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KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2024/2549
av den 29 november 2023

om det statliga stod SA.57543 och SA.58342 (2020/NN) (f.d. 2020/N) som Konungariket Danmark
och Konungariket Sverige genomfort till forman f6r Scandinavian Airlines Systems AB

[delgivet med nr C(2023) 8356]

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, sirskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med ndmnda artiklar ha gett berérda parter tillfdlle att yttra sig (') och med beaktande av dessa
synpunkter, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1)  Genom elektroniska anmilningar av den 11 augusti 2020, efter férhandskontakter (), anmilde Konungariket
Danmark (Danmark) och Konungariket Sverige (Sverige) till kommissionen sina planer pd att delta i rekapitaliseringen
av Scandinavian Airlines system AB (SAS).

(2)  Danmark och Sverige anmilde tgirden enligt artikel 107.3 b i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt
(EUF-férdraget), sisom den tolkas i avsnitt 3.11 i den tillfdlliga ramen for statliga stodatgirder till stod f6r ekonomin
under covid-19-pandemin (den tillfalliga ramen) ().

(3)  Atgirden omfattade tv rekapitaliseringsinstrument:
—  Danmarks och Sveriges tecknande av hybridobligationer (hybridkapitalinstrumentet) och

—  dessa tvd medlemsstaters tecknande av nya stamaktier (egetkapitalinstrumentet).

(4)  Atgirden, sdsom den anmildes av Danmark och Sverige den 11 augusti 2020, omfattade ett belopp om maximalt
cirka 11 miljarder svenska kronor (1,069 miljarder euro) (), varav 6 miljarder skulle tillhandahéllas av Danmark
och 5 miljarder av Sverige.

() EUTC 250, 14.7.2023,s. 11.

() Danmark och Sverige limnade in ett utkast till anméalningsformuldr den 12 juni 2020. Efter informella utbyten med kommissionen
lamnade Danmark och Sverige ytterligare upplysningar den 16 juni 2020. Kommissionen skickade Danmark och Sverige begdranden
om upplysningar den 16, 19, 23 och 30 juni 2020, vilka Danmark och Sverige besvarade den 18, 22, 23 juni 2020 och den 2 juli
2020. Kommissionen skickade ytterligare begdranden om upplysningar den 2, 6 och 10 juli 2020, vilka Danmark och Sverige
besvarade den 3, 8, 13 och 23 juli 2020. Danmark och Sverige limnade ytterligare upplysningar den 24, 27, 30 och 31 juli 2020
samt den 1 och 2 augusti 2020.

() Kommissionens meddelande Tillfillig ram for statliga stodatgdrder till stod for ekonomin under det pdgdende utbrottet av covid-19
(EUT C 91 1, 20.3.2020, s. 1), dndrat genom kommissionens meddelanden C(2020) 2215 (EUT C 112 I, 4.4.2020, s. 1), C(2020)
3156 (EUT C 164, 13.5.2020, s. 35) och C(2020) 4509 (EUT C 218, 2.7.2020, s. 3). Efter antagandet av det ursprungliga beslutet
dndrades den tillfilliga ramen genom kommissionens meddelanden C(2020) 7127 (EUT C 340 I, 13.10.2020, s. 1), C(2021) 564
(EUT C 34, 1.2.2021, 5. 6), C(2021) 8442 (EUT C 473, 24.11.2021, 5. 1) och C(2022) 7902 (EUT C 423, 7.11.2022, 5. 9).

(*) Vid hanvisningar till dtgirden sisom den anmildes den 11 augusti 2020 anvinds vixelkursen av den 14 augusti 2020 nir
stodbeloppet i svenska kronor riknas om till euro.
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Dessutom skulle privata investerare enligt rekapitaliseringsplanen delta med ett belopp om 3,75 miljarder svenska
kronor. 1 detta syfte ingick SAS bland annat avtal med innehavarna av vissa befintliga hybridobligationer och
innehavarna av vissa obligationer om konvertering av de aktuella hybridobligationerna till nya stamaktier och de
aktuella obligationerna till antingen kommersiella hybridobligationer eller nya stamaktier.

Den 17 augusti 2020 antog kommissionen ett beslut genom vilket den beslutade att inte gora ndgra invindningar
mot atgirden, eftersom den bedomdes vara forenlig med den inre marknaden pé grundval av artikel 107.3 b i EUF-
fordraget (det ursprungliga beslutet) (°).

Danmark och Sverige beviljade stodet till SAS den 26 oktober 2020. Danmark och Sverige betalade till slut ut ett
stodbelopp pd omkring 9,54 miljarder svenska kronor (907 miljoner euro), det vill sdga mindre 4n de 11 miljarder
svenska kronor som angavs i anmalan och som kommissionen godkéinde i sitt ursprungliga beslut (skal 4).

Den 4 maj 2021 vickte Ryanair DAC (Ryanair) talan for att fd det ursprungliga beslutet ogiltigforklarat. I sin dom av
den 10 maj 2023 i mal T-238/21 (SAS II-domen) ogiltigférklarade tribunalen det ursprungliga beslutet pd grund av
overtrddelse av punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen (). Tribunalen ansdg att kommissionen, i strid med
kraven i dessa bestimmelser i den tillfdlliga ramen, hade underlatit att krdva att egetkapitalinstrumentet skulle
innefatta en hojningsmekanism eller alternativ mekanism.

Efter ogiltigforklaringen av det ursprungliga beslutet begirde kommissionen ytterligare upplysningar frdn Danmark
och Sverige den 8, 13 och 15 juni 2023. Danmark och Sverige svarade den 12, 15 och 16 juni 2023.

Genom en skrivelse, daterad den 4 juli 2023, informerade kommissionen Sverige och Danmark om sitt beslut att
inleda det forfarande som anges i artikel 108.2 i EUF-fordraget avseende stodet (beslutet att inleda forfarandet).

Beslutet att inleda forfarandet har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning (). Kommissionen gav berérda
parter tillflle att yttra sig.

Danmark och Sverige limnade gemensamt sina synpunkter pa beslutet att inleda forfarandet den 19 juli 2023.

Kommissionen mottog ocksé synpunkter frdn tvd berorda parter, nimligen SAS och Ryanair, den 10 augusti 2023
respektive den 14 augusti 2023. Den 23 augusti 2023 vidarebefordrade kommissionen dessa synpunkter till
Danmark och Sverige. Genom skrivelser av den 25 september 2023 limnade Danmark och Sverige ett gemensamt
svar till kommissionen pa Ryanairs synpunkter.

Den 2 oktober 2023 skickade kommissionen en begiran om upplysningar till Danmark och Sverige. De tvd
medlemsstaterna svarade pd denna begiran i flera steg den 6, 11, 12, 13, 16, 19 och 23 oktober 2023.
Kommissionen skickade begiranden om upplysningar dven den 16 oktober 2023, med svar frdn Danmark och
Sverige den 24, 26 och 31 oktober 2023, den 9 november 2023, med svar frin Danmark och Sverige den
14 november 2023, och den 14 november 2023, med svar frdn Danmark och Sverige den 20 och 21 november
2023.

Genom skrivelser av den 24 respektive den 17 oktober 2023 samtyckte Sverige och Danmark till att undantagsvis
avstd sina rdttigheter enligt artikel 342 i EUF-fordraget jimford med artikel 3 i rddets forordning nr 1/1958 (¥) och
till att detta beslut antas och meddelas pé engelska.

() Kommissionens beslut C(2020) 5750 final av den 17 augusti 2020 om statligt stdd SA.57543 (2020/N) — Danmark och

SA.58342 (2020/N) — Sverige — angdende rekapitalisering av SAS AB i samband med COVID-19-pandemin (EUT C 50, 12.2.2021,
s. 1). Den 23 augusti 2020 antog kommissionen ett beslut om réttelse och dndring av det ursprungliga beslutet.

() Dom av den 10 maj 2023, Ryanair mot kommissionen (SAS 1I; COVID-19), T-238/21, ECLLEU:T:2023:247.

() Sefotnot 1.

(*) Radets forordning nr 1 om vilka sprak som skall anviandas i Europeiska ekonomiska gemenskapen (EGT 17, 6.10.1958, s. 385, ELL:
http://data.europa.eu/eli/reg/1958/1(1)/0j).
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2. DETALJERAD BESKRIVNING AV ATGARDEN

[ foljande avsnitt beskrivs atgarden och dess sammanhang vid tidpunkten for beviljandet, dvs. den 26 oktober 2020.
Den bedomning av dtgirden som gors efter tribunalens ogiltigforklaring av det ursprungliga beslutet (skal 8) ska
baseras pa de fakta och omstindigheter som radde nir stodet beviljades.

2.1 Atgiirdens syfte

Atgirden syftade till att dterstilla SAS egna kapital och likviditet i den exceptionella situation som orsakades av
covid-19-pandemin.

Atgirden utgjorde en del av ett 6vergripande atgirdspaket som antagits av Danmark och Sverige for att sikerstilla
fortsatt tillrdcklig likviditet pd marknaden och for att motverka den likviditetsbrist som foretagen stilldes infor pa
grund av pandemiutbrottet. Atgirdspaket syftade ocksa till att sikerstilla att de storningar som orsakades av
pandemin inte skulle undergrava foretagens barkraft och till att bevara niringsverksamhetens kontinuitet séval
under som efter pandemin.

2.1.1 Danmarks och Sveriges dtgdrder mot covid-19-pandemin

Den 11 mars 2020 beskrev Virldshalsoorganisationen (WHO) sjukdomen covid-19 som en pandemi. Den risk for
folkhilsan som avsaknaden av behandlingar och vacciner mot det nya covid-19-viruset medférde skapade
exceptionella omstindigheter. Den snabba spridningen fick enorma konsekvenser, bdde i form av dodsfall i
hogriskgrupper och i form av stérningar pd ekonomin och samhallet.

For att begrinsa spridningen av covid-19 antog medlemsstaterna, inklusive Danmark och Sverige, storskaliga
isoleringsdtgdrder, sisom krav pd distansarbete frdn hemmet och pd att undvika offentliga sammankomster,
stingning av icke vésentliga foretag och inférande av utegangsforbud nattetid. Dessutom begransade Danmark och
Sverige, liksom Ovriga medlemsstater, drastiskt rorelsefriheten och resandet inom sina territorier och till och fran
andra lander genom att anta reserestriktioner och allminna sanitira atgirder (t.ex. flygforbud, karantdn eller krav pa
negativt covid-19-test).

Nir det giller Danmark avrddde det danska utrikesministeriet den 13 mars 2020 medborgare och invénare i
Danmark frdn alla icke nédvindiga resor till alla linder. Samma dag stingde de danska myndigheterna landets
granser och inforde ett tillfalligt inreseférbud till Danmark. Dessa restriktioner gillde for de flesta linder fram till
den 26 juni 2020 (), den dag dd& Danmark upphivde sina reserestriktioner avseende medlemsstater och
Schengenldnder, med vissa undantag (%). Trots att dessa restriktioner hivdes fortsatte Danmark att vecka for vecka
folja hur den epidemiologiska risken utvecklades i andra lander, inklusive andra medlemsstater, och att uppdatera
sina rekommendationer om resor utanfor Danmark i enlighet med sina observationer. Dessutom &tfljdes det
partiella hivandet av restriktionerna fran och med den 26 juni 2020 av en sexdagarsregel enligt vilken utlinningar
som reste i rekreationssyfte endast fick resa in i Danmark om de hade bokat en semestervistelse pa minst sex natter.
Denna regel paverkade den utlindska turismen till Danmark eftersom 70 procent av de utlindska turister som
besokte landet sommaren 2019 stannade mindre 4n sex dagar.

() Den 29 maj 2020 hade Danmark bérjat hiva restriktionerna f6r resor till Tyskland, Island och Norge, med verkan frin och med den
15 juni 2020.

(") Undantagen gillde Forenade kungariket, Sverige, Portugal, Ruménien, Malta och Irland. Se: https:/[via.ritzau.dk/pressemeddelelse/ny-
model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherld=20126 6 2&releaseld=13596062 (senast ~ hiamtad  den
28 november 2023).
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(22) Danmark konstaterade senare att den epidemiologiska risken i hela unionen 6kade fran september 2020 och framit.
Danmark utfirdade restriktioner for resor till Frankrike och Kroatien den 31 augusti 2020 pa grund av den kraftiga
okningen av covid-19-fall i dessa linder (). Man utfirdade liknande restriktioner for resor till Tjeckien den
11 september 2020 (') och till Osterrike, Ungern, Nederlinderna, Portugal och Schweiz en vecka senare (*).
Danmark fortsatte att lagga till medlemsstater i sin forteckning 6ver hogrisklinder pd grundval av sin veckovisa
overvakning av den epidemiologiska situationen runtom i vérlden, och utfirdade restriktioner for Island, Irland,
Forenade kungariket och Slovenien den 25 september 2020 (*4), f6r Slovakien och San Marino den 3 oktober 2020
(¥%), for flera regioner i Sverige den 9 oktober 2020 (*°), for Bulgarien, Italien, Litauen och Polen den 16 oktober
2020 (V) och for Cypern, Lettland och Tyskland den 23 oktober 2020 (*¥). Detta innebar att Danmark den
26 oktober 2020 hade infort reserestriktioner for 24 medlemsstater och samtliga tredjeldnder, eftersom man
véntade sig en ny 6kning av antalet fall i en andra vag av covid-19-pandemin (**).

(23)  Sverige utfardade i sin tur liknande reserestriktioner. Den 14 mars 2020 avrddde svenska myndigheter medborgare
och invanare i Sverige fran icke nodvindiga resor till alla linder. Avradan gillde till och med den 17 juni 2020,
varefter den gradvis hdvdes nir det giller resor till och frin andra medlemsstater (). Dessutom tillimpade Sverige
ett tillfalligt inreseforbud till unionen via Sverige for alla utlinningar mellan den 19 mars 2020 och den 31 augusti
2020. Efter den 17 juni 2020 fortsatte Sverige, i likhet med Danmark, att regelbundet Gvervaka den
epidemiologiska situationens utveckling i alla linder, och utfirdade nya avrddanden fran resor till linder dar risken
att smittas av covid-19 var hog. Efter att reserestriktionerna for vissa medlemsstater gradvis hivts mellan juli och
september 2020 aterinférde dven Sverige reserestriktioner frin och med den 22 oktober 2020, eftersom man
vintade sig en ny okning av antalet fall i en andra vag av covid-19-pandemin (*!).

(24) P4 det hela taget utgjorde covid-19-pandemin en allvarlig chock for den globala ekonomin och unionens, inklusive
Danmarks och Sveriges ekonomier, med allvarliga ekonomiska och sociala konsekvenser. Den ekonomiska
aktiviteten i unionen minskade kraftigt under det forsta halvdret och dterhdmtade sig endast delvis under sommaren
2020 i takt med att restriktionerna gradvis havdes. Ytterligare storningar foljde dock ndr pandemin i september
2020 tog fart pd nytt och de nationella myndigheterna inforde nya folkhilsodtgirder for att begrinsa dess
spridning. Kommissionen uppskattade i sin ekonomiska hostprognos 2020 att euroomrddets ekonomi skulle
krympa med 7,8 % 2020. For dren 2021 och 2022 f6rutspddde kommissionen en tillvaxt pd 4,2 % respektive 3 %,
men varnade samtidigt for att dessa uppskattningar priglades av en extremt hog grad av osikerhet och risker till
foljd av covid-19-kontexten (*3).

(25) Danmark och Sverige ansdg darfor att covid-19-pandemin och de relaterade isoleringsdtgarder som dessa och manga
andra linder antog allvarligt paverkade realekonomin, och da sirskilt foretag som SAS.

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

himtad den 28 november 2023).

(*?) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19/  (senast
himtad den 28 november 2023).

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-arrivals-from-another-five-european-countries/ (senast hdamtad den
28 november 2023).

(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-nationals-of-another-four-countries-from-sept-26/ (senast himtad
den 28 november 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/arrivals-from-slovakia-san-marino-to-be-quarantined-in-denmark-from-october-3/  (senast
hidmtad den 28 november 2023).

(") https://www.schengenvisainfo.com/news/covid-19-denmark-advises-citizens-to-avoid-travel-to-eight-swedish-regions/ (senast himtad
den 28 november 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-discourages-its-citizens-from-travelling-to-bulgaria-italy-lithuania-poland/ ~ (senast
himtad den 28 november 2023).

(*%) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (senast himtad den
28 november 2023).

(**) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (senast himtad den
28 november 2023).

(*) Den 17 juni 2020 hivde Sverige avrddan frén resor till Belgien, Kroatien, Frankrike, Grekland, Island, Italien, Luxemburg, Monaco,
Portugal, San Marino, Spanien, Schweiz och Vatikanstaten, den 15 juli 2020 avrddan frdn resor till Andorra, Tyskland och Polen och
den 29 juli 2020 avrddan frén resor till Danmark, Norge och Tjeckien.

(" https://www.schengenvisainfo.com/news/sweden-extends-its-temporary-entry-ban-until-december-22/ ~ (senast ~ hidmtad  den
28 november 2023).

(*) https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_2021 (senast himtad den 28 november 2023). Dessa prognoser byggde
pa information som samlats in fram till den 22 oktober 2020.
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2.1.2 Péverkan av covid-19-pandemin och dtgdrderna mot covid-19 pd SAS verksamhet

(26) Covid-19-pandemin och de relaterade isoleringstgirder som antogs i hela virlden, inklusive av Danmark och
Sverige, ledde till att den luftfartsverksamhet som bedrevs av flygbolag som SAS till storsta delen stoppades.

(27) Under 2019 transporterade SAS totalt ndstan 30 miljoner passagerare (), med en genomsnittlig kabinfaktor pa
75,2 % (*). Detta var endast ndgot farre dn 2018 (1,1 %). SAS noterade liknande sma minskningar under 2019
jamfort med 2018 avseende andra nyckeltal, sdsom tillgingliga siteskilometer (¥) (-0,8 %) och betalda passagerar-
kilometer (eller RPK, Revenue Passenger Kilometre) () (~1,4 %).

(28) Mellan december 2019 och februari 2020, dvs. kort fore det att Virldshilsoorganisationen forklarade covid-19 som
en pandemi, var dessa nyckeltal pd uppgdende for SAS (¥). Foretaget noterade en betydande 6kning av antalet
passagerare jamfort med perioden december 2018 till februari 2019 (*), samt en 6kning av bdde ASK (¥) och
RPK (¥).

(29) Imars 2020, efter antagandet av de forsta isoleringsdtgarderna (skalen 21 och 23), férlorade emellertid SAS omkring
60 % av sina passagerare jamfort med mars 2019, samtidigt som RPK minskade med 62 % (*'). Fram till juni 2020
stillde SAS in ndstan alla sina internationella flygningar och begrinsade sin verksamhet till ett fatal inrikeslinjer i
Sverige och Norge, och antalet passagerare minskade med over med 95 % (april 2020) och 93 % (maj 2020) jamfort
med samma perioder 2019. SAS tvingades ta merparten av sin flotta, bestdende av 6ver 150 flygplan, ur drift och
beholl endast 15 plan i drift (*2).

(*’) Se SAS drs- och héllbarhetsredovisning fér 2019 (s. 44), som finns hér: https://www.sasgroup.netfiles/documents/Corporate_
governacefannual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (senast himtad den 28 november
2023). Den redovisningen avser SAS rakenskapsar 2019 dvs. november 2018-oktober 2019.

(* Kabinfaktor dr ett matt som anvinds i flygbranschen for att ange hur stor del av ett flygbolags passagerarkapacitet som anvinds. Det dr
en viktig indikator pd ett flygbolags forméga att utnyttja hela kapaciteten hos de flygplan bolaget anvinder, dven om mattet inte
no6dvindigtvis sdger ndgot om prissittning eller lonsamhet vid férsiljningen av denna kapacitet.

(¥) Tillgangliga siteskilometer (ASK, Available Seat Kilometre) dr ett matt pd den passagerarkapacitet som kan generera intikter pé ett
flygplan. Det anger hur mdnga sateskilometer ett flygbolag erbjuder till forsdljning. Sateskilometer berdknas genom att ett flygplans
flygstricka i kilometer pd en viss linje multipliceras med antalet tillgingliga siten pa flygplanet. ASK kan anvindas for att bedoma hur
effektivt ett flygbolag genererar intikter fran de siten som ir tillgingliga for kunderna. Flygbolaget utnyttjar alltsd inte hela sin
kapacitet om inte alla siten pa planet siljs.

(*) Betalda passagerarkilometer (RPK) ér antalet betalande passagerare multiplicerat med flygstrickan. Ett flygplan med 100 passagerare
som flyger 250 kilometer genererar till exempel 25 000 RPK.

(¥) Covid-19 borjade spridas globalt i betydande utstrackning fran februari 2020 och framét. SAS konstaterade redan under den manaden
en viss minskning av efterfrdgan pa vissa av de linjer som foretaget trafikerade, sarskilt pa interkontinentala linjer (utanfor unionen) och
linjer till och fran Italien. Trots dessa forsta tydliga tecken pd pandemin registrerade SAS ett storre antal transporterade passagerare i
februari 2020 4n samma ménad 2019.

(*) Mer specifikt registrerade SAS i december 2019 en total 6kning av antalet transporterade passagerare med 2,1 % jimfort med samma
minad 2018  (se  https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/nearly-2-million-passengers-traveled-with-sas-in-
decembery), med 3,2 % i januari 2020 jamfort med samma mdnad 2019 (se https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/
1-9-million-passengers-traveled-with-sas-in-january/) och med nistan 4 % i februari 2020 jimfort med samma manad 2019 https://
www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures---february-2020/) (alla senast himtade den 28 november 2023).

(*) SAS okade sitt utbud i termer av ASK med 0,9 % i december 2019, med 1,9 % i januari 2020 och med 1,5 % i februari 2020 jamfort
med december 2018, januari 2019 och februari 2019.

(*) RPK okade med 2,6 % i december 2019, med 2,8 % i januari 2020 och med 0,5 % i februari 2020, jimfort med samma period
foregdende ar.

(") https:/fwww.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---march-2020/ (senast himtad den 28 november 2023).

(* https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---may-2020/ (senast himtad den 28 november 2023).
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(30) Trots att reserestriktionerna inom unionen gradvis och i relativ utstrickning hdvdes under sommaren 2020
forbattrades SAS trafiksiffror knappt alls mellan juni och september 2020. Jaimf6rt med foregdende dr minskade
SAS kapacitet med mellan 73 % (september 2020) och 91 % (juni 2020) och det totala antalet transporterade
passagerare med mellan 74 % (augusti 2020) och 86 % (juni 2020) (?). I oktober 2020, efter covid-19-pandemins
andra vdg, fortsatte SAS att bedriva verksamhet i en miljé med kraftigt begrinsad efterfrigan, med cirka 20 % av
antalet transporterade passagerare i oktober 2019 ().

(31) Vid den tidpunkt di Aatgdrden beviljades uppskattade Eurocontrol i sitt mest optimistiska scenario att
luftfartssektorn, pd grundval av de uppgifter som samlats in mellan januari och oktober 2020, inte skulle dterhdmta
sig till 2019 ars nivéer forrdn tidigast 2024 (**). Airports Council International Europe tillhandaholl en liknande
prognos den 6 oktober 2020, dir man bedomde det som osannolikt att den europeiska flygtrafiken skulle
terhdmta sig till 2019 &rs nivder fore 2024 eller 2025, och konstaterade att osikerheten gillande trafikens
utveckling under 2021 var extremt stor (*¢).

(32) Den betydande efterfrageforlust som drabbade SAS pé grund av covid-19-pandemins foljder, isoleringstgdrderna
och den betydande osikerheten kring luftfartssektorns utsikter pd kort och medelldng sikt paverkade kraftigt
foretagets finansiella stillning.

2.1.3 SAS behov av eget kapital och likviditet for att kunna hantera covid-19-pandemin

(33) Enligt Danmark och Sverige hade SAS gjort betydande forluster sedan covid-19-pandemins utbrott och antagandet
av de isoleringstgarder som beskrivs i avsnitt 2.1.1. Vid den tidpunkt da dtgirden beviljades vintade sig SAS
ytterligare forluster. Till {6ljd av detta var foretaget i behov av stod till eget kapital och likviditetsstod i form av en
rekapitalisering for att l6sa sina finansiella svarigheter.

(34)  Enligt Danmark och Sverige beh6vde SAS detta stdd trots att foretaget tagit flera initiativ till kostnadsbesparingar for
att minska sina forluster och trots att det tidigare mottagit statligt stéd i samband med covid-19-pandemin.

2.1.3.1 Kostnadsbesparingsinitiativ som beslutats av SAS for att mildra effekterna av
covid-19-pandemin

(35) Den 3 mars 2020, strax efter det att covid-19-pandemin brutit ut i Europa, meddelade SAS att man omedelbart
skulle lansera flera kostnadsbesparingsinitiativ for att hantera pandemins konsekvenser och den minskade
efterfrigan pa flygresor (). SAS stillde in sina flygningar till Hongkong frin och med den 5 mars 2020 och
tillkinnagav dessutom att man skulle dra ned pé sina kortdistansflygningar under de kommande manaderna for att
i mojligaste mén kompensera for forlorade intikter genom att minska de flygningsrelaterade kostnaderna (brinsle,
personal, skatter och avgifter for flygplanen osv.).

(36)  Vid sitt styrelsemdote den 12 mars 2020 meddelade SAS styrelseledaméterna att foretaget behovde arbeta i tva spir
for att hantera konsekvenserna av covid-19-pandemin och forsimringen av foretagets finansiella stdllning.

(37)  For det forsta, meddelade SAS, beh6vde foretaget sakra likvida medel genom att snabbt skira ned kostnaderna. I detta
avseende fattade SAS ledning ett beslut med omedelbar verkan om att for tre ménader framat frivilligt sinka sina
16ner med 20 %. Samtidigt informerades styrelsen om att SAS inlett en dialog med fackférbunden for att komma
overens om en tillféllig arbetstidsforkortning pa upp till 20 % (med motsvarande 16nesinkning) for samtliga SAS-
anstdllda under en tremdnadersperiod. Dessutom framgér det av protokollet frén styrelsemoétet den 12 mars 2020
att SAS redan hade inlett samtal med leasegivare om att tillfilligt siga upp eller senareldgga leasing av flygplan och
andra tillgdngar. Mot bakgrund av de 1dga bokningsnivéerna skulle SAS ocksd minska sitt utbud av luftfartstjanster

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---june-2020/ (senast himtad den 28 november 2023).

(*Y https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures-—-october-2020/ (senast hamtad den 28 november 2023).

(**) https:/[www.eurocontrol.int/sites/default/files/2020-11/eurocontrol-five-year-forecast-europe-2020-2024.pdf (senast himtad den
28 november 2023).

(%) www.aci-europe.org/downloads|resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%200{%20COVID19%20traffic%20revenue%
20impacts_06.10.2020.pdf (senast hdmtad den 28 november 2023).

(*’) https:|/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/update-on-covid-19/ (senast hamtad den 28 november 2023).
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(43)

med 15-20 % i mars och april 2020, bland annat genom att stilla in sina flygningar till Kina och Italien fram till den
3 april 2020 och reducera antalet turer pa de flesta av sina linjer. For det andra informerade SAS styrelsen om att man
holl pa att utarbeta en ny affirsplan i syfte att ta effekterna av covid-19-pandemin och dess konsekvenser for
foretagets kort- och langsiktiga affarsstrategi i beaktande.

Den 15 mars 2020 meddelade SAS att man tillfilligt stoppade merparten av sin trafik frdn och med den 16 mars
2020 pa grund av covid-19-pandemins utveckling och de isoleringsdtgirder som antagits av Danmark och Sverige
(skilen 21 och 23). Vidare meddelade SAS att man skulle permittera upp till 10 000 anstillda, dvs. 90 % av den
sammantagna personalstyrkan, omedelbart efter det att lagstiftning som medgav tillfilliga uppsigningar antagits av
Danmark (den 15 mars 2020) och av Sverige (den 16 mars 2020) (**).

Vid styrelsemotet den 1 april 2020 uppgav SAS att foretagets verksamhet dd motsvarande endast 10 % av den
lufttrafik man bedrev under samma period foregdende ar. SAS uppgav ocksd att man for aterstoden av 2020 hade
identifierat flera kostnadsminskade initiativ med potential for besparingar motsvarande 4,1 miljarder svenska
kronor. Dessutom godkinde styrelsen ingdendet av ett sale-and-lease-back-avtal for fem flygplansreservmotorer,
vilket inbringade 45 miljoner US-dollar i kontanter for SAS.

Vid styrelsemoétet den 15 april 2020 lade SAS fram sin affirsplan déir den nya affirsstrategin for att hantera covid-
19-pandemin och dess konsekvenser pa kort och lang sikt faststilldes.

I huvudsak antog SAS i affirsplanen att efterfrigan pa lufttransporttjinster skulle vara nistan obefintlig mellan april
och juni 2020, till foljd av reserestriktioner (**). Passagerarna skulle inte borja resa igen forrdn mellan juli och oktober
2020 och dd i begrinsad omfattning (*). Passagerartrafiken skulle sedan dterhdmta sig i stadig takt frdn och med
november 2020 for att nd 85 % av 2019 ars passagerartrafik i februari 2022. Dérefter skulle 6kningen av passagerar-
trafiken sl av pa takten pd grund av de langsiktiga forindringar av resebeteendet som covid-19-pandemin medfort
(hemarbete, farre affarskonferenser, nya fritidsmonster osv.). SAS forvintade sig sdledes ingen atergdng till de nivéer
som ratt fore covid-19-pandemin forrin tidigast i mitten av 2023. Denna efterfrdgeprognos byggde pé antagandet
att det inte skulle komma négra fler vagor av pandemin och att alla reserestriktioner skulle upphora efter oktober
2020.

I det scenariot riknade SAS med en forlust pd 22 miljarder svenska kronor for rikenskapsdren 2020 och 2021 (*).
affirsplanen planerade foretaget att arbeta med tre huvudsakliga insatser for att minska denna forlust: att anpassa sitt
utbud till efterfrdgan, att initiera aggressiva kostnadsminskningar och att hantera overtalighet.

Nir det giller den forsta insatsen (anpassa sitt utbud till efterfrdgan) planerade SAS en noggrann veckovis
overvakning av hur efterfrigan pé lufttransporttjanster utvecklades mot bakgrund av covid-19-pandemin. SAS
skulle hélla merparten av sin flotta pd marken fram till juni 2020, och gradvis 6ka antalet flygplan i drift frin och
med juli 2020, beroende pd hur tre huvudindikatorer utvecklades. Indikatorerna skulle mita "mojlighet att resa”
(genom analys av statliga reserestriktioner och foretagsforbud i hela virlden), “avsikt att resa” (t.ex. genom
métningar av sokdata eller bokningsnivder pd SAS webbplatser) respektive “faktiskt resande” (t.ex. via antal
passagerare som infinner sig till avgdng, transporterade passagerare och bokningsklasser som registrerats av SAS).
Pé ldangre sikt (dvs. efter oktober 2020), ndr efterfrdgan forvintades aterhdmta sig stadigt, skulle SAS koncentrera
sina tjanster till de mest 16nsamma flyglinjerna (sdrskilt kortdistansflygningar inom Skandinavien och Europa) och
till de mest lonsamma kunderna (affirskategorin), samtidigt som kapaciteten och antalet turer skulle minskas for att
maximera anvindningen av flygplanen. SAS planerade ocksd att ersitta de flesta av sina nuvarande analyser, system
och verktyg med mer avancerade produkter for att dstadkomma mer rittvisande trafik- och bokningsindikatorer
samt att se over de tjanster man tillhandaholl ombord i syfte att eliminera onodiga kostnader (t.ex. genom att
minska tjdnstedubbleringen ombord).

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-temporarily-halt-most-of-the-traffic/ (senast hamtad den 28 november
2023). Se dven protokollet fran SAS styrelseméte den 16 mars 2020 (bilaga 40.1 till anmalan).

(**) Motsvarande mindre dn 8 % av de passagerare som SAS transporterade under 2019.

(*) SAS forvintade sig inte att nd upp till mer 4n 30 % av 2019 drs passagerarantal i oktober 2020.

(*1) Se fotnot 23. SAS rakenskapsdr 16per frdn den 1 november till den 31 oktober.
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(44) Nar det giller den andra insatsen (initiera aggressiva kostnadsminskningar) féreslog SAS att man skulle genomféra de
aggressiva kostnadsminskningarna genom att rikta in sig pd fasta kostnader, med ett besparingsmal pa 2,4 miljarder
svenska kronor till slutet av oktober 2020 och ytterligare 1 miljard till slutet av mars 2021 (*}). SAS planerade ocksa
att minska kostnaderna dven efter oktober 2020 genom att skira ned sin flygplansflotta, genom att successivt 6vergd
till en enda typ av flygplan for att effektivisera underhéllet och dirmed fa ned kostnaderna och genom att
senareldgga leveranser av flygplan for att behélla likvida medel, vilket skulle ge en ytterligare besparing pa 1,1
miljard svenska kronor fram till 2024.

(45) Nar det giller den tredje insatsen (hantera Gvertalighet) planerade SAS att fortsdtta anvinda tillfdlliga uppsdgningar i
stor skala i Sverige, Norge och Danmark, vilket skulle ge en besparing pé totalt 2 miljarder svenska kronor till slutet
av oktober 2020, foljt av andra atgirder for att 6ka produktiviteten under dterhamtningsperioden (med en
produktivitetsokning pd 25 % for markpersonalen och 17 % for kabinpersonalen), vilket skulle ge en ytterligare
kostnadsminskning pd 2 miljarder svenska kronor. Samtidigt skulle SAS initiera ett fristillningsprogram for att
permanent minska sin sammantagna personalstyrka med 30 % till slutet av oktober 2020 och for att ytterligare
minska de allmédnna omkostnaderna med 1,6 miljarder till mars 2021 (genom att skdra ned personalen i allmidnna
funktioner med en tredjedel och personalen vid fraktdotterbolaget med 50 %, minska de fasta it-kostnaderna med
20 %, oka utkontrakteringen av frakt- och marktjanster samt reducera investeringarna i marknadsforing, it och
produkter till vad som ér absolut nodvandigt for SAS).

(46) Med detta besparingsprogram hade SAS for avsikt att minska kostnaderna med totalt 5,4 miljarder svenska kronor
under rikenskapsdren 2020 och 2021 (och med ytterligare 4,5 miljarder efter 2021).

(47) Vid styrelsemotet den 15 april 2020 bad dock styrelsen ledningen for SAS att identifiera fler mojligheter att minska
kostnaderna i affarsplanen.

(48) Vid styrelsemotet den 22 april 2020 lade SAS darfor fram ett mer ambitiost kostnadsbesparingsprogram. I huvudsak
foreslog SAS att de externa utgifterna skulle minskas ytterligare, att fler anstallda skulle fristallas (frdn 30 % till 40 %
av SAS sammantagna personalstyrka) samt att fler flygplansleveranser skulle senareliggas. Det framgdr ocksd av
protokollet frin detta mote att SAS undersokte mojligheten att avyttra vissa viktiga tillgngar, sarskilt sitt kundlojali-
tetsprogram Eurobonus samt frakt- och marktjanstverksamheterna. Nir det giller Eurobonus-programmet gjorde
SAS en avvigning mellan for- och nackdelarna med en sddan avyttring och drog slutsatsen att andra alternativ var
lampligare (¥). Ndr det giller avyttring av fraktdotterbolaget uppgav SAS att ingen kopare visade intresse for att
kopa en del av eller hela dotterbolaget (*), medan nir det galler marktjansterna [...] (¥).

(49) Med den reviderade affirsplanen siktade SAS pa att minska sina kostnader med upp till 7,3 miljarder svenska kronor
2020 och 2021, vilket skulle minska den ackumulerade forlusten fran 22 miljarder svenska kronor till 15 miljarder
svenska kronor vid 2021 érs slut.

(50) SAS antog denna affirsplan den 24 april 2020 efter styrelsens godkinnande, och fullféljde sina initiativ for att
minska kostnaderna med hjilp av de tre insatser som identifierats.

(*) Dessa kostnadsminskningar var inriktade pad personalkostnader (via anstillningsstopp, reducerad utbildning), dir besparingen skulle

bli totalt over 800 miljoner svenska kronor, flygplansunderhll (via omférhandling av wet lease-avtal, senareldggande av leveranser av
flygplan, minskat underhdll m.m.), dir besparingen skulle bli 1,3 miljarder svenska kronor samt andra kostnader (stoppade projekt,
minskade utgifter for icke-visentlig verksamhet sdsom marknadsforing, konsulter, minskade kostnader for it och lokaler) dir
besparingen skulle bli totalt 1,3 miljarder svenska kronor.

Detta motiverades bland annat med att Eurobonus-programmet var en viktig inkomstkalla for foretaget och en strategisk tillging for
dess affirsstrategi med inriktning mot specifika och regelbundna kunder. SAS ansdg att det fanns andra sitt att fd programmet att
generera likvida medel 4n att avyttra det, till exempel att overfora programmet till en separat juridisk person och dirmed kunna
anvinda det som sikerhet vid ldnefinansiering i en nira framtid eller att silja poing till rabatterat pris till lojala kunder for att f3 in
mer likvida medel. En sidan overforing skulle dock ta flera ménader att slutfora, varfor SAS ansdg att den inte kunde utgéra nigon
16sning pa foretagets finansiella svarigheter pa kort sikt, utan endast en mojlighet att undersoka i det medellanga perspektivet.

SAS dger inga fraktflygplan, men utnyttjar passagerarplanens buk for att transportera gods. Potentiella speditorer skulle darfor fa svért
att optimera godsflodet, eftersom de skulle vara beroende av SAS program for passagerarflyg, dd flygningarna utfors av SAS. Det enda
intresse som visades fran forvirvarnas sida gillde dirfor overtagande av verksamheten fér marknadsforing och forsiljning av SAS
"bukkapacitet”, men dd mot en betydande provision. Dessutom har SAS redan utan framgang forsokt silja fraktdotterbolaget. SAS
ansag darfor att det var bittre att behdlla dotterbolaget inom koncernen, men med en betydande personalminskning (-50 %).

(*) Konfidentiell information.

*

=
=
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(51) For det forsta, nir det giller den operativa verksamheten (skil 43) trafikerade SAS endast ett fatal inrikeslinjer i
Sverige samt mellan Norge, Danmark och Sverige samt utforde vissa repatrieringsflygningar (¥) och
fraktflygningar (*) mellan april och juni 2020, och utnyttjade under april och maj 2020 mindre 4n 10 % av sin
kapacitet jamfort med samma period 2019 (skal 29 (¥)). Den 8 juni 2020 borjade SAS, pd grundval av de
uppmuntrande resultaten av de senaste efterfragedtgirderna (skil 43) (*¥), forbereda sig pd att gradvis oka antalet
flygplan i drift frdn 16 den 2 juni 2020 till 45 i mitten av juli 2020, i syfte att folja den utveckling mot en
upptrappning av trafiken som man observerat (*). Flygningsprogrammet skulle frimst inriktas pé inrikestrafik i
Danmark, Norge och Sverige och pa vissa forbindelser till viktiga europeiska affirsdestinationer (Belgien, Tyskland,
Nederlinderna) samt forstarkta forbindelser inom Skandinavien. Exempelvis uppskattade SAS att man under forsta
veckan i juli 2020 planerade att erbjuda 34 % av sin kapacitet (i antal siten) pd marknaden till, frdn och inom
Skandinavien jimfort med samma vecka 2019, vilket man ansag ligga i linje med den genomsnittliga kapacitet som
SAS konkurrenter erbjod (28 %) (*). Det 6kade antalet flygningar i juni och juli 2020 medférde ytterligare intikter
for SAS, minskade forlusterna och gjorde att foretaget sdg en mojlighet att ta dnnu fler flygplan i trafik i augusti
2020 for flygningar till nojesdestinationer i Europa, vilket dven byggde pd de goda resultat som observerats vid de
senaste métningarna av efterfrgeutvecklingen. I detta avseende bedomde SAS att en sidan okning (som skulle
innebdra att foretaget erbjod upp till 45 % av sitt marknadserbjudande samma period 2019) ldg i linje med
konkurrenternas erbjudande i augusti 2020 (*'). I och med okningen av antalet covidfall i Europa i september och
oktober 2020 minskade dock SAS sin kapacitet till en nivé klart under 40 % i slutet av oktober 2020.

(52) For det andra, nir det giller minskningen av de fasta kostnaderna (skdl 44), skar SAS ned sina planerade
investeringar genom att senareldgga leveranser av flygplan. SAS inledde skyndsamt en dialog med sin flygplansle-
verantor Airbus om mojligheten att skjuta upp de betalningar som skulle ske fore leverans och senareligga
leveranserna. P4 detta sitt lyckades SAS skjuta upp férhandsbetalningar pa [0-300] miljoner dollar ([200-500]
miljoner svenska kronor) under perioden [...] och dndra leveransdatum for fyra [...] fran [...] till [...], fyra [...] frdn
[...]tll[...] och tvd [...] fran [...] till [...]. Sverige och Danmark forklarade dock att SAS inte kunde annullera nigra
bestallningar frdn [...], utan att riskera [...]. Darutover senarelade SAS alla leveranser av leasade flygplan frén [...]
med [...] mdnader och pdskyndade forfarandet for forsiljning eller tidigarelagd uppsigning av leasingavtalen for
[...] (?) isyfte att snabbare f in likvida medel. Dessutom omforhandlade SAS sina avtal med 6ver 200 leverantorer
till alla delar av verksamheten, i syfte att eliminera rorliga kostnader pa kort sikt, omférhandla fasta kostnader pa
kort och lang sikt samt forbattra betalningsvillkoren. Genom dessa omforhandlingar kunde SAS minska sina
kostnader med 6ver 1,5 miljarder svenska kronor for dterstdende delen av ar 2020.

(53) For det tredje, ndr det giller fristdllningarna (skél 45), meddelade SAS den 28 april 2020 att man skulle inleda arbetet
med att permanent minska den framtida personalstyrkan med upp till 5000 heltidstjanster, de flesta med en
uppsdgningstid pd sex manader (**). Andra personalrelaterade dtgirder var en minskning av ackumulerad 6vertid
och beviljande av obetald ledighet for vissa anstillda.

() SAS utforde repatrieringsflygningar fran Brasilien, Pakistan, Colombia, Guinea, Peru och Turkiet.

(*) I synnerhet flera flygningar mellan Stockholm och Hongkong med tomma passagerarflygplan for att transportera medicinsk
utrustning och likemedelsprodukter fran Asien till Europa.

(*) Den 15 april 2020 bedrev SAS 7,4 % av den lufttrafik man bedrev 2019. SAS uppskattade, pa grundval av uppgifter fran Eurocontrol,
att detta ldg relativt vl i linje med vad som erbjods av ett urval av 25 jamforbara foretag (5,7 %) (Wideroe, Alitalia, Aer Lingus, KLM,
Turkish Airlines, Iberia, Wizz Air, Lufthansa, Air France, LOT, Ryanair, Austrian airlines, EasyJet, m.fl) (Kalla: SAS AB:s styrelsemote
den 15 april, bilaga 40.1 till anmalan).

(**) Indikatorerna visade pa ett delvis och kommande upphivande av reserestriktionerna i Europa och inom Skandinavien i borjan av
sommaren 2020, en forsiljningsokning med upp till 29 % jamfort med foregdende vecka och en 6kande lonsamhet/kabinfaktor sedan
bérjan av juni.

(*) Den faktiska trafik som SAS noterade for juli 2020 var mer omfattande dn den foretaget hade riknat med i den affiarsplan som antogs
den 24 april 2024.

(*) SAS analyserade den offentliggjorda kapaciteten per vecka hos bland andra Norwegian, Lufthansa, Ryanair, Air France/KLM, Wizz Air,
Wideroe, IAG, Finnair, Easy]et, Braathens Regional och Turkish Airlines.

(°") Enligt SAS uppskattningar dtergick Wizz Air i augusti 2020 till att erbjuda hela den kapacitet man erbjod i augusti 2019, medan
Ryanair och Air France/KLM étergick till 65 %, Lufthansa till mindre dn 40 % och Finnair till mindre dn 30 %.

() 15[...],fem[...] ochen [...].

(**) https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-initiates-processes-to-reduce-the-size-of-its-future-workforce-due-to-
lower-expected-demand-for-air-travel/ (senast hamtad den 28 november 2023).
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(54) Sammantaget lyckades SAS minska de rorliga kostnaderna med nistan 40 % jamfort med foregdende &r, senareldgga
tio flygplansleveranser och paskynda utfasningen av 21 flygplan, omférhandla 6ver 200 leverantorsavtal for att
forbattra betalningsvillkoren och minska de rorliga kostnaderna samt genomfora de 5 000 fristéllningarna till den
26 oktober 2020.

(55) Utover dessa kostnadsbesparingsdtgirder uppgav Danmark och Sverige att SAS ansokte om och mottog statligt stod
i samband med covid-19-pandemin f6r att minska sina forluster.

2.1.3.2 Statligt stod som beviljats SAS i samband med covid-19-pandemin

56 Nir dtgirden beviljades hade SAS redan omfattats av flera statliga stodat érder, och andra statliga stodatgarder
planerades.

(57) For det forsta godkdnde kommissionen den 15 april 2020 (*¥) och den 24 april 2020 (**) statligt stod till SAS fran
Danmark och Sverige i form av statliga garantier pa upp till 90 % av en revolverande kreditfacilitet pd 3,3 miljarder
svenska kronor (324 miljoner euro). Dessa atgirder var avsedda att delvis kompensera flygbolaget for den skada
som direkt drabbat det pd grund covid-19-pandemin och anmildes av Danmark och Sverige enligt artikel 107.2 b i
EUF-fordraget.

(58) For det andra erholl SAS ocksé ersittning frin Danmark for sina fasta kostnader inom ramen f6r den stédordning
som kommissionen godkéinde den 8 april 2020 (*%). I detta sammanhang mottog SAS 59 375 580 svenska kronor
for sitt dotterbolag Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden (), 21 126 457 for marktjdnster och
11 135 382 svenska kronor for fraktverksamhet (dvs. totalt 91 637 419 svenska kronor eller 8,9 miljoner euro).

(59) For det tredje limnade de danska myndigheterna i augusti 2020 en prelimindr uppskattning av det stéd som SAS
skulle kunna fi inom ramen for tvd stodordningar for flygbolag som Danmark hade foérhandsanmalt till
kommissionen vid den tidpunkten (*¥). Enligt denna uppskattning skulle SAS fa ett belopp motsvarande som mest
800 000 euro (cirka 6 miljoner danska kronor) enligt den férsta ordningen och cirka 4,7 miljoner euro (35 miljoner
danska kronor) enligt den andra ordningen (*)).

(60)  Slutligen erholl SAS ersdttning for skador orsakade av covid-19-pandemin frdn Norge inom ramen for den ordning
som godkindes av Eftas overvakningsmyndighet den 17 april 2020 i drende 85047 (*°). Den ersittningen uppgick
till cirka 10 miljoner norska kronor (932 723 euro) (*!). Dessutom ingick SAS, sd som meddelats av Danmark och
Sverige, ett offentligt tjdnsteavtal med norska staten. SAS hade uppskattat betalningarna enligt detta avtal till
omkring 500 miljoner svenska kronor (49 miljoner euro).

(**) Kommissionens beslut C(2020) 2416 final av den 15 april 2020 om statligt stod SA.56795 (2020/N) — Danmark — Kompensation till
SAS for skador till f6ljd av covid-19-pandemin (EUT C 220, 3.7.2020, s. 1).

(**) Kommissionens beslut C(2020) 2784 final av den 24 april 2020 om statligt stod SA.57061 (2020/N) — Sverige — Kompensation till
SAS for skador till f6ljd av covid-19-pandemin (EUT C 220, 3.7.2020, s. 1).

(*) Kommissionens beslut C(2020) 2294 final av den 8 april 2020 om stoddrende SA.56774 (2020/N) — Danmark — Compensation
scheme to companies exposed to large turnover decline related to COVID-19 (EUT C 144, 30.4.2020, s. 1). Stodordningen godkindes
enligt artikel 107.2 b i EUF-fordraget.

(*’) Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden r ett konsortium som 4gs av tre dotterbolag till SAS (se dven avsnitt 2.7).

(**) Arende SA.58157: Covid-19: Stod till danska flygplatser och till flygbolag som landar i och avgir frdn Danmark och drende

SA.58088: Covid-19: Kompensation till flygbolag som trafikerar danska inrikeslinjer f6r skador till foljd av covid-19 (pa grundval av

artikel 107.3 b EUF-fordraget sd som den tolkas i avsnitt 3.1 i den tillfilliga ramen respektive artikel 107.2 b i EUF-fordraget).

Kommissionen godkinde den forsta tgirden i sitt beslut av den 3 september 2020 i drende SA.58157 (EUT C 7, 7.1.2021, s. 4);

avseende den andra dtgirden avbrot Danmark i slutdndan sitt projekt att bevilja stod enligt ordningen i drende SA.58088 och

dterkallade sin anmalan den 14 oktober 2020.

Slutligen mottog SAS stod endast enligt ordningen i drende SA.58157 till ett belopp av 800 000 euro. D4 Danmark avbrot sitt projekt

att bevilja stod inom ramen for drende SA.58088 mottog SAS inte det uppskattade beloppet pa 4,7 miljoner euro. Bdde det stod som

mottagits enligt ordningen i drende SA.58157 och det stod som berdknats i drende SA.58088 beaktas dock i proportionalitetsbe-

domningen (avsnitt 6.3.3).

() https:/fwww.eftasurv.int/state-aid state-aid-register/covid-19-grant-scheme-undertakings-suffering-substantial-loss-turnover ~ (senast
himtad den 28 november 2023).

(*") InforEuro-vixelkursen i augusti 2020 har tillimpats.
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2.1.3.3 SAS:s finansiella behov av eget kapital och likviditet

(61) I sin anmilan av den 11 augusti 2020 forklarade de danska och svenska myndigheterna att de motatgirder som
vidtagits och det statliga stod som mottagits av SAS var otillrackliga for att avhjdlpa den svéra finansiella situation
som foretaget hamnat i till foljd av covid-19-pandemin och de relaterade isoleringsdtgirderna.

(62) SAS:s affirsplan visade att foretaget, trots de motdtgirder som antagits och det statliga stod som mottagits,
forvantade sig en ackumulerad forlust pd omkring 15 miljarder svenska kronor for 2020 och 2021. SAS ridknade
med att fd slut pd likviditet i slutet av oktober 2020 och att avsluta rikenskapsdret 2020 med ett negativt eget
kapital pa nistan 11 miljarder svenska kronor.

(63) Danmark och Sverige forklarade ocksé att SAS enligt sin interimsrapport for andra kvartalet 2020 hade en negativ
skuldsittningsgrad (*3) i slutet av april 2020 (-459,4). Dessutom minskade SAS finansiella beredskap fran 32 % till
26 % och nirmade sig ddrmed det minimitroskelvirde pd 25 % som kravs enligt Europaparlamentets och rédets
forordning (EG) nr 1008/2008 (). Foretagets egna kapital hade blivit negativt, efter att ha minskat frdn 5,4
miljarder svenska kronor i april 2019 till minus 65 miljoner svenska kronor i april 2020. Mellan maj och juli 2020
fortsatte SAS intdkter att minska med mer 4n 80 % jamfort med samma period 2019. Minskningen av
driftskostnaderna (-67 % jamfort med samma period 2019), till f6ljd av den lagre efterfrigan och de motdtgéirder
som SAS vidtagit, kunde inte vdga upp denna minskning av intdkterna (*4).

(64) Sammantaget fortsatte SAS att gd med forlust under juli 2020, och hade dd ackumulerat forluster om nistan 6
miljarder svenska kronor sedan covid-19-pandemins borjan. SAS egna kapital fortsatte ocksa att minska, med ett
bokfort negativt eget kapital pd minus 6ver 1 miljard svenska kronor den 31 juli 2020 (**). Forsdmringen av SAS
finansiella stallning fortsatte mellan augusti och oktober 2020, med en minskning av intdkterna med 77 % jaimfort
med foregdende ar (*°).

(65) Danmark och Sverige bekriftade i sin anmilan av den 11 augusti 2020 med uppdaterade uppgifter (juli 2020) att
SAS forvintade sig att nd ett negativt eget kapital pa - 9,4 miljarder svenska kronor i december 2020 och skulle ha
forbrukat sin tillgdngliga likviditet (som den 31 januari 2020 uppgick till 6,598 miljarder svenska kronor) i
december 2020, om inte tidigare (). Detta stoddes av en analys av SAS finansiella stillning frdn kreditvirderingsin-
stitutet Moody’s av den 10 juni 2020, dir Moody’s uppskattade att SAS hade likviditet att fortsitta verksamheten
endast fram till slutet av dret (*).

(66) Enligt Danmark och Sverige skulle en betydande storning i lufttransporterna, sisom den som hade orsakats om SAS
riskerade att ga i konkurs eller hamna pa obestdnd, ha forvirrat situationen for de svenska och danska ekonomierna,
sdrskilt med tanke pa SAS betydelse for dessa ekonomier.

(*) Skuldsittningsgraden ir en finansiell indikator som visar hur stor del av ett foretag som 4gs av fordringsigare jamfort med hur mycket

eget kapital som innehas av foretaget. Den dr en berikning av hur omfattande de totala skulderna och finansiella skulderna ir i

forhéllande till det egna kapitalet. Ju hogre skuldsittningsgrad, desto hogre belanat dr foretaget. Hogt beldnade foretag 16per storre risk

att inte kunna skota sina skuldbetalningar om intdkterna minskar. De har ocksd mindre méjligheter att ta nya ldn. En negativ skuldsatt-

ningsgrad indikerar att foretagets skulder overstiger dess tillgangar. I de flesta fall skulle detta betraktas som ett tecken pa hog risk och

ett incitament att ansoka om konkursskydd.

Kravet pd finansiell beredskap innebar att SAS vid varje given tidpunkt ska ha likvida medel motsvarande minst 25 % av de arliga fasta

kostnaderna i beredskap. Danmark och Sverige konstaterar att detta likviditetskrav hdrror frin Europaparlamentets och radets

forordning (EG) nr 1008/2008 av den 24 september 2008 om gemensamma regler for tillhandahéllande av lufttrafik i gemenskapen

(EUT L 293 31.10.2008, s. 3, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2008/1008/0j), enligt vilken ett flygbolag ar skyldigt att uppritthalla

en ekonomisk beredskap for att behalla sin operativa licens.

(**) https:/fwww.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/continued-negative-impact-of-covid-19/ (senast hamtad
den 28 november 2023).

(*’) Se SAS interimsrapport for tredje kvartalet 2020, som finns hir: https://www.sasgroup.net/files/documents/financial-reports|
Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf (senast himtad den 28 november 2023).

(*%) https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-
ongoing-pandemic/ (senast hamtad den 28 november 2023).

(*’) Bilaga 33 till de danska och svenska myndigheternas anmélan.

(**) Bilaga 34.1 till de danska och svenska myndigheternas anmalan.

(63
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2.1.4 SAS roll for den danska och svenska ekonomin

(67) Danmark och Sverige hdnvisade forst till de viktiga tjdnster for persontransporter till, frin och inom de tvd
medlemsstaterna som SAS utférde.

