do risco tanto para o plano 4XNG como
para a nova RCF. Em sintonia com este parecer, os Estados solicitaram uma série de adaptagdes ao plano 4XNG
(para acelerar as medidas de poupanca de custos e contemplar iniciativas adicionais), bem como adaptagdes aos
termos da nova RCF para reduzir a probabilidade de uma utilizacdo.

(84) Ao analisar o plano 4XNG, os consultores externos identificaram e prestaram particular atencdo as principais
dreas de risco potencial, incluindo objetivos de poupanga de custos, aliena¢des e pressio RASK. Esta avaliacio do
risco resultou, nomeadamente, nas seguintes considerag()es:

— Objetivos de poupanga de custos

No seguimento dos pareceres externos recebidos, o plano 4XNG foi modificado e reforcado para incluir
iniciativas de poupanga de custos de aproximadamente [1-4] mil milhdes de SEK por ano (um aumento relati-
vamente ao objetivo original de [1-4] mil milhdes de SEK por ano). Apesar de se identificar o ndo alcance dos
objetivos de poupanca de custos como um motivo de preocupacdo, a conclusio de novos acordos sindicais,
envolvendo a remuneracdo dos funciondrios e cortes de beneficios, e as altera¢des nos planos de pensdes em
novembro de 2012 constituiram elementos-chave para reduzir o risco do plano 4XNG antes de finalizar a
nova RCF. Isto resultou em poupangas de custos diretas de quase [0-3] mil milhdes de SEK por ano [...] que,
a pedido dos Estados, tiveram de ser executadas com éxito antes da entrada em vigor da nova RCF.

— Alienacdes

No seguimento de os pressupostos iniciais relativos a alienagdo de ativos terem sido questionados pelo
consultor financeiro externo e também devido a novas informacdes materializadas durante o processo, a lista
final de alienac¢des planeadas no plano 4XNG divergiu da apresentada inicialmente pela SAS (*}). O consultor
financeiro dos Estados concluiu, em dltima andlise, que as aliena¢des (com um valor estimado de aproximada-
mente 3 mil milhdes de SEK) incluidas no plano 4XNG final eram vidveis dentro do prazo previsto. Além
disso, a nova RCF continha disposi¢des para o momento da venda da Widerge, bem como para a aplicagdo
estrita dos proventos da alienag¢do no reembolso da nova RCF.

— Pressdo RASK

Os pressupostos relativos ao rendimento e a pressdo RASK subjacentes foram apreciados e considerados
razodveis, tendo em conta dados relevantes relacionados com tendéncias histdricas, previsdes de terceiros e
alteracdes conhecidas no ambiente competitivo na altura. Estes pressupostos ndo foram, por conseguinte,
considerados como suscetiveis de constituirem um risco negativo significativo para a execuc¢do do plano
4XNG.

(85) No que se refere as davidas da Comissdo na decisdo de inicio do procedimento quanto a natureza otimista de
fatores especificos no plano 4XNG (por exemplo, o crescimento do mercado ao nivel de ASK, as previsdes do PIB
e a inflacdo de 0 % para o periodo 2015-2017), as informacdes apresentadas pela Dinamarca, pela Suécia e pelo
grupo SAS durante a investigacdo formal indicam que estas estimativas tiveram especialmente em conta os princi-
pais mercados em que a SAS estd ativa. Isto inclufa a maior exposi¢do da empresa ao norte da Europa do que ao

(*») Processo C-305/89 Itdlia/Comissdo, Coletdnea 1991, p.1-1603, n.c 20.
(*)) Por exemplo, [...] foi removida da lista final de alienagdes planeadas [...].
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sul da Europa, assim como a sua exposicio aos mercados dos Estados Unidos e da Asia. As informacdes apresen-
tadas indicam ainda que a inflagdo de custos estimada de 0 % por ano para o periodo de 2015-2017 ¢ o efeito
liquido de uma taxa de inflagdo subjacente de 2 % por ano (de acordo com o nivel de inflagdo estimado da UE) e
do pressuposto de que isto poderia ser neutralizado através de novas medidas de poupanca de custos.