(68) Nar det giller Danmark forklarade de danska myndigheterna att SAS 2019 stod for 32 % av Danmarks inrikes och
utrikes passagerarflygtrafik och erbjod over 100 flyglinjer frdn, till och inom Danmark (). Bara under 2019
oppnade SAS tolv nya linjer frin danska flygplatser ().

(69) P4 nationell nivé stod SAS 2019 enligt de danska myndigheterna for 41 % av konnektiviteten inom Danmark (') och
bedrev verksamhet fran Alborgs, Arhus, Billunds, Bornholms och Firdarnas flygplatser. Under 2019 sikerstillde
SAS, frin Kopenhamn forbindelserna till Billund, Arhus och Alborg med i genomsnitt 250 inrikesflygningar i
ménaden, samt i ndgon mdn till Fardarna (med 6ver 500 flygningar per &r), dret runt, med regelbundna turer. SAS
upprittholl under covid-19-pandemin inrikesforbindelserna mellan Képenhamn och Alborg, Arhus och Firdarna,
vilket mojliggjorde nodvindiga resor i Danmark mellan april och juni 2020. Efter juni 2020 genomforde SAS
mellan 100 och 200 flygningar per manad mellan dessa destinationer ().

(70) Nir det giller internationella destinationer erbjod SAS forbindelser till skandinaviska lander () och till
affarscentrum i unionen () och internationellt (New York, Chicago, Washington, Hongkong, London, Genéve m.fl.)
med regelbundna turer, i allminhet dret om (). SAS transporterade omkring 10 miljoner passagerare till och fran
Danmark 2019, vilket motsvarar nistan 30 % av det totala antalet internationella passagerare till och frdn
Danmark (). Under perioden januari-september 2020 forblev SAS det storsta flygbolaget sett till antalet
passagerare, och transporterade fortfarande 30 % av det totala antalet internationella passagerare till och fran
Danmark (7).

(71) Nar det galler Sverige forklarade de svenska myndigheterna att eftersom Sverige dr beldget pd en stor och glest
befolkad halvo, geografiskt beldgen i utkanten av unionen, dr flyg det vanligaste transportsittet vid internationella
resor till och frin landet och stdr for omkring 70 % av alla internationella resor. Enligt Transportstyrelsen stod SAS
2019 for 49 % av den inrikes flygtrafiken i Sverige, sett till antal passagerare, och en fjirdedel av den internationella
flygtrafiken, med over 150 flygningar frén, till och inom Sverige ().

(**) Enligt de uppgifter som de danska myndigheterna samlat in frdn trafikstyrelsen (den danska myndighet som ansvar for civilflyg och
jarnvdgar) for att svara pd kommissionens begiran om upplysningar av den 2 oktober 2023 var de tre storsta flygbolagen (férutom
SAS) som erbj6d resor fran, till och inom Danmark 2019 Norwegian Air Shuttle (med 85 linjer), Ryanair (48 linjer) och EasyJet (16
linjer). Norwegian Air Shuttle trafikerade en enda inrikeslinje, medan Ryanair och EasyJet inte flog inrikes alls.

() Se SAS érs- och héllbarhetsredovisning for rakenskapsdret 2019, s. 8, som finns hir: https://www.sasgroup.net/files/documents/
Corporate_governace annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf ~ (senast himtad den
28 november 2023).

(") Enligt uppgifter frén danska trafikstyrelsen var SAS 2019 det storsta flygbolaget inom inrikesflyget med 41 % av det totala antalet
inrikespassagerare, foljt av Norwegian Air Shuttle (29 %), Danish Air Transport (22 %), Air Alsie (4,5 %) och Dancopter (0,8 %).

(" Enligt danska trafikstyrelsen forblev SAS det storsta flygbolaget inom inrikesflyget mellan januari och september 2020, med 39 % av
det totala antalet inrikespassagerare i Danmark, foljt av Danish Air Transport (28,5 %), Norwegian Air Shuttle (24 %) och Air Alsie
(3,1 %).

(") Under 2019 erbjod SAS exempelvis mellan 600 och 700 flygningar i manaden till Oslo och Stockholm, &ver 300 flygningar i
ménaden till Géteborg och Stavanger samt flygforbindelser meilan Danmark och Helsingfors, Alesund, Trondheim och Bergen.

(™ Under 2019 erbjod SAS exempelvis Gver 100 flygningar i ménaden till Bryssel, Amsterdam, Paris, Gdansk, Hamburg, Frankfurt,
Diisseldorf, Miinchen, Vilnius, Warszawa och Milano.

(™) Enligt uppgifter frdn danska trafikstyrelsen och SAS trafikerade SAS omkring tva tredjedelar av sina flyglinjer (64 av 102 linjer) dret
om, inklusive New York, Chicago, Washington, Hongkong, London och Genéve, medan Norwegian Air Shuttle trafikerade 29
flyglinjer (av 85) dret om, Ryanair 23 (av 48) och EasyJet 11 (av 16).

(%) Enligt uppgifter frn danska trafikstyrelsen, var SAS det ledande flygbolaget med avseende pd antalet internationella passagerare som
transporterades till och frdn Danmark 2019, foljt av Norwegian Air Shuttle (15 %), Ryanair (9 %), EasyJet (5 %) och KLM (4 %).

(”7) Enligt den danska trafikstyrelsen transporterade SAS over 2 miljoner passagerare under perioden januari-september 2020, foljt av
Norwegian Air Shuttle (11 % av det totala antalet internationella passagerare), Ryanair (10 %), KLM (5 %) och EasyJet (4,5 %).

("*) Enligt uppgifter fran Transportstyrelsen var SAS det ledande flygbolaget for inrikes passagerartrafik med 6ver 3 miljoner passagerare,
foljt av Braathens Regional (30 %), Norwegian Air Shuttle (18 %), LOT Polish airlines (0,8 %) och Amapola Flyg (0,7 %).
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(72) Pa nationell nivd bedrev SAS verksamhet frin flygplatserna i Stockholm och Goteborg och transporterade
passagerare dérifrén till flygplatserna i Umed, Luled, Malmé, Visby, Ostersund, Helsingborg, Skellefted, Sundsvall,
Kalmar, Ornskéldsvik, Ronneby och Kiruna med over 150 flygningar i manaden (till var och en av destinationerna)
med regelbundna turer, dret om. Under covid-19-pandemin, mellan mars och juni 2020, upprittholl SAS de flesta
av dessa inrikes forbindelser, vilket mojliggjorde nodvindiga resor inom Sverige. Efter juni 2020 dppnade SAS alla
sina inrikeslinjer igen, med i genomsnitt 50 flygningar i minaden per destination (™). Nar det galler internationella
destinationer (*)erbjod SAS forbindelser till skandinaviska linder (*!), andra medlemsstater (*) och internationella
affirscentrum (Los Angeles, Sankt Petersburg, London, Ziirich m.fl) med regelbundna turer, ret om.

(73) Bade Danmark och Sverige betonade ocksé att SAS bidrog pd ett sdrskilt sitt under covid-19-pandemin, genom de
frakttjanster och specialflygningar man erbjod. De framholl att SAS gjorde omkring 50 flygningar med over 800
ton medicinska och farmaceutiska produkter fran Kina som levererades till Sverige och Danmark, varav 600 ton
personlig skyddsutrustning och 6ver 40 miljoner skyddsmasker for svensk och dansk hilso- och sjukvardspersonal.
SAS har dessutom borjat erbjuda viktiga svenska och danska industriforetag fraktcharter, exempelvis for
tillverkningskomponenter och reservdelar, for att mojliggora kontinuitet i den produktionskedja som drabbades av
avbrott pa grund av covid-19-pandemin. Som nidmns i skil 51 genomforde SAS ocksd flera repatrieringsflygningar
fran linder som Brasilien och Pakistan for strandsatta svenska och danska invanare, i samordning med de svenska
och danska myndigheterna.

(74) Danmark och Sverige forklarade ocksé att SAS har varit en viktig arbetsgivare for dessa medlemsstater. De uppgav att
SAS, trots att foretaget redan genomfort omkring 5 000 uppsigningar for att minska sina forluster, nir atgirden
beviljades fortfarande sysselsatte omkring 6 000 personer, vars uppsdgningar ytterligare skulle ha forvirrat den
allvarliga stérning som covid-19-pandemin orsakat och lett till allvarliga sociala pafrestningar pd dessa
medlemsstaters ekonomier.

(75) Slutligen uppgav Danmark och Sverige att ett lige dir SAS riskerade insolvens eller obestind skulle fa
foljdverkningar for ett stort antal leverantorer (flygplans- och motortillverkare, leverantérer av flygplats- och
flygnavigeringstjdnster, bransleleverantorer, cateringleverantorer, IT-leverantorer, leverantorer av tekniskt underhall,
regionala produktionspartner, finansiella tjanster) for vilka SAS utgjorde en viktig kund. I detta avseende uppgav
Danmark och Sverige att SAS:s inkop frdn leverantorer i Sverige och Danmark 2019 uppgick till 4,2 miljarder
respektive 3,9 miljarder svenska kronor. Mer allmint bidrog SAS under 2019 direkt med 5,9 miljarder svenska
kronor till den svenska bruttonationalprodukten (BNP), medan dess indirekta bidrag uppgick till 4,7 miljarder
svenska kronor, plus 6 miljarder svenska kronor i inducerade effekter. Detta utgjorde 30 % av luftfartssektorns
totala bidrag till den svenska ekonomin (*). SAS bidrog ocksd med 3 miljarder danska kronor arligen till den danska
bruttonationalprodukten &r 2019 (*. De danska myndigheterna pdpekade i detta avseende att 58 % av de
passagerare som SAS transporterade fran och till Danmark under 2020 reste for affarsindamal.

(") Enligt uppgifter frdn Transportstyrelsen forblev SAS under perioden januari-september 2020 det storsta flygbolaget inom
inrikestrafiken, sett till antalet passagerare, och stod for 60 % av trafiken totalt, medan Braathens Regional stod for 20 %, Norwegian
Air Shuttle for 14 %, Air Leap for 1,8 % och Amapola Flyg for 1,8 %.

(**) Enligt uppgifter fran Transportstyrelsen var SAS 2019 det ledande flygbolaget for internationella flygtransporttjanster till och frdn
Sverige med 6ver 7 miljoner passagerare, foljt av Norwegian Air Shuttle (18 %), Ryanair (8 %), Wizz Air (5,6 %) och Lufthansa (5 %).
Mellan januari och september 2020 minskade SAS andel av de internationella passagerarna ndgot, fran 25 % till 23 %. Norwegian Air
Shuttle hade fortsatt den nast hogsta andelen med 13 % (jamfort med 18 % 2019). Ryanairs andel forblev stabil, medan Wizz Airs och
Lufthansas okade frdn 5,6 % till 7,2 % respektive frdn 5,1 % till 6,6 %.

(*") Under 2019 erbjod SAS exempelvis 6ver 600 flygningar i mdnaden till Oslo och Képenhamn och &ver 300 till Helsingfors, 6ver 100
flygningar till Blllund Tammerfors, Abo och Vasa samt flygningar som forband Sverige med Arhus, Stavanger, Tromsd, Trondheim
och Uledborg.

(*) Under 2019 erbjod SAS exempelvis 6ver 100 flygningar i manaden till Bryssel, Amsterdam, Paris, Berlin, Frankfurt, Vilnius och
Tallinn.

(*)) Se Copenhagen Economics rapport fran april 2019, som finns hér: https:/[www.copenhageneconomics.com/dyn/resources|Filelibrary/
file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf (senast himtad den 28 november 2023).

(*) Se ovan. I rapporten anges ocksd att den konnektivitet som SAS skapar bidrar med 18,4 miljarder danska kronor till Danmarks BNP.
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(76) Danmark och Sverige ansdg att dtgirden sd som den anmilts av de tvd medlemsstaterna utgjorde det enda sittet att
undvika de allvarliga konsekvenser det skulle f& om SAS blev insolvent eller kom pa obestand.

2.1.5 Avsaknad av alternativ till rekapitaliseringsdtgdrden

(77) 1sin anmilan forklarade Danmark och Sverige att SAS inte hade hittat ndgon alternativ finansiering for att ticka de
kapital- och likviditetsbehov som berors av dtgirden, vare sig pd marknaden eller inom ramen for andra
stodatgarder.

(78) Omedelbart efter covid-19-utbrottet i mars 2020 forsokte SAS teckna en revolverande kreditfacilitet med en grupp
banker (*°), vilket visade sig vara omojligt utan statligt stod, dd bankerna inte var beredda att ta nigon risk utan
sikerhet. Samtidigt beslutade de svenska myndigheterna att stodja flygbranschen via en ordning for statliga
garantier till flygbolag som tickte 90 % av de ldn som tecknades med kreditinstitut. Kommissionen godkinde den
stodordningen genom ett beslut som antogs den 11 april 2020 i drende SA 56812 (*)). SAS forsokte fa 1an fran
kreditinstitut med hjilp av den svenska statliga garantin, men kreditinstituten var tveksamma till att bevilja 1an som
inte helt omfattades av sikerheter. Med tanke pd SAS svarigheter beslutade de svenska myndigheterna, tillsammans
med de danska myndigheterna, dirfor att bevilja SAS en statlig garanti som potentiellt skulle ticka upp till 100 % av
den revolverande kreditfacilitet som SAS ville teckna, om kreditinstituten var fortsatt ovilliga att ta en 10-procentig
risk for lanet eller om de betraktade SAS sakerheter som otillrickliga for att ticka den egna risken. Kommissionen
godkinde detta stod (skil 57). Danmark och Sverige uppgav att SAS tack vare denna gemensamma statliga garanti
slutligen lyckades teckna en revolverande kreditfacilitet som till 90 % omfattades av de statliga garantierna; dock
kriavde de banker som beviljat faciliteten betydande sikerheter for de resterande tio procenten, i form av icke
intecknade tillgdngar som dgdes av SAS. I enlighet med villkoren i det avtal om en revolverande kreditfacilitet som
ingdtts med dessa banker tillhandaholl SAS som sdkerhet dels ett paket av tillgdngar i form av flygplan till ett
sammanlagt virde motsvarande tva gdnger det belopp for vilket sakerhet saknades och for vilket bankerna stod for
risken (10 % av det nominella ldnebeloppet), dels en negativ klausul avseende SAS koncerninterna lan och
konton (¥/).

(79) Den 10 juni 2020 sinktes dessutom SAS kreditbetyg av tvd kreditvirderingsinstitut. Standard & Poor’s sinkte SAS
kreditbetyg fran B+ till CCC (*) och placerade foretaget under negativ kreditbevakning, eftersom de bedomde att det
foreldg en "stor sannolikhet for skuldomstrukturering inom de nirmaste veckorna” till f6ljd av att SAS likviditets-
stillning forsamrats ytterligare under de foregdende veckorna och att flygbolagets kapitalstruktur framstod som
ohéllbar (¥). Moody’s sinkte SAS kreditbetyg frin B2 till Caal (**), vilket motiverades av de betydande
kontantbelopp som SAS f6rbrukade for att hélla verksamheten igdng och som man bedémde gjorde det oundvikligt
att SAS skulle komma att behova rekapitalisering frén aktiedgarna ("!). Moody’s gjorde bedomningen att "SAS
bruttohdvstang, matt som skuld genom EBITDA, var 4,6x for rikenskapsdret 2020, vilket innebdr en begrdnsad
buffert mot den allvarliga marknadsnedgéng som coronavirusutbrottet orsakat (*)".

(*) Namligen [...], [...], [...] och [...].

(*) Kommissionens beslut av den 11 april 2020 i drende SA.56812 (2020/N) — Covid 19: Kreditgarantier till flygféretag med anledning av
coronaviruset (EUT C 269, 14.8.2020, s. 2).

(*’) En negativ klausul ir ett avtal, eller en klausul i ett ldneavtal, som hindrar lintagaren fran att stilla tillgdngar (alla tillgdngar eller de som
anges) som sdkerhet till formén for en annan langivare. Detta sikerstiller foretrdde for den ursprungliga langivaren om lantagaren
skulle komma pé obestand och dess tillgadngar utmatas.

(**) Enligt Standard & Poor’s betygsskala innebdr betyget CCC att foretaget har en for tillfallet sarbar kreditprofil och 4r beroende av
gynnsamma affirsmassiga, finansiella och ekonomiska forhallanden for att kunna uppfylla finansiella dtaganden. Se https:/[www.
spglobal.com/ratings/en/about/intro-to-credit-ratings (senast himtad den 28 november 2023).

(**) Se hittps:/fwww.airfinancejournal.com/articles|3579433/s-and-p-downgrades-sas-on-debt-default-risk, https:/fwww.marketscreener.
com/quote/stock/S-P-GLOBAL-INC-27377749/news|S-P-Global-Scandinavian-Airline-SAS-AB-Downgraded-To-CCC-On-Potential-
Debt-Restructuring-Rating-30751970/ (senast himtad den 28 november 2023).

(") Enligt Moody’s betygsskala innebir betyget Caa att skuldférbindelserna bedoms ha en dalig stillning och omfattas av mycket hog
kreditrisk.  Se  https://www.moodys.com/sites/products/productattachments/ap075378_1_1408 _kipdf (senast himtad den
28 november 2023).

(") Bilaga 34.1 till de danska och svenska myndigheternas anmalan.

(*) Skulden i forhallande till EBITDA dr ett hdvstingsmatt som anger ett foretags formdga att betala sina skulder. Mattet anvinds ofta av
kreditvarderingsinstitut for att faststalla sannolikheten att betalningarna pa utestdende lan uteblir. Med hjalp av detta mdtt gar det att
faststilla hur ménga &rs EBITDA som skulle behdvas for att betala av alla skulder. Normalt sett kan ett virde over 3 ses som ett
varningstecken, men detta kan variera mellan olika branscher. Se exempelvis https://www.investopedia.com/terms/l/leverageratio.asp
(senast himtad den 28 november 2023).
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Vidare forklarade Danmark och Sverige att de statliga stodatgdrder som SAS redan tagit del av var antingen
otillrickliga eller olimpliga for att tillgodose foretagets behov av eget kapital, eftersom édtgirderna syftat endast till
att hantera SAS omedelbara likviditetsbrist, snarare 4n forsimringen av foretagets kapitalstruktur pa kort och ling

Enligt Sverige och Danmark ledde den revolverande kreditfacilitet som backades upp av den statliga garantidtgirden
(skél 57) endast till att SAS operativa burn rate (**) kunde begransas till mellan 500 och 700 miljoner svenska kronor
per manad fram till slutet av rdkenskapsdret 2020, och den var siledes olimplig for att ge SAS mojlighet att
dteruppbygga den Kkapitalstruktur som foretaget haft fore covid-pandemin (och otillricklig for att bevara
likviditeten). SAS hade dessutom, enligt villkoren i det revolverande kreditavtalet, en skyldighet att sidga upp den
revolverande kreditfaciliteten (och terbetala eventuella utestdende belopp) sé snart den rekapitaliseringsplan som
utreddes av Danmark och Sverige genomforts pa ett framgangsrikt sitt (). Allt annat stod till SAS syftade endast till
att under en kort period ticka vissa driftskostnader via bidrag eller kompensation for skyldigheter att tillhandahalla
allmannyttiga tjdnster (skdlen 58-60) och bidrog inte till att 16sa SAS betydande finansiella svdrigheter och

(80)

sikt.
(81)

sikerstilla foretagets barkraft.
(82)

Danmark och Sverige uppgav ocksa att det inte fanns ndgra andra 6vergripande stddordningar som antagits av de tva
medlemsstaterna i samband med covid-19-pandemin och som kunde ha anvints for att hantera SAS finansiella
svarigheter, detta av de skil som anges i tabell 1 och tabell 2.

Tabell 1

Forteckning over relevanta stodordningar som Sverige antagit i samband med covid-19-pandemin mellan
den 1 mars 2020 och den 26 oktober 2020 ()

Sveriges forklaring av dtgdrdens olamplighet/

Stodordning otillricklighet

Beskrivning av dtgarden

SA.56860

Kreditgarantier till
foretag med anled-
ning av covid-
19-pandemin

Atgirden gav stod i form av garantier for lin
pa hogst 75 miljoner svenska kronor (cirka
6,8 miljoner euro) per foretag. Hogre lanebe-
lopp kunde tillitas i undantagsfall, men
endast upp till hogst 250 miljoner svenska
kronor (cirka 22,7 miljoner euro).

Det mest omfattande stod som kunde beviljas
enligt denna stodordning var inte tillrackligt
for att sakerstilla SAS barkraft. SAS behovde
ocksd stirka det egna kapitalet och kunde
dirfor inte forlita sig enbart pd lan.

SA.56812

Kreditgarantier till
flygforetag med
anledning av covid-
19-pandemin

Atgirden gav stod i form av statliga garantier
for nya 1an till vissa flygbolag med svensk
licens for att sikerstilla att de hade tillracklig
likviditet.

Det var inte majligt for SAS att fa ett lan pd
marknaden med hjilp av denna stddordning
(skél 78).

SA.56972

Hyresrabatt for

hyresgaster som

drabbats covid-
19-pandemin

Inom ramen for denna stodordning gavs stod
(hogst 800 000 euro) for att ticka hyresrabat-
ter som overenskommits mellan hyresvirdar
och foretag med verksamhet inom varaktiga
konsumtionsvaror (med undantag for inter-
nethandel), hotell, restaurang och vissa
andra sektorer med fokus pd kundrelationer
i samband med covid-19-pandemin.

Denna stodordning var inte lamplig for att
ticka SAS behov av likviditet och kapital,
och det belopp som erbjéds var uppenbart
otillrackligt.

(”’) Den takt i vilken ett foretag forbrukar sina kassareserver eller sin kassabehéllning genom att bedriva verksamhet i ett forlustge-

nererande scenario.

(**) Efter beviljandet av atgirden den 26 oktober 2020 terbetalade SAS den revolverande kreditfaciliteten i sin helhet den 29 oktober
2020. Samtidigt upphérde de svenska och danska statliga garantierna att gélla.
() I forteckningen ingdr endast de stodordningar for vilka SAS skulle kunna uppfylla kraven for stodberittigande.
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(83)

Sveriges forklaring av dtgirdens olimplighet/

Stodordning Beskrivning av dtgarden il cklonet

SA.58822 Atgirden gav stod (upp till 800 000 euro) for | Stodordningen tickte endast omsittnings-
att kompensera for forluster som foretag lidit | forluster under en begransad tidsperiod.
System for erséttning | ] folid av covid-19-pandemin och de relate- | Dessutom var det belopp som tillhandahélls
till foretag som drab- | rade restriktionerna i juni och juli 2020. uppenbart otillrdckligt for att tillgodose SAS

bats av omsiittnings- finansiella behov.
forluster pa grund av

covid-19-pandemin

Tabell 2

Forteckning 6ver relevanta stédordningar som Danmark antagit i samband med covid-19-pandemin mellan
den 1 mars 2020 och den 26 oktober 2020 (*)

Danmarks forklaring av dtgardens olimplighet/

Stodordning Beskrivning av dtgarden il ot

SA.57027 Atgirden gav stod i form av bade upp- | Atgirden var inte limplig for att hantera SAS

skjutande av skatteinbetalningar och en | finansiella situation eftersom stodet endast gillde
Kreditfacilitet och | kreditfacilitet for att minska likviditetsbe- | uppskjutande av skatteinbetalningar samt kredit-
uppskjutande av | griansningarna for de mest utsatta foreta- | faciliteter. Dessutom var det i forsta hand sma och
betalning av mer- | gen, med siirskild inriktning p4 smé och | medelstora foretag som beviljades stodet, och

vérdes-ochloneskatt | medelstora foretag, och hade en total bud- | dess belopp var begrinsat.

get pd 130 miljoner euro.

SA.57932 Atgirden gav stod till foretag inom rese- | Det mest omfattande stod som kunde beviljas
o och turismrelaterade sektorer som upp- | enligt denna stodordning (8 miljoner euro per
Systemforerséittning | fyllde vissa villkor for stodberittigande. | foretag) var inte tillrickligt for att sikerstilla

till foretag som SAS barkraft.
paverkats av grins-

stangningar och
reserestriktioner

Dessutom forklarade Danmark och Sverige att finansiering i form av 6kad skuldsittning 4nda inte skulle tillgodose
SAS kapitalbehov. Det var absolut nodvindigt for foretaget att anskaffa kapital pa ett sitt som kunde tillgodose dess
behov av att 6ka det egna kapitalet. Nar det géller detta forklarade Danmark och Sverige att dtgirden hade utformats
med malet att SAS kapitalbehov i sd stor utstrickning som méjligt skulle tillgodoses pd marknaden, genom att
attrahera privata investerare och genom att begira att SAS:s befintliga privata aktiedgare skulle dela bordan av
rekapitaliseringen med Danmark och Sverige, sd som forklaras ndrmare i avsnitt 2.2.

Av protokollen fran SAS styrelsemoten i maj och juni 2020 framgér att Danmark och Sverige uttryckligen kravde att
SAS skulle be privata investerare att std for en del av den ekonomiska bordan av rekapitaliseringen (bordefordelning)
som ett villkor for att de tvd medlemsstaterna skulle delta i rekapitaliseringen av SAS. SAS maste sdledes forhandla
med sina privata aktiedgare och obligationsinnehavare samt med de banker som deltog i rekapitaliseringsprocessen.
SAS tillkdnnagav den 30 juni 2020 en forsta rekapitaliseringsplan som innefattade konvertering av befintliga
obligationer och hybridobligationer pa vissa villkor, och bad innehavarna av obligationer och hybridobligationer att
godkdnna den foreslagna planen vid ett mote planerat till den 17 juli 2020 (”’). Den 10 juli 2020 meddelade SAS
dock att motet skulle stillas in, eftersom man véintade sig att innehavarna av obligationer och hybridobligationer
inte skulle godta de villkor for konvertering som foreslogs i den forsta rekapitaliseringsplanen (*).

(*%) I forteckningen ingér endast de stodordningar for vilka SAS skulle kunna uppfylla kraven for stodberittigande.

() Se SAS pressmeddelande av den 30 juni 2020, dér det forsta forslaget till rekapitaliseringsplan beskrivs, pa https:/[www.sasgroup.net/
investor-relations/recapitalization-2020 recapitalization-plan/sas-announces-recapitalization-plan-to-continue-as-a-key-provider-of-
important-scandinavian-airline-infrastructure/ (senast himtad den 28 november 2023).

(**) Se SAS pressmeddelande av den 10 juli 2020, som finns hér: https://www.sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-2020/
recapitalization-plan/sas-cancels-noteholders-meetings-scheduled-for-17-july-2020-as-required-conversions-under-the-
recapitalisation-plan-are-not-expected-to-be-approved--process-continues-with-initiation-of-noteholder-discussions/ (senast hamtad
den 28 november 2023).
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Det faktum att den rekapitaliseringsplan som foreslagits av SAS med stod av Danmark och Sverige forkastades ledde
till att dessa tvd medlemsstater samtyckte till en 6versyn av villkoren for bordefordelningen, sd att den skulle kunna
godtas av de berorda innehavarna av obligationer och hybridobligationer. Den atgird som bedoms i detta beslut
ingick i den reviderade rekapitaliseringsplanen och beskrivs i foljande avsnitt.

2.2 Oversikt dver atgirdens olika komponenter

Rekapitaliseringsplanen bestod av tre huvudelement: ett egetkapitalinstrument (6 miljarder svenska kronor) och ett
hybridkapitalinstrument (6 miljarder svenska kronor), vilka tillsammans utgor atgarden, samt en konvertering av
privat skuld till egetkapitalinstrument eller hybridinstrument (3,75 miljarder svenska kronor). Rekapitaliser-
ingsplanen innebar alltsd ett totalt kapitaltillskott pd 15,75 miljarder svenska kronor till SAS, varav 11 miljarder
svenska kronor skulle tillhandahéllas av Danmark och Sverige inom ramen for dtgarden.

Narmare bestimt innefattade rekapitaliseringsplanen foljande:
—  Hybridkapitalinstrumentet, som i sin tur bestod av

— riktade hybridobligationer till ett belopp om 5 miljarder svenska kronor som emitterades till Danmark
och Sverige och fordelades lika mellan de tvd medlemsstaterna och

— riktade hybridobligationer om 1 miljard svenska kronor uteslutande till Danmark.
—  Egetkapitalinstrumentet, som i sin tur bestod av

— en foretridesemission omfattande cirka 4 miljarder svenska kronor, dir Danmark och Sverige gjorde
tecknings- och garantidtaganden for ett belopp pa upp till cirka 3 miljarder svenska kronor (lika fordelat
mellan de tvd medlemsstaterna), vilken var 6ppen for alla SAS aktiedgare och 6vriga investerare och

— en riktad emission av stamaktier till ett belopp om cirka 2 miljarder svenska kronor till Danmark och
Sverige (som fordelades i stort sett lika mellan de tvd medlemsstaterna).

—  Konvertering av privata skulder till eget kapital eller hybridkapital, som i sin tur bestod av

— konvertering av efterstillda obligationer med rorlig rinta och evig 16ptid (de befintliga hybridobligationerna)
till ett belopp om 1,5 miljarder svenska kronor till stamaktier (*) och

— konvertering av seniora icke-sikerstillda obligationer med fast rinta och 16ptid till november 2022
(obligationerna) till ett belopp om 2,25 miljarder svenska kronor till nya kommersiella hybridobligationer
(de nya kommersiella hybridobligationerna) eller stamaktier, enligt obligationsinnehavarnas val (1*).

2.3 Atgirdens form

Atgiirden genomfordes i form av en rekapitalisering p totalt 11 miljarder svenska kronor genom ett egetkapitalin-
strument (6 miljarder svenska kronor) och ett hybridkapitalinstrument (5 miljarder svenska kronor).

2.4 Riittslig grund

Danmark och Sverige deltog i rekapitaliseringen av SAS pa grundval av i) den svenska regeringens proposition
nr 2019/20:187 av den 15 juni 2020 om ersittning till riskgrupper, kapitalinsatser i statligt dgda foretag och andra
dtgarder med anledning av covid-19, genom vilken budgeten f6r 2020 dndrades och ii) ett bemyndigande fran det
danska parlamentets finansutskott av den 25 juni 2020 att bidra till rekapitaliseringen av SAS p4 vissa villkor.

(**) Den 2 september 2020 godkinde obligationsinnehavarna att de befintliga hybridobligationerna skulle konverteras till stamaktier i SAS
till 90 % av nominellt belopp och en teckningskurs om 1,16 svenska kronor per aktie, forutsatt att detta godkindes av den extra
bolagsstimman.

(1) Den 2 september 2020 godkinde obligationsinnehavarna att obligationerna skulle konverteras till 100 % av nominellt belopp till SEK-
denominerade, icke-efterstillda, icke-sakerstillda, icke-garanterade inlosenbara hybridobligationer i SAS med rorlig ranta och evig
loptid.
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2.5 Beviljande myndighet och forvaltning av dtgirden

(90) Det danska finansministeriet och den svenska regeringen var de beviljande myndigheterna. Atgirden forvaltades av
det danska finansministeriet och det svenska niringsdepartementet. Atgirden finansierades genom den svenska och
den danska statsbudgeten.

2.6 Atgiirdens budget och varaktighet

(91)  Atgirdens budget uppgér till 11 miljarder svenska kronor. Som forklaras i skil 7 betalade Danmark och Sverige
slutligen ut 9,54 miljarder svenska kronor i stod.

(92) Danmark och Sverige beviljade dtgirden den 26 oktober 2020.

2.7 Stédmottagare

(93) Stodmottagaren var SAS, ett skandinaviskt ndtverksflygbolag som bedriver inrikestrafik i Danmark, Sverige och
Norge samt trafik inom Skandinavien, och som dven erbjuder direktflyg till viktiga affirscentrum i unionen och
internationellt. Foretaget dr ocksd medlem i den globala flygbolagsalliansen Star Alliance (*').

(94)  SAS dr ett svenskt aktiebolag som regleras av den svenska aktiebolagslagen 2005:551 (den svenska aktiebolagslagen
(1%2)). SAS dr moderbolag till SAS Danmark A[S, SAS Norge AS och SAS Sverige AB (1), samt till SAS Cargo Group,
SAS Ground Handling Denmark A/S, SAS Ground Handling Norway AS, SAS Ground Handling Sweden AB och SAS
Technical Services (och samtliga dessa foretag utgor tillsammans SAS Group).

(95) Enligt de danska och svenska myndigheterna transporterade SAS under 2019 omkring 30 miljoner passagerare. SAS
erbjod flygningar till 233 destinationer med en flotta pd over 150 flygplan. Képenhamns flygplats dr SAS:s
viktigaste nav, medan Oslo flygplats och Arlanda flygplats i Stockholm ar foretagets andra respektive tredje storsta
nav.

(96) Nir itgéirdcen beviljades dgdes SAS delvis av svenska och danska staten, med ett innehav pd 14,82 % respektive
14,24 %. Aterstdende 70,92 % dgdes av privata aktiedgare, ddribland Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse (KAW),
som dgde 6,5 %.

(97) SAS limnade den 8 maj 2020 in en formell skriftlig begdran till de danska och svenska myndigheterna om ett
kapitaltillskott.

(98) Danmark och Sverige bekriftade i sin anmalan att SAS den 31 december 2019 inte befann sig i svarigheter i den
mening som avses i kommissionens férordning (EU) nr 651/2014 (den allmdnna gruppundantagsforordningen) (14,
och lade fram bevis till stod for denna slutsats, inbegripet SAS konsoliderade rikenskaper som visar dess finansiella
stallning den 31 december 2019 (**). De uppgav i) att de konsoliderade rikenskaperna for SAS, som aktiebolag och
som moderbolag i SAS Group, visar att foretaget inte hade forlorat 6ver hilften av det tecknade aktiekapitalet pa
grund av ackumulerade forluster (se artikel 2.18 a i den allméinna gruppundantagsférordningen), eftersom SAS den
31 december 2019 hade 7,7 miljarder svenska kronor i tecknat aktiekapital och 5,7 miljarder svenska kronor i eget
kapital, ii) att SAS inte var foremal for ett kollektivt insolvensforfarande eller uppfyllde kriterierna i nationell
lagstiftning for att forsittas i kollektiv insolvens pa sina fordringsdgares begiran (se artikel 2.18 ¢ i den allménna
gruppundantagsforordningen) och iii) att SAS bokforingsmassiga skuldsittningsgrad den 31 december 2019 var
4,96, dvs. lingt under det troskelvirde pd 7,5 som anges i artikel 2.18 e i den allmidnna gruppundantags-
forordningen.

(") Star Alliance bildades 1997 av fem flygbolag som virldens forsta globala flygbolagsallians. I Star Alliance ingar 26 flygbolag, som
erbjuder forbindelser inom ett globalt natverk. Ett projektforetag med sdte i Frankfurt i Tyskland samordnar Star Alliances verksamhet,
inklusive samlokalisering pé flygplatser, infrastruktur, kommunikationsinitiativ och andra tjanster.

(*2) Aktiebolagslag (2005:551).

(1) Dessa tre dotterbolag dger ett konsortium som heter Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden.

(") Enligt definitionen i artikel 2.18 i kommissionens férordning (EU) nr 651/2014 av den 17 juni 2014 genom vilken vissa kategorier av
stod forklaras forenliga med den inre marknaden enligt artiklarna 107 och 108 i fordraget (EUT L 187, 26.6.2014, s. 1, ELL: http://data.
europa.eu/elijreg/2014/6 510j).

(") For tydlighets skull: siffrorna i SAS drsrapport for 2019 avser det rikenskapsir som loper frin den 1 november 2018 till den
31 oktober 2019. For denna bedomning begarde kommissionen darfor att de relevanta siffrorna skulle justeras for att aterspegla SAS
ekonomiska stallning den 31 december 2019.
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2.8 Genomforande av dtgirden

(99) Atgirden bestod av i) egetkapitalinstrumentet (5 miljarder svenska kronor) och ii) hybridkapitalinstrumentet (6
miljarder svenska kronor).

(100) I linje med rekapitaliseringsplanen kom SAS ocksé dverens med innehavarna av vissa befintliga hybridobligationer
och innehavarna av vissa obligationer om i) konvertering av de befintliga hybridobligationerna till stamaktier (1,5
miljarder svenska kronor) och ii) konvertering obligationerna till nya kommersiella hybridobligationer eller
stamaktier, enligt obligationsinnehavarnas val (2,25 miljarder svenska kronor).

2.8.1 Egetkapitalinstrumentet

(101) Atgirdens egetkapitalinstrument omfattade i) en riktad emission och ii) en foretridesemission.

2.8.1.1 Riktad emission

(102) Atgirden omfattade en riktad emission av stamaktier till ett belopp om cirka 2 miljarder svenska kronor, vilket
motsvarade cirka 1,729 miljarder nya aktier till en teckningskurs om 1,16 svenska kronor, till Danmark och Sverige.

(103) Den 26 oktober 2020 tecknade Danmark och Sverige nya aktier till en teckningskurs om 1,16 svenska kronor till ett
sammanlagt belopp pé 2 miljarder svenska kronor (uppdelat pé cirka 1 016 miljoner svenska kronor for Danmark
och cirka 990 miljoner svenska kronor for Sverige).

2.8.1.2 Foretridesemission

(104) Atgirden omfattade en foretridesemission med foljande egenskaper:

—  Foretrddesemissionen av nya stamaktier var tillginglig for berittigade aktieinnehavare (") med en
teckningskurs om 1,16 svenska kronor och omfattade ett belopp pé cirka 4 miljarder svenska kronor.
Berittigade aktiedgare erholl 9 teckningsritter per aktie de dgde pd avstimningsdagen for foretrddese-
missionen. Det var mojligt for andra investerare 4n de berdttigade aktiedgarna att delta i foretridesemissionen
antingen genom att kopa teckningsritter pd marknaden eller, i den mdan foretridesemissionen inte
fulltecknades genom utnyttjandet av teckningsritter, genom att ansbka om teckning av aktier utan
teckningsritt.

—  Foretrddesemissionen ticktes av tecknings- respektive garantidtaganden motsvarande 81,5 % av foretradese-
missionens totala belopp, dir cirka 3 miljarder ticktes av tecknings- respektive garantidtaganden pro rata
fran Danmark och Sverige (med lika fordelning) och cirka 259 miljoner svenska kronor av ett tecknings-
atagande pro rata fran KAW, under vissa villkor.

—  Det belopp som slutligen skulle tickas av Danmark och Sverige inom ramen for foretradesemissionen
berodde pé i den utstrickning i vilken andra aktiedgare skulle teckna aktier och kunde variera mellan som
lagst cirka 1,16 miljarder svenska kronor fran Danmark och Sverige (om alla de aktier som garanterats av
Danmark och Sverige tecknades av privata dgare) till som hogst cirka 3 miljarder svenska kronor (om inga av
de aktier som garanterats av Danmark och Sverige tecknades av privata dgare).

(105) I oktober 2020 visade sig det privata intresset for féretradesemissionen péa 4 miljarder svenska kronor vara hogre dn
forvintat. Sledes tecknade Danmark och Sverige stamaktier i foretridesemissionen for totalt endast 1 540 765 422
svenska kronor, i stillet for det hogsta planerade beloppet pa cirka 3 miljarder svenska kronor.

(") Samtliga SAS aktiedgare enligt SAS aktiebok pa avstimningsdagen, i enligt med prospektet for foretradesemissionen.
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2.8.2 Hybridkapitalinstrumentet

(106) Hybridkapitalinstrumentet hade formen av SEK-denominerade kapitalvirdepapper med evig 16ptid (de nya statshybri-
dobligationerna) som emitterades till Danmark och Sverige, och omfattade foljande:

—  En serie hybridobligationer (NSHN1), som tecknades till lika delar av Danmark och Sverige till ett totalt
belopp om 5 miljarder, och som hade en rorlig rinta om Stibor 6M plus en initial marginal om 340
rantepunkter per ar. NSHN1-obligationernas marginal skulle direfter oka till foljande: 440 rantepunkter
arligen under ar tvd och tre, 590 rintepunkter arligen under &r fyra och fem, 790 rantepunkter drligen under
ar sex och sju 1040 rantepunkter arligen under ar atta och darefter. NSHN1 var efterstillda hybridobli-
gationer som var likstdllda med NSHN2.

—  En serie hybridobligationer (NSHN2), som tecknades endast av Danmark till ett totalt belopp om 1 miljard
svenska kronor, och som hade en rorlig ranta om Stibor 6M plus en initial marginal om 440 rantepunkter
per dr. NSHN2-obligationernas marginal skulle darefter 6ka till f6ljande: 540 rintepunkter drligen under ar
tvd och tre, 690 rantepunkter arligen under ar fyra och fem, 890 rintepunkter drligen under dr sex och sju
1140 rantepunkter arligen under &r atta och darefter. NSHN2 var efterstillda hybridobligationer som var
likstallda med NSHNT.

(107) De nya statshybridobligationerna var fritt overlitbara men onoterade, omfattades inte av ndgon mojlighet till
konvertering till aktier, kunde nir som helst 16sas in av SAS till sitt nominella belopp och behandlades, i enlighet
med IFRS-standarderna (International Financial Reporting Standards), som eget kapital i SAS redovisning.

(108) For att de nya statshybridobligationerna skulle fi behandlas som eget kapital enligt IFRS-standarderna var
kupongbetalningarna inte obligatoriska utan skulle ske enligt SAS eget gottfinnande. Vid uppskjutna
kupongbetalningar skulle dock sammansatt rinta genereras fram till faktisk betalning.

2.8.3 Konvertering av befintliga hybridobligationer och obligationer

(109) Som en del av rekapitaliseringsplanen, och pd begiran av de danska och svenska regeringarna, forde SAS
forhandlingar med vissa av de storre innehavarna av befintliga hybridobligationer och med vissa av de storre
innehavarna av de obligationer som motsvarade ett belopp om 2,25 miljarder svenska kronor, vilket ledde fram till
en overenskommelse om f6ljande:

—  Konverteringsvillkor for de befintliga hybridobligationerna, vilka foreslogs utbytas till 90 % av nominellt
belopp mot stamaktier i SAS till en teckningskurs om 1,16 svenska kronor per aktie.

—  Konverteringsvillkor f6r obligationerna, vilka foreslogs utbytas mot icke-efterstdllda, icke-sakerstallda, icke-
garanterade inldsenbara hybridobligationer med rorlig rinta och evig loptid (de nya kommersiella hybridobliga-
tionerna) i SAS till 100 % av nominellt belopp. De nya kommersiella hybridobligationerna hade en rorlig
rinta om Stibor 6M plus en initial marginal om 340 rantepunkter per dr. De nya kommersiella hybridobliga-
tionernas marginal skulle darefter 6ka till foljande: 440 riantepunkter arligen under dr tvd och tre, 590
rintepunkter drligen under dr fyra och fem, 1090 rintepunkter drligen under dr sex och sju, 1440
rantepunkter drligen under &r atta till och med tio samt 1 590 rantepunkter drligen under dr elva och dérefter.

(110) De nya kommersiella hybridobligationerna behandlades, i enlighet med IFRS-standarderna, som eget kapital i SAS
redovisning, hade prioritet over de nya statshybridobligationerna, var fritt 6verldtbara och kunde nir som helst
l6sas in av SAS till sitt nominella belopp.

2.8.4 Villkor for foretagsstyrning och forhindrande av otillborlig snedvridning av konkurrensen

(111) Danmark och Sverige stillde som villkor for dtgirden att de delar av avsnitt 3.11.6 i den tillfalliga ramen som avser
foretagsstyrning och konkurrens ska iakttas.
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(112)

(113)

(114)

(115)

(116)

(117)

SAS och alla de foretag som kontrolleras av SAS skulle omfattas av ett forbud mot marknadsforing och forvirv.
Danmark och Sverige tog pa sig att genomfora foljande dtaganden:

—  Varken SAS eller de foretag som kontrolleras av SAS fir anvdnda dtgirden i kommersiellt marknadsfori-
ngssyfte.

—  Sd linge som minst 75 % av det totala beloppet for dtgarden inte har aterbetalats fir varken SAS eller de
foretag som kontrolleras av SAS forvirva en andel pd mer 4n 10 % i en konkurrent eller ndgot annat foretag
inom samma affirssegment, inbegripet tidigare och senare led. I undantagsfall, utan att det paverkar
koncentrationskontrollen och med forbehdll for kommissionens forhandsgodkidnnande, far SAS och de
foretag som SAS kontrollerar forvirva en andel pd mer dn 10 % i foretag i ett tidigare eller senare led inom
sitt verksamhetsomrdde om forvarvet dr nodvandigt for att forvirvarens barkraft ska bibehéllas.

S& linge som minst 75 % av dtgirden inte hade &terbetalats ansvarade Danmark och Sverige for foljande: i)
Ersittningen till personerna i SAS ledning fick inte 6verstiga den fasta delen av dessa personers ersittning per den
31 december 2019. For personer som fick en plats i ledningen vid eller efter rekapitaliseringen var den tillimpliga
gransen den fasta ersittningen for personerna i ledningen pd samma ansvarsnivé per den 31 december 2019. ii)
SAS fick inte betala ut bonusar eller andra rorliga eller jamforbara ersattningskomponenter.

Sé lange atgirden inte till fullo hade 16sts in skulle SAS omfattas av en skyldighet att inte betala ut utdelningar, inte
gora icke-obligatoriska kupongbetalningar, och inte kopa tillbaka aktier, utom fran Danmark och Sverige eller i fall
dir det foreldg en rattslig skyldighet att gora det. Forbudet mot utdelningar skulle inte gilla koncerninterna
utdelningar till SAS frén foretag som i sin helhet dgs (direkt eller indirekt) av SAS.

Forbudet mot icke-obligatoriska kupongbetalningar skulle dock inte tillimpas pd kupongbetalningar fér de nya
kommersiella hybridobligationer som skulle tillkomma genom konvertering av befintliga obligationer. De danska
och svenska myndigheterna forklarade att betalningen av sddana kuponger var avgérande for vissa obligationsin-
nehavare under forhandlingarna om bordefordelning, och mer allmént forvintades det vara en viktig faktor for att
alla obligationsinnehavare skulle gd med pa konvertering. Denna konvertering var enligt Danmark och Sverige

nodvindig for att rekapitaliseringsplanen som helhet skulle lyckas och syftade till att dstadkomma tre positiva
effekter.

For det forsta skulle den minska det totala statliga stodbelopp som SAS behovde. Utan konverteringen skulle SAS ha
redovisat ett underskott i eget kapital pa 2,25 miljarder svenska kronor i balansrakningen, ett belopp som Danmark
och Sverige sannolikt skulle ha ombetts ticka, eftersom SAS fore dtgirden hade begrinsad tillgdng till
kapitalmarknaderna. En framgdngsrik konvertering skulle ddremot i motsvarande utstriackning minska behovet av
statligt stdd och de kupongbetalningar SAS skulle beh6va gora. Faktum ar att SAS till foljd av konverteringen av
obligationerna avsevirt skulle kunna minska sina utfloden av likviditet under de forsta dren efter beviljandet av
dtgarden. Enligt Danmark och Sverige betalades en obligatorisk kupong pa 5,375 % per dr for obligationerna,
medan de nya kommersiella hybridobligationerna skulle ha en lagre, icke-obligatorisk kupong fram till femte dret.
Genom att konvertera obligationerna skulle SAS ocksé slippa 16sa in dem i november 2022, och dirmed undvika
ett utflode pa 2,25 miljarder svenska kronor som skulle ha varit svért att dterfinansiera pa kapitalmarknaderna.

For det andra skulle den forbattra SAS kapitalstruktur, eftersom obligationerna (klassificerade som skulder) skulle
konverteras till nya kommersiella hybridobligationer (klassificerade som eget kapital) eller stamaktier. Foljaktligen
skulle SAS relevanta finansiella nyckeltal (nettoskuldsittningsgrad ('), soliditet ('**), gearing ratio osv.) och dess
likviditetsposition (**) i hog grad stirkas genom konverteringen.

(") Om EBITDA f6r rakenskapsdret 2021 antas vara 3,4 miljarder svenska kronor skulle konverteringen leda till en minskning av skulden
med 2,25 miljarder svenska kronor och en minskning med 66,2 % av nettoskulden i forhallande till EBITDA.

(1%%) Ett foretags soliditet definieras som forhéllandet mellan det kapital som anskaffats frén foretagets aktieigare och det externa kapital
som anskaffats frin skuldinnehavare. Om de totala tillgdngarna antas vara 54 miljarder svenska kronor rikenskapsaret 2021 skulle en
forstirkning av det egna kapitalet med 2,25 miljarder svenska kronor 6ka soliditeten med 4,2 %.

(1) Konverteringen skulle innebdra att SAS inte skulle behova dterbetala de 2,25 miljarder svenska kronor i obligationer som annars skulle
forfalla till betalning i november 2022. Konverteringen skulle dessutom ge SAS mojlighet att spara upp till 0,8 miljarder svenska
kronor i kupongbetalningar pa de nya kommersiella hybridobligationerna under de forsta fem dren, i forhallande till beloppet for de
planerade kupongbetalningarna for de befintliga obligationerna och hybridobligationerna.
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(118) For det tredje skulle det underldtta och bittre sdkerstilla ersittningen for de danska och svenska egetkapitalin-
strumenten och hybridkapitalinstrumenten, av de skil som anges i skal 116.

(119) Danmark och Sverige uppgav ocksd att konverteringen av de befintliga obligationerna till nya kommersiella
hybridobligationer skedde pa obligationsinnehavarnas bekostnad. Nettonuvirdet av de nya kommersiella hybridobli-
gationerna berdknades till 80 % av det nominella virdet, under forutsittning att SAS situation kunde stabiliseras och
normaliseras (vilket forvintades kunna uppnds om rekapitaliseringsplanen genomférdes), medan obligationerna
skulle virderas till 100 % av det nominella virdet under samma forutsittningar (med inlosen av obligationerna till
deras nominella virde i november 2022).

(120) Nar det giller de nya statshybridobligationerna godtog de danska och svenska myndigheterna att de styrningsbe-
gransningar som anges i avsnitt 3.11.6 i den tillfdlliga ramen, med undantag f6r forbudet mot icke-obligatoriska
kupongbetalningar, skulle fortsitta att gilla fram till full inlosen (betalning av hela det nominella beloppet och
upplupna kupongbetalningar) alternativt tills alla nya statshybridobligationer salts till pari eller ett hogre pris,
inklusive upplupna kupongbetalningar och sammansatt rinta.

(121) SAS skulle ocksé forbjudas att korssubventionera foretag inom koncernen som den 31 december 2019 var foretag i
svarigheter enligt definitionen i den allminna gruppundantagsforordningen.

2.8.5 Danmarks och Sveriges uttridesstrategi

(122) Nir det giller foretradesemissionen skulle det enligt danska och svenska myndigheter finnas tvd potentiella
uttridesstrategier for Danmark och Sverige: i) SAS skulle kunna kopa tillbaka aktierna fran Danmark och Sverige
eller ii) Danmark och Sverige skulle kunna silja sina aktier pd marknaden.

(123) De svenska myndigheterna forklarade att den svenska aktiebolagslagen inte medger att ett foretag koper tillbaka
stamaktier bara fran en viss aktiedgare, utan endast frén alla aktiedgare pd samma villkor.

(124) Enligt de danska och svenska myndigheterna skulle ddrfér den andra uttridesstrategin (dvs. att sédlja stamaktierna till
tredje part till marknadspris) vara det enda praktiskt genomforbara alternativet.

(125) Danmark och Sverige uppgav ocksa att SAS planerade att 16sa in dtgdrden senast 2025. Danmark och Sverige
forklarade att SAS hade for avsikt att anvinda bade foretagets positiva fria kassafloden och intikter frdn emissioner
pd kapitalmarknaden (av bade skuld- och egetkapitalinstrument) for att losa in instrumenten for statligt stod ('°).
Dessutom forklarade Danmark och Sverige att de sd snart som mojligt och efter den finansiella stabiliseringen av
SAS skulle 6verviga en forsiljning till privata tredje parter som en sannolik uttradesstrategi, sarskilt for de covid-
19-aktier som tecknats vid rekapitaliseringen.

(126) Under alla omstdndigheter dtog sig Danmark och Sverige att inom ramen for dtgirden ta emot och godkinna en
trovardig uttradesstrategi inom tolv mdnader efter beviljandet av dtgirden, sdvida inte staternas ingripande sinkts
till en nivd under 25 % av det egna kapitalet inom den tidsfristen.

("% Lanefinansiering kan omfatta bade sikerstillda och icke sakerstdllda instrument: i) icke sikerstillda obligationer inklusive hybridobli-

gationer, skuldebrev, foretagscertifikat och syndikerade ldn, ii) sikerstillda instrument, sdsom japanska operationella leasingavtal,
flygplansfinansiering och potentiellt sale-and-leaseback-instrument. SAS viljer finansieringsinstrument baserat pd bland annat hur
attraktiva villkoren/finansieringskostnaderna for respektive instrument ir, omfattningen av marknaden och de volymer som ar
tillgangliga for SAS samt SAS kreditbetyg och forvantade kreditutsikter/dndringar av kreditbetyget.
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(128)

(129)

(130)

2.9 Kumulering av statligt stod

Det stod som beviljades inom ramen for dtgirden kunde kumuleras med stdd enligt kommissionens férordningar
(EU) nr 1407/2013 (***) och (EU) nr 360/2012 (**2) eller enligt den allménna gruppundantagsférordningen, forutsatt
att de respektive villkoren i dessa forordningar var uppfyllda.

Det stod som beviljades inom ramen for atgarden kunde ocksa kumuleras med stdd som beviljades av kommissionen
enligt artikel 107.2 b i EUF-fordraget eller den tillfélliga ramen, forutsatt att de respektive villkoren i dessa rittsliga
grunder var uppfyllda.

2.10 Overvakning och rapportering

De danska och svenska myndigheterna bekriftade att de skulle fullgora de Gvervaknings- och rapporteringsskyl-
digheter som faststills i avsnitt 4 i den tillfilliga ramen (inklusive skyldigheten att offentliggora relevant information
om den rekapitalisering som beviljats SAS pd den Gvergripande webbplatsen for statligt stod eller kommissionens
it-verktyg inom tre ménader frin tidpunkten for beviljandet) (**)).

De danska och svenska myndigheterna bekriftade ocksa att de skulle sikerstilla

—  att SAS enligt den tidsplan som anges i punkt 82 i den tillfdlliga ramen limnar in rapporter till Danmark och
Sverige om framstegen med genomforandet av dterbetalningsplanen och efterlevnaden av villkoren i avsnitt
3.11.6 i den tillfalliga ramen,

— att SAS, i egenskap av mottagare av dtgirden, inom tolv ménader frén dagen for rekapitaliseringen och
direfter regelbundet var tolfte ménad offentliggor information om anvindningen av det mottagna stodet i
enlighet med punkt 83 i den tillfilliga ramen; denna information madste inbegripa uppgifter om hur SAS
anvindning av det mottagna stodet stoder dess verksamhet i linje med unionens mal och nationella
skyldigheter kopplade till den digitala omstillningen och om hur SAS bidrar till unionens mil om
klimatneutralitet i hela ekonomin senast 2050, bland annat genom detta stdd och i sitt offentliga
paverkansarbete,

— att Danmark och Sverige limnar in arliga rapporter till kommissionen om genomforandet av dterbetal-
ningsplanen och efterlevnaden av villkoren i avsnitt 3.11.6 och punkt 54 i den tillfdlliga ramen,

—  att Danmark och Sverige for detaljerade register over beviljandet av stod i tio r frén datumet for beviljande av
atgarden och atar sig att pd begédran Gverldimna dessa till kommissionen; sddana register maste innehélla all
information som krévs for att faststalla att villkoren i den tillfalliga ramen ar uppfyllda och

—  att Danmark och Sverige anmiler en omstruktureringsplan om Danmarks och Sveriges ingripande inte har
sankts till under 15 % av SAS egna kapital inom sex &r efter det att dtgirden beviljades.

(") Kommissionens férordning (EU) nr 14072013 av den 18 december 2013 om tillimpningen av artiklarna 107 och 108 i férdraget om
Europeiska unionens funktionssitt p stdd av mindre betydelse (EUT L 352, 24.12.2013, s. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2013/
1407/0j).

(""*) Kommissionens forordning (EU) nr 360/2012 av den 25 april 2012 om tillimpningen av artiklarna 107 och 108 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt pd stod av mindre betydelse som beviljas foretag som tillhandahéller tjdnster av allmint
ekonomiskt intresse (EUT L 114, 26.4.2012, s. 8, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2012/360/0j).

("% Med hinvisning till de uppgifter som kravs enligt bilaga III till férordning (EU) nr 651/2014.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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2.11 Skal till att inleda det formella granskningsforfarandet

(131) Kommissionen antog beslutet att inleda forfarandet for att folja SAS II-domen. I detta beslut fann kommissionen
efter en prelimindr granskning att dtgarden utgjorde statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-
fordraget (1%). Kommissionen konstaterade ocksa att atgarden, trots att den anmaldes i enlighet med artikel 108.3 i
EUF-fordraget inom ramen for det forfarande som ledde till antagandet av det ursprungliga beslutet, hade blivit
olagligt stod fran och med den tidpunkt dd den beviljades, ndr tribunalen ogiltigforklarade det beslutet, sdtillvida att
atgirden inte langre var godkind genom ett kommissionsbeslut (**).

(132) Kommissionen ansdg prelimindrt att eftersom dtgdrden hade blivit olaglig méste dess forenlighet bedomas i enlighet
med de rittsliga bestimmelser som gillde vid den tidpunkt da stodet beviljades, dvs. den 26 oktober 2020. Vid den
tidpunkten dterfanns de relevanta bestimmelserna for att bedoma stodatgirdens forenlighet enligt artikel 107.3 b i
EUF-fordraget (') i den tillfilliga ramen.

(133) Tsitt beslut att inleda forfarandet ansdg kommissionen preliminrt att stoddtgérden inte var forenlig med punkterna
61 och 62 i den tillfalliga ramen.

(134) I linje med SAS II-domen konstaterade kommissionen preliminart att atgdrdens egetkapitalinstrument inte forefoll
atfoljas av ndgon mekanism som gradvis hojer statens ersittning sa att stédmottagaren ges incitament att kopa
tillbaka statens kapitaltillskott, vilket krivs enligt punkt 61 i den tillfalliga ramen. Kommissionen uttryckte ocksd
tvivel om huruvida stodétgirdens egetkapitalinstrument, i enlighet med punkt 62 i den tillfilliga ramen, &tf6ljdes av
en sidan lamplig alternativ mekanism till den som anges i punkt 61 i den tillfilliga ramen som totalt sett skulle leda
till ett liknande resultat nir det giller att ge incitament for statens uttrdde och ett liknande samlat resultat for statens
ersattning.

3. SYNPUNKTER FRAN DANMARK OCH SVERIGE

(135) 1 sina gemensamma synpunkter pd beslutet att inleda forfarandet inriktade sig Danmark och Sverige pd
kommissionens tvivel om dtgdrdens forenlighet med punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen. De tog ocksd
kortfattat upp ndgra andra aspekter av den prelimindra bedomningen av atgirdens forenlighet.

3.1 Atgiirden ger redan Danmark och Sverige limplig ersittning och Limpliga incitament for
uttride

(136) De danska och svenska myndigheterna erkdnner visserligen SAS II-domen och dess slutsatser om att punkterna 61
och 62 i den tillfalliga ramen inte har foljts, men anser att dtgdrden 4ndd kan forklaras forenlig med den inre
marknaden. De dr, av de skil som anges nedan, av uppfattningen att dtgirden redan innefattade ett lampligt
alternativ till en h6jningsmekanism, i enlighet med punkt 62 i den tillfilliga ramen.

(137) For det forsta omfattade dtgirden en betydande rabatt pd det hogsta aktiepris till vilket Danmark och Sverige
forvdrvade aktier i SAS, vilket innebar en hogre ersittning for dem.

(138) For det andra utgjorde SAS skyldighet att limna in en omstruktureringsplan inom ramen for dtgirden redan ett
starkt incitament for Danmarks och Sveriges uttrade.

(139) For det tredje tog privata investerare sa stor del i bordeférdelningen att behovet av incitament for Danmarks och
Sveriges uttride minskade.

("% Beslutet att inleda forfarandet, skilen 71-75.

(") Beslutet att inleda forfarandet, skélen 77 och 78.
("% Beslutet att inleda forfarandet, skidlen 79-85.
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(140) Slutligen hade bade danska och svenska myndigheter, i enlighet med sina politiska mandat, for avsikt att uttrada ur
SAS kapitalstruktur nar det géller de covid-19-aktier som forvirvats genom dtgérden. I det politiska avtalet av den
15 juni 2020 om den danska statens rekapitalisering och dgande i SAS (') samt i ett ministerdekret av den 24 juni
2020 foreskrivs det att dgandet i SAS i princip maéste reduceras genom avyttrande av aktierna till ansvariga,
langsiktiga investerare, vid ett tillfille med gynnsamma marknadsvillkor. I Sverige hade regeringen uttryckligen
forklarat sin avsikt att vid lamplig tidpunkt ndr marknadsforutsittningarna aterigen tillit det, minska/avyttra sitt
dgande 1 SAS i enlighet med de bemyndiganden man tidigare fatt frin riksdagen ('*%).

(141) Alternativt anser Danmark och Sverige att dtgirden kan forklaras forenlig med den inre marknaden direkt enligt
artikel 107.3 b i EUF-fordraget. S ir fallet, enligt deras uppfattning, pd grund av de sirskilda egenskaper som
priglar rekapitaliseringen av SAS och i synnerhet viljan att sikerstilla bordefordelning och att attrahera nytt privat
kapital till rekapitaliseringen. Danmark och Sverige anser att detta i) inte kravdes enligt den tillfilliga ramen, vilket
kommissionen medger i skdl 95 i det ursprungliga beslutet och skal 206 i beslutet att inleda forfarandet, och ii) i
SAS fall skulle ha visat sig vara ett laimpligare verktyg for att sikerstilla Danmarks och Sveriges ersittning och
motverka snedvridningen av konkurrensen.

3.2 Andra synpunkter pé beslutet att inleda forfarandet

(142) Danmark och Sverige betonar att tribunalen i SAS II-domen bekriftade att hybridkapitalinstrumentet uppfyllde alla
de relevanta villkor for ersittning och uttriadesincitament som anges i den tillfilliga ramen.

(143) De papekar ocksa att tribunalen i Lufthansa-domen ('"*) bekriftade den metod som kommissionen anvinde for att
bedoma forekomsten av betydande marknadsstyrka, ndmligen “flygplats per flygplats”-metoden, som
kommissionen anvinde dven i beslutet att inleda forfarandet.

4. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

(144) Tvé berorda parter limnade synpunkter inom ramen for det formella granskningsférfarandet, nimligen SAS och
Ryanair.

4.1 Synpunkter frin SAS

(145) SAS lamnade synpunkter pé tvd punkter i den prelimindra bedomning av dtgardens forenlighet som kommissionen
gjorde i beslutet att inleda forfarandet, vilka rorde dels tillimpningen av punkterna 61 och 62 i den tillfdlliga ramen,
dels tillimpningen av punkt 49 c i den tillfdlliga ramen.

4.1.1 Atgirden ger redan Danmark och Sverige limplig ersittning och limpliga incitament for uttride

(146) SAS erinrar om att det enligt svensk bolagsritt (skil 123) inte dr mojligt att genomfora en hojningsmekanism dar en
viss aktiedgare tilldelas ytterligare aktier vid en utlosande framtida handelse. Det fanns dirfor rittsliga hinder mot att
tillimpa den typ av hojningsmekanism som uttryckligen anges i punkt 61 i den tillfilliga ramen.

(147) Enligt SAS innefattade atgirden dessutom redan, med tanke pd den betydande forhandsrabatten pa de aktier som
Danmark och Sverige forvirvade genom dtgirden och de beteendedtaganden som SAS underkastats, redan bade
tillrdcklig ersittning till Danmark och Sverige och tillrickliga uttradesincitament for att kunna anses foreskriva ett
alternativ som totalt sett leder till samma resultat nir det giller att ge incitament for statens uttrdde och ett liknande
samlat resultat for statens ersittning.

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

(""®) Det senaste av dessa bemyndiganden gavs i regeringens proposition 2019/20:187 av den 15 juni 2020: https://data.riksdagen.se/fil/
93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2ADO.

(") Dom av den 10 maj 2023, Ryanair mot kommissionen (T-34/21 och T-87/21, ECLLEU:T:2023:248, punkt 322.
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(148) Oavsett denna standpunkt har SAS foreslagit en alternativ mekanism som, for den hidndelse kommissionen skulle
komma till slutsatsen att dtgdrden sd som den anmilts av Danmark och Sverige inte foljer punkt 61 och 62 i den
tillfalliga ramen, skulle kunna anvindas for att sikerstilla att dessa bestimmelser i den tillfilliga ramen efterlevs.
Denna alternativa mekanism skulle ha formen av en emission av ytterligare kapitalvardepapper till den berérda
medlemsstaten (), med foljande egenskaper:

—  Vid den tidpunkt dd mekanismen madste utlosas skulle SAS, om ndgon av eller bida medlemsstaterna dé inte
hade salt det erforderliga antalet aktier, antingen i) dndra villkoren for den eller de aktuella statshybridobliga-
tionerna s att utbetalningsbeloppet hojdes, exempelvis genom att o6ka kapitalbeloppet, eller ii) emittera ett
nytt instrument till den eller de berorda staterna med samma villkor (t.ex. avseende fortursritt,
redovisningsmassig hantering och ersittning) som den eller de befintliga hybridobligationerna.

—  Denna mekanism skulle i monetéra termer motsvara 10 % av det belopp som blir resultatet om den del av
respektive stats aktieinnehav (dvs. antalet aktier) som overskrider dess aktieinnehav i SAS fore rekapitali-
seringen, och som dnnu inte salts vid den tidpunkten, multipliceras med det hogsta av i) 1,16 svenska kronor
(aktiens teckningspris 2020) eller ii) det volymvigda genomsnittspriset for SAS aktier pd Nasdaq Stockholm
under de 20 handelsdagar som direkt foregdr den femte handelsdagen fore datumet for tidsfristens
utlopande. Med tanke pd att ersittningen for statshybridobligationerna eventuellt inte skulle ligga i linje med
marknadsvillkoren vid tidpunkten for mekanismens utlosande skulle det ytterligare kapitalbelopp som
berdknats enligt ovan justeras for att ta hiansyn till framtida kassafloden kopplade till detta ytterligare
nominella virde i kapitalvardepapper, diskonterat med en limplig marknadsranta som avspeglar villkoren for
virdepappren och emittentrisken vid tidpunkten f6r hojningen. Denna metod sikerstiller att hojningen av
ersittningen, givet de vintade framtida kassaflodena och diskonteringsrintan vid tidpunkten f6r hojningen,
motsvarar exakt 10 % i monetéra termer.

— I linje med den sdrskilda mekanism som anges i punkt 61 i den tillfilliga ramen skulle den alternativa
mekanismen aktiveras ar 4 efter beviljandet av dtgirden, om den berorda medlemsstaten inte har slt minst
40 % av sitt deltagande i covid-19-rekapitaliseringen, och dr 6 efter beviljandet av atgdrden om den berorda
medlemsstaten inte har salt hela detta rekapitaliseringsdeltagande.

(149) Enligt SAS skulle den foreslagna mekanismen utgora ett limpligt incitament for SAS att kopa tillbaka de aktier som
Danmark och Sverige forvirvat genom atgirden. Detta alternativ skulle enligt SAS uppfattning uppfylla villkoren i
punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen och std i proportion till det mél som efterstrivas genom dessa
bestimmelser.

4.1.2 SAS kunde inte hitta marknadsfinansiering till rimliga villkor

(150) Kommissionen noterar inledningsvis att SAS instimmer i de férklaringar som Danmark och Sverige limnat i sin
anmilan av dtgirden och i den preliminira beddmning som kommissionen gor i det ursprungliga beslutet, enligt
vilka SAS inte kunde hitta marknadsfinansiering till rimliga villkor f6r att ticka sitt kapitalbehov. SAS limnade dock
ytterligare uppgifter och bakgrundsinformation om denna aspekt.

(151) Enligt SAS anvinde foretaget fore covid-19-pandemin olika typer av marknadsfinansiering, bland annat banklédn,
obligationer, efterstdllda 1an, hybridobligationer och leasing. For att finansiera sina flygplan anvinde SAS i typfallet
en kombination av leasingavtal och banklan och kreditfaciliteter med sikerhet. Utover detta anvinde SAS andra
finansieringskallor som fortfarande var utestiende innan rekapitaliseringen inleddes (i augusti 2020), déribland i) en
icke sikerstalld obligation pd 1,5 miljarder svenska kronor (emitterad i november 2017), ii) en riktad emission av
stamaktier pd 1,27 miljarder svenska kronor (genomférd i november 2017), iii) en icke sikerstilld obligation pa
0,75 miljarder svenska kronor (emitterad i juni 2018) och iv) en hybridobligation pd 1,5 miljarder (emitterad
2019) ().

(129) SAS anser att kommissionen har godtagit liknande mekanismer i tidigare beslut, t.ex. i kommissionens beslut av den 31 juli 2020 i

drende SA.57659 — Spanien — Covid 19: rekapitaliseringsfond (EUT C 269, 14.8.2020, s. 8).
(" Inom ramen for dtgirden konverterades bada de icke sikerstillda obligationerna till nya hybridobligationer eller stamaktier (efter
obligationsinnehavarnas val) och hybridobligationen till stamaktier.
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(152)

(153)

(154)

(155)

(156)

(157)

Dessutom forklarar SAS att foretaget fore covid-19-pandemin hade ett program for riktade emissioner av
obligationer med [...] inom ramen fér programmet Euro Medium Term Note (EMTN-programmet). Det rorde sig om
obligationer som ticktes av kreditswappar. SAS genomforde nya obligationsemissioner 2016, 2017 och 2018.
EMTN-programmet med [...] var avsett att rullas framat under 2020. P& grund av covid-19-pandemin fanns det
dock ingen tillginglighet pa kreditswappmarknaden; ingen investerare ville investera i SAS. Till foljd av detta kunde
SAS inte rulla EMTN-programmet framat.

SAS uppger vidare att foretaget pd grund av covid-19-pandemin ocksd hade svart att fi tillgdng till annan
marknadsfinansiering nir dtgirden beviljades. SAS limnade tre huvudsakliga forklaringar i detta avseende.

For det forsta indikerar SAS kreditbetyg att det var osannolikt att foretaget skulle ha kunnat emittera osikrade
skuldinstrument eller hybridinstrument till rimliga villkor. Den 16 januari 2020, fore covid-19-pandemin, utfirdade
kreditvirderingsinstitutet Standard & Poor’s kreditbetyget B+ for SAS, eftersom man ansdg att foretaget kunde halla
sina kreditmatt pd den aktuella nivin; den 10 juni 2020 sinktes dock foretagets kreditbetyg till CCC, och det
placerades under negativ kreditbevakning. SAS ldimnade in Standard & Poor’s betyg fran den 10 juni 2020, och
forklarade kreditvirderingsinstitutets motiv till nedgraderingen.

Enligt SAS kan ytterligare bevis pa bristen pd marknadsfinansiering i form av icke sikerstillda obligations- och
hybridinstrument till rimliga villkor utldsas av handelsnivierna for SAS finansieringsinstrument pd
sekundirmarknaden. Dessa bevis tyder pa att instrumenten hade en mycket hog finansieringskostnad, vilket uteslot
emission av nya instrument till privata investerare som ett mojligt alternativ:

—  Obligationer: Den 31 december 2019 handlades enligt Bloomberg SAS seniora icke sikerstillda obligation
emitterad 2017 med l6ptid till 2022 till 103,4 % av pari. Detta motsvarar en effektiv marginal (dvs. en
kreditpremie 6ver riskfri rinta) pd 375 rantepunkter och en implicit finansieringskostnad pé 3,99 %. Den
14 juni 2020 — en dag fore tillkinnagivandet av stodet frdn regeringarna i Sverige och Danmark — handlades
obligationen i stallet till 67 % av pari, vilket motsvarar en effektiv marginal pa 2485 rantepunkter och en
implicit finansieringskostnad pd 24,9 %. Den betydande 6kningen av den implicita avkastningen pd SAS
befintliga obligationer under covid-19-pandemins forsta manader visade att foretaget saknade tillgang till
alternativ finansiering pd obligationsmarknaden till rimliga villkor.

—  Hybridinstrument: Den 31 December 2019 handlades SAS hybridobligation emitterad 2019 enligt
Bloomberg till 102,38 % av pari, vilket motsvarar en effektiv marginal pd 802 rantepunkter, och en implicit
finansieringskostnad pd 8,17 %. Den 14 juni 2020 handlades obligationen ddremot till 52 % av pari, vilket
motsvarar en effektiv marginal pd 1571 riantepunkter och en implicit finansieringskostnad pa 15,81 %. Den
betydande okningen av den implicita avkastningen pd SAS befintliga hybridobligationer under covid-
19-pandemins forsta ménader visade att foretaget saknade tillgdng till alternativ finansiering till rimliga
villkor pd marknaden for hybridinstrument.

For det andra indikerar, enligt SAS, det faktum att utestdende icke sakerstillda obligationer och hybridobligationer
vid datumet for beviljandet av atgdrden skulle konverteras som en del i rekapitaliseringen av SAS att foretagets
tillgdng till marknaden for obligationer och hybridinstrument till rimliga villkor var mycket begransad. Faktum ar
att SAS redan hade bett sina befintliga investerare att konvertera sina befintliga instrument till egetkapital- eller
skuldinstrument med generdsare villkor. Under dessa omstindigheter hade det inte varit mojligt att overtyga samma
investerare att investera i nya obligationer eller hybridinstrument. Vad giller nya investerare skulle de i sin tur med
nodvindighet bedoma kreditrisken vid investeringar i SAS obligationer eller hybridinstrument baserat pa foretagets
dévarande kreditbetyg, som nedgraderats till CCC och ddrmed indikerade hog risk.

Enligt SAS var det dessutom fGga troligt att andra mojligheter att erhélla marknadsfinansiering till rimliga villkor i
form av ldn med icke intecknade flygplan eller andra tillgingar, sdsom Eurobonus-programmet, som sikerhet skulle
fungera effektivt, av tre skal.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(158) For det forsta dgde SAS vid tidpunkten for dtgirdens beviljande 35 % av sin flygplansflotta, inklusive 17 icke
intecknade flygplan till ett bokfort virde av omkring [0-2] miljarder svenska kronor. Tio av dessa 17 flygplan holl
dock pd att fasas ut och var dirfor oattraktiva som sikerhet for potentiella lingivare ('*%). SAS uppgav dessutom att
tre av de aterstdende sju icke intecknade flygplanen redan anvindes som en del i sikerheten for den revolverande
kreditfacilitet om 324 miljoner svenska kronor som till 90 % garanterades av Danmark och Sverige, och dar
bankerna fick std for de 10 % av risken som aterstod ('%). Enligt SAS virderade en oberoende tredje part dessa tre
flygplan till [50-100] miljoner US-dollar. Enligt SAS var dessa flygplan dock inte tillrdckliga som sikerheter for den
icke sikerstillda delen av den revolverande kreditfaciliteten, eftersom bankerna utéver flygplanen krivde en negativ
klausul avseende SAS koncerninterna ldn och konton. Enligt SAS var det uppenbart att om tre flygplan inte var
tillrackliga som sikerhet for 10 % av ett ldn pa 0,3 miljarder svenska kronor skulle de fyra andra flygplan som fanns
tillgdngliga inte ha varit tillrackliga for att ticka ndgon meningsfull del av foretagets kapitalbehov.

(159) For det andra hade SAS visserligen vissa andra tillgdngar som, teoretiskt sett, hade kunnat anvindas som sikerheter
for lan. Sarskilt for att kunna anvinda Eurobonus-programmet som sikerhet hade man behovt genomfora
avsevdrda omstruktureringar, inklusive bildandet av nya bolag till vilka tillgdngarna skulle ha 6verforts. SAS ansdg
vid tidpunkten for beviljandet av dtgirden att samtliga dessa alternativ var ogenomférbara pé grund av tidsbegrans-
ningarna.

(160) For det tredje var, enligt SAS, viljan att bevilja foretag i luftfartssektorn 1an, dven om de garanterades med sikerheter,
vid den aktuella tidpunkten hogst begrinsad. Detta stods av det faktum att SAS fore rekapitaliseringen lyckades
sikra en revolverande kreditfacilitet endast for att den till 90 % tacktes av statliga garantier. For de resterande 10 %
som inte omfattades av nigon garanti krivde de banker som tillhandaholl 1anet fullstindiga sikerheter (inklusive i
form av flygplan).

(161) Slutligen skulle emission av nya skuldinstrument under alla omstindigheter inte ha bidragit till att losa SAS
solvensproblem, eftersom foretaget behovde nytt eget kapital for att aterstilla sin kapitalstruktur. Det faktum att
SAS drabbades av betydande forluster innebar att dess aktiekapital snabbt minskade. I detta avseende tillhandaholl
SAS en bilaga med flera rapporter fran banker (Den Norske Bank, Nordea, Sydbank) och tidningar (Dagens
Industri) (**%), samt en grafisk framstéllning frén den 2 juni 2020 som visar méklarnas rekommendationer om SAS
aktier (*). I ett sddant sammanhang skulle 6kad skuldsittning inte ha dterstillt aktiekapitalet. Om ndgot skulle det
ha lett till storre forluster till foljd av 6kade rintebetalningar. Enligt SAS ar det enda sittet for foretaget att fortsitta
verksamheten att anskaffa eget kapital.

(*22) Mer specifikt stod dessa tio flygplan som tagits ur drift for ett bokfort virde pa [350-400] miljoner svenska kronor. Emellertid var det
enligt SAS under pandemin nistintill omoéjligt att anvinda flygplansfinansiering for dldre teknik eller flygplan som inte var i drift.

(") Man kom overens om att en del av de medel som ingick i rekapitaliseringen skulle anvindas for att dterbetala den revolverande
kreditfaciliteten. Direfter skulle de tre flygplan som anvindes for att sikra skuldfaciliteten vara fria frdn inteckningar.

("% Den 28 maj 2020 utfirdade Den Norske Bank (DNB) foljande kommentar: "I och med att det bokforda egna kapitalet redan dr negativt
samtidigt som balansrikningen visar p& ohéllbara skuldnivaer och framtidsutsikterna tyder pa fortsatta betydande intiktsforluster i ett
upptrappningsscenario som kommer att ta flera dr dr vdr prognos att ny finansiering motsvarande s mycket som 10 miljarder svenska
kronor kan komma att behovas.” Samma dag utfirdade Sydbank foljande kommentar: "Om forlusterna fortsitter enligt vira modeller
under de kommande mdnaderna kommer det att behévas kapitaltillskott pd upp till 10 miljarder svenska kronor.” Den 29 maj 2020
utfirdade Nordea foljande kommentar: "P& kort sikt kommer de 4,2 miljarder svenska kronorna i kontanter och de 3,3 miljarder
svenska kronorna i statligt garanterade kreditfaciliteter att halla SAS i luften. Emellertid kommer SAS till foljd bristen pé eget kapital
och sd smaningom &ven likvida medel att behova konvertera befintliga skulder till eget kapital och emittera mer eget kapital.”
Dagstidningen Dagens Industri rapporterade den 2 juni 2020 att "HSBC sinker sin rekommendation for SAS [aktier frdn ‘behdll’ till
'sdlj’]. [...]. Banken papekar bland annat att SAS har ett negativt kassaflode pd 500-700 miljoner svenska kronor per manad och
anser att det illustrerar foretagets kapitalbehov.”

(") Denna framstillning visar hur dels maklarnas rekommendationer, dels SAS aktiekurs har utvecklats mellan juni 2018 och juni 2020.
Den visar att méklare till 100 % rekommenderade kop av aktier i SAS mellan juni 2018 och december 2018. Mellan januari 2019 och
februari 2020 var 60 % av maklarrekommendationerna "kép” och 40 % "behdll”. Mellan mars och april 2020 var rekommenda-
tionerna "behall”. I maj 2020 borjade miklare ge rekommendationen "silj” for SAS-aktier (50 % av rekommendationerna i maj 2020
och 67 % ijuni 2020).
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(164)

(165)

(166)

(167)

[ detta sammanhang framhaller SAS att dtgdrden var utformad for att locka till sig en hog grad av privat deltagande:

—  Eget kapital: For att motivera privata intressenter att delta i foretrddesemissionen beh6vde den tickas av
garantidtaganden frdn Danmarks och Sveriges sida, vilka omfattade 81,5 % av emissionen. [ slutindan
tecknade privata investerare, i en foretridesemission pa totalt cirka 3,99 miljarder svenska kronor, stamaktier
till det betydande beloppet av 2,45 miljarder svenska kronor.

—  Icke sikerstillda obligationer: Privata investerare konverterade icke sikerstillda obligationer for totalt cirka
1,615 miljarder svenska kronor till nya kommersiella hybridobligationer till 100 % av nominellt belopp, och
de dterstdende icke sikerstillda obligationerna, virda cirka 0,635 miljarder svenska kronor, konverterades till
stamaktier till 100 % av nominellt belopp.

—  Hybridobligationer: Privata investerare konverterade hybridobligationer f6r 1,5 miljarder svenska kronor till
stamaktier till 90 % av nominellt belopp.

4.2 Synpunkter frin Ryanair

Ryanair limnade synpunkter pé beslutet att inleda forfarandet, vilka gillde tgardens lagenlighet och sju aspekter av
den prelimindra bedomning av dtgardens forenlighet som kommissionen gjort i beslutet att inleda férfarandet.

4.2.1 Atgiirdens lagenlighet

Ryanair hivdar att eftersom kommissionen i beslutet att inleda forfarandet forklarade dtgirden olaglig bor den som
ett resultat av detta och genom tillimpning av stillestindsklausulen ligga Danmark och Sverige att omedelbart
avbryta utbetalningen av stodet och betala rinta for den period dé det olagliga stodet stétt till SAS:s forfogande (129).

4.2.2 Atgirden dr inte forenlig med artiklarna 18, 49 och 56 i EUF-fordraget och inte heller med artikel 15 i
forordning (EG) nr 1008/2008

Ryanair hivdar for det forsta att medan det i artikel 107.3 b i EUF-fordraget foreskrivs ett undantag fran det forbud
mot statligt stod som faststills i artikel 107.1 i EUF-fordraget vid en allvarlig stérning i en medlemsstats ekonomi,
foreskrivs inget undantag frén unionens ovriga regler och allminna principer. Ryanair havdar att kommissionen
enligt etablerad rittspraxis (') dr skyldig att vid bedomningen av det statliga stodets forenlighet med den inre
marknaden se till att stoddtgirden och alla delar som &r oupplosligt forbundna med den overensstimmer med
andra unionsregler och allminna principer, ssom likabehandling. Ryanair anser att kommissionen inte gjorde
ndgon sddan bedomning av dtgirden i frdga i beslutet att inleda forfarandet.

Ryanair hdvdar vidare att dtgirden inte dr forenlig med forbudet mot diskriminering pd grund av nationalitet
(artikel 18 i EUF-fordraget), etableringsfriheten (artikel 49 i EUF-fordraget) och det fria tillhandahéllandet av tjanster
(artikel 56 i EUF-fordraget och artikel 15 i forordning (EG) nr 1008/2008).

Ryanair erinrar om att principen om likabehandling innebir att lika situationer inte fir behandlas olika och olika
situationer inte fir behandlas lika, sdvida det inte finns sakliga skil for en sddan sirbehandling. Vidare menar
Ryanair att domstolen fastslagit att artikel 15 i férordning (EG) nr 1008/2008, som utvidgar den frihet att
tillhandahélla tjanster som faststills i artikel 56 i EUF-fordraget till att dven omfatta lufttrafiktjanster, "utesluter
tillimpning av varje [dtgdrd] som gor tillhandahéllandet av tjanster mellan medlemsstater svdrare 4n tillhanda-
hallandet av tjdnster enbart inom en och samma medlemsstat”. P4 samma sitt foreskrivs i artikel 49 i EUF-fordraget
att "inskrankningar for medborgare i en medlemsstat att fritt etablera sig pa en annan medlemsstats territorium [ska]
forbjudas”.

(*2%) Ryanair hanvisar till domen av den 12 februari 2008, CELF I, C-199/06, ECLI:EU:C:2008:79, punkterna 63 och 64.
(") Exempelvis dom av den 12 mars 1977, lannelli mot Meroni, C-74/76, ECLLEU:C:1977:51, punkt 14.
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(168) Ryanair havdar att eftersom covid-19-pandemin pd ett allvarligt stt drabbat alla flygbolag som &r verksamma i
Sverige och Danmark (inklusive Ryanair), och eftersom dtgirden endast kommer SAS till del, gynnar tgirden SAS
framfor flygbolag i en jamforbar situation. Enligt Ryanairs uppfattning ger kommissionen ingen objektiv motivering
till den skillnaden i behandling. I synnerhet forklarar kommissionen inte varfor andra transportforetag som ar
verksamma i Sverige och Danmark inte skulle kunna uppné det avsedda offentliga mélet, ndmligen att avhjilpa den
allvarliga storningen i Sveriges och Danmarks ekonomi.

(169) Som grund for sina argument framhéller Ryanair att SAS stod for endast uppskattningsvis 35 % respektive 34 % av
Sveriges och Danmarks intraeuropeiska konnektivitet, medan andra flygbolag stod for den resterande merparten pa
65 % i Sveriges fall och 64 % i Danmarks (). Under 2020 fanns det dessutom, pé grund av covid-19-pandemin och
de ddrpd foljande isoleringsdtgdrderna, en betydande overkapacitet inom lufttransporttjanster, med tusentals
flygplan kvar pd marken i hela unionen (**). Enligt Ryanair hade andra flygbolag god kapacitet att uppnd det
avsedda offentliga mélet.

(170) Ryanair hdvdar vidare att Danmark och Sverige genom att utan objektiv motivering férbehdlla SAS dtgdrden gor
skillnad mellan flygbolag som befinner sig i en jamforbar situation. Denna diskriminering menar man leder till att
det fria tillhandahéllandet av tjanster himmas och att etableringsfriheten i unionen begrinsas. Ryanair holl sedan
ndgra ar tillbaka pé att utveckla sin stéllning i Sverige och Danmark, en utveckling som hotas av att dtgarden pa
konstgjord vig later SAS befdsta och utveckla sin konkurrensstillning i dessa lander.

423 De villkor for stodberdttigande som gallde for att SAS skulle fd ta del av dtgirden var inte uppfyllda (punkt 49 i
den tillfalliga ramen)
4.23.1 Kommissionen har inte vederborligen visat att SAS utan det danska och svenska

ingripandet skulle tvingas ligga ned verksamheten eller f& allvarliga svarigheter
att uppratthélla den

(171) Ryanair kritiserar kommissionens bedomning enligt punkt 49 a i den tillfilliga ramen att det enda realistiska
alternativet till stodet var ett "insolvensscenario” med “allvarliga svdrigheter att uppratthalla verksamheten” for SAS
(skél 88 i beslutet att inleda forfarandet) och kommissionens hanvisning till finansiella prognoser som pastds visa att
SAS tekniskt sett skulle komma att hamna i en situation med bristande likviditet senast i december 2020 (skdlen 14
och 88 i beslutet att inleda forfarandet).

(172) Ryanair anser att kommissionen genom detta angreppssitt underldt att bedéma andra scenarier dn att SAS skulle
drabbas av insolvens eller likviditetsbrist. Enligt Ryanair hade SAS kunnat skdra ned sin icke systembetingade
verksamhet eller hittat alternativ marknadsfinansiering pd rimliga villkor.

(12%) Ryanair tillhandaholl dessa siffror i bilaga A.2.a (Danmark) och A.2.b (Sverige) till sina synpunkter. Dessa bilagor hanvisar till en studie

fran den 27 april 2021 som genomforts av en flygbolagsanalytiker och som bestilldes av Ryanair i syfte att ta fram en analys av de
storsta flygbolagen pé flera viktiga europeiska marknader med avseende pd deras storlek och var de fatt sina operativa licenser i
samband med Ryanairs overklagande av det ursprungliga beslutet (flygbolagets marknadsstudie). Studien omfattar flygbolagsmarknaden
i tio medlemsstater, diribland Danmark och Sverige, och innehéller uppgifter om i) de storsta flygbolagens marknadsandelar i varje
land och ii) dessas tillvaxttakt under fem &r (2014-2019), iii) de ledande flygbolagens bidrag till denna tillvixt och iv) den
sammantagna tillvixten pd de linjer som dessa bolag trafikerade under samma period. De uppgifter som anvindes i studien kommer
frin OAG, ett oberoende globalt flyginformationsféretag. I flygbolagets marknadsstudie presenteras uppgifter i tre tabeller, bade i
bilaga A.2.a (for Danmark) och bilaga A.2.b (for Sverige): I tabell 1 anges for Danmark och Sverige de fyra storsta flygbolagen sett till
siteskapacitet och marknadsandelar 2019, medan tabell 2 innehdller uppgifter om hur de 16 storsta europeiska flygbolagens
kapacitet i termer av antal erbjudna siten utvecklats mellan 2014 och 2019 och tabell 3 visar utvecklingen avseende antal linjer och
siteskapacitet mellan 2014 och 2019 (bdde pd inrikes- och intraeuropeisk nivd) i Danmark (f6r SAS, Danish Air Transport,
lagprisflygbolag och "ovriga”) samt i Sverige (for SAS, Braathens Regional, 1agprisflygbolag och "6vriga”).

(") Ryanair tillhandaholl i bilaga 3 till sina synpunkter ett utdrag ur en redogérelse for antalet urdrifttagna flygplan i Eurocontrol-omradet,
som finns tillgdnglig hir: https://ansperformance.eu/covid/acft_ground/ (senast himtad den 28 november 2023).
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(175)

(176)

(177)

(178)

(179)

4.2.3.2 Kommissionen fastslog inte att ingreppet ldg i det gemensamma intresset

Inledningsvis kritiserar Ryanair kommissionen for att vid sin bedomning enligt punkt 49 b i den tillfdlliga ramen ha
forlitat sig uteslutande pé de svenska och danska myndigheternas péstdenden. Istillet borde kommissionen ha gjort
en oberoende bedomning av huruvida SAS var systemviktigt for dessa tvd medlemsstater.

I alla hdndelser anser Ryanair att det inte hade varit mojligt for kommissionen, dven om den helt hade forlitat sig pa
de uppgifter som Danmark och Sverige limnat, att fastsld att SAS var ett systemviktigt féretag som inte enkelt kunde
ersittas av sina konkurrenter.

For det forsta dr de uppgifter om luftfartssektorns bidrag till den danska och den svenska ekonomin som redovisas i
beslutet att inleda forfarandet irrelevanta eftersom de inte siger nigot om just SAS bidrag.

For det andra utgor SAS bidrag till BNP endast 30 % av det totala bidraget fran luftfartssektorn i Sverige och 10 % i
Danmark, baserat pd siffrorna i beslutet att inleda forfarandet. Enligt Ryanair 4r dessa siffror inte sirskilt hoga for ett
forment systemviktigt flygbolag, sirskilt inte ddr det finns dynamiska konkurrenter (som Ryanair) som mycket vél
skulle kunna ersitta SAS pé flera linjer. Vad viktigare dr, ur Ryanairs synvinkel, dr att siffrorna avser laget fore
pandemin och inte sdger nigot om SAS mojliga bidrag till ekonomin och sysselsittningen efter pandemin. Det
bidraget kommer sannolikt att vara mycket mindre mot bakgrund av de finansiella utmaningar som kommissionen
sjalv genomgaende betonar i beslutet att inleda forfarandet.

For det tredje menar Ryanair att kommissionen mdste visa att SAS hela verksamhet ar oersittlig, alternativt bedoma
exakt vilken andel av dess nuvarande verksamhet som inte skulle kunna ersittas. Enligt Ryanair har flygbolag i
Europa gétt i konkurs med jimna mellanrum under de gdngna decennierna, och dessa foretags forsvinnande har
aldrig dventyrat deras hemldnders ekonomi och konnektivitet. Nar konkursforfaranden inleds for ett flygbolag
overtas dess verksamhet i allminhet av effektivare flygbolag, sdsom lagprisflygbolag. Enligt Ryanair finns det ett
antal tidigare fall som visar pa detta, t.ex. Sabenas konkurs samt Malevs och Spanairs konkurser under 2012. I de
tvd senare fallen hade konkurserna foljts av en omedelbar 6kning av trafiken pé flygplatserna i Budapest och
Barcelona, dir dessa flygbolag var verksamma. Ett sddant scenario var enligt Ryanairs uppfattning dnnu mer
sannolikt 2020, i en kontext som kidnnetecknades av ojimforligt hogre tillginglig kapacitet 4n 2012 (pd grund av
covid-19-krisen och den varaktigt 13ga efterfrdgan) och dirmed av en storre beredskap hos andra flygbolag att ta
over. Detta skulle ocksa ligga i linje med en slutsats som kommissionen drog 2014, enligt vilken "erfarenheten visar
att dven om ett flygbolag gér i konkurs och inte kan omstruktureras for att ater bli barkraftigt innebar dess
forsvinnande inte att den berérda medlemsstaten forlorar sin konnektivitet” och "antalet direktdestinationer fran de
berorda flygplatserna kan oka avsevirt pa kort till medelldng sikt och kan komma att 6verstiga det antal som var
tillgangliga fore det nationella flygbolagets kollaps. Den oOkningen forefaller huvudsakligen kunna tillskrivas
lagprisflygbolag” ("*°).

Slutligen hdvdade Ryanair att den pdstadda bristande utbytbarheten hos SAS verksamhet motsades av beslutet att
inleda forfarandet dir kommissionen hiavdade att SAS — trots sin stora marknadsandel — inte hade betydande
marknadsstyrka och att det var mojligt for SAS konkurrenter att ta sig in pd marknaden och utmana SAS.

Enligt Ryanair forklarade kommissionen dessutom inte varfor ett scenario dir SAS gjorde nedskdrningar inte skulle
tjina det gemensamma intresset lika vdl. Aven om delar av SAS verksamhet var systemviktiga till sin natur
faststdllde kommissionen inte, enligt Ryanairs uppfattning, huruvida denna systemviktiga verksamhet inte kunde
bevaras genom att banta koncernen och skira ned eller upphora med de delar av verksamheten som inte var
systemviktiga, sdsom exempelvis foretagets tillhandahallande av marktjdnster ().

("*) Ryanair hdnvisar till bilaga A.4 till sina synpunkter, vilken innehéller en artikel frin kommissionens policydokument om konkurrens
frin den 9 juli 2014, State aid for airline restructuring: Does it give you wings? (2014 — nr 10, 9 juli 2014, sidorna 1 och 4)
(policydokumentet om konkurrens).

(") Ryanair hinvisar till bilaga A.5 till sina synpunkter, som innehdller ett utdrag ur en artikel frin maj 2020 som publicerats i Combe,
Emmanuel och Bréchemier, Didier, Before COVID-19, Air Transportation in Europe: an already fragile sector (artikeln frin tankesmedjan).
Artikeln skrevs for Fondation pour I'innovation politique, en fransk tankesmedja for europeisk integration och fri ekonomi. Utdraget
ger en oversikt over vissa europeiska flygbolags finansiella stallning fore och under covid-19-pandemin.
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4233 SAS kunde hitta marknadsfinansiering till rimliga villkor

(180) Inledningsvis kritiserar Ryanair kommissionen for att i sin bedémning enligt punkt 49 c i den tillfdlliga ramen har
forlitat sig enbart pd den svenska och den danska regeringens péstdenden som grund for slutsatsen att SAS inte
klarade att ticka sina kapital- och likviditetsbehov via kapitalmarknaden.

(181) Den prelimindra slutsats som dras av kommissionen i beslutet att inleda forfarandet vad giller punkt 49 c i den
tillfdlliga ramen pdstds dessutom vara felaktig av tre skal.

(182) For det forsta anser Ryanair att SAS sannolikt hade kunnat f3 tillgdng till betydande belopp av eget kapital fran nya
investerare pd kapitalmarknaden. I bilaga 7 till sina synpunkter lagger Ryanair fram en ekonomisk rapport som
foretaget bestallt frin Oxera Consulting LLP som st6d for denna slutsats (Oxera-rapporten). Oxera-rapporten visar att
endast SAS befintliga aktieigare kunde delta i det kapitaltillskott som mojliggjordes genom &tgirden, eftersom
endast de svenska och danska myndigheterna fick delta i den riktade emissionen av nya stamaktier, medan foretrade-
semissionen av stamaktier endast var 6ppen for SAS befintliga aktiedgare. Enligt Oxera-rapporten tog dock mdnga
borsnoterade foretag in finansiering frdn aktiemarknaden under covid-19-pandemins bérjan. Nar det giller
luftfartssektorn visar Oxera-rapporten att nio flygbolag anskaffade totalt 6,2 miljarder euro under perioden april-
december 2020 (**%). Enligt Ryanair indikerar detta att SAS kunde ha fitt finansiering genom eget kapital frdn andra
investerare 4n sina befintliga aktiedgare via en publik emission, utan inblandning frdn Sverige och Danmark.

(183) For det andra hivdar Ryanair att det finns marknadsbeldgg for att flera flygbolag som hade ett kreditbetyg som var
jamforbart med SAS i bérjan av covid-19-pandemin lyckades fd betydande lanefinansiering pad marknaden. Dessa
uppgifter dr en stark indikation pa att SAS ocksd hade kunnat lyckas med det, exempelvis genom att erbjuda det
icke intecknade virdet av de 55 flygplan som SAS idgde som sakerhet i syfte att erhdlla bittre villkor for
lanefinansiering. Gallande detta presenteras i Oxera-rapporten en jamforande tabell over flygbolag som hade
samma kreditvardighet som SAS fore covid-19-pandemin och som lyckades fa ldnefinansiering under 2020 (*).

(184) Slutligen kritiserar Ryanair kommissionen for att inte ha 6vervigt om SAS kunde ha genomfort andra transaktioner
med privata marknadsakt6rer som kunde bidragit till SAS likviditet utan att 6ka dess skuld, sdsom emission av
hybridinstrument eller forsiljning av pantsatta flygplan.

4234 Kommissionen forlitade sig pd felaktiga uppgifter ndr den bedomde efterlevnaden
av punkt 49 d i den tillfilliga ramen

(185) Ryanair ifrdgasitter de finansiella uppgifter som anvindes vid kommissionens bedomning av huruvida SAS den
31 december 2019 kunde klassificeras som ett foretag i svarigheter i den mening som avses i den allmidnna
gruppundantagsforordningen. Ryanair hdvdar att bedomningen gjordes pd grundval av SAS icke konsoliderade
rikenskaper, medan man borde ha anvint de konsoliderade rikenskaperna.

(186) Ryanair hdvdar dessutom att kommissionen borde ha klargjort huruvida den férlitade sig pa en lamplig konsoliderad
uppsittning rikenskaper for SAS i andra delar av sin bedomning.

424 Atgirden dr varken lamplig eller det alternativ som dr minst snedvridande for konkurrensen (punkt 53 i den
tillfalliga ramen)

(187) Ryanair anser att beslutet att inleda forfarandet endast beskriver atgdrden utan att forklara dess lamplighet for att
tillgodose SAS rekapitaliseringsbehov. Foretaget havdar ocksé att det i beslutet att inleda forfarandet inte faststalls
att dtgirden utgjorde det alternativ som var minst snedvridande for konkurrensen. I synnerhet menar man att
beslutet att inleda forfarandet inte innehéller nigon analys av de snedvridningar som atgirden orsakar jamfort med
andra mojliga stodinstrument.

(") Dessa flygbolag var Ryanair, Easylet, IAG, Air Kanada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines, Norwegian Airlines och

Hawaiian Airlines.
(") Dessa flygbolag var American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines och GOL Airlines.
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4.2.5 Atgirden dr inte proportionerlig och rekapitaliseringsbeloppet Gverstiger vad som dr absolut nodvindigt for att
sakerstilla barkraft (punkt 54 i den tillfalliga ramen).

4.2.5.1 Pastddd felaktig tillimpning av den tillfdlliga ramen

Med hdnvisning till riktlinjerna f6r undsittning och omstrukturering ("**) anser Ryanair att barkraft i den mening
som avses i punkt 54 i den tillfilliga ramen uppnds "nir ett foretag kan uppvisa en skilig kapitalavkastning efter att
ha tickt alla sina kostnader inklusive avskrivning och finansieringskostnader”. Enligt Ryanair gors i beslutet att
inleda forfarandet ingen beddmning av SAS kapacitet att dtergd till en 16nsamhetsnivd som skulle vara godtagbar for
privata investerare. Ryanair kritiserar kommissionen for att den jamstaller barkraft med "foretagets tillgdng till den
privata kapitalmarknaden” och for att den bedomer birkraft endast baserat pd indikatorer for skuld och eget kapital.
Ryanair hivdar att kommissionen borde ha bedémt en rad olika matt, sirskilt lonsamhetsindikatorer som framtida
vinstmarginaler, avkastning pa tillgdngar eller avkastning pé eget kapital.

Ryanair anser ocksé att kommissionen borde ha utvirderat effekterna av negativa scenarier pd SAS mojligheter att
ater bli barkraftigt, s& som gjorts i tidigare beslut rorande banksektorn. Kommissionens kinslighetstester av SAS
affarsplan ir otillrickliga, och kommissionen borde ha genomfort ett "brett spektrum av stresstester” genom att
overvidga "ett antal mojliga negativa scenarier med beaktande av den rddande marknadsosakerheten”.

4.2.5.2 Péstdtt uppenbart oriktig bedomning vid berdkningen av stodbeloppet

Ryanair hdvdar att kommissionen gjorde flera oriktiga bedomningar avseende berdkningen av det stodbelopp som
SAS behovde.

For det forsta dr, enligt Ryanair, de troskelvirden for barkraft som kommissionen anvinde i beslutet att inleda
forfarandet olimpliga, eftersom de ar for hoga och tar sikte pa en Gverdrivet gynnsam finansiell stallning. Ryanair
noterar att SAS fore covid-19-pandemin hade en nettoskuldsittningsgrad, en nettoskuld i forhéllande till EBITDA
och en andel eget kapital (tre av de fyra kriterier for barkraft som bedomdes) som var simre dn de virden som enligt
kommissionen kravdes for att uppvisa barkraft, och att SAS dndé lyckades finansiera sig pa kapitalmarknaden vid
denna tidpunkt. Enligt Ryanair var exempelvis SAS nettoskuldsattningsgrad 4,75 ijanuari 2020, dess nettoskuldsatt-
ningsgrad konsekvent 6ver 3,0-3,5 och sd hog som 4 i januari 2020, medan dess andel eget kapital konsekvent lig
pd under 18,1 % och rorde sig mellan cirka 16 % i oktober 2019 till cirka 8 % i januari 2020.

For det andra menar Ryanair att kommissionen valde ett oldmpligt riktmirke nir den angav att ett foretag som
minimum behéver ett kreditbetyg som ndr upp till investment grade for att fa tillgdng till marknadsfinansiering. Det
finns flygbolag med ldgre kreditbetyg som har tillgdng till kapitalmarknaden, och si var fallet dven under covid-
19-pandemin. Eftersom stodets proportionalitet har faststillts med utgdngspunkt i ett troskelvirde for kreditbetyg
som ar hogre dn vad investerare normalt sett kriver av ett flygbolag for att det ska kunna erhdlla finansiering pa
kapitalmarknaden har stodet inte begrinsats till vad som var absolut nodvindigt for att sikerstilla SAS ekonomiska

barkraft.

For det tredje hdvdar Ryanair att det saknas en tillricklig analys av SAS finansiella prognoser i beslutet att inleda
forfarandet. Dessutom borde kommissionen sérskilt ha bedomt i vilken utstrackning SAS strukturellt kunde minska
sin kostnadsbas for att forbdttra lonsamheten eller i vilken utstrickning foretaget kunde minska sina kostnader pa
kort sikt. P4 samma sitt underldit kommissionen att bedoma effekterna av alternativa trafikprognoser och
antaganden om hur trafiken skulle terhimta sig efter pandemin.

Ryanair anser foljaktligen att stodet inte dr begrinsat till vad som ar absolut nodvindigt for att sikerstilla SAS
ekonomiska barkraft.

("*)Meddelande fran kommissionen — Riktlinjer for statligt stid till undsdttning och omstrukturering av icke-finansiella foretag i svdrigheter
(EUT C 249, 31.7.2014, 5. 1).
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4.2.6 Atgirden sikerstiller inte limplig ersittning och uttride for Danmark och Sverige (avsnitt 3.11.5 i den
tillfalliga ramen)
4.2.6.1 Egetkapitalinstrumentet innefattar varken hojningsmekanism eller ndgot

jamforbart alternativ till en sddan (punkterna 61 och 62 i den tillfdlliga ramen)

(195) Ryanair hinvisar till SAS II-domen, dir det konstaterades att egetkapitalinstrumentet inte atféljdes av ndgon
hojningsmekanism, vilket ocksd noteras i skil 134 i beslutet att inleda forfarandet. Ryanair delar kommissionens
prelimindra slutsats att dtgirdens egetkapitalinstrument inte forefaller atfoljas av en limplig alternativ mekanism
som totalt sett leder till ett liknande resultat ndr det galler att ge incitament for statens uttrdde och ett liknande
samlat resultat for statens ersittning som den hojningsmekanism som avses i punkt 61 i den tillfalliga ramen.

4.2.6.2 Hybridkapitalinstrumentet ger inte tillracklig ersdttning till Sverige och Danmark
(punkterna 65 och 66 i den tillfdlliga ramen)

(196) Ryanair bestrider kommissionens prelimindra slutsats att hybridinstrumenten gav Sverige och Danmark tillricklig
ersdttning.

(197) Foretaget hdvdar att marginalerna for NSHN1 och NSHN2, som dr 90 ridntepunkter respektive 190 rantepunkter
hégre dn minimikraven enligt punkt 66 i den tillfdlliga ramen, inte till fullo kompenserar Sverige och Danmark f6r
dessa instruments riskegenskaper. I Oxera-rapporten frdn Ryanair analyseras skillnaden mellan & ena sidan
finansiella instrument som kidnnetecknas av en av de fyra viktiga riskegenskaper som identifieras av kommissionen
(skdl 430) och & den andra ett relevant marknadsriktmirke baserat pd finansiella instrument som inte har den
aktuella riskegenskapen men som 4r likartade i Gvrigt, t.ex. med avseende pd emissionsdatum, 16ptid och
kreditbetyg ("*). I analysen dras slutsatsen att en ytterligare marginal pd 400 rantepunkter skulle behovas for att pa
lampligt sitt kompensera Sverige och Danmark, snarare dn de faktiska marginalerna pd 90 respektive 190
rantepunkter.

(198) Dessutom anser Ryanair att skillnaden i marginal pd 100 rintepunkter mellan NSHN1 och NSHN?2 inte bygger pd
konkreta, trovirdiga overviganden, da riskprofilen i bdda fallen dr exakt densamma.

4.2.7 Atgirden forhindrar inte otillbérlig snedvridning av konkurrensen (punkt 72 i den tillfilliga ramen)

(199) Ryanair hivdar att dtgirden inte forhindrar otillborlig snedvridning av konkurrensen och ndrmare bestimt att den
strider mot punkt 72 i den tillfilliga ramen.

(200) Ryanair underbygger sitt pastdende med tvd uppsittningar argument som géller i) faststillandet av de relevanta
marknaderna och ii) beddmningen av SAS marknadsstyrka pé flygplatserna.

(201) For det forsta hiavdar Ryanair att kommissionen i beslutet att inleda forfarandet avvek fran den beslutspraxis den
anvinder vid sammanslagningar av flygbolag och som innebar att marknader definieras som ortskombinationer
mellan en avgdngsort och en destinationsort (A§D-metoden) for att i stillet definiera de relevanta marknaderna
endast enligt flygplats per flygplats-metoden. Ryanair anser att kommissionen i och med detta definierade de
relevanta marknaderna fel och underlit att, s& som punkt 72 i den tillfilliga ramen kréver, bedéma huruvida SAS
hade betydande marknadsstyrka p& minst en av de relevanta marknaderna. Ryanair menar att det faktum att
atgirden dr inriktad pd SAS som koncern och inte pa specifika linjer inte utesluter att SAS konkurrensstillning i
vart och ett av A&D-ortsparen paverkas till f6ljd av det beviljade stodet. Enligt Ryanair finns det ddrfor inget
objektivt skal att inrikta konkurrensbedomningen pa éverviganden gillande utbudssidan i forhdllande till statligt
stod. Effekter pd efterfragesidan ar lika relevanta for bedomningen av statligt stod i luftfartssektorn eftersom

("**) Ndrmare bestimt jamfor Ryanair seniora icke-konvertibla obligationer med juniora icke-konvertibla obligationer (for att bedoma

marginalen for efterstillning), konvertibla ldn och obligationer med icke-konvertibla obligationer (for att bedoma marginalen for icke-
konvertibilitet) icke-konvertibla obligationer med icke-konvertibla PIK-obligationer (for att bedoma marginalen for emittentens
valmojlighet avseende kupongbetalning) och icke-konvertibla obligationer med en 16ptid pd 10-20 ar med icke-konvertibla
obligationer med evig loptid (for att bedoma marginalen for den eviga 16ptiden).
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(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

stodmottagaren fir en fordel i forhallande till sina konkurrenter pd A&D-linjerna. Enligt punkt 72 i den tillfilliga
ramen ska kommissionen dessutom i) gora en bedomning av huruvida stodmottagaren har betydande
marknadsstyrka for var och en av de relevanta marknaderna och ii) krdva korrigerande atgirder pd de marknader
dir sd ar fallet. Den tillfalliga ramen kréver siledes en konkurrensbedomning i linje med den som normalt krévs i
antitrust- och koncentrationsirenden. Ryanair hdnvisade i sina synpunkter till Oxera-rapporten som inneholl en
analys av SAS marknadsandel pd 567 linjer till och frdn linder i Skandinavien som SAS trafikerade under Iatas
sommarsasong 2019.