(86) No que se refere a auséncia de verificacdo da sensibilidade na analise da TIR apresentada no relatério CITI (ver
considerando 35 acima), bem como as preocupagdes iniciais da Comissdo relativas ao potencial impacto de cend-
rios menos otimistas, a Comissdo recebeu informagdes adicionais da Dinamarca e da Suécia nas observagdes que
apresentaram sobre a decisio de inicio do procedimento relativamente a extensdo da andlise de sensibilidade
efetuada. A este respeito, a Goldman Sachs apresentou uma série de verificagdes de sensibilidade durante o desen-
volvimento do plano 4XNG, no periodo de junho a setembro de 2012. Uma andlise revista em setembro de
2012 indicou que a SAS ndo perderia a liquidez mesmo se os cendrios mais negativos se verificassem, ou seja,
em todos os casos analisados, a posi¢do de liquidez da SAS permaneceria acima do limite inferior da RCF. No
entanto, para manter a confianca do mercado, considerou-se que era necessirio um mecanismo de apoio a
liquidez e que a RCF continuava a ser a op¢do mais realista para tal reserva de liquidez.

(87) A Comissdo regista assim as sucessivas revisdes financeiras efetuadas sobre o plano 4XNG (incluindo anlises e
verificagOes exaustivas de vdrias iteracdes do plano). A Comissdo regista também as exigéncias resultantes dos
Estados no sentido de reduzir os riscos de implementa¢do e alcangar um plano de reestruturagdo consolidado
antes da entrada em vigor da nova RCF. Estas a¢des parecem estar em conformidade com as que executaria um
investidor de mercado privado prudente. No entanto, ainda é necessrio equacionar se os termos e as condi¢des
da nova RCF correspondiam aos que um investidor de mercado privado, numa posicdo semelhante a dos Estados,
ou seja, na qualidade de acionista da empresa, teria aceitado.

(88) A Dinamarca, a Suécia e o grupo SAS explicaram que uma caracteristica especifica do setor das companhias
aéreas ¢ a necessidade de manter um elevado nivel de preparagio financeira para conservar a confianca dos
clientes e dos acionistas na capacidade da empresa de continuar a sua atividade. Tendo em conta as dificuldades
financeiras que a SAS enfrentou em 2012 e a situagdo de liquidez prevalecente nesse momento, uma das motiva-
¢des provaveis para a participagdo dos Estados na nova RCF, enquanto acionistas da SAS, era evitar perdas mais
elevadas ou a insolvéncia, caso a empresa sofresse uma crise de liquidez.

(89) A este respeito, os Estados parecem ter seguido as recomendagdes dos consultores financeiros independentes ao
finalizar os termos e as condi¢des da nova RCF. Efetivamente, parece que os termos e as condi¢des da nova RCF
tinham o objetivo coletivo de mitigar os principais riscos comerciais identificados. Por exemplo, tal como indi-
cado no considerando 4 acima, uma condicdo-chave prévia a implementacio da nova RCF era a execugdo bem-
-sucedida dos novos acordos coletivos com as tripula¢des de voo. Além disso, as condi¢des de utilizacdo aplicd-
veis a linha de crédito B pareciam indicar que seria muito pouco provavel que esta pudesse ser utilizada antes de
margo de 2015. (**) As convencdes financeiras associadas a nova RCF também foram estruturadas de modo que,
a menos que conseguisse executar as principais proje¢des financeiras constantes do plano 4XNG, a SAS ndo
tivesse acesso a RCF ou tivesse de reembolsar qualquer montante retirado da RCF na altura (*).