For det andra havdar Ryanair att kommissionens bedomning av SAS marknadsstyrka i beslutet att inleda forfarandet
uppvisar ett antal brister: i) Kommissionen underlit att anldgga ett framdtblickande perspektiv och forlitade sig
uteslutande pd historiska uppgifter frén Iatas sommarsisong 2019 och vintersisong 2019/2020. ii) Kommissionen
underlit att beakta flygplatser dir SAS saknade bas, trots att ett flygbolag inte maste vara baserat pd en flygplats for
att framgdngsrikt kunna bedriva verksamhet dar. iii) Kommissionen underlit att beakta andra hinder for intrdde 4n
den begrinsade tillgdngen pd ankomst- och avgéngstider, sdsom diversifieringsfordelar, varumérkesuppbyggnad,
kampanjer och kundlojalitet, nitverksekonomier eller risken for aggressiva repressalier fran etablerade aktorer. iv)
Kommissionen bortsag felaktigt frin graden av fragmentering hos konkurrenter pé flygplatserna, fokuserade pd ett
olampligt sitt pd innehavet av ankomst- och avgangstider i stillet for pd marknadsandelar och bedémde inte
flygplatserna tillrickligt ingdende.

4.2.8 Kommissionen kan inte géra undantag fran forbudet mot icke-obligatoriska kupongbetalningar (punkt 77 i den
tillfalliga ramen)

Ryanair havdar att det inte foreldg ndgra exceptionella omstindigheter som kunde motivera en avvikelse fran punkt
77 i den tillfdlliga ramen. Covid-19-pandemin i sig kan inte utgora en sddan exceptionell omstindighet, eftersom
den tillfdlliga ramen redan tar hinsyn till pandemins exceptionella karaktir och faststiller krav pd denna grund.

Nir det giller dtgirdens sdrdrag kritiserar Ryanair flera inkonsekvenser.

For det forsta anser foretaget att beskrivningen av férhandlingarna om bérdeférdelning med obligationsinnehavare
innehdller en motsigelse. Ryanair menar att kommissionen hidvdade att "betalningen av kuponger togs med i
forhandlingarna med vissa obligationsinnehavare” samtidigt som den forvintades “vara en viktig faktor for att alla
obligationsinnehavare skulle g med pé konvertering”.For det andra konstaterar Ryanair att kommissionen forklarar
att syftet med forbudet mot icke-obligatoriska kupongbetalningar 4r att minimera det stédbelopp som krivs. And4
kom kommissionen, enligt Ryanairs uppfattning, fram till att ett undantag fran forbudet kunde forvintas minska det
statliga stodbeloppet. Enligt Ryanair ska forbudet i punkt 77 i den tillfilliga ramen dldgga mottagaren av rekapitali-
seringsstodet ett bindande dtagande i syfte att undvika forhandling med investerare pa denna punkt och i slutdndan
minska det stodbelopp som krivs. Enligt Ryanairs uppfattning hade obligationsinnehavarna redan tillrickliga
incitament att investera, med tanke pd den betydande uppbackning som stodet frin Danmark och Sverige innebar.

For det tredje havdar Ryanair att kommissionens bedomning baserades pd ett felaktigt kontrafaktiskt scenario,
nimligen att SAS, i ett lige dir obligationsinnehavarna inte hade accepterat forbudet mot icke-obligatoriska
kupongbetalningar, helt enkelt skulle ha fatt mer stod for att ticka sina finansiella behov. I detta avseende anser
Ryanair att det rimliga kontrafaktiska scenariot om obligationsinnehavarna inte hade samtyckt hade varit att SAS
skulle ha fatt mindre stod eller inget stod alls.

For det fjarde anser Ryanair att det faktum att undantaget frin forbudet mot icke-obligatoriska kuponger kan ha varit
en nyckelfaktor for att f4 obligationsinnehavare att delta i rekapitaliseringen inte kan rittfirdiga kommissionens
avsteg frdn den tillfilliga ramen. Det faktum att "den tillfdlliga ramen inte innehéller ndgot krav pa bordefordelning”
(skdl 206 i beslutet att inleda forfarandet) ar enligt Ryanair irrelevant, eftersom féretaget menar att punkt 77 i den
tillfalliga ramen foreskriver viss bordefordelning, vilket erkdnns av kommissionen i skdl 198 i beslutet att inleda
forfarandet: "i punkt 77 i den tillfilliga ramen faststills ett forenlighetskrav som hindrar befintliga privata
kapitalkallor fran att dra nytta av det statliga stodet genom diskretionédra dtgdrder som vidtas av stodmottagaren
(t.ex. beslut om utdelning, aterkop av aktier eller betalning av icke-obligatorisk kupong)”.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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429 Kommissionen kraver inte att en omstruktureringsplan anmals i tid (punkt 85 i den tillfélliga ramen)

(208) Ryanair hdvdar att den sexarsperiod efter vilken medlemsstaterna kan ldggas att limna in en omstruktureringsplan
for en mottagare av stod i form av rekapitalisering enligt punkt 85 i den tillfdlliga ramen inte skapar incitament f6r
statens uttride. Denna punkt stdr ocksd i skarp kontrast till 2008 &rs bankmeddelande ("*%), enligt vilket bankerna
ska ha 3lagts att inkomma med en omstruktureringsplan innan ndgon rekapitalisering ens kan godkédnnas. Enligt
Ryanair innebdr en sa slipphint héllning, i kombination med avsaknaden av strukturella atgirder for att avhjilpa
snedvridning av konkurrensen, att proportionalitetsprincipen &sidosdtts. Den gar ocksd emot punkt 45 i den
tillfdlliga ramen dér det faststills att "utfirdandet av [rekapitaliseringsinstrument bér] omfattas av stranga villkor,
eftersom de i hog grad snedvrider konkurrensen mellan foretag”. Kommissionen bor sdledes krava att en omstruktu-
reringsplan anmals mycket tidigare.

5. DANMARKS OCH SVERIGES SYNPUNKTER PA DE BERORDA PARTERNAS SYNPUNKTER

(209) De danska och svenska myndigheterna reagerade pd fyra punkter som Ryanair tog upp i sina synpunkter, nimligen
yndig g palyrap Y g upp ynp g
stodets olaglighet, det gemensamma intresset av att ingripa, reglerna om fri rorlighet och efterlevnaden av
punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen.

5.1 Ett tillfilligt dterkrav av stodet ir inte motiverat

(210) De danska och svenska myndigheterna forstdr av Ryanairs synpunkter att foretaget har begért att kommissionen ska
besluta bdde om upphivande av det olagliga stodet och om tillfilligt dterkrav av detsamma. De erkdnner
kommissionens ratt att inom ramen for ett formellt granskningsforfarande foreligga medlemsstaten att tillfalligt
aterkrava stodet till dess att kommissionen har tagit stillning till dess forenlighet med den inre marknaden. Det dr
dock upp till kommissionen att besluta om tillfalligt dterkrav av stod. Enligt artikel 13.2 i rddets férordning
(EU) 2015/1589 (procedurfirordningen) (**’) méste dessutom foljande villkor vara uppfyllda for att kommissionen ska
fa utfarda ett foreldggande om att aterkrava ett stod:

—  Det rader enligt fastlagd praxis inte ndgra tvivel om den ber6rda atgardens stodkaraktir.
—  Brddskande insatser krévs.

—  Det foreligger en allvarlig risk for att en konkurrent ska tillfogas en avsevird och irreparabel skada.

(211) I detta fall betonar de danska och svenska myndigheterna att det inte kravs bradskande insatser och att atgarden inte
medf6r ndgon risk for avsevirda och irreparabla skador for Ryanair eller ndgon annan konkurrent.

(212) Dessutom hidvdar Danmark och Sverige att Ryanair inte har styrkt varfor villkoren for att kommissionen skulle
utfirda ett foreliggande om tillfélligt dterkrav av stodet skulle vara uppfyllda i detta fall.

5.2 Det lig i det gemensamma intresset att ingripa till f6rmén f6r SAS

(213) De danska och svenska myndigheterna bestrider Ryanairs pastdende att SAS vid tidpunkten for beviljandet av
dtgdrden inte hade ndgon "unik stillning bland alla andra flygbolag” som var verksamma i Danmark och Sverige.
Danmark och Sverige hivdar att SAS med sitt omfattande inhemska och internationella nit spelade (och fortfarande
spelar) en viktig roll for att uppratthalla lufttransportforbindelserna i, till och frén Sverige och Danmark. De anség
ddrfor att det var nodvindigt att stirka SAS egna kapital och dess tillgang till likviditet under en period dd SAS
bérkraft allvarligt hotades av effekterna av spridningen av covid-19.

("*%) Meddelande fran kommissionen — Tillimpning av reglerna om statligt stod pa dtgdrder till formén for finansinstitut med anledning av

den globala finanskrisen (bankmeddelandet) (EUT C 270, 25.10.2008, s. 8).
(") Radets forordning (EU) 2015/1589 av den 13 juli 2015 om genomférandebestimmelser for artikel 108 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUT L 248, 24.9.2015, s. 9, ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/2015/1589/0j).
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(214) Danmark och Sverige menar ocksa att det faktum att kommissionen delvis baserade sin bedomning pé uppgifter fran
medlemsstaterna inte hindrar den frdn att gora en oberoende och grundlig bedémning av de uppgifterna.
Kommissionens bedomning bygger pé specifika fakta och uppgifter, som inte i sig ifrdgasitts av Ryanair och som
visar pd SAS viktiga bidrag till sysselsittning, konnektivitet och Danmarks och Sveriges ekonomier. Dessutom
papekar de danska och svenska myndigheterna att kommissionen vid flera tillfillen har begirt ytterligare
information for att bedéma om villkoret i punkt 49 b i den tillfilliga ramen var uppfyllt, vilket visar att
kommissionen har gjort en oberoende bedomning.

(215) Som svar pd Ryanairs kommentar (skdl 177) erinrar Danmark och Sverige om att den avgérande punkten i analysen
var att Danmark och Sverige inte vid den tidpunkt da stodet beviljades kunde vara sikra pd att den konnektivi-
tetsnivd som SAS tillhandaholl skulle uppritthéllas av andra konkurrenter.

(216) Dessutom anser Danmark och Sverige att Ryanairs pastdenden om att lagprisflygbolag skulle ersitta SAS pa samtliga
linjer och dirigenom bidra till Danmarks och Sveriges ekonomier och konnektivitet pd samma sitt som SAS inte
stimmer. De svenska myndigheterna uppger att fungerande lufttransportforbindelser dr nodvindiga for landets
ekonomi, sirskilt med tanke pa Sveriges sirskilda geografiska lige och egenskaper (***). Det var alltsd nodvandigt,
enligt deras uppfattning, att uppritthlla SAS verksamhet for att sikerstilla en tillricklig konnektivitetsniva,
eftersom SAS spelar en avgorande roll for att uppritthélla flygférbindelserna till, frdn och inom Sverige. SAS flyger
till tretton svenska stider och tdcker in hela landet frin Malmé i soder till Kiruna i norr. Dessa inrikesdestinationer
ar forbundna med Stockholm och Képenhamn som utgor nav varifran ett nét av anslutande flyglinjer erbjuds, for
savil inrikes som internationella resor. Detta pdstds gora SAS unikt. Ryanair bedriver, till skillnad frdn SAS, inte en
verksamhet baserad pd ett nit med nav-och-eker-struktur (s.k. hub-and-spoke network (**)) och ger inte samma
tillgdng till anslutande flyg for inrikes och internationella resor.

(217) Mer allmint anser de danska och svenska myndigheterna att medlemsstaterna har stort utrymme for skonsmissig
bedomning nir de faststiller det gemensamma intresse som motiverar ett ingripande till formén for en
stddmottagare, dd kommissionens kontroll 4r begrinsad till uppenbart oriktiga bedomningar. Nir det giller
atgdrden och valet att ingripa till forman for SAS foreligger ingen sddan uppenbart oriktig bedomning.

5.3 Atgiirden ir forenlig med artiklarna 18, 49 och 56 i EUF-fordraget

(218) De danska och svenska myndigheterna havdar att det enligt artikel 107.3 b i EUF-fordraget ar tillatet att bevilja
individuellt stod och att det implicita uteslutandet av vissa foretag darfor inte kan anses vara ouppldsligt forbundet
med stodatgirdens médl om medlemsstaterna uppfyller villkoren i artikel 107.3 b i EUF-fordraget. P4 grundval av
detta havdar Danmark och Sverige att kommissionen saknar behorighet att inom ramen for forfaranden som rér
statligt stod kontrollera huruvida uteslutandet av alla andra foretag dn SAS bryter mot férdragets bestimmelser om
fri rorlighet (49).

("*®) De svenska myndigheterna uppgav att en resa mellan Sveriges nordligaste och sydligaste punkt 4r lingre dn en resa frin Luxemburg till
Tunis, Istanbul eller Minsk. Det vanligaste transportmedlet till och frén Sverige dr flyg, som star for omkring 70 % av all internationell
passagerartrafik. De nordligaste delarna av Sverige har ocksa ett hart vinterklimat och dterkommande problem med tillgingligheten pa
végarna vintertid pd grund av snd och is. Flyget dr dirfor av stor betydelse for att uppritthélla fungerande kommunikation i hela landet
och dr svért att ersitta ndr det géller de flesta langre resor och resor dir det saknas vigforbindelser.

(") Ett hub-and-spoke network, dvs. ett ndt med nav-och-eker-struktur, 4r en verksamhetsstruktur dr ett flygbolag inte bara transporterar
passagerare mellan tvd punkter utan ocksd erbjuder passagerare fran avldgsna punkter férbindelser via nitverkets nav. Linjer anvinds
som ekrar som forbinder andra stider med varandra via navet. Detta system stdr i kontrast till den punkt-till-punkt-modell som
anvinds av Ryanair, ddr det inte finns ndgra nav och man i stillet erbjuder direktflygningar mellan stider som skulle utgora "ekrar” i
den andra modellen.

("% Danmark och Sverige hdnvisar bland annat till domen av den 22 mars 1977, lannelli mot Meroni, 74/76, ECLLEU:C:1977:51, punkt
14.
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(219) Dessutom anser Danmark och Sverige att det, om kommissionen skulle gora en materiell bedomning av Ryanairs
pastdenden i detta avseende, inte skulle finnas ndgon grund for att dra slutsatsen att atgdrden begrinsar den fria
rorligheten. Enligt Danmark och Sverige har tribunalen konstaterat att det for att visa att en stodétgard begransar
den fria rorligheten krévs att man kan identifiera de faktiska och rittsliga omstindigheter som innebir att dtgirden
far restriktiva verkningar som gar lingre 4n vad som kravs for att forbudet i artikel 107.1 FEUF ska bli
tillampligt (**1).

5.4 Forenlighet med punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen

(220) Som svar pd Ryanairs iakttagelser (skdl 195) hinvisar de danska och svenska myndigheterna till sina gemensamma
synpunkter pad beslutet att inleda forfarandet. De upprepar att dtgirden bor forklaras forenlig med den inre
marknaden eftersom den redan omfattar sddana incitament som krévs i enligt punkt 62 i den tillfilliga ramen.
Alternativt bor dtgirden forklaras forenlig med den inre marknaden direkt pd grundval av artikel 107.3 b i EUF-
fordraget.

(221) Isin begdran om upplysningar av den 9 november 2023 uppmanade kommissionen Danmark och Sverige att uttala
sig om den mekanism som SAS lagt fram i sina synpunkter.

(222) Danmark och Sverige bekriftade att de, i likhet med SAS, anser att dtgirden, sisom den beviljades SAS den
26 oktober 2023, dr forenlig med punkt 62 i den tillfilliga ramen, utan att den mekanism som SAS foreslagit
(avsnitt 3.1) behover genomféras. De danska och svenska myndigheterna medgav dock, som svar pa
kommissionens frigor, att den mekanism som SAS lagt fram skulle uppfylla villkoren i punkterna 61 och 62 i den
tillfalliga ramen. De medgav ocksd att det inte skulle finnas ndgra storre hinder, vare sig rittsligt eller ekonomiskt,
for genomforandet av en sddan mekanism. Slutligen medgav de att de inte hade hittat ndgot alternativ till den
mekanism som SAS foreslagit som skulle vara uppenbart mindre betungande for SAS eller for Danmark och Sverige
och samtidigt uppfylla villkoren i punkt 61 och 62 i den tillfilliga ramen.

6. BEDOMNING AV ATGARDEN

6.1 Forekomst av statligt st6d

(223) For att en 4tgdrd ska kategoriseras som stod i den mening som avses i artikel 107.1 1 EUF-fordraget mdste alla villkor
som faststills i bestimmelsen vara uppfyllda. For det forsta méste dtgarden kunna tillskrivas staten och finansieras
med statliga medel. For det andra méste dtgirden medfora en fordel for mottagaren. For det tredje mdste denna
fordel vara selektiv till sin karaktir. For det fjirde mdste atgirden snedvrida eller riskera att snedvrida konkurrensen
och péaverka handeln mellan medlemsstaterna.

(224) Atgirden kan tillskrivas staten, eftersom den beviljades och har forvaltats av de danska och svenska myndigheterna
(skil 90). Atgirden finansierades med statliga medel eftersom den finansierades med offentliga medel frén Sverige
och Danmark genom egetkapital- och hybridkapitalinstrument (skil 91).

(225) Atgirden medforde en fordel for SAS i form av en rekapitalisering pa mer gynnsamma villkor dn de som erbjods pa
marknaden. Atgirden gav siledes SAS en fordel jamfort med normala marknadsvillkor.

(226) Den fordel som beviljades genom dtgdrden var selektiv, eftersom Danmark och Sverige beviljade stodet till ett enda
foretag, ndmligen SAS.

(227) Atgirden riskerade att snedvrida konkurrensen eftersom den stirkte SAS konkurrensstillning. Den paverkade ocksa
handeln mellan medlemsstaterna eftersom SAS var verksamt inom sektorer dir det forekommer handel inom
unionen.

(228) Mot bakgrund av ovanstiende dr kommissionens slutsats att atgirden utgor statligt stod i den mening som avses i
artikel 107.1 i EUF-fordraget. De danska och svenska myndigheterna ifrdgasitter inte denna slutsats.

(*1) Danmark och Sverige hanvisar nar det giller denna aspekt bland annat till domen av den 14 april 2021, Ryanair mot kommissionen,

T-378/20, ECLLEU:T:2021:194, punkt 81.
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6.2 Det statliga stodets laglighet

(229) Genom att anmala dtgdrden innan den genomférdes hade de danska och svenska myndigheterna inledningsvis
uppfyllt sina skyldigheter enligt artikel 108.3 i EUF-fordraget.

(230) I och med tribunalens ogiltigforklaring av det ursprungliga beslutet blev dtgarden dock, fran den tidpunkt dd den
beviljades, olagligt stod i sd madtto att den inte ldngre var godkdnd genom ett kommissionsbeslut.

(231) Som anges i skil 164 begirde Ryanair att kommissionen skulle dldgga Danmark och Sverige att omedelbart upphora
med stodet och begira att SAS skulle betala rinta f6r den period da det olagliga stodet statt till foretagets forfogande.

(232) Enligt artikel 13.1 i procedurforordningen fir "[k]ommissionen [...] efter att ha berett den berorda medlemsstaten
tillfalle att limna sina synpunkter, fatta ett beslut om att medlemsstaten ska avbryta utbetalningen av varje form av
olagligt stod till dess att kommissionen har fattat ett beslut om stodets forenlighet med den inre marknaden”.

(233) Av den bestimmelsen f6ljer att det 4r upp till kommissionen huruvida ett foreliggande om att avbryta utbetalningen
av stod ska utfirdas (') och att detta omfattas av vissa forfaranderegler enligt vilka kommissionen mdste anta ett
sdrskilt beslut i det avseendet, efter att ha gett medlemsstaten mojlighet att limna sina synpunkter. Nar
kommissionen utovar denna ritt till skonsmassig bedomning har den enligt réttspraxis inte heller ndgon skyldighet
att motivera sitt val att inte anta ett foreldggande om att avbryta utbetalningarna i ett visst drende ().

(234) Eftersom syftet med detta beslut ar att avsluta det formella granskningsforfarandet avseende atgirden genom att inta
en slutlig stindpunkt om stodets forenlighet med den inre marknaden ar det inte nodvindigt att i detta beslut
bedéma behovet av ett foreliggande om att avbryta utbetalningen av stodet.

(235) Som anges i avsnitt 5.1 konstaterar Danmark och Sverige att Ryanair ocksd forefaller begira att kommissionen ska
alagga Danmark och Sverige att tillfalligt dterkrdva det olagliga stodet fran SAS ('*). Enligt Danmark och Sverige far
kommissionen emellertid endast besluta om ett foreldggande om tillfalligt dterkrav av stodet om samtliga villkor i
artikel 13.2 i forfarandeforordningen ar uppfyllda.

(236) Kommissionen noterar att det foreliggande om provisoriskt aterkrav som foreskrivs i artikel 13.2 i forfarandefor-
ordningen ocksd omfattas av kommissionens ritt till skonsmassig bedomning samt av de villkor som Danmark och
Sverige erinrar om i skil 211. Ryanair angav inte om ndgot av de kumulativa villkoren i artikel 13.2 i procedurfor-
ordningen var uppfyllt i det aktuella fallet. Under alla omstandigheter dr det, eftersom syftet med detta beslut ar att
avsluta det formella granskningsforfarandet avseende atgirden genom att inta en slutlig staindpunkt om stodets
forenlighet med den inre marknaden, inte nddvindigt att i detta beslut bedoma behovet av ett foreliggande om att
aterkrava stodet.

6.3 Det statliga stodets forenlighet med den inre marknaden

(237) Eftersom dtgirden omfattar stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget 4r det nodvindigt att
undersoka om &tgdrden ar forenlig med den inre marknaden. Eftersom dtgirden utgor olagligt stod mdste dess
forenlighet bedomas i enlighet med de rittsliga bestimmelser som gillde vid den tidpunkt da stodet beviljades, dvs.
den 26 oktober 2020.

(238) Kommissionen noterar att de danska och svenska myndigheterna anmalde atgirden enligt artikel 107.3 b i EUF-
fordraget, sdsom den tolkas i den tillfdlliga ramen.

(239) Enligt artikel 107.3 b i EUF-fordraget far kommissionen forklara stod forenligt med den inre marknaden om det ges
“for att avhjilpa en allvarlig stérning i en medlemsstats ekonomi”.

() Dom av den 22 april 2016, Irland och Aughinish Alumina Ltd mot kommissionen, T-50/06 RENV II och T-69/06 RENV II,
ECLLEU:T:2016:227, punkterna 79 och 259.

(**) Dom av den 25 april 2018, Ungern mot kommissionen, T-554/15 och T-555/15, ECLLEU:T:2018:220, punkt 112.

(**) Kommissionen noterar dock att det inte dr helt uppenbart utifrdn Ryanairs synpunkter att foretaget verkligen begir ett tillfalligt
aterkrav enligt artikel 13.2 i forfarandeforordningen.
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(240) Genom att anta den tillfilliga ramen den 19 mars 2020 tillkinnagav kommissionen (i avsnitt 2) att "covid-
19-utbrottet paverkar alla medlemsstater och att de dtgirder for att begrinsa spridningen som medlemsstaterna har
vidtagit paverkar foretagen”. Kommissionen drog slutsatsen att "statligt stod ar berittigat och kan forklaras forenligt
med den inre marknaden pa grundval av artikel 107.3 b i EUF-fordraget under en begrinsad tid, for att avhjilpa den
likviditetsbrist som foretag drabbats av och sikerstilla att de storningar som orsakats av covid-19-utbrottet inte
undergraver foretags livskraft, sdrskilt sma och medelstora foretag”.

(241) Awvsnitt 3.11 i den tillfilliga ramen behandlar rekapitaliseringsdtgarder. Dir faststills de kriterier baserat pa vilka
medlemsstaterna far ge offentligt stod i form av egetkapital- eller hybridkapitalinstrument till foretag som stér inf6r
ekonomiska svdrigheter pd grund av covid-19-pandemin, i syfte att sikerstdlla att storningarna i ekonomin inte
leder till att foretag som var bérkraftiga fore covid-19-utbrottet limnar marknaden i onodan.

(242) Atgirden omfattas av avsnitt 3.11 i den tillfilliga ramen eftersom den ir en rekapitaliseringsitgird i form av
egetkapital- och hybridinstrument som syftar till att stirka SAS egna kapital och dess tillgdng till likviditet som
hotas av konsekvenserna av covid-19-pandemin (skal 17).

(243) Ipunkt 48 i den tillfdlliga ramen anges att covid-19-rekapitaliseringsdtgarder inte fir beviljas efter den 30 september
2021 (**). Kommissionen noterar att Danmark och Sverige beviljade stoddtgirden den 26 oktober 2020.

(244) 1foljande avsnitt kommer kommissionen dirfor att bedoma atgirdens forenlighet enligt avsnitt 3.11 i den tillfilliga
ramen, som var den tillimpliga rdttsliga grund som var i kraft ndr stodet beviljades.

6.3.1 Villkor for stodberdttigande och intride

(245) Enligt punkt 49 i den tillfalliga ramen mdste en covid-19-rekapitalisering uppfylla fyra villkor. Dessa villkor bedéms i
tur och ordning i foljande avsnitt.

6.3.1.1 Forenlighet med punkt 49 a i den tillfdlliga ramen

(246) Enligt punkt 49 a i den tillfilliga ramen maste medlemsstaterna visa att stodmottagare utan statligt ingripande "skulle
tvingas ligga ner verksamheten eller ha allvarliga svarigheter att uppritthalla den. Sddana svérigheter kan pavisas
genom en forsimring av i forsta hand stddmottagarens skuldsittningsgrad eller liknande indikatorer”.

(247) Det framgar tydligt av de uppgifter som limnats av Danmark och Sverige (avsnitt 2.1.3) att SAS utan dtgarden skulle
ha tvingats ligga ned verksamheten, eller dtminstone ha ftt allvarliga svirigheter att uppritthélla den.

(248) For det forsta redovisade SAS ett negativt eget kapital redan i april 2020 och riskerade didrmed insolvens (skil 63).
SAS:s skulder 6versteg dess tillgdngar, vilket framgér av den forsimrade skuldsdttningsgraden. SAS:s ackumulerade
forluster fortsatte oka under de f6ljande méanaderna, och det egna kapitalet fortsatte urgropas (skal 64). I juli 2020
uppskattade Danmark och Sverige att SAS eget kapital skulle ha fallit till minus 9,4 miljarder svenska kronor i
december 2020, vilket skulle innebira att dess kapitalstruktur saknade barkraft (skil 65).

(249) For det andra forsimrades inte bara SAS egna kapital avsevirt och snabbt, utan dess likviditetsstillning framstod
ockséd som ohallbar. Danmark och Sverige uppskattade att SAS skulle fa slut pa likviditet i slutet av december 2020
(skél 65). Med andra ord vdntade man sig att SAS inom kort skulle vara pa obestdnd. Ett kreditvirderingsinstitut pd
marknaden, Moody’s, bekriftade tydligt denna uppskattning (skil 65).

(*#) Sdsom anges i den version av den tillfilliga ramen som var i kraft nar dtgarden beviljades.
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(250)

(251)

(252)

(253)

(254)

(255)

(256)

(257)

(258)

For det tredje dr det virt att notera att SAS hade stora finansiella svdrigheter trots att foretaget genomforde
betydande kostnadsbesparingar for att minska forlusterna (se avsnitt 2.1.3.1) genom att bedriva verksamheten med
lagre kapacitet for att minska de rorliga kostnaderna (skil 51), genom att vidta dtgdrder for att bevara likvida medel
framfor allt genom att skjuta upp leveranser av flygplan och omforhandla leverantorskontrakt (skdl 52) samt genom
att omstrukturera verksamheten i linje med den begrinsade efterfrdgan genom att skira ned pa personal (skal 53).

Kommissionen anser darfor att Sverige och Danmark har visat att SAS utan statligt ingripande skulle ha tvingats
ldgga ned verksamheten, eller dtminstone ha fatt stora svarigheter att uppritthalla den.

Den slutsatsen stirks ytterligare av det faktum att det vid tidpunkten for beviljandet av dtgarden fanns tydliga tecken
pd att en andra vdg av covid-19-pandemin, som SAS inte riknat med i sin affdrsplan, holl pa att svepa in, med
aterinforda och forstdrkta reserestriktioner i Danmark och Sverige (skilen 22-24, 30-31 och 41) som f6ljd. Dessa
reserestriktioner skulle sannolikt ytterligare paverka och forsimra SAS redan brickliga finansiella stdllning.

I motsats till vad Ryanair havdar i skdl 172 medfor punkt 49 a i den tillfilliga ramen inte ndgon skyldighet for
kommissionen att bedéma ett alternativt scenario dir SAS skulle skira ned de icke systemviktiga delarna av sin
verksamhet eller hitta alternativ finansiering pd marknaden. Punkt 49 a i den tillfilliga ramen kraver att
medlemsstaterna visar att stddmottagaren skulle tvingas ligga ner verksamheten eller ha allvarliga svérigheter att
uppratthalla den utan statligt ingripande. Inget annat alternativt scenario, sdsom ett scenario dir stddmottagaren
skulle skara ned eller omstrukturera sin verksamhet, forvantas alltsa enligt punkt 49 a i den tillfdlliga ramen.

Under alla omstidndigheter konstaterar kommissionen att Danmark och Sverige pd erforderligt sitt har visat att
kravet i punkt 49 a var uppfyllt i ett lige dir SAS genomférde betydande nedskarningar av sin verksamhet.

Sésom anges i skilen 35-39 reagerade SAS snabbt pd covid-19-pandemins utveckling och reserestriktionerna.
Exempelvis genomforde SAS omedelbart och i stor i utstrickning tillfilliga uppsdgningar, s snart svensk och dansk
lagstiftning medgav detta (skdl 38). SAS utformade snabbt, till den 24 april 2020, en ny affirsplan med sirskild
inriktning péd kostnadsminskningsinitiativ (skilen 49 och 50), och borjade genomféra den utan dr6jsmal (skilen 37,
51 och 53) (). Nir atgdrden beviljades hade SAS slutfort sitt fristdllningsprogram (skdl 53), omforhandlat avtalen
med 6ver 200 av sina leverantorer, senarelagt leveranserna av tio flygplan (skilen 52 och 54) och infort sin nya
veckovisa bedomning av efterfrgan i syfte att kunna anpassa sin kapacitet for att minska de rorliga kostnaderna
(skal 51). SAS vidtog alltsd snabba och genomgripande atgirder som svar pa covid-19-pandemin och reserestrik-
tionerna.

Dessutom togs ett stort antal initiativ till kostnadsbesparingar. SAS besparingsmal i den ursprungliga affirsplanen
var 5,4 miljarder svenska kronor f6r 2020 och 4,5 miljarder for 2021 och framat, vilket innebdr att kostnadsminsk-
ningarna nistan motsvarade dtgirdens belopp (skdlen 40-46). Det r virt att ndmna att SAS styrelse andd begirde
ytterligare nedskarningar (skél 47), vilket SAS noterade och atog sig att genomfora, bland annat genom en partiell
avyttring av tillgdngar, t.ex. foretagets marktjanstverksamhet (skdl 48). Till foljd av detta hojdes malet for
kostnadsminskningar for 2020 avsevirt (skdl 49). Foretagets mdl for kostnadsminskningar var inte bara ambitiosa
utan tickte ocksd in alla olika delar av verksamheten, sdsom frakt, marktjanster, allminna omkostnader, passagerar-
tjanster osv. (skdlen 41, 43, 45 och 48).

Nir det galler frigan om huruvida SAS hade kunnat hitta alternativ finansiering pd marknaden 4r det en bedémning
som faller under punkt 49 c i den tillfilliga ramen, inte punkt 49 a i densamma.

Mot bakgrund av alla dessa faktorer drar kommissionen slutsatsen att dtgarden 4r forenlig med punkt 49 a i den
tillfalliga ramen.

(") I synnerhet hade SAS redan inlett diskussioner med leasegivare och leverantorer for att senareldgga/hava leveranser av flygplan eller
betalningar for andra tillgdngar den 12 mars 2020. SAS minskade ocksd kraftigt sin kapacitet i april och maj 2020, da verksamheten
bedrevs med 10 % av foretagets totala kapacitet, och tillkinnagav den 28 april 2020, fyra dagar efter antagandet av affirsplanen, en
omfattande fristillningsplan.
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6.3.1.2 Ingripandet ligger i det gemensamma intresset

(259) Enligt punkt 49 b i den tillfilliga ramen madste medlemsstaterna visa att "[ijngripandet ligger i det gemensamma
intresset. Det kan handla om att undvika socialt lidande och marknadsmisslyckanden péd grund av betydande forlust
av arbetstillfillen, ett innovationsforetags uttrade, ett systemviktigt foretags uttride, risk for avbrott i en viktig tjanst
eller liknande situationer, vederborligen styrkta av den berérda medlemsstaten”.

(260) Beskrivningen av omstindigheterna i avsnitt 2.1.4 ger intrycket att Danmark och Sverige framfor allt forlitade sig pa
tvd av de motiveringar som anges i punkt 49 b i den tillfilliga ramen for att forklara att det 1dg i det gemensamma
intresset att ingripa till formédn for SAS.

(261) Innan dessa motiveringar granskas mer ingdende dr det nodvindigt att behandla forst Ryanairs och direfter
Danmarks och Sveriges allminna synpunkter.

(262) For det forsta havdar Ryanair (skal 173) att kommissionen i beslutet att inleda forfarandet forlitade sig uteslutande pa
uppgifter frin Danmark och Sverige for att bedéma atgirdens forenlighet med punkt 49 b i den tillfilliga ramen, i
stillet for att gora en egen, oberoende bedémning. Kommissionen erinrar i detta avseende om att Danmark och
Sverige hade ldmnat in sin gemensamma anmilan av dtgirden den 11 augusti 2020 och att anmilan inneholl de
motiveringar som enligt Danmark och Sverige innebar att tgirden var forenlig med punkt 49 b i den tillflliga
ramen. Kommissionen presenterade och bedomde dessa uppgifter i beslutet att inleda forfarandet och fann
prelimindrt att de inte gav upphov till ndgra tvivel. Den avgérande punkten 4r inte huruvida kommissionen forlitar
sig pd information fran medlemsstaterna, utan huruvida informationen ar korrekt, tillricklig och underbyggd med
bevis samt om den har bedomts pa lampligt sitt av kommissionen. I det aktuella fallet forefoll det inte finnas ndgon
anledning att betvivla riktigheten, tillrickligheten eller giltigheten hos de uppgifter som medlemsstaterna limnat.
Dessutom dr syftet med det formella granskningsforfarandet att ge berdrda parter mojlighet att limna sina
synpunkter sd att kommissionen kan gora en fullstindig bedmning av de fakta och upplysningar som den forfogar
over. Som de danska och svenska myndigheterna helt riktigt papekat (skdl 215) har emellertid har inga berérda
parter, inte heller Ryanair, ifrdgasatt sanningshalten i de fakta som lagts fram i beslutet att inleda forfarandet utan
endast uppgifternas relevans och tolkning i férhéllande till bedémningen av huruvida det ligger i det gemensamma
intresset att ingripa till forman for SAS.

(263) For det andra, nir det giller relevansen hos uppgifterna om luftfartssektorns bidrag till den danska och svenska
ekonomin (skil 175), 4r dessa uppgifter relevanta for att undersoka om det ligger i det gemensamma intresset att
ingripa till formén for stédmottagaren, i enlighet med punkt 49 b i den tillfdlliga ramen.

(264) Slutligen kraver punkt 49 b i ramen, i motsats till vad Ryanair havdar i skil 179, att medlemsstaterna ska visa, och
kommissionen bedoma, att ingripandet ligger i det gemensamma intresset pd grundval av minst en av de
motiveringar som anges i den bestimmelsen. Nar kommissionen vél har faststillt att det foreligger ett sddant
gemensamt intresse behover den diarfor inte, sdsom Ryanair pastdr, bedoma huruvida det vore mojligt for
stodmottagaren att skdra ned eller upphora med icke nodvindiga delar av verksamheten utan att detta
gemensamma intresse dventyras.

(265) Nar det giller de danska och svenska myndigheternas synpunkt i skil 218, enligt vilken kommissionens bedémning
av det som medlemsstaterna anser vara det gemensamma intresset av att ingripa skulle vara begrinsad till att
kontrollera huruvida det gjorts en uppenbart oriktig bedomning, maste denna synpunkt avvisas. Enligt fast
rttspraxis har kommissionen vid tillimpningen av artikel 107.3 b i EUF-forordningen ett betydande utrymme for
eget skon, som innefattar ekonomiska och sociala bedomningar som ska goras ur ett unionsperspektiv ('¥).
Kommissionens kontroll enligt punkt 49 b i den tillfilliga ramen ar dirfor inte begrinsad till att kontrollera
forekomsten av en uppenbart oriktig bedémning avseende den motivering som medlemsstaten uppger.

(") Se, for ett liknande resonemang, dom av den 12 december 2014, Banco Privado Portugués, SA mot kommissionen, T-487/11,
ECLLEU:T:2014:1077, punkt 83.
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(266)
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(269)

(270)

Det dr mot bakgrund av dessa inledande 6verviganden som kommissionen kommer att bedoma om stodatgarden ar
forenlig med punkt 49 b i den tillfilliga ramen, med beaktande av inlagorna frén berorda parter och frdn Danmark
och Sverige inom ramen for det formella granskningsforfarandet.

Risk for avbrott i en viktig tjdnst

For det forsta har SAS, sdsom anges i skdlen 68 och 71, ett viktigt nit av inrikes och internationella flyglinjer som
sakerstdller konnektivitet inom och till/frdn Danmark och Sverige. Fore covid-19-pandemin erbjod SAS dret runt i
bdda medlemsstaterna ett stort antal regelbundna (**) inrikesforbindelser till dessa medlemsstaters olika
regioner ('¥). SAS transporterade, som storsta lufttrafikforetag i Danmark och Sverige, 40 % av inrikespassagerarna i
Danmark 2019, och 50 % av inrikespassagerarna i Sverige. Dessutom erbjod SAS via sina nav i Kopenhamn och
Stockholm inrikespassagerare mojligheten att ansluta till internationella flygningar och erbjod lufttrafiktjanster till
och fran viktiga affirscentrum i unionen och internationellt. SAS stod f6r 30 % av det totala antalet internationella
passagerare som transporterades till och frin Danmark, och f6r 25 % till och frén Sverige. Sverige har ett sirskilt
stort behov av dessa luftfartstjinster med tanke pé landets relativt avligsna geografiska lige i unionen och dess
vidstrackta territorium (dér alternativa transportslag inte 4r lika effektiva eller limpliga som lufttransporter), liksom
Danmark, sirskilt med tanke pa dess dar (t.ex. Firoarna och Bornholm). Totalt erbjod SAS &ver 100 linjer till, frn
och inom Danmark och 6ver 150 linjer till, frdn och inom Sverige.

For det andra tillhandaholl SAS viktiga frakt- och passagerartjanster under covid-19-pandemin (fore beviljandet av
dtgirden) genom att genomfora sirskilda repatrieringsflygningar (skal 51), transportera medicinsk utrustning och
farmaceutiska produkter till Danmark och Sverige och bidra till att sdkerstdlla kontinuiteten i produktionskedjan for
svenska och danska foretag (skil 73). Dessutom upprittholl SAS inrikes och internationella forbindelser under
pandemin, vilket mojliggjorde nédvindiga resor (skdlen 68 och 71). Inga andra flygbolag tillhandahéll liknande
tjanster i dessa lander, tjdnster som var sdrskilt viktiga i ett sammanhang dir Sverige och Danmark forsokte
begrinsa effekterna av pandemins spridning. Dirfor skulle SAS:s uttride frdn marknaden vid den tidpunkten, och
mot bakgrund av covid-19-pandemin, ha kunnat orsaka ett avbrott i en viktig tjdnst. S var fallet sdrskilt eftersom
en andra vig av covid-19 redan hade brutit ut vid tidpunkten for beviljandet av tgirden (skdlen 22 och 23), vilket
innebar att SAS:s luftfartstjanster skulle kunna behéva mobiliseras igen for att transportera viktigt gods till Sverige
och Danmark eller for att repatriera danska och svenska invanare.

P4 grundval av dessa faktorer konstaterar kommissionen att SAS tillhandaholl viktiga luftfartstjdnster for passagerar-
och godstransport frdn, till och inom Danmark och Sverige, dven under covid-19-pandemin. Om SAS hade gitt i
konkurs eller fatt allvarliga svarigheter att uppritthélla verksamheten skulle detta helt klart ha medfort en risk for
Danmark och Sverige att, omedelbart, forlora luftfartstjanster som var viktiga for deras ekonomier.

Ryanair hdvdar att kommissionen enligt punkt 49 b i den tillfilliga ramen mdste visa att stodmottagarens hela
verksamhet ar oersittlig, eller annars faststilla den andel av dess verksamhet som inte kan ersittas (skil 177).
Kommissionen anser inte att ndgot sddant krav foljer av vare sig lydelsen av eller syftet med punkt 49 b i den
tillfalliga ramen. I punkt 49 b faststills det att det gemensamma intresset av ett ingripande kan visas genom "risk for
avbrott i en viktig tjanst”. I detta hdnseende 4r det, som Danmark och Sverige helt riktigt papekar i skl 216,
tillrackligt att visa att den viktiga tjansten i friga eventuellt inte skulle tillhandahdllas i samma eller liknande
utstrickning av andra foretag, eftersom en sddan slutsats per definition indikerar att det foreligger en risk for avbrott
i viktiga tjanster.

(") 250 inrikesflygningar per mdnad i Danmark mellan Képenhamn och tre andra danska stider; 150 inrikesflygningar per manad i
genomsnitt i Sverige mellan Stockholm/Goteborg och tolv andra svenska stider.

(**)Bade for Danmark och Sverige giller att de stider som trafikeras av SAS ir geografiskt utspridda 6ver hela det danska respektive
svenska territoriet, snarare dn koncentrerade till specifika regioner.
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(271) Hursomhelst: nar det galler frigan om huruvida andra flygbolag kunde ha ersatt SAS viktiga tjinster och darigenom,
utan drojsmdl, ha kompenserat for effekterna av avbrottet i dessa tjanster i Danmark och Sverige analyserar
kommissionen nedan konkurrerande foretags kapacitet och utbud inom bade inrikes och internationella resor, i
syfte att ge en fullstindig bild. Kommissionen konstaterar dock att Ryanair i sina inlagor endast ifrdgasitter
betydelsen av SAS kommersiella passagerartrafik, vilket endast dr en av flera faktorer som beaktas av
kommissionen. Ryanair bestrider i sina iakttagelser inte betydelsen av de frakt- och repatrieringstjanster som SAS
utforde for Danmark och Sverige under covid-19-pandemin (skal 269).

Danmark

(272) Nar det giller inrikesresor konstaterar kommissionen, pa grundval av de uppgifter som tillhandahéllits av Danmark
och som &terges i skil 68, att det 2019 endast var Norwegian Air Shuttle (**) (med en inrikeslinje) och Danish Air
Transport (') som tillhandaholl inrikes luftfartstjanster i ndgon meningsfull omfattning (*). Mellan januari och
september 2020, under covid-19-pandemin, skar Norwegian Air Shuttle ned sina tjanster for inrikesflyg i Danmark
och dess marknadsandel sjonk fran 29 % till 24 %, medan Danish Air Transports marknadsandel steg frin 22,5 % till
28,5 %. SAS forblev det storsta flygbolaget pd nationell nivd med nistan 40 % av det totala antalet transporterade
inrikespassagerare.

(273) Nar det giller internationell trafik till och frdn Danmark var Norwegian Air Shuttle och Ryanair (***) de storsta
flygbolagen efter SAS sett till antalet passagerare som transporterades till och frdn Danmark, med 15 % respektive
9 % av det totala antalet internationella passagerare 2019. Kommissionen noterar att bdde Norwegian Air Shuttle
och Ryanair hade en stor andel sisongsbundna flyglinjer fran och till Danmark (54 av 85 linjer for Norwegian Air
Shuttle och 25 av 48 linjer f6r Ryanair) jimfort med SAS (36 av 6ver 100 linjer). Mellan januari och september
2020 redovisade Norwegian Air Shuttle ocksd en minskning av sin andel av de transporterade passagerarna (frdn
15 % till 11 %), medan alla 6vriga flygbolag i stort sett beh6ll sina marknadsandelar (Ryanairs andel 6kade med 1 %
medan EasyJets (***) minskade ndgot). Det framgér ocksd av Ryanairs inlaga att Norwegian Air Shuttle befann sig i
allvarliga ekonomiska svdrigheter nir covid-19-pandemin borjade (***). Detta faktum stods ocksd av SAS interna
dokument (**) och pressmeddelanden (7).

(274) Mot bakgrund av ovanstdende kan foljande slutsatser dras: For det forsta forefaller Norwegian Air Shuttle, SAS
fraimsta konkurrent bdde nir det giller inrikes och internationell trafik i Danmark, ha befunnit sig i allvarliga
ekonomiska svarigheter, vilket gor det osannolikt att det foretaget pa kort sikt skulle ha kunnat ta over all eller en
betydande del av SAS trafik till, frdn och inom Danmark. For det andra noterar kommissionen, nir det giller Danish
Air Transport, att det ror sig om ett foretag av begrinsad storlek, som trafikerade ett litet antal linjer (**) med en
flotta pé farre 4n 20 flygplan (ddr mindre flygplan ingick) ('), vilket gor det osannolikt att foretaget pa kort sikt ens

(") Norwegian Air Shuttle ir ett lagprisflygbolag som fore covid-19-pandemin var relativt jimforbart med SAS storleksmdssigt och vars
verksamhet omfattar inrikes, internationella och interkontinentala flygningar.

(') Danish Air Transport var ett regionalt flygbolag med en mindre flygplansflotta (10-20 flygplan).

(*)1 Danmark transporterade Norwegian Air Shuttle 29 % av det totala antalet inrikespassagerare 2019 och Danish Air Transport 22 %. [
Sverige transporterade Braathens Regional 30 % av det totala antalet inrikespassagerare 2019 och Norwegian Air Shuttle 18 %.

(***) Ryanair ar ocksa ett lagprisflygbolag, och Europas storsta flygbolag, med ett utbud av frimst inomeuropeiska flygningar.

("**) EasyJet 4r ett av de storre ldgprisflygbolagen i Europa.

(***) Pa sidan 29 i artikeln frdn tankesmedjan kan man lisa foljande: "Enligt Roland Bergers uppskattningar hade Norwegian vid drets borjan
en likviditetsstillning som innebar att foretaget skulle klara mindre 4n en ménad utan ndgon verksamhet. [...] Aven om det littade
nagot for Norwegian-koncernens moderbolag den 4 maj 2020 tack vare ett riddningspaket med ett bidrag pa 880 miljoner euro, dr
dess ekonomiska situation fortfarande mycket osiker.”

(**%) Bilaga 40.1 till Danmarks och Sveriges anmalan. Vid SAS styrelseméte den 7 maj 2020 diskuterades Norwegian Air Shuttles pdgdende
omstrukturering.

(") Se t.ex. Reuters pressrapport av den 1 maj 2020 som finns tillginglig hir: https://www.reuters.com/article/uk-health-coronavirus-
norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ (senast himtad den 28 november 2023). Se dven pressrapporten frdin CNBC:s webbplats av
den 20 april 2020, som finns tillginglig hir: https://www.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-says-4700-jobs-at-risk-after-unit-
bankruptcies-contracts-axed.html (senast himtad den 28 november 2023).

(**%) Se flygbolagets marknadsstudie, dér tabell 3 visar att Danish Air Transport 2019 trafikerade 9 inrikeslinjer och 4 internationella linjer.

(***) Se Danish Air Transports webbplats: https://dat-corporate.com/about-us/dat-fleet/ (senast himtad den 28 november 2020). Danish Air
Transports flygplansflotta bestod delvis av ATR-flygplan, dvs. flygplan utformade for regionala transporter med begransad kapacitet
(50-70 siten). Se dven en uppskattning av Danish Air Transports tidigare flotta (uppskattad till 14 flygplan) som tillhandahalls av
Planespotters.net och finns tillganglig pa: https:/[www.planespotters.net/airline/Danish-Air-Transport?refresh=1 (senast himtad den
28 november 2020).
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delvis skulle ha kunnat ersitta SAS tjanster, med liknande ndt, kapacitet och turtdthet. Slutligen 4r det, ndr det galler
Ryanair, osannolikt dven att detta foretag skulle ha tagit 6ver SAS tjanster pd kort sikt. Ryanair bedrev ingen
inrikestrafik i Danmark och dess internationella trafik var fore covid-19-pandemin begrinsad till 23 aretruntlinjer,
dvs. néstan tre gnger firre dn SAS, medan foretagets totala antal linjer till och frin Danmark var halften sd manga
som SAS linjer. Det dr darfor rimligt att anta att det flygbolaget inte skulle ha ersatt SAS tjdnster pé kort sikt, sarskilt
ndr dven ldget i luftfartssektorn efter covid-19-pandemin och den andra vdg av pandemin som utbrutit vid
tidpunkten for beviljandet av atgirden (skdlen 22-24 och 31) beaktas. Kommissionen noterar i detta avseende att
Ryanair inte har lagt fram ndgra dokument som visar att de planerade en utbyggnad av sin verksamhet i Danmark
vid tidpunkten f6r beviljandet av dtgarden.

De uppgifter som tillhandahallits av Ryanair i flygbolagets marknadsstudie (skil 169) kan inte leda till ndgon annan
slutsats. I studien presenteras i huvudsak utvecklingen av flygtrafiken till, frdn och inom Danmark mellan 2014
och 2019, i termer av antal siten och linjer som erbjods av flygbolagen. I flygbolagets marknadsstudie konstateras
det att ldgprisbolagen expanderade mycket snabbare mellan 2014 och 2019 (och stod for 66 % av okningen av
antalet erbjudna siten och 62 nya flyglinjer) dn "flygbolag med hemvist i Danmark”, sdésom SAS, som enligt uppgift
endast hade stétt for 3 % av okningen av siteskapaciteten och endast 6ppnat 14 nya linjer.

Flygbolagets marknadsstudie dr dock ofullstindig pa flera punkter.

For det forsta beskriver den endast hur flygtrafiken till, frin och inom Danmark har utvecklats mellan 2014 och 2019
och ger alltsd inga upplysningar om konsekvenserna av covid-19-pandemin for flygtrafiken till, frin och inom
Danmark, vilket i det aktuella drendet dr en nyckelfaktor for bedomningen enligt punkt 49 b i den tillfilliga ramen.
Det faktum att lagprisflygbolag okade sin nirvaro under den femdrsperiod som analysen omfattade utgor inget
bevis for att en sddan 6kning skulle ha fortsatt efter covid-19-pandemin som péverkade hela luftfartssektorn.
Tvirtom visar de uppgifter som limnats av Danmark att lagprisbolag som Norwegian Air Shuttle och EasyJet
mellan januari och september 2020 minskade sina andelar av det totala antalet passagerare som transporterades till
och frin Danmark, medan Ryanair 6kade sin andel endast i liten utstrackning.

For det andra okade visserligen ldgpristlygbolagen sitt utbud av internationella lufttrafiktjanster fran och till Danmark
mellan 2014 och 2019, men sa var inte fallet nir det giller inrikestrafiken: lagprisflygbolag trafikerade endast tva
inrikeslinjer, utan okning mellan 2014 och 2019, och kapaciteten i termer av antalet erbjudna siten pd dessa
inrikeslinjer minskade under samma femadrsperiod.

For det tredje innehaller studien inga uppgifter om regelbundenhet och turtithet for de olika analyserade flygbolagens
utbud, eller ens ndgon information om bolagens linjendt och destinationer. De uppgifter som ges i studien avser
endast antalet erbjudna siten och antalet linjer som flygbolagen trafikerar. Uppgifter fran den danska trafikstyrelsen
visar dock att dven om ldgprisflygbolag som Norwegian Air Shuttle och Ryanair 2019 trafikerade ett betydande
antal linjer till och frin Danmark var 6ver hilften av dessa sisongsbundna linjer (skil 275), och trafikerades alltsa
inte regelbundet dret om.

For det fjarde skiljer man i studien mellan SAS och "lagprisflygbolag” vid analysen av 6kningen av antalet flyglinjer
och erbjudna siten i Danmark mellan 2014 och 2019. Diremot ges ingen specifik information for vart och ett av
de "lagprisflygbolag” som analyseras. Som framgdr av skil 68 finns det stora skillnader mellan de olika
lagpristlygbolagen, dir Norwegian Air Shuttle under 2019 trafikerade 85 linjer till, frdn och inom Danmark medan
EasyJet endast trafikerade 16 linjer till och frdn Danmark. P4 samma sitt, och som framgdr av artikeln fran
tankesmedjan som Ryanair tillhandahéllit, befann sig inte heller alla 1gprisflygbolag i samma ekonomiska situation
vid tidpunkten f6r beviljandet av dtgirden; Norwegian Air Shuttle hade t.ex. haft allvarliga ekonomiska svérigheter
jamfort med Ryanair.
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(281) Slutligen: dven om flygbolagets marknadsstudie visar att "SAS, som viktigaste lufttrafikforetag [...] inte [dr]
tillvixtmotorn” for flygtrafiken mellan 2014 och 2019 kvarstar det faktum att SAS under 2019, vilket studien ocksa
visar, trafikerade 95 linjer frén, till och inom Danmark, med 7,1 miljoner erbjudna siten ('*). I jimforelse med detta
trafikerade lagprisflygbolagen som grupp (**') 171 linjer frén, till och inom Danmark, med 7,1 miljoner erbjudna
siten. Med andra ord hade SAS 2019 en siteskapacitet till, frin och inom Danmark som motsvarade samtliga
lagprisflygbolags sammanlagda kapacitet samt erbjod ett antal flyglinjer som motsvarade 6ver hilften av det totala
antal som trafikerades av samtliga lagprisbolag tillsammans. Detta stirker slutsatsen att det, i motsats till vad
Ryanair hivdar, skulle vara svart for lagprisflygbolagen att pé kort sikt ersitta SAS verksamhet, i ett lage dar covid-
19-pandemin allvarligt paverkade hela luftfartssektorn.

Sverige

(282) Kommissionen konstaterar, pd grundval av de uppgifter som ldmnats av Sverige och som beskrivs i skilen 70-71, att
Braathens Regional och Norwegian Air Shuttle nir det giller inrikestrafiken var de flygbolag, utover SAS, som
tillhandaholl tjanster av ndgon meningsfull omfattning, med 30 % respektive 18 % av det totala antalet
transporterade inrikespassagerare. Braathens Regional 4r ett regionalt flygbolag (**3) som frimst bedriver
inrikestrafik i Sverige, med en liten flotta (10-15 flygplan) ('**), bestdende av mindre flygplan (*%). Kommissionen
noterar att Braathens Regionals andel av de transporterade passagerarna minskade frin 30 % till 20 % mellan
januari och september 2020. I detta avseende dr det virt att ndmna att Braathens Regional inledde ett
konkursforfarande i april 2020 och upphérde med all sin trafik fram till efter sommaren 2020 (*%). Som anges i
skal 274 minskade dven Norwegian Air Shuttles andel av de transporterade passagerarna, fran 18 % till 14 %.