(90) Além das observagdes acima, a Comissdo recebeu informagdes adicionais relativas a adequacdo das garantias
subjacentes para a nova RCF. Num relatério de maio de 2012, [...] forneceu uma avaliagio independente da
Widerge e de certos ativos corpéreos (incluindo motores sobresselentes, aeronaves relevantes, uma série de
pequenas propriedades e algum equipamento) que foram subsequentemente utilizados como garantia para a nova
RCF. Embora o enfoque se centrasse na Widerge, como o ativo mais importante do mecanismo de garantia, e a
valorizagdo dos outros ativos se baseasse em informagdes mais limitadas, a avaliacdo geral apontava para um
valor total em ativos de aproximadamente [1-4]-[3-6] mil milhdes de SEK. O valor total estimado dos ativos
objeto de garantia excedia, portanto, o0 montante da linha de crédito A. De acordo com a Dinamarca e a Suécia,
tratava-se de uma garantia suficiente para os mutuantes da nova RCF, uma vez que, como indicado acima, a
probabilidade de a SAS utilizar a linha de crédito B era considerada insignificante.

(91)  Os riscos financeiros reais associados a nova RCF foram suplementarmente mitigados por disposi¢des relativas ao
pré-pagamento efou ao cancelamento dos compromissos no ambito da nova RCF, caso a SAS alienasse determi-
nados ativos ou optasse por outras op¢des de financiamento. Tais disposi¢des de pré-pagamento e cancelamento

(**) Por exemplo, uma das condi¢des de utilizacdo da linha de crédito B era que a SAS deveria ter um EBITDAR de, no minimo, [5-9] mil
milhdes de SEK numa base continua de 12 meses. Uma vez que este valor excedia o EBITDAR projetado para cada ano do periodo de
2012-2015, considerou-se que seria pouco provéavel que a SAS pudesse vir a estar em posicdo de utilizar a linha de crédito B no hori-
zonte temporal da nova RCF.

(*) As convengdes financeiras relacionadas com [...]. As tltimas duas convencdes financeiras foram ajustadas numa base trimestral, com
base no modelo financeiro subjacente ao plano 4XNG, implicando que a SAS tinha de alcangar os seus proprios objetivos financeiros.
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tiveram o efeito de reduzir a potencial perda ao longo do tempo. Efetivamente, como resultado da venda da
Widerge, e no dmbito de um acordo que entrou em vigor aquando da venda em setembro de 2013 [ver conside-
rando 31 acima], o valor geral da nova RCF foi reduzido de 3,5 mil milhdes de SEK para 2 mil milhdes de SEK.

(92)  Parece, portanto, que foi adotado um conjunto de medidas exaustivas e coerentes, especificamente com o objetivo
de garantir a viabilidade continua da SAS durante o periodo de 2012-2015 e limitando os principais riscos finan-
ceiros associados & nova RCF.

(93) Além disso, a Comissdo reconhece a necessidade de considerar se teria sido possivel solicitar a um investidor
privado compardvel, perante circunstincias de mercado semelhantes as dos Estados (ou seja, na qualidade de acio-
nista da SAS), que proporcionasse a medida em questdo ao beneficidrio. Para o efeito, também ¢ atil considerar
eventuais situa¢des contrafactuais decorrentes da auséncia da aplicacdo da medida.

(94) A este respeito, a Dinamarca, a Suécia e o grupo SAS alegam nas observagdes que apresentaram sobre a decisdo
de inicio do procedimento que a insolvéncia teria sido provavel se a nova RCF nio tivesse sido disponibilizada
em 2012. De acordo com a Dinamarca e a Suécia, isto teria correspondido a uma perda conjunta de
1 044 milhdes de SEK para os Estados, ou seja, o valor agregado das suas a¢des. Outra consideragio estava
também relacionada com a perspetiva de rentincia a futuros ganhos possiveis de capital se o plano 4XNG fosse
implementado com éxito. Comparativamente, a Dinamarca e a Suécia estimam nas suas observagdes que, em caso
de incumprimento da SAS no dmbito da nova RCF, a possivel perda combinada resultante da participagdo
coletiva dos Estados e das suas contribui¢des para a RCF seria, no cendrio mais extremo, em torno dos [1 000-
-3 000] milhdes de SEK (*°).