(283) Nar det galler tjanster for internationell trafik till och fran Sverige, vid sidan av SAS tjinster, stod Norwegian Air
Shuttle for 18 % av alla internationella passagerare (6ver 5 miljoner passagerare) som transporterades 2019, foljt av
Ryanair med 8 % (6ver 2 miljoner passagerare) och Wizz Air och Lufthansa med omkring 5 % (6ver 1 miljon). Wizz
Air 4r ett lagprisflygbolag som ar relativt jamforbart med SAS storleksmassigt, medan Lufthansa ar ett av de storsta
flygbolagen i Europa. Det ir virt att notera att SAS huvudkonkurrent, Norwegian Air Shuttle, mellan januari och
september 2020, under covid-19-pandemin, avsevirt minskade sin andel av de internationella passagerarna fran
18 % till 13 %, medan Ryanairs andel forblev densamma.

(284) Mot bakgrund av dessa uppgifter kan foljande slutsatser dras: For det forsta forefaller Norwegian Air Shuttle, SAS
fraimsta konkurrent bdde nir det giller inrikes och internationell trafik i Sverige, ha befunnit sig i allvarliga
ekonomiska svarigheter, vilket gor det osannolikt att det foretaget pa kort sikt skulle ha kunnat ta 6ver all eller en
del av SAS trafik till, frdn och inom Sverige. For det andra noterar kommissionen nir det galler Braathens Regional
att det ar ett foretag av begrinsad storlek som bedrev sin verksamhet med en mycket mindre flygplansflotta dn SAS
och som hade allvarliga svarigheter att uppritthdlla sin verksamhet. Mot den bakgrunden 4r det inte sannolikt att
detta foretag pa kort sikt ens delvis hade kunnat ersdtta SAS tjdnster inom inrikestrafiken. Slutligen ér det, ndr det
giller Ryanair, osannolikt dven att detta foretag skulle ha tagit 6ver SAS tjanster pa kort sikt. Ryanair bedrev ingen
inrikestrafik i Sverige, medan dess linjenit till och frdn Sverige bestod av 44 linjer mellan januari och september
2020, jamfort med 85 for SAS ('), dvs. Ryanair trafikerade ungefir hilften sd méanga linjer. Det 4r dérfor rimligt att
anta att det flygbolaget inte skulle ha ersatt SAS tjdnster pd kort sikt, sdrskilt ndr dven laget i luftfartssektorn efter

(") Se tabell 3 i flygbolagets marknadsstudie. Siffrorna som anvinds i den tabellen omfattar endast flygningar inom Danmark samt
flygningar inom Europa frdn och till Danmark. Eftersom SAS ocksd trafikerar flera interkontinentala destinationer underskattas
foretagets siffror.

(*%") Kommissionen utgdr frén att denna grupp bestdr av dtminstone Norwegian Air Shuttle, Ryanair, och Easy]et, som var de viktigaste
lagprisflygbolagen efter SAS i Danmark 2019.

(1%?) Se Braathens Regionals webbplats: https:/[www.flygbra.se/en/about-braathens-regional-airlines/corporate-information (senast hamtad
den 28 november 2023).

(1) Se en uppskattning av Braathens Regionals tidigare flotta som tillhandahalls av Planespotters.net och finns tillginglig pé: https:/[www.
planespotters.net/airline/BRA-Braathens-Regional-Airlines (senast hamtad den 28 november 2023). Se dven uppgifter frin
webbplatsen Aviation24: https://www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-bankruptcy/ (senast himtad den
28 november 2023).

(%) Braathens Regional bedrev sin verksamhet uteslutande med ATR 72/600-flygplan med en siteskapacitet pd 72 passagerare.

(') Se exempelvis webbplatsen Aviation24 som finns tillgidnglig pa: https:/[www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-
files-for-bankruptcy/ (senast himtad den 28 november 2023). Se dven https:/[simpleflying.com/covid-airline-bankruptcies| (senast
himtad den 28 november 2023).

(%) Uppgifter fran Transportstyrelsen.
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covid-19-pandemin och den andra vig av pandemin som utbrutit vid tidpunkten for beviljandet av dtgarden beaktas.
Kommissionen noterar i detta avseende att Ryanair inte har lagt fram nagra dokument som visar att de planerade en
utbyggnad av sin verksamhet i Sverige vid tidpunkten for beviljandet av dtgirden.

Av samma anledningar som anges i skilen 278-281 ar det inte mojligt att dra ndgra andra slutsatser pa grundval av
de uppgifter som tillhandahéllits av Ryanair i flygbolagets marknadsstudie. Aven om denna studie visar att "SAS, som
viktigaste lufttrafikforetag [...] inte [dr] tillvixtmotorn” for flygtrafiken i Sverige mellan 2014 och 2019 kvarstar det
faktum att SAS 2019, vilket studien ocksa visar, trafikerade 107 linjer fran, till och inom Sverige, med 10 miljoner
erbjudna siten ('%). I jimforelse med detta trafikerade ldgprisflygbolagen som grupp (") 227 linjer frén, till och
inom Sverige, med 8,2 miljoner erbjudna siten. Med andra ord erbjod SAS 2019 en siteskapacitet som var storre
dn samtliga lagprisflygbolags sammanlagda kapacitet samt ett antal flyglinjer som motsvarade néstan hilften av det
totala antal som trafikerades av samtliga lagprisbolag tillsammans. Detta stirker slutsatsen att det skulle vara svért
for lagprisflygbolagen att pa kort sikt ersitta SAS verksambhet, i ett lige ddr covid-19-pandemin allvarligt pdverkade
hela luftfartssektorn.

Slutsats

Kommissionen drar darfor slutsatsen att SAS:s uttrade frdn marknaden skulle ha orsakat ett avbrott i viktiga luftfarts-
tjanster for Danmark och Sverige, bdde avseende de tvd medlemsstaternas inrikesforbindelser och deras
internationella forbindelser, eftersom det inte dr sannolikt att ndgot flygbolag, inte heller bland SAS frimsta
konkurrenter, skulle ha kunnat ta 6ver och uppritthélla SAS verksamhet, eller ens en betydande del av den, med ett
liknande ndt, en liknande kapacitet och en liknande turtithet pa kort sikt (eller ens pd lingre sikt) i ett lige dar hela
luftfartssektorn var allvarligt paverkad av covid-19-pandemin. I detta avseende drar kommissionen slutsatsen att
Danmark och Sverige (skil 216) vid den tidpunkt da stodet beviljades inte kunde vara sikra pd att den konnektivi-
tetsnivd som SAS tillhandaholl skulle uppritthéllas av andra konkurrenter.

Dessutom fanns det, som de svenska myndigheterna pépekar i skdl 217, en tydlig risk att Danmark och Sverige
skulle forlora en tjanst baserad pd en nav-och-eker-modell som gav SAS mdjlighet att erbjuda inrikespassagerare
somlosa byten till internationella flygningar, vilket sikerstallde bide inrikesforbindelser och forbindelser med stora
affdrscentrum i och utanf6r unionen fér Danmark och Sverige. Den tjansten tillhandahoélls inte av ndgon av SAS
fraimsta konkurrenter, vare sig fore eller efter covid-19-pandemin.

Dessa slutsatser ifrdgasdtts inte av Ryanairs allminna pastdende i skdl 177, som bygger pa kommissionens
policydokument om konkurrens frin 2014, enligt vilket det tidigare i allmdnhet varit sd att flygbolag som har gétt i
konkurs har ersatts av effektivare bolag som lagprisflygbolag, sd som exemplen Sabena, Malev och Spanair péstas
visa. Kommissionen noterar forst och framst att det aktuella dokumentet innehaller en uttrycklig ansvarsfriskrivning
dir det entydigt anges att dess innehdll inte utgor ndgot officiellt uttalande frin kommissionen. Under alla
omstindigheter konstaterar kommissionen att den aktuella texten skrevs 2014 och inte avsdg en situation dir ett
flygbolag riskerade konkurs mot bakgrund av en pandemi som allvarligt pdverkade hela sektorn, sdsom var fallet
med covid-19-pandemin. P4 liknande sitt anser kommissionen nir det giller de tidigare fallen Malev och
Spanair (') som Ryanair tar upp att dessa ror situationer som samtliga uppstod i ett annat sammanhang och vid en
annan tidpunkt, i medlemsstater med ett annat geografiskt och marknadsmissigt ldge och i forhallande till andra
foretag. Dessa tidigare fall ger ingen ledning fér kommissionens bedémning av huruvida det i det foreliggande fallet
fanns ndgon risk for avbrott i de viktiga luftfartstjanster som SAS tillhandaholl for Sverige och Danmark i ett
sammanhang dir en allvarlig hilsokris paverkade hela luftfartssektorn.

(1%7) Siffrorna som anvénds i flygbolagets marknadsstudie omfattar endast flygningar inom Sverige samt flygningar inom Europa frén och
till Sverige. Eftersom SAS ocksa trafikerar flera interkontinentala destinationer underskattas foretagets siffror.

(1%%) Kommissionen utgdr frén att denna grupp bestdr av dtminstone Norwegian Air Shuttle, Ryanair, och Wizz Air, som var de viktigaste
lagprisflygbolagen efter SAS i Sverige 2019.

(*%) Ryanair limnade inga uppgifter om foljderna av Sabenas konkurs.
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(289) Ryanairs pastdende att kommissionen motsager sig sjilv genom att konstatera a ena sidan att SAS verksamhet inte
gick att ersitta och 4 den andra att SAS inte har marknadsstyrka saknar ocksd grund. Ryanair jimstiller avbrott i
viktiga tjanster med betydande marknadsstyrka. Ett foretag kan dock utfora viktiga tjanster ur medlemsstatens
perspektiv utan att nodvandigtvis ha betydande marknadsstyrka.

Undvika socialt lidande och marknadsmisslyckanden pa grund av betydande forlust av arbetstillfallen

(290) Kommissionen noterar ocksa att SAS ir en viktig direkt och indirekt arbetsgivare i Danmark och Sverige. For det
forsta sysselsatte SAS direkt fortfarande ndra 6 000 personer (skil 74), inriktade sina lufttransporttjinster pa
affarsresor (6ver 50 % av passagerarna sedan 2015) samt hade 2019 omkring 4 miljarder svenska kronor i
leverantorsutgifter och bidrog alltsd dven indirekt till Sveriges och Danmarks BNP (skal 75). I detta avseende
faststdllde Danmark och Sverige genom studier att SAS direkt och indirekt bidrog till Danmarks och Sveriges BNP
med flera miljarder per ér (skal 75).

(291) Kommissionen anser dirfor att SAS:s uttrade frdn marknaden kunde ha orsakat allvarligt socialt lidande genom de
direkta och indirekta effekterna av den forlust av arbetstillfillen som hade kunnat utlosas om SAS hade kommit pé
obestand eller gatt i konkurs. Det danska och svenska ingripandet var dirfor motiverat for att undvika socialt
lidande och marknadsmisslyckanden pa grund av en sddan betydande forlust av arbetstillfdllen.

(292) I motsats till Ryanairs argument i skil 176 var SAS bidrag till sysselsittningen i den danska och svenska ekonomin
betydande i sig, i kraft av antalet anstillda som SAS hade, men dven de arbetstillfillen som foretaget indirekt
skapade, utan att detta bidrag behover sdttas i relation till resten av luftfartssektorn. Av samma skl 4r det faktum att
SAS bidrag till den danska och svenska sysselsittningen eventuellt 4r mindre efter pandemin till f6ljd av SAS
ekonomiska utmaningar irrelevant. Det ingdr ju i Danmarks och Sveriges syften att vid tidpunkten for stodets
beviljande undvika ytterligare socialt lidande och marknadsmisslyckanden till f6ljd av den betydande forlust av
direkta och indirekta arbetstillfillen som SAS potentiella uttride frin marknaden skulle orsaka. Foljaktligen syftade
stodet ocksa till att se till att den allvarliga storning som orsakats av covid-19-pandemin och som redan péverkade
den danska och svenska ekonomin inte férvarrades.

Slutsats

(293) Mot bakgrund av alla dessa faktorer drar kommissionen slutsatsen att Danmark och Sverige, med tanke pa risken for
avbrott i flera viktiga tjanster som utfordes av SAS (passagerartransport, repatriering, frakt av medicinsk utrustning
m.m.) och som sannolikt inte vid SAS uttrdde skulle borja utforas av andra flygbolag i samma utstrackning (eller
over huvud taget) och i syfte att undvika ytterligare socialt lidande och marknadsmisslyckanden pd grund av
betydande forlust av arbetstillfillen har visat att ett ingripande till formdn for SAS 1ag i det gemensamma intresset.

(294) Punkt 49 b i den tillfilliga ramen har siledes respekterats.

6.3.1.3 Forenlighet med punkt 49 c i den tillfdlliga ramen

(295) Enligt punkt 49 c i den tillfilliga ramen mdste medlemsstaterna visa att "[s]tddmottagaren [inte] klarar [...] att hitta
marknadsfinansiering till rimliga villkor och [att] de 6vergripande dtgirder som finns i den berérda medlemsstaten
for att ticka likviditetsbehoven [...] inte [4r] tillrdckliga for att sdkerstilla dess barkraft”.

(296) Kommissionen noterar inledningsvis att SAS motdtgirder och det statliga stod som foretaget erhallit, sdsom forklaras
i avsnitt 2.1.3, inte rdckt till for att losa de behov av eget kapital och likviditet som uppstétt till f6ljd av covid-
19-pandemin och de relaterade isoleringsatgirderna. SAS forvintade sig fortfarande att registrera ett negativt eget
kapital pd 9,4 miljarder svenska kronor och att fa slut pa likviditet i december 2020. Det negativa egna kapitalet
paverkade inte bara SAS likviditet utan utgjorde ocksé ett hot mot dess solvens och barkraft pd kort sikt. For att losa
solvensproblemet behovde SAS snarast dterstilla sin balansrakning med nytt eget kapital for att undvika uttride frn
marknaden (avsnitt 6.3.1.1). Ett sddant aterstallande kunde darfor inte uppnds genom ytterligare upplaning, eftersom
det inte hade lett till 6nskat resultat.
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(297) Fore covid-19-pandemin och sdsom forklaras i skdl 151 bestod SAS finansieringskillor huvudsakligen av

—  icke sakerstdlld skuld eller hybridinstrument (t.ex. revolverande kreditfaciliteter, icke sikerstillda obligationer,
hybridobligationer (%)),

—  sakerstalld skuld och operationella leasingavtal dir egna tillgangar (t.ex. flygplan) har stillts som sdkerhet och

—  eget kapital.

(298) Det framgar dock tydligt av de uppgifter som limnats av Danmark och Sverige (vilka dterges i avsnitt 2.1.5) samt av
inlagan frdn SAS (som sammanfattas i avsnitt 4.1.2) att SAS forsimrade finansiella situation i mars 2020, trots de
motdtgdrder som SAS vidtagit och det statliga stod foretaget redan erhdllit, 6kade dess behov av kapital och
likviditet i en sddan utstrickning att det inte kunde tickas av marknadsfinansiering till rimliga villkor och inte heller
via de 6vergripande atgdrder som fanns i Danmark och Sverige.

(299) For det forsta kunde SAS inte fa tillgéng till finansiering i form av icke sdkerstillda skuld- och hybridinstrument till
rimliga villkor.

(300) I synnerhet finns det beldgg for att privata investerare forsokte minska sin finansiella exponering mot SAS vid
tidpunkten for beviljandet av atgirden. I detta avseende konstaterar kommissionen att en tillforlitlig utgdngspunkt
for denna bedomning dr forsimringen av SAS kreditbetyg, en indikation som investerare vanligtvis forlitar sig pa for
att bedoma risken i samband med investeringar. Det dr virt att notera att kreditvarderingsinstitutet Standard &
Poor’s hade utfirdat kreditbetyget B+ for SAS den 16 januari 2020, dvs. fore covid-19-pandemin, men sinkte
betyget till CCC den 10 juni 2020 (skil 154), vilket forsimrade SAS forutsittningar att finansiera sig till rimliga
villkor pd marknaden for icke sikerstillda ldn och hybridinstrument. Kreditvirderingsinstitutet Moody’s gjorde en
liknande nedgradering, med anledning av att SAS utan rekapitalisering hade svaga finansiella utsikter (skdl 79).
Forsamringen av SAS kreditbetyg understryks av det faktum att SAS utestiende obligationer och hybridinstrument
borjade handlas som nédlidande virdepapper pd andrahandsmarknaderna i juni 2020 (skal 155). Prisutvecklingen
for dessa instrument mellan december 2019 och juni 2020 visar tydligt att privata investerare ville minska sin
finansiella exponering mot SAS. SAS kunde inte heller rulla sitt EMTN-program, som funnits sedan fore pandemin,
framat (") (skdl 152). Dessutom var intresset hos investerarbasen for utestdende skuld- och hybridinstrument att
investera i nya instrument till rimliga villkor sannolikt férsumbart, eftersom dessa investerare ombads konvertera
sina befintliga instrument till mindre férmanliga villkor som en del av rekapitaliseringen (skal 156).

(301) For det andra lyckades SAS inte marknadsfinansiera sig till rimliga villkor via sikerstillda lan med icke intecknade
flygplan eller andra typer av tillgdngar som sakerhet.

(302) Faktum ir att SAS efter covid-19-utbrottet i mars 2020 forsokte teckna en revolverande kreditfacilitet med en grupp
banker, vilket visade sig vara omojligt utan statligt stod, dd bankerna inte var beredda att ta ndgon risk utan sikerhet
(skal 78). Detta indikerar tydligt att viljan att bevilja foretag i luftfartssektorn lan, inbegripet sakerstillda lan, var
mycket 1dg vid denna tidpunkt. I slutindan tecknade SAS den revolverande kreditfacilitet som till 90 % ticktes av
statliga garantier, men bankerna krivde sakerheter for den dterstdende, icke sikerstillda, delen av faciliteten i icke
intecknade tillgdngar som dgdes av SAS. I detta avseende konstaterar kommissionen att gruppen av banker kravde
betydande sakerheter jimfort med sin egen riskexponering (skil 78) ('7?). Som SAS visat (skdl 158) hade foretaget
dessutom inte ett tillrackligt antal icke intecknade flygplan for att ticka ndgon meningsfull del av sina likviditets-
eller kapitalbehov, eftersom det endast var fyra flygplan med modernare teknik som rimligen kunde komma i friga.

(") Som framgér pa sidan 110 i SAS érsredovisning for rikenskapsdret 2019 hade SAS ingdtt flera kortfristiga kreditfaciliteter for att sikra
ytterligare finansiering vid behov. Arsredovisningen ér offentligt tillginglig och finns hir: https:/fwww.sasgroup.net/files/documents|
Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf ~ (senast hdmtad den
28 november 2023).

(') Kommissionen mottog pa begiran bevisning som bekriftade att ETMN-programmet inte var tillgangligt vid tidpunkten for rekapitali-
seringen, i form av en skrivelse om avslag av den [...].

(%) For att kunna ingd avtalet om den revolverande kreditfaciliteten behovde SAS dels stilla ett paket av tillgdngar i form av flygplan till ett
sammanlagt virde motsvarande tvd gdnger det belopp for vilket sikerhet saknades och for vilket bankerna stod for risken (10 % av det
nominella ldnebeloppet) som sikerhet till bankerna, dels skriva in en negativ klausul avseende SAS koncerninterna ldn och konton i
avtalet. Det dr uppenbart att de sikerheter som stod till SAS forfogande vid tidpunkten for rekapitaliseringen redan hade begrinsats i
och med detta avtal.
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Aven villkoren fér den revolverande kreditfaciliteten indikerar att det inte var sannolikt att SAS skulle f4 tillgdng till
lén mot sikerhet till rimliga villkor vid tidpunkten for beviljandet av tgdrden (skil 158) (*”%). Kommissionen anser
slutligen att aterstdende tillgdngar som teoretiskt sett skulle ha kunnat anvidndas som sikerhet (t.ex. Eurobonus-
programmet) inte skulle ha kunnat utnyttjas for att l6sa likviditets- och solvensproblemen i SAS, sdrskilt inte med
tanke pd bradskan att agera vid tidpunkten for beviljandet av dtgirden och den snéva tidsramen for ett eventuellt
avyttrande av dessa tillgngar (skdlen 48 och 159).

(303) For det tredje behovde SAS, for att 16sa den solvensproblematik som orsakats av ett betydande negativt eget kapital
vid tidpunkten for beviljandet av dtgérden, snarast terstilla sin balansriakning med nytt eget kapital for att undvika
uttride frdn marknaden. Ett foretags balansrakning kan inte dterstillas genom ytterligare skuldsittning, dé det inte
leder till 6nskat resultat (skal 297) (*74). I detta sammanhang behévde SAS ett kapitaltillskott fran antingen befintliga
aktiedgare och/eller nya investerare for att losa sina solvensproblem och gradvis aterfd tillgdngen till marknadsfi-
nansiering till rimliga villkor.

(304) I detta avseende konstaterar kommissionen att stoddtgarden var andamalsenligt utformad for att underldtta privata
investerares deltagande s3 att de skulle kunna ticka en s stor del av SAS kapital- och likviditetsbehov som mojligt. T
synnerhet bidrog SAS till detta genom att erbjuda privata investerare attraktiva villkor for deltagande i foretradese-
missionen och genom att forhandla om bordeférdelning med andra aktiedgare an Danmark och Sverige (skilen 84,
85,117 och 162).

(305) Slutligen konstaterar kommissionen att inga andra Gvergripande instrument som var tillgingliga for SAS vid
tidpunkten for beviljandet av atgarden skulle ha varit tillrdckliga for att ticka SAS likviditetsbehov och sikerstilla
dess barkraft (skal 82).

(306) Ryanairs uppgifter pd denna punkt (skilen 180-184) dndrar inte dessa slutsatser.

(307) For forsta hanvisar kommissionen ndr det giller Ryanairs argument att kommissionen bedémning byggde
uteslutande pa de danska och svenska myndigheternas péstdenden (skal 180) till foregdende avsnitt i detta beslut
(skal 263).

(308) For det andra hivdar Ryanair att SAS kunde ha fatt finansiering genom eget kapital frdn andra investerare dn sina
befintliga aktiedgare via en publik emission, utan inblandning frin Sverige och Danmark. P4 grundval av den
bevisning som presenteras i Oxera-rapporten uppger Ryanair att nio flygbolag anskaffade totalt 6,2 miljarder euro
under perioden april-december 2020 (skdl 182) ('”%). I Ryanairs inlaga presenteras dock inga konkreta bevis pd SAS
tillgang till privat finansiering vid tidpunkten f6r beviljandet av dtgdrden. Det faktum att ett antal flygbolag kunde
anskaffa nytt eget kapital frdn marknaden innebir inte noédvandigtvis att dessa foretag befann sig i en situation som
var jamforbar med SAS och inte heller att SAS hade tillgdng till liknande alternativ (i tillricklig utstrickning) eller att
dessa alternativ, helt eller delvis, hade kunnat ersitta dtgarden (’%).

(") enlighet med villkoren i det avtal om en revolverande kreditfacilitet som ingdtts med bankerna skulle SAS stilla som sikerhet ett

paket av icke intecknade tillgdngar i form av flygplan till ett sammanlagt virde motsvarande tva ginger det belopp for vilket sikerhet
saknades och for vilket bankerna stod for risken (10 % av det nominella linebeloppet), 4tf6ljt av en negativ klausul avseende SAS
koncerninterna ln och konton.

("4 For att illustrera omfattningen av SAS solvensproblem forhéllande till rena likviditetsbehov ér det virt att jamfora den forvintade
siffran for eget kapital vid utgdngen av 2020 (minus 9,4 miljarder svenska kronor) med det stodbelopp som godkints inom ramen for
atgirden (11 miljarder svenska kronor). Som beskrivs i fotnot 123 bekriftas denna uppfattning i rapporter frén flera banker, bland
annat Den Norske Bank (DNB), som utfirdade foljande kommentar den 28 maj 2020: "I och med att det bokforda egna kapitalet
redan 4r negativt samtidigt som balansrakningen visar pa ohdllbara skuldnivder och framtidsutsikterna tyder pé fortsatta betydande
intaktsforluster i ett upptrappningsscenario som kommer att ta flera ar dr vr prognos att ny finansiering motsvarande s mycket som
10 miljarder svenska kronor kan komma att behovas.”

(%) Enligt Ryanair var dessa flygbolag Ryanair, EasyJet, IAG, Air Kanada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines, Norwegian
Airlines och Hawaiian Airlines.

(7% Det bor ocksd nimnas att ett flygbolags kapitalstruktur, affirsmodell, rittsliga stallning och tillging till externt kapital kan variera
avsevdrt. Ryanair har inte lagt fram ndgra bevis pa att samtliga de uppriaknade foretagen dr jamforbara med SAS.
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(309) Under alla omstindigheter racker det att konstatera att atgdrden gjorde det mojligt for andra investerare dn de
berittigade och befintliga aktiedgarna att delta i foretridesemissionen (skdl 104). I detta avseende konstaterar
kommissionen utifrdn resultatet av foretridesemissionen att dven om privata investerare visade storre intresse dn
vintat var det kapital som kom frin investerare pd marknaden inte tillrdckligt for att tdcka hela transaktionen,
eftersom befintliga och nya aktiedgare tecknade ungefir 90 % av de aktier som erbjods vid foretradesemissionen.
Detta innebar att de danska och svenska myndigheternas garantidtaganden behovde tas i ansprdk for att det
nodvindiga kapitaltillskottet skulle komma till stdnd. Denna observation bekriftar att SAS, trots den sikerhet som
Danmark och Sverige erbjod genom garantidtagandena, inte hade tillgang till tillricklig finansiering med eget kapital
frdn privata investerare vid tidpunkten for beviljandet av dtgirden (skilen 104 och 105).

(310) Kommissionen noterar dessutom att de flygbolag som ndmndes av Ryanair i ett tidigare skede hade erhallit 1an pa
formanliga villkor for att ticka sina likviditetsbehov. Dessa ldn kan i sig ha gjort foretridesemissioner eller
kapitaltillskott mer attraktiva for privata investerare. Dessa ldn ger dirfor inte ndgot tillforlitligt riktmiérke till stod
for Ryanairs argument att andra flygbolag kunde skaffa kapital frén investerare under covid-19-pandemin, utan
ndgot offentligt stod.

(311) Som illustration till detta resonemang kan ndmnas att IAG enligt Oxera-rapporten anskaffat 6ver 2 miljarder euro
genom foretridesemissioner dir befintliga aktiedgare tecknade aktier i proportion till sitt tidigare innehav. Det bor
dock nidmnas att Iberia och Vueling, tvd dotterbolag till IAG, i maj 2020 (fore foretridesemissionen), beviljades
totalt 1 miljard euro i 1an frdn affirsbanker som garanterades av Instituto de Crédito Official (”7). Detsamma géller
Ryanair (%) och EasyJet (%), som béda fick 1an pd 600 miljoner brittiska pund fran den brittiska regeringen och
Bank of England inom ramen for regeringens mekanism for foretagsfinansiering i samband med covid-19 (som
gjorde det mojligt for brittiska foretag att ansoka om 1an till den marknadsrinta som gillde fore pandemin).
Slutligen fick dven Allegiant Air, American Airlines, Hawaiian Airlines och Spirit Airlines statligt stod i form av
bidrag och l&n fran det amerikanska finansdepartementet i april 2020 (**). I SAS fall ddremot gavs det st6d som
foretaget faktiskt fick innan dtgarden beviljades (avsnitt 2.1.3.2) till storsta delen genom en statlig garanti som avsig
ett lagre belopp 4n stodet till dessa flygbolag. Den faciliteten hade SAS skyldighet att omedelbart siga upp och fullt
ut aterbetala om foretaget skulle genomfora en rekapitalisering (skil 81).

(312) For det tredje hdvdar Ryanair, med bevisning frdn Oxera-rapporten som stod, att SAS kunde ha anskaffat
skuldfinansiering frin marknadsinvesterare eftersom flera flygbolag vars kreditbetyg var jamforbara med SAS
lyckades erhdlla betydande skuldfinansiering pd marknaden i borjan av covid-19-pandemin (**'). Ryanair hivdar
sarskilt att SAS skulle ha kunnat anvinda sina 55 icke intecknade flygplan som sikerhet for att kunna ta upp
sikerstilld skuld till rimligare villkor.

(313) Som anges i skil 309 lagger Ryanair inte fram ndgra konkreta bevis pd SAS tillgang till privat finansiering vid
tidpunkten f6r beviljandet av dtgarden. Det faktum att flera flygbolag kunde ta upp sikerstilld eller icke sikerstalld
skuld fran marknaden innebir inte nodvindigtvis att dessa foretag befann sig i en situation som var jimforbar med
SAS och inte heller att SAS hade tillgdng till liknande alternativ (i tillrdcklig utstrackning) eller att dessa alternativ
hade kunnat ersitta den statliga rekapitaliseringen (**).

(") Se tex. https://www.iairgroup.com/en/newsroom/press-releases/newsroom-listing/2020/ib-vy-loan-agreements (senast hdmtad den
28 november 2023). Se dven pressrapportering om beviljandet av liknande ldn till IAG-gruppen frdn den brittiska regeringen: https:/|
www.aljazeera.com/economy/2020/5/7 [british-airways-parent-iag-taps-uk-government-funds-for-help ~ (senast ~ himtad  den
28 november 2023).

(7%) Se t.ex. https://news.sky.com/story/coronavirus-airlines-among-businesses-given-bank-of-england-bailouts-12000568 (senast himtad
den 28 november 2023).

(")Se  tex. https:/[www.theguardian.com/business/2020/apr/06easyjet-secures-600m-coronavirus-loan-from-uk-treasury-and-bank
(senast himtad den 28 november 2023).

(9 Se t.ex. https:/[home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assisting-american-industry/payroll-support-program-payment  (senast
hiamtad den 28 november 2023).

(**") Enligt Ryanair var dessa flygbolag American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines och GOL Airlines.

("*?) Det bor ocksd nimnas att ett flygbolags kapitalstruktur, affirsmodell, rittsliga stallning och tillging till externt kapital kan variera
avsevdrt. Ryanair har inte lagt fram ndgra bevis pa att samtliga de uppriaknade foretagen dr jamforbara med SAS.
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(314) Kommissionen upprepar ocksd att SAS, sdsom forklaras dven i skdl 304, behovde éterstilla sin balansrakning med
nytt eget kapital for att kunna 16sa sina solvensproblem och undvika uttride fran marknaden. Det var endast genom
att ta in nytt eget kapital fran befintliga och/eller nya investerare som SAS kunde bérja dterstilla balansriakningen, ta
itu med solvensproblemen med tillricklig skyndsamhet och gradvis aterstilla sin tillgdng till marknadsfinansiering
till rimliga villkor.

(315) Dessutom ger Ryanairs exempel pa flygbolag med ett kreditbetyg fran Ba3 till B1 inte ndgon grund for en rimlig
jamforelse, eftersom SAS kreditbetyg sanktes fran B+ till CCC den 10 juni 2020 (skdl 300). De uppraknade
transaktioner som genomforts av vissa flygbolag utgor dirfor inte ndgot tillforlitligt riktmarke till stod for Ryanairs
argument att jamforbara flygbolag Iyckades fd skuldfinansiering fran investerare under covid-19-pandemin.

(316) Det stimmer dessutom inte att SAS, som Ryanair hdvdar, hade 55 icke intecknade flygplan ('*%) att erbjuda som
sikerhet for att kunna ta upp sikerstilld skuld till rimligare villkor. Som férklaras i skil 303 hade SAS inte ett
tillrdckligt antal icke intecknade flygplan for att ticka ndgon meningsfull del av sina likviditets- eller kapitalbehov,
eftersom det endast var fyra flygplan med modernare teknik som rimligen kunde komma i friga. Aven villkoren for
den revolverande kreditfaciliteten, for vilken den statliga garantin godkéndes i april 2020, indikerar att det inte var
sannolikt att SAS skulle {3 tillgdng till 1an mot sikerhet till rimliga villkor vid tidpunkten for beviljandet av atgérden
(skil 303).

(317) For det fjarde kritiserar Ryanair kommissionen for att inte ha 6vervidgt om SAS kunde ha genomfért andra
transaktioner med privata marknadsaktorer som, menar man, kunde ha bidragit till SAS likviditet utan att oka dess
skuld, sdsom emission av hybridinstrument eller f6rsiljning av intecknade flygplan.

(318) Utifran den bevisning som inkommit till kommissionen anser att den att det 4r mycket osannolikt att SAS hade
kunnat fa tillgdng till finansiering via hybridinstrument till rimliga villkor (skdl 300). Det bor ocksé beaktas att SAS
kreditbetyg sinktes i juni 2020, med negativa f6ljder for dess formdga att finansiera sig till rimliga villkor pa
marknaden for hybridinstrument. Detta underbyggs ytterligare av det faktum att SAS utestdende hybridinstrument
handlades som nodlidande virdepapper pd andrahandsmarknaden vid tidpunkten for rekapitaliseringen, sdsom
framgdr av prisutvecklingen for dessa instrument mellan december 2019 och juni 2020.

(319) Enligt punkt 49 c i den tillfdlliga ramen ska kommissionen dessutom bedéma om en stodmottagare skulle kunna
hitta alternativ marknadsfinansiering till rimliga villkor. Det ingdr alltsé inte i bedomningen att kontrollera huruvida
stodmottagaren skulle kunna skira ned sin verksamhet ytterligare, sisom Ryanair foresldr. Ryanairs pdstdende att
SAS borde tvingas 6verviga forsiljning av intecknade flygplan som en form av alternativ marknadsfinansiering till
rimliga villkor, vilket i praktiken skulle innebara en nedskirning av SAS verksamhet, dr darfor inte berittigat.

(320) Kommissionen anser dirfér, mot bakgrund av ovan, att SAS inte klarade att hitta marknadsfinansiering till rimliga
villkor och att de 6vergripande atgdrder som fanns i de berdrda medlemsstaterna for att ticka likviditetsbehoven
inte var tillrickliga for att sikerstilla foretagets barkraft. Atgirden dr dirfor forenlig med punkt 49 c i den tillfalliga
ramen.

6.3.1.4 Forenlighet med punkt 49 d i den tillfdlliga ramen

(321) Enligt punkt 49 d i den tillfilliga ramen madste medlemsstaterna visa att ”[s]tddmottagaren [...] inte [dr] ett foretag
som redan befann sig i svdrigheter den 31 december 2019 (i den mening som avses i den allmédnna gruppundantags-
forordningen”.

(322) Kommissionen noterar inledningsvis att Ryanair med ratta papekat att kommissionen vid bedomningen enligt punkt
49 d i ramen i sitt ursprungliga beslut forlitat sig pa SAS icke-konsoliderade rikenskaper (skil 185). Kommissionen
har nu gjort ytterligare beddmningar av villkoren i artikel 2.18 a och ¢ i den allménna gruppundantagsforordningen,
baserat pd SAS konsoliderade rikenskaper, som sammanstillts i enlighet med tillimpliga finansiella regler och
redovisningsregler.

("*%) Ryanair kommer fram till detta uppskattade antal genom att helt enkelt anta att alla flygplan som SAS dgde den 31 oktober 2019

fortfarande var obelastade av inteckningar vid tidpunkten for rekapitaliseringen.
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(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

(329)

(330)

Kommissionen granskade alltsd, pd grundval av bevisning frin de danska och svenska myndigheterna (skal 98), de
konsoliderade rikenskaperna for SAS som aktiebolag och moderbolag i SAS Group. Kommissionen konstaterade att
SAS inte hade forlorat dver hilften av det tecknade aktiekapitalet pa grund av ackumulerade forluster (se artikel 2.18
a i den allmidnna gruppundantagsférordningen). Enligt SAS konsoliderade rikenskaper forblev foretagets egna
kapital den 31 december 2019 (5,7 miljarder svenska kronor) 6ver hilften av dess tecknade aktiekapital (7,7
miljarder svenska kronor). For det andra konstaterade kommissionen att SAS inte var foremal for ett kollektivt
insolvensforfarande eller uppfyllde kriterierna i nationell lagstiftning for att forsittas i kollektiv insolvens pé sina
fordringsigares begdran (se artikel 2.18 ¢ i den allmidnna gruppundantagsforordningen). Slutligen berdknade
kommissionen pé grundval av SAS konsoliderade rikenskaper foretagets bokforingsmaissiga skuldsittningsgrad den
31 december 2019 (4,96). Kommissionen noterar att detta virde forblev lagre 4n det troskelvirde pd 7,5 som anges i
artikel 2.18 e i den allminna gruppundantagsforordningen.

Av detta foljer att SAS inte var ett foretag som redan befann sig i svérigheter den 31 december 2019 i den mening
som avses i den allminna gruppundantagsférordningen. Atgarden som sddan ar forenlig med punkt 49 d i den
tillfdlliga ramen.

6.3.2 Typer av rekapitaliseringsdtgirder

Enligt punkt 52 i den tillfilliga ramen kan "[m]edlemsstaterna [...] tillhandahélla covid-19-rekapitalisering genom
tvd atskilda uppsittningar av rekapitaliseringsinstrument: a) Egetkapitalinstrument, sérskilt emittering av nya
stamaktier eller preferensaktier, och/eller b) instrument med en egetkapitalkomponent (nedan kallade hybridkapitalin-
strument) (**4), sdrskilt vinstandelsbevis, passivt deligande och konvertibla sikerstdllda eller e¢j sikerstillda
obligationer”. I punkt 53 i den tillfilliga ramen anges att "[s]tatligt ingripande kan ske i form av alla varianter av
ovan ndmnda instrument, eller en kombination av eget kapital och hybridkapitalinstrument”. Under alla
omstindigheter méste "[m]edlemsstaten [...] se till att de valda rekapitaliseringsinstrumenten och de villkor som ar
kopplade till dem 4r lampliga for att tillgodose stodmottagarens behov av rekapitalisering, samtidigt som de ar
minst snedvridande for konkurrensen”.

Som ndmns i skil 99 dr dtgirden en kombination av ett egetkapitalinstrument och hybridkapitalinstrument.

Egetkapitalinstrumentet kom i slutindan att utgoras av ett kapitaltillskott pa 3,54 miljarder svenska kronor frin
Danmark och Sverige till SAS i utbyte mot emission av nya stamaktier fran SAS (skilen 103-105).

Hybridkapitalinstrumenten hade formen av nya hybridobligationer med evig 16ptid till ett belopp av 6 miljarder
svenska kronor som 4dgdes och helt utbetalades av Danmark och Sverige (skil 106). Dessa instrument klassificeras
som eget kapital enligt [FRS-standarderna.

Nar det giller punkt 53 i den tillfalliga ramen mer specifikt uppgav Ryanair i sina synpunkter att kommissionen
underlétit att forklara varfor atgirden var limplig for att tillgodose SAS rekapitaliseringsbehov samt att faststalla att
atgirden utgjorde det alternativ som var minst snedvridande for konkurrensen, i synnerhet jamfort med andra
mojliga stddinstrument (skal 187).

Som svar pé denna synpunkt dr det nddvindigt att erinra om att ett rekapitaliseringsinstrument och de villkor som
ar kopplade till det kan anses vara lampliga for att tillgodose stddmottagarens behov av rekapitalisering, samtidigt
som de dr minst snedvridande for konkurrensen, i enlighet med punkt 53 i den tillfilliga ramen, om de uppfyller de
olika krav som faststdlls for detta dndamadl i ramen, vilka avser rekapitaliseringsbeloppet (avsnitt 3.11.4), statens
ersittning och uttrdde (avsnitt 3.11.5), foretagsstyrning och forhindrande av otillborlig snedvridning av
konkurrensen (avsnitt 3.11.6) och statens strategi for uttride ur innehav som ir ett resultat av rekapitaliseringen
(avsnitt 3.11.7). Syftet med samtliga dessa krav ar just att sikerstilla att dtgdrden i fraga och de villkor som ar
kopplade till den inte gir utover vad som dr limpligt for att tillgodose stodmottagarens rekapitaliseringsbehov,
samtidigt som de dr minst snedvridande for konkurrensen. Om dessa krav dr uppfyllda maste darfor det valda
rekapitaliseringsinstrumentet anses vara forenligt med punkt 53 i den tillfalliga ramen. Samtliga dessa krav bedoms
i foljande avsnitt.

(%) Hybridkapitalinstrument dr instrument som har inslag av bade skuld och eget kapital. Konvertibla obligationer ger till exempel samma
typ av ersdttning som obligationer fram till dess att de omvandlas till eget kapital. Den totala berdknade ersittningen frén hybridkapi-
talinstrument beror dirfor & ena sidan pd deras ersittning dé de dr skuldliknande instrument och & andra sidan pa villkoren for
konvertering till aktieliknande instrument.
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(331) Nar det giller forekomsten av alternativa stodinstrument har kommissionen redan konstaterat i avsnitt 6.3.1.3 att
det i det aktuella fallet inte fanns ndgra andra alternativ till dtgdrden. Dessutom dr det fast rittspraxis att
kommissionen inte dr skyldig att positivt visa att ingen annan tinkbar stodétgdrd, som per definition 4r hypotetisk,
skulle vara lampligare och mindre benigen att ge upphov till snedvridning av konkurrensen ('%%).

6.3.3 Rekapitaliseringsbeloppet (punkt 54 i den tillfilliga ramen)

(332) Enligt punkt 54 i den tillfilliga ramen "far beloppet av covid-19-rekapitalisering inte gd utéver vad som dr absolut
nodvindigt for att sikerstilla stodmottagarens barkraft, och bor inte g lingre dn att terstilla stodmottagarens
kapitalstruktur fore covid-19-utbrottet, dvs. situationen per den 31 december 2019. Vid bedomningen av stodets
proportionalitet ska statligt stod som har tagits emot eller som planeras inom ramen f6r covid-19-utbrottet beaktas”.

(333) Proportionalitetstestet i punkt 54 omfattar tvd kumulativa villkor. For det f6rsta far covid-19-rekapitaliseringen inte
gd utover vad som dr absolut nodvandigt for att sakerstilla stodmottagarens barkraft, dvs. den far inte vara mer
omfattande dn det rekapitaliseringsstdd som ar absolut nodvindigt for att dterstilla foretagets tillgdng till privata
kapitalmarknader (och ddrmed dess forméga att skaffa finansiering i form skuld eller eget kapital till rimliga villkor
pd marknaden). For det andra bor covid-19-rekapitaliseringen inte gd lingre dn att terstilla stddmottagarens
kapitalstruktur som den var fére covid-19-utbrottet.

(334) Sasom anges i skdl 16 ska den bedomning av atgdrden som gors efter tribunalens ogiltigforklaring av det
ursprungliga beslutet baseras pd de fakta och omstindigheter som rddde ndr stodet beviljades. Kommissionens
bedémning bygger darfor nér det giller vissa siffror pd prognoser som gjordes vid den tidpunkten. Kommissionen
har forlitat sig pd de konsoliderade rikenskaperna for hela SAS-koncernen, inklusive SAS och dess dotterbolags
rakenskaper, for att genomfora sin proportionalitetsbedomning enligt punkt 54 i den tillfilliga ramen.

(335) For det forsta, for att beddoma om stddet motsvarar det minimum som krdvs for att dterstilla stodmottagarens
kapitalstruktur fore covid-19-utbrottet, anvinde kommissionen finansiella prognoser avseende i) stodmottagarens
egna kapital och ii) stodmottagarens skuldsdttningsgrad. Dessa prognoser avsag situationen efter covid-19-rekapitali-
seringen vid utgdngen av rikenskapsdret 2021. Kommissionen jimforde virdet for dessa indikatorer med de vérden
som noterats fore covid-19-utbrottet (**6).

(336) For det andra faststillde kommissionen, for att bedoma om stodet motsvarade vad som var absolut nodvindigt for
att sakerstilla SAS birkraft, det ligsta belopp som behovdes for att dterstilla foretagets tillgdng till
kapitalmarknaderna (for finansiering genom skuld ochfeller eget kapital). For detta dndamdl analyserade
kommissionen foljande indikatorer (sdsom de prognostiserades):

—  Nettoskuldsittningsgrad, en indikator som vanligtvis beaktas av kreditvirderingsinstituten nir de bedémer
foretags kreditvardighet. 1 synnerhet kommer kommissionen att jaimféra stodmottagarens nettoskuldsitt-
ningsgrad efter atgarden med ett riktmirke for andra europeiska flygbolags nettoskuldsittningsgrad fore
covid-19-utbrottet, dvs. med situationen per den 31 december 2019. Kommissionen anser att tredje
kvartilen av nettoskuldsittningsgraden hos jamforbara foretag ir ett anvindbart och lampligt riktmérke.

—  Nettoskuld i forhallande till EBITDA, en annan indikator som kreditvirderingsinstituten anvinder for att
faststdlla ett foretags kreditvirdighet. I synnerhet kommer kommissionen att bedoma huruvida nettoskulden
i forhallande till EBITDA efter covid-19-rekapitaliseringen ligger over troskelvirdet 3,0-3,5. Virdena i testet
ar dterhdllsamma, med tanke pd att en nettoskuld i forhallande till EBITDA over 3,5 allmént betraktas som ett
tecken pé dalig kreditvirdighet. Aven om faktiska kreditbetyg avgors av flera olika faktorer fir foretag med en
sddan nettoskuld i forhallande till EBITDA normalt sett inte ett kreditbetyg som klassificeras som investment
grade, vilket innebir att det blir svdrare och dyrare for dem att fa tillgang till den privata kapitalmarknaden.

(**) Se, for ett liknande resonemang, dom av den 6 maj 2019, Scor mot kommissionen, T-135/17, EU:T:2019:287, punkt 94.

(%) Eftersom SAS rdkenskapsar loper fran den 1 november till den 31 oktober ar balansrakningen for forsta kvartalet 2020, som lopte
fram till den 31 januari, den sista fére covid-19-utbrottet. Kommissionen anser darfor att det 4r lampligt att anvinda uppgifterna fran
forsta kvartalet rakenskapsdret 2020 (som l6pte fram till januari 2020) for att bedoma situationen fore covid-19, i stillet for att
anvanda uppgifter fran den 31 december 2019.
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—  Andel eget kapital, ytterligare en indikator som ingdr i bedomningen av ett foretags kreditvirdighet.
Kommissionen anvinde detta virde for att genomféra samma riktmérkestest som for nettoskuldsitt-
ningsgraden.

—  Finansiell beredskap, dvs. forhdllandet mellan ett foretags likvida medel, inklusive outnyttjade kreditmoj-
ligheter, och dess fasta kostnader. For detta forhdllande anvinde kommissionen troskelvirdet pa 25 % som
riktmdrke. En finansiell beredskap under 25 % skulle foranleda stringare Gvervakning frén luftfartsmyn-
dighetens sida. For att SAS i en sddan situation skulle fa behalla sin luftfartslicens skulle myndigheten krava
kvartalsvisa, i stillet for rliga, finansiella rapporter samt en dterstillningsplan som visar de dtgirder som ska
vidtas for att dterstilla beredskapen till en niva 6ver 25 %.

Ryanair likstiller begreppet barkraft med en lonsamhetsnivd som édr godtagbar for privata investerare, och havdar att
kommissionen borde ha bedomt l6nsamhetsindikatorer sdsom avkastning pé eget kapital (skil 188). I punkt 54 i den
tillfalliga ramen ndmns dock ingenting om l6nsamhet. Istillet framgér det tydligt av den tillfalliga ramen att den
framst syftar till att tdcka likviditetsbehov for att mojliggora kontinuitet i foretagens verksamhet under och efter
covid-19-utbrottet. For detta dndamal behovs enligt punkt 9 i den tillfdlliga ramen offentliga stodinsatser "for att
sakerstilla tillricklig likviditet pd marknaderna” och "bevara niringsverksamhetens kontinuitet savil under som
efter covid-19-utbrottet”. I punkt 11 klargors det att den tillfilliga ramen faststiller vilka mojligheter som star
medlemsstaterna till buds for att "sakerstdlla likviditeten i och tillgdngen till finansiering for foretagen”. Slutligen
anges det i punkt 18 att "statligt stod ar beréttigat [...] under en begrinsad tid, for att avhjilpa den likviditetsbrist
som foretag drabbats av och sikerstilla att de storningar som orsakats av covid-19-utbrottet inte undergriver
foretags livskraft”.

Kommissionen behover siledes inte anvinda lonsamhetsindikatorer sdsom avkastning pé eget kapital och avkastning
pa tillgdngar (skil 188), eftersom den inte maste bedoma SAS lonsamhet for att bedoma dess barkraft. Sdsom
forklaras ovan 4r de indikatorer som kommissionen beaktat (sdrskilt nettoskuldsittningsgrad, nettoskuld i
forhallande till EBITDA och andel eget kapital) nyckelmatt vid bedomningen av ett foretags kreditvardighet och dess
tillgdng till marknadsfinansiering.

Kommissionen genomforde de analyser som ndmns i skilen 336 och 337 pa grundval av finansiella prognoser for
SAS som Danmark och Sverige limnat in med sin gemensamma anmdlan. Kommissionen begirde in och
analyserade interna dokument for att bedoma om dessa prognoser verkligen motsvarar de prognoser som SAS
utarbetat for sin egen interna planering. I synnerhet granskade kommissionen omfattningen av de prognostiserade
forlusterna, eftersom dessa direkt paverkar foretagets behov av rekapitalisering genom att gropa ur det egna
kapitalet. Sammantaget bekriftade analysen av SAS interna dokument att SAS forvintade sig forluster av en
omfattning som motsvarar den som angavs i den affirsplan som limnades in till kommissionen av Danmark och
Sverige.

Ryanair hdavdar vidare att kommissionen borde ha bedémt i vilken utstrickning SAS kunde ha minskat sin
kostnadsbas strukturellt och okat sin lonsamhet eller i vilken utstrickning foretaget kunde ha sankt sina kostnader
pd kort sikt, och ddrmed att kommissionen borde ha ifrdgasatt SAS finansiella prognoser (skil 193). Kommissionen
noterar att det inte finns nigot sddant krav i punkt 54 i den tillfilliga ramen. Ryanairs argument verkar hérrora fran
en analogi med riktlinjerna for undsittning och omstrukturering (skil 188). Den tillfilliga ramen kréver dock ingen
omstrukturering, sirskilt eftersom en mottagare av rekapitaliseringsstod i samband med covid-19-pandemin inte bar
ansvaret for de hdndelser som undergraver dess barkraft.

Kommissionen genomforde proportionalitetsbedomningen pé grundval av de finansiella uppgifter som limnats i
anmalan, dvs. faktiska finansiella uppgifter fram till juni 2020, och prognoser fran affirsplanen frén juli 2020 till
slutet av rakenskapsaret 2025. Vidare inkluderade kommissionen vid sin bedomning sdvil Danmarks och Sveriges
bidrag som privata investerares bidrag i rekapitaliseringsbeloppet. Darmed bygger analysen i detta beslut pd ett
rekapitaliseringsbelopp pa 14,25 miljarder svenska kronor, dven om i) privata aktiedgare ocksa forvintades bidra till
att tillgodose detta rekapitaliseringsbehov (**) och ii) dtgarden i slutindan kom att uppgd till endast 9,54 miljarder
svenska kronor (skdl 7). Kommissionens antagande 4r alltsd mycket forsiktigt.

(") Kommissionen kommer att granska atgdrdens proportionalitet genom att i sin bedomning inkludera konverteringen av 2,25 miljarder
svenska kronor i utestdende aktier som édgdes av privata investerare till stamaktier, eftersom detta ocksé forvintades ticka en del av
SAS rekapitaliseringsbehov. Danmarks och Sveriges bidrag uppgick i slutdndan till hogst cirka 9,54 miljarder svenska kronor (skil 7).
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(342) Ryanair anser att kommissionen borde ha bedomt effekterna av alternativa trafikprognoser (skal 193).

(343) Nir SAS utarbetade den affirsplan som lades fram vid styrelsemotet den 15 april 2020 (skdl 40) var branschens
prognoser ('*¥) mer optimistiska d4n de prognoser som SAS anvinde (skil 41). Under juli 2020 reviderades dock
branschens prognoser ned (**)), mot bakgrund av trafikens lingsammare dterhimtning och de forsimrade
framtidsutsikterna gillande covid-19-pandemin. SAS beslot att inte dndra sina affirsprognoser, vilket innebar att
foretagets trafikprognoser kom att ligga i linje med de uppdaterade branschprognoserna, enligt vilka man
forvantade sig en fullstindig dterhdmtning mellan 2023 och 2024. Enligt kommissionens uppfattning finns det
ingen anledning att anse att SAS borde ha intagit en mer optimistisk héllning eller att foretagets trafikprognoser,
som lg i linje med branschens prognoser, var orimliga.

(344) For att bedoma dtgirdens proportionalitet beaktade kommissionen slutligen i) det stod som redan beviljats SAS
inom ramen for andra statliga stodétgarder (skdlen 57-60) vid tidpunkten for beviljandet av dtgirden och ii) det
stod som forvintades beviljas SAS inom ramen for denna atgird, i enlighet med anmilan av den 11 augusti 2020
(skél 342). Faktum dir, for det forsta, att de prognoser i affarsplanen som utgjorde underlag for proportionalitetsbe-
domningen innefattade allt det stod som beviljats vid tidpunkten f6r beviljandet av dtgirden. For det andra,
avseende det stod som vid tidpunkten for anmilan av dtgirden forvintades beviljas SAS i ett senare skede,
bekriftade kinslighetsanalysen (se avsnitt 6.3.3.3) att proportionalitetsbeddmningen hade tillrickliga marginaler for
att kunna inrymma eventuellt ytterligare stod. Kommissionens tillvigagdngssitt dr aterigen forsiktigt, i och med att
hinsyn tas till stod som SAS kunde ha fatt inom ramen f6r en dansk stodordning (SA.58088) som i slutindan inte
antogs av de danska myndigheterna (skal 59).

6.3.3.1 Offentligt stod begrinsat till vad som var absolut nédviandigt for att dterstidlla
SAS kapitalstruktur

(345) I tabell 4 visas rekapitaliseringens effekter pd SAS kapitalstruktur fore covid-19-utbrottet, dvs. i den situation som
rddde den 31 januari 2020.

Tabell 4

Proportionalitetsindikatorer (miljoner svenska kronor) (**)

Covid-19-rekapitalisering totalt 14250
Eget kapital utan rekapitalisering (31.10.2021) -10024
A. Eget kapital (31.1.2020) () 4433
B. Forvintat eget kapital efter rekapitalisering (31.10.2021) 4226
Proportionalitetsindikator I: B— A < 0 -207
C. Nettoskuldsdttningsgrad (31.1.2020) (%) 4,75
D. Nettoskuldsattningsgrad efter rekapitalisering (31.10.2021) 6,81
Proportionalitetsindikator II: C-D <=0 -2,06

(**%) Den 27 april 2020 forutspddde Airports Council International Europe i sitt "milda scenario” att passagerartrafiken skulle dtergd till
nivderna fore covid-19 tidigast 2022, och till 90 % av dessa nivder senast i december 2021. Se: https:/[www.aci-curope.org/
downloads/resources/200427%20ACI%20EUROPE%20updated%2Oestimates%200f%20COVID19%20related%2Otraftic%20and%
20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf (senast himtad den 28 november 2023).

(**) Airports Council International Europes prognos var dd att en fullstindig dterhimtning inte var att vinta fore 2024, medan lata
forutspadde en fullstindig dterhamtning under 2023. Se: https:/[www.aci-europe.org/downloads/resources/ACI%20EUROPE_updated
%20estimates%200f%20COVID19%20traffic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf ~ och  https://www.iata.org/en/pressroom/
pressroom-archive/2020-press-releases/2020-07-28-02/ (senast himtad den 28 november 2023).

(") Kalla: 1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls”, inlimnad den 3 augusti 2020. Eget kapital 2021 utan st6d berdknades som skillnaden mellan
eget kapital med stod och rekapitaliseringspaketets belopp.

(") Den 31 oktober 2019, dvs. i borjan av det fjarde kvartalet i SAS rikenskapsir uppgick SAS egna kapital till 5 372 miljoner svenska
kronor. Det dr alltsd en forsiktig jimforelse att stilla SAS forvintade egna kapital efter rekapitalisering mot det egna kapitalet den
31 januari 2020, som ar ldgre.

(") Den 31 oktober 2019, dvs. i bérjan av det fjarde kvartalet i SAS rakenskapsdr var SAS nettoskuldsittningsgrad 4,70. Det ar alltsd en
forsiktig jamforelse att stilla SAS nettoskuldsittningsgrad efter rekapitalisering mot nettoskuldsittningsgraden den 31 januari 2020,
som dr hogre.
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(346) Tabell 4 visar att SAS forvintade egna kapital efter rekapitaliseringen (den 31 oktober 2021) var 4,226 miljarder
svenska kronor. Detta belopp eget kapital innefattar foljande rekapitaliseringsatgarder (**%): i) en riktad emission av
stamaktier, fordelade ungefir lika mellan Danmark och Sverige, till ett belopp om 2 miljarder svenska kronor, ii) en
foretradesemission av nya stamaktier, till ett belopp om 4 miljarder svenska kronor, iii) riktade hybridobligationer,
fordelade lika mellan Danmark och Sverige, till ett belopp om 5 miljarder svenska kronor, iv) riktade hybridobli-
gationer emitterade till Danmark till ett belopp om 1 miljard svenska kronor och v) utestdende obligationer
konverterade till stamaktier till ett belopp om 2,25 miljarder svenska kronor (skil 342).

(347) Efter covid-19-utbrottet forutspiddde SAS forluster pd 9,354 miljarder svenska kronor under rikenskapséret 2020
och 3,939 miljarder svenska kronor under rakenskapsaret 2021. SAS egna kapital rikenskapsdret 2021 skulle inte,
som ett resultat av rekapitaliseringsdtgdrderna, vara storre dn fore covid-19-utbrottet, dvs. den 31 januari 2020.

(348) Kommissionen drar slutsatsen att rekapitaliseringen av SAS inte gick lingre 4n att dterstilla stodmottagarens
kapitalstruktur fore covid-19-utbrottet, eftersom SAS nettoskuldsittningsgrad forvintades vara 6,81 den
31 oktober 2021, medan den var 4,75 den 31 januari 2020. Enligt de prognoser som Danmark och Sverige limnat
in forvantades den nettoskuldsittningsgrad som SAS hade 2019 inte dterstillas forrin rikenskapséret 2024.

6.3.3.2 Offentligt stod begridnsat till vad som var absolut nodviandigt for att sikerstilla
SAS barkraft

(349) Enligt sina finansiella prognoser (%) skulle SAS utan den statliga rekapitaliseringstgdrden ha forbrukat sin
tillgiangliga likviditet per den 31 januari 2020 (6,598 miljarder svenska kronor) i december 2020, och den
31 oktober 2021 skulle SAS ha haft en negativ kassalikviditet pa 4,935 miljarder svenska kronor. Atgirden
forhindrade att SAS fick slut pa likviditet och ledde till en prognos dir kassalikviditeten forvintades vara 3,666
miljarder svenska kronor den 31 oktober 2021.

(350) For att bedoma barkraftsvillkoret i punkt 54 i den tillfilliga ramen, ndmligen att beloppet av covid-
19-rekapitalisering inte fir g& utéver vad som idr absolut nddvindigt for att sakerstilla stodmottagarens bérkraft,
anvinde kommissionen de fyra tester som nimns i skal 337.

(351) Det forsta testet bestdr i att jimféra SAS prognostiserade nettoskuldsittningsgrad, med beaktande av rekapitali-
seringen, med skuldsdttningsgraden for ett urval jimforbara flygbolag den 31 december 2019 (**). Detta urval
bestdr av tio europeiska flygbolag (**%). Av dessa bolag hade tre den 31 december 2019 ett kreditbetyg mellan BBB
och BBB+ (*).

(352) Kommissionen anvinder tredje kvartilen av nettoskuldsdttningsgraden hos de jaimforbara bolagen (dvs. de bolag
som uppvisade samst resultat) som riktmarke i stéllet for att anvinda ett mtt pa central tendens, sisom medel- eller
medianvirdet. Detta dr ett forsiktigt tillvigagdngssitt, eftersom ett hogre riktmérke for nettoskuldsittningsgraden
sinker det minsta stodbelopp som ar absolut nodvindigt for att sikerstilla SAS barkraft och aterstilla foretagets
tillgdng till kapitalmarknaden (eftersom riktmarket for nettoskuldsattningsgrad kan nds med ett ldgre stodbelopp).

(1) Privata investerares konvertering av befintliga hybridobligationer till stamaktier (1,5 miljarder svenska kronor) paverkar inte SAS egna
kapital.

(") Kalla: "1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls”, inlimnad den 3 augusti 2020.

(") Tva av de tio foretagen har rdkenskapsir som loper till den 31 mars, och i dessa fall anvinde kommissionen uppgifter fran
balansrikningen for tredje kvartalet for att sikerstdlla jamforbarhet.

(") Urvalet bestdr av Ryanair, Deutsche Lufthansa, International Consolidate Airline Group, Air France-KLM, Wizz Air, Norwegian Air
Shuttle, Aegean Airlines, Finnair, Croatia Airlines och Icelandair Group. Medianvirdet for nettoskuldsittningsgraden bland dessa
flygbolag var 0,65 och tredje kvartilen 1,92 den 31 december 2019.

(") De jamforbara bolagen som hade kreditbetyg var Ryanair, International Consolidate Airline Group och Deutsche Lufthansa (Kdlla:
Capital IQ). Deras nettoskuldsattningsgrad den 31 december 2019 var mellan 0,12 och 1,11.

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

57/90



SV

EUT L, 1.10.2024

(353) Kommissionen noterar att med beaktande av rekapitaliseringsatgirdena var SAS forvintade nettoskuldsattningsgrad
den 31 oktober 2021 (6,81) avsevirt hogre dn den tredje kvartilen av nettoskuldssittningsgraden hos de jamforbara
bolagen fore covid-19-utbrottet (1,92). SAS:s kapitalstruktur forvintades bli battre dn jamforbara bolags forst under
rikenskapsaret 2025 for vilket den prognostiserade nettoskuldsittningsgraden var 1,64. Kommissionen noterar
ocksé att SAS forvintade nettoskuldsittningsgrad den 31 oktober 2021 var hogre dn den hogsta nettoskuldsitt-
ningsgraden bland de jimforbara bolagen med kreditbetyg.

(354) Nir det géller det andra testet bedomde kommissionen om, och sé i fall under vilket rikenskapsar, SAS forvintade
sig att nettoskulden i forhdllande till EBITDA skulle falla under troskelvirdet pa 3-3,5. Det dr praxis pd marknaden
att betrakta foretag med en nettoskuld i forhédllande till EBITDA &ver dessa troskelvarden som hogriskforetag. Det
innebir att foretag med den typen av virden for nettoskuld i forhdllande till EBITDA har svért att fa tillgdng till
privata kapitalmarknader. SAS finansiella prognoser visade en nettoskuld i forhéllande till EBITDA pd 7,3 i slutet av
rakenskapsaret 2021, ldngt over troskelvardet 3,0-3,5.

(355) SAS nettoskuld i forhallande till EBITDA forvintades sjunka gradvis over tid for att nd ett virde pa 3,4 i slutet av
rikenskapsaret 2023 och ett virde pa 2,6 i slutet av rikenskapsdret 2024. Denna dynamik tyder pa att rekapitaliser-
ingsétgdrderna kunde ge SAS mojlighet att hantera de negativa effekterna av covid-19-krisen och dterstdlla sin
tillgang till privata kapitalmarknader frin 2023 (nir dess nettoskuld i forhallande till EBITDA forvintades falla till
en niva under troskelvirdet 3-3,5) och framat.

(356) Det tredje testet bestdr i att jamfora SAS prognostiserade andel eget kapital, med beaktande av rekapitaliseringen,
med den andel eget kapital som de jamforbara flygbolag som nimns i skdl 352 hade den 31 december 2019 (**%).
Kommissionen anvinde den forsta kvartilen i fordelningen av jimforelsevirden (som hir ror de bolag som
uppvisade sdmst resultat) som riktmarke for SAS, i stillet for att anvinda ett mtt pa central tendens, sdsom medel-
eller medianvirdet. Detta dr ocksd ett forsiktigt tillvigagingssitt, eftersom antagandet av ett ligre riktmarke for
andelen eget kapital sinker det minsta stodbelopp som &r absolut nodvindigt for att sakerstalla SAS barkraft och
aterstalla foretagets tillgdng till kapitalmarknaden (eftersom riktmarket for andel eget kapital kan nds med ett lagre
stodbelopp).

(357) Kommissionen noterar att med beaktande av rekapitaliseringen var SAS forvintade andel eget kapital den
31 oktober 2021 (7,87 %) avsevirt ldgre dn den forsta kvartilen av virdena for andelen eget kapital bland bolagen i
urvalet fore covid-19-utbrottet (18,12 %). Kommissionen konstaterar ocksa att SAS inte hade férvintat sig att nd en
andel eget kapital over den forsta kvartilen for de jimforbara bolagen under planeringsperioden, dvs. fore
rakenskapsaret 2025. Slutligen noterar kommissionen ocksa att SAS forvantade andel eget kapital den 31 oktober
2021 var ldgre 4n den ldgsta andelen bland de jamforda flygbolag som hade ett kreditbetyg.

(358) Det fjirde testet bestdr i att jamfora SAS finansiella beredskapsgrad med troskelvirdet pa 25 % (skil 337). Detta
troskelvirde ar det lagsta som krdvs for att f& fortsitta inneha en luftfartslicens utan att aliggas ytterligare
skyldigheter, sisom tdtare rapportering till luftfartsmyndigheten och inlimning av en aterstillningsplan. Enligt SAS
prognoser skulle dess finansiella beredskap inte nd 6ver 25 % fore rikenskapséret 2023.

(359) Enligt Ryanair r de troskelvirden som anvinds av kommissionen (skil 337) oldmpliga som riktmarke, eftersom de
siktar mot ett kreditbetyg i kategorin investment grade, medan flygbolag normalt sett kan fa tillgdng till
kapitalmarknaden 4ven med lagre kreditbetyg (skil 190).

(") Ett av de jamforbara bolag som anvindes i testet rorande nettoskuldsattningsgraden uteslots ur urvalet, eftersom det bolaget, vars

rikenskapsar slutar den 31 mars, inte rapporterade virdet av sina totala tillgdngar den 31 december 2019. Som en ytterligare kontroll,
for att bedoma konsekvenserna av att inkludera detta foretag i sin analys, uppskattade kommissionen dven andelen eget kapital for
detta foretag pd grundval av virdet i foretagets balansrdkning vid rikenskapsarets slut den 31 mars 2020. Det riktmirke f6r andelen
eget kapital som blir resultatet nir bolaget tas med i urvalet (18,39 %) skiljer sig inte avsevirt frin det virde som faktiskt anvints
(18,12 %).
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(360) I sjdlva verket beaktar kommissionen begreppet investment grade-kreditbetyg endast i samband med en av de fyra
indikatorer som bedoms (nettoskuld i forhallande till EBITDA). Riktmirkena for nettoskuldsittningsgrad och andel
eget kapital faststills utifrdn motsvarande siffror for tio jimforbara europeiska flygbolag. Tre av dessa flygbolag
hade mycket riktigt ett kreditbetyg i kategorin investment grade (skil 352), men kommissionen anvinder ett
forsiktigt riktmirke baserat pd den kvartil av de jimforbara foretagen som uppvisar de simsta resultaten (varav
inget hade ett investment grade-kreditbetyg) och kan dndd konstatera att SAS forvintas uppvisa avsevart simre
resultat dn riktmirkena efter rekapitaliseringen (den 31 oktober 2021) (skilen 354 och 358).

(361) Ryanair havdar ocksd att de troskelviarden som faststillts av kommissionen tar sikte pd en dverdrivet god finansiell
stillning, eftersom SAS finansiella stillning fore covid-19-pandemin var simre dn den som troskelvirdena kriver,
sett till tre av de fyra indikatorerna (skil 191), och foretaget anda vid den tidpunkten hade tillgdng till marknadsfi-
nansiering.

(362) Som forklarats ovan omfattar proportionalitetstestet i punkt 54 i den tillfilliga ramen tvd kumulativa villkor: For det
forsta bor covid-19-rekapitaliseringen inte ga lingre 4n att dterstilla stodmottagarens kapitalstruktur fore covid-
19-utbrottet. For det andra far covid-19-rekapitaliseringen inte vara mer omfattande dn det rekapitaliseringsstod
som 4r absolut nodvindigt for att aterstilla foretagets tillgdng till privata kapitalmarknader (skil 334). Testets forsta
del genomfors i avsnitt 6.3.3.1, ddr det faststdlls att SAS kapitalstruktur inte gdr utéver den som foretaget hade fore
covid-19-utbrottet.

(363) Nar det giller testets andra del, som ror dterstillandet av foretagets tillgdng till privata kapitalmarknader, anser
kommissionen att det 4r motiverat att anvidnda indikatorer med en klar koppling till kreditvirdighet och att sedan
faststilla (forsiktigt hdllna) riktmarken for dessa utifrdn en grupp jimforbara flygbolag (som f6r nettoskuldsitt-
ningsgrad och andel eget kapital) eller utifrdn ett vanligt forekommande troskelviarde (som for nettoskuld i
forhdllande till EBITDA), sd som forklaras i skal 337. For det andra noterar kommissionen att dtgarden faktiskt inte
forvintades terstilla SAS finansiella stillning efter rekapitaliseringen (den 31 oktober 2021) till de faststillda
troskelvirdena eller till den finansiella stillning som foretaget hade fore covid-19-utbrottet. Nar det giller SAS
nettoskuldsittningsgrad forvintades den efter rekapitaliseringen (den 31 oktober 2021) ligga pa 6,81 (skdl 354),
vilket dr simre 4n motsvarande siffra fore covid-19-utbrottet (4,75, sdsom anges i skil 191). Samma sak giller for
nettoskulden i forhallande till EBITDA (7,3 jamfort med som hogst 4,0, sdsom anges i skdlen 355 och 191) andelen
eget kapital (7,87 % jamfort med 8-16 %, sdsom anges i skilen 358 och 191). Slutligen kan det ocksé noteras att det
ar forsiktigt i sig att anvianda perioden fore covid-19 som riktmirke, givet den osikerhet pd finansmarknaderna som
covid-19-pandemins effekter orsakade for luftfartssektorn (skilen 24 och 31).

(364) Sammantaget, med siffrorna for nettoskuldsittningsgrad, nettoskuld i forhdllande till EBITDA och finansiell
beredskap som bevisning, anser kommissionen att rekapitaliseringsdtgirderna, baserat pd den information som
fanns tillginglig nir de beviljades, inte gick utover vad som var absolut nodvindigt for att sikerstilla SAS barkraft
och dterstilla dess tillgdng till privata kapitalmarknader i slutet av rakenskapsdret 2023.

6.3.3.3 Kinslighetsanalys

(365) Kommissionen bedomde ocksd proportionaliteten hos rekapitaliseringstgirderna till formén for SAS inom ramen
for en kanslighetsanalys. Logiken bakom den analysen 4r att proportionalitetsbedomningen till stor del och med
nodvindighet vilar pa de finansiella prognoser f6r SAS som Danmark och Sverige tillhandahallit, och da i synnerhet
de prognostiserade forlusterna. Kommissionen faststillde darfér den nivad av forluster vid vilken, allt annat lika,
rekapitaliseringsatgirderna inte lingre skulle vara proportionerliga pd grundval av SAS kapitalstruktur den
31 januari 2020 och de indikatorer som anges i skil 337. I denna berdkning antar kommissionen att SAS, om
foretagets forluster blivit mindre, skulle ha fatt en ett-till-ett-0kning av sina tillgdngliga likvida medel, vilket 4r ett
forsiktigt antagande (*).

(") Det dr ett forsiktigt antagande exempelvis eftersom inte alla forluster paverkar kassalikviditeten under samma period (i stillet for att
betala kontant kan man redovisa en skuld som ska regleras i ett senare skede). Dessutom kan forluster harrora fran kostnadsposter
som inte ingdr i EBITDA, sisom finansiella kostnader. Om f6rlusterna inte paverkar likvida medel (och ddrmed nettoskulden) och
EBITDA i lika hog grad blir nettoskuldsittningsgraden och nettoskulden i forhallande till EBITDA hogre d4n om paverkan ligger i linje
med kommissionens antaganden.
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(366) Kinslighetsanalysen visar att rekapitaliseringsdtgirderna fortfarande skulle vara proportionerliga om SAS forluster i
slutindan skulle uppga till ungefir 1 miljard svenska kronor mindre 4n vad man ursprungligen forvintat sig. Utan
beaktande av indikatorn finansiell beredskap (skdl 359) skulle forlusterna kunna reduceras med upp till 1,5
miljarder svenska kronor innan rekapitaliseringsatgarderna skulle bli oproportionerliga (**).

(367) Givet att SAS ackumulerade forluster uppgick till 13,2 miljarder svenska kronor och att foretagets finansiella
prognoser framstdr som dkta och autentiska dd de ligger i linje med de prognoser som dterges i SAS interna
dokument (skil 342) anser kommissionen att bufferten pd 1-1,5 miljarder svenska kronor r tillricklig for att
proportionalitetsbedomningen ska vara robust i forhdllande till alternativa antaganden om finansiella prognoser.

(368) Det dr ocksa viktigt att notera att bufferten pd 1-1,5 miljarder svenska kronor ocksd fungerade som en ytterligare
sikerhetsmekanism for stoddtgardens proportionalitet mot bakgrund av det hogsta belopp som SAS skulle ha ratt
till enligt de tvd danska stodordningarna for flygbolag som hade forhandsanmilts till kommissionen vid den
tidpunkt dé dtgdrden beviljades, med planerade belopp pd omkring 6 miljoner danska kronor inom ramen for den
forsta stodordningen och 35 miljoner danska kronor inom ramen for den andra, eller totalt 5,5 miljoner euro (skal
59).

(369) Ryanair hdavdar att kommissionen borde ha overvigt ett stort antal stresstester med ett antal mojliga negativa
scenarier (skil 189).

(370) Enligt punkt 54 i den tillfdlliga ramen ska kommissionen bedéma att stddbeloppet inte "gd[r] utéver vad som ir
absolut nodvindigt for att sikerstilla stodmottagarens barkraft”. Prognoser dir mer pessimistiska negativa
scenarion Overvdgs kan endast leda till slutsatsen att mer stod behovdes. Det finns darfor ingen anledning att
utvidga kinslighetsanalysen till att omfatta ytterligare negativa scenarier. Dessutom véntade sig SAS enligt sina
affarsprognoser, som ldg i linje med branschens (skil 343), ackumulerade forluster pa 13,2 miljarder svenska
kronor. Slutligen erinrar kommissionen om att det enligt dess uppskattningar fanns en buffert pd 1-1,5 miljarder
som gjorde proportionalitetsbedémningen robust i forhallande till alternativa antaganden om finansiella prognoser
— inklusive positiva scenarier (skil 367).

6.3.3.4 Slutsats

(371) Mot bakgrund av ovan anser kommissionen, med hansyn tagen 4ven till det stod som SAS redan hade beviljats samt
det stod som SAS kunde forvintas fa utover dtgirden, att denna vid tidpunkten for beviljandet inte gick utéver vad
som var absolut nodvindigt for att sdkerstilla SAS barkraft och inte gick lingre dn att &terstilla foretagets
kapitalstruktur den 31 december 2019. Ovanstdende analys ger tillricklig bevisning for att dtgirden ar
proportionerlig.

6.3.4 Statens ersdttning och uttride

(372) Enligt de allminna principer for statens ersittning och uttride som faststills i punkterna 55-59 i den tillfilliga
ramen mdaste medlemsstaterna erhélla lamplig erséttning for sina investeringar samt infora mekanismer som gradvis
okar incitamenten till dterl6sen.

(373) Enligt punkt 57 i den tillfilliga ramen bor ”[c]ovid-19-rekapitaliseringens ersittning [...] hojas for att nirma sig
marknadspriserna, sd att stodmottagare och 6vriga aktiedgare ges ett incitament att 16sa in den statliga rekapitaliser-
ingsétgdrden och risken f6r snedvridning av konkurrensen minimeras”. I punkt 58 i den tillfalliga ramen klargors det
att punkt 57 innebdr ett krav pd att rekapitaliseringsdtgdrderna ska "innehélla limpliga incitament for foretag att losa
in rekapitaliseringen och soka efter alternativt kapital nar marknadsforhallandena sé tilldter, genom att kriva en
tillrackligt hog ersittning for rekapitaliseringen”.

(374) Nar det giller ersittningen fir medlemsstaterna enligt punkt 59 “anmila stodordningar eller individuella dtgdrder dér
ersdttningsmodellen anpassas i enlighet med kapitalinstrumentets egenskaper och formansritt, forutsatt att de totalt
sett leder till ett liknande resultat nir det giller att ge incitament for statens uttrade och ett liknande samlat resultat
for statens ersattning”.

(**) Nar finansiell beredskap utesluts fran analysen blir det "stringaste” riktmérket for proportionalitetsbedomningen en jimforelse mellan
nettoskuldsattningsgraden fore covid-19-krisen och nettoskuldsattningsgraden i slutet av rakenskapsdret 2021.
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(375)

(376)

(377)

(378)

(379)

(380)

(381)

(382)

(383)

I skilen 377-437 bedomer kommissionen huruvida dtgirden dverensstimmer med dessa allménna principer samt
med de sirskilda regler som faststills i den tillfilliga ramen beroende pé typen av rekapitaliseringsinstrument
(sarskilt punkterna 60-64 nir det giller egetkapitalinstrumenten och punkterna 65-70 nir det giller hybridkapital-
instrumenten).

6.3.4.1 Staternas ersdttning och uttride med avseende pd egetkapitalinstrumenten

6.3.4.1.1 Ingangspris

Nir det giller egetkapitalinstrumenten noterar kommissionen att ett kapitaltillskott fran staten enligt punkt 60 i den
tillfdlliga ramen ska ske till ett pris som inte dverstiger stddmottagarens genomsnittliga aktiekurs under de 15 dagar
som foregdr begdran om kapitaltillskott (det hdgsta aktiepriset). Eftersom SAS formella skriftliga begiran om
kapitaltillskott dr daterad den 8 maj 2020 (skdl 97) berdknas det hogsta aktiepriset till 8,71 svenska kronor per aktie.

Kommissionen konstaterar att priset for de nya aktierna i kapitalokningen, bade i foretridesemissionen och i
direktemissionen, var 1,16 svenska kronor per aktie (skdlen 103 och 104), vilket innebdr en rabatt pd 86,7 % i
forhallande till det hogsta aktiepriset. Darav foljer att villkoren i punkt 60 i den tillfalliga ramen ar uppfyllda.

6.3.4.1.2 Hojningsmekanism

[ syfte att oka statens ersdttning och ge stodmottagaren incitament att aterkopa statens kapitaltillskott maste det
enligt punkt 61 i den tillfilliga ramen finnas en hojningsmekanism som utloses i tvd omgangar fyra respektive sex
ar efter covid-19-kapitaltillskottet. I punkt 62 i den tillfilliga ramen anges att kommissionen kan godta alternativa
mekanismer, forutsatt att de totalt sett leder till ett liknande resultat nir det giller att ge incitament for statens
uttriade och ett liknande samlat resultat for statens ersittning.

Avsaknad av hojningsmekanism eller lampligt alternativ till en sddan

Kommissionen konstaterar att dtgirdens egetkapitalinstrument inte atf6ljs av ndgon hojningsmekanism som
overensstimmer med den beskrivning och de krav som anges i punkt 61 i den tillfilliga ramen.

Kommissionen maste dirfor, i enlighet med punkt 62 i den tillfilliga ramen, bedéma om egetkapitalinstrumentet
atfoljs av en annan, alternativ mekanism dn den som kravs i punkt 61.

I det ursprungliga beslutet fann kommissionen att den overgripande strukturen hos dtgirden, sdsom den anmaldes
av Danmark och Sverige den 11 augusti 2020, utgjorde en sddan alternativ mekanism. I synnerhet ansig
kommissionen att det pa grund av den sammanldnkade karaktiren hos dtgirdens tvad komponenter (egetkapitalin-
strumentet och hybridkapitalinstrumentet) var motiverat att beakta komponenternas kombinerade effekt nir det
giller att skapa incitament for statens uttride. Kommissionens slutsats att dtgardens overgripande struktur
innefattade tillrackligt starka incitament for statens uttrdde ur SAS kapital bygger pa flera faktorer, i synnerhet i) den
stora rabatt som Danmark och Sverige dtnj6t nir de forvirvade aktierna i SAS, ii) det faktum att ersittningen for de
nya statshybridobligationerna hade formen av en dkande kupong, vilket avsevirt 6kade kostnaden for att behalla det
statliga stodet inom SAS och iii) de beteendedtaganden som SAS underkastades, i synnerhet forbudet mot att betala
ut utdelning, och som skulle gilla fram till dess att stodet helt hade dterbetalats.

Emellertid fastslog tribunalen i SAS Il-domen, sdsom namns i skl 8, att kommissionen i sitt ursprungliga beslut hade
brutit mot punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen nir den underlit att krava att egetkapitalinstrumentet skulle
atfoljas av en hojningsmekanism eller alternativ mekanism.

For det forsta ansdg tribunalen att priset pd de aktier som Danmark och Sverige forvirvade nir de intridde i SAS
egna kapital inte hade ett tillrickligt nira samband med hojningsmekanismen eller den alternativa mekanismen och
syftet med dessa. Tribunalen ansdg att kravet pd aktiernas ursprungliga inkopspris endast hade en forhandseffekt pa
SAS situation, det vill sidga endast paverkade vid den tidpunkt dd Danmark och Sverige tradde in i SAS kapital, och
att den inte var avsedd att 6ver tid 6ka incitamentet for SAS att dterkopa aktieinnehavet, eftersom priset pa aktierna
kunde g3 bade upp och ned.
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(384) For det andra ansdg tribunalen att det faktum att ersittningen for de danska och svenska nya statshybridobliga-
tionerna skulle ha formen av en 6kande kupong var ett separat krav, faststallt i punkt 66 i den tillfilliga ramen, for
hybridkapitalinstrument fram till dess att de konverteras till aktieliknande instrument.

(385) For det tredje konstaterade tribunalen att det faktum att SAS skulle omfattas av de beteendemissiga dtaganden som
anges i avsnitt 3.11.6 i den tillfdlliga ramen, sdsom ett forbud mot utbetalning av utdelning, ocksé ar en frdga om
separata krav som kompletterar, men inte ersitter, kravet i punkterna 61 och 62 i den tillfalliga ramen.

(386) Mot bakgrund av dessa slutsatser fran tribunalen kan de faktorer som identifierades i det ursprungliga beslutet,
sdsom beskrivs i skdl 382, inte anses utgéra en hojningsmekanism eller ett alternativ till en sddan i den mening som
avses i punkterna 61 och 62 i den tillfalliga ramen. Dirfér maste Danmarks och Sveriges argument i skl 137 samt
SAS argument i skil 147 avvisas.

(387) Tribunalen konstaterade ocksa att skyldigheten att anmala en omstruktureringsplan enligt punkt 85 i den tillfalliga
ramen inte i sig har ndgon betydelse for storleken pa och metoderna for ersittning till staten. Dessutom &r denna
skyldighet endast tillimplig om statens ingripande inte har sdnkts till under 15 % av stodmottagarens egna kapital
och nir sex dr har forflutit sedan rekapitaliseringen. Den skyldigheten kan darfor inte, enligt tribunalen, ge en
liknande effekt pd statens ersittning eller samma effekt pd incitamenten for statens uttride som den
héjningsmekanism som faststélls i punkt 61 i den tillfalliga ramen. Av detta foljer att Danmarks och Sveriges
argument i skal 138 ocksd mdste avvisas.

(388) Slutligen konstaterade tribunalen att det visserligen ar ostridigt att ett foretag enligt svenska aktiebolagslagen inte far
kopa tillbaka stamaktier endast fran en viss aktiedgare, men att SAS inte lade fram ndgon bevisning for sitt pastdende
att den svenska aktiebolagslagen utesluter att en aktiedgare tilldelas ytterligare aktier utan kostnad. I sina synpunkter
pa beslutet att inleda forfarandet styrkte SAS fortfarande inte att den svenska aktiebolagslagen utesluter att en
aktiedgare tilldelas ytterligare aktier utan kostnad. P& grundval av detta mdste dven SAS:s argument i skil 146
avvisas. I alla hdndelser konstaterar kommissionen att SAS svérigheter i relation till den svenska aktiebolagslagen,
dven om det skulle vara sd att denna utesluter genomforandet av en hojningsmekanism i enlighet med punkt 61 i
den tillfdlliga ramen, inte dr unika och att det under jamforbara omstindigheter kring andra rekapitaliseringsatgarder
som godkints av kommissionen har inforts alternativ till en héjningsmekanism (*?).

(389) Isina synpunkter pd beslutet att inleda forfarandet lade Danmark och Sverige fram nya argument, som inte hade
behandlats i det ursprungliga beslutet eller SAS II-domen, som hade att gora med omfattningen av
bordefordelningen (skdl 139) och med den danska och svenska statens politiska mandat som en faktor som
minskade behovet av uttridesincitament (skal 140).

(390) Nar det giller de synpunkter som presenteras i skil 139 noterar kommissionen att punkterna 61 och 62 i den
tillfilliga ramen 4r tillimpliga oavsett omfattningen av Danmarks och Sveriges ursprungliga dgarskap i SAS eller
forekomsten av bordefordelning. Syftet med den hojningsmekanism som foreskrivs i punkterna 61 och 62 i den
tillfilliga ramen dr att aterstilla den tidigare situationen. Eftersom dtgirden ledde till att Danmarks och Sveriges
aktieinnehav i SAS okade, sdsom noteras i skl 96 i beslutet att inleda forfarandet, borde den ha atfoljts av
incitament for Danmarks och Sveriges uttride och &tergéng till ett aktieinnehav av samma omfattning som fore
covid-19-utbrottet, sdsom en hojningsmekanism i enlighet med i punkt 61 i den tillfdlliga ramen eller ett limpligt
alternativ till en sddan i enlighet med punkt 62 i ramen.

(391) Nar det giller argumentet i skdl 140 omfattar Danmarks och Sveriges politiska mandat inte ndgra specifika mal for
deras respektive uttride eller nigra bestimmelser om ytterligare ersittning. De dr allmint sett vaga och inte
bindande fér Danmark och Sverige, och 4n mindre for SAS. Dessa politiska mandat uppfyller darfor inte kraven i
punkt 61 i den tillfilliga ramen, och de leder inte totalt sett till ett liknande resultat nar det galler att ge incitament
for statens uttrade och ett liknande samlat resultat for statens ersittning i enlighet med bestimmelserna i punkt 62 i
den tillfdlliga ramen.

(392) I motsats till vad Danmark och Sverige hivdar kan atgirden darfor inte anses vara forenlig med punkt 62 i den
tillfalliga ramen.

(393) Som ett alternativ dberopade Danmark och Sverige exceptionella omstindigheter som motiverar en direkt
tillimpning av artikel 107.3 b i EUF-férdraget, med undantag frdn punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen.
Kommissionen kommer nu att bedoma om sddana exceptionella omstindigheter kan anses foreligga for den
specifika punkten.

(*" Kommissionen godtog t.ex. i drende SA.57659 en mekanism dir erséttningen tog formen av skuld eller ett motsvarande instrument

(skdlen 30 och 73 i det beslutet).
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(394)

(395)

(396)

(397)

(398)

(399)

Forekomst av exceptionella omstdndigheter som motiverar en direkt tillimpning av artikel 107.3 i EUF-fordraget

Som anges i skil 141 hiavdade Danmark och Sverige att en direkt tillimpning av artikel 107.3 b i EUF-férdraget dr
motiverad i huvudsak pé grund av den bordefordelning som ingick i rekapitaliseringsplanen samt 6nskan att locka
privat kapital till rekapitaliseringen.

Enligt fast rittspraxis (2*?) har kommissionen ett utrymme for eget skon ndr den bedémer stodétgirders forenlighet
med den inre marknaden enligt artikel 107.3 i EUF-fordraget. Kommissionen far vid utévandet av detta utrymme
for skonsmissig bedomning anta riktlinjer for att faststilla de kriterier p& grundval av vilka den avser att bedoma
om de atgirder som medlemsstaterna dmnar vidta ir forenliga med den inre marknaden. Kommissionen har genom
att anta sadana riktlinjer och genom att, via riktlinjernas offentliggérande, tillkdnnage att den hidanefter ska tillimpa
riktlinjerna pd de fall som omfattas av dem, sjdlv begrinsat utrymmet for sin skonsmdssiga bedomning och kan i
princip inte fringd dessa riktlinjer utan att det anses strida mot allminna rattsprinciper, sdsom likabehandling eller
skydd for berdttigade forvantningar (*).

Pd det specifika omradet statligt stod 4r kommissionen alltsd bunden av de riktlinjer och meddelanden som den
antar, i den mén de inte avviker fran reglerna i fordraget (**¥). Kommissionens antagande av forhéllningsregler som
begrinsar dess utrymme for skonsmassig bedomning frantar dock inte kommissionen dess skyldighet att undersoka
de specifika sirskilda omstindigheter som beropats av en medlemsstat i ett specifikt fall for att hivda en direkt
tillimpning av artikel 107.3 b EUF-fordraget ().

Dirfor méste det, eftersom Danmark och Sverige inte har genomfort ndgon hojningsmekanism (eller ndgot lampligt
alternativ till en sddan) i enlighet med punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen, beddmas om det i detta fall finns
exceptionella omstindigheter som kan motivera en direkt tillimpning av artikel 107.3 b i EUF-fordraget och ddirmed
dven avsaknaden av hojningsmekanism eller lampligt alternativ till en sddan enligt punkterna 61 och 62 i den
tillfdlliga ramen.

Kommissionens uppfattning ar att de sirskilda egenskaper som praglar rekapitaliseringen av SAS, sirskilt mélet att
sikerstilla att rekapitaliseringen var attraktiv for privata investerare och den betydande bordefordelning som
godtogs av dessa investerare, trots att de utgér ett viktigt inslag i rekapitaliseringen av SAS och trots att de bidrog
avsevirt till att minska det nodvindiga stodbeloppet, inte motiverar en sddan direkt tillimpning av artikel 107.3 b i
EUF-fordraget som skulle medge undantag fran de krav som faststills i punkterna 61 och 62 i den tillfalliga ramen.

Kommissionen anser for det forsta att Danmark och Sverige inte har visat att avsaknaden av en hojningsmekanism
var en viktig faktor for privata investerare, och i synnerhet inte att inférandet av en sddan mekanism skulle ha
dventyrat deras deltagande i rekapitaliseringen. Det kan diarfor inte havdas att inforandet av en sidan mekanism
skulle ha avskrdckt privata investerare frdn att delta i rekapitaliseringen av SAS.

(**?) Se exempelvis dom av den 19 juli 2016, Kotnik m.fl. C 526/14, ECLIEU:C:2016:570, punkt 38 och dir angiven réttspraxis.

(**) Se domarna av den 8 mars 2016, Grekland mot kommissionen, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, punkt 69 och dir angiven
réttspraxis, och av den 19 juli 2016, Kotnik m.fl., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, punkterna 39 och 40.

(***) Se dom av den 2 december 2010, Holland Malt mot kommissionen (C-464/09 P, ECLLEU:C:2010:733, punkt 47 och ddr angiven
rattspraxis).

(**)Se dom av den 8 mars 2016, Grekland mot kommissionen, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, punkterna 70-72, och dom av den
19 juli 2016, Kotnik m.ﬂ.,C—526/14, ECLL:EU:C:2016:570, punkt 41.
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(400) For det andra 6kade det danska och svenska aktieinnehavet i SAS avsevart till foljd av dtgdrden, oberoende av privata
investerares deltagande i rekapitaliseringen av SAS. Atgirden, och nirmare bestimt 4tgirdens egetkapitalinstrument,
borde dirfor ha &tf6ljts av incitament for forsiljning av de covid-19-aktier som Danmark och Sverige forvirvat, i
enlighet med punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen.

(401) For det tredje skulle utlosandet av en hojning, sirskilt i form av beviljande av ytterligare aktier, visserligen leda till en
ytterligare utspadning av de privata aktiedgarnas aktier, inbegripet de aktier som forvirvats av privata investerare i
samband med rekapitaliseringen av SAS, men det faktum kvarstdr att hojningsmekanismens syfte ar att aterstilla
den tidigare situationen, dvs. omfattningen av Danmarks och Sveriges aktieinnehav fore covid-19-pandemin. Den
syftar till att skapa incitament for stddmottagaren eller andra investerare att kopa tillbaka de aktier som
medlemsstaterna forvdrvat genom covid-19-rekapitaliseringen, sirskilt genom att gora det statliga dgandet av dessa
aktier mer kostsamt for SAS. Genom detta incitament uppmuntras SAS, eller andra investerare, att kopa tillbaka
dessa covid-19-aktier fran medlemsstaten, sd att denna medlemsstats aktieinnehav reduceras till den omfattning det
hade fore covid-19-utbrottet. I punkt 61 i den tillfalliga ramen ges en tidsmarginal for stodmottagarens eller andra
investerares dterkop av covid-19-aktierna pa fyra och sex dr (i tvd pa varandra foljande steg) efter beviljandet av
covid-19-rekapitaliseringen. Under den perioden kan de kopa tillbaka covid-19-aktierna fran medlemsstaten, sé att
hojningen inte utloses och sd att en utspadning av privata aktiedgares innehav i slutindan kan undvikas. Det faktum
att det finns en hojningsmekanism, eller ett lampligt alternativ till en sddan, utesluter alltsé inte att privata investerare
deltar i en covid-19-rekapitalisering.

(402) Under dessa omstindigheter anser kommissionen att Danmark och Sverige inte har visat att genomforandet av en
hojningsmekanism, eller ett lampligt alternativ till en siddan, vidsentligen skulle ha péverkat SAS formdga att
attrahera privata investerare som kunde ta pa sig en del av bordan av rekapitaliseringen.

(403) Kommissionen anser dirfor att ett undantag fran kravet i punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen inte ir
motiverat i detta fall.

(404) Av detta foljer att dtgdrden, sé som den beviljades SAS den 26 oktober 2020, inte ar forenlig med punkterna 61
och 62 i den tillfdlliga ramen, eftersom den inte tf6ljs av ndgon hojningsmekanism eller ndgot lampligt alternativ
till en sddan.

(405) Kommissionen kommer dirfor att undersoka den alternativa mekanism som foreslagits av SAS for den hindelse
kommissionen skulle dra slutsatsen att dtgdrden inte ar forenlig med punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen.

Alternativ till en hojningsmekanism som foreslagits av SAS

(406) Sasom anges i skilen 148 och 149 lade SAS i sina synpunkter pa beslutet att inleda forfarandet fram en mekanism
som, enligt SAS uppfattning, skulle uppfylla kraven i punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen.

(407) Huvuddragen hos denna mekanism dr att den i) skulle aktiveras fyra ar efter det att dtgarden beviljats, om den
berdrda staten inte har sdlt minst 40 % av sitt aktieinnehav, och sex dr efter covid-19-kapitaltillskottet, om den
berorda staten inte har sélt hela sitt aktieinnehav och ii) héja ersittningen till Danmark och/eller Sverige med 10 %
av det innehav for respektive stat som dr ett resultat av covid-19-rekapitaliseringen och som &nnu inte har
aterbetalats. Denna hojning av ersittningen skulle inte ha formen av ytterligare aktier, sdsom uttryckligen foreslas i
punkt 61 i den tillfilliga ramen. I stillet skulle SAS antingen i) dndra villkoren for de danska och/eller svenska
hybridkapitalinstrumenten s att utbetalningsbeloppet héjdes eller ii) emittera ett nytt instrument till Danmark och/
eller Sverige med samma villkor som de befintliga hybridkapitalinstrumenten.

(408) Kommissionen konstaterar for det forsta att den mekanism som SAS foreslar skulle utlosas enligt samma tidsram
och villkor som de som anges i punkt 61 i den tillfalliga ramen, dvs. fyra r efter beviljandet av atgarden, om den
berérda medlemsstaten inte har sdlt minst 40 % av sitt aktieinnehav, och sex dr efter covid-19-kapitaltillskottet, om
den berorda medlemsstaten inte har sélt hela sitt aktieinnehav.
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(409) For det andra skulle denna mekanism, bdde ar fyra och dr sex efter beviljandet av atgdrden, ge en hojning av
ersittningen till Danmark och/eller Sverige med 10 % av den del av respektive stats innehav som &r ett resultat av
covid-19-rekapitaliseringen och som dnnu inte &terbetalats. Denna hojning av ersdttningen motsvarar den
minimih6jning som krévs enligt punkt 61 i den tillflliga ramen.

(410) For det tredje noterar kommissionen att den mekanism som foreslagits av SAS inte ger hojd ersittning i form av
ytterligare aktier. Kommissionen konstaterar dock ocksd att dven om beviljandet av ytterligare aktier ar den
mekanism som sirskilt ndmns i punkt 61 i den tillfilliga ramen, hdnvisar den bestimmelsen ocksa till "andra
mekanismer”. I punkt 62 i den tillfalliga ramen bekriftas dessutom den flexibilitet som kommissionen har nir det
giller att godta alternativa mekanismer avseende ersittningens form. I den mekanism som SAS har lagt fram skulle
ersdttningen ges antingen genom att beloppet for utbetalning for de statshybridobligationer som Danmark och
Sverige innehar hojdes eller genom att SAS emitterade ett nytt instrument med samma villkor som statshybridobliga-
tionerna till Danmark och Sverige det datum dd mekanismen utlostes (2%).

(411) Av ovan foljer att den mekanism som SAS lagt fram skulle i) paverka ersittningen till Danmark och Sverige pé
samma sitt som den hojningsmekanism som faststills i punkt 61 i den tillfalliga ramen och ii) ge incitament for
SAS att kopa tillbaka de aktier som Danmark och Sverige forvirvat genom dtgirden genom att gora dessa aktier
(dvs. de aktier som gar utover innehavet fore covid-19-utbrottet och som dnnu inte silts nir mekanismen utloses)
gradvis allt kostsammare for SAS.

(412) Mot bakgrund av detta anser kommissionen att den mekanism som SAS foreslagit totalt sett skulle leda till ett
liknande resultat nir det gller att ge incitament for statens uttriade och fa en liknande paverkan pé statens ersittning
som den hojningsmekanism som faststills i punkt 61 i den tillfilliga ramen. Kommissionen anser dirfor att
mekanismen, sdsom den beskrivs i skil 148, skulle vara forenlig med punkt 62 i den tillfdlliga ramen. Under dessa
omstandigheter kommer kommissionen att undersoka om det i det aktuella fallet skulle vara limpligt och
proportionerligt att, som ett villkor for att forklara dtgirden forenlig med punkterna 61 och 62 i den tillfilliga
ramen, kriva att Danmark och Sverige beslutar att en sddan mekanism ska étfolja atgirden.

Ar det lampligt och proportionerligt att, som ett villkor for att forklara dtgdrden forenlig med punkterna 61 och 62 i den
tillfalliga ramen, kréva att Danmark och Sverige genomfor den beskrivna mekanismen?

(413) Sasom anges i skilen 405 och 413 ar dtgirden inte forenlig med punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen. Den
mekanism som SAS lade fram i sina synpunkter pa beslutet att inleda forfarandet skulle dock vara forenlig med
bestimmelserna i den tillfalliga ramen om den genomférdes av Danmark och Sverige.

(414) 1 detta avseende limnade kommissionen in en begiran om upplysningar till Danmark och Sverige for att fa veta
huruvida dessa medlemsstater ansdg att det skulle vara lampligt och proportionerligt att genomféra mekanismen
(skil 222).

(415) Danmark och Sverige medgav att den mekanism som SAS foreslagit enligt deras uppfattning skulle uppfylla kraven i
punkterna 61 och 62 i den tillfalliga ramen.

(416) Danmark och Sverige bekriftade ocksd att det inte skulle finnas ndgra storre hinder for att genomfora den mekanism
som SAS foreslagit och att det inte skulle finnas ndgra andra, mindre begrinsande, alternativ till den mekanismen
som skulle uppfylla kraven i punkterna 61 och 62 i den tillfalliga ramen.

(417) Sasom anges i skdlen 408—412 anser kommissionen att det alternativ till en hojningsmekanism som SAS lagt fram ér
forenligt med punkterna 61 och 62 i den tillfalliga ramen.

(**) Som forklaras i skdl 148 kommer marknadsforhdllandena vid tidpunkten for hojningen, sdsom diskonteringsrintan for SAS framtida
betalningar, att beaktas, s& att hojningen av beloppet for utbetalning for statshybridobligationerna (eller beloppet for utbetalning for
ett nytt instrument) motsvarar, i termer av nettonuvirde, penningvirdet av exakt 10 % av det innehav som dr ett resultat av covid-
19-rekapitaliseringen och som 4nnu inte dterbetalats.
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(418) Vidare anser kommissionen att det inte gar utover vad som ar nodvandigt for att sikerstilla beaktandet av punkterna
61 och 62 i den tillfilliga ramen att krdva att Danmark och Sverige, som ett villkor for dtgirdens forenlighet,
genomfér mekanismen. Sdsom anges i skilen 409 och 410 kommer datumen for aktivering av den mekanism som
SAS lagt fram att vara desamma som de som anges i punkt 61 i den tillfilliga ramen, samtidigt som hojningen av
ersittningen kommer att motsvara den minsta hojning som krévs enligt samma bestimmelse.

(419) Kommissionen konstaterar sirskilt att om mekanismen skulle genomforas, skulle dess forsta aktivering, om den
skulle utlosas, dga rum fyra dr efter det att dtgdrden beviljades, dvs. den 26 oktober 2024, om Danmark och Sverige
dd dnnu inte har sdlt minst 40 % av sitt aktieinnehav. Detta innebdr, trots att mekanismen inte &tfoljde atgarden s
som den beviljades den 26 oktober 2020, att ett genomforande av mekanismen inom tvd manader efter det att
Danmark och Sverige delgivits detta beslut fortfarande skulle uppfylla den tidsfrist som anges i punkt 61 i den
tillfalliga ramen.

(420) Slutligen noterar kommissionen att den berdrda mekanismen har lagts fram av stodmottagaren till formdn for dessa
tva medlemsstater.

(421) Under dessa omstindigheter anser kommissionen att ett inférande av den mekanism som SAS lagt fram skulle
sikerstdlla beaktandet av punkterna 61 och 62 i den tillfilliga ramen samt att det dr lampligt och proportionerligt
att krdva att Danmark och Sverige, som ett villkor for atgirdens forenlighet, genomfor den mekanismen inom tva
ménader frdn delgivningen av detta beslut.

Slutsats avseende punkterna 61 och 62 i den tillfalliga ramen

(422) Kommissionen drar darfor slutsatsen att dtgarden dr forenlig med punkterna 61 och 62 i den tillfalliga ramen, under
forutsittning att Danmark och Sverige genomfor den mekanism som beskrivs i skil 148 inom tvd médnader frdn
delgivningen av detta beslut.

6.3.4.1.3 Statens uttrade

(423) Kommissionen konstaterar slutligen att SAS enligt den svenska aktiebolagslagen inte kunde kopa tillbaka stamaktier
enbart frin vissa specifika aktiedgare, utan endast fran alla aktiedgare pd samma villkor (skdlen 122-124). Den
noterar dock att Danmark och Sverige nir som helst kunde silja sitt covid-19-aktieinnehav till marknadspris till
andra kopare dn SAS. Kommissionen anser darfor att villkoren i punkterna 63 och 64 i den tillfilliga ramen ar
uppfyllda.

6.3.4.2 Staternas ersdttning och uttride med avseende pa hybridkapitalinstrumenten

(424) 1 enlighet med punkt 65 i den tillfilliga ramen bedémer kommissionen den totala ersittningen frén de riktade
hybridobligationerna genom att ta hinsyn till instrumentets egenskaper (skilen 106 och 107), dess inbyggda
incitament for uttride samt en lamplig rinta.
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(425)

(426)

(427)

(428)

Enligt punkt 66 i den tillfilliga ramen ska minimiersittningen frén hybridkapitalinstrument fram till dess att de
konverteras till aktieliknande instrument minst motsvara basrdntan (IBOR 1 ar eller motsvarande offentliggjord av
kommissionen (*7)), plus en premie enligt tabell 5.

Tabell 5

Ersdttning fran hybridkapitalinstrument: IBOR 1 ér eller motsvarande +

Typ av Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars Aré Ar7 Ar8och

mottagare darefter

Stora foretag 250 350 350 500 500 700 700 950 rinte-
rdnte- rante- rante- rante- rante- rante- rdnte- punkter
punkter | punkter | punkter | punkter | punkter | punkter | punkter

Som forklaras i skl 106 anvinds for ersittningen frdn hybridinstrumenten Stibor 6M (Stockholm Interbank Offered
Rate 6 Months) som basrdnta. Kommissionen noterar att det pd marknader i svenska kronor inte finns ndgon
offentlig Stibor 1 &r som skulle kunna anvindas som basranta (***). Kommissionen dr ocksd medveten om att den
langsta offentliggjorda Stibor-rantan vid den tidpunkt dé dtgdrden beviljades hade en 16ptid pé sex ménader (Stibor
9M var inte heller tillgdnglig). Kommissionen har antagit Stibor 6M som basrinta fér marknader dér svensk valuta
anvinds, berdknad i enlighet med kommissionens meddelande om en 6versyn av metoden for att faststilla referens-
och diskonteringsrantor (**). Kommissionen anser dirfor att Stibor 6M dr den basrdnta som ar limplig att anvinda
vid faststdllandet av ersittningen fran de nya statshybridobligationer som emitterats av SAS, i svenska kronor, och
att rantan ddrmed borde betalas ut halvarsvis.

I linje med skal 106 faststills ersdttningen fran de nya hybridobligationer som SAS emitterat till Danmark och
Sverige i enlighet med vad som anges i tabell 6.

Tabell 6

Ersittning frin de nya statshybridobligationerna: Stibor 6M+

Hybridobliga- | Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars Aré Ar7 Ar8och
tioner direfter
NSHNI1 340 440 rante- | 440 590 590 790 790 1 040 rante-
(5 miljarder rdnte- punkter rante- rante- rdnte- rdnte- rinte- punkter
svenska kro- | punkter punkter | punkter | punkter | punkter | punkter

nor)

NSHN2 440 540 rante- | 540 690 690 890 890 1 140 rante-
(1 miljard rdnte- punkter rante- rdnte- rdnte- rante- rdnte- punkter
svenska kro- | punkter punkter | punkter | punkter | punkter | punkter

nor)

Kommissionen noterar att en jimforelse mellan ersittningen frén de nya statshybridobligationerna (tabell 6) och

den minimiersittning som anges i den tillfilliga ramen (tabell 5) visar att ersittningen fran NSHN1 ligger 90
rintepunkter over den minimiersittning som kravs enligt den tillfilliga ramen. Nar det giller NSHN2 som
emitterats till Danmark ér skillnaden storre, nimligen 190 rintepunkter 6ver den minimiersittning som kravs.
Kommissionen noterar ocksa att skillnaden i ersittning (100 rantepunkter) mellan NSHN1 och NSHN2 beror p4 ett
avtal mellan Danmark och Sverige snarare dn pé skillnader i hybridinstrumentens riskprofil ().

(*7) Basrdntan berédknas i enlighet med kommissionens meddelande om en Gversyn av metoden for att faststilla referens- och diskonter-
ingsrantor (EUT C 14, 19.1.2008, s. 6) som finns pd GD Konkurrens webbplats: https://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/
reference_rates.html.

(*%) Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF) dr den oberoende administrator av referensvirden som sedan den 20 april 2020 ansvarar
for administration och berdkning av Stibor. Se https://swibf.se/.

() EUT C 14, 19.1.2008, s. 6.

(*') Bortsett fran skillnaden pd 100 rdntepunkter i ersittning samt de emitterade beloppen ér villkoren for NSHN1 och NSHN2 exakt
desamma.
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(429) Kommissionen konstaterar vidare att dessa hybridinstrument behandlas som eget kapital enligt IFRS-standarderna
(skdl 107), eftersom de till mdnga av sina egenskaper liknar eget kapital, vilket gor dem mer riskfyllda for
investerarna. Den ytterligare ersdttningen utver den minimiersittning som krévs enligt punkt 66 i den tillflliga
ramen (90 respektive 190 rdntepunkter) baseras alltsd pé ett beaktande av den ytterligare risk som Danmark och
Sverige tar som investerare: i) De aktuella hybridkapitalinstrumenten ligger nira eget kapital i ndr det giller
forménsritt (). ii) De kan inte konverteras till aktier (skdl 107). iii) Kuponger betalas ut endast efter SAS
gottfinnande (skal 108) (*'2). iv) De har evig loptid (skal 106).

(430) For att sakerstilla att kupongerna i slutindan betalas, sarskilt med tanke pé att SAS har mojlighet att inte gora det,
faststdlls flera incitamentsmekanismer: i) Obetalda (uppskjutna) kuponger genererar sammansatt ranta. i) Kuponger
laggs alltid till hybridobligationernas ursprungliga nominella belopp. iii) Beteendekraven kommer att gilla tills
hybridobligationernas nominella belopp och tillhorande fordringar helt har &dterbetalats av foretaget, oaktat
mojligheten att silja fordringar, sdvida inte alla nya statshybridobligationer sdljs till sitt nominella virde eller mer,
inklusive upplupna kupongbetalningar (inklusive sammansatt rinta).

(431) Nar det giller incitament for Danmarks och Sveriges uttrdde ur innehavet har de nya statshybridobligationerna en
arligt stigande rdnta (i kombination med sammansatt rinta pd eventuella obetalda kuponger) som gor dem till en
gradvis allt dyrare finansieringskilla for foretaget. Enligt den tillfilliga ramen méste dessutom dessa
hybridinstrument 19sas in for att de beteendemissiga dtaganden som alagts SAS och dess dotterbolag ska upphora.
Alla dessa komponenter skapar starka incitament for SAS att dterbetala eller refinansiera statshybridobligationerna
s fort som mojligt.