(95) Consequentemente, em caso de insolvéncia da SAS, a perda adicional possivel associada a participagdo dos
Estados na nova RCF (ou seja, de aproximadamente 447,5 milhdes de SEK com base no exemplo proporcionado
pela Dinamarca e Suécia) parece ser relativamente controldvel quando comparada com a perda que adviria da
detencdo de agdes por parte dos Estados. A comparacdo desta alteracdo incremental relativamente limitada no
cendrio pessimista (insolvéncia) dos Estados com a potencial vantagem para os Estados decorrente de uma
execugdo bem-sucedida do plano 4XNG parece apoiar adicionalmente a decisdo dos Estados de participar na nova
RCF. No «cendrio de base» mais otimista, o relatério CITI estimou potenciais ganhos de capital para os Estados
num total de [7 000-12 000] milhdes de SEK. No entanto, apesar de a Comissdo ter manifestado algumas
reservas na decisdo de inicio do procedimento relativamente a natureza otimista de tais projecdes de crescimento,
esta reconhece que, mesmo com cendrios mais conservadores, os potenciais ganhos de capital do cendrio positivo
poderiam ter, ainda assim, excedido notavelmente as potenciais perdas do cendrio negativo.

(96)  Por conseguinte, a Comissdo toma nota da avaliagdo de risco-remuneragdo supracitada, bem como da exaustiva
revisdo e verificacdo do plano 4XNG, das verificagdes adicionais proporcionadas relativamente as garantias subja-
centes (*’), das disposicdes de cancelamento e pré-pagamento que reduziram a potencial perda ao longo do
tempo (**), e das vdrias medidas de mitigacdo do risco incorporadas nos termos da nova RCF (*). Tendo em conta
o acima exposto, a decisio dos Estados de participar na nova RCF parece ser consistente com as a¢des de um
operador privado a atuar com vista a obter um retorno de mercado normal dada a situacio especifica da empresa
no momento.

(97) Para além do que precede, a Comissio conclui que os Estados, na qualidade de acionistas da SAS, se orientaram
por perspetivas de rendibilidade razodveis e realistas ao decidir participar na nova RCF em parceria com a KAW e
com os bancos mutuantes durante o periodo de dezembro de 2012 a marco de 2014. Esta participagdo ndo
implicou, portanto, qualquer vantagem para a SAS na ace¢do do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

7.3. Conclusdo quanto a existéncia de auxilio estatal

(98)  Face ao exposto, a Comissdo conclui que a participagio da Dinamarca e da Suécia na nova RCF ndo constitui
auxilio estatal na acecdo do artigo 107.°, n.o 1, do TFUE.

(99) Por dltimo, a Comissdo observa que a Dinamarca e a Suécia concordaram com a adogio e notificacdo da presente
decisdo em inglés,

(*®) A titulo ilustrativo, a Dinamarca e a Suécia estimam a perda combinada dos Estados no ambito da nova RCF assumindo uma utilizacdo
total da linha de crédito A (financiada em [700-1 200] milhdes de SEK pelos Estados) e assumindo ainda que a garantia apenas cobria
50 % da comissdo de autoriza¢do da linha de crédito A e que os Estados ja tinham recebido a primeira prestagdo da comissio de autori-
zagdo. Isto teria implicado uma perda estimada de [400-800] milhdes de SEK no ambito da nova RCF, juntamente com uma perda esti-
mada na participagdo combinada de [700-1 200] milhdes de SEK, ou seja, [1 100-2 000] milhdes de SEK no total.

(*”) Ver considerando 90.

(**) Ver considerandos 84 e 91.

(**) Ver considerandos 84 e 89.
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ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

O financiamento da Scandinavian Airlines através da nova linha de crédito renovdvel, implementada pelo Reino da Dina-
marca e pelo Reino da Suécia em dezembro de 2012, ndo constitui um auxilio na acecdo do artigo 107.°, no 1, do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

Artigo 2.0

Os destinatarios da presente decisdo sdo o Reino da Dinamarca e o Reino da Suécia.

Feito em Bruxelas, em 9 de julho de 2014.

Pela Comissdo
Joaquin ALMUNIA

Vice-Presidente
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