(432) Med beaktande av de nya statshybridobligationernas sirskilda riskprofil, egenskaper och inbyggda incitament for
uttrdde anser kommissionen att ett tilligg pd 90 rantepunkter utdver den minimiersittning (*') som anges i tabell 6
resulterar i en tillrdcklig ersittning till Danmark och Sverige for deras nya hybridobligationer. Sdsom forklaras i
skdlen 428-429 uppfylls detta krav nir det giller de nya statshybridobligationerna.

(433) Enligt Ryanair skulle det krdvas en marginal pd 400 rantepunkter utdver den minimiersittning som faststills i den
tillfdlliga ramen for att ersittningen till Sverige och Danmark skulle vara tillrdcklig (skdl 196). Sdsom forklaras i
Oxera-rapporten baseras den metod som anvints for att komma fram till 400 rintepunkter pa marknadsriktmarken.
Ryanair anser ocksa att skillnaden pd 100 rantepunkter mellan de tvd hybridobligationerna, som foretaget menar ar
identiska sett till riskprofilen, i sig ar ett bevis pa att ersdttningen inte valdes pa grundval av konkreta eller trovirdiga
overviganden.

(434) Kommissionen noterar att atgirder som beviljas enligt den tillfilliga ramen utgér statligt stod eftersom de ger
stodmottagaren en fordel som denne inte hade kunnat fa under normala marknadsvillkor. Det finns darfor inget
krav i den tillfilliga ramen pd att en rimlig ersittning for hybridkapitalinstrument ska baseras pd
marknadsriktmarken. Istdllet kravs det enligt punkt 65 i den tillfilliga ramen att den totala ersittningen fran
hybridkapitalinstrumentet pd lampligt sdtt ska beakta instrumentets egenskaper, dess inbyggda incitament for
uttride och en lamplig referensranta. Kommissionen 6verviger dessa komponenter i skilen 425-433 och drar mot
bakgrund av dem slutsatsen att en ersittning som 6verstiger den minimiersittning som krivs enligt den tillfdlliga
ramen med 90 rantepunkter dr limplig i det aktuella fallet. Nar det géller skillnaden i marginal pa 100 rantepunkter
mellan de tvd hybridobligationerna medger kommissionen att denna inte har sin grund i en skillnad i riskprofil
mellan instrumenten, utan ér resultatet av ett avtal mellan Danmark och Sverige (skal 429). Eftersom kommissionen
anser att en marginal pd 90 rantepunkter utver den minimiersittning som krévs enligt den tillfilliga ramen ger en
tillrdcklig ersdttning i detta fall giller detsamma givetvis med nodvandighet den dnnu storre marginalen pd 190
rantepunkter.

(*"1) Vid insolvens prioriteras de nya statshybridobligationerna hogre 4n tecknat kapital och kapitalreserver.
(*'?) En riskreducerande faktor dr det faktum att obetalda kuponger genererar ssammansatt ranta si som forklaras i skdl 108.
(*"*) Punkt 66 i den tillfdlliga ramen.
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(435) Aven om kommissionen inte ir skyldig att faststilla tillricklig ersittning med hjilp av ett marknadsriktmérke bor det
ocksd noteras att Ryanairs beddmning under alla omstindigheter inte faststiller ndgot tillforlitligt riktmarke for
marknadsersittningen for de berorda hybridinstrumenten. Exempelvis ar flera av de finansiella instrument som
Ryanair anvinder i sin analys for att uppskatta hur stor ytterligare marginal som krivs, t.ex. seniora icke konvertibla
obligationer (skil 197), inte hybridinstrument utan skuldinstrument. Den minimierséttning som faststills i punkt 66
i den tillfalliga ramen (till vilken ldggs en marginal pd 90 respektive 190 rantepunkter i detta fall) 4r en ersdttning
som giller specifikt for hybridkapitalinstrument, och den ersittningen r, eftersom den avspeglar en hogre grad av
efterstillning och andra riskfaktorer kopplade till egetkapitalinstrument eller aktieliknande instrument, avsevirt
hogre dn den ersittning for skuldinstrument som faststalls i punkt 27 a i den tillfilliga ramen.

6.3.4.3 Slutsats

(436) Mot bakgrund av ovanstdende anser kommissionen att den danska och svenska ersittningen och uttrddesinci-
tamenten r forenliga med punkterna 60-64 i den tillfilliga ramen, forutsatt att Danmark och Sverige uppfyller
villkoret i skdl 423. Nar det giller hybridkapitalinstrumentet anser kommissionen, avseende bdde NSHN1 och
NSHN2, att ersittningen till Danmark och Sverige och uttridesincitamenten dr forenliga med principerna i
punkterna 65-70 i den tillfdlliga ramen.

6.3.5 Firetagsstyrning och forhindrande av otillbérlig snedvridning av konkurrensen

6.3.5.1 Forenlighet med punkt 72 i den tillfilliga ramen

(437) Enligt punkt 72 i den tillfilliga ramen mdiste medlemsstaterna, om mottagaren av stdd i form av covid-
19-rekapitalisering som 6verstiger 250 miljoner euro 4r ett foretag med betydande marknadsstyrka pd minst en av
de relevanta marknader dir foretaget dr verksamt, foresld ytterligare dtgarder for att bibehalla en effektiv konkurrens
pd de marknaderna.

(438) Atgirden avser en rekapitalisering pa 11 miljarder svenska kronor (1 069 miljoner euro) till forman for SAS. Givet
rekapitaliseringsbeloppet méste kommissionen i detta beslut vid tillimpningen av punkt 72 i den tillfilliga ramen
bedoma huruvida SAS hade betydande marknadsstyrka.

6.3.5.1.1 Faststillande av relevanta marknader

(439) Kommissionen har inom ramen for sin tidigare beslutspraxis enligt rddets forordning (EG) nr 139/2004 (*')
(koncentrationsforordningen) gillande luftfartssektorn faststillt de relevanta marknaderna for lufttransporttjanster for
passagerare pd grundval av foljande tvd metoder: i) A&D-metoden, nidr madlbolaget varit ett verksamt
lufttrafikforetag (*'*) ii) Flygplats per flygplats-metoden, under vissa omstidndigheter, nir malbolaget haft en
omfattande portfolj av ankomst- och avgangstider (**f).

(440) Enligt A&D-metoden definieras varje kombination av en avgingsflygplats eller avgdngsort och en destinations-
flygplats eller destinationsort som en avgransad marknad. Denna marknadsdefinition dterspeglar efterfragesidans
perspektiv, dvs. det faktum att passagerare som vill resa frdn en avgingsort till en destinationsort inte betraktar olika
ortspar som utbytbara.

(***) Radets forordning (EG) nr 139/2004 av den 20 januari 2004 om kontroll av foretagskoncentrationer (EG:s koncentrationsforordning)
(EUT L 24, 29.1.2004, s. 1, ELL: http://data.europa.eu/elijreg/2004/139/o0j).

(**)Se exempelvis drendena M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, punkterna 96-97, M.7541 — IAG/Aer Lingus, punkt 14, M.7333 -
Alitalia[Etihad, punkt 63 och M.6447 — IAG/bmi, punkt 31.

(*'%) Se exempelvis drendena M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, punkt 116, M.8672 — easy]Jet/Certain Air Berlin Assets, punkt 41, M.8633 —
Lufthansa/Certain Air Berlin Assets, punkt 58 och M.6447 — IAG/bmi, punkt 483. I drendena M.8672 — easyJet/Certain Air Berlin
Assets och M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin Assets, gjorde kommissionen endast en bedomning enligt flygplats-per-flygplats-
metoden, eftersom maltillgdngarna inte anvindes pa ndgra linjer vid tidpunkten for transaktionen (Air Berlin hade definitivt upphort
med sin flygverksamhet pd samtliga linjer pa grund av insolvens). Ryanair hivdar att de omstindigheter som radde i de tvd koncentra-
tionsdrendena rorande Air Berlin inte 4r tillimpliga pé det aktuella drendet, eftersom SAS ir fortsatt verksamt. Det dr dock obestridligt
att de flygbolag som skulle forvirva Air Berlins tillgdngar och ankomst- och avgangstider (easyJet och Lufthansa) skulle fortsitta att
anvanda de forvarvade tillgdngarna och ankomst- och avgangstiderna i sin verksamhet efter sammanslagningen.
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(441) Kommissionen har generellt sett prioriterat utbytbarhet pa efterfrigesidan, men utbudssidans perspektiv har ocksd
spelat en roll i dess praxis bide nidr det giller marknadsdefinition och konkurrensbedomning inom denna sektor.
Exempelvis har kommissionen noterat att konkurrensen mellan lufttrafikforetag dger rum dven pd nitverksniva,
eftersom natverksflygbolagen bygger upp sina ndtverk och beslutar att trafikera forst och framst de linjer som
ansluter till deras nav (*). Vissa lagprisflygbolag har ocksd hivdat att utbytbarheten pd utbudssidan, i och med
punkt-till-punkt-flygbolagens tillvixt, blir en allt viktigare aspekt av marknadsdefinitionen (*'%).

(442) Enligt flygplats-per-flygplats-metoden definieras varje flygplats (eller utbytbara flygplatser) som en avgridnsad
marknad. Med denna marknadsdefinition kan kommissionen bedoma effekterna av en transaktion pd den
sammantagna verksamheten inom lufttransporttjdnster for passagerare vid en viss flygplats, sdrskilt pd grundval av
ett visst flygbolags portfolj av avgings- och ankomsttider vid flygplatsen, utan att skilja mellan specifika linjer till
eller fran flygplatsen. Stodmottagarens marknadsstyrka pd sddana relevanta marknader bedoms bland annat utifran
graden av tringsel pd flygplatsen och andelen av flygplatsens infrastrukturkapacitet som stodmottagaren har
tilldtelse att anvinda for sin verksamhet (t.ex. andel av ankomst- och avgangstiderna) (2*%).

(443) Flygplats-per-flygplats-metoden har anvints sirskilt for att bedoma effekterna av att ett flygbolag stirker sin
stillning vid vissa flygplatser och de hot mot en effektiv konkurrens som det medfér nir ankomst- och
avgangstiderna vid vissa flygplatser koncentreras till ett foretag (**°). Kommissionen har inom ramen for sin
flygplatspolitik konstaterat att "ankomst- och avgangstiderna [utgor] en knapp resurs” och att "[t]illgdngen pd
sddana resurser dr av avgorande betydelse for tillhandahallandet av lufttransporttjanster och for uppratthéllandet av
en effektiv konkurrens” (**!). Kommissionen har sammanstillt alla flyglinjer till eller fran en viss flygplats i syfte att
faststdlla den aktuella situationen utan transaktionen, sarskilt i samband med forvirv av ett lufttrafikforetag som ar
foremal for ett insolvensforfarande (222).

(444) Av dessa skil anser kommissionen att de marknader dir stddmottagaren dr verksam som ir relevanta for
bedémningen av atgirdens snedvridande effekter pd konkurrensen vid tillimpningen av punkt 72 i den tillfilliga
ramen 4r marknaderna for tillhandahallande av lufttransporttjinster for passagerare till och frén de flygplatser som
stodmottagaren trafikerar. Denna slutsats bekriftas av det faktum att dtgdrden syftar till att bevara stddmottagarens
overgripande formaga att tillhandahalla luftfartstjanster, sdrskilt genom att sikerstilla bevarandet av dess tillgdngar
och dess ritt att bedriva verksamhet pd medellang och ldng sikt. Dessa tillgdngar och rittigheter har namligen i
princip inte 6ronmirkts for nigon sirskild linje. Detta giller sdrskilt ankomst- och avgangstiderna pd samordnade
flygplatser (*)), som kan vara av stort virde och anvindas pé vilken linje som helst frin och till den aktuella
flygplatsen. Slutsatsen stods ocksé av kommissionens tillkinnagivande om definitionen av relevant marknad (%),
dir det i fotnot 1 anges att bedomningen i drenden om statligt stod i forsta hand inriktas pa mottagaren av stodet
i friga och den berorda branschen/sektorn, och inte det konkurrenstryck stddmottagaren ar utsatt for.

(*"”) Se exempelvis drendena M.7541 — IAG/Aer Lingus, punkterna 17-18, M.6607 — US Airways/American Airlines, punkt 10 och M.6447

- IAG/bmi, punkt 31.

(*'%) Se exempelvis drende M.6663 — Ryanair/Aer Lingus III, punkt 57.

(*"%) Se, for liknande resonemang, drende M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin assets och drende M.8672 — easyJet/Certain Air Berlin
assets.

(*) Se exempelvis drende M.8869 — Ryanair/LaudaMotion.

(**') Skal 4 i kommissionens forslag till Europaparlamentets och rddets forordning om gemensamma regler f6r fordelning av ankomst- och
avgangstider vid Europeiska unionens flygplatser (COM(2011) 827 final av den 1 december 2011).

(**?) Se drende M.6447 — IAG/bmi, punkterna 136-157.

(**) Enligt artikel 2 i rddets férordning (EEG) nr 95/93 av den 18 januari 1993 om gemensamma regler for fordelning av ankomst- och
avgangstider vid gemenskapens flygplatser (EGT L 14, 22.1.1993, s. 1, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/1993/95/0j) (forordningen om
fordelning av ankomst- och avgdngstider) avser samordnad flygplats "en flygplats for vilken en samordnare har utsetts for att underlitta for
lufttrafikforetag som bedriver luftfart eller avser att bedriva luftfart vid flygplatsen”.

(** Kommissionens tillkinnagivande om definitionen av relevant marknad i gemenskapens konkurrenslagstiftning (EGT C 372,
9.12.1997, 5. 5).
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(445)

(446)

(447)

(448)

(449)

(450)

Eftersom dtgirden stoder SAS verksamhet pé ett overgripande plan skulle den kunna paverka konkurrensen pa alla
linjer frdn och till en flygplats dir SAS har ankomst- och avgangstider, oavsett hur foretaget ligger till
konkurrensmissigt pa just dessa linjer. Med tanke pé att dtgirden inte leder till att SAS fir en stirkt stdllning vid
vissa kombinationer av avgings- och destinationsort men inte andra och att den péaverkar SAS overgripande
situation 4r det inte limpligt att analysera dtgardens effekter pa var och en av dessa linjer separat. I stillet dr det for
tillimpningen av punkt 72 i den tillfilliga ramen limpligt att anvinda flygplats-per-flygplats-metoden och definiera
de flygplatser dar SAS tillhandahéller lufttransporttjanster for passagerare som relevanta marknader.

[ sina synpunkter hivdar Ryanair att dtgirdens effekter pd SAS totala formaga att bedriva verksamhet inte utesluter
att SAS specifika konkurrensstillning vid var och en av kombinationerna av avgings- och destinationsort paverkas
till f6ljd av atgdrden. Foretaget drar slutsatsen att det inte finns ndgot giltigt skil att utesluta ndgon av de
kombinationer av avgdngs- och destinationsort som berors av dtgirden fran bedomningen.

Ryanairs slutsats, enligt vilken flygplats-per-flygplatsmetoden innebir att ingen kombination av avgings- och
destinationsort definieras som relevant marknad, ger uttryck for en felaktig tolkning av den marknadsdefinition
som antagits av kommissionen och konsekvenserna av den. Inom ramen for flygplats-for-flygplatsmetoden
betraktas samtliga flygningar till och frdn en viss flygplats som relevanta och inkluderas i den overgripande
bedomningen av stodets effekter, om 4n inte pd individuell basis. Att definiera varje enskild kombination av
avgdngs- och destinationsort som trafikerades av SAS fore covid-19-utbrottet som relevant, sdsom Ryanair
foresprdkar, skulle inte ge den rdtta bedomningsramen for en rekapitaliseringsdtgird som till sin karaktér ar sddan
att den inte leder till att stodmottagaren far en stirkt stillning pé vissa avgangs- och destinationsortsmarknader men
inte pd andra. Av samma skal kan Ryanairs pastdende att kommissionen parallellt med flygplats-per-flygplatsbe-
domningen ocksd borde ha bedomt SAS marknadsstyrka per kombination av avgangs- och destinationsort inte
godtas (*¥).

6.3.5.1.2 Oversikt dver relevanta flygplatser

Kommissionen anser att endast de samordnade flygplatser i Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) dar
SAS hade en bas (**) fore covid-19-pandemin &r relevanta for tillimpningen av punkt 72 i den tillfdlliga ramen, av
foljande skal:

For det forsta kan SAS inom ramen for denna bedomning inte anses ha betydande marknadsstyrka pa flygplatser dar
foretaget inte har ndgon bas. Den omstindigheten att ett lufttrafikforetag har en bas pa en viss flygplats tyder pd att
foretaget ar etablerat pd denna flygplats pa ett varaktigt sitt, vilket gor det mojligt for foretaget att utova ett starkare
konkurrenstryck pa sina konkurrenter pd samma flygplats. Enligt réttspraxis ger det dessutom vissa fordelar att ha en
bas, sdsom flexibilitet att indra om sina forbindelser, omdisponering av flygplan, minimering av storningskostnader,
byte av besittning, kundvérd och ett vilkint varumirke (*¥). Ddrut6ver innebir etablerandet av en bas pé en viss
flygplats i allménhet att personal fran lufttrafikforetaget knyts till den basen och att de flygplan som ir stationerade
pd denna bas kan anvindas pd vilken som helst av A&D-linjerna frin denna flygplats. Hirav foljer att ett
lufttrafikforetag med en bas pa en viss flygplats har lattare att skaffa sig en stabil och varaktig affirsstllning — med
mojlighet att forvarva och uppritthélla en viss grad av marknadsstyrka — dn ett lufttrafikforetag som ar verksamt pé
denna flygplats utan att ha ndgon bas dir.

Ryanair havdar att det inte dr motiverat att begrinsa definitionen av relevanta marknader till flygplatser diar SAS har
en bas. Foretaget konstaterar vidare att tribunalen i punkt 331 i Lufthansa-domen inte utesluter att kommissionen
kan vara skyldig att bedoma huruvida stddmottagaren har betydande marknadsstyrka vid flygplatser dir denne inte
har ndgon bas, forutsatt att det liggs fram tillricklig bevisning for att sd ar fallet. Till stod for sitt iakttagande
dberopar Ryanair i) sin egen modell, som pastds visa att ett flygbolag inte maste ha en bas pa en flygplats for att
kunna bedriva verksamhet med goda resultat fran den flygplatsen och ii) exempel pa flygplatser dir SAS andel av de
erbjudna sitena Gversteg 40 till 50 % trots att SAS inte hade ndgon bas pd dessa flygplatser (Alesund, Umes,
Haugesund Are-Ostersund och Angelholm-Helsingborg).

(**) Detta innebir sirskilt att kommissionen inte vidare kommer att verviga det “stora antal A&D-marknader” pd vilka SAS enligt Ryanair
skulle kunna ha betydande marknadsstyrka baserat p foretagets marknadsandel i termer av erbjudna siten, eftersom dessa individuella
A&D-marknader inte motsvarar de relevanta marknaderna vid tillimpningen av punkt 72 i den tillfilliga ramen.

(*%)En bas innebir att flygbolagets flygplan limnas pa flygplatsen Gver natten och anvinds for att trafikera flera flyglinjer frin den
flygplatsen.

(*")Se dom av den 6 juli 2010, Ryanair mot kommissionen, T-342/07, EU:T:2010:280, punkt 269.
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(451) Kommissionen anser att dessa argument inte ger anledning att ifrigasitta dess slutsats. Enligt den artikel frén en
tankesmedja som Ryanair tillhandahallit i en bilaga till sina synpunkter hade Ryanair 87 baser i Europa fore covid-
19-pandemin (**¥). Ryanair forklarar varken varfor foretaget ser sin egen modell som ndgot annat dn en modell dir
kdrnan utgors av baser etablerade i EES, inbegripet vid regionala flygplatser, eller varfor en “"verksamhet med goda
resultat” bor likstillas med betydande marknadsstyrka. Nar det giller exemplen pé flygplatser som SAS trafikerade
utan att ha ndgra flygplan stationerade dir underldter Ryanair att ndmna att dessa flygplatser dr sd smd att SAS
uppnddde den angivna andelen siten bara genom att trafikera en enda linje till och frdn var och en av
flygplatserna (**’). En sd begrinsad verksamhet pd en flygplats ger inte stod for en slutsats om betydande
marknadsstyrka pd den flygplatsen (**). Dessutom strider Ryanairs argument om ett flygbolags mojlighet att ha
betydande marknadsstyrka pd en flygplats dir det inte har ndgon bas mot dess resonemang i friga om
intradeshinder (»!). Nirmare bestimt hidvdar Ryanair att kommissionen borde ha erkint att diversifier-
ingsfordelar () och nitverksekonomier (***) ar faktorer som kan hindra en potentiell konkurrent frdn att etablera
eller ut6ka sin ndrvaro pa en flygplats. I och med detta pastdende medger Ryanair att innehav av en bas — till och
med en storre bas (ett nav) — dr avgorande for ett flygbolags formaga att uppné betydande marknadsstyrka pd en
flygplats.

(452) For det andra kan SAS vid tillimpningen av punkt 72 i den tillfalliga ramen inte anses ha betydande marknadsstyrka
pa flygplatser som inte kan betraktas som samordnade enligt férordningen om fordelning av ankomst- och
avgangstider. P4 samordnade flygplatser ar efterfrdgan pa flygplatsinfrastruktur, sirskilt ankomst- och avgangstider,
betydligt storre dn flygplatsens kapacitet, eftersom infrastrukturen inte pa kort sikt kan byggas ut for att mota
efterfrigan. P3 icke-samordnade flygplatser dr det i allminhet tvdrtom, dvs. flygplatskapaciteten Gverstiger
flygbolagens efterfragan och det finns tillrdckligt manga ankomst- och avgangstider for att en konkurrent ska kunna
trda in eller expandera i tillricklig skala for att faktiskt utmana SAS pd ndgon kombination av avgings- och
destinationsort dir den aktuella flygplatsen ingar.

(453) For det tredje galler reglerna om statligt stod endast inom EES-omrédet. Kommissionen har ingen behorighet att
enligt dessa regler undersoka om SAS har betydande marknadsstyrka pd en flygplats i ett land utanfor EES.

(454) For det fjarde kriver punkt 72 en bedomning av stodmottagarens marknadsstyrka pa grundval av dess verksamhet
fore beviljandet av stodet pd de relevanta marknader "dir foretaget dr verksamt”. Den relevanta tidsramen for
bedémningen av SAS marknadsstyrka édr darfor de senaste verksamhetsperioderna fore covid-19-pandemin, dvs.
latas sommarsdsong 2019 och vintersisong 2019/2020. Ryanair hdvdar att kommissionen bor genomfora en
framdtblickande analys av SAS marknadsstyrka. Detta pdstdende avviker dock tydligt fran ordalydelsen och syftet
med punkt 72 i den tillfalliga ramen.

(455) I sin anmilan forklarade Danmark och Sverige att SAS hade baser pa 23 flygplatser i EES-omradet under latas
sommarsisong 2019 eller latas vintersisong 2019/2020 (*¥). Av dessa 23 flygplatser var 16 samordnade
flygplatser (***). I avsnitten nedan bedémer kommissionen SAS marknadsstyrka vid dessa 16 relevanta flygplatser.

(*®) Artikeln fran tankesmedjan, sidan 26.

(**) De danska och svenska myndigheternas anmalan.

(**) Aven om SAS hade upphort att bedriva verksamhet p4 dessa flygplatser och dterlimnat alla sina ankomst- och avgingstider hade den
kapacitet som gjorts tillgdnglig for konkurrenter inte paverkat foretagets konkurrensstillning i ndgon betydande utstrackning. SAS
fortsatta ndrvaro paverkar sdledes inte i ndgon visentlig grad dess konkurrenters majligheter och incitament att inleda eller utoka
verksamhet pa dessa flygplatser.

(") Se dven skl 464.

() Enligt Ryanairs definition uppstar diversifieringsfordelar nar ett flygbolag driver nav pa ett antal flygplatser och har mojlighet att
sprida kostnaderna 6ver ett stort antal linjer, vilket gor det svarare for konkurrenterna.

(***) Enligt Ryanairs definition uppstar nitverksekonomier nir ett flygbolag driver nav och kan uppnd hogre beldggningsgrader och dirmed
storre kostnadseffektivitet genom att transportera anslutande passagerare. Ryanair tilligger att de tre viktigaste naven i SAS verksamhet
finns pé flygplatserna i Képenhamn, Oslo och Stockholm, som beskrivs som “"grundstommen i dess linjenit”.

(***) Det ror sig om foljande flygplatser: Képenhamns flygplats, Stockholm — Arlanda flygplats, Oslo flygplats, Trondheims flygplats,
Bergens flygplats, Stavangers flygplats, Goteborg — Landvetter flygplats, Billunds flygplats, Helsingfors flygplats, London — Heathrow
flygplats, Arhus flygplats, Luled flygplats, Tallinns flygplats, Alborgs flygplats, Malagas flygplats, Vilnius flygplats, Tromsé flygplats,
Diisseldorfs flygplats, Stuttgarts flygplats, Gdansk — Lech Walgsas flygplats, Bodo flygplats,. Hamburgs flygplats och Amsterdams
flygplats.

(**) Det ror sig om foljande flygplatser: Kopenhamns flygplats, Stockholm — Arlanda flygplats, Oslo flygplats, Trondheims flygplats,
Bergens flygplats, Stavangers flygplats, Goteborg — Landvetter flygplats, Billunds flygplats, Helsingfors flygplats, London — Heathrow
flygplats, Malagas flygplats, Tromso flygplats, Diisseldorfs flygplats, Stuttgarts flygplats, Hamburgs flygplats och Amsterdams
flygplats.
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6.3.5.1.3 Kriterier for bedomningen av SAS marknadsstyrka vid de relevanta flygplatserna

Ett faststallande av huruvida betydande marknadsstyrka foreligger kraver en undersokning av samtliga faktorer som i
tillrdcklig utstrickning kan begrdnsa det aktuella foretagets beteende. Beddmningen av det konkurrenstryck ett
foretag utsitts for kan inte baseras enbart pd den aktuella marknadssituationen. Den potentiella effekten av faktiska
konkurrenters expansion eller potentiella konkurrenters intrdde pd marknaden, inklusive hotet om sddan expansion
eller sddant intrade, dr ocksa relevant.

[ detta sammanhang har kommissionen vid bedomningen av SAS marknadsstyrka i detta drende tagit hdnsyn till
konkurrensstrukturen vid varje relevant flygplats, framfor allt i) trycket fran befintliga leverantorer av passagerarflyg-
tjdnster (flygbolag som idr verksamma pa flygplatsen) och i synnerhet stodmottagarens och dess faktiska
konkurrenters stillning pd marknaden (avsnitt 6.3.5.1.3.1) och ii) trycket frin ett trovardigt hot om att de faktiska
konkurrenterna i framtiden kan komma att expandera eller att potentiella konkurrenter kan komma att trida in pd
marknaden (avsnitt 6.3.5.1.3.2 och 6.3.5.1.3.3).

6.3.5.1.3.1  Marknadsandelar i termer av flygningar och siten som indikatorer pa befintliga konkurrensstrukturer

Marknadsandelar uttryckta med hénvisning till antal erbjudna flygningar (turer) eller erbjudna siten vid en relevant
flygplats ger en anvindbar fingervisning om ett flygbolags marknadsstillning och det konkurrenstryck som det i
realiteten utsitts for.

En andel flygningar (eller turer) (**) definieras som kvoten mellan det antal flygningar (eller turer) som ett
lufttrafikforetag erbjuder vid en flygplats och det totala antalet flygningar (eller turer) som erbjuds av samtliga
lufttrafikforetag vid den flygplatsen. Den motsvarar kvoten mellan antalet ankomst- och avgangstider som anvinds
av ett lufttrafikforetag péd en flygplats och det totala antalet ankomst- och avgingstider som anvinds av samtliga
lufttrafikforetag pé den flygplatsen. Den motsvarar ocksd ungefir kvoten mellan antalet ankomst- och avgangstider
som tilldelats ett lufttrafikforetag pé en flygplats och det totala antalet ankomst- och avgéngstider som tilldelats
samtliga lufttrafikforetag pé den flygplatsen (*7).

En andel siten definieras som kvoten mellan det antal siten som ett lufttrafikforetag gor tillgangliga (dvs. erbjuder)
vid en flygplats och det totala antalet siten som tillgingliggors av samtliga lufttrafikforetag vid den flygplatsen.
Mattet indikerar alltsd den procentandel av den totala erbjudna kapaciteten vid flygplatsen som ett lufttrafikforetag
star for.

[ linje med rdttspraxis om marknadsdominans (**) ansdg kommissionen i) att det var osannolikt att SAS skulle ha
betydande marknadsstyrka pé de relevanta flygplatser dir dess andel av flygningarna och dess andel av sitena var
under 40 % och ii) att ytterligare faktorer, sirskilt sidana som aterspeglar trycket frin potentiell konkurrens (***),
borde beaktas for att bedoma forekomsten av marknadsstyrka for tillimpningen av punkt 72 i den tillfilliga ramen
nir det giller de relevanta flygplatser dir SAS andel av flygningarna eller andel av sitena var 40 % eller mer.

(91 detta beslut definieras en tur som en tur-och-retur-flygning alternativt tvd flygningar (en avgingsflygning frdn den relevanta
flygplatsen till en destination och en ankomstflygning fran destinationen till den relevanta flygplatsen).

(**”) Enligt férordningen om fordelning av ankomst- och avgdngstider maste ett lufttrafikféretag anvinda minst 80 % av en tilldelad serie av
ankomst- och avgdngstider. Annars aterfors den tilldelade serien av ankomst- och avgangstider till ankomst- och avgéngstidsreserven
(enligt "use-it-or-lose-it"-regeln, dvs. att outnyttjad kapacitet gér forlorad). Uppgifter visar att ankomst- och avgingstiderna pa de
flygplatser dir tringseln dr som storts under alla omstindigheter normalt sett utnyttjas till Gver 95 % (se t.ex. IATA Submission — Steer
EU Fact-Finding Study: Airport Slots, december 2019, s. 37, tillgdnglig pd adressen: iata-airport-slots-submission-eu-study-steer-dec-
2019.pdf). P dessa flygplatser dr alltsé skillnaden mellan antalet utnyttjade ankomst- och avgingstider och antalet tilldelade ankomst-
och avgangstider begrinsad.

(238) Se

exempelvis dom av den 14 februari 1978, United Brands och United Brands Continental mot kommissionen, 27/76,

ECLLEU:C:1978:22 och dom av den 13 februari 1979, Hoffmann-La Roche mot kommissionen, 85/76, ECLLEU:C:1979:36.
(**) Potentiell konkurrens kan skapas genom betydande outnyttjad produktionskapacitet (hdr outnyttjade ankomst- och avgdngstider) (se
dom av den 13 februari 1979, Hoffmann-La Roche mot kommissionen, 85/76, ECLLEU:C:1979:36, punkt 438).
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6.3.5.1.3.2  Hinder for expansion eller intrade

(462) Vid bedomningen av trycket fran faktisk och potentiell konkurrens anser kommissionen att hansyn bor tas till de
hinder for expansion eller intride pd marknaden som andra lufttrafikforetag dn stddmottagaren moter. For att
kunna tillhandahélla lufttransporttjanster for passagerare behover ett lufttrafikforetag tillgdng till flygplatsinfra-
strukturen. P4 samordnade flygplatser méste ett lufttrafikforetag ha ankomst- och avgangstider for att kunna
trafikera linjer frdn eller till dessa flygplatser. Enligt rittspraxis utgor faktiskt just bristen pa tillgdngliga ankomst-
och avgédngstider pd storre flygplatser det frimsta hindret for intride pd marknaden i lufttransportsektorn i
unionen (**). I detta sammanhang aterspeglar en hog grad av tringsel pa flygplatserna den kapacitetsbegrinsning
som ett lufttrafikforetag stdr infor och som péverkar dess formdga att i praktiken begrinsa stddmottagarens
beteende.

(463) I sina synpunkter kritiserar Ryanair kommissionen for att fokusera pd den begrinsade tillgdngen pa ankomst- och
avgangstider som enda hinder for intrade pa marknaden. For det forsta hiavdar Ryanair att det finns andra faktorer
som kan hindra en potentiell konkurrent frdn att etablera sig eller utoka sin nédrvaro, sdsom diversifieringsfordelar,
varumirkesuppbyggnad, kampanjer och kundlojalitet, ndtverksekonomier eller risken for aggressiva repressalier
fran etablerade aktorer. Ryanair raknar helt enkelt upp dessa fyra faktorer.

(464) Kommissionen noterar dock att i) tva av dessa faktorer (diversifieringsfordelar och nitverksekonomier) i sjilva verket
ar kopplade till den begrinsade tillgdngen pd ankomst- och avgangstider, eftersom mojligheten att spara (kostnadsef-
fektivisera) genom diversifieringsfordelar och nitverksekonomier 4r avhingig flygbolagets mojlighet att trafikera
tillrickligt ménga linjer till och frén den aktuella flygplatsen, och didrmed dess majlighet att f3 tillgang till tillrackligt
ménga ankomst- och avgdngstider pé flygplatsen, att ii) varumarkesuppbyggnad, kampanjer och kundlojalitet ror
formdgan att tillhandahdlla tjdnster for en viss kategori passagerare (premiumpassagerare eller tidskdnsliga
passagerare) snarare 4n den overgripande formdagan att erbjuda flygningar till eller fran en flygplats, och ingdr under
alla omstindigheter generellt sett bland de fordelar det medfor att ha baser (**!), fordelar som beaktats vid
identifieringen av de relevanta flygplatserna (dir endast flygplatser dar stddmottagaren har en bas ingdr) samt att iii)
den aterstdende faktorn (risken for aggressiva repressalier fran etablerade aktorer) behandlas specifikt genom den
andra 4tgdrd for att forhindra otillborlig snedvridning av konkurrensen som faststills i punkt 71 i den tillfdlliga
ramen och som r tillimplig pd, men inte begransad till, marknader dir SAS har betydande marknadsstyrka.

(465) For det andra hdvdar Ryanair att det faktum att SAS marknadsandel i termer av erbjudna siten vid de relevanta
flygplatserna varit relativt stabil 6ver tid (med undantag for Kopenhamns flygplats) understryker att det sannolikt
finns andra faktorer dn tringsel pa flygplatserna som hindrar konkurrenter fran att trida in pd marknaden eller
avsevirt utoka sin narvaro vid dessa flygplatser.

(466) Ryanair lagger dock inte fram ndgra bevis for att det finns sddana hinder for intride eller expansion pé de berorda
flygplatserna och inte heller ndgra indikationer pé att dessa pastddda hinder avskrickt flygbolag fran intrade eller
expansion. Tvirtom forefaller Ryanairs inlaga om hinder f6r intrdde och expansion motsigas av dess argumentation
om principen om icke-diskriminering och reglerna om fri rorlighet (skdl 169). I synnerhet limnade Ryanair
uppgifter (***) som visade att lagprisflygbolagen stod for 66 % av okningen av siteskapaciteten mellan 2014
och 2019 i Danmark, medan SAS och Danish Air Transport endast stod for 3 % av okningen under denna
femdrsperiod. I Sverige stod lagprisflygbolagen stod f6r 40 % av Okningen av siteskapaciteten mellan 2014
och 2019, medan SAS och Braathens endast stod f6r 22 % av 6kningen under denna femdrsperiod. Dessa uppgifter
pa nationell nivd stods av de uppgifter som samlats in av Danmark och Sverige pa flygplatsnivd och som visar att
antalet passagerare som transporterades av ldgprisflygbolag okade med 43 % pd Kopenhamns flygplats och med
25 % pa Arlanda flygplats i Stockholm under perioden 2014-2019 (). Lagprisflygbolagens tillvixt indikerar att
Ryanairs argument om andra hinder for intride och expansion dn den begrinsade tillgdngen pd ankomst- och
avgangstider dr ogrundade och tenderar att bekrifta kommissionens prelimindra resultat i beslutet att inleda
forfarandet, enligt vilka SAS konkurrenter inte moter ndgra storre hinder for intride eller expansion vid nigon av de
relevanta flygplatserna.

(**) Dom av den 4 juli 2006, easyJetmot kommissionen, T-177/04, ECLLEU:T:2006:187, punkt 166.

(**') Se t.ex. drende AT.39964 — Air France/KLM/Alitalia/Delta, punkt 59, drende AT.39595 — Continental/United/Lufthansa/Air Kanada,
punkt 49.

(*) Flygbolagets marknadsstudie.

(**) Svar pd kommissionens begaran om upplysningar av den 16 oktober 2023.
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Mot bakgrund av detta anser kommissionen att det dr lampligt att den undersokning av huruvida det foreligger
hinder f6r intrdde och expansion som kommissionen utfor i samband med bedomningen av SAS marknadsstyrka
vid de relevanta flygplatserna inriktas pa den begrinsade tillgdngen pd ankomst- och avgingstider.

6.3.5.1.3.3  Andelar av ankomst- och avgdngstider samt grad av tringsel som indikatorer for potentiella
konkurrensstrukturer

I beslutet att inleda forfarandet anvinde kommissionen, for var och en av de relevanta flygplatser dir SAS
marknadsandel i termer av flygningar och siten inte rickte for att utesluta att SAS hade betydande marknadsstyrka,
ytterligare tvd indikatorer, nimligen SAS andel av ankomst- och avgingstiderna pa flygplatsen samt graden av
tringsel pé flygplatsen.

En andel av ankomst- och avgdngstiderna definieras som kvoten mellan det antal ankomst- och avgangstider som
tilldelats ett visst lufttrafikforetag pa en flygplats och det totala antalet tillgdngliga ankomst- och avgangstider pa
den flygplatsen (dvs. flygplatskapaciteten, motsvarande summan av antalet ankomst- och avgdngstider som
tilldelats olika lufttrafikforetag och antalet icke tilldelade ankomst- och avgangstider, vilka skulle kunna anvindas av
lufttrafikforetag for intrdde eller expansion pa flygplatsen).

Kommissionen har anvint klassificering som “samordnad flygplats” enligt férordningen om fordelning av ankomst-
och avgangstider som en forsta indikation pé att graden av trangsel 4r hog vid den aktuella flygplatsen.

For samordnade flygplatser berdknas den faktiska graden av tringsel genom att det antal ankomst- och avgéngstider
som tilldelats olika lufttrafikforetag pa flygplatsen under den relevanta lata-sisongen divideras med flygplatsens
totala kapacitet (i termer av ankomst- och avgangstider) under den lata-sisongen. En genomsnittlig grad av trangsel
pa under 60 % under verksamhetstiden 4r inte vid forsta paseendet problematiskt (**4).

[ sina synpunkter hivdar Ryanair att kommissionen felaktigt inriktar sin bedomning av SAS marknadsstyrka pé
andelar av ankomst- och avgingstider i stillet for pd marknadsandelar. Detta péstiende bygger pd en
missuppfattning av det sirskilda syftet med analysen av stodmottagarens marknadsstyrka enligt punkt 72 i den
tillfdlliga ramen. Syftet ar att identifiera de marknader dér det 4r mest sannolikt att konkurrensen kommer att
paverkas negativt av stodet, dvs. de marknader dir stodmottagaren ar sd ekonomiskt stark att den kan forhindra att
en effektiv konkurrens uppritthalls. Eftersom stodet syftar till att bevara stodmottagarens formdga att bedriva
verksamhet (snarare 4n att bevara dess faktiska verksamhet) 4r stodmottagarens betydande marknadsstyrka direkt
kopplad till dess forméga att fortsitta flyga till och fran de relevanta flygplatserna, pd bekostnad av konkurrenters
intrade eller expansion. SAS marknadsandel i termer av turer eller siten visar pa den faktiska konkurrens som SAS
moter vid tillhandahéllandet av passagerarflygtjanster pd en flygplats. SAS andel av ankomst- och avgéngstiderna
vid flygplatsen, i kombination med en uppskattning av graden av tringsel vid samma flygplats, avspeglar ddremot
badde det faktiska och det potentiella konkurrenstrycket mot SAS. Dessa indikatorer avspeglar inte bara den
verksamhet inom lufttrafiktjanster som i nuldget bedrivs av de olika flygbolag som redan har en nédrvaro vid
flygplatsen utan ocksd deras mojligheter att expandera (t.ex. genom att 6ppna nya linjer eller 6ka sin turtithet) samt
utrymmet for intrade for flygbolag som dnnu inte dr verksamma vid flygplatsen (**).

(***) Se exempelvis drende M.8672 — easyJet/Certain Air Berlin Assets, punkt 114 och drende M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin Assets,
punkt 196. Se dven dom av den 20 oktober 2021, LOT mot kommissionen, T-296/18, ECLLEU:T:2021:724, punkt 111.
Driftsvillkoren for de relevanta flygplatserna kan variera, i synnerhet till foljd av skilda 6ppettider, forbud mot nattflygningar och
begrinsningar av rorligheten. For jamforbarhetens skull har kommissionen beaktat andelar av ankomst- och avgéngstider och grad av
trangsel pé flygplatserna mellan kl. 06.00 och 21.59 lokal tid (dvs. mellan kI. 04.00 och 19.59 UTC under lata:s sommarsdsong och
mellan kI. 05.00 och 20.59 UTC under Jata:s vintersidsong).

(**) Detta skiljer sig inte frdn det som anges i Oxera-rapporten, punkt 5.62: "marknadsandelar visar pd SAS stillning jimfort med befintliga
konkurrenter, medan tillginglig kapacitet (vid ldg grad av trangsel) dterspeglar utrymmet for nya konkurrenter att trdda in eller for
befintliga konkurrenter att expandera (forutsatt att det inte finns andra hinder for intride). Andelen ankomst- och avgangstider
kombinerar dessa bdda métt.” Det bor dock noteras att Oxera-rapporten i den dirpd foljande punkten (punkt 5.63) ger en felaktig bild
av den analytiska ram som kommissionen tillimpar, eftersom kommissionen inte anvinder SAS andel av ankomst- och avgangstiderna
utan hdnvisning till graden av tringsel vid flygplatsen. I motsats till vad Ryanair havdar skulle kommissionen, i Oxera-rapportens
rikneexempel, skilja mellan i) en situation dir SAS andel av ankomst- och avgdngstiderna dr 40 % och graden av tringsel pd
flygplatsen dr 60 % (SAS andel av flygningarna dr 66,7 %) och ii) en situation dir SAS andel av ankomst- och avgangstiderna ar 40 %
och graden av trangsel pd flygplatsen 100 % (SAS andel av flygningarna ar 40 %, men det saknas mojlighet att utmana dess stallning).
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(473) Mot bakgrund av ovan anser kommissionen att Ryanairs synpunkter inte ger anledning att ifragasatta det limpliga i
att betrakta SAS andel av ankomst- och avgdngstiderna i kombination med graden av tringsel pa respektive
flygplats som sirskilt viktiga faktorer for bedomningen av det befintliga och potentiella konkurrenstrycket mot SAS
och foljaktligen for beddmningen av SAS marknadsstyrka (*9).

6.3.5.1.3.4  Slutsats

(474) Kommissionen drar slutsatsen att foljande indikatorer utgér de mest rattvisande matten for bedomningen av SAS
marknadsstyrka enligt punkt 72 i den tillfdlliga ramen: for det forsta, SAS andel av flygningarna och turerna vid de
relevanta flygplatserna, for det andra, i de fall dir minst en av dessa uppgér till 40 % eller mer, SAS andel av
ankomst- och avgéngstiderna i kombination med graden av tringsel, i tillimpliga fall kompletterat med andelen av
ankomst- och avgangstiderna for eller den relativa storleken pd konkurrenternas stationerade flygplansflotta.

6.3.5.1.4 Tillimpning av kriterierna for bedomning av SAS marknadsstyrka vid de relevanta flygplatserna

(475) Danmark och Sverige har limnat uppgifter om SAS andel turer, andel sdten och andel ankomst- och avgangstider pd
de relevanta flygplatserna samt om graden av trangsel pa dessa flygplatser. Nar det géller SAS konkurrenter har
Danmark och Sverige tillhandahéllit antalet ankomst- och avgingstider som tilldelats dem samt en uppskattning av
antalet flygplan de stationerat vid de relevanta flygplatserna. Kommissionen har péd ett overgripande plan
kontrollerat att uppgifterna frdn Danmark och Sverige ar korrekta, bland annat med hjilp av statistiska uppgifter
som samlats in av Online Coordination System (*).

(476) En analys av de 16 relevanta flygplatserna med hjilp av dessa uppgifter visar att SAS andel av de veckovisa turerna
och andel av de erbjudna sitena var under 40 % under latas sommarsisong 2019 och Iatas
vintersisong 2019/2020 pa 11 av dessa samordnade flygplatser (**). 1 beslutet att inleda forfarandet ansdg
kommissionen, i enlighet med rittspraxis om marknadsdominans (se punkt 441), att det var osannolikt att SAS
skulle ha betydande marknadsstyrka pd dessa flygplatser.

(477) Ryanair anser att kommissionen bor bedoma dtminstone alla de 16 relevanta flygplatserna mer ingdende, och bland
annat utvidrdera trangseln vid olika tider pd dagen samt andra hinder for intrdde dn den begrinsade tillgdngen pa
ankomst- och avgdngstider. Ryanair har dock inte tillhandahéllit ndgra uppgifter som ger anledning att ifrdgasitta
slutsatsen att SAS inte har betydande marknadsstyrka vid de relevanta flygplatser ddr foretagets andel av turerna
och de erbjudna sitena ar under 40 %. I synnerhet finns det ingenting i Ryanairs synpunkter som indikerar att SAS
faktiska eller potentiella konkurrenter skulle vara oférmogna att effektivt begrinsa SAS verksamhet vid dessa
flygplatser. I stillet visar Ryanairs inlaga snarare att SAS konkurrenter kan vixa obehindrat pa dessa flygplatser.

(478) De fem samordnade flygplatser i EES-omrddet dir SAS andel av de veckovisa turerna alternativt av de erbjudna
sitena Oversteg 40 % under latas sommarsisong 2019 eller latas vintersisong 2019/2020 ir: Kopenhamns
flygplats, Stockholm — Arlanda flygplats, Trondheims flygplats, Stavangers flygplats och Tromso flygplats. Nar det
giller dessa flygplatser ger SAS marknadsandel i termer av turer och erbjudna siten vid respektive flygplats en
fingervisning om mojlig betydande marknadsstyrka. Dessa madtt i sig racker dock inte till for att slutgiltigt kunna
avgora huruvida SAS har betydande marknadsstyrka i enlighet med punkt 72 i den tillfilliga ramen.

(479) Kommissionen kommer dirfor att ytterligare bedéma SAS marknadsstyrka pé dessa fem flygplatser genom att
beakta foljande ytterligare indikatorer tillsammans: i) SAS andel av ankomst- och avgangstiderna pé flygplatsen, i
synnerhet avseende Kopenhamns flygplats och Stockholm — Arlanda flygplats, under hogtrafiktid (**) och ii) graden
av tringsel pa flygplatsen. For en s utforlig analys som mojligt jamfor kommissionen ocksé antalet flygplan som
SAS respektive dess konkurrenter har stationerade pad respektive flygplats, som en kompletterande ungefirlig
indikation pa deras relativa styrka.

(*) Denna slutsats ligger i linje med den analytiska ram som tillimpats av kommissionen i enlighet med flygplats-per-flygplats-metoden i
samband med tidigare koncentrationsbeslut (se sarskilt drende M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin assets (2017), punkterna
165-184).

(**) Online Coordination System ar en webbportal for flera samordnare som anvinds vid 118 flygplatser i 31 linder vérlden 6ver. Portalen
erbjuder registrerade anvindare ett brett urval verktyg for sokning, sortering, visning och nedladdning av information om ankomst-
och avgangstider och tidtabeller.

(***) Det ror sig om foljande flygplatser: Oslo flygplats (under 40 %), Bergens flygplats (under 40 %), Goteborg — Landvetter flygplats (under
20 %), Billunds flygplats (under 20 %), Helsingfors flygplats (under 5 %), London — Heathrow flygplats (under 5 %), Malagas flygplats
(under 5 %), Disseldorfs flygplats (under 5 %), Stuttgarts flygplats (under 5 %), Hamburgs flygplats (under 5 %), Amsterdams flygplats
(under 5 %).

(**) Som "hogtrafiktid” raknar kommissionen de timintervall dd graden av tringsel pd en viss flygplats ar mycket hog och den resterande
kapaciteten for intrade eller expansion ddrmed mycket begransad eller obefintlig.
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(480) Sdsom beskrivs i avsnitten 6.3.5.1.4.1 till 6.3.5.1.4.5 overstiger SAS andel av turerna eller sitena inte 50 % vid ndgon
av dessa fem flygplatser, samtidigt som, vilket dr viktigt, foretagets andel av ankomst- och avgdngstiderna vid var och
en av flygplatserna ar ldg till medelhdg och graden av tringsel vid dessa flygplatser inte anmirkningsvirt hog. I
beslutet att inleda forfarandet ansdg kommissionen att dessa indikatorer var tillridckliga for att faststalla att SAS inte
hade betydande marknadsstyrka pd ndgon av flygplatserna Kopenhamn, Stockholm — Arlanda, Trondheim,
Stavanger eller Tromso. I sina synpunkter hidvdar Ryanair att man for att kunna beddma SAS marknadsstyrka mdste
beakta fler aspekter av marknadsstrukturen, sdsom graden av fragmentering bland konkurrenterna pd de relevanta
flygplatserna eller det konkurrenstryck som de utévar mot SAS. Ryanair forklarar dock inte hur dessa andra
aspekter skulle ge anledning att ifrdgasitta forekomsten av ett konkurrenstryck mot SAS, sirskilt i form av
konkurrenters potentiella intride eller expansion, som till foljd av den mattliga graden av triingsel pé flygplatserna
ar troligt, snabbt och tillrackligt. Som anges i skil 480 ovan beaktar kommissionen dock, for en s utforlig analys
som mojligt, dven SAS konkurrenters relativa marknadsstillning i sin bedomning av SAS marknadsstyrka vid
flygplatserna i Képenhamn, Stockholm — Arlanda, Trondheim, Stavanger och Troms6 nedan (**9).

6.3.5.1.4.1  Bedomning av SAS marknadsstyrka vid Kdpenhamns flygplats

(481) Pa Kopenhamns flygplats nddde SAS marknadsandel 40 % endast baserat pa veckovisa turer (latas sommarsisong
2019 och Iatas vintersisong 2019/2020: 40 %). Den lg under 40 % baserat pé erbjudna siten (latas sommarsisong
2019: 36 %. latas vintersisong 2019/2020: 38 %).

(482) Som framgér av tabell 7 var dessutom graden av tringsel pd Kopenhamns flygplats fore covid-19-utbrottet mattlig.
Det fanns inga betydande hinder for lufttrafikforetag som ville expandera eller trida in pd marknaden pé
Kopenhamns flygplats. SAS utsattes alltsd for tryck inte bara av konkurrenter som redan var verksamma vid
Kopenhamns flygplats (vars sammantagna marknadsandelar var minst 60 % under bida lata-sisongerna), utan
ocksé av hotet frdn dessa konkurrenters potentiella expansion och frin nya konkurrenters potentiella intrade. Det
starka konkurrenstrycket mot SAS illustreras av foretagets genomsnittliga andel av ankomst- och avgangstiderna,
som uppgick till 16 % 2019.

Tabell 7

SAS:s andel av ankomst- och avgingstiderna och graden av tringsel vid Képenhamns flygplats

lata-sdsong SAS genomsnittliga De tre hogsta Flygplatsens De tre hogsta noteringarna
andel av ankomst- och | noteringarna for SAS | genomsnittliga grad av for flygplatsens grad av
avgangstiderna andel av ankomst- och trangsel trangsel
avgangstiderna
Sommaren 16 % 32 % (timintervall: 43 % 73 % (timintervall:
2019 05:00-05:59 UTC) 06:00-06:59 UTC)
32 % (timintervall: 72 % (timintervall:
06:00-06:59 UTC) 05:00-05:59 UTC)
30 % (timintervall: 70 % (timintervall:
14:00-14:59 UTC) 17:00-17:59 UTC)
Vintern 14 % 34 % (timintervall: 37 % 67 % (timintervall:
2019/2020 06:00-06:59 UTC) 07:00-7:59 UTC)
32 % (timintervall: 64 % (timintervall:
07:00-7:59 UTC) 18:00-18:59 UTC)
28 % (timintervall: 63 % (timintervall:
16:00-16:59 UTC) 19:00-19:59 UTC)

(*¥°) Sammantaget konstaterar kommissionen att Ryanairs pdstdenden om SAS konkurrenters svaga marknadsstillning pd de relevanta
flygplatserna ar ogrundade. I synnerhet tillhandahéller Ryanair inga uppgifter som pa allvar ifrdgasitter Norwegian Air Shuttles starka
ndrvaro pd norska flygplatser (sirskilt pd Trondheims, Stavangers och Tromso flygplatser) samt pd Kopenhamns flygplats och
Stockholm — Arlanda flygplats. Ryanair forklarar inte heller varfor man bor bortse frdn den stillning som Wideroe har pé Tromso
flygplats, som foretaget anvinder som nav for norra delen av Norge. Med tanke pé dessa relevanta flygplatsers sirskilda profil kan
varken Norwegian Air Shuttles ekonomiska svérigheter vid tidpunkten déd stodet beviljades eller Wideroes regionala inriktning i sig
underbygga Ryanairs pdstdenden att dessa foretag inte utovade ett avsevirt konkurrenstryck mot SAS, i synnerhet pd de norska
flygplatserna, och att de relevanta flygplatserna praglades av en avsevard fragmentering bland SAS barkraftiga konkurrenter.
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(483) Dessutom noterar kommissionen att SAS hade 12 flygplan stationerade pd flygplatsen bdde under Iatas
sommarsasong 2019 och Iatas vintersisong 2019/2020. Enligt de uppskattningar som limnats av Danmark och
Sverige hade ett antal andra flygbolag baser pd Kopenhamns flygplats, ddribland Norwegian Air Shuttle (tio
stationerade flygplan under Iatas sommarsdsong 2019 och sju under Iatas vintersisong 2019/2020), Lufthansa-
koncernen (Lufthansa, Brussels Airlines, Austrian, Swiss: fem stationerade flygplan under latas sommarsidsong 2019
och fyra under latas vintersisong 2019/2020) och Air France-KLM (tva stationerade flygplan bade under Iatas
sommarsdsong 2019 och latas vintersidsong 2019/2020).

(484) Med tanke pa i) SAS mattliga andel av de veckovisa turerna och de erbjudna sitena pd Képenhamns flygplats under
bdda lata-sisongerna (som hogst 40 %), ii) SAS begrinsade andel av ankomst- och avgangstiderna pa Kopenhamns
flygplats under bida Iata-sisongerna (i genomsnitt under 20 %), iii) den tillgingliga kapaciteten i termer av
ankomst- och avgédngstider pa Kopenhamns flygplats under bada lata-sdsongerna och iv) ndrvaron av relativt starka
konkurrenter drar kommissionen slutsatsen att SAS for detta besluts dndamal inte har betydande marknadsstyrka pa
marknaden f6r tillhandahéllande av lufttransporttjanster for passagerare till och fran K6penhamns flygplats.

6.3.5.1.4.2

Bedomning av SAS marknadsstyrka vid Stockholm — Arlanda flygplats

(485) P4 Stockholm — Arlanda flygplats oversteg SAS marknadsandel 40 %, bade baserat pd veckovisa turer och pd
erbjudna siten, men nddde inte upp till 50 % (latas sommarsdsong 2019: 48 % baserat pa veckovisa turer och 42 %
baserat pd erbjudna siten; latas vintersdsong 2019/2020: 47 % baserat pa veckovisa turer och 45 % baserat pa

erbjudna siten).

(486) Som framgér av tabell 8 var dock graden av tringsel pd Stockholm — Arlanda flygplats fore covid-19-utbrottet
mattlig. Det fanns inga betydande hinder for lufttrafikforetag som ville expandera eller trida in pd marknaden pé
Stockholm — Arlanda flygplats. SAS utsattes alltsé for tryck inte bara av konkurrenter som redan var verksamma vid
Stockholm — Arlanda flygplats (vars sammantagna marknadsandelar var minst 52 % under bada lata-sdsongerna),
utan ocksd av hotet frdn dessa konkurrenters potentiella expansion och frdn nya konkurrenters potentiella intrade.
Det starka konkurrenstrycket mot SAS illustreras av foretagets begrinsade genomsnittliga andel av ankomst- och
avgdngstiderna, som uppgick till 16 % 2019.

Tabell 8

SAS:s andel av ankomst- och avgingstiderna och graden av tringsel vid Stockholm - Arlanda flygplats

lata-sdsong SAS De tre hogsta noteringarna Flygplatsens De tre hogsta noteringarna
genomsnittliga for SAS andel av ankomst- | genomsnittliga grad av for flygplatsens grad av
andel av ankomst- och avgangstiderna trangsel trangsel
och
avgangstiderna
Sommaren 2019 | 16 % 30 % (timintervall: 36 % 59 % (timintervall:
06:00-06:59 UTC) 13:00-13:59 UTC)
29 % (timintervall: 58 % (timintervall:
05:00-05:59 UTC) 06:00-06:59 UTC)
29 % (timintervall: 58 % (timintervall:
12:00-12:59 UTC) 15:00-15:59 UTC)
Vintern 14 % 32 % (timintervall: 31% 62 % (timintervall:
2019/2020 16:00-16:59 UTC) 07:00-7:59 UTC)

28 % (timintervall:
06:00-06:59 UTC)

27 % (timintervall:
07:00-7:59 UTC)

56 % (timintervall:
16:00-16:59 UTC)

52 % (timintervall:
19:00-19:59 UTC)
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(487) Dessutom noterar kommissionen att SAS hade 17 flygplan stationerade pa flygplatsen under latas sommarsisong
2019 och 16 under latas vintersisong 2019/2020. Enligt de uppskattningar som limnats av Danmark och Sverige
hade ett antal andra flygbolag baser pd Stockholm — Arlanda flygplats, ddribland Norwegian Air Shuttle (elva
stationerade flygplan under latas sommarsdsong 2019 och fem under latas vintersasong 2019/2020), Lufthansa-
koncernen (Lufthansa och Austrian: tre stationerade flygplan bide under latas sommarsisong 2019 och Ilatas
vintersdsong 2019/2020) och Air France-KLM (tva stationerade flygplan bide under latas sommarsdsong 2019 och
latas vintersisong 2019/2020).

(488) Trots att SAS andel av de veckovisa turerna och av de erbjudna sdtena vid Stockholm — Arlanda flygplats var relativt
hég under bada lata-sdsongerna (dock aldrig over 48 %) drar kommissionen slutsatsen, pd grundval av i) SAS
begrinsade andel av ankomst- och avgangstiderna pé Stockholm — Arlanda flygplats under bada Iata-sdsongerna (i
genomsnitt under 20 %), ii) den betydande tillgangliga kapaciteten i termer av ankomst- och avgdngstider vid
Stockholm - Arlanda flygplats under bida lata-sisongerna, dven vid hogtrafik, och iii) nirvaron av relativt starka
konkurrenter, att SAS for detta besluts dandamadl inte har betydande marknadsstyrka pd marknaden for tillhanda-
hallande av lufttransporttjinster for passagerare till och fran Stockholm — Arlanda flygplats.

6.3.5.1.4.3  Bedomning av SAS marknadsstyrka vid Trondheims flygplats

(489) Pa Trondheims flygplats oversteg SAS marknadsandel 40 % baserat pa veckovisa turer och erbjudna siten, men
nddde 50 % endast under en sdsong och endast baserat pa erbjudna siten (latas sommarsdsong 2019: 43 % baserat
pa veckovisa turer och 50 % baserat pa erbjudna sdten; latas vintersdsong 2019/2020: 41 % baserat pd veckovisa
turer och 48 % baserat pd erbjudna siten).

(490) Graden av tringsel pé flygplatsen fore covid-19-utbrottet var dock mdttlig, och ddrmed fanns det inga betydande
hinder for lufttrafikforetag som ville expandera eller trida in pd marknaden pd Trondheims flygplats (**!). Dessutom
skulle SAS uppskattade genomsnittliga andel av ankomst- och avgdngstiderna vara begrinsad, och under alla
omstandigheter under 20 % under 2019 (latas sommarsdsong 2019: 19 %; latas vintersisong 2019/2020: 17 %).
SAS utsattes alltsd for tryck inte bara av konkurrenter som redan var verksamma vid Trondheims flygplats (vars
sammantagna marknadsandelar var minst 49 % under bdda lata-sisongerna), utan ocksd av hotet frdn dessa
konkurrenters potentiella expansion och frén nya konkurrenters potentiella intrade (**2).

(491) Dessutom noterar kommissionen att Trondheims flygplats, enligt de uppskattningar som limnats av Danmark och
Sverige, anvindes som bas inte bara av SAS (tio stationerade flygplan bdde under Iatas sommarsisong 2019 och
latas vintersisong 2019/2020) utan dven av Norwegian Air Shuttle (tvd stationerade flygplan bide under latas
sommarsisong 2019 och latas vintersisong 2019/2020) och KLM (ett stationerat flygplan bdde under Iatas
sommarsdsong 2019 och latas vintersiasong 2019/2020).

(492) Mot bakgrund av ovan drar kommissionen slutsatsen att SAS for detta besluts dndamdl inte har betydande
marknadsstyrka pd marknaden for tillhandahdllande av lufttransporttjanster for passagerare till och fran
Trondheims flygplats.

(*') Samordningen vid Trondheims flygplats motiveras av ett begransat antal terminaler, snarare dn ett begrinsat antal start- och
landningsbanor, varfor flygplatsens kapacitet uttrycks i maximalt antal avresande eller ankommande passagerare eller maximalt antal
internationella avgdngar, snarare dn antal flygplansrorelser. Det dr darfor svért att rikna om flygplatsens kapacitet till ett antal
ankomst- och avgdngstider. Om man beaktar kapacitetstaket uttryckt i antal internationella avgdngar per timme (sju) och antar, for att
gora en forsiktig berikning, att samtliga tilldelade avgdngstider (uppskattningsvis hilften av de tilldelade ankomst- och avgangstiderna,
dir den andra hilften utgors av ankomsttider) avser internationella flygningar ger detta en grad av tringsel vid Trondheims flygplats pa
under 50 % under 2019 (latas sommarsdsong 2019: 45 %; latas vintersdsong 2019/2020: 43 %).

(*%) Om man beaktar kapacitetstaket for Trondheims flygplats, uttryckt i antal internationella avgdngar per timme (sju) och antar, for att
gora en forsiktig berdkning, att samtliga avgingstider som har tilldelats SAS (uppskattningsvis hilften av de ankomst- och
avgdngstider som foretaget tilldelats, ddr den andra hilften utgors av ankomsttider) avser internationella flygningar kan SAS
genomsnittliga andel av ankomst- och avgdngstiderna berdknas till under 20 % for 2019 (latas sommarsisong 2019: 19 %; latas
vintersiasong 2019/2020: 17 %). Detta illustrerar det starka konkurrenstrycket mot SAS pa flygplatsen fore covid-19-utbrottet.
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6.3.5.1.4.4  Bedomning av SAS marknadsstyrka vid Stavangers flygplats

(493) Pa Stavangers flygplats oversteg SAS marknadsandel 40 % baserat pa veckovisa turer och erbjudna siten, men nadde
50 % endast under en sisong och endast baserat pd erbjudna siten (latas sommarsdsong 2019: 48 % baserat pa
veckovisa turer och 50 % baserat pa erbjudna siten; latas vintersisong 2019/2020: 47 % baserat pd veckovisa turer
och 48 % baserat pé erbjudna siten).

(494) Den genomsnittliga graden av tridngsel pé flygplatsen fore covid-19-utbrottet var dock lag (latas sommarsisong
2019: 21 %; latas vintersdsong 2019/2020: 22 %), vilket innebdr att det inte fanns nigra betydande hinder for
lufttrafikforetag som ville expandera eller trida in pd marknaden péd Stavangers flygplats. SAS utsattes alltsd for
tryck inte bara av konkurrenter som redan var verksamma vid Stavangers flygplats (vars sammantagna
marknadsandelar var minst 50 % under bdda lata-sisongerna), utan ocksd av hotet frin dessa konkurrenters
potentiella expansion och fran nya konkurrenters potentiella intrade. Det starka trycket mot SAS illustreras av
foretagets mycket begrinsade genomsnittliga andel av ankomst- och avgdngstiderna, som uppgick till 10 % i
genomsnitt under latas sommarsdsong 2019 och 8 % i genomsnitt under latas vintersisong 2019/2020.

(495) Dessutom noterar kommissionen att Stavangers flygplats, enligt de uppskattningar som lamnats av Danmark och
Sverige, anvindes som bas inte bara av SAS (dtta stationerade flygplan bdde under latas sommarsidsong 2019 och
latas vintersisong 2019/2020) utan dven av Norwegian Air Shuttle (tvd stationerade flygplan bide under latas
sommarsasong 2019 och Iatas vintersisong 2019/2020) och Wideroe (ett stationerat flygplan bade under latas
sommarsisong 2019 och latas vintersisong 2019/2020) och KLM (ett stationerat flygplan bdde under Iatas
sommarsasong 2019 och latas vintersiasong 2019/2020).

(496) Mot bakgrund av ovan drar kommissionen slutsatsen att SAS for detta besluts dandamadl inte har betydande
marknadsstyrka pd marknaden for tillhandahallande av lufttransporttjanster for passagerare till och fran Stavangers

flygplats.

6.3.5.1.45  Bedomning av SAS marknadsstyrka vid Tromso flygplats

(497) Pa Tromso flygplats nddde SAS marknadsandel 40 % endast baserat péd erbjudna siten (latas sommarsisong 2019:
49 %; latas vintersisong 2019/2020: 46 %). Den ldg under 40 % baserat pd veckovisa turer (latas sommarsisong
2019: 30 %; Tatas vintersisong 2019/2020: 28 %).

(498) Under alla omstindigheter var den genomsnittliga graden av trangsel pa flygplatsen fore covid-19-utbrottet 1ag (Iatas
sommarsasong 2019: 18 %; latas vintersdsong 2019/2020: 20 %), vilket innebir att det inte fanns ndgra betydande
hinder for lufttrafikforetag som ville expandera eller trida in pd marknaden pd Tromsoé flygplats. SAS utsattes alltsd
for tryck inte bara av konkurrenter som redan var verksamma vid Tromso flygplats (vars sammantagna
marknadsandelar var minst 51 % under bdda lata-sisongerna), utan ocksd av hotet frin dessa konkurrenters
potentiella expansion och fran nya konkurrenters potentiella intrade. Det starka trycket mot SAS illustreras av
foretagets mycket begrinsade genomsnittliga andel av ankomst- och avgdngstiderna, som uppgick till 5 % i
genomsnitt under latas sommarsdsong 2019 och 4 % i genomsnitt under latas vintersisong 2019/2020.

(499) Kommissionen noterar dessutom att SAS enligt de uppskattningar som Danmark och Sverige tillhandahallit inte var
det flygbolag som hade den storsta flottan stationerad pa Tromso flygplats. Wideroe hade fyra flygplan stationerade
pd flygplatsen bade under latas sommarsdsong 2019 och Iatas vintersisong 2019/2020 medan SAS hade tva
flygplan stationerade pé flygplatsen bide under latas sommarsdsong 2019 och Iatas vintersdsong 2019/2020. Aven
Norwegian Air Shuttle hade en bas vid flygplatsen (ett stationerat flygplan bdde under Iatas sommarsdsong 2019
och Iatas vintersdsong 2019/2020).

(500) Mot bakgrund av ovan drar kommissionen slutsatsen att SAS for detta besluts dandamadl inte har betydande
marknadsstyrka pd marknaden for tillhandahallande av lufttransporttjanster for passagerare till och frdn Tromso

flygplats.

6.3.5.1.4.6  Slutsats om marknadsstyrka

(501) Eftersom SAS inte har betydande marknadsstyrka pd nigon av de flygplatser dir foretaget dr verksamt anser
kommissionen att villkoren for att Danmark och Sverige ska vara skyldiga att foresld ytterligare atgirder enligt
punkt 72 i den tillfilliga ramen inte ar uppfyllda.
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(504)
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(508)

(509)

(510)

6.3.5.2 Forenlighet med andra villkor i avsnitt 3.11.6 i den tillfdlliga ramen

6.3.5.2.1 Punkt 71 i den tillfilliga ramen

Enligt punkt 71 i den tillfilliga ramen ska en mottagare av stod i form av covid-19-rekapitalisering inte dgna sig at
aggressiv kommersiell expansion eller ta alltfor stora risker.

I detta avseende konstaterar kommissionen att Danmark och Sverige stillde som villkor for atgirden att samtliga
villkor i avsnitt 3.11.6 i den tillfilliga ramen skulle uppfyllas. Detta inbegriper efterlevnad av punkt 71. Det ar alltsd
forbjudet for SAS att dgna sig at aggressiv kommersiell expansion och att ta alltfor stora risker (skal 111).

Kommissionen gjorde ocksd en bedomning av SAS affirsplan av den 24 april 2020. Sdsom anges i skl 41
forvintade man sig enligt denna affirsplan att trafiken forsiktigt och gradvis skulle dterhdmta sig och terga till de
nivder som rddde fore covid-19-utbrottet forst i mitten av 2023, om inte dnnu senare, med en ling
dterhdmtningsperiod mellan november 2020 och februari 2022. Dessa prognoser byggde pd antagandet att inga
statliga reserestriktioner skulle tillimpas efter oktober 2020. Kommissionen noterar att branschens prognoser vid
den tidpunkt dd SAS utarbetade affirsplanen var mer optimistiska dn de som SAS anvinde. Exempelvis forutspadde
Airports Council International Europe den 27 april 2020 i sitt "milda scenario” att passagerartrafiken skulle dtergd
till nivderna fore covid-19 tidigast 2022, och till 90 % av dessa nivder till december 2021.

Under juli 2020 reviderades vissa branschprognoser mot bakgrund av den ldngsammare aterhimtning som
registrerades i maj och juni 2020, de kvarstiende reserestriktionerna och de osikra framtidsutsikterna avseende
covid-19-pandemin. Airports Council International Europe riknade dd med att en fullstindig dterhdmtning skulle
droja dtminstone till 2024, och det gjorde dven Iata i sin rapport frin den 28 juli 2020, dven om de prognoserna
gillde trafiken globalt (**).

[ detta avseende forklarade Danmark och Sverige i sin anmélan att SAS i slutet av juli 2020 beslutade att inte dndra
sina affarsprognoser eftersom den trafik som faktiskt registrerats mellan april och juni 2020, liksom foretagets
driftsintakter, var béttre 4n man véntat sig. SAS trafikindikatorer visade ocksa stadigt 6kande bokningsnivéer for juli
och augusti 2020 (skil 51). SAS forklarade vidare att dess kdrnverksamhet var inriktad pa inrikes och internationella
kortdistansflygningar (sdrskilt inom Skandinavien), dir &terhimtningen gick snabbare dn for ldngdistansflyg-
ningarna. Under alla omstindigheter fortsatte SAS trafikprognoser att ligga mer eller mindre i linje med branschens
uppdaterade prognoser, dvs. man vintade sig en fullstindig dterhdmtning mellan 2023 och 2024.

Kommissionen noterar ocksa att SAS affirsplan, som framgér av avsnitt 2.1.3.1, var tydligt inriktad pé storleksan-
passning (permanent personalminskning, nedskuren verksamhet inom t.ex. marktjdnster osv.) och pé foretagets
verksamhet under 2020 och 2021, snarare 4n pd expansion eller 6verdrivet risktagande.

Slutligen konstaterar kommissionen att SAS har skyldighet att uppfylla alla villkor i avsnitt 3.11.6 i den tillfilliga
ramen, sarskilt forbudet mot forvarv i punkt 74.

Av detta foljer att dtgdrden dr forenlig med punkt 71 i den tillfalliga ramen.

6.3.5.2.2 Punkt 73 i den tillfilliga ramen

Enligt punkt 73 i den tillfilliga ramen 4r det “forbjudet for stddmottagare som fér covid-19-rekapitalisering att
marknadsféra detta i kommersiellt syfte”.

(*’) Inrikestrafik och internationella kortdistansflygningar forvintades dterhdmta sig under 2023. Dessa prognoser reviderades ytterligare i
slutet av oktober 2020, efter covid-19-pandemins andra vag.
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(511) Atgirden omfattar bestimmelser som forbjuder SAS och de foretag som SAS kontrollerar att anvinda dtgirderna i
kommersiella marknadsforingssyften (skal 112).

(512) Atgirden ir dirfor forenlig med punkt 73 i den tillfilliga ramen.

6.3.5.2.3 Punkterna 74 och 75 i den tillfilliga ramen

(513) I punkt 74 i den tillfdlliga ramen faststills det att stodmottagare, med undantag for sma och medelstora foretag, sd
linge som minst 75 % av covid-19-rekapitaliseringen inte har dterbetalats, ska vara forhindrade att forvirva en
andel pd mer dn 10 % i konkurrenter eller andra akt6rer inom samma affdrsgren, dven i tidigare och senare led.

(514) Atgirden foreskriver att SAS, och alla foretag som kontrolleras av SAS, ir skyldiga att folja detta villkor, med
beaktande av det méjliga undantag som namns i punkt 75 i den tillfilliga ramen (skal 112).

(515) Atgirden ir dirfor forenlig med punkt 74 och 75 i den tillfilliga ramen.

6.3.5.2.4 Punkt 76 i den tillfalliga ramen

(516) Kommissionen konstaterar att dtgarden kraver att SAS foljer punkt 76 i den tillfalliga ramen géllande anvandning av
statligt stod i foretag som redan befann sig i ekonomiska svarigheter den 31 december 2019 (skal 121).

(517) Atgirden ir dirfor forenlig med punkt 76 i den tillfilliga ramen.

6.3.5.2.5 Punkt 77 i den tillfalliga ramen

(518) Ipunkt 77 i den tillfilliga ramen faststills det att stodmottagarna, sé linge som covid-19-rekapitaliseringsdtgdrderna
inte till fullo har 16sts in, inte far betala ut utdelningar, inte gora icke-obligatoriska kupongbetalningar, och inte kopa
tillbaka aktier, utom fran staten.

(519) Danmark och Sverige stillde efterlevnad av punkt 77 i den tillfilliga ramen som villkor for atgirden, men foreskrev
samtidigt ett undantag frdn forbudet f6r stédmottagaren att gora icke-obligatoriska kupongbetalningar gillande de
nya kommersiella hybridobligationer som tillkommit genom konvertering av befintliga obligationer (skil 115). De
danska och svenska myndigheterna forklarade, ssmmanfattningsvis, att det var nédviandigt att hiva just detta
forbud for att fa privata fordringsigare att delta i transaktionen (skal 115).

(520) Med andra ord dberopade Danmark och Sverige ett (partiellt) undantag frin punkt 77 i den tillfdlliga ramen for
betalning av icke-obligatoriska kuponger pd de nya kommersiella hybridobligationerna. I punkt 77 i den tillfdlliga
ramen foreskrivs dock ingen mojlighet till ett sddant (partiellt) undantag.

(521) Idetta avseende hanvisar kommissionen inledningsvis till den rattspraxis som beskrivs i skilen 396 och 397.

(522) Aven om ordalydelsen i punkt 77 i den tillfilliga ramen kraver ett forbud mot icke-obligatoriska kupongbetalningar
inom ramen for en rekapitaliseringsdtgiard, maste det dndd faststdllas om det i detta drende foreldg exceptionella
omstandigheter som motiverar en direkt tillimpning av artikel 107.3 b i EUF-férdraget pa omstindigheterna i det
aktuella fallet och dirmed ett undantag fran punkt 77 i den tillfilliga ramen avseende icke-obligatoriska
kupongbetalningar pd de nya kommersiella hybridobligationerna.

(523) 1 det aktuella fallet anser kommissionen att tgirden i) ingick i ett regelverk som paverkades av de exceptionella
omstandigheter som orsakades av covid-19-pandemin och att den ii) hade speciella sirdrag som var unika for den,
vilket motiverade ett undantag fran icke-obligatoriska kupongbetalningar avseende de nya kommersiella hybridobli-
gationerna.

Regelverket paverkades av exceptionella omstandigheter som orsakades av covid-19-pandemin
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(524)

(525)

(526)

(527)

(528)

(529)

For det forsta kriavde de ekonomiska dterverkningarna av dessa exceptionella omstindigheter omedelbara atgirder
pd bade medlemsstatsnivd och unionsnivd. For detta dndamal antog kommissionen den tillfilliga ramen den
19 mars 2020, dvs. ndgra dagar efter det att medlemsstaterna hade antagit de forsta nedstangningsdtgarderna, for
att gora det mojligt for dessa stater att agera med den skyndsamhet som situationen kravde. Med detta for 6gonen
faststdllde kommissionen i den tillfalliga ramen de villkor som statliga stodatgarder maste uppfylla for att anses vara
forenliga med den inre marknaden pa grundval av artikel 107.3 b i EUF-férdraget och kunna godkinnas mycket
snabbt efter det att de anmilts av den berorda medlemsstaten. Med hinsyn till de extremt brédskande
omstandigheter som foreldg vid dess antagande, kunde denna ram inte forutse alla dtgirder som medlemsstaterna
kunde komma att vidta till forman for ekonomiska aktorer som paverkades av den kris som orsakades av covid-
19-pandemin.

Ryanairs synpunkt pd punkt 77 i den tillfilliga ramen (skal 203) dndrar inte detta. Det faktum att den tillfalliga
ramen redan tar hinsyn till covid-19-pandemin innebér inte att det vid den tidpunkt dd ramen antogs gick att
forutse alla dtgirder som medlemsstaterna kunde komma att vidta till formén for ekonomiska aktorer som
paverkades av den kris som orsakades av covid-19-pandemin. Sdsom anges i skil 525 antog kommissionen den
tillfalliga ramen mycket snart efter det att de forsta nedstingningsatgirderna till f6ljd av covid-19-pandemin
vidtagits. Ramen utgjorde ett begrinsat instrument som stindigt utvecklades, sisom framgar av de manga dndringar
av ramen som kommissionen gjorde mellan den dag dd den antogs och den dag da dtgirden beviljades. Det dr detta
exceptionella sammanhang som kommissionen beaktar nir den bedémer moéjligheten att i det aktuella fallet avvika
fran den tillfalliga ramen.

Atgiirden hade speciella sirdrag som var unika for den

Nar det giller dtgdrdens speciella sirdrag mdste det erinras om att det i punkt 77 i den tillfilliga ramen stills ett
forenlighetskrav som syftar till att forhindra att befintliga privata investerare och fordringsdgare drar nytta av det
statliga stodet genom diskretionira dtgirder frin stodmottagarens sida (t.ex. beslut om utdelning, dterkop av aktier
eller betalning av icke-obligatorisk kupong). Pd s vis bidrar punkt 77 i den tillfilliga ramen till att minimera det
stodbelopp som kravs genom att minska stodmottagarens kassautflode och dirigenom begrinsa stodbeloppet till
det minimum som kravs for att dterstilla stodmottagarens kapitalstruktur och sikerstilla dess barkraft.

Kommissionen anser i detta fall att dtgarden hade sirdrag som var unika for den av f6ljande sex skal.

For det forsta erinrar kommissionen om att privata investerares deltagande i rekapitaliseringen av SAS var
betydande, och gjorde det mojligt for SAS att ta in upp till 3,75 miljarder svenska kronor i privat kapital. Enbart
konverteringen av obligationerna uppgick till 2,25 miljarder svenska kronor dvs. dver 15 % av det totala rekapitali-
seringsbeloppet. Denna konvertering stod alltsd for en avsevird del av finansieringen av rekapitaliseringen av SAS.

For det andra konstaterar kommissionen att SAS mojlighet att gora icke-obligatoriska kupongbetalningar pa de nya
kommersiella hybridobligationer som tillkom genom konverteringen av obligationer var en avgorande punkt i
forhandlingarna med vissa obligationsinnehavare, och mer allmént en viktig faktor for alla obligationsinnehavare
for att de skulle gd med pé konverteringen av obligationerna (skal 115). I motsats till vad Ryanair havdar (skil 205)
ar detta pdstdende inte i sig motsdgelsefullt: SAS forhandlade direkt med vissa obligationsinnehavare, vilka
foretradde samtliga berorda obligationsinnehavares intressen, och inte med varje obligationsinnehavare for sig. Nir
en Overenskommelse ndtts fick samtliga obligationsinnehavare mojlighet att vid en bolagsstimma delta i en
omrostning om huruvida den foreslagna rekapitaliseringen skulle godtas eller ej, ssom framgdr av det
pressmeddelande som SAS offentliggjorde den 7 augusti 2020 (*%). Om undantaget frin forbudet mot icke-
obligatoriska kuponger var avgorande for de obligationsinnehavare som férhandlade med SAS kunde Danmark och
Sverige darfor rimligen forvinta sig att det skulle vara en viktig faktor for samtliga obligationsinnehavare.

(** Se SAS pressmeddelande av den 7 augusti 2020 (senast himtat i november 2023).
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(530) For det tredje dr det vart att notera att obligationsinnehavarna redan hade avslagit ett forsta forslag till rekapitaliser-
ingsplan, eftersom de fran borjan inte godtog villkoren for konverteringen av obligationerna (skil 83). Det var av
storsta vikt for SAS, liksom for Danmark och Sverige, att sikerstilla att forhandlingarna inte aterigen skulle
misslyckas pé punkter som var avgorande for dessa obligationsinnehavare. I detta avseende dr Ryanairs argument
(skdl 206) enligt vilket obligationsinnehavarna redan hade tillrickliga incitament att investera pd grund av det
betydande stodet fran Danmark och Sverige uppenbart ogrundat, eftersom dessa obligationsinnehavare redan i ett
forsta lage hade vagrat att delta i transaktionen.

(531) For det fjirde konstaterar kommissionen att konverteringen av obligationer till nya kommersiella hybridobligationer
inte ledde till att de obligationsinnehavare som deltog i rekapitaliseringen av SAS berikades. Som anges i skdl 119 var
det tvirtom sd att dessa obligationsinnehavares ursprungliga investering i obligationerna tappade i virde till foljd av
konverteringen till nya kommersiella hybridobligationer. Med andra ord hade obligationsinnehavarna haft ratt till
hogre avkastning pd sina investeringar om de behéllit obligationerna i stillet for att godta konverteringen av dessa
till nya kommersiella hybridobligationer. Konverteringen skedde alltsd pa bekostnad av dessa obligationsinnehavare,
vilka alltsd delade bordan av SAS rekapitalisering med Danmark och Sverige.

(532) For det femte noterar kommissionen att Danmark och Sverige férvintade sig att konverteringen av de befintliga
obligationerna till nya privatigda hybridobligationer skulle ge tre positiva effekter f6r SAS, Danmark och Sverige,
nimligen att den skulle i) forbattra SAS kapitalstruktur, likviditetsposition och viktigaste finansiella nyckeltal (skal
116), i) minska det totala statliga stodbelopp som SAS behovde (skil 117) och iii) underldtta och battre sakerstilla
Danmarks och Sveriges ersittning (skal 118).

(533) Ryanair hdvdar i detta avseende att forbudet mot icke-obligatoriska kupongbetalningar enligt punkt 77 i den
tillfdlliga ramen syftar till att hindra mottagaren av ett rekapitaliseringsstod att forhandla med sina privata
fordringsigare och dirmed till att minska det stodbelopp som kravs (skil 206). Detta dr emellertid inte riktigt. Aven
om det stimmer att forbudet mot icke-obligatoriska kupongbetalningar, sisom anges i skil 527, syftar till att
undvika utflode av likviditet frdn stodmottagaren och dirigenom minska det stodbelopp som behovs, hindrar
punkt 77 i den tillfilliga ramen inte mottagaren av ett rekapitaliseringsstod fran att forhandla med privata
fordringsigare (sdsom obligationsinnehavare) om de villkor pé vilka dessa fordringsigare ar villiga att ta risken att
tillféra nytt privat kapital, vid sidan av det kapital som tillfors av en medlemsstat, for att dterstilla stodmottagarens
kapitalstruktur och sikerstilla dess barkraft. Under alla omstindigheter dndrar Ryanairs pastdende inte slutsatsen att
risken att de privata investerarna inte skulle ha gatt med pa att delta i rekapitaliseringen av SAS hade varit hog om
det inte hade gjorts ett undantag fran forbudet mot icke-obligatoriska kupongbetalningar.

(534) P4 samma sitt 4r ocksd Ryanairs synpunkt om att kommissionen felaktigt skulle ha antagit att SAS skulle ha fatt mer
stod i en situation utan bordefordelning (skal 207) irrelevant. Sdsom visas i avsnitt 6.3.3 4r atgirden forenlig med
punkt 54 i den tillfilliga ramen. Kommissionen drog denna slutsats under premissen att Danmark och Sverige
kunde bidra med upp till 14,25 miljarder svenska kronor till rekapitaliseringen av SAS i) i avsaknad av privat
kapital och ii) trots att det stod som slutligen beviljades uppgick till 9,54 miljard svenska kronor (skdl 342).
Danmark och Sverige skulle alltsd ha kunnat kompensera for de 2,25 miljarder svenska kronor som hade fallit bort
om obligationsinnehavarna hade beslutat sig for att inte delta i transaktionen. Kommissionen kan inte utesluta att
Danmark och Sverige skulle ha beviljat mer stod om ingen bordefordelning hade kommit till stdnd. Det skulle ha
lett till ett resultat som strider mot syftet med den tillfilliga ramen och artikel 107.3 b i EUF-fordraget, enligt vilka
stod maste begrinsas till vad som dr nodvandigt for att uppna dess syfte.

(535) For det sjitte och sista konstaterar kommissionen att den tillfilliga ramen inte innehdller ndgra krav pd
bordefordelning for att stod i form av rekapitalisering ska anses forenligt. Den bordefordelning som atgirden
omfattar dr i detta fall resultatet av SAS att forsokt hitta alternativ marknadsfinansiering till rimliga villkor i syfte att
minimera det beviljade statliga stodbeloppet, pd begiran av Danmark och Sverige (skil 84).

(536) Kommissionen avvisar Ryanairs argument att det skulle finnas ett krav pa bordefordelning i punkt 77 i den tillfdlliga
ramen (skil 208). Punkt 77 i den tillfilliga ramen kréver inte att privata fordringsdgare, eller nigra andra privata
intressenter, ska delta i rekapitaliseringen av stddmottagaren, 4n mindre att de ska gora det pa sin egen bekostnad.
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(537)

(538)

(539)

(540)

(541)

(542)

(543)

(544)

Av ovan foljer att undantaget fran forbudet mot icke-obligatoriska kupongbetalningar pd de nya kommersiella
hybridobligationerna i det aktuella fallet var en avgorande faktor for att de privata obligationsinnehavare som i
avsevird utstrickning bidrog till rekapitaliseringen av SAS skulle vilja att delta i denna. Utgdngen av
forhandlingarna mellan SAS och dessa obligationsinnehavare var osiker, eftersom de senare redan hade avvisat en
forsta rekapitaliseringsplan. Dessa obligationsinnehavare hade frivilligt (dvs. fastin det inte krdvdes enligt den
tillfalliga ramen eller ndgra andra regler) godtagit forluster pa sina investeringar till foljd av konverteringen av
obligationerna till nya kommersiella hybridobligationer, medan denna konvertering hade positiva effekter pad SAS
finansiella situation och gjorde det méjligt for Danmark och Sverige att begrinsa det statliga stod som behévdes for
att tillgodose foretagets behov av likviditet och eget kapital.

Kommissionen anser darfor att ett forbud mot icke-obligatoriska kupongbetalningar (fér de nya kommersiella
hybridobligationerna) skulle ha avskrackt obligationsinnehavarna fran att delta i planerna for rekapitalisering av
SAS, vilket i sin tur skulle ha lett till en hojning av det statliga stodet till foretagets kapitalstruktur. Under dessa
omstandigheter skulle ett uppritthallande av forbudet ha motverkat syftena med fordraget, den tillfalliga ramen och
artikel 107.3 b i EUF-fordraget, enligt vilka stod, som redan konstaterats, maste begrinsas till vad som ar nédvindigt
for att uppna dess syfte.

Eftersom den aktuella tgirden var utformad for att minska stodbeloppet sd mycket som mojligt, var det alltsd
nodvandigt for att sikerstilla ett betydande bidrag frdn privata investerare att dessa forsikrades om att de skulle fa
betalningar for de nya kommersiella hybridobligationerna. Detta gillde i 4n hogre grad eftersom de exceptionella
omstandigheterna i samband med covid-19-pandemin fick till oundviklig foljd att investeringsklimatet inom
flygbranschen forsimrades. Danmark och Sverige kunde dirfor inte rimligen forvinta sig ett betydande deltagande
frdn privata investerare om de inte skapade incitament for detta.

Kommissionen anser darfor att det i detta fall 4&r motiverat, mot bakgrund av de exceptionella omstindigheterna i
drendet och atgdrdens speciella sirdrag, att hiva forbudet mot icke-obligatoriska kupongbetalningar f6r de nya
kommersiella hybridobligationerna, det vill sdga att gora ett undantag frdn det krav som faststills i punkt 77 i den
tillfalliga ramen.

6.3.5.2.6 Punkt 78 i den tillflliga ramen

I punkt 78 i den tillfdlliga ramen faststills foljande: "S& linge som minst 75 % av covid-19-rekapitaliseringsdt-
girderna inte har aterbetalats, fir ersittningen till varje person i stodmottagarens ledning inte overstiga den fasta
delen av dennes ersittning per den 31 december 2019. For personer som fir en plats i ledningen vid eller efter rekapitali-
seringen dr den tillimpliga grinsen den fasta ersdttningen for personerna i ledningen pd samma ansvarsnivd per den
31 december 2019. Under inga omstindigheter fir bonusar eller andra rorliga eller jamforbara ersittningskom-
ponenter betalas ut”.

Kommissionen konstaterar att det forbud som anges i punkt 78 i den tillfdlliga ramen har inkluderats i dtgdrden (skal
113).

Atgiirden ir dirfor forenlig med punkt 78 i den tillfilliga ramen.

6.3.5.3 Slutsats om efterlevnaden av villkoren gillande foretagsstyrning och
forhindrande av otillborlig snedvridning av konkurrensen

Mot bakgrund av ovanstdende drar kommissionen slutsatsen att atgarden uppfyller alla de villkor som faststalls i
avsnitt 3.11.6 i den tillfilliga ramen om foretagsstyrning och forhindrande av otillborlig snedvridning av
konkurrensen. Atgirden avviker visserligen frdn punkt 77 i den tillfdlliga ramen, men kommissionen anser att ett
sddant undantag i detta sirskilda fall ar motiverat, av de skl som beskrivs i avsnitt 6.3.5.2.5.
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6.3.6 Statens strategi for uttride ur innehav som dr ett resultat av rekapitaliseringen, och rapporteringsskyldigheter

(545) Enligt punkt 79 i den tillfilliga ramen madste "[s[todmottagare, med undantag for sméd och medelstora foretag, som
har fitt covid-19-rekapitalisering pa mer dn 25 % av det egna kapitalet vid tidpunkten for ingripandet [...] uppvisa
en trovardig uttrddesstrategi for medlemsstatens innehav, sdvida inte statens ingripande sinks till en nivd under
25 % av det egna kapitalet inom 12 manader fran den dag da stodet beviljades” (*°). Enligt punkt 80 i den tillfdlliga
ramen ska uttridesstrategin omfatta en plan for stodmottagarens fortsatta verksamhet och anvindningen av de
medel som staten investerat, inklusive en aterbetalningsplan och de dtgirder som stodmottagaren och staten
kommer att vidta for att folja dterbetalningsplanen.

(546) SAS ir ett stort foretag som skulle fd en rekapitalisering p& mer dn 25 % vid tidpunkten for ingripandet. Foljaktligen
limnade Danmark och Sverige in en affirsplan som utarbetats av SAS enligt vilken foretaget ska dterbetala de
instrument som Danmark och Sverige tillhandahéllit senast rikenskapséret 2025 (skal 125). Danmark och Sverige
forklarade att SAS hade for avsikt att anvinda bade foretagets positiva fria kassafloden och intikter frin emissioner
pa kapitalmarknaden (av bade skuld- och egetkapitalinstrument) for att l6sa in instrumenten for statligt stod (*9).
Dessutom forklarade Danmark och Sverige att de s snart som mojligt och efter den finansiella stabiliseringen av
SAS skulle 6verviga en forsdljning till privata tredje parter som en sannolik uttrddesstrategi, sirskilt f6r de covid-
19-aktier som tecknats vid rekapitaliseringen. Under alla omstindigheter dtog sig Danmark och Sverige att ta emot
och godkinna en trovirdig uttrddesstrategi inom tolv ménader efter det att stodet beviljats, sdvida inte staternas
ingripande sinkts till en nivd under 25 % av det egna kapitalet inom den tidsfristen (skal 126).

(547) Kommissionen drar darfor slutsatsen att villkoren i punkterna 79 och 80 i den tillfilliga ramen ar uppfyllda.

(548) Dirutover bekriftade Danmark och Sverige att SAS skulle rapportera till dem om framstegen med genomférandet av
aterbetalningsplanen i enlighet med punkt 82 i den tillfilliga ramen (skl 130). SAS, Danmark och Sverige bekriftade
att de skulle uppfylla de krav pé offentliggorande och rapportering som géller for respektive part enligt punkterna
83-84 i den tillfilliga ramen (skal 130).

(549) Slutligen tog sig Danmark och Sverige att i enlighet med punkt 85 i den tillfilliga ramen anméla en omstrukturer-
ingsplan om deras ingripande inte skulle ha sénkts till under 15 % av stodmottagarens egna kapital (*”) sex ar efter
beviljandet av dtgdrden (skil 130). Atgdrden ér sdledes forenlig med punkt 85 i den tillfalliga ramen.

(550) Kommissionen noterar att Ryanair ifragasitter tidsfristen pé sex ar som anges i punkt 85 i den tillfalliga ramen (skal
209). Ryanair menar att ett sd lagt stallt krav inte skapar incitament for statens uttrade samt strider mot proportiona-
litetsprincipen och punkt 45 i den tillfdlliga ramen. Foretaget anger dock inte vilken tidsfrist som skulle vara limplig.

(551) Kommissionen noterar att kravet pd en omstruktureringsplan inte dr avsett att fungera som ett incitament for en
medlemsstat att avyttra den del av sitt dgande som forvirvats genom covid-19-rekapitaliseringen. Sddana
incitament foreskrivs redan i avsnitt 3.11.5 i den tillfdlliga ramen, och det 4r forst efter den aktuella sexrsperioden
som det kan visa sig att de olika incitamentsmekanismerna inte har gett forvantat resultat och att en omstrukturer-
ingsplan darfor méste anmilas. En sadan tidsfrist dr ocksd helt linje med den tillfdlliga ramens olika mekanismer f6r
att uppmuntra och péaskynda statens uttride ur stodmottagarens egna kapital, varav vissa dr fordelade 6ver en
liknande period.

(**) I enlighet med fotnot 66 i den tillfilliga ramen bor hybridinstrument som beviljas av staten riknas som eget kapital.

(¥%) Lanefinansiering kan omfatta bdde sikerstillda och icke sikerstillda instrument: i) icke sikerstdllda obligationer inklusive hybridobli-
gationer, skuldebrev, foretagscertifikat och syndikerade 14n, ii) sikerstillda instrument, sisom japanska operationella leasingavtal,
flygplansfinansiering och potentiellt sale-and-leaseback-instrument. SAS viljer finansieringsinstrument baserat pd bland annat hur
attraktiva villkoren/finansieringskostnaderna for respektive instrument dr, omfattningen av marknaden och de volymer som ir
tillgangliga for SAS samt SAS faktiska kreditbetyg och forvintade kreditutsikter/dndringar av kreditbetyget.

(*") I enlighet med fotnot 66 i den tillfilliga ramen bor hybridinstrument som beviljas av staten riknas som eget kapital.
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(552)

(553)

(554)

(555)

(556)

(557)

(558)

(559)

Det strider darfor inte pd ndgot sitt mot proportionalitetsprincipen att i punkt 85 i den tillfilliga ramen foreskriva
att en sddan omstruktureringsplan ska anmalas endast om det danska och svenska ingripandet efter sex dr inte har
sankts till under 15 % av SAS egna kapital.

Dessutom haltar analogin med bankmeddelandet, eftersom finanskrisen, sdsom noteras i meddelandet, dtminstone
delvis orsakades av vissa finansinstituts alltfor stora risktagande, till skillnad fran covid-19-pandemin, som ar en
hélsokris. Foljaktligen kan det inte krévas att de dtgdrder som kommissionen infor for att avhjdlpa konsekvenserna
av covid-19-krisen ska vara av samma karaktir som de dtgdrder som vidtogs med anledning av finanskrisen.

Ryanairs iakttagelse pd grundval av punkt 45 i den tillfilliga ramen madste ocksa avvisas. Medan det stimmer att
denna punkt innehéller krav pd att rekapitaliseringsdtgdrder ska omfattas av stringa villkor i syfte att begrinsa
snedvridningen av konkurrensen forklaras det ocksa att dessa villkor ror statens intrade, ersdttning och uttrade ur de
berérda foretagens egna kapital, bestimmelser om foretagens styrning och limpliga atgirder for att begransa
snedvridningar av konkurrensen. Det dr tydligt att det ror sig om en hinvisning till villkoren i avsnitten
3.11.2-3.11.7 i den tillfilliga ramen.

Kommissionen drar darfor slutsatsen att dtgarden uppfyller alla krav i avsnitt 3.11.7 i den tillfilliga ramen.

6.3.7 Avsnitt 4 i den tillfilliga ramen

Danmark och Sverige bekriftade att de skulle uppfylla rapporterings- och 6vervakningsskyldigheterna i avsnitt 4 i
den tillfalliga ramen (skidlen 129 och 130).

6.3.8 Atgiirdens forenlighet med andra bestimmelser i unionsritten

Ryanair hdvdar i sina synpunkter att dtgirden strider mot flera bestimmelser i EUF-fordraget, sirskilt artiklarna 18,
49 och 56, samt artikel 15 i férordning (EG) nr 1008/2008 (skil 166). Foretaget hanvisar ocksa till en overtradelse
av unionsrittens allminna princip om icke-diskriminering (skal 167).

I detta avseende erinrar Ryanair med ritta om att statligt stod som, i sig eller till foljd av ndgra av de villkor som
atfoljer det, strider mot bestimmelser eller allmédnna principer i unionsritten inte kan forklaras forenligt med den
inre marknaden (**%).

Nir det ddremot giller foretagets péstdende att dtgarden strider mot artikel 18 i EUF-fordraget konstaterar
kommissionen att f6ljande faststalls i forsta stycket i den bestimmelsen: "Inom f6rdragens tillimpningsomrade och
utan att det paverkar tillimpningen av ndgon sirskild bestimmelse i fordragen, ska all diskriminering pa grund av
nationalitet vara forbjuden”. Artikel 18 i EUF-fordraget ar avsedd att tillimpas fristdende endast i fall som omfattas
av unionsritten for vilka det inte har foreskrivits ndgra sirskilda regler om icke-diskriminering i fordraget.
Artikel 107.2 och 107.3 i EUF-fordraget innehaller bestimmelser om undantag frdn principen i artikel 107.1 att
statligt stod dr oforenligt med den inre marknaden, och medger alltsd att olika foretag behandlas pé olika sitt,
forutsatt att de krav som faststills i undantagen uppfylls. Enligt domstolen méste dessa undantag betraktas som
"sdrskilda bestimmelser” i fordragen, i den mening som avses i artikel 18 forsta stycket i EUF-fordraget (**%).

(**)Dom av den 31 januari 2023, kommissionen mot Braesch m.fl, C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, punkt 96, och dom av den
28 september 2023, Ryanair mot kommissionen, C—320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, punkt 109.
(**)Dom av den 28 september 2023, Ryanair mot kommissionen, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, punkt 111.
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(560) Av detta foljer att det i foreliggande fall endast behover undersokas huruvida den skillnad i behandling som &tgérden
medfor dr tilliten enligt artikel 107.3 b i EUF-fordraget. Kommissionen bedomde dirfér huruvida dtgirden var
forenlig med artikel 107.3 b i EUF-fordraget, sisom den tolkas i den tillfdlliga ramen. Kommissionen har dragit
slutsatsen att dtgarden uppfyller dessa krav, dvs. att den beviljats for ett mal som erkédnns diri och inte dverskrider
grinserna for vad som ar nodvindigt och proportionerligt for att uppné detta mal (**). Det behover darfor inte
goras ndgon ytterligare bedomning av en eventuell overtrddelse av artikel 18 i EUF-fordraget. Under alla
omstindigheter forklarar Ryanair inte vari overtradelsen av artikel 18 i EUF-fordraget i det aktuella fallet skulle besta.

(561) Nar det giller artiklarna 49 och 56 i EUF-fordraget och artikel 15 i forordning (EG) nr 1008/2008 skyddar dessa
bestdimmelser det fria tillhandahéllandet av tjanster pa den inre marknaden respektive det fria tillhandahallandet av
lufttransporttjidnster pd den inre marknaden. Kommissionen noterar att artikel 56 i EUF-fordraget enligt artikel 58 i
EUF-fordraget inte dr tillimplig pd transportsektorn, och att dtgirden darfor inte kan strida mot den bestimmelsen.
Nar det giller artikel 15 i férordning (EG) nr 1008/2008 hédvdar Ryanair att Danmark och Sverige, genom att
forbehélla endast SAS dtgirden och dirmed missgynna alla de flygbolag som drabbades lika hdrt av covid-
19-pandemin, motverkade det fria tillhandahallandet av tjanster samt dessa flygbolags, inklusive Ryanairs,
etableringsfrihet (skdl 170). Foretaget hdvdar i korthet att valet av stodmottagare begrinsar dess frihet att
tillhandahalla tjanster och dess etableringsfrihet.

(562) Kommissionen noterar i detta avseende att de restriktiva verkningar som en stodatgird har pd friheten att
tillhandahélla tjanster eller pé etableringsfriheten enligt rittspraxis inte utgor en restriktion som ar forbjuden enligt
fordraget, eftersom det kan vara frdga om en verkan som dr naturligt forbunden med en inneboende egenskap hos
statligt stod som sddant, t.ex. selektivitet (2°).

(563) Det framgdr av samma rattspraxis att nar villkoren for ett stod 4r sd oskiljaktigt forbundna med stodets syfte att det
inte 4r mojligt att bedoma dem separat, si mdste deras inverkan pa stodets forenlighet eller oforenlighet i sin helhet
nodvindigtvis bedomas genom det forfarande som foreskrivs i artikel 108 i EUF-fordraget (2%2).

(564) 1 detta avseende fastslog domstolen att den verkan pé den inre marknaden som f6ljer av valet av ett foretag som
mottagare av en tgird under dessa omstindigheter inte kan bli foremal for en prévning som 4r separat frén
provningen av huruvida stodatgarden som helhet 4r forenlig med den inre marknaden genom forfarandet enligt
artikel 108 FEU. Det framgér av Ryanairs synpunkter att foretaget delar den stdndpunkten, eftersom det hdvdar att
kommissionen bor forbjuda stoddtgirden inom ramen for det forfarande som anges i artikel 108.3 i EUF-fordraget,
men pd grundval av att dtgdrden enligt Ryanair skulle bryta mot artikel 15 i férordning (EG) nr 1008/2008 och
artikel 49 i EUF-fordraget.

(565) Enligt den rittspraxis som beskrivs i skil 563 utgor emellertid inte de restriktiva verkningar som en statlig stodatgird
kan ha pd friheten att tillhandahalla tjdnster eller etableringsfriheten en restriktion som ar forbjuden enligt fordraget,
eftersom det kan vara friga om en verkan som ar naturligt forbunden med en inneboende egenskap hos statligt stod
som sddant, tex. selektivitet. I det hir fallet ser kommissionen inga indikationer pd att dtgdrden, och nirmare
bestamt valet av SAS som enda mottagare av dtgarden, fick restriktiva verkningar som gick lingre d4n dem som ar
naturligt forbundna med statligt stod som beviljats i enlighet med kraven i artikel 107.3 b i EUF-fordraget. Berorda
parter har inte heller lagt fram nigon sddan bevisning.

() Nar det giller en eventuell 6vertridelse av den allmidnna principen om icke-diskriminering anser kommissionen, 4ven under

antagandet att SAS och andra flygbolag befinner sig i en jamforbar situation med tanke pd malet for dtgirden, att en sddan skillnad i
behandling oavsett skulle vara motiverad, eftersom atgdrden 4r nodvindig for att uppnd mélet for densamma sdsom det anges i skal
17 sdsom visas i avsnitt 6.3.1 (och sdrskilt eftersom det finns ett gemensamt intresse i att ingripa till formén for just SAS, av de skal
som redovisas i avsnitt 6.3.1.2), och stdr i proportion till det milet, sdsom visas i avsnitten 6.3.3 (stodets proportionalitet), 6.3.4
(statens ersittning och uttrdde), 6.3.5 (villkor for foretagsstyrning och forhindrande av otillborlig snedvridning av konkurrensen)
och 6.3.6 (statens strategi for uttride), i sd matto att den inte gar utover vad som ar nddvandigt for att uppnd dess mal.

(*") Dom av den 28 september 2023, Ryanair mot kommissionen, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, punkt 132.

(*) Dom av den 28 september 2023, Ryanair mot kommissionen, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, punkt 133. Se dven, avseende detta,
dom av den 22 mars 1977, lannelli & Volpi, 74/76, ECLLEU:C:1977:51, punkt 14 och dom av den 31 januari 2023, kommissionen
mot Braesch m.fl, C-284/21 P, ECLL:EU:C:2023:58, punkt 97.
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(566) Atgirden strider dirmed inte mot artikel 49 i EUF-fordraget och inte heller mot artikel 15 i forordning (EG)
nr 1008/2008.

(567) Av detta foljer att dtgarden mot bakgrund av ovanstdende inte strider mot ndgon av de bestimmelser i unionsratten
som Ryanair tagit upp i sina synpunkter.

7. SLUTSATS

(568) Kommissionen konstaterar att Sverige och Danmark olagligen har genomfort dtgdrden i strid med artikel 108.3 i
EUF-fordraget. Kommissionen anser dock att dtgirden ér forenlig med artikel 107.3 b i EUF-fordraget, pa villkor att
Danmark och Sverige genomfor den mekanism som beskrivs i skil 148 i linje med punkterna 61 och 62 i den
tillfalliga ramen, inom tvd ménader fran delgivningen av detta beslut till dessa medlemsstater.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Det stod pd 9,54 miljarder svenska kronor som Konungariket Danmark och Konungariket Sverige beviljade och
genomforde till f6rmén for Scandinavian Airlines System AB ér forenligt med den inre marknaden pé de villkor som anges
i artikel 2.

Artikel 2

For att det stod som avses i artikel 1 ska vara forenligt med den inre marknaden maste Konungariket Danmark och
Konungariket Sverige kriva att Scandinavian Airlines System AB, for att uppfylla villkoren i punkterna 61 och 62 i den
tillfdlliga ramen, emitterar ytterligare kapitalvardepapper till Konungariket Danmark och Konungariket Sverige, pd ett sitt
som hojer dessa medlemsstaters ersittning for de covid-19-aktier som respektive medlemsstat genom tecknande av nya
stamaktier i Scandinavian Airlines System AB forvirvade med det stod som avses i artikel 1.

Emissionen av de instrument som niamns i forsta stycket kommer att 4ga rum fyra ar (om Konungariket Danmark och/eller
Konungariket Sverige inte har salt minst 40 % av de covid-19-aktier de forvarvat) och sex ar (om Konungariket Danmark
och/eller Konungariket Sverige inte har salt samtliga sina covid-19-aktier) efter dagen for beviljandet av det stod som avses
iartikel 1.

For att emittera de instrument som avses i forsta stycket ska Scandinavian Airlines System AB antingen i) dndra villkoren for
de statshybridobligationer som foretaget har emitterat till Konungariket Danmark och Konungariket Sverige i syfte att 6ka
det belopp som ska utbetalas for dessa eller ii) emittera ett nytt instrument till Konungariket Danmark och Konungariket
Sverige pd samma villkor som de statshybridobligationer som foretaget emitterat till Konungariket Danmark och
Konungariket Sverige.

Hojningen av ersittningen via de instrument som avses i forsta stycket ska motsvara en hojning med 10 % av det belopp
som blir resultatet om antalet aktier i Scandinavian Airlines System AB som Konungariket Danmark och Konungariket
Sverige innehar och som dnnu inte har sdlts vid de datum som anges i andra stycket och som overstiger det antal aktier i
foretaget som var och en av dessa medlemsstater innehade fore beviljandet av det stod som avses i forsta stycket
multipliceras med det hogre beloppet av i) 1,16 svenska kronor eller ii) det volymvigda genomsnittspriset for
Scandinavian Airlines System AB:s aktier pd Nasdaq Stockholm under de 20 handelsdagar som direkt foregar den femte
handelsdagen fore hojningsmekanismens utlosande vid den tidpunkt som anges i andra stycket. Det ytterligare
kapitalbelopp som berdknats enligt ovan kommer att justeras for att ta hinsyn till framtida kassafloden kopplade till detta
ytterligare nominella belopp av kapitalvirdepapper, diskonterat med en ldamplig marknadsrinta som avspeglar villkoren for
virdepappren och emittentrisken vid den tidpunkt som anges i andra stycket.
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Artikel 3

Konungariket Danmark och Konungariket Sverige ska inom tvd manader fran delgivningen av detta beslut underritta
kommissionen om vilka atgarder som har vidtagits for att uppfylla villkoren i artikel 2.

Artikel 4

Detta beslut riktar sig till Konungariket Danmark och Konungariket Sverige.

Utfdrdat i Bryssel den 29 november 2023.

Pi kommissionens vignar
Didier REYNDERS
Ledamot av kommissionen

90/90

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



	Kommissionens beslut (EU) 2024/2549 av den 29 november 2023 om det statliga stöd SA.57543 och SA.58342 (2020/NN) (f.d. 2020/N) som Konungariket Danmark och Konungariket Sverige genomfört till förmån för Scandinavian Airlines Systems AB [delgivet med nr C(2023) 8356] 